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资本市场的法律热点问题 
 

国家发改委发布规则 

境内非金融机构获准境外直接发行人民币债券 

2012 年 5 月 8 日，国家发展和改革委员会（以下简称“国家发改委”）

在其网站上公布了《国家发展改革委关于境内非金融机构赴香港特别行

政区发行人民币债券有关事项的通知》（发改外资[2012]1162 号，以下

简称“《通知》”），对境内非金融机构
1
境外直接发行人民币债券行为进行

规范。《通知》落款日期为 2012 年 5 月 2 日，并于同日起施行。《通知》

的实施意味着境内非金融机构发行“点心债”脱离了个案审批，具有了

常态化的法律依据，也为境内非金融机构开辟了一条新融资渠道，亦是

人民币国际化的重要进展。 

一、“点心债”的发展历程 

在香港发行的以人民币计价的债券被称为“点心债”（Dim Sum Bonds），

因其颇受投资者青睐而又发行量相对较少而得名。 

1、境内银行作为发行主体 

2007 年 6 月 8 日，中国人民银行、国家发改委共同制定了《境内金融机

构赴香港特别行政区发行人民币债券管理暂行办法》（以下简称“《暂行

办法》”），允许境内政策性银行和商业银行赴香港发行人民币债券。《暂

行办法》规定境内银行赴港发行人民币债券由中国人民银行会同国家发

改委审核发债资格和规模，并报国务院审批；国家外管局对发债所筹资

金进行登记和统计监测，并对兑付债券本息进行核准。 

国家开发银行于 2007 年 7 月在香港完成 50 亿元人民币债券的发行，成

为《暂行办法》实施后首家获批赴港发行人民币债券的境内银行。此后，

已有多家境内银行在香港成功发行人民币债券。 

2、境外机构作为发行主体 

国务院办公厅于 2008 年 12 月 8 日印发的《关于当前金融促进经济发展

的若干意见》（国办发[2008]126 号）提出，“允许在内地有较多业务的

香港企业或金融机构在港发行人民币债券”。 

                                                        
1 《通知》所称“境内非金融机构”是指在中国境内注册的具有法人资格的非银行机构，

语义上更准确的表述应为“境内非银行机构”，但为与《通知》用语一致，本文仍称之为

“境内非金融机构”。 
 

受惠于香港金融管理局于 2010 年 2 月 11 日发布《香港人民币业务的监

管原则及操作安排的诠释》及 2010 年 7 月香港离岸人民币同业市场的

开设，2010 年起“点心债”的发行增长迅猛。由于境内非金融机构当时

尚无直接赴港发债资格，“点心债”多由境内企业于境外设立的子公司

或关联主体作为发行人，并由境内企业直接或者间接为发行人提供担保

及增信措施。但由于当时尚未出台人民币跨境直投的相关规定，境外发

行主体发债所筹资金回流境内存在法律障碍，被媒体评价为“点心债好

吃难入腹”。 

2011 年 10 月，商务部和中国人民银行分别制定《关于跨境人民币直接

投资有关问题的通知》和《外商直接投资人民币结算业务管理办法》，

允许境外投资者以其合法持有的人民币在境内进行直接投资，国家外管

局亦简化了外商人民币直接投资的外汇登记手续，境外主体发行“点心

债”所募资金回流内地的路径被打通。 

3、境内非金融机构作为发行主体 

在《通知》实施之前，并无法律对境内非金融机构赴港直接发债予以规

范，国家发改委予以个案审批。2011 年 11 月，宝钢集团赴港发行 36

亿元人民币债券，成为首家获批在香港直接发行债券的境内非金融机

构。2012 年 4 月，华能国际电力股份有限公司、中国大唐集团公司、中

国五矿集团公司、中国广东核电集团有限公司 4家企业获批赴港发行人

民币债券，总额度为 185 亿元人民币。前述通过个案审批获准赴港发债

的企业均为大型央企，民营企业尚无获批先例。 

2012 年 5 月发布的《通知》使得境内非金融机构作为发行主体赴港发债

具有了明确的法律依据，相信将促使更多的境内企业特别是民营企业赴

港直接发行人民币债券。 

二、境内非金融机构赴境外发债的主要规定 

《通知》对境内非金融机构赴境外发债的适用范围、发行条件、审批程

序等做出了明确而具有操作性的规定，简要概括及评述如下： 

1、适用范围 

在发行主体上，《通知》所称“境内非金融机构”是指在中华人民共和

国境内注册登记的具有法人资格的非银行机构。“境内非金融机构”的
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含义较广，既包括一般理解的非金融机构，也包含了保险公司、证券公

司、信托公司等部分金融机构，而仅将银行排除在外。境内银行应当延

续适用《暂行办法》的规定。 

在证券种类上，《通知》所称“人民币债券”是指境内非金融机构依法

在香港特别行政区内发行的、以人民币计价、期限在 1 年以上（含 1 年）

按约定还本付息的有价证券。 

在发行地域上，《通知》适用于在香港特别行政区内发行人民币债券，

同时规定境内非金融机构在境外除香港特别行政区之外的国家或地区

发行人民币债券，参照《通知》执行。这一规定实质上为境内非金融机

构到香港以外的其他人民币离岸金融中心（如伦敦）发行债券提供了可

能性。 

2、发行条件 

《通知》列举了发行主体需符合的以下六项条件： 

（一）具有良好的公司治理机制； 

（二）资信情况良好； 

（三）具有较强的盈利能力； 

（四）募集资金投向应主要用于固定资产投资项目，并符合国家宏观调

控政策、产业政策、利用外资和境外投资政策以及固定资产投资管理规

定，所需相关手续齐全； 

（五）已发行的所有企业债券或者其他债务未处于违约或者延迟支付本

息的状态； 

（六）最近三年无重大违法违规行为。 

其中，关于募集资金投向应主要用于固定资产投资项目并符合国家产业

政策的规定值得注意，反映了国家对金融支持实体经济以及行业调控的

宏观政策。 

3、审批程序 

《通知》规定，非金融机构赴港发行人民币债券须经国家发改委核准。

其中，央企可直接向国家发改委提出申请；地方企业向注册所在地省级

发改委提出申请，经省级发改委审核后报国家发改委。 

《通知》出台前，通过个案审批获批赴港发债的境内企业全部为大型央

企。《通知》出台后，民营企业赴港发债在法规层面具有了可能性。除

国家发改委核准外，发行主体还需根据现行规定至外汇主管部门办理外

债登记及还本付息核准手续。 

值得注意的是，在国家发改委核准程序所列举的申请文件中，包括了律

师事务所出具的法律意见书。境外发行人民币债券需要包括承销商/招

标代理人、发行人境内外律师、承销商/招标代理人境内外律师、审计

机构、评级机构等多方中介机构的参与及配合，而在境内机构直接赴港

发债项目中，境内律师发挥的作用将更加重要，也对境内律师提出了更

高的要求。 

此外《通知》还规定了境内非金融机构的境外分支机构在香港发行人民

币债券由境内机构提供担保的，应当于发行前 20 个工作日内向国家发

改委备案。 

4、审批及发行节奏 

根据《通知》，发行人董事会作出同意发行人民币债券的决议后，即可

向国家发改委报送申请文件。国家发改委于受理之日起 60 个工作日内

作出核准或者不予核准的决定。发行人应于核准之日起 60 个工作日内

启动实质性发债工作，并应于核准文件有效期（1 年）内完成债券发行。

债券发行工作结束后 10 个工作日内，发行人需向国家发改委书面报告

债券发行情况。 

三、简评 

《通知》颁布实施后，境内企业可以在香港市场发债筹集人民币资金并

回流境内，增加了境内企业的融资渠道，同时也有利于培育离岸人民币

市场，人民币国际化进程迈出重要一步。在国家发改委等部门支持的前

提下，目前企业尤其是民营企业面临的融资难问题有望通过离岸人民币

债券发行得到缓解，“点心债”的蛋糕也将越做越大。对于证券从业中

介机构而言，赴港直接发债有望成为业务上的增长亮点。 
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