
 

中资产业类境外债新趋势： 

鼓励优质企业发行，聚焦矿产与制造业 

2025 年，全球经济环境持续波动，地缘政治、贸易政策、绿色转型和科技创新

等多重因素交织，对中国企业“走出去”及其跨境融资格局产生深远影响。自

2024 年 7 月出台支持优质企业借用中长期外债的政策以来，境外债市场出现明

显的结构性分化：整体在逐步修复的同时，政策更倾向于为质量较高、成长性

或战略性强的企业打开境外中长期资金通道，推动优质主体的境外债发行相对

活跃。中资境外债通常分为城投、金融、房地产和产业类，产业类以矿产、制

造、能源等实体经济企业为主，覆盖行业广、发行用途多样、信用差异显著。

2025 年产业类境外债发行规模与占比均显著上升，特别是大型企业集团与优质

制造、矿产企业的跨境融资活动更为活跃。矿产与制造业不仅是“走出去”与

产业升级的融资需求主体，也满足当前监管引导资金流向优质实体生产型企业

的政策导向，预计将成为未来产业类境外债的重点增长板块。 

2025 年中资产业类境外债发行趋势 

总体来看，2025 年前 10 个月，中资境外债市场整体维持稳健增长，产业类债

券表现尤为突出，成为拉动整体发行规模的重要引擎。截至 2025 年 10 月末，

中资境外债总发行规模约 1,000.7 亿美元，同比增长 4.8%；其中产业类境外债

发行规模达 153.4 亿美元，同比大幅增长 67.1%。发行主体数量增至 40 家，较

2024 年同期增长 66.7%。从主体类型看，地方国企跃升为主力，民企和央企也

保持较高参与度。行业方面，公共事业、服务业、制造业为前三大发行行业，

其中制造业发行规模同比激增 130.2%，采矿业增长 18.1%，反映出实体产业在

政策支持下的融资活力逐步释放。具体发行案例来看，阿里巴巴于 2024 年 11

月发行约 50亿美元的双币种债券，为当年亚太地区规模最大的公司债之一；国

家电网公司在 2025年 8月发行 100亿元点心债，首次实现央企百亿级离岸人民

币债券的突破，并创下中资企业境外点心债成本新低。值得注意的是，部分优

质民企时隔多年重返境外债市场，显示出其融资渠道的修复与市场信心的回升。

例如，百度集团于 2025年分两次发行共计 144亿元离岸人民币债券，为其时隔

四年再度启动境外债发行；现代牧业于今年 7 月完成 3.5 亿美元高级无抵押债

券的发行，同样为四年来首次回归境外资本市场。 

图表 1：2024 年及 2025 年前 10 月中资产业类境外债发行主体类型和行业分布

 
注：按发行金额；内圈为 2024 年数据，外圈为 2025 前 10 月数据 

资料来源：DMI，中诚信亚太整理 

21%

19%60%

22%

41%

37%

中央国有企业 地方国有企业 民企

7%
7%
2%

15%

56%

11%
2%

16%

8%

13%

6%
22%

33%

2%

制造业 矿业 综合 建筑业

服务业 公用事业 第一产业

特别评论 

分析师联络人 

徐晨琦 

+852-2860 7142 

natalie_xu@ccxap.com 

 

庄承浩 

+852-2860 7124 

peter_chong@ccxap.com 

 

mailto:natalie_xu@ccxap.com
mailto:peter_chong@ccxap.com


 

从发行结构来看，产业类境外债在币种、期限与定价方面均出现积极变化。在

市场普遍降息预期与美联储仅小幅降息的背景下，产业类境外债平均票息为

4.93%，较 2024 年小幅下降 7.1 个基点，但仍维持在相对高位。币种结构方面，

点心债首次超越美元债成为主流，其他币种亦有所提升，体现出人民币国际化

进程的稳步推进与企业多元化的融资策略。期限结构亦进一步拉长，5 年期以

上债券占比过半，3-5年期占比 46.7%，1年期以内短期债券为 3.1%，反映出投

资者对优质产业类主体信用资质的认可度增强，进而对中长期债券信用风险的

接受度提升。例如，腾讯控股于 9月发行 3笔共计 90亿元点心债，创下中资企

业 10 年期最大发行规模及 30 年最长发行期限纪录。 

图表 2：2024 年及 2025 年前 10 月中资产业类境外债发行币种和期限分布

 
注：按发行金额；内圈为 2024 年数据，外圈为 2025 前 10 月数据 

资料来源：DMI，中诚信亚太整理 

 

 

当前中资产业类境外债存量情况 

截至 2025 年 11 月 16 日，共有 137 家中资产业类企业拥有存续境外债，存量

总规模达 1,647.2 亿美元。从发行主体结构来看，民企为存量的主要群体，占

比为 43.6%，地方国企与央企分别占 29.7%和 26.7%。行业分布方面，服务业、

制造业和公用事业为前三大板块，占比分别为 37.4%、29.1%和 17.6%。进一步

来看，存量债呈现出较高的市场集中度，前四大发行主体（腾讯控股、中国石

化、阿里巴巴和国家电网）合计占比达 37.0%，反映出目前产业类境外债市场

由大型互联网企业与能源央企主导的结构特征。 

从期限结构与到期分布来看，存量产业类境外债整体呈现长期化、分散化的健

康态势。具体来看，10 年及以上长期债券占比高达 67.4%，5-10 年期占 20.5%，

3-5 年期占 11.6%，整体期限结构优于其他行业大类。到期分布方面，2030 年

以前到期规模总计约862.8亿美元，占总存量的52.4%，其中2026年到期274.4

亿美元，2027年到期 217.2亿美元，2028年到期 223.3亿美元，整体分布较为

均匀。然而，行业层面存在分化，综合类与公共事业企业到期压力较大，2027

年 5 月及以前到期占比分别为 46.1%与 40.3%，高于产业类整体水平（24.8%）。

央企和民企的再融资需求主要集中在 5 年期以上长期债券（占比超过九成），

而地方国企的到期中短期债务比例（28.6%）相对较高。 
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矿产行业企业境外债发行情况 

矿企在 2025 年既面临需求端放缓的挑战，也因地缘博弈、能源转型与科技创

新而出现新的机遇。根据中国地质调查局的《全球矿业发展报告 2025》，全球

矿业产业链供应链重构加深，以铜、锂、稀土、铝等为代表的关键矿产作为动

力电池、清洁能源装备及新一代电子制造的核心原料，正成为各国资源安全战

略的核心。我国采矿业固定资产投资和地质勘查投资均实现连续 4 年增长，国

内找矿战略亦取得积极进展，然而，部分矿产（钴、锂、镍等）无法满足国内

消费需求，推动中国矿企加快海外布局，并带动境外融资需求。在此背景下，

中资矿业企业境外债发行保持活跃，2025 年 1-10 月，从事金属、煤炭和砂石

开采的 5家矿企共发行 7笔境外债，总规模约 13.5亿美元。以中国宏桥为例，

该公司凭借其全球领先的铝业产能与铝电网一体化模式，在 2025年上半年铝价

仅单位数增长的情况下实现净利润同比增长 35%，展现出较强的盈利弹性。其

深耕海外资源布局的战略，包括合资运营海外铝土矿与参与西芒杜铁矿项目，

进一步强化了其信用基本面和投资者信心，推动其年内发行的两笔共计 6 亿美

元境外债均获得约 12 倍认购。 

总体来看，矿业类境外债市场呈现明显的信用分化特征，绿债成为矿企融资新

趋势。一方面，印尼、智利等关键资源国近年持续调整矿产出口政策与矿业税

收制度，对中资企业海外项目的运营成本和盈利稳定性带来不确定性；另一方

面，全球大宗商品价格周期性波动也直接影响矿企的现金流生成与偿债能力，

进一步加剧了行业内信用资质的分化。从信用水平看，目前矿业类发行人整体

信用水平仍有优化空间，获得国际三大评级机构投资级认定的企业数量有限。

在融资成本方面，市场对同评级企业也体现出差异化定价，例如山东能源与中

国宏桥于今年 1 月发行的同期限美元债票面利差达 210 个基点，反映出投资者

在评估中综合考虑了企业属性、资源布局与政策适应能力等多重因素。另外，

绿色金融成为矿业融资新趋势，2025 年共有两家企业首次发行绿色债券，规模

合计 5.5 亿美元，显示出矿业 ESG 融资渠道的逐步打开。展望未来，在中国矿

企持续拓展海外资源、推进绿色转型的背景下，相关境外融资需求预计将稳步

增长，而信用基本面扎实、具备 ESG 属性或拥有关键矿产布局的企业，有望在

跨境融资中获得更有利条件。 

制造业企业境外债发行情况 

制造业境外债发行仍以传统行业主导，可持续发展债券带来新活力。2025 年

1-10 月共 8 家制造业企业发行 9 笔境外债，总规模约 26.7 亿美元。从细分行

业看，食品饮料占比近八成（79.7%），化工与轻工分别占 16.5%和 3.7%。可持

续发展债券成为重要融资工具，蒙牛乳业、光明食品与现代牧业共发行 4 笔境

外债，规模占比达 66.5%，平均认购倍数约 5 倍。该类债券所募资金主要用于

具有明确环境或社会效益的项目，例如蒙牛将部分资金投入低碳牧场改造与可

再生包装材料的研发。这些具体用途不仅增强了债券的 ESG 属性，也体现出投

资者对兼具财务回报与可持续发展效益的融资项目的高度认同。另外，卡森国

际作为近年少数获批额度的高收益产业类民企，成功于 6 月首次发行票息为

9.5%的 1 亿美元 3 年期高级无抵押债券，虽融资成本偏高，但体现出监管对实

体民企跨境融资的支持与其自身全球化布局获市场初步认可。 



 

从信用结构看，制造业境外债整体向投资级倾斜，反映优质主体融资渠道更为

畅通。2025 年共有 6 笔制造业债拥有国际三大的发行主体评级，其中投资级境

外债 5笔，规模占比 77.7%，高收益债 1笔，占比 11.2%。展望未来，尽管当前

发债主体仍以传统制造为主，但在产业升级与数字化转型持续推进的背景下，

相关企业的境外融资需求仍将保持稳定增长。此外，随着全球需求逐步回暖与

降息预期增强，高端装备、新能源汽车、半导体等战略性新兴制造业有望在降

息周期下逐步启动境外债发行，成为推动市场结构多元化的重要力量。 

总结与展望 

在政策引导与市场机制共同作用下，产业类中资境外债市场呈现出量增质优的

特点。从发行端看，产业债在实现规模扩张的同时，期限结构持续拉长、币种

构成更趋多元，显示出中资实体企业跨境融资能力的系统提升。从存量端看，

市场集中度较高，大型互联网企业与能源央企构成市场主导力量，整体期限结

构稳健、到期分布均匀，但个体信用分化依然存在，部分弱资质企业仍面临较

高的再融资压力。展望细分领域，矿业在海外资源拓展与绿色转型推动下，具

备 ESG 优势与关键矿产布局的优质企业将持续吸引境外融资；制造业则在产业

升级、数字化及战略性新兴领域需求带动下，预计境外发债需求由传统消费类

向高端制造、新能源车与半导体等板块扩展。 

近期市场传出的窗口指导进一步明确了中资境外债发行的政策导向，明确支持

生产型企业，严格限制非产业化平台及隐债主体的新增外债。根据相关要求，

地方国企新增外债额度需满足生产型企业认定标准，其中矿产、制造类等主营

业务收入占比不低于 80%。该意见实质上是将境外债发行与企业产业化程度深

度绑定，鼓励产业类主体扩充境外债务融资渠道，同时推动传统城投平台加快

市场化方向转型。正如财政部在《2025 年上半年中国财政政策执行情况报告》

中提到的，对新增隐债露头就打、严肃问责，同时亦指出要协助做好融资平台

改革转型。这表明监管并非简单限制跨境融资，而是通过设置差异化门槛，引

导城投及地方国企从融资主体向产业实体转变，从而推动资金流向实体生产型

企业，与供给侧结构性改革和产业升级战略形成呼应。 
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