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2021 年，中国外债
继续稳步增长。年末，本
外币全口径外债余额
27466 亿美元，较上年
末增加3458亿美元。其
中 ，本 币 外 债 余 额
12367 亿美元，较上年
末增加 2357 亿美元，贡献了外债增加额的
68%；本币外债占外债余额的45%，较上年末
上升3.3个百分点。本币外债占比提升，有利
于降低中国外债的币种错配风险。

本币外债属于人民币国际化的范畴，
有助于摆脱新兴市场普遍存在的一些问
题。由于本币不可自由兑换、本地金融市
场欠发达，新兴市场常常面临国际清偿能
力约束，同时要到海外市场筹资特别是中
长期融资，导致了货币错配、期限错配。
这使新兴市场既害怕本币汇率升值，影响
出口进而影响偿债能力，又害怕本币汇率
贬值，增加偿债负担。

人民币汇率浮动对本币外债负担具有

调节作用。如 2015 年 6 月底至 2020 年 6 月
底，人民币汇率累计下跌 14%。同期，中
国本币外债余额由50357亿元增至56899亿
元，新增6542亿元人民币。然而，折美元
的本币外债余额由8237亿美元降至8037亿
美元，其中汇率折算的负估值效应达到
1110 亿美元。可见，人民币贬值起到了

“减记”以美元计值本币外债的作用。再如
2020 年 6 月底至 2021 年底，人民币汇率累
计上涨 11%，由此产生的正估值效应达到
1126亿美元，贡献了同期本币外债新增额
的 48%。这部分外债增量并非境内主体真
正增加了海外举债，只是账面变化，未来
会随人民币汇率变化而变化。

本币外债是境内主体的负债，却是境
外投资者的资产，这是一枚硬币的两面。
在长期低利率、零利率、宽流动性的国际
金融环境下，全球负收益债券盛行，2020
年末高达18.38万亿美元。人民币债券特别
是 10 年期人民币国债还有 2%—3%的正收
益，大大增加了全球安全资产供给，增强
了人民币资产的国际吸引力。根据国际货
币基金组织 （IMF） 披露的数据，到 2021
年末，全球持有人民币外汇储备资产余额
3361亿美元，较2016年末增长了2.7倍；在
全球已披露币种构成的外汇储备资产中，
人民币储备的份额为2.79%，提高了1.72个
百分点。

从2018年四季度起，人民币连续13个
季度蝉联全球第五大国际储备货币。目前
已有70多家境外央行类机构进入中国银行
间债券市场，超过75个国家和地区货币当
局将人民币纳入外汇储备。国际独立智库
货币金融机构官方论坛 （OMFIF） 2021年
的最新调查表明，全球约 30%的央行计划
在未来 24 个月内增持人民币储备，70%的
央行长期内考虑增持。

当前，面对多年来少见的通胀，全球
大部分经济体加快货币紧缩步伐，新兴市
场面临资本外流、汇率贬值的压力。为防
范化解外债风险，政府和市场层面，有必
要加强对国内外形势边际变化的研判，健

全跨境资本流动监测，
拟定应对资本流向反转
的预案。此外，还应增
强人民币汇率弹性，进
一步发挥汇率调节国际
收支平衡，吸收内外部
冲击的“减震器”作

用；继续稳慎推进包括债券市场在内的制
度型金融开放，增加政策的透明度、可预
期性，提高交易的自由化、便利化，吸引
中长期资本流入。

（作者为中银证券全球首席经济学家）

开放谈

本币外债增长与人民币国际化相得益彰
管 涛

满足融资需求，符合发展规律
——中国经济实力增强，不断扩

大开放，吸引境外资金持续流入，推
动外债规模增长

在广东肇庆，金田铜业有限公司的新产
品项目最近正加快推进。公司总经理励峰介
绍，他们主要经营铜管、铜棒、漆包线等制
造、加工、销售及相关货物、技术进出口，
去年以来经营状况较好，今年又陆续新上了
两批项目。他告诉记者，由于产量大、原材
料单价高等原因，公司资金需求较大。“去
年，公司借了2笔外债，折合人民币1.92亿
元。随着新项目建设、投产，我们还会有借
用外债的需求。”

企业借用外债，是中国外债组成部分之
一。中国民生银行首席研究员温彬在接受本
报记者采访时表示，从企业融资的角度来
看，在充分比较境内外借贷成本等因素的情
况下，适当借用外债可以有效满足融资需
求，降低企业财务成本。

除了企业借债，外债还包括哪些？根据
国 际 货 币 基 金 组 织 数 据 公 布 特 殊 标 准
（SDDS） 统计规则，中国全口径外债统计的
是居民 （境内主体） 对非居民 （境外主体）
承担偿还义务的全部债务。按照债务工具可
分为贷款、债务证券 （境内机构在境外发行
债券和外国投资者投资境内人民币债券）、货
币存款（如非居民在境内银行的存款）、贸易
信贷与预付款 （企业因贸易资金收付和货物
所有权转移时间不同而产生的负债，包括延
期付款和预收货款） 和直接投资：公司间贷
款五类。

国家外汇管理局发布的数据显示，2016
年以来，中国全口径外债规模持续稳健增
长。截至 2021 年末，外债余额 27466 亿美
元。外汇局有关部门负责人对记者分析，外
债增长主要得益于中国经济实力不断增强，
吸引境外资金持续流入；稳妥有序推进金融
市场双向开放，为境外投资者投资中国金融
市场创造了良好的制度环境；持续推进外债
便利化改革，为企业提供融资便利。

“应该看到，随着中国经济发展、持续扩
大开放以及国际投资者对中国市场认可，外
债总规模有所增长符合经济发展规律与客观
需要，是正常现象。”温彬说，从总量看，相
较于同等经济规模国家，目前中国外债总体
规模适中。根据世界银行公布的全球外债最
新数据 （2021年末数据将在今年4月公布），
截至 2021 年 9 月末，中国全口径外债余额
26965 亿美元，规模排名全球第十位，美
国、欧元区、英国、日本的外债余额分别是
中国的8.5倍、6.8倍、3.6倍和1.8倍。

风险总体可控，结构持续优化
——外债负债率、偿债率等主要

指标均在国际公认的安全线内，远低
于发达国家和新兴国家整体水平

外债规模持续增长，怎样看待其风险
情况？

温彬介绍，国际上用于衡量某一经济体
外债潜在风险的指标主要包括两大类：一类
是用于衡量一经济体外债偿付能力的指标，
如负债率 （外债余额/国内生产总值，反映

一经济体外债规模与其经济实力之间的关
系） 和债务率 （外债余额/贸易出口收入，
反映外债的可持续性，通常出口能力越强表
明外债清偿能力越大） 等；另一类是衡量一
国是否有足够流动性履行短期外债偿付义务
指标，如短期外债与外汇储备之比 （反映当
一国偿还外债的其他支付手段不足时，可动
用外汇储备资产来偿还外债特别是短期外债
的能力）等。

根据外汇局最新数据，2021年末，中国
外债负债率为15.5%，债务率为77.3%，偿债
率为 5.9%，短期外债与外汇储备的比例为
44.5%。上述指标均在国际公认的安全线（分
别为20%、100%、20%和100%） 以内，远低

于发达国家和新兴国家整体水平。
“综合来看，中国外债风险总体可控。”

温彬说，需要指出的是，评价一国外债情
况，不能只盯着规模，更要看结构，尤其是
币种、期限以及债务工具等方面的变化。

日前在香港，中国人民银行成功发行50
亿元人民币央行票据。此次发行受到境外投
资者广泛欢迎，多个国家和地区的银行、基
金等机构投资者以及国际金融组织踊跃参与
认购，投标总量超过220亿元，约为发行量
的4.4倍。

人民币央行票据受追捧是人民币债券强
磁力的一个缩影。近年来，中国债券先后被
纳入彭博巴克莱、摩根大通等国际主流指

数。摩根大通环球企业支付部大中华区总经
理顾玮认为，随着中国金融市场进一步开
放，更多的全球投资者将与中国这个重要的
市场联系起来。中国债券被纳入相关指数，
预计将为中国债券市场带来2500亿到3000亿
美元的资金流入。

国际投资者认可中国市场前景，稳步增持
境内人民币债券，债务证券余额不断增长。外
汇局数据显示，债务证券在全口径外债余额中
的占比由2016年末的16%提升至2021年末的
32%，债务证券余额增长占近5年外债规模增
长的五成。截至2021年末，国际投资者持有境
内人民币债券市值是2016年底的5.6倍。

上述外汇局有关负责人表示，由于债务
证券余额增长主要源自境外投资者增持境内
人民币债券，其中境外投资者超五成为境外
中央银行，以长期配置人民币资产而非短期
盈利为目标，投资具有内在的稳定性。“债务
证券占比不断提升，进一步增强了外债规模
和结构的稳定性。此外，本币外债占比提
升、中长期外债占比增大助推中国外债结构
进一步优化。”

从币种结构看，由于本币外债偿还时不
存在货币兑换问题，不会对外汇市场和外汇
储备产生影响，且对企业而言，无汇率风险
担忧，故风险相对较小。2021年末本币外债
在全口径外债余额中的占比由 2016 年末的
34%提升至 45%，上升 11 个百分点，境内机
构抵御汇率风险的能力有所增强。

从期限结构看，中长期外债在全口径外
债余额中的占比由 2016 年末的 39%提升至
2021 年末的 47%，占比增加 8 个百分点。中
长期外债占比上升有利于降低中国外债期限
错配风险，减少债务偿付的流动性风险。

扩大试点范围，支持实体经济
——目前，外汇局已在9个区域开展

外债便利化额度试点，在11个区域试点
开展一次性外债登记

外债稳步增长，相关管理改革也在持续
推进。从便利境外机构投资者投资银行间债
券市场，到深化外债登记管理改革试点，再
到开展外债便利化额度试点支持高新技术企
业跨境融资……近年来，外汇局出台一系列
政策措施，提升跨境融资便利化水平。

成立于2017年的爱笔 （北京） 智能科技
有限公司，是一家线下空间数字化与智能化
企业。公司财务总监李扬向记者介绍，2018
年外汇局在北京市中关村国家自主创新示范
区开展外债便利化试点，允许符合一定条件
的中小微高新技术企业在一定额度内自主借
用外债。“这对我们这样处于初创期、以技术
见长的企业来说，是重大利好。此项政策便
利了企业统筹使用、灵活调拨境外资金，总
体上资金利用效率提升约20%，企业资金成
本降低约3%至5%。”李扬表示，这两年公司
业务加快扩张，在全国多地都有项目落地。
在此过程中，前期获批的外债额度已使用
完，从今年2月起开始使用新的额度。

去年，外汇局进一步扩大高新技术企业外
债便利化额度试点。根据外汇局数据，目前已
在北京中关村国家自主创新示范区、上海自贸
区等9个区域开展外债便利化额度试点。

围绕企业普遍关注的外债登记问题，外
汇局近年来持续深化外债登记管理改革试
点，明确符合条件的非金融企业 （房地产企
业和地方政府融资平台除外） 可按照企业净
资产2倍的金额向所在地外汇局申请办理一
次性外债登记，无需按照借债合同逐笔办理
外债登记。

励峰表示，一次性外债登记能大幅降低
往返外汇局办理业务的“脚底成本”，大概可
以少花12-15天时间。“特别是考虑到借外债
时需要在合适的窗口期锁定汇率，而以往去
逐笔备案期间有可能会错过窗口期。总的算
下来，一次性外债登记能为公司有效降低融
资成本约250万元。”

数据显示，外汇局已在北京中关村国家
自主创新示范区、粤港澳大湾区、海南自贸
港、上海自贸区临港新片区等11个区域试点
开展一次性外债登记。

外汇局表示，将进一步推进外债登记管
理改革，适时扩大外债便利化试点范围，多
措并举为企业提供跨境融资便利、降低融资
成本，帮助缓解实体企业特别是中小微企
业、民营企业融资难融资贵问题，切实支持
实体经济发展。

2021年末外债余额27466亿美元，境外投资者继续增持境内人民币债券——

中国外债规模适中
本报记者 邱海峰

2021年末外债余额27466亿美元，境外投资者继续增持境内人民币债券——

中国外债规模适中
本报记者 邱海峰

扩大高新技术企业外债便
利化额度试点，境外投资者增
持境内人民币债券，本币外债
余额占比提升……过去一年，
中国外债情况又有新变化。国
家外汇管理局日前公布的数据
显示，截至2021年末，中国全
口径（含本外币）外债余额为
27466亿美元，较2020年末增
加3458亿美元。

近年来，中国外债规模持
续增长，背后原因有哪些？总
体形势怎么看？外债管理改革
如何进一步推进？本报记者采
访了国家外汇管理局及相关专
家、企业。

今年前两个月，浙江省金华市共实现外贸进出口总值1059.5亿元，同比增长34.1%，外贸迎来“开门红”。图为3月28日，金华市铁路南
货场内，大型吊机在有序进行集装箱装车作业。 胡肖飞摄（人民图片）

债务证券在全口径外债余额中的占比由
2016年末的16%提升至2021年末的32%，债
务证券余额增长占近五年外债规模增长的五

成。截至2021年末，国际投资者持有境内人
民币债券市值是2016年底的5.6倍，外债规
模和结构的稳定性增强。

■ 债务证券占32%■ 债务证券占32%

看币种结构，2021年末本币外债在全口
径外债余额中占比由2016年末的34%提升至

45%，上升11个百分点，境内机构抵御汇率
风险的能力有所增强。

■ 本币外债占比上升11个百分点

看期限结构，中长期外债在全口径外债
余额中的占比由2016年末的39%提升至2021

年末的47%，占比增加8个百分点，有利于降
低中国外债期限错配风险。

■ 中长期外债占比增加8个百分点■ 中长期外债占比增加8个百分点

相较于同等经济规模经济体，中国外债规
模适中。截至2021年9月末，中国外债规模排名

全球第十位，美国、欧元区、英国、日本的外债余
额分别是中国的8.5倍、6.8倍、3.6倍和1.8倍。

■ 规模比较

2021 年末，我国外债负债率为 15.5%，
债务率为77.3%，偿债率为5.9%，短期外债与外

汇储备的比例为44.5%，上述指标均在国际公
认的安全线以内。

■ 主要指标处于安全线内


