
 

中美主权债利差收窄的
重要意义 

  



 

 - 2 - 

【财新网】（专栏作家 程实 特约作者 涂振声）10 月 19 日，财政部

成功在香港发行规模共 40 亿美元的主权美元债。在当前全球宏观经济前景

充满不确定性的背景下，本次发行受到全球投资者关注。40 亿美元的发行

规模最终获得超过 240 亿美元的认购，市场反应热烈。发行利差更创了历

次发行的新低，3 年、5 年、10 年和 30 年期品种相对美国国债收益率利差

为 6、12、23 和 53 个基点。 

值得强调的是，利差在二级市场交易中进一步收窄，其中 3 年期收益

率更是低于同期限美国国债收益率，引起了市场的极大反响。 

我们认为，百年未有之大变局下，作为全球经济复苏的“双核稳定器”，

中美经济的中流砥柱作用持续彰显，而中国财政部美元主权债发行过程中

的市场反应，标志着中国经济的比较优势和中国资产的投资价值得到更广

泛的认可。具体而言，中美主权债利差收紧具有三重重要意义： 

第一，中美主权债利差收窄印证了中国经济行稳致远的长期韧性。当

前新冠疫情对全球经济仍然带来巨大挑战，相对而言，中国疫情受控，复

工复产有序展开。中国是 2020 年唯一实现 GDP 正增长的主要经济体，

2021 年前三季度经济增长 9.8%，继续处于领先位置。根据国际货币基金

组织(IMF)2021 年 10 月的最新展望报告，中国经济有望于 2021 和 2022

年实现 8%和 5.6%的经济增长，增速明显高于全球平均和美国同期水平。

中国经济的较高增速和增质提升在全球而言十分稀缺，而相比美国，中国

内生经济增长动力、通胀数据和政策空间都更具比较优势，这给中国主权
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债受国际投资者欢迎、且中美主权债利差收窄奠定了物质基础。实际上，

考虑到中国经济的发展前景、政策弹性、金融稳定性、经常账户顺差、外

债水平等，中国的主权评级是被低估的。我们认为，本次主权美元债的发

行定价和市场表现充分彰显了中国的信用稳固性。 

第二，中美主权债利差收窄充分表明全球投资者对中国核心资产的广

泛信任和浓厚兴趣。美国国债一直是全球公认的核心资产，在过去几十年

里，外部投资者也成为美国国债的主流买家。而此番中国主权债收益率价

格甚至在部分期限上低于美国国债，再次彰显了中国资产在全球大类资产

配置中的重要地位。当前，中国已是全球第二大经济体，过去几年国际投

资者对中国资产的配置持续上升，其中，境外机构持有境内人民币股票和

债券的规模分别增至超过 3.7 万亿和 3.8 万亿元人民币。而随着财政部在

境外发行美元债成为常态化举措，国际投资者对高质量境外中国资产的参

与度也明显提升，优异的市场反应印证了国际投资者对全维度中国资产的

追捧。 

第三，中美主权债利差收窄表明，财政部常态化境外美元债发行以及

互联互通政策的持续优化，为中国实现更高水平的对外开放创造了更加有

利的条件。2021年是财政部自 2017年以来连续第五年在境外发行美元债，

常态化的发行有助于完善境外美元债收益率曲线，为优质中资企业境外融

资提供高效的定价参考。同时，“南向通”已于 9 月 24 日正式上线运行，

根据安排，境内机构投资者可以通过“南向通”投资在境外发行、并在香
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港市场交易流通的债券，设有相当于 5,000 亿元人民币的年度额度和 200

亿元人民币的每日额度。“南向通”的开通扩大境内投资者投资到境外债

券市场的渠道，为香港债券市场提供新的增量资金，提升了交易量和流动

性，并吸引更多国际投资者参与境外中资债券市场。在新冠疫情对全球化

造成较大冲击的背景下，中国经济在双循环战略引导下正持续扩大开放维

度，财政部常态化境外美元债发行既为全球投资者分享中国经济增长红利

提供了更多可能，也推动中国经济金融进一步融入全球市场并发挥引领作

用。 

程实为工银国际首席经济学家，涂振声为工银国际研究部副主管 
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