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自 2016 年 2 月中国人民银行(“人民银行”)发布中国人民银行公告[2016]第 3 号(“《公告[2016]第 3 号》”)深

化中国银行间债券市场的对外开放以来, 越来越多的境外机构通过不同方式和渠道参与到中国银行间债

券市场的投资。2019 年 4 月, 以人民币计价的中国国债和政策性银行债被正式纳入彭博巴克莱全球综合

指数(BBGA); 2020 年 2 月起, 9 只中国政府债券被纳入摩根大通旗舰全球新兴市场政府债券指数系列(GBI-

EM); 2021 年 10 月起, 人民币国债被正式纳入富时罗素世界国债指数(WGBI), 并将在其后 36 个月内分步

提高权重。至此, 中国债券被全球三大债券指数尽数纳入, 一方面, 这标志着债券市场对外开放新的里程

碑, 另一方面, 这进一步带动境外机构持有中国债券。数据显示, 从截至 2016 年 10 月末的 373 家境外机

构获准投资银行间债券市场到截至 2022 年 11 月末共有 1071 家境外机构主体入市, 从截至 2016 年 4 月

末境外机构在银行间债券市场的债券托管余额约 6306.3 亿元到截至 2022 年 11 月末境外机构持有银行间

市场债券达到 3.33 万亿元, 在境外机构数量和持有债券体量等方面, 这六年间都有了明显增长。 

 

中国债券市场由银行间债券市场、交易所债券市场和商业银行柜台债券市场三个部分组成, 形成以银行间

债券市场、交易所债券市场为主, 商业银行柜台债券市场为补充的格局。对于境外商业类机构投资者(“境

外机构投资者”)而言, 在 2022 年新政之前, 投资银行间债券市场的途径包括合格境外机构投资者(“QFI”)、

银行间债券市场直接投资模式和债券通北向通, 而投资交易所债券市场的途径仅有 QFI。2022 年, 人民银

行、国家外汇管理局(“外管局”)就统筹中国债券市场(包括银行间债券市场和交易所债券市场)对外开放出

台了若干新规定, 以进一步便利境外机构投资者投资中国债券市场、增强中国债券市场对境外机构投资者

的吸引力, 具体包括: (1)人民银行、中国证券监督管理委员会(“证监会”)、外管局于 2022 年 5 月 27 日发

布并于 2022 年 6 月 30 日生效的联合公告[2022]第 4 号(关于进一步便利境外机构投资者投资中国债券市

场有关事宜)(“《公告[2022]第 4 号》”), 以及(2)人民银行、外管局于 2022 年 11 月 18 日联合发布并于 2023

年 1 月 1 日生效的《境外机构投资者投资中国债券市场资金管理规定》(“《债券市场资金管理规定》”)。

《公告[2022]第 4 号》在延续《公告[2016]第 3 号》项下投资者范围的基础上, 开创性地统筹同步推进银

行间和交易所债券市场的联通与对外开放, 将获准入市的境外机构投资者的可投资范围扩展到交易所债

券市场, 实现交易所债券市场的扩大开放。根据《公告[2022]第 4 号》, 境外机构投资者凭借人民银行入

市备案证明即可进入交易所债券市场, 而无需证监会另行审批。《债券市场资金管理规定》作为《公告[2022]

第 4 号》的配套政策, 已于 2023 年 1 月 1 日生效, 其在整合过往外汇管理要求的基础上, 对境外机构投

资者资金跨境管理进行统一规范。以下我们结合《公告[2022]第 4 号》与《债券市场资金管理规定》对中

国债券市场对外开放政策进行回顾梳理, 并展望更多深化对外开放的措施。 

 

回顾 2022 

 

一. 以法人身份入市 

 

人民银行上海总部金融市场管理部于 2021 年 3 月 8 日发布《关于更新境外机构投资备案表的通知》, 

说明境外机构投资者均只需以机构名义备案一次; 2021 年 3 月 19 日, 人民银行办公厅发布《关于进 
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一步优化银行间债券市场基础设施对外开放服务 加强事中事后管理的通知》, 要求全国银行间同业

拆借中心应优化交易服务功能, 支持境外机构投资者以法人身份办理联网, 以管理人名义与对手方

达成交易。《公告[2022]第 4 号》答记者问再次强调境外机构投资者以法人身份入市, 对于拟备案机

构及已备案机构的新增产品, 无需再逐只产品备案。类似地, 外汇登记亦以法人机构的名义进行办理, 

而无需为每只产品逐只办理外汇登记。 

 

二. 扩展交易所债券市场的境外机构投资者范围 

 

《公告[2022]第 4 号》为交易所债券市场引入更多符合条件的境外机构投资者。交易所债券市场的境

外机构投资者范围不再限于 QFI, 银行间债券市场直接投资模式和债券通北向通下获准入市的境外

机构投资者皆可直接或通过互联互通方式投资于交易所债券市场。 

 

 《公告[2022]第 4 号》前 《公告[2022]第 4 号》后 

银行间债券市

场 

交易所债券市

场 

银行间债券市

场 

交易所债券

市场 

QFI ✓ ✓ ✓ ✓ 

银行间债券市场直接投资 ✓  ✓ ✓ 

债券通北向通 ✓  ✓ ✓ 

 

1. 直接投资于交易所债券市场 

 

为了便利和规范境外机构投资者直接投资交易所债券市场, 做好与《公告[2022]第 4 号》的衔接

落实, 上海证券交易所、深圳证券交易所分别和中国证券登记结算有限责任公司(“中国结算”)制

定了境外机构投资者债券交易及登记结算业务实施细则。根据该等交易所细则,  

 

(1) 境外机构投资者以法人身份直接参与交易所债券市场, 凭其已在人民银行的备案证明文件

等材料可直接在中国结算开立证券账户; 

 

(2) 境外机构投资者需委托符合条件的商业银行作为托管人, 委托具有沪深交易所会员资格的

境内证券公司作为交易参与人参与债券交易, 委托具有中国结算结算参与人资格的境内证

券公司办理结算业务; 

 

(3) 境外机构投资者可在交易所债券市场参与债券(包含可交换公司债券和可转换公司债券)、

资产支持证券、债券借贷、以风险管理为目的的相关衍生产品、债券基金等产品的发行认

购、交易或转让; 

 

(4) 境外机构投资者可以根据投资管理需要, 办理其证券账户与其 QFI 项下证券账户之间债券

等品种的双向划转。 
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2. 通过互联互通方式投资于交易所债券市场 

 

待银行间债券市场与交易所债券市场互联互通业务开通后, 境外机构投资者可依据《银行间债

券市场与交易所债券市场互联互通业务暂行办法》的规定, 通过参与“通交易所”业务投资于交

易所债券市场。 

 

三. 探索建立托管银行的多级托管模式 

 

《公告[2022]第 4 号》提出研究探索建立健全兼容多级托管的制度安排(“托管银行模式”), 结算代理

与托管银行模式并行, 供境外机构投资者自主选择。在托管银行模式下, 境外机构投资者可直接或通

过其境外托管银行委托符合条件的境内托管银行进行债券托管, 境外机构投资者通过境内托管银行

买入的债券应当登记在境内托管银行名下, 并依法享有证券权益。为了保证境外机构投资者的财产

安全, 《公告[2022]第 4 号》要求境内托管银行应当建立健全相关机制安排, 将所托管的境外机构投

资者财产与境内托管银行固有财产及受托管理的各类财产严格分开保管, 切实履行实质性独立托管

职责。 

 

多级托管模式并非首次提出, 在商业银行柜台债券、跨市场转托管、债券通业务等领域多有实践1。

我们注意到对于很多境外辖区的基金而言, 基金受托人/基金存管人将负责委托全球保管人, 全球保

管人又将依据与各地保管人缔结的保管协议安排委任次保管人。探索发展托管银行模式将便利境外

机构投资者在不改变原有交易习惯和交易模式的基础上进入银行间债券市场, 境外机构投资者可依

托于基金受托人/基金存管人既有的保管网络进入银行间债券市场, 而无需单独委聘结算代理人、创

设新的法律关系。 

 

四. 优化汇出入币种匹配管理 

 

《债券市场资金管理规定》要求境外机构投资者投资中国债券市场汇出与汇入资金币种原则上应保

持一致, 不得进行人民币与外币之间的跨币种套利。自 2023 年 1 月 1 日起, 根据《债券市场资金管

理规定》, 境外机构投资者在汇出资金时需注意: 

 

1. 仅汇入人民币进行投资的, 以人民币汇出, 无比例限制; 

 

2. 仅汇入外币进行投资的, 以外币汇出, 无比例限制; 

 

3. 汇入“人民币+外币”进行投资的, 境外机构投资者累计汇出外币规模不超过累计汇入外币规模的

1.2 倍, 投资清盘汇出资金的, 不受上述限制。长期投资中国债券市场的, 上述比例可适当放宽。 

 

 
1 参考商业银行柜台债券的托管模式, 投资者在商业银行开立二级托管账户, 用于记载投资者持有的债券及其买卖变

化; 商业银行在债券登记托管结算机构开立代理总账户(一级托管账户), 记载由其托管的二级托管客户所持有的债券

总额。在该模式下, 《全国银行间债券市场柜台业务管理办法》对财产隔离提出了要求, 即要求商业银行应当严格区

分自有债券和投资者托管的债券, 不得挪用投资者的债券。 



    
 

 

4 
 

 

 

通力法律评述 | 资产管理 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

汇出与汇入资金币种保持基本一致的原则要求, 是为了避免因资金汇兑出现套汇的风险。从最初的

“汇出资金中本外币比例与汇入时的本外币比例上下波动不超过 10%”到如今的“累计汇出外币金额不

超过累计汇入外币金额的 1.2 倍”, 该优化措施从便利境外机构投资者资金汇出的角度出发, 有效满

足境外机构投资者资金汇出需求, 可进一步鼓励境外机构投资者积极开展中国债券市场投资。 

 

五. 完善即期结售汇管理和外汇风险管理政策 

 

《债券市场资金管理规定》整合了《国家外汇管理局关于完善银行间债券市场境外机构投资者外汇

风险管理有关问题的通知》(汇发[2020]2 号)及相关政策问答的规定, 并且进一步完善和优化了即期

结售汇管理和外汇风险管理政策, 特别是, 境外机构投资者在与境内金融机构开展即期结售汇和外

汇衍生产品交易时, 对境内金融机构的数量不设限制。境外机构投资者开展即期结售汇和外汇衍生

产品交易的, 可选择与境内金融机构直接交易, 也可选择成为中国外汇交易中心会员通过主经纪业

务进入银行间外汇市场交易, 银行类机构投资者还可以选择申请成为中国外汇交易中心会员直接进

入银行间外汇市场交易。 

 

展望 2023 

 

二十大报告提到将推进高水平对外开放, 有序推进人民币国际化。债券市场开放是人民币国际化进程中的

重要一环, 二者相辅相成。债券市场开放将吸引更多的境外投资者持有更多人民币资产, 推进人民币国际

化; 人民币国际化可以增强人民币债券的吸引力, 深化我国债券市场开放。展望未来, 我们相信会有更多

深化发展措施及政策出台, 并期待在新的一年里托管银行模式早日落地, 互换通如期启动, 以及银行间债

券市场和交易所债券市场互联互通机制正式实施。 
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