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一帶一路有利香港債市進一步發展 
 

從市場的深度、廣度、監管制度、市場基建、以致人才等方

面看，香港是公認的世界領先金融市場之一。然而，香港金融市

場的發展步伐並不一致，其中，債券市場仍有很大的發展潛力。 
 

制約債市發展的因素 
 
企業在香港籌集資金，主要依靠銀行貸款及股市集資這兩個

渠道。截至 2014 年底，香港銀行業貸款餘額為 7.3 萬億港元，股

市總市值達 25.1 萬億港元，分別是同期 GDP 的 3.2 倍及 11.1 倍。

相對而言，香港債市的發展落後於前者，規模也小。其中，港元

債券餘額約 1.4 萬億港元。至於外幣債券，部分會經過其他海外結

算系統交易，這部分没有具體數字量度。而經過香港債務工具結

算系統 (CMU)的部分，餘額為 6,477 億港元。綜合港元債券及

CMU 部份估算，整體債市規模約 2.1 萬億港元，或佔 GDP 的 91%。
在 2009 年前，香港的債市規模增長緩慢，從 2000 年至 2008 年，

年均增長只有 7.2%。過去香港債券市場發展未如理想，有兩個原

因。第一，香港政府一貫財政穩健，更是少數錄得財政盈餘的政

府，故甚少因一般財政需要而發行公債。第二，本港的大型企業

大多數亦財務穩健，資產值遠高於其負債，而且本港的企業傾向

以銀行貸款融資。 
 

外幣債成近年債市增長主力 
 
然而，自 2009 年起，香港的債市規模較快擴張。而且，儘管

發債貨幣仍以港元主導，但以美元、人民幣等外幣發債的增長領

跑港元發債。因此，外幣債券佔整體債市的比例，從 2009 年的 4.1%
快速上升至 2014 年的 31.5%。過去數年，政策方面、監管要求及

金融環境為外幣發債創造有利的條件。從政策方面，內地財政部

自 2009 年起每年在港發行人民幣國債，累計發行額共 1,220 億元
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人民幣。年期結構也日漸豐富，由 2 年至 30 年期不等。內地財政

部來港發債不但擴大了香港人民幣債券市場的規模，亦提供了定

價參考指標，對推動香港人民幣債券市場發展有積極作用。監管

要求方面，Basel III 在 2013 年起開始分階段落實，對銀行的資本

有更高的要求。本港的銀行機構以外資佔大多數，它們有較大的

需要發行外幣資本票據，以加強其資本結構。從金融環境看，金

融海嘯以來，本港的低息環境持續，吸引發債體在有利的市場狀

況下發債以鎖定融資成本。尤其是對於內地企業而言，內地從 2010
年 11 月至 2011 年 7 月處於利率上升的週期，1 年期貸款基準利率

從 5.31%升至 6.56%，香港對內地的利率優勢加大。同時，人民幣

兌美元當時處於升值勢頭，故內地企業在香港發美元債，將融資

資金兌成人民幣匯入國內使用，最後以美元還款的模式，可同時

賺取利差及匯差。在這環境下，內地企業有較大的誘因來港發行

美元債券。 
 

一帶一路為債市發展提供新動力 
 
可是，過往的利好因素已發生變化。銀行的資本已有所提高，

香港與內地的息差優勢收窄，人民幣匯率更趨雙向波動，這些轉

變已令去年的債市規模增長有所放緩。中長期而言，上述的情況

將會持續。儘管如此，隨著一帶一路的落實，將對香港債市長遠

的發展有積極意義。首先是大量的融資機遇，可支持香港債市規

模持續擴大。根據亞洲開發銀行的估算，從現在至 2020 年，亞洲

地區每年基建投資需求將逹到 7,300 億美元。亞投行為一帶一路建

設提供資金支持，而絲路基金主要直接投資相關項目，最初資本

額分別為 1,000 億美元和 400 億美元。雖然未來兩者的資本有望增

加，但與估算的投資需求金額有很大的差距。國際多邊機構無法

滿足的資金需求，可透過發債的渠道彌補。此外，債市交易將更

為活躍，投資者結構更平均。若將來大量企業為一帶一路項目投

資而來港發債，相信會得到個人投資者的支持。根據證監會的調

查，個人投資者主要持有的定息產品為公司債券，佔相關交易額

的 96%，餘下的 4%為主權債券。尤其是當公司債在港交所上市，

個人投資者將更容易參與債券交易，不但促進本港債市二手市場

的發展，個人投資者的佔比亦可望上升，優化債市的投資者結構。 
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香港債市規模 (單位: 百萬港元) 
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