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香港债券市场全景观察（中篇）：

一级市场发展情况及简析

阅读摘要

截至 2025 年底，香港债券市场存量规模超万亿美元，主要由

港元债券、离岸人民币债券及 G3 货币亚洲国际债券构成。

一级市场整体呈现三大特征：港元债规模近 6 万亿港元，香

港以外非多边发展银行发行人活跃度高增；离岸人民币债存

量 1.6 万亿元，中资发行人为主；G3 债券发行中心地位稳固，

中资美元债占主体。

二级市场交投持续增长，“买入持有”特点仍突出，“债券

通”机制、离岸人民币回购等机制创新在提振市场交投活跃

度方面，发挥着积极作用。

对比伦敦和新加坡等成熟国际金融中心，港元与离岸人民币

债券收益率曲线国际影响力仍有限，二级市场流动性较伦敦、

新加坡尚存一定差距，围绕定价、风控、基建等方面的持续

创新有望推动香港债券市场活跃发展。
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正文

香港债券市场全景观察（中篇）：

一级市场发展情况及简析

总体来看，香港债券市场呈现“一级市场国际化程度高、

二级市场流动性有待提升”的特点。其中，香港一级债券市

场已成为亚洲最重要的国际债券融资中心之一，已连续多年

位居亚洲国际债券安排中心前列。近年，随着国家财政部离

岸人民币国债常态化发行、地方政府赴港发债、绿色债券及

数字债券发展，以及债券通南向通持续引入中国内地资金，

香港一级市场融资功能进一步增强，市场规模不断扩大。

一、港元债券市场

2025 年底存量规模近 6 万亿港元、不含外汇基金票据及

债券超 2 万亿港元，外汇基金及票据新发行额占比降至 70%

左右（存量占比至 40%左右）、香港以外非多边发展银行发

行人活跃度高增，港元债券市场整体信用质量/评级较高。

从市场总量看，截至 2025 年底，香港港元债券市场存

量规模（不包括外汇基金票据及债券）达到约 2,592 亿美元

（约 20,176 亿港元），同比大幅增长 33.3%，创历史新高。

2025年新发行港元债券约2,093亿美元（约16,293亿港元），

同比增长 58.6%，增速显著高于 2024 年的 4.1%。若包含外
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汇基金票据及债券在内，2025 年港元债务证券发行总额达到

约 59,806 亿港元（7,683 亿美元），同比增长 16.6%；未偿

还总额达到约 33,596 亿港元（4,316 亿美元），同比增长

19.1%。外汇基金票据及债券作为联系汇率制度下调节市场

流动性、维持汇率稳定的核心工具，2025 年发行额达 43,513

亿港元，年末未偿还余额为 13,420 亿港元，继续为银行体

系提供充裕的高流动性资产（HQLA）。

从发行主体看，2025 年港元债券市场呈现明显的多元化

趋势，长期以政府债为主导，海外发行人占比逐步提升。2025

年，外汇基金票据及债券发行额占港元债发行规模约 73%，

其余以海外非多边发展银行、认可机构为主，分别占 2025

年发行额约 15%及 7%。各类发行人
1
情况如下：（1）外汇基

金票据及债券存量占比下降，2025 年发行额达 43,513 亿港

元、2025 年末存量达 13,420 亿港元，存量占比由 2017 年

58.2%下降至 2025 年 39.9%，反映出其他类别发行人增长速

度明显快于外汇基金。（2）香港以外非多边发展银行发行

人发行占比高增，2025 年发行额达 9,105 亿港元，较 2024

年增长 109.6%；年末存量达 8,966 亿港元，增长 57.2%，存

量占比从 2016 年的 13.5%大幅上升至 2025 年的 26.7%。多

边发展银行发行亦高增，2025 年发行额 648 亿港元，增长

36.5%；年末存量 1,218 亿港元，大幅增长 73.8%，反映亚洲

1 在香港特区政府统计口径下，港元债券市场发行人主要包括六类：外汇基金（香港金管局）、特区政府、
香港法定机构及政府所属机构、认可机构（本地持牌银行、有限制牌照银行及接受存款公司）、本地公司、
海外发行人——多边发展银行和在香港以外的非多边发展银行发行人。
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基础设施投资银行、亚洲开发银行等国际机构加大港元债券

发行力度。（3）香港认可机构（银行）发行规模增速也较

高。2025 年发行额达 4,267 亿港元，增长 40.7%；年末存量

3,501 亿港元，增长 26.5%。银行港元债以可转让定期存单

为主，是机构投资者、大型企业和中高净值客户财富管理和

资产配置的重要工具。（4）香港特区政府通过设立“政府

可持续债券计划”和“基础设施债券计划”支持经济多元转

型，2025 年发行额 930 亿港元，按年增加 1.4%；年末存量

3,201 亿港元，增长 5.5%。其中可持续债计划及基建债计划

下未偿还面值分别为约 2,042 亿及 2,104 亿港元，政府债券

计划下机构及零售债券面值为 1,241 亿港元。（5）香港法

定机构及政府持有公司及（6）本地公司占比整体不高，2025

年法定机构及政府持有公司发行额 759 亿港元，较 2024 年

下降 35.7%；年末存量 1,871 亿港元，增长 8.2%。本地公司

全年发行额 583 亿港元，增长 79.0%；年末存量 1,418 亿港

元，增长 18.0%（见图表 1-2）。

图表 1：港元债券市场新发行额及占比（十亿港元）
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从增长趋势看，香港以外非多边发展银行发行人存量占

比翻倍至超 25%。十年维度审视港元债券市场发展，2016 年

至 2025 年期间，新发行总额从约 30,920 亿港元增长至

数据来源：香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 2：港元债券市场未偿还债券总额及占比（十亿港元）

数据来源：香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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59,806 亿港元，年均复合增速约 7.6%，其中：非公债部分

（即剔除外汇基金及政府债券）从 2016 年的 3,335 亿港元

增长至 2025 年的 15,363 亿港元，年均复合增速约 18.5%，

增长更为显著。未偿还总额从 2016 年的 17,306 亿港元增长

至 2025 年的 33,596 亿港元，年均复合增速约 7.7%。其中非

公债未偿还余额从 2016 年的 6,647 亿港元增长至 2025 年的

16,975 亿港元，年均复合增速约 11.0%。在新发结构中，外

汇基金在新发行总额中的占比从2016年的88.3%逐步下降至

2025 年的 72.8%（虽然绝对规模从 27,291 亿增长至 43,513

亿港元），非外汇基金发行人占比从 11.7%提升至 27.2%。

在存量结构中，外汇基金占比从 2016 年的 55.7%下降至 2025

年的 40.0%，其中，香港以外非多边发展银行发行人存量占

比从 2016 年的 13.5%升至 2025 年的 26.7%（见图表 3）。

图表 3：1998 年-2025 年港元债券市场规模趋势（十亿港元）

新发行总额
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从评级分布看，港元债券市场整体信用质量较高。政府

债券及外汇基金票据均为最高信用评级，多边发展银行债券

普遍拥有 AAA/AA 级评级。企业债中，无评级港元企业债占

存量比重较大，其余基本为投资级债券，高收益级占比极低。

从期限结构看，香港特区政府债券已建立覆盖 1 年至 30

年期的完整基准收益率曲线。2025 年 6 月首次发行的 30 年

期港元基建债券为政府至今发行最长年期的港元债券，有助

进一步延长港元基准收益率曲线。企业债中以中长期（5 年

期以上）债券占比较高，主要集中在金融、地产及公用事业

板块。

未偿还总额

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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二、香港离岸人民币债券市场

2025 年底存量规模约 1.6 万亿元人民币、不包含存款证

规模 1.3 万亿元人民币，香港发行人和中国内地政府发行占

比较高、越来越多中国内地企业选择在港发行离岸人民币债

券。

从市场总量看，截至 2025 年底，在香港发行的离岸人

民币债券市场存量规模达到约 16,073 亿元人民币（约 2,296

亿美元），同比增长 27.6%；年度新发行离岸人民币债券约

11,009 亿元人民币（约 1,572 亿美元），同比增长 2.7%。

剔除存款证看，未偿还总额约 12,944 亿元人民币（约 1,849

亿美元），2025 年新发行额为 7,870 亿元人民币（1,124 亿

美元）（见图表 4）。其中，企业债券是主体。2025 年底企

业发行人未偿还总额约 8,201 亿元人民币（1,171 亿美元），

存量占比约 63%；存款证未偿还额约 3,193 亿元人民币（456

亿美元），占比 19.5%。

图表 4：2007-2025 年离岸人民币债券市场规模（十亿人民币，除存

款证）

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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从发行主体结构看，根据香港金融管理局（以下简称金

管局）季度统计数据，2025 年离岸人民币债券发行主体主要

包括以下几类：（1）香港发行人（非存款证），包括香港

本地企业及金融机构，是离岸人民币债券市场的重要参与者。

（2）中国内地政府（非存款证），包括国家财政部离岸人

民币国债及地方政府债券。2025 年，国家财政部继续在港发

行离岸人民币国债；深圳市人民政府连续第五年在香港发行

离岸人民币债券（包括社会责任及可持续债券），全年发行

总额达 40 亿元人民币；海南省人民政府连续第四年在港发

行离岸人民币债券（包括蓝色及可持续债券），全年发行总

额达 50 亿元人民币；广东省人民政府继 2024 年首次在港发

债后，2025 年再次在港发行离岸人民币债券，总额达 75 亿

元人民币（包括蓝色、绿色及可持续债券）。（3）中国内

地私人发行人（非存款证），包括中国内地企业、金融机构

等。2025 年中国内地发行人持续需求强劲，是 G3 货币及离

岸人民币债券市场增长的重要驱动力。年内，大型科技企业

由美元发行转向点心债发行的趋势明显，阿里巴巴、百度、

腾讯、美团等多家科技企业在香港市场发行离岸人民币债券。

（4）中国内地和香港以外的发行人（非存款证），包括主

权及准主权发行人和多边开发银行。2025 年，印尼政府及哈

萨克斯坦开发银行首次在香港发行点心债；亚洲基础设施投

资银行及亚洲开发银行等多边开发银行继续在港发行点心
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债。（5）存款证，由认可机构发行的离岸人民币可转让存

款证，是银行短期融资的重要工具（见图表 5）。

2025 年在港发行或流通的中国内地政府及政策机构相

关离岸人民币债券主要涵盖以下品种：（1）国家财政部离

岸人民币国债，国家财政部持续增加在港人民币国债发行规

模和期限覆盖范围，为离岸人民币市场提供无风险基准利率

曲线。（2）中国人民银行香港央行票据，央行票据在港发

行延续高位投放，在满足离岸市场优质人民币资产需求的同

时，有助稳定离岸人民币汇率预期、调节离岸人民币市场流

动性。（3）政策性银行债券，国家开发银行、中国进出口

图表 5：2022-2025 年离岸人民币债券市场发行主体分布（十亿人民

币）

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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银行、中国农业发展银行等政策性银行在香港发行的离岸人

民币债券，丰富了准主权级别的产品供给。（4）地方政府

债券，深圳（连续五年）、海南（连续四年）、广东（连续

两年）等省市地方政府赴港发行离岸人民币债券，且多数包

含绿色、蓝色或可持续标签，反映地方政府利用香港平台进

行国际融资及推动可持续发展的积极性。

从期限结构和流动性环境看，离岸人民币政府债券在各

期限分布较为均匀，有助完善离岸人民币基准债券收益率曲

线。企业债中以 2-5 年期债券居多。2025 年推出的离岸人民

币债券回购及跨境回购业务，以及同年 8 月推出的优化安排

（支持抵押品债券在回购期间再使用及外币结算），有助完

善市场化离岸人民币流动性安排机制，提升离岸人民币债券

的投资吸引力。

从评级分布看，受发行主体拥有国家信用背书、市场刚

刚起步等因素影响，2024 年之前离岸人民币债券市场存在大

量无评级债券，2023 年这一比例高达 80%，但 2024 年以来

伴随发行主体多元化和市场流动性提升，无评级占比大幅下

降。

三、G3 货币亚洲国际债券

香港是亚洲地区安排发行国际债券的最大中心，2025

年底在港安排发行的 G3 货币亚洲国际债券存量超 5,000 亿

美元、企业债券占比超 90%，中国内地是最大发行群体、日

韩泰及中东发行人也积极参与，中资美元债是最主要发行品
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种、金融机构和大型企业集团是最主要发行人（亚洲国际债

券是指亚洲地区的实体在国际市场上发行的债券）。

G3 货币亚洲国际债券是香港债券市场国际化程度最高

的板块。根据国际资本市场协会（ICMA）统计，自 2015 年

起，以发行规模计算，香港一直是亚洲区安排发行国际债券

的最大中心。2025 年安排发行总额达 1,330 亿美元，占区内

市场约 25%（2024 年为 1,320 亿美元，占比 29%）；同年，

美国安排发行 1,240 亿美元，英国安排发行 1,000 亿美元（见

图表 6）。

从市场总量看，截至 2025 年底，在香港安排发行的 G3

货币亚洲国际债券存量规模达到约 5,336 亿美元，保持稳健

增长态势。全年新发行规模约 1,015 亿美元，同比增长 26%，

反映全球利率下行环境下，发行人把握理想融资窗口期、国

际债券融资活动明显回暖。

图表 6：2021-2025 年亚洲国际债券发行情况（按主要发行地，百万

美元）

数据来源：国际资本市场协会（ICMA）、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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从市场结构看，企业债券是绝对主体，2025 年底存量规

模约 5,017 亿美元，占整体市场的 94%以上。2025 年全年企

业新发行额约 873 亿美元，占新发行总额的 86%（见图表 7）。

从发行人所属国家或地区看，中国内地发行人持续是最

主要发行群体。香港本地发行人、韩国发行人亦是重要的参

与者。此外，日本及泰国发行人也有一定参与度。近年来发

行人基础持续多元化，中东地区发行人参与度有所提升（见

图表 8）。

图表 7：2021-2025 年香港 G3 货币债券市场发行及存量情况（十亿美

元）

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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从发行品种看，中资美元债是中资境外债的主要品种，

也是中国香港债券市场的重要组成部分。市场在 20 世纪 80

年代起步，但在较长一段时间内发展缓慢。2015 年 9 月，国

家发展和改革委员会将企业发行中长期外债由额度审批改

为备案登记之后，中资美元债市场规模明显扩张。2022 年至

2023 年，受美联储加息周期和中国内地房地产行业调整转型

影响，中资美元债发行额明显下滑。2024 年，随着美联储降

息预期升温及信用环境边际改善，融资规模有所回升。进入

2025 年，中资美元债一级市场发行进一步回升，全年总发行

量约 1,648 亿美元，同比增长约 64%（见图表 9）。

图表 8：2021-2025 年香港 G3 货币债券市场新发行额情况（按发行人

所属国家获地区划分，十亿美元）

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心



14

从行业分布看，在港安排发行的 G3 货币亚洲国际债券

由金融机构和大型企业集团主导。发行主体涵盖商业银行、

保险机构、大型国有企业集团、科技企业、主权机构及多边

开发银行等。

从评级分布看，投资级债券在存量 G3 货币政府债中占

比较高，整体信用优良。企业债信用分化较为明显，投资级

与高收益级并存，高收益级主要集中在部分中资地产美元债。

从期限分布看，政府债集中在 10 年期及以上长期限，

企业债中以 3-5 年期中期债券为主，10 年期以上长债占比约

三成，主要集中在金融机构及大型国企。

四、香港债券一级市场最新动态与发展特点

2025 年，在政府债券供给扩容、产品结构创新与绿色可

持续金融深化三大主线驱动下，香港债券市场创新发展呈现

以下几个突出特点：

在政府债券发行层面，香港金管局继续协助特区政府落

实可持续政府债券计划、基础建设债券计划，支持政府实施

图表 9：1992-2025 年中资美元债发行额情况（亿美元）

数据来源：彭博、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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积极财政政策，推动完善港元和离岸人民币债券收益率曲线。

2025年 6月在可持续债计划和基建债计划下发行约270亿港

元等值的绿色债券及基建债券，录得认购金额约 2,370 亿港

元等值，其中首次发行的 30 年期港元基建债券为政府至今

最长年期的港元债券；2025 年 10 月在基建债计划零售部分

发行 550 亿港元银色债券；另通过投标安排发行总值约 627

亿港元的港元及人民币计价机构债券，促进政府港元及人民

币收益率曲线的形成。根据 2026 至 27 年度《财政预算案》，

香港特区政府将于 2026 至 27 年度至 2030 至 31 年度的五年

间，每年在可持续债计划和基建债计划下发行约 1,600 亿至

2,200 亿港元等值的债券，为港元债券市场提供持续、稳定

且可预期的优质资产供给。

在债券产品创新层面，代币化债券的发展尤为突出，香

港特区政府常态化发行之外、中国内地企业也已在港成功发

行代币化债券。香港金管局在可持续债计划下已协助政府发

行三批具标志性的代币化债券—2023 年发行全球首批代币

化政府绿色债券，2024 年发行首批多币种数码债券，2025

年发行首批将港元和人民币代币化央行货币应用于交收程

序的数码债券。2025 年 11 月发行的最新一批代币化债券发

行额约 100 亿港元，认购金额超过 1,300 亿港元。与此同时，

来自中国内地的企业发行人已成功在香港发行代币化债券
2
。

2 2025 年 8 月，深圳市福田投资控股有限公司（福田控股）在港通过以太坊公链成功发行全球首单同时具
备“公募发行”、“交易所上市”和“RWA”特征的数字债券，5 亿元规模、期限 2 年，同时在澳门交易所和深交
所上市，实现了“离岸发行、两岸上市”。
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2026 至 27 年度《财政预算案》提出，香港金管局将继续协

助特区政府常态化发行代币化债券，并通过“数码债券资助

计划”为每笔合资格债券提供最高 250 万港元资助。

在绿色及可持续金融领域，香港继续保持领先优势。根

据国际资本市场协会（ICMA）统计，香港连续第八年高踞亚

洲区安排国际绿色和可持续债券发行榜首，2025 年发行总额

达 377 亿美元，亚太市场份额达到 40%，其中：私营发行人

约占 76%（金融机构约占四分之一，其他公司占 43%，房地

产发展公司占 10%），政府及开发银行占 24%。根据香港财

库局统计，2025 年在港发行的绿色和可持续债务总额（包括

债券及贷款）达 765 亿美元，尽管整体按年有所回落，但第

四季度绿色及可持续债券发行大幅增长。截至 2025 年底，

政府在可持续债计划下共发行约 320亿美元等值的绿色债券，

募集资金已分配至 110 多个香港绿色项目；“绿色和可持续

金融资助计划”自 2021 年推出以来，截至 2026 年 2 月已为

约 670 笔、总额约 1,900 亿美元的绿色和可持续债务工具批

出资助（见图表 10-11）。
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在枢纽功能强化层面，香港融资枢纽角色从中国内地地

方政府持续拓展至“一带一路”沿线市场，点心债发行高增

积极服务人民币国际化。2025 年，深圳（40 亿元人民币）、

海南（50 亿元人民币）、广东（75 亿元人民币）等地方政

府在港发行离岸人民币债券，且均包含 ESG 标签；同时，印

图表 10：亚洲国际可持续债券发行：按安排的主要地点划分（百万

美元）

数据来源： 国际资本市场协会（ICMA）、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

图表 11在香港安排发行的绿色和可持续债券的行业分布（2025 年）

数据来源： 香港金融管理局、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心
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尼政府及哈萨克斯坦开发银行等主权和准主权发行人首次

在港发行点心债，进一步拓展了离岸人民币债券发行人基础。

在制度建设层面，创新打造全球固定收益及货币中心。

香港证券及期货事务监察委员会与金管局于 2025 年 9 月联

合发布《固定收益及货币市场发展路线图》，围绕四大支柱

提出十项措施，系统性推动香港定位为全球固定收益及货币

中心：一是一级市场发行，通过发行政府债券引领市场发展，

向发行人和投资者推广香港优势，扩大投资者基础；二是二

级市场流动性，落实推行场外固定收益及货币衍生工具制度，

促进在香港发展回购交易中央对手方；三是扩大离岸人民币

应用，完善互联互通机制，提升离岸人民币流动性及增加人

民币相关产品供应；四是打造新一代基建，支持电子交易平

台发展，促进落实代币化固定收益及货币产品的用例。

*免责声明

本报告由中国工商银行（亚洲）有限公司发出，以上条款建立在我行认为可靠信息的基础上，但

我行并不表示对报告的准确或完整负责。如以上资料有所更改，我行恕不另行通知。上述资料仅

供参考，我行并非借此诱导任何投资行为或预期未来利率／价格走势。我行或我行的任何关联机

构可能拥有以上投资产品。

本报告并不构成我行作为上述交易及任何其他投资交易的顾问或令我行负上任何信托责任。我行

不对报告或其内容运用负上任何法律责任。投资者在决定进行任何交易之前，应充分了解交易的

详情和细则，并进行独立的分析，以评估该交易是否切合个人的条件和目标。我们也建议投资者

作出独立的调查以达上述的目的。我行不保证或指示此投资产品将出现任何的投资结果。

这份报告是提供的资料仅供参考。本报告并不构成任何要约，招揽或邀请购买，出售或持有任何

证券。投资价格可跌可升，投资者可能会损失部分或全部的投资。在本报告所载资料没有考虑到

任何人的投资目标，财务状况和风险偏好及投资者的任何个人资料，因此不应依赖作出任何投资

决定。订立任何投资交易前，你应该参照自己的财务状况及投资目标考虑这种买卖是否适合你，

并寻求咨询意见的独立法律、财务、税务或其他专业顾问。



 

 
 

 

本文章版权属撰稿机构及/或作者

所有，不得转载。 

 

本文章发表的内容均为撰稿机构

及/或作者的意见及分析，并不代

表香港中资银行业协会意见。 

  


	一、港元债券市场
	二、香港离岸人民币债券市场
	三、G3货币亚洲国际债券
	四、香港债券一级市场最新动态与发展特点



