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近期离岸人民币债券市场迎来“小

阳春”，诸多国内企业奔赴香港发行离岸

人民币债券，进行直接融资。中国企业

发行的离岸人民币债券，被称点心债，

即以人民币计价付息，在离岸市场发行

的企业债券。另外，中国财政部也来凑

热闹，准备下周在香港招标 160 亿元国

债。除 30 年品种缺席外，基本齐集了所

有离岸国债品种，期限为三、五、七、

十、十五及二十年期六个品种。 

首先，点心债的认购情况如何，不

妨来看下近期招标结果。农发行销售文

件称，此批债券共发行 20 亿元，获 60

亿元、49 个帐户认购，认购倍数 3 倍。

其中，85%为亚洲投资者，15%为欧洲投

资者。另外，东航也在近日成功发行三

年期点心债，发行金额为 8 亿元，共获

约 23 亿元、43 个投资者认购，认购倍数

为 2.875；其中，香港投资者认购 45%，

新加坡 35%，其他 20%。点心债认购主体

为银行机构，占比超过 50%；保险、基金

等次之，认购占比超过 20%；此外还有一

些零售认购，但占比比较小。 

其次，离岸人民币债券定价如何，

应该更受关注。农发两年期点心债以 3.0%

定价，较初步指导利率 3.2%低 20 个基点。

另外，东航的三年期点心债以票面利率

发行，票息为 4.80%，每半年付一次息。

离岸人民币债券利率定位明显低于在岸

市场，其中农发两年期品种银行间定价

约 4.80%附近，较离岸市场高 180BP；与

此同时，主体 3A 评级的三年期企业债，

境内银行间市场定价不到 5.50%，境内外

利差近 70BP。因政策性银行境内外融资

成本均较低，因此两个市场利差也相对

更大。 

大家可能要问同一个问题，为什么

在境内外存在如此大的收益率差异呢？

对此，分析人士将其归因于两方面因素。

一方面，人民币离岸市场与境内市场存
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点心债利率优势有多大 
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在着较为明显的利差，香港的人民币市

场利率大大低于境内的人民币市场利率，

这是境内境外人民币投资品收益差距的

主要原因；另外，中国内地实施着非常

严格的资本账户管控制度，这事实上导

致了境内外市场的相对隔绝，大量人民

币资金一旦流到香港，在没有贸易背景

的情形下，很难再回到内地市场，成为

了真正的“离岸货币”。“离岸货币”

的大量累积，如果找不到合适投资渠道，

在香港发行的小规模人民币债券，无法

满足市场的胃口。可以预见的是，目前

发行的每一只人民币债券，都将被这些

资金抢购一空。 

在香港，中银香港作为唯一的一家

清算行，可以利用其垄断地位为市场提

供一个最低利率，即金融机构所持有的

人民币资金如果无处可去，可以选择存

在中银香港的清算账户上，而这个账户

提供的隔夜利率水平不到 1％。这样就可

以解释为什么在香港发行的人民币债券

受到如此欢迎。因为，与其手上的钱无

处可去放在中银香港吃最低利率，不如

购买点心债拿一个相对较高的回报率。

即使这样的收益率水平与境内相比，有

较大的差距，但与香港市场可以提供的

其他收益率相比，也算是有过之而无不

及。 
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