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2015 年韩国政府、渣打银行（香港）有限公司、戴姆勒股份公司、招商局集团

（香港）有限公司、香港上海汇丰银行有限公司、中国银行（香港）有限公司等

境外机构相继在交易商协会注册并发行了人民币债券（俗称“熊猫债”）。2016

年人民币将加入特别提款权（SDR），国际化的程度进一步提高，有望激发境外

机构发行熊猫债券的需求。为帮助国内投资者更好地了解境外机构所发行熊猫债

券的信用风险，东方金诚特推出“熊猫债评级方法”系列专题文章，剖析熊猫债

的信用风险特征，并介绍东方金诚对熊猫债发行人及熊猫债的评级分析框架、各

类境外机构（主权政府、境外地方政府、国际开发机构、境外金融机构、境外非

金融企业）评级要点。本期为“东方金诚熊猫债发行人及熊猫债的评级分析框

架”。 

 

 

境外机构境内发行的人民币债券定义及特征 

境外机构在境内发行的人民币债券是指境外机构依法在中国境内发行的、约定在

一定期限内还本付息的、以人民币计价的债券，即通常所说的熊猫债券。 

根据监管机构先后发布的相关监管文件以及存续的境外机构人民币债券来看，境

外机构人民币债券目前具有以下特征： 

1.境外机构发行人民币债券的监管机构主要包括中国人民银行、财政部、国家发

展和改革委员会、中国证券监督管理委员会等。同时银行间市场交易商协会对境

外机构人民币债券的注册发行实行自律管理。 



2.境外机构人民币债券发行之前至少需一家国内有资质信用评级机构的信用评

级。《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》（2010）要求人民币债券

信用等级达到 AA 级以上，目前已经发行的债项信用等级均较高。 

3.从债券品种来看，包括但不限于国际开发机构发行的人民币长期债券，主权政

府及境外地方政府发行的人民币长期债券，境外非金融企业发行的以人民币计价

的非公开定向债券融资工具、短期融资券、中期票据，境外金融机构发行的人民

币金融债券等。 

4.债券募集资金优先用于中国境内建设项目，也可以购汇后汇出境外使用。 

5.境外机构人民币债券需用人民币偿还，可从境外调用人民币资金或通过汇兑取

得人民币资金偿还。 

6.监管机构将进一步推动境外机构到境内发行人民币债券，在发行主体及债券信

用等级、募集资金用途等方面的发行限制有望进一步放开。 

随着人民币加入特别提款权（SDR）后，人民币国际化有望进一步提速，人民币

在资本项下将逐步实现自由兑换，人民币债券对境外机构发行人和国内外投资者

的投资价值和吸引力均有望显著提升；同时中国的“一带一路”战略鼓励“一带

一路”沿线国家政府和信用等级较高的企业和金融机构在中国境内发行人民币债

券，熊猫债市场即将快速增长。 

熊猫债券相对于国内债券的信用风险特征 

尽管同为人民币债务，但熊猫债券与国内债券存在以下差异： 

 

1、人民币对境外机构来说通常是外币，因此其对人民币债务的偿债能力主要取

决于其拥有的人民币资产质量及将非人民币资产转换为人民币资金的可能性；对

境内发行人来说人民币则是本币，其可偿债资金主要是人民币资金，偿还人民币

债务不需要汇兑转换。 



2、国内监管机构对境外机构和境内发行人的约束力存在较为重大的差异。境外

机构在国内可能有业务和分支机构，也可能没有，境内发行人的总部和主要业务

则均在国内，国内业务对境外机构和境内发行人的重要性存在较为显著的差异。 

3、除国际开发机构外，境外机构发行人在制度环境、信用文化方面受所属国家

的影响较大，同时在偿债资源的配置上一定程度上也会受到所属政府的约束与制

约，因此境外机构发行人信用质量受到主权信用风险的显著影响。 

境外机构及人民币债券信用评级定义 

境外机构在境内发行的人民币债券信用评级是指东方金诚对境外机构发行人及

其所发行人民币债券信用质量的综合评定。其中，境外机构发行人主体信用评级

是对其人民币偿债能力和偿债意愿的综合分析，并判断其一般无担保人民币债务

的违约概率及违约损失程度（下称“违约风险”或“信用风险”）。人民币债券

信用评级则是在境外机构人民币偿债能力和意愿分析基础上，结合人民币债券偿

付保障措施等因素判断境外机构人民币债券的违约风险。 

鉴于熊猫债券的信用风险特征，东方金诚对熊猫债券发行主体及债项的评级具有

以下特点： 

1、东方金诚对熊猫债券发行人的主体评级侧重于对其人民币偿债能力和偿债意

愿进行评定，而不是对其本币偿债能力和偿债意愿的评定，也更为关注发行人对

人民币偿债能力和意愿相对于其他外币的差异。 

2、鉴于熊猫债和国内债券同为人民币债务，对熊猫债的信用评级同样也是对人

民币债务违约风险的评定，因此东方金诚对熊猫债的信用评级采用与国内债券相

同的评级标尺、评级等级符号和定义。对两者信用风险度量保持一致和可比，有

利于国内投资者以及 QFII 对熊猫债和国内债券进行统一的信用风险管理。 

境外机构人民币主体信用评级分析框架 

人民币主体评级是对境外机构发行人的人民币债务偿债能力和意愿的综合评定。 



东方金诚对境外机构发行人的人民币主体评级分为三个方面： 

1、对境外机构自身综合实力进行评级 

境外机构自身综合实力是在未考虑国别风险之前对其自身经营和财务能力的评

定，这是对其债务偿债能力和意愿的初始评定。 

境外机构为主权政府的，主权信用评级即为其自身综合实力评级。 

2、 对机构自身综合实力进行国别风险调整 

对于除主权政府以外的人民币债券境外机构发行主体，国别风险调整主要考虑注

册地所在国家或主要业务所在国家的主权信用等级，结合其面临的多种国别风险

特征，对机构自身综合实力进行调整。 

（1）如机构总部注册地、主要业务、债券发行市场均在同一国家区域，通常对

机构的主体评级不需要进行国别风险调整，只需评判本币偿债能力和意愿。 

（2）如三者不在同一国家区域，则总部注册地所在国家或主要业务所在国家的

国别风险均有可能对其偿债资金的跨国调配产生重要影响，进而影响其偿债能力

和偿债意愿。国别风险调整主要关注总部注册地所属国家和主要业务所在国家的

政治风险、经济风险、汇兑转移风险以及行业监管政策风险。 

（3）对在多国开展业务的跨国机构来说，其业务链或产业链可分布多个国家或

地区，其面临着多个国家或地区的国别风险；但是作为全球性的企业，多样性的

风险分布也可能有效降低系统性风险。 

3、在国别风险调整后的自身综合实力基础上，评定其对人民币债务的偿债能力

和偿债意愿 

由于人民币债务对境外机构属于外币债务，在人民币尚未完全国际化之前，人民

币债务的风险还存在一定的特殊性。因此需在国别风险调整后的自身综合实力评



估基础上，对其人民币债务偿债能力和偿债意愿进行单独评定，从而得到人民币

主体评级结果。 

 

在经国别风险调整的机构综合实力评级基础上，对人民币债务偿债能力和偿债意

愿主要考察： 

（1）境外机构在中国业务的重要性：主要从中国业务对境外机构的重要性和境

外机构境内开展业务对中国的重要性两方面考察。对于主权政府和境外地方政府

而言，主要考察境外主权国家或地方政府与中国贸易和投资往来密切程度。对于

国际开发机构而言，主要考察中国在其治理机制中扮演角色、中国在其业务和战

略的重要程度。 

（2）境外机构的非人民币资产转换为人民币可偿债资金的可能性：主要考察境

外主权国家或地方政府本币、国际开发机构及境外企业或金融机构主要功能货币

与人民币的汇兑稳定性，既包括汇率水平历史表现，也包括在人民币债券存续期

内汇率预期。 

（3）人民币可偿债资金对人民币债务的覆盖程度：主要考察境外机构现有人民

币可变现资产对其现有人民币债务或计划新增人民币债务的覆盖程度。 



（4）与中国政府之间的特别安排：主要考察境外机构所属国家或地区与中国政

府间包括但不限于相互外交战略定位、货币互换协议、双方货币直接交易机制、

自由贸易协定等。 

境外机构人民币债券评级分析框架 

人民币债券债项信用评级是在人民币主体评级基础上，对债项的交易结构和保障

措施是否使其违约风险区别于一般无担保人民币债务进行综合评定。 

债项的交易结构和保障措施有可能具有较为正面的作用，也可能导致其受到的保

障程度弱于一般无担保人民币债务。东方金诚主要从债务期限、偿债优先顺序、

交易结构、增信措施等方面评估其保障程度与一般无担保人民币债务的差异。 

1、债务期限 

（1）短期债务 

境外机构短期债券的信用评级是基于境外机构主体信用状况的评估，重点关注发

行主体短期资产流动性和短期债务情况，以及宏观环境、行业环境、经营环境的

预期变化对资产流动性和短期债务的潜在影响，从而判断境外机构的短期偿债能

力。 

（2）中长期债务 

基于对境外机构主体信用状况的评估，重点考察债券存续期内境外机构获得人民

币偿债资金的能力。 

2、偿债优先顺序 

偿债优先顺序考察境外机构在境内发行的人民币债券在适用法律框架下的偿债

次序。特别是对于境外金融机构而言，需重点关注境外金融机构发行人注册地的



适用法律框架下，不同债务的清偿顺序和法律上另有强制约定且适用的其他债务

履约义务。 

3、交易结构 

境外机构境内发行人民币债券的交易结构包括但不限于人民币现金流归集机制、

人民币现金流支付机制、信用触发机制、浮动利率、提前偿还条款等。东方金诚

将对交易结构对境外机构人民币债券的本息偿付保障程度进行评估，若存在重大

的交易结构风险，东方金诚将适度调整受评境外机构人民币债券的债项信用等级。 

4、 增信措施 

对于存在增信措施的人民币债券，东方金诚将评估增信措施的增信效力： 

（1）保证担保 

东方金诚将对保证人进行人民币主体信用评级以综合判断其代偿能力，并从保证

条款以及保证人的代偿记录等方面判断保证人履行代偿义务的可能性，在此基础

上综合判断保证担保的增信效果。 

（2）抵押担保/质押担保 

东方金诚将在专业评估机构出具的评估报告基础上，对抵押担保物的可变现价值

进行独立复核，综合判断抵质押比率对抵质押物的流动性和可变现价值变化的敏

感性，在此基础上评估抵质押担保的增信效果。 

（3）差额补偿机制 

东方金诚将对差额补偿人进行人民币主体评级以综合判断其履行差额补偿义务

的能力，并从差额补偿条款、差额补偿人与发行人的关系、差额补偿人的信用记

录等方面判断履行差额补偿义务的可能性，在此基础上评估差额补偿机制的增信

效果。 



（4）其他保障措施 

人民币债券存在信用保险、偿债基金等保障安排的，东方金诚将具体分析保障安

排的增信效果。 

 

 

点击左下角阅读原文，查看完整版评级方法。 

 


