
中国债券市场庞大，投资者或无从入手。今期我们将简介

主要中国在岸债券类型， 以及中国债券的投资优势，希望

有助投资者加深对中国债市的认识

三大中国债券类型

中国债券市场为全球第二大，在岸债券余额于2021年底超过

130万亿元人民币（下同），2012年至2021年复合年均增长

率达到19.6%。在岸债市的三大债券类型为：1

以余额计，地方政府债是中国债市中规模最大的债券类型。

为了减少地方政府的隐性债务、提高地方债务的透明度，

中国政府自2014年起允许地方政府发行债券，及至2021

年底，地方政府债券的余额已超过30万亿元。去年地方政府

债券平均发行利率为3.36%，平均发行期限为11.9年，为地

方政府提供成本低、年期长的融资工具。2 

排行第二的中国国债由财政部发行，主要用于建设大型基建。

由于中国国债与其他主要债市的相关性较低，而且有中国稳健的

财政状况支持，因此获广泛认可为分散投资风险的理想工具。

排行第三的政策性银行债是境内债市交投最活跃的债券种类，

其2021年总成交额达到83万亿元，是中国国债的两倍多。

这种债券由三家中国政策性银行发行，普遍用作支持基建

发展。2022年3月，政策性银行债平均收益率为2.70%，略高

于同期国债的2.53%平均收益率。3

除了以上归类为「利率」债的三大债券类型外，「信用」债

（包括公司债、企业债、金融债、资产抵押债券等）亦是中国

债市的重要部分。截至2021年底，「信用」债约占中国债市

余额的 43%。4

2021年底数据

债券余额
(人民币万亿元)

占中国债券市场
百分比

地方政府债

国债

政策性银行债

30.30 23.24%

23.03 17.66%

20.46 15.69%

1 Wind，数据截至 2021 年 12 月底
2 财政部
3 CCDC，数据为关键期限点平均收益率（不含隔夜收益率） 
4 Wind
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中国债券的优势

在比较彭博巴克莱美元综合指数系列的不同债券市场指数的「回报与波幅比率」后，结果显示中国综合指数的「回报与波幅

比率」为主要债券市场之中最高，意味中国债券的风险调整后回报较主要已发展经济体吸引（见下表）。此外，中国债券与其

他资产类别的相关性低，亦使其成为分散风险的理想工具。

主要债券指数的相关系数和风险回报情况
(2011 年至 2021 年 9 月) 5 
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中国债券作为资产配置工具的潜力不容忽视，而香港ETF市场拥有多元化的中国债券产品组合。截至2022年5月，在香港上市

的中国定息产品ETF资产管理规模总计达到120亿港元，请浏览香港交易所网页了解更多: www.hkex.com.hk/etp

5 10 年年化回报波幅的计算方法是将每日回报率的标准差乘以 252 的平方根（假设一年内的交易日数为 252）。全球 — 彭博巴克莱全球综合指数（美元未对冲）； 

美国 — 彭博巴克莱美国综合指数（美元未对冲）；欧洲 — 彭博巴克莱欧元综合指数（美元未对冲）； 日本 — 彭博巴克莱日本综合指数（美元未对冲）；英国 — 

彭博巴克莱英国综合指数（美元未对冲）； 中国 — 彭博巴克莱中国综合指数（美元未对冲）
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