
 

特别评论：“云吞债”扩容，助力香港债市深化发展 

云吞债（Wonton Bonds）是境外发行人在香港市场发行、以港元计价的债券，

发行人类型涵盖国际多边机构、政策性机构、金融机构及企业。它的命名延续

了国际债券市场的惯例——用当地特色事物来命名债券品种，例如中国的“熊

猫债”、人民币离岸市场的“点心债”、日本的“武士债”。香港选择“云吞”

这一本地文化符号，既体现了地域特色，也突出了港元债券市场的独立定位。

作为港元计价的境外债，云吞债为国际机构和企业提供了新的融资渠道，同时

也为投资者提供了港元资产的配置选择。 

近期云吞债在香港扩容 

历史以来公开发行的云吞债整体规模不大，2024年以来云吞债市场出现扩容。

按彭博数据统计，2025 年云吞债发行规模达 1,811.57 亿港元，同比增长

82.32%。这一突破不仅反映了港元债券市场的活跃度提升，也显示出发行主体

和投资者基础的逐步扩大。尤其值得注意的是，早期云吞债的发行人以香港本

地金融机构和基建公司为主，而在扩容阶段，越来越多的跨国机构和大型企业

开始进入这一市场，加上港元流动性相对宽裕，推动整体规模快速增长。进入

2026 年，亚洲基础设施投资银行（以下简称“亚投行”）于 1 月成功发行 40

亿港元云吞债，成为近期首个以国际多边开发机构身份进入该市场发行大额债

券的案例。此次发行不仅引发市场广泛关注，也进一步提升了云吞债的国际化

程度和示范效应，为后续更多跨国机构和企业进入港元债券市场提供了信心。 

图：2020 年来云吞债年发行只数和发行规模 

资料来源：中诚信亚太整理 

对发行人而言，境外机构在香港发行云吞债的一个重要动因是筹集港元资金。

云吞债作为港元债券市场的重要工具，能够帮助发行人接触到包括银行、基金、

保险公司以及国际机构在内的多元化投资者群体，从而提升资金募集的规模与
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效率。同时，香港市场的透明度和规范性较高，发行人通过评级、信息披露和

市场定价机制，可以逐步建立长期的信用记录和市场认知度，这对于后续持续

融资具有重要意义。云吞债在二级市场也具备较好的流动性，投资者参与度更

高，融资成本也相对较低。此外，港元利率水平相较美元利率更具一定融资优

势，使得云吞债成为境外机构在香港筹集资金的更具吸引力的选择。 

此外，从投资者角度分析，近年来全球利率环境波动加剧，美元与主要货币的

利率差不断变化，投资者在资产配置上更加重视货币多元化与风险分散。港元

作为与美元挂钩的货币，在利率波动时期兼具一定的稳定性与配置价值。在这

一背景下，香港的投资者群体日益丰富，除了本地银行、保险公司、公募基金

等机构外，还包括通过“南向通”进入的内地机构投资者，以及来自东南亚和

其他国际市场的资金。多元化的投资者结构不仅提升了港元债券的市场深度和

流动性，也使得信用质量较高的云吞债成为境外机构和国际投资人配置港元资

产的优选。 

另一方面，政策与监管也在推动云吞债市场的发展。近年来，香港特区政府、

金融管理局及证监会不断出台措施，支持香港债券市场的建设与扩容。例如，

特区政府财政司将政府可持续债券与基建债券的合共借款上限提升至 5,000 亿

港元，并在 2025 年首次发行 30 年期港元政府债券，延长收益率曲线，增强了

市场基准功能。香港金融管理局则通过简化发行流程、优化结算机制、扩大投

资者基础，逐步形成了有利于境外机构在港发行债券的制度环境。尤其是在云

吞债的发展过程中，监管层明确将其视为丰富港元债券品种、提升市场深度的

重要举措。金融基础设施的进步也在为市场发展助力，债务工具中央结算系统

（CMU）的持续升级，大幅提升了债券发行与结算的效率与便利性。证监会亦

在信息披露、绿色债券标准和投资者保护方面不断完善监管框架，推动港元债

券市场与国际标准接轨。 

云吞债扩容对市场的影响 

云吞债的扩容为发行人提供了新的境外融资渠道，使其能够直接在香港市场筹

集港元资金。长期以来，发行人在境外融资时比较依赖美元债市场，导致融资

结构集中于美元资产。一旦美元利率波动或美元流动性收紧，发行人就会面临

融资成本上升和再融资风险。港元债券逐渐成为全球投资者资产配置中的一个

选项，间接使得发行人的成本得到节约。例如，近期亚投行在港发行票面利率

2.79%的三年期 40亿港元债券，订单簿最高达到 78亿港币认购额，超额认购近

2倍。此前不到一周，亚投行以 4.125%的利率发行了 10亿美元债券，云吞债的

发行体现了明显的融资成本优势。 

对于投资者而言，云吞债的扩容意味着在境外市场上出现了更多元货币计价的

债券品种。长期以来，境外债券市场以美元债为主，投资者的货币风险敞口高

度集中。云吞债的出现为投资者提供了新的选择，使其能够在全球投资组合中

增加港元资产，从而实现货币多元化和风险分散。在利率波动和汇率不确定性

加剧的背景下，港元与美元挂钩的制度安排为投资者提供了相对稳定的汇率环

境，使港元债券成为一种兼具收益与稳健的配置工具。 



 

随着云吞债的不断扩容，港元债券市场的资产池逐步扩大，投资者能够在二级

市场上获得更丰富的交易机会。截至2025年底，云吞债存续规模已达3,714.19

亿港元，主要得益于 2024 年和 2025 年发行端连续的大规模扩容。市场扩张带

来更高的流动性，意味着投资者在需要调整投资组合时，可以更容易地买入或

卖出港元债券，降低交易成本和流动性风险。这种市场的扩张不仅提升了港元

债券的市场深度和流动性，也增强了投资者对港元资产的信心。 

展望 

2026 年伊始，云吞债市场的活跃表现初步印证了扩容趋势的延续。在政策持续

支持、金融基建不断完善以及稳定的套利需求驱动下，云吞债发行量有望继续

扩容。目前的云吞债发行市场主要由港资主体主导，但随着市场认知度提升和

制度环境完善，未来将逐步吸引更多外资机构参与。这种主体的多元化不仅能

扩大市场规模，也能提升港元债市场的国际化程度。再进一步来看，随着发行

人范围的拓展和市场规模的积累，云吞债与点心债将在香港形成“双轮驱动”。

点心债满足境外投资者对人民币资产的配置需求，云吞债则提供港元融资与投

资渠道，两者互补发展，共同推动香港境外债市场的多元化。这样的双轮机制

不仅降低了美元债的集中度风险，还增强了投资者的选择空间和市场韧性。总

体而言，云吞债的扩容既是香港金融市场深化的体现，也是境外债市场结构优

化的重要契机。如果云吞债的特性依旧能够匹配市场参与方特定的一系列需求，

其扩容趋势有望在 2026 延续下去。 

本新闻稿不构成评级行动。有关任何中诚信亚太所发布的评级，请参阅 www.ccxap.com

上的评级结果页面，以获取最新的评级行动信息和评级历史记录。
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