
債券通南向通
擴容三大方面

１ 可逐步向更多的投資者和做
市商開放
使得市場交易更加活躍，激發出
更大的市場需求。

2 可投資債券範圍由香港市場
拓展到全球
香港債券市場規模恐不能完全滿足
境內投資者全球配置資產的需要。
截至2020年末，境內債券市場的
總託管量約16.04萬億美元，香港
債券市場的存量規模是3,088.5億
美元。

3 可逐步放開對年度和日限額
的限制
未來進一步取消額度管理、允許資
金自由流動將成為順應市場發展的
趨勢。

資料來源：中國銀行香港金融研究院

●粵港澳大灣區企業家聯盟創會主席
蔡冠深 (左)頒獎予施俊嶸。
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相關額度等。中銀金融研究院策略規劃師席帥指

出，「南向通」開通後，為內地投資者提供更豐富

的投資選擇，有助提高資產配置的靈活度及資產回

報率，而且降低整體組合的風險，強化了對風險的

管理。展望未來，中銀認為，「債券南向通」未來

會朝三方面發展：一是可逐步向更多投資者和做市

商開放；二是可投資債券範圍由香港市場拓展至全

球；另外，可逐步放開對年度和日限額的限制，助

內地投資者的投資組合更多元化。

●香港文匯報記者 周紹基

專家倡債券南向 分三步擴容
增做市商增做市商 拓展全球拓展全球 放開限額放開限額

香港文匯報訊（記者 周紹基）
「南向通」即將於年9月24日「上
線」，工銀國際發布報告，認為這
標誌着內地特別是大灣區與香港在
互聯互通方面，進入新一頁，兩地
在股票、債券、理財產品等金融產
品，已實現全面互通。又認為，債
券「南向通」能發揮三大作用，包
括為內地合資格投資者提供更多元
化和更高收益的投資組合供選擇，
有助收窄境內外的人民幣債券息
差，以及激活香港債券市場。
工銀國際指這次「南向通」的開

放範圍超出該行預期，因為可投資
標的包括了在境外發行，並在香港
市場交易流通的債券，即除了在港

的港元和人民幣債券外，同時包含
了美元或其他外幣的債券，這將為
內地投資者提供更多元化和更高收
益的投資組合。
該行解釋，目前在港流通的債
券，除了幣種較多元化外，發行主
體也較多樣化，除了包括中資、港
資企業和金融機構外，也包括了一
些國際企業和金融機構等，這些發
行主體的債券在境內較為稀缺，預
期對內地機構有一定吸引力。

提升香港債券流動性
另外，部分中資發行人在境外發

行的美元債券，相對其在境內發行
的債券存在較大的利差，對境內機

構而言也十分吸引。因為「南向
通」將引導部分資金投資境外人民
幣債券，這將提升資金參與度，有
助穩定和收窄境內外人民幣債券利
差，同時令「南向通」的投資者，
有更多元化和更高收益的投資組
合。而「南向通」將為香港債市引
入增量資金，提升市場成交額，有
助激活市場，更有助吸引更多發債
主體，選擇在港發債融資，可望提
升債券的流動性，持續鞏固香港作
為國際金融中心的地位。
數據顯示，香港作為國際主要債

券融資中心，去年通過香港發行的
中資美元債超過2,000億美元，港元
債的發行則超過9,000億港元(不含外

匯基金票據)。不過，香港債市的總
體交易量偏低，在金管局債務中央
結算系統(CMU)託管的債券，包括
港元債、點心債、美元和其他外幣
債等，規模相等於超過8,400億港
元，今年以來的債市日均成交額僅
約50億港元。

助內地香港資金融通
工銀國際表示，金融基礎設施互聯

互通將進入新一頁，啟動後，內地投
資者可更便利地投資到境外債市，進
一步完善跨境資金雙向流動機制。結
合「滬、深港通」和「跨境理財
通」，這標誌股票、債券、理財產品
等金融產品達到全面互通。

席帥指出，「南向通」開通是金
融市場雙向開放的重要舉措，

是一項長期市場機構的建立，讓資
金更趨向平衡、穩定地流動，是落
實金融更高質量開放的題中之義。
「南向通」將帶動人民幣更頻繁亮
相國際市場，進一步深化人民幣投
融資貨幣功能。同時，亦引導內地
資金去配置境外人民幣債券，帶動
點心債市場復甦，推動人民幣計價
的金融產品規模擴大。

盼順應發展而擴容
席帥說，截至去年9月底止，境外

機構持有內地債券規模達2.94萬億
元（人民幣，下同），隨着未來市
場不斷開放及發展，現有額度未必
能滿足投資者需求，類似QFII及
RQFII，未來進一步取消額度管
理、允許資金自由流動，將成順應

市場發展的趨勢。
他指出，在「南向通」出台的初

始階段，在投資者和做市商都有資
格限制，是穩妥起見的考慮；隨着
「南向通」運作順暢，可以逐步加
入更多的投資者和做市商，使得市
場交易更加活躍，激發出更大的市
場需求。

定位可看齊北向通
到第二階段，「南向通」的可投

資債券範圍，將由香港市場拓展到
全球，按照細則規定，「南向通」
投資範圍為境外發行並在香港債券
市場交易流通的所有券種，現階段
限於現券交易。從起步來看，當前
可投資範圍限於香港債券市場流通
的所有券種，是比較穩妥的做法。
隨着試點逐漸運作良好，席帥認
為，可以像「北向通」一樣，發展

成為跨境債券投資的主要渠道。不
過他指香港目前債市的規模，恐怕
不能完全滿足內地投資者全球配置
資產的需要。
截至2020年底，內地債市的總託
管量為104.32萬億元（約16.04萬億
美元），而香港債市的存量規模僅
3,088.5億美元，兩者相差懸殊。因
此，債券通下一步的發展方向，可
考慮拓展可投資債券範圍，目前全
球債券主要集中託管在Euroclear和
Clearstream，擴大範圍後，「南向
通」將有更豐富的可投資債券標
的，進一步鼓勵資金流出、改變持
續流入的狀況，有助於實現跨境資
金動態平衡。

發展料將不斷加速
回顧「北向通」自2017年開通以

來的數據可發現，存量規模的發展

是不斷加速的過程。在2017年6月
底，境外機構持有內地債券的存量
規模僅為8,425億元，到了2019年5
月底，餘額便升至18,796億，實現1
萬億元人民幣的增長，僅用時23個
月。
到2020年9月，境外機構持有內

地債券的額度已達到29,403億元，
實現第二個1萬億的增長用時僅16
個月。2021年前5個月，日均交易
量為257億元，交易量達到2.494萬
億元。從現階段來看，「南向通」
規定了資金淨流出的年度總額度為
5,000億人民幣，每日額度為200億
人民幣，席帥認為是足夠的，但隨
着市場不斷開放和發展，現有額度
未必能滿足投資需求，相信未來
「南向通」將進一步取消額度管
理、允許資金自由流動，將成為順
應市場發展的大趨勢。

境外境內金融市場雙向開放進入新一頁
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香港文匯報訊 (記者 周紹基）「債
券通南向通」正式實施，進一步完善
「債券通」機制，市場反應都積極，富
達國際固定收益基金經理成皓表示，境
內外債券市場實現雙向互通，反映中國
金融市場持續開放。在「南向通」制度
下，境內投資者將可自主選擇交易結算
安排，預計這將有效提高內地機構使用
「債券通」作跨境配置，令「南向通」
成為方便快捷的債券跨境配置渠道。

富達：中資美元債吸引力大
他認為，「南向通」的實施，有利於

內地投資者配置境外的中資債券，特別
是佔比超過90%的中資美元債。中資美
元債在流動性、風險收益、種類分布等
方面，與內地信用債存在重大差異，跨
境多元化配置，對內地投資者帶來較大
的價值。
在流動性方面，同一級別發行人的境

內外債券整體走勢相同，但美元債的流
動性通常較好，特別是高收益債更為明
顯。收益率方面，因境內外定價基準不
同，投資級債券在境內有一定優勢，但
在境外而言，高收益債的性價比更高，
且票息更能反映大部分收益。
他指出，行業和期限分布方面，境內

信用債以短期為主，且超過60%集中於
金融和城投兩大板塊，而在境外市場選
擇長久期信用債的空間更大，除金融佔
40%以外，其他行業包括房地產、工
業、能源、公用事業等，分布相對分
散。
在風險方面，他說，境外投資級別和

高收益債券，與境內債券表現的相關性
均較低。目前境內高等級債券利差，被
壓縮至歷史低位的背景下，若內地機構
能增配一部分境外中資債券，尤其是高
收益債券，將有助提高組合收益率，並
在不犧牲流動性的情況下，通過低相關
性，可以降低整體的淨值波動。

香港文匯報訊（記者 蔡競文）中
原集團行政總裁施俊嶸前日獲頒粵港
澳大灣區企業家聯盟主辦的「第二屆
大灣區傑出青年企業家評選」「傑出
青年企業家」獎項。施俊嶸指出，中
原地產十分看好大灣區的前景，早在
國家政策出台前，已戰略性布局大灣
區，現時業務覆蓋全部「9+2」個城
市，未來將進一步利用集團的專長，
大力發展大灣區內因人口流動而產生
的跨城市住房業務。
他表示，中原地產早年便拓展大灣

區業務，除了因地理
原因優先發展香港周邊

城市，主要是看好灣區城

市群之間的協同效應，無論是人口增
長、經濟發展潛力，或是未來基礎建
設的規劃，均正面地支持着整個大灣
區物業市場的發展。

盼促進灣區內部流動性
施俊嶸續稱，集團還自2018年12

月起，每月公布「中原粵港澳大灣區
指數」，讓市場更容易地掌握大灣區
各城市的樓價變化，增加物業市場的
透明度。展望未來，中原地產除了繼
續為當地人提供物業代理服務，更會
大力發展因人口流動而產生的跨城市
住房業務；促進灣區內人員的流動
性，讓大灣區城市可以更好地發揮互

聯作用。他還表示，相關獎項是對中
原地產一直以來的投入及成績的肯
定，感謝每一位大灣區的中原人，是
每一位同事默默耕耘，持續地維護着
中原地產的品牌，才能榮獲這獎項。

香港文匯報訊（記者 蔡競文）粵港
澳大灣區會計師行業上周三（9月 8
日）簽署發展戰略協議，香港上市公司
審核師協會(「 PIEAA」) 隨後於本周一
（9月13日）舉辦有關跟進的研討會，
當日超過30間會計師事務所代表出
席。為了能有效地配合國家所定下「十
四五」規劃， PIEAA 的會員在研討會
上提出不少建議。
協會會員反映，為促進兩地的商業交
流，希望能解決因體制不同而引起之人
為因素，並建議相信以開放市場的方向
來推動各項經濟發展； 提出以稅制優
惠來吸引更多港人在大灣區經濟圈投資
及工作；關於港人考慮選擇大灣區居住

的問題，仍存在一定之困難及限制，相
關問題需要克服及理順； 現時防疫隔
離政策所引起的人流問題，其對香港經
濟亦有深遠的影響，建議政府層面需要
作出深入探討；有關數據安全之處理，
建議可利用現時深圳及珠海的先進數碼
基建優勢而作出相應的措施，相信能幫
助審計行業在大灣區的發展； 由於不
同考試與管理制度，會計師資格之互認
相對也是交流時所面對的挑戰之一。
協會指出，將以正面思維去探討以上

問題，深信以積極的態度去面對各項困
難和挑戰，能使會計師行業在粵港澳大
灣區提供無縫的會計服務，從而配合國
家「十四五」規劃的經濟發展藍圖。

●債券通南向通將於本月24日起展開，將進一步擴大香港與內地資本市場互聯互通。圖為香
港中環。 資料圖片
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工銀國際：南向通具三大作用

中原施俊嶸：力拓灣區跨城市業務 PIEAA辦研討會跟進灣區會計師發展
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