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40 亿欧 元 主权债券总盘子

7年期债券占20亿欧元，发行利率0.197%

12年期债券占10亿欧元，发行利率0.618%

20年期债券占10亿欧元，发行利率1.078%

总认购规模

超过 205亿欧元，是发行金额的5倍

205亿欧元中，

投资者类型

部分国家和地区的中央银行及货币管理当局、主权财富基金、国际
大型商业银行、投资银行、保险公司、养老基金、资产管理公司等

57% 43%
欧洲投资者

欧洲以外
投资者

释放积极信号

——支持巴黎建设国际金融中心，

为国际投资者提供收益较高的新选

择，中欧合作进一步拓展

中国财政部发布的公告显示，此次在法
国首都巴黎定价发行的40亿欧元主权债券总
盘子中，7 年期债券占 20 亿欧元，发行利率
0.197%；12年期债券占10亿欧元，发行利率
0.618%；20年期债券占10亿欧元，发行利率
1.078%。

为何选在这个时间点，又为何选择巴黎？
中国银行首席研究员宗良接受本报记者

采访时表示：“现在正是一个好的契机。目前
全球市场比较低迷，很多国家在降息，全球
投资都不太活跃，在这种背景下，中国发行
外币主权债券意义重大。”

国际货币基金组织 （IMF） 最新数据显
示，2019 年全球经济增长预期为 3%，为自
2008 年全球金融危机以来的最低点。IMF 数
据还显示，90%经济体的经济呈下行态势。
全球经济正面临严峻挑战。

交通银行首席经济学家连平谈到，欧洲
目前债券利率普遍较低，中国在这个时间窗
口发行欧元主权债券，一方面融资成本非常
低，另一方面也有助于提高欧洲金融市场的
活跃度，对欧洲无疑也是利好。

为什么选在巴黎？“巴黎是重要的国际金
融中心，法国也是欧洲大国。选择在巴黎发
行主权债券，将对加强中法经济金融合作、
促进中法两国关系以及稳定中欧关系产生积
极作用。”宗良说。

此次发行的40亿欧元主权债券有诸多特
别之处：一是期限比较长，从 7 年、12 年到
20年期限都有。二是收益比较高。在当今全
球负利率较多的背景下，中国此举为全球投
资者提供了收益较高的新选择。三是此次发
行的是无评级主权债券，“这在全球发行的都
比较少，体现出国际社会对中国经济的看
好。投资者不仅来自欧洲，更是来自全世
界，这就给出了一个特殊的信号，中国向国
际市场做出了坚定的信用承诺。”宗良说。

国际投资者认购踊跃

——投资者类型丰富，发行结果

好于预期，反映了国际投资者对中国

主权信用的坚定信心

什么是无评级债券？
中国人民大学财政金融学院副院长赵锡

军接受本报记者采访时表示，一般情况下，
在金融市场发行债券会经过国际评级公司进
行评级，无评级债券也有出现，但都具有一
定的特殊性。“通常情况下，发行主体要有足
够的实力和自信，才会发行无评级债券。评
级的作用，是让投资者了解债券以及发行者
的实力、金融状况、还款能力等信息，为投
资者提供信用支撑。无评级，则意味着发行
主体不需要评级机构支持其信用，靠自己的

信用就能够让投资者接受购买，具有很强的
吸引力和实力。”

中国的自信来自哪里？
首先，中国经济前景光明且中国政府在

国际金融市场上具有良好的信用。财政部副
部长邹加怡指出，中国经济步入高质量增长
新阶段。中国经济的产业结构不断优化调
整，经济新动能不断得到培育，营商环境国
际排名不断提升，为经济长期健康发展奠定

了良好的基础。
“中国没有过违约，经济实力也强，所以

国际投资者充分相信中国政府发行的金融产
品和债券。”赵锡军表示。

其次，国际投资者对中国金融状况充分
认可。“评级机构对在国际金融市场发行的金
融产品和发行者进行评级，这是他们的生
意，是生意就会有利益考虑，就会受到各种
因素影响。2008年美国次贷危机期间，次级

贷款的金融衍生品的评级就曾出现严重误
导，进而助推了危机的产生。很多人在总结
2008年美国次贷危机时，都会将很大一部分
原因归结于评级机构的不客观、不专业，给
投资者带来了巨大的损失。这种情况屡有发
生。投资者不了解发行主体情况时，需要专
业机构帮助其了解信息，但是当投资者有足
够能力和渠道来了解发行者的金融情况和信
息的时候，投资者自己有选择，评级机构的
作用是其次的。”赵锡军说。

此次债券一经发行便受到国际投资者
踊跃认购，充分证明了中国的自信有着扎实
的基础。数据显示，总认购规模超过 205 亿
欧元，是发行金额的5倍。“此次欧元主权债
券的成功发行，充分展示出中国在国际债
券市场上的强大信用和雄厚实力。”赵锡军
表示。

205 亿欧元中，57%的资金来自欧洲，
43%的资金来自欧洲以外投资者，投资者类
型包括部分国家和地区的中央银行及货币管
理当局、主权财富基金、国际大型商业银
行、投资银行、保险公司、养老基金、资产
管理公司等。邹加怡表示，投资者类型丰
富，地域分布广泛，发行结果好于预期，这
既反映了国际投资者对中国政府进一步扩大
改革开放、融入国际经济体系的高度认可，
更反映了国际投资者对中国主权信用的坚定
信心。

推动全球经济一体化

——迄今为止中国单次发行的最

大规模外币主权债券，深度参与国际

金融市场

此前的2017年，中国财政部曾在时隔13
年后重启美元主权债的发行：在中国香港发
行20亿美元主权债券。2018年10月，中国财
政部又发行了30亿美元的主权债券。连续两
年大规模发行美元主权债券，美国 《华尔街
日报》 曾这样评价：美元债券的重启发行将
使中国这个全球第二大经济体展示出其金融
实力，其收益率接近于同期的美国国债，这
表明投资者对中国金融稳健情况抱有信心。

而在 1 年后，中国又选择发行大规模欧
元主权债，背后出于哪些考虑？

赵锡军分析：“从国际金融市场的总体发
展来看，处于以美元为主导的发展方向。然
而，美国越来越呈现出单边主义的倾向，在
各个方面以美国利益优先为行动准则，美元
的走势面临越来越大不确定性，美国市场
也呈现出不确定性。相比之下，虽然欧洲
经济方面比较疲弱，但呈现出比较开放和
多元的特点。中国始终秉持开放包容的理
念，愿意更多地选择和持有同样开放理念
的国家、市场来合作，一起推动全球经济
一体化进程。”

“全球经济正朝着多元化的方向发展。从
中国全方位开放的角度来看，我们不能把合
作的对象局限于、集中于某一个国家、某一
个市场、某一种货币，特别是当有些国家采
取保护主义、贸易战等对抗性措施的时候，
我们减少对单一货币、市场的依赖是必然选
择。”赵锡军说。

此次债券发行收获多个“第一”——不
仅是第一笔在法国定价发行并上市的中国主
权债券，更是迄今为止中国单次发行的最大
规模外币主权债券。而如此规模的主权债券
受到热捧，表明中国在国际金融市场的参与
度和参与的广泛性都得到了进一步提升，中
国扩大开放的决心与行动清晰可见——中国
全方位、高水平的开放包括“请进来”，同时
也要“走出去”，中国正在金融领域里用实际
行动支持全球经济一体化进程。
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中国成功发行无评级欧元主权债意义重大
陈 静

开放谈开放谈

巴黎时间 11 月 5 日，中华人民共和国
财政部在法国巴黎发行的 40亿欧元主权债
券获市场热烈追捧。部分国家中央银行、
主权财富基金、国际商业银行、投资银
行、保险公司、养老基金、资产管理公司
等数百家机构投资者踊跃参与询价认购，
总认购规模超过205亿欧元，是发行金额的
5倍，其中，获配订单的57％来自欧洲地区
投资人，43％的来自欧洲以外。此次欧元
主权债 7 年期 20 亿欧元、12 年期 10 亿欧
元、20 年期 10 亿欧元的发行利率分别为
0.197％、0.618％和1.078％。

投资者踊跃认购的主要原因，一是对
中国经济迈向中高端水平充满信心。近年

来，在全球经济持续低迷的背景下，中国
经济保持了中高速增长，增速位居世界主
要经济体前列，显示出较强的韧性和较大
的潜力。10 月份，世界经济论坛发布的
2019 年度 《全球竞争力报告》 显示，中国
综合排名 28，名次与去年持平，但综合得
分稳中有升，在市场规模、宏观经济稳定
性、创新能力等指标上得分靠前，表明中
国经济具有迈向中高端水平的条件和潜力。

二是对中国政府宏观调控能力充满信
心。今年以来，面对复杂多变的国内外经
济形势，中国政府保持定力，不搞“大水
漫灌式”的强刺激，而是灵活运用宏观政
策逆周期调节工具，加强政策协调配合。

积极的财政政策加力提效，实施更大规模
的减税降费的同时，加强政府债务管理，
政府负债率持续保持在低位运行。稳健的
货币政策要松紧适度，保持流动性合理充
裕，贷款市场报价利率机制 （LPR） 改革
有效疏导货币政策传导机制，降低企业融
资成本。

三是对中国新一轮高水平对外开放充
满信心。今年，中国政府相续出台更高水
平开放的制度性措施和结构性安排，7月份
国务院金融稳定发展委员会办公室发布的

《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举
措》 极大鼓舞海外投资者信心。在促进高
水平开放的同时，中国政府积极与其他国

家开展合作，让其他国家共享中国发展成
果。此次欧元主权债的发行向国际市场特
别是欧洲投资者传递了中国全方位高水平
开放的信息，也反映出中国对欧洲金融市
场和中欧合作的重视。

此次欧元主权债券的成功发行，为中
资发行体欧元融资提供具有市场参考意义
的基准，叠加欧元区较低的融资成本，将
推动中国企业发行欧元债，为法国以及欧
洲金融市场注入活力，是中国支持巴黎国
际金融中心建设、深化中法中欧金融合作
的一项重要举措。

作为全球化和综合化程度最高的中资
银行，中国银行在本次交易中担任主承销

商和簿记管理人，成功协助财政部完成海
外债券发行，显示出卓越的全球综合服务
能力。中国银行长期致力于在国际平台推
广中国信用，将以实际行动服务中国实体
经济。

（作者为中国银行投资银行与资产管理
部高级分析师）

11月初，中国时隔15年第一次发行欧元主权债券，申购金额达到发行金额5倍——

中国40亿欧元主权债券，为何受热捧？
本报记者 徐佩玉

11月初，中国时隔15年第一次发行欧元主权债券，申购金额达到发行金额5倍——

中国40亿欧元主权债券，为何受热捧？
本报记者 徐佩玉

今年以来，金融开放的大门越开越
大。从银行、保险、证券业放宽外资准
入，到取消一系列在华外资金融机构业
务范围限制、推出沪伦通等，力度大、范
围广的开放举措令人振奋。

中国在欢迎外资进入国内市场的
同时，也积极走向国际市场。

11月5日，第二届中国国际进口博
览会开幕的同一天，中国财政部在巴黎
发行40亿欧元主权债券。这是中国时隔
15年第一次发行欧元主权债券，释放了
怎样的信号？效果如何？又为何选择无
评级债券？记者进行了采访。

◀巴黎时间 2019 年 11 月 6 日
上午，中华人民共和国财政部在
巴黎举行债券发行沟通答谢仪
式，庆祝 40 亿欧元主权债券发行
成功。 财政部官网

中国在巴黎发行

40亿欧元主权债券


