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东盟国家债券市场概况与趋势 

 

概述 

东盟国家国际债券市场持续增长 

近年来，东盟国家的国际债券市场快速发展，过去十年中，债券的发行量呈现波

动上升的趋势。2020 年东盟国家的国际债券发行额达到了历史最高的 1,081 亿美

元。然而，受到外部借贷成本的上升以及全球经济增长不确定的影响，2022 年东

盟国家的国际债券发行量出现了大幅下降，降至 2017 年以来的最低水平。不过，

随着美国加息放缓和货币紧缩周期即将结束，以及中国的快速重新开放，东盟国

际债券的发行量有望在未来回升。 

就国别而言，印度尼西亚（印尼）的国际债券余额最高，其次是新加坡、菲律宾、

马来西亚和泰国，而越南和柬埔寨的占比相对较低。按行业细分，金融机构是东

盟国际债券发行的主要类型，约占 2022 年东盟国际债券发行总额的一半左右，其

次是能源和公共事业公司，政府也是重要的发行人之一，占 2022 年东盟国际债券

发行量的 16%。东盟国家国际债券发行人的评级覆盖率不高，大多数东盟国家的国

际债券采用无国际评级发行，而采用国际评级的发行人通常资质较高，能够获取

到投资级的国际评级。 

东南亚本币债券市场发展迅速 

一些东盟国家的本币债券市场已经发展的十分成熟，具有一定的市场深度和流动

性。这些市场可以满足大多数企业的发债需求，发行程序也越来越规范简洁。本

币债券市场的投资人对企业较为熟悉和了解，发行成本较国际债券市场为低。本

币债券市场的成熟发展，使得东盟企业发行人往往以国内本币债券市场为发行首

选。 

截至 2022 年底，东盟国家未偿本币债券总额超过 2 万亿美元。其中，本币政府债

券存量为 1.5 万亿美元，占本币债券存量的 74%；公司债券存量为 5,361 亿美元，

占剩余 26%的份额。新加坡、泰国和马来西亚是东盟国家中最大的三个本币债券市

场的所在地，而越南的本币债券市场则是该地区最小但增长最快的市场，截至

2022 年底，其未偿付的债券总额达到了 1,057 亿美元。 

东南亚地区经济及市场状况的发展情况 

2022 年，东盟成员国的经济保持复苏态势。受到消费复苏、外部投资增加和全球

大宗商品价格处于高位等因素影响，东盟主要成员国经济均表现理想。2022 年 3

月以来，美联储连续加息，东盟国家的中央银行开始收紧货币以控制通胀压力，

并防止金融市场在美国积极的货币政策收紧过程中出现动荡。美国债券收益率的

上升，以及东盟地区通胀压力的增加，导致该地区新兴经济体的债券收益率普遍

上涨。2022 下半年，东盟地区的金融市场状况有所减弱，风险溢价扩大，东盟货

币对美元普遍贬值。近期，美国货币紧缩周期即将结束的预期，将有助于东盟地

区经济及市场的恢复。作为东南亚最大的贸易伙伴，中国的迅速重新开放将缓解

整个地区的供应链压力，并为一些行业部门提供直接的推动。但总体来看，该地

区的经济增速预计会较 2022 年有所回落。 
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东盟国际债券市场 

自 2008 年全球金融危机以来，东盟国家的国际债券市场发展迅速，债券的发行量在过去十年中波动上升（图 1）。 2020 年东

盟国家的国际债券发行额达到 1,081 亿美元。外部借贷成本的上升以及高度不确定的全球增长形势造成东盟国家的国际债券发

行量在 2022 年有较大的下降，放缓至 2017 以来的最低水平。发达经济体激进的货币紧缩政策，推高了东盟国家的国际债券

收益，外部融资环境相对收紧。在全球经济环境高度不确定的情况下，东盟地区货币对美元汇率普遍调降，风险溢价扩大。

债券市场出现投资资金外流的情况。随着对美国加息放缓和货币紧缩周期即将结束的预期，以及中国的快速重新开放，市场

对东盟国际债券市场的信心将有所恢复。 

图 1：东盟国际债券发行情况（美元，百万） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 

 

东盟国际债券按行业的发行情况，金融机构是主要的发行人类别，占东盟国际债券 2022 年发行总额的一半左右。其次是能源

和公共事业公司，政府也是重要发行人，占 2022 年东盟国际债券发行量的 16%。 

图 2：东盟国际债券按行业的发行情况（美元，百万） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 
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从余额角度看，截至 2023 年 2 月中旬，东盟国家国际债券余额约 5,880 亿美元。其中印度尼西亚余额最高，达到 2,632 亿美

元，占比达 44.8%。新加坡和菲律宾，债券余额约 1,332 亿美元和 735 亿美元，占比分别为 22.7%和 12.5%。国际债券的规模与

该国的经济体量有一定关系，其中存量债券余额较小的为越南和柬埔寨，截至 2 月中分别为 102 亿美元和 5 亿美元，占比较

低。 

图 3: 东盟国际债券余额，按国家划分（亿 美元） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 

从息票角度来看，目前存量东盟国家债券的票息率最高为柬埔寨，平均息票近 8%，其次为越南，平均票息约 5.7%。平均票息

率较低的国家有马来西亚（3.9%）和新加坡（3.9%）。经济发展水平相对较好的包括新加坡、马来西亚和泰国，其 2021 年人

均 GDP 为 7.28 万美元、1.14 万美元和 7233 美元。相对其国际债券的票面利率较低。而印尼、菲律宾、越南和柬埔寨经济发

展水平较低，2021 年人均 GDP 分别为 4,350 美元、3,549 美元、3,700 美元和 1,591 美元。这些国家的企业发行人往往规模较

小，市场认可度较低，在国际债券市场上需要支付一定的发行溢价。而从期限的角度看，泰国的平均债券期限较长，达 16 年，

其次为马来西亚和菲律宾，平均债券期限约为 14 年，而柬埔寨、新加坡和越南的平均债券期限较短。 

图 4: 东盟国家存量国际债券票息率和期限分布（%，年） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 

按行业分类，政府和工业的国际债券发行占比较高，金额约 1,613 亿美元和 1,340 亿美元，占比分别达 27.4%和 22.8%。从票面

利率来看，政府代理机构和银行的平均票面利率较低，分别为 3.5%和 3.8%，而工业和电信业的平均票面利率稍高，超过了 5%。 
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图 5: 东盟国家存量国际债券按行业划分金额和息票（%） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 

东盟国家国际债券发行人的国际评级覆盖率不高，在存量的 286 个发行主体中，有国际评级的主体仅为 54 个。从目前的国际

评级分布来看，较多发行主体的国际评级集中于 BBB 和 BBB+，且 BBB 和 BBB+发行主体的存量债金额在整体东盟国家存量国

际债券中占比最高。 

在截至 2023 年 2 月中，有国际评级的发行人中，投资级发行人共 47 个，在有评级的存量债发行人中占比 87%，高收益发行人

占比 13%。可见大多数东盟国家的国际债券发行人并不采用国际评级，而采用国际评级的发行人通常资质较高，能够获取到投

资级的国际评级。 

图 6: 东盟国家存量国际发债主体标普评级主体个数和存量债券金额占比 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际整理 
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东盟本币债券市场 

东盟国家的本币债券市场近年来发展迅速。东盟国家的未偿本币债券总额在 2022 年 12 月底超过 2 万亿美元。截至 2022 年 12

月底，东盟成员经济体的存量本币政府债券总量为 1.5 万亿美元，占其本币债券存量的 74%。公司债券存量为 5,361 亿美元，

占其余 26%的份额。新加坡、泰国和马来西亚是东盟国家中最大的三个本币债券债券市场的所在地。越南的本币债券市场仍然

是该地区最小但增长最快的市场，截至 2022 年 12 月底，其未偿付的债券总额为 1,057 亿美元。 

一些东盟国家的本币债券市场已经发展的相当成熟，具有一定的市场深度和流动性。本币的债券市场足以满足大部分企业的

发行需求，发行程序也愈发规范简洁。投资人对企业也相对熟悉和了解，发行成本较国际债券市场为低。本币债券市场的成

熟发展，使得东盟企业发行人往往以国内本币债券市场为发行首选。 

表 1: 本币债券存量（美元，亿） 

经济体 日期 政府债券 公司债券 中央银行债券 本币债券总量 

中国 2022-12-31 121,224.5 63,381.0 21.7 184,627.2 

香港 2022-12-31 305.8 1,697.6 1,547.8 3,551.2 

印度 2022-12-31 3,502.3 286.0 34.1 3,822.4 

日本 2022-12-31 93,720.8 7,481.6 336.3 101,538.7 

韩国 2022-12-31 9,070.4 13,495.8 890.2 23,456.4 

马来西亚 2022-12-31 2,384.4 1,852.4 2.3 4,239.1 

菲律宾 2022-12-31 1,635.3 287.7 86.1 2,009.1 

新加坡 2022-12-31 1,744.7 1,339.1 1,856.7 4,940.5 

泰国 2022-12-31 2,533.7 1,287.1 694.5 4,515.3 

越南 2022-12-31 708.3 308.9 39.9 1,057.1 

数据来源：彭博， 央行及政府网站，中证鹏元国际 

东盟成员的本币债券占其国内生产总值（GDP）的比例近期有所上升。各经济体持续从债券市场借款以支持经济复苏，同时，

由于新冠疫情反复和大宗商品价格高涨限制了消费，一些经济体出现了增长放缓的趋势。在 2022 年 9 月底，两个东盟成员市

场的本币债券占 GDP 的比例超过了 100%，分别是马来西亚（125.08%）和新加坡（112.11%）。泰国的本币债券占 GDP 的比例

也达到了 90.24%。越南的比例最小，为 25.34%。其中，新加坡的政府债券占本国 GDP 的比重最大，为 81.35%，而越南最小，

为 17.38%。就公司债券而言，马来西亚的比例最大，为 54.29%，而印度尼西亚的份额最小，为 2.41%。 

表 2: 本币债券占 GDP 的比例 

经济体 日期 政府债券(%GDP) 公司债券(%GDP) 中央银行债券(%GDP) 本币债券总量(%GDP) 

中国 2022-09-30 68.22% 36.53% 0.01% 104.76% 

香港 2022-09-30 8.32% 46.30% 42.11% 96.73% 

印度尼西亚 2022-09-30 27.64% 2.41% 0.24% 30.29% 

日本 2022-09-30 222.74% 17.71% 0.85% 241.30% 

韩国 2022-09-30 58.27% 86.84% 6.28% 151.39% 

马来西亚 2022-09-30 70.51% 54.29% 0.28% 125.08% 

菲律宾 2022-09-30 43.45% 7.23% 1.93% 52.61% 

新加坡 2022-09-30 39.81% 30.76% 41.54% 112.11% 

泰国 2022-09-30 49.98% 25.57% 14.69% 90.24% 

越南 2022-09-30 17.05% 7.96% 0.33% 25.34% 

数据来源：彭博， 央行及政府网站，中证鹏元国际 
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东盟地区经济及市场状况的发展情况 

持续的通货膨胀导致主要发达经济体以及东南亚新兴经济体开始实行货币紧缩政策。东盟地区一些国家的中央银行开始收紧货币以控制通胀压力，并防止金融市场在美国积极的货币政

策收紧过程中出现动荡（表 4）。美国债券收益率的上升，以及东盟地区通胀压力的增加，导致该地区新兴经济体的 2 年期和 10 年期政府债券收益率普遍上涨。主要受美国政府加息的

影响，菲律宾中央银行自 2022 年 5 月以来总共加息 400 个基点。马来西亚国家银行在 5 月、7 月、9 月和 11 月的货币政策会议上也宣布加息 25 个基点。新加坡在 10 月 14 日进一步收

紧了其货币政策，重新调整了新加坡元名义有效汇率。并调整了汇率升值的斜率。泰国和越南也在过去的一年中分别加息了 100 个基点和 200 个基点。由于货币紧缩，以及持续通货膨

胀、供应链中断以及俄乌冲突造成的经济复苏的不确定性，东盟地区的金融市场状况有所减弱。股票市场的回撤、投资从该地区流出、风险溢价的扩大以及东盟货币对美元的贬值，也

反映了其市场状况的转弱。近期随着对美国货币紧缩周期即将结束的预期以及中国经济的快速重新开放，东盟地区经济及市场将有所受益，但经济依然存在着巨大的不确定性。 

表 4: 政策利率变化 

  政策利率 政策利率变化 政策利率 

经济体 2022-01-31 2022-02 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 2023-01 2023-02 2023-02-16 

美国 0.25   ▲ 0.25   ▲ 0.5 ▲ 0.75 ▲ 0.75   ▲ 0.75   ▲ 0.75 ▲ 0.5   ▲ 0.25 4.75 

欧洲 -0.50           ▲ 0.5   ▲ 0.75   ▲ 0.75 ▲ 0.5   ▲ 0.5 2.50 

日本 -0.10                           -0.10 

中国 2.95               ▼ 0.1           2.75 

印度尼西亚 3.50             ▲ 0.25 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.25 ▲ 0.25   5.75 

马来西亚 1.75       ▲ 0.25   ▲ 0.25   ▲ 0.25   ▲ 0.25       2.75 

菲律宾 2.00       ▲ 0.25 ▲ 0.25 ▲ 0.75 ▲ 0.5 ▲ 0.5   ▲ 0.75 ▲ 0.5    ▲ 0.5 6.00 

新加坡 –                           – 

泰国 0.50             ▲ 0.25 ▲ 0.25   ▲ 0.25   ▲ 0.25   1.50 

越南 4.00               ▲ 1.00 ▲ 1.00         6.00 

数据来源：彭博， 央行及政府网站 
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印度尼西亚 

表 5: 印度尼西亚主权评级 

  级别 展望 日期 

中证鹏元国际 BBB 稳定 2023-02-22 

标普 BBB  稳定 2022-04-27 

穆迪 Baa2 稳定 2022-02-10 

惠誉 BBB  稳定 2022-12-14 

数据来源：评级机构    

由于持续的全球通胀压力和美联储加快货币政策正常化的步伐，发达经济体的收益率上升，推动了东盟债券收益率，包括印

度尼西亚的收益率的上升。印尼收益率曲线的上移主要反映了印度尼西亚银行（央行）为了平抑通货膨胀压力以及维持印尼

盾稳定而采取的紧缩货币政策。在全球金融市场的不确定性和美联储持续加息的背景下，印度尼西亚银行自 2022 年 8 月 23 日

以来，印度尼西亚银行已经将政策利率将累积提高了 225 个基点，达到了 5.75%。 

表 6: 印度尼西亚的市场信息     
政府债券 收益率（2023-02-15） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

2 年 6.304 ▲ 3.1 ▲ 10.1 ▲ 22.7 

5 年 6.423 ▲ 1.3 ▲ 6.3 ▲ 21.9 

10 年 6.757 ▲ 3.6 ▲ 10.6 ▼ 18.3 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

美元/印尼盾  15,206.00 ▼ 0.3 ▼ 0.7 ▲ 2.3 

政策利率 最新政策利率 与前利率相比的变化   与 2022 年底相比的变化 

印尼中央银行 7 天逆回购利率 5.75 ▲ 25.0 ▲ 25.0 

数据来源：彭博        

2022 年印尼的经济同比增长 5.31%，经济成长创 10 年新高。新冠限制措施的解除，经济重新开放，流动性增强，推动了经济

的持续向好。2022 年的增长主要反映了该国大宗商品驱动的出口优势和国内消费的复苏。2022 年印尼的出口为 2,920 亿美元，

年增长 26.07%。 家庭消费按年增长 4.9%，占 GDP 的 52%。相较而言，2022 年投资同比增长仅为 3.87％，低于 2019 年新冠疫

情之前 4.45％的增长水平。在国内需求增长的预期下，印尼银行预测 2023 年全年的国内生产总值（GDP）在 4.5%-5.3%。然而，

受到全球增长放缓的不确定性以及发达经济体持续紧缩货币政策的影响，印尼的经济复苏仍然相对脆弱。 

截至 2022 年底，印尼本币债券的存量共计 3,822 亿美元，按年增长 2.6%，低于 2021 年的 15.9%。大部分增长是由为支持财政

支出以加强经济复苏而发行的政府债券推动的。印度尼西亚的本币债券存量仍然以政府债券为主，占总债券规模的 91.6%。在

东盟国家中，印尼的政府债券占总债券的比重最大。公司债券的发行人主要以大型国有企业为主，前 10 的发行人中有 8 家为

国有企业。公司债券的发行人行业主要集中在金融、能源、建筑、电信和制造业。印度尼西亚的本币债券大部分为传统债券，

占到了债券总量的 81.3%。伊斯兰债券（sukuk）的份额下滑至未偿债券总额的 18.7%。但印度尼西亚仍然是东盟国家中仅次于

马来西亚的第二大伊斯兰债券市场。去年以来，美联储收紧货币政策的速度快于预期，美元的走强使得新兴市场资产的吸引

力下降，导致印度尼西亚债券市场的外资抛售。尽管近期抛售速度有所放缓，外资持有的份额从一年前的 19.1%下降到 2022 年

底的 14.4%。 

图 7: 印度尼西亚存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博，, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年九月底，印尼外币债券的存量共计 1,537 亿美元，按年减少了 2.78%。印度尼西亚的外币存量债券中，公司债券

的比例相对较高。 

图 8: 印度尼西亚存量外币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博，中证鹏元国际 
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马来西亚 

表 7: 马来西亚主权评级 

  级别 展望 日期 

标普 A- 稳定 2022-06-28 

穆迪 A3 稳定 2021-01-28 

惠誉 BBB+  稳定 2022-02-24 

数据来源：评级机构   

2022 年 5 月 11 日，马来西亚国家银行的货币政策委员会将其政策利率从 1.75%提高到 2.00%。随后，又在 7 月，9 月和 11 月

上调其政策利率到 2.75%。马来西亚国家银行认为有必要将提高利率作为一项预防措施，以应对需求驱动的通货膨胀以及发达

经济体的持续紧缩货币政策。政策利率上调使马来西亚的本币政府债券收益率曲线在 2022 年出现快速上涨。2023 年，在全球

货币紧缩周期即将结束的预期下，本币政府债券收益率曲线有所下降。 

2022 年，马来西亚 GDP 同比增长 8.7%，远高于年初的预期，在东盟国家中经济增长率居于首位。马来西亚 2002 年经济快速

增长主要得益于内部消费需求的增加、旅游行业的复苏、以及全球电子产品的强劲需求。马来西亚国家银行预计，马来西亚

经济在 2023 年将继续保持温和增长。尽管全球经济增长趋缓，外部市场需求萎缩可能影响马来西亚的出口增长，但是劳动力

市场持续改善、外国直接投资增长强劲，以及中国重新开放后旅游市场快速复苏等因素将对马来西亚经济产生有利影响。 

表 8: 马来西亚市场信息     
政府债券 收益率（2023-02-15） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

2 年 3.315 ▲ 1.0 ▲ 3.9 ▼ 23.1 

5 年 3.617 ▲ 2.6 ▲ 12.2 ▼ 24.2 

10 年 3.904 ▲ 1.9 ▲ 9.2 ▼ 19.5 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

马来西亚令吉/美元 4.392 ▼ 1.0 ▼ 2.2 ▲ 0.3 

政策利率 最新政策利率 与前利率相比的变化   与 2022 年底相比的变化 

隔夜政策利率 2.75 0   0 

数据来源：彭博        
 

马来西亚本币债券存量按年增长 1.7%，在 2022 年底达到 4,239 亿美元。截至 2022 年底，在中央政府债券增长的推动下，马来

西亚政府本币债券存量环比增长 4.7%，达到 2,387 亿美元；公司本币债券存量录得 1,852 亿美元，环比下降了 1.9%。马来西亚

的本币债券存量中公司债券占比相对较高，达到 43.7%。大型国有企业依然是公司债券的主要发行人，存量债券的前 10 名发行

人中有 8 家为国有企业。在公司发行人中，政府融资机构国有的国家基建基金公司（DanaInfra Nasional）目前拥有最大存量

本币债券。就部门而言，金融机构所占份额最大，超过 50%。其他主要的行业包括房地产、交通、通信和能源。截至 2022 年

九月，马来西亚伊斯兰债券（sukuk）的总存量为 1,173 亿美元，为东盟国家中第一大的伊斯兰债券市场。 

图 9: 马来西亚存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年底，马来西亚外币债券的存量共计 477.1 亿美元，按年减少 14.14%。马来西亚外币债券的存量中，政府债券为

94.8 亿美元，公司债券为 382.3 亿美元。 

图 10: 马来西亚存量外币债券（美元，亿） 

  
数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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菲律宾 

表 9: 菲律宾主权评级 

  级别 展望 日期 

标普 BBB+ 稳定 2021-05-17 

穆迪 Baa2 稳定 2020-07-16 

惠誉 BBB  负面 2022-02-17 

数据来源：评级机构   

2022 年，菲律宾所有期限的本币政府债券收益率均有大幅上升。收益率的大幅上升主要反映了菲律宾中央银行采取的货币紧

缩政策，缓解不断上升的通货膨胀和货币贬值压力。菲律宾中央银行在 2022 年 5 月开始连续 8 次上调其政策利率，总计提高

400 个基点。目前，基准政策利率已经调升至 6%。2023 年初至今，在全球货币紧缩周期即将结束的预期下，菲律宾本币政府

不同期限债券收益率均有所下降。但近期数据显示菲律宾的通货膨胀风险仍然高企。预计菲律宾中央银行将继续收紧货币、

上调基准政策利率，导致债券收益率重新进一步上升。 

菲律宾经济在 2022 年的增长好于预期，GDP 同比增长 7.6%。这得益于国内消费的增长、劳动力市场的改善以及出口的大幅增

加，这些因素共同推动了菲律宾经济的持续增长。然而，高企的通货膨胀率以及全球经济增长的不确定性，仍然对菲律宾未

来的经济增长带来潜在风险。菲律宾政府设定了 2023 年经济增长目标为 6%至 7%。“被压抑的”需求将是推动菲律宾 2023 年经

济增长的主要驱动力，随着中国重新开放，游客数量的增加也将促进菲律宾国内旅游业快速复苏。然而，食品价格的飙升可

能会导致通货膨胀风险进一步增加，这仍然是 2023 年菲律宾经济面临的主要风险。 

表 10: 菲律宾市场信息     

政府债券 收益率（2023-02-15） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

2 年 5.439 ▲ 4.2 ▲ 14.1 ▼ 53.2 

5 年 5.964 ▲ 0.7 ▲ 4.6 ▼ 50.6 

10 年 6.292 ▲ 1.9 ▲ 1.1 ▼ 69.4 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

菲律宾比索/美元 55.181 ▼ 0.6 ▼ 0.7 ▲ 1.0 

政策利率 最新政策利率 与前利率相比的变化   与 2022 年底相比的变化 

菲律宾中央银行隔夜借款(逆回购)利率 6 ▲ 50.0   ▲ 50.0 

菲律宾中央银行隔夜贷款(回购)利率 6.5 ▲ 50.0 ▲ 50.0 

数据来源：彭博       
 

 

菲律宾本币债券存量按年增长 4.7%，在 2022 年底达到 2,009 亿美元。截至 2022 年底，菲律宾的本币政府债券存量达到 1,721

亿美元，环比增加 4.9%；公司本币债券存量录得 288 亿美元，环比增加 3.2%。菲律宾的本币债券存量主要以政府债券为主，

达到 85.7%。菲律宾公司债券的主要发行人以私人公司为主。房地产企业和银行是菲律宾公司债券的主要发行人，其债券存量

占比超过 60%。最大的两个本币债券发行人均是房地产企业(SM Prime Holdings 和 Ayala Land)。 

图 11: 菲律宾存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年 6 月，菲律宾外币债券的存量共计 662.5 亿美元，按年增 7.79%。菲律宾外币债券的存量中，政府债券为 439.3 亿

美元，公司债券为 223.2 亿美元。 

图 12: 菲律宾存量外币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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新加坡 

表 11: 新加坡主权评级   
  级别 展望 日期 

标普 AAA 稳定 2018-04-30 

穆迪 Aaa 稳定 2022-05-17 

惠誉 AAA 稳定 2020-08-14 

数据来源：评级机构   

2022 年，新加坡所有期限的本币政府债券收益率均有大幅上升。收益率曲线的变化在很大程度上受到了美国国债的收益率曲

线变化的影响。自 2021 年 10 月以来新加坡金管局连续五次收紧货币政策，提高汇率升值斜率，并移动其新加坡元名义有效汇

率政策区间的中心，以应对持续的通货膨胀压力。新加坡近期的通货膨胀数据为 14 年新高，通胀风险仍然高企。预计 2023 年

新加坡金管局将会进一步收紧货币政策、推动新加坡元升值。 

表 12: 新加坡市场信息     
政府债券 收益率（2022-08-18） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2021 年底相比的变化 

2 年 2.629 ▲ 0.9 ▼ 2.9 ▲ 172.0 

5 年 2.597 ▲ 2.0 ▼ 0.4 ▲ 124.0 

10 年 2.663 ▲ 1.3 ▼ 1.3 ▲ 99.6 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2021 年底相比的变化 

美元/新加坡元 1.386 ▼ 0.4 ▼ 1.2 ▼ 2.8 

数据来源：彭博        
 

2022 年，新加坡经济增长 3.6％，低于预期和 2021 年 7.6％的增速。该经济增长的减缓主要受到制造业表现不佳的影响，主要

原因是外部市场需求疲软和全球高通胀造成企业生产成本增加。尽管随着中国重新开放，游客的回归将促进新加坡旅游服务

业的增长，但是外部需求疲软和全球经济增长不确定性将进一步拖累新加坡经济增长。全球以及新加坡主要贸易伙伴的经济

减速将对新加坡经济产生重要影响。新加坡贸易与工业部预测，2023 年新加坡 GDP 的增长范围为 0.5％至 2.5％。 

新加坡本币债券存量按年增长 13.6%，在 2022 年底达到 4,941 亿美元。在新加坡金融管理局债券的带动下，政府债券 2022 年

有较大幅度的增长，达到 3,601 亿美元，环比增加 18.1%。公司本币债券存量录得 1339 亿美元，环比增加 3.2%。新加坡公司本

币债券发行放缓，主要是因为许多公司在高利率环境下选择不通过发行债券筹集资金。截至 2022 年底，政府债券占本币债券

债券市场的 72.9%，公司债券占 27.1%。大型国有企业是新加坡本币公司债券的主要发行人，存量债券的前 5 名发行人均为国有

企业。负责建造组屋的建屋发展局（Housing and Development Board）是最大的公司本币债券发行人。就部门而言，房地产

企业所占份额最大，超过 40%。其他主要的行业包括银行、交通、公用事业和消费品行业。 

图 13: 新加坡存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年底，新加坡外币债券的存量共计 1,183.3 亿美元，按年增长 12.58%。新加坡外币债券的存量全部为公司债券。 

图 14: 新加坡存量外币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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泰国 

表 13: 泰国主权评级   
  级别 展望 日期 

标普 BBB+ 稳定 2021-09-20 

穆迪 Baa1 稳定 2020-04-07 

惠誉 BBB+  稳定 2022-06-21 

数据来源：评级机构   
 

在美联储和几个地区央行收紧货币政策的背景下，泰国银行一直保持宽松的政策利率。在 2022 年 8 月之前，泰国银行连续 17

次将其政策利率维持在 0.50%不变。然而，2022 年 8 月 10 日，泰国银行的货币政策委员会将政策利率上调 25 个基点至 0.75%。

此后，在 2022 年 9 月、11 月和 2023 年 1 月，政策利率又分别上调了 25 个基点，最终达到了 1.5%。这些政策利率的调整导致

泰国本币政府债券收益率曲线在 2022 年出现了快速上涨。泰国政府债券收益率随着其他主权债券收益率的上涨而同步上升，

以应对全球通胀压力和美联储的货币政策紧缩。泰国政府债券收益率的急剧上涨也反映了泰国国内通胀的上升以及债券供给

方面泰国政府 2023 财年公共债务管理计划中 1.05 万亿泰铢新增政府债务的情况。 

2022 年泰国 GDP 同比增长 2.6%，低于 3.2%的预期。该经济增长的减缓主要受到出口大幅下滑的影响。中国快于预期的重新开

放将促进泰国旅游服务业以及对中国出口的增长，但是美国和欧元区经济放缓导致来着这些地区的需求疲软。美联储加息放

缓也会导致泰铢相对美元走强，从而进一步影响泰国的出口。泰国的通货膨胀仍然保持高位，预计 2023 年泰国银行将会再度

加息抑制通胀风险。 

表 14: 泰国市场信息     
政府债券 收益率（2023-02-15） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

2 年 1.826 ▲ 1.5 ▲ 5.4 ▲ 19.9 

5 年 2.14 ▲ 2.4 ▲ 7.6 ▲ 14.9 

10 年 2.605 ▲ 4.8 ▲ 9.3 ▼ 3.2 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

泰铢/美元 34.288 ▼ 1.1 ▼ 2.4 ▲ 0.9 

政策利率 最新政策利率 与前利率相比的变化   与 2022 年底相比的变化 

隔夜回购利率 1.5 ▲ 25.0 ▲ 25.0 

数据来源：彭博        
 

到 2022 年底，泰国本币债券存量按年增长 2.4％，达到 4,515 亿美元，但低于 2020 年的 4,649 亿美元。政府债券仍然是泰国

本币债券市场的主要组成部分，占总量的 71.4％。公司债券占 28.6％。公司本币债券存量为 1,287 亿美元，环比增加 7.2％。

国有企业在本币公司债券的发行人中所占比例相对较低，存量债券的前 10 名发行人中只有一家国有企业。存量债券的前三大

发行人为 CP ALL、True Corporation 和 PTT。就部门而言，公司本币债券的发行人主要集中在能源及公用事业、商业和通信行

业。 

图 15: 泰国存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年底，泰国外币债券的存量共计 247.9 亿美元，按年下降 3.01%。泰国外币债券的存量中公司债券占比较高，达到

88.5%。 

图 16: 泰国存量外币债券（美元，亿） 

  
数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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越南 

表 15: 越南主权评级   
  级别 展望 日期 

标普 BB+ 稳定 2022-05-26 

穆迪 Ba2 稳定 2022-09-06 

惠誉 BB 正面 2022-10-28 

数据来源：评级机构   

2022 年，越南政府本币债券收益率出现了大幅上涨。这主要是因为越南国家银行在 2022 年 9 月 23 日突然宣布加息 100 个基

点，推动了债券收益率上升。随后，越南国家银行于 10 月 25 日再次宣布加息 100 个基点，将再融资利率提高至 6.0%。越南

国家银行此轮加息的目的是为了控制通货膨胀率，使其低于政府设定的 4%目标，并同时缓解美联储货币紧缩政策导致的越南

盾贬值和资本外流风险。2023 年初至今，在全球货币紧缩周期即将结束的预期下，市场对越南国家银行进一步加息的预期降

低，越南本币政府不同期限的债券收益率均有所下降。 

2022 年，越南的经济增长率达到了 8.02%，超过了 6.0%至 6.5%的预期增长目标，并且 GDP 首次突破了 4,000 亿美元。越南的快

速经济增长主要得益于其强劲的出口、内部消费需求以及外国直接投资的增加。2023 年，主要贸易伙伴的经济增长放缓、外

部市场需求下降，以及越南内部的通货膨胀和债务风险可能对越南经济增长造成负面影响。尽管如此，随着越南在国际贸易

和全球供应链中扮演着日益重要的角色，外国直接投资仍有望持续增长。2023 年中国重新开放后旅游市场的快速复苏也将对

越南的经济产生有利影响。 

表 16: 越南市场信息     
政府债券 收益率（2023-02-15） 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

2 年 3.736     0.0 ▼ 1.9 ▼ 91.4 

5 年 3.795     0.0 ▼ 3.2 ▼ 90.5 

10 年 4.076 ▲ 0.9 ▼ 6.0 ▼ 71.9 

汇率 最新汇率 与前一日相比的变化 与前一周相比的变化 与 2022 年底相比的变化 

越南盾/美元 23,614.00 ▼ 0.1 ▼ 0.5 ▲ 0.1 

政策利率 最新政策利率 与前利率相比的变化   与 2022 年底相比的变化 

再融资利率 6 ▲ 100.0     0.0 

数据来源：彭博        
 

截至 2022 年底，越南本币债券市场规模已达 1057 亿美元，较前一年增长 15.5％。其中，政府债券仍占据市场主导地位，占

比为 70.8％，而公司债券占 29.2％。公司本币债券存量为 309 亿美元，较上期增长 17.6％。国有企业在本币公司债券市场中

占据比例较低，但仅有越南投资发展银行一家进入前 10 名发行人。就行业而言，银行和房地产企业是公司本币债券市场的主

要发行人。 

图 17: 越南存量本币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 
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截至 2022 年 9 月，越南外币债券市场存量为 39.5 亿美元，较上年同期下降 3.9%。其中，越南外币政府债券存量下降了

24.8%，而越南外币公司债券存量则增加了 9.5%，达到 27.7 亿美元。 

图 18: 越南存量外币债券（美元，亿） 

 

数据来源：彭博, 中证鹏元国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

政府债券（美元，亿） 公司债券（美元，亿）



 

09 March 2023 Page 19 
RE01020100001  
   

中资美元债 
中国 

综合 
东南亚 
 

免责声明  

 

中证鹏元国际评级有限公司（“中证鹏元国际”、“鹏元”、“本公司”）按照既定的内部流程拟备不同的信用研究和相关评论（统

称“研究”）。本公司保留在不事先通知的情况下，自行决定修改、更改、删除以及在其网站上发布任何信息的权利。 

 

研究适用于免责声明和限制。研究和信用评级不是财务或投资建议，也不能被认为是购买、出售或持有任何证券的建议，幷

且不能反映/针对任何证券的市场价值。我们认为研究和信用评级的使用方应受过专业培训，有能力独立评估投资和商业决策。  

 

本研究完全根据本研究发表时作者可获得的公开数据和信息作出。为了本研究的目的，本公司会从我们认为可靠且准确的来

源获得足够有质量的事实性信息。我们不会进行审计，也不会对研究中使用的任何信息进行尽职调查或第三方校验。公司概
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