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QFII/RQFII 投资投资投资投资：：：：境内外境内外境内外境内外人民币债的价值比较人民币债的价值比较人民币债的价值比较人民币债的价值比较 
A valuation comparison between onshore and 

offshore RMB bonds for QFII/RQFII investors 

 

�  随着中国监管机构近来大步推进 QFII 及人民币 QFII 项目，

外国投资者有更多机会涉足境内的人民币债券市场。/  Th e 

onsh ore RMB bond market  has b ecome more access ib le for  

fore ign in vestors as th e Ch in ese regu lators took large step s  

recent ly  to  expand th e QFI I/RMB QFI I  p rograms.  

 

�  今年 3 月，中国人民银行颁布新规，开放 QFII 投资中国的银

行间债券市场；而证监会也对人民币 QFII 项目作出了两个方

面的重大拓展，放宽了准入资格和可投产品类的限制。这进

一步推高了外国投资者对中国境内债券市场的兴趣。 /  In  

March,  th e PBoC i ssu ed a  new rule th at  op ens China’ s  in -

ter -b ank bond market  to  QFI I s ,  and CSRC a l so unvei led two 

sign if icant  expan s ion s of  th e RQFI I  p i lot  sch eme to  relax  

market  entry  barr ier  an d to  broad en th e scop e of  p ermitted  

in vestmen t,  furth er  fu e l ing th e interests o f  foreign in vestors  

in  th e Chinese d omest ic  bond market .   

 

�  我们对境内外人民币债的价值比较显示，在多数情况下，境

内债比境外类同债的收益率更具吸引力。 / Our va luat ion  

comparison between the on sh ore an d offsh ore RMB b ond 

markets shows that ,  in  major ity  of  th e cases,  onsho re bond s 

of fer  more att ract ive y ield s than th eir  o ffsh ore peers.   

 

�  但在高收益债板块，境内人民币债相对境外债的收益率优势

并不明显，甚至在一些例子中反向，从而使得这样的境外人

民币债更有吸引力。/  In  the HY space,  however,  the y ie ld  

p ick -up s o f  on sh ore RMB bond s over  o ffsh ore on es ar e less  

s ign if icant  or  eviden t,  and in  some cases th e s i tuat ion  i s  even  

reversed,  makin g the  o f fshore bond s more app eal in g.     
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图图图图 1：：：：人民币人民币人民币人民币 QFII 的发展的发展的发展的发展/Fig. 1:  The development of RQFII  

日期日期日期日期 

Date 

配额上限配额上限配额上限配额上限

Quota 

ceiling 

资格资格资格资格参与者参与者参与者参与者 

Qualified institutions 

基金产品基金产品基金产品基金产品 

Fund products 

2011/12 

Dec. 2011 

200 亿元/ 

RMB 20bn 

中国证券或基金管理公司的香港子公司

/HK subsidiaries of PRC securities or fund 

management firms 

人民币 QFII 资金中有不有不少于 80%的资金投资于债券和其

它固定收益证券，且有不多于 20%的资金投资于股票及股票

类基金。/RQFII funds with not less than 80% of fund assets 

invested in fixed income and up to 20% of fund assets invested in 

mainland stocks. 

2012/04 

Apr. 2012 

700 亿元/ 

RMB 70bn 
 

人民币 A 股 ETF 产品，投资于 A 股指数成分股。/RQFII ETFs 

which invest in A-share index constituent stocks 

2012/11 

Nov. 2012 

2700 亿元/ 

RMB 270bn 
  

2013/03 

Mar. 2013 
 

扩大到包括境内商业银行和保险公司的

子公司，以及注册地及主要经营地在香港

地区的金融机构。/Expanded to include HK 

subsidiaries of Chinese banks and insurers 

as well as HK-based financial institutions 

原有的 80%债券投资的要求被取消，允许完全投资股票产品。

基金可以投资于股指期货。/ The 80% debt investment re-

quirement has been removed, allowing funds to solely invest in 

equity products.  Funds can invest in stock-index futures.  

数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：中银国际中银国际中银国际中银国际 / S o u r c e :  B O CI  

Th e on sh ore RMB bon d market  h as b ecome 

more access ib le for  fore ign in vestors as th e 

Chin ese regulators took  large step s recent ly  to  

exp and th e QFI I  (Qual i f ied  Foreign In st i tut iona l  

Investors)  and RMB QFI I  (RQFI I )  programs.  

Th ese pol icy  exp an sions  a imed to fu rth er  re lax  

the market  en try  barr ier  and to  b road en th e 

scop e of  p ermitted in vestment,  whi le cont inu -

ing  to  ra i se th e QFI I  qu ota cei l in gs fu rth er .  At  

the  same t ime,  th ese  latest  develop ments  have 

a l so fu rth er  fu e led  th e  interests  f rom foreign 

in vestors in  the Ch inese  domest ic  bon d market .   

The recent  deve lopm ent of  QFII  and RQFI I  

programs 

First  laun ch ed in  2002,  QFI I  p rogram al lows 

l icen sed fore ign in vestors to  in vest  in  Ch ina’ s  

domest ic  (on shore)  equit ies and exchan ge 

trad ed bond s.  By  th e end of  2012,  th ere are  

207 QFI I s  that  have rece ived approvals  from 

the Chin ese regulators,  whi le the tota l  quota  

ce i l ing of  th e QFI I  p rogram h as been increased 

to  $80  b i l l ion.  As  o f  Dec .  31,  2012,  169  QFI I s  

had secured a  tota l  in vestment qu ota o f  $37.4 

b i l l ion .  On Mar.  20th,  the PBoC i ssu ed a  n ew 

rule that  op en s Chin a’ s  inter-bank b ond market  

to  QFI I s ,  fu rth er  broaden ing the  in vestment  

scop e of  th e QFI I  p rogram. 

In  Dec.  2011,  th e Chin ese govern ment estab -

l i sh ed th e RQFI I  p i lo t  scheme as an exten sion 

of  th e exit in g QFI I  program. Th e RQFI I  program 

al lows qua l i f ied  fore ign in vestors  to  in vest  

the ir  o ffshore  RMB fun ds  in  Chin a’ s  d omest ic  

随着中国监管机构近来大步推进 QFII（合格境外机

构投资者）及人民币 QFII 项目，外国投资者有更多

机会涉足境内的人民币债券市场。这些政策的拓展

在不断扩大 QFII 额度的同时，进一步放宽了准入资

格的门槛和可投产品的范围。这些最新发展也同时

进一步推高了外国投资者对投资中国境内债券市

场的兴趣。 

QFII 和人民币和人民币和人民币和人民币 QFII 的最新发展的最新发展的最新发展的最新发展 

QFII 在 2002 年首次推出，允许合格的外国投资者投

资中国境内股票及在交易所挂牌的债券。截至 2012

年底，共有 207 家 QFII 基金获得中国监管机构的资

格批准，而 QFII 总配额上限也已增加至 800 亿美元。

截至 2012 年 12 月 31 日，共有 169 家 QFII 机构累

计共获得 374 亿美元的投资额度。在 3 月 20 日，

中国人民银行颁布新规，允许 QFII 资金投资于中国

的银行间债券市场，进一步扩大了QFII的投资范围。 

2011 年 12 月，中国政府设立了人民币 QFII 的试点

计划，作为已有的 QFII 项目的延伸。人民币 QFII

允许合资格的外国投资者将境外的人民币资金投

资中国境内的资本市场。初始配额为 200 亿人民币，

至今总配额上限已被拓展到 2700 亿人民币。 

3 月 6 日，中国证监会就人民币 QFII 计划作出了两

方面重大拓展（见图 1）： 
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capi ta l  market .  Th e in i t ia l  program q uota  was 

set  at  RMB20 b i l l ion,  and has  s in ce  b een ex-

panded to a  tota l  quota of  RMB270 b i l l ion .   

On Mar.  6
t h

,  CSRC un vei led two s ign i f i cant  ex-

pans ion s of  th e RQFI I  p i lot  sch eme (see F ig .  1) :  

1 .  Th e program n ow op ens to  HK sub s id iar ies o f  

Chin ese ban ks and in surers,  as wel l  as  Hong  

Kon g-based f inan cia l  in st i tut ion s,  as compared  

to  only  th e HK sub sid iar ies o f  PRC secur it ies or  

fund management f i rms prev iou s ly .  

2.  Th e  in vestment  restr ict ion  on equ it ies  ( i .e. ,  

at  least  80% in  d ebts an d no more th an 20% in  

equ it ies)  has b een removed and th e range of  

a l lowed in vestmen t products has b een wid ened 

to in clu de many more  secur i t ies categor ies,  

inc ludin g stock  ind ex fu tures .   

Th e expand ed  QFI I /RQFI I  programs have at -

tracted in creas ing interests from intern at ional  

in vestors .  Mon ey man agers,  p en sion fund s,  

in suran ce compan ies,  sovere ign wea lth  fund s  

and cen tra l  bank reserves have  a l l  shown  more 

interests and act iv i t ies in  th i s  in vestment  

space.  G iven the  curren t ly  h igher  y ield s  o f  th e  

onsh ore RMB bond market  and i ts  mu ch d e-

veloped b reath,  an  in creased  in vestment  ex-

posu re in  that  market  should  h e lp  to  boost  

return s o f  o ffsh ore RMB fun d s and th eir  in -

vestment d iversi ty .    

Valuat ion compar isons  between  on shore  and  

of fshor e RMB b onds 

For  RQFI I /QFI I  in vestors,  th ey have an in vest -

ment  cho ice b etween th e on sh ore an d of fshore 

RMB b ond markets,  and a  va lu at ion comparison  

between th ese  two markets  may  prov id e some 

in vestmen t in sights.  We look into  such  com-

par i sons in  var iou s b on d sectors .  However,  ou r  

comparison  ana ly si s  does n ot  inc lud e con s id -

erat ion of  an y tax  con sequen ces to  in vestors in  

these two markets .      

Government  and po l icy  bank bonds 

Chin a sovereign and pol i cy  banks are on e of  th e 

largest  i ssu in g group s  in  b oth on shore  and  

of fshore RMB bond markets.  S in ce th ey issue  

of fshore b ond s d i rect ly  from the same on shore 

issu in g ent it ies,  th i s  makes  th e on-

shore-of fsh ore compar ison stra igh tforward and 

c lear .  As sh own in  F ig .  2 ,  th e  on shore RMB 

1. 合格试点机构范围扩大到包括境内商业银行和

保险公司的香港子公司，以及注册地及主要经营地

在香港地区的金融机构。而此前，合格试点机构仅

限于中国证券及基金管理公司的香港子公司。 

2. 对股票投资的限制（即至少 80%投资于债券，最

多 20%投资于股票）已被取消，可投资产品的范围

扩大至更多的证券类别，包括股指期货。 

QFII/ 人民币 QFII 计划的扩大吸引了越来越多国际

投资者的兴趣。投资基金、养老基金、保险公司、

主权财富基金和央行储备都表现出更多的兴趣和

参与。鉴于目前境内人民币债券市场较高的收益率

及更为广阔的投资空间，增加对该市场的投资份额

有益于提高离岸人民币资金的回报率和投资的分

散性。 

境内外人民币债券的价值境内外人民币债券的价值境内外人民币债券的价值境内外人民币债券的价值比较比较比较比较 

对于人民币 QFII 和 QFII 投资者而言，他们有投资

境内外人民币债券市场的两种选择，而对这两个市

场的债券价值比较或许可以为他们提供一些投资

理念。我们以下对不同债券板块进行了这种价值的

比较。不过，我们的比较分析不包括任何这两个市

场上投资者在税收方面的考虑。 

政府以及政策银行债券板块政府以及政策银行债券板块政府以及政策银行债券板块政府以及政策银行债券板块 

图图图图 2：：：：境内外人民币主权和境内外人民币主权和境内外人民币主权和境内外人民币主权和政策银行政策银行政策银行政策银行债收益率的比较债收益率的比较债收益率的比较债收益率的比较

/Fig. 2: Yield comparisons on government and policy 

bank RMB bonds: offshore vs. onshore  

境外债券境外债券境外债券境外债券 

Offshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

境内债券境内债券境内债券境内债券 

Onshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

China 2.48 20 2.78 China 3.42 20 3.50 

ADB 3.2 15 2.80 ADB 3.62 15 3.61 

CDB 2.95 15  2.86 CDB 5.14 15 3.72 

Exp-Imp Bank 

China 3.35 17 
2.99 

Exp-Imp Bank Chi-

na 3.85 18 
3.97 

数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：彭博彭博彭博彭博、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际 / So u r c e s :  B lo o m b e r g ,  B O CI  

中国的主权以及政策银行是境内和境外人民币债

券市场上最大发行群体之一。由于其境外债券是由

同一境内机构直接发行的，使得境内外债的比较更

直接和清楚。如图 2 所示，中国政府和政策银行发

行的境内人民币债券比其境外相应债券更为便宜。
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bond s f rom Ch ina government and po l i cy  ban ks 

trad e re lat ive ly  ch eap er than the ir  of fsh ore 

peers.  For  examp le ,  China’ s  o f fshore 7-y ear  

bond i s  y ield ing  2 .78%,  whi le i t s  on shore 7-year  

bond at  a round 3.5% for  72bp s in  y ie ld  p ick -up.  

And ADB’s o f fshore b ond due 2015 i s  y ie ld ing 

2.8%,  wh i le i t s  on shore peer  i s  y ield ing 3.61%,  

of fer ing 81bp s in  y ield  p ick -up .   

SOE/IG corporate bonds  

Chin a SOE s  are  a l so a  la rge i ssu in g group in  th e 

of fshore RMB b ond market .  Given that  th eir  

names are  more  fami l ia r  to  in vestors  or  the ir  

credi t  h i stor ies are b etter  proven,  the ir  o f f -

shore RMB b ond s,  with  or  withou t  rat ings,  have 

enjoyed  b etter  recept ion by  th e market .  At  th e 

same t ime,  bes id es d i rect  obl igat ion,  many 

of fshore  RMB bon ds  have u t i l ized var iou s forms 

of  cred it  stru ctu res  to  enhance th e b ond cred it ,  

su ch as  corp orate  gu arantee,  keep wel l  agree-

ment and share repurchase und ertak ing u n-

derwrit ten  by  th e ir  on shore paren ts.  

F ig .  3  compares some of  th e  SOE/ IG corp orate  

bond s b etween th ese  two RMB b ond markets.  

In  major ity  of  th e cases,  on shore bond s o ffer  

more att ract ive y ie ld s as compared with  th ei r  

of fshore  p eers,  with  y ie ld  p ickup s rang in g from 

18bp s to  243bp s.  Th e d i f feren ces are part icu -

lar ly  promin ent  in  the  cases  in  which th e of f -

shore RMB bon ds  are  d i rect  i ssuan ce from th e 

onsh ore SOE  ent i t ies.  For  examp le,  Baostee l ’ s  

of fshore  bond  du e 2015 t rad es a t  a  y ield  o f  

3.14%,  243bp s lower th an i ts  on shore p eer.  Th e 

onsh ore RMB b ond s o f  Ch ina Guangd ong Nu -

clear  and China Min meta ls  a l so trad e more  

than 1% high er  than  th ei r  of fshore p eers,  

resp ect ive ly .  

HY corporate  bonds 

Th e p icture  i s  mixed  in  the HY RMB bond  space.  

As  shown  in  F ig .  4,  some onshore  indu str ia l  

names provid e s izable  y ie ld  p ick -up s versu s 

the ir  o ffsh ore  peers,  whi le oth ers  eith er  h ave  

shown l i t t le  d i f ferences or  even shown a  re-

versed s i tuat ion .  For  example,  Chin a Power 

Internat ion al ’ s  o f fshore b ond  du e 2015 i s  

y ie ld in g 3.97%,  wh i le  i t s  on shore  parent’ s  

2-y ear  bond  i s  at  4 .99%.  In  contrast ,  Gemdale’ s  

of fshore bond s due in  2015 are y ield in g 4.87%,  

h igh er  than th e 4.76% y ield  of  i t s  on sh ore 2016 

bond s.  In  such  reversed cases,  th e of fshore 

RMB b ond s are  more  appea l in g than the ir  on -

shore p eers.  

 

 

例如，中国政府境内 7 年期债的收益率为 2.78%，

而其境外 7 年期债的收益率约为 3.5%，较境内债

的收益率高出 72 基点。中国农业发展银行发行的

2015 年到期的境外债券收益率为 2.8%，而其境内

类同债券的收益率为 3.61%，较境外债的收益率高

81 基点。 

国企国企国企国企/ 投资级公司债券板块投资级公司债券板块投资级公司债券板块投资级公司债券板块 

图图图图 3：：：：境内外中国国企境内外中国国企境内外中国国企境内外中国国企/投资级人民币债的收益率比较投资级人民币债的收益率比较投资级人民币债的收益率比较投资级人民币债的收益率比较

/Fig. 3: Yield comparisons on SOE/IG corporate RMB 

bonds: offshore vs. onshore  

境外债券境外债券境外债券境外债券 

Offshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

境内债券境内债券境内债券境内债券 

Onshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

Shanghai Baosteel 

Group 3.675 15  

3.14 SH Meishan Iron & 

Steel 5.11 15 

5.57 

Huaneng Power Intl 

Inc 3.85 16 

3.39 China Huaneng 

Group 5.15 18 

5.15 

CNPC Finance HK 

Ltd 2.95 14  

2.87 Petrochina Co Ltd  

3.97 15 

4.21 

China Mimetals 

Corp 3.65 16 

3.54 China Mimetals 

Corp 5.3616 

4.77 

China Guangdong 

Nuclear 3.75 15 

3.25 China Guangdong 

Nuclear 3.9 15 

4.35 

Beijing Capital Land 

Ltd 7.6 15  

4.79 Beijing Capital 

Land Ltd 6.5 14  

5.86 

Sinotruk Hong Kong 

Ltd 4.5 14 

3.46 China Heavy Duty 

Truck 5.32 14 

4.33 

COFCO HK Ltd 1.85 

14   

3.22 COFCO Corp 5.12 

14 

4.04 

China Merchants 

Holdings 2 14    

3.21 China Merchants 

Group 3.85 14 

3.85 

Beijing Enterprises 

Water Group 5 16    

3.69 Beijing Enter-

prises Group 4.69 

15 

4.14 

Shougang Holding 

HK Ltd 4.875 13   

3.95 Shougang Corp 

3.85 14 

4.23 

China Resources 

Power Holdings 

3.75 15   

2.96 China Resources 

National Corp 

5.05 15 

3.14 

数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：彭博彭博彭博彭博、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际 / So u r c e s :  B lo o m b e r g ,  B O CI  

中国国企也是境外人民币债券市场上的一个主要

发行群体。由于这些国有企业更为投资者熟悉或有

更良好的信用历史，它们在境外发行的人民币债无

论有没有评级均被市场较好的接受。同时，除境内

母公司直接发行外，许多境外人民币债券也使用了

多种形式的信用结构来提高债券的信用质量，诸如

由境内母公司提供的企业担保、支持协议及股权回

购承诺等。 

图 3 对这两个人民币债券市场上的一些国有企业/
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图图图图 4：：：：境内外人民币高收益债收益率比较境内外人民币高收益债收益率比较境内外人民币高收益债收益率比较境内外人民币高收益债收益率比较/Fig. 4: Yield 

comparisons on HY corporate RMB bonds: offshore vs. 

onshore  

境外债券境外债券境外债券境外债券 

Offshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

境内债券境内债券境内债券境内债券 

Onshore bond 

买入价买入价买入价买入价 

收益率收益率收益率收益率 

Bid YTW 

China Shanshui 

Cement 6.5 14 
4.16 

Shandong Shanshui 

Cement 5.44 16 
4.27 

China Power Intl 

Development 3.2 

15 

3.97 
China Power In-

vestment 4.98 15 
4.99 

Guangzhou R&F 

Properties 7 14     
4.76 

Guangzhou R&F 

Properties 6.85 14 
5.13 

Gemdale Intl 

Holdings 9.15 15 
4.87 

Gemdale Corp 5.5 

16 
4.76 

数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：彭博彭博彭博彭博、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/Sources: Bloomberg, BOCI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资级公司债券进行了比较。在多数情况下，相对

境外类同债券，境内债收益率更具吸引力，其收益

率高出的幅度为 18 至 243 基点。这一点在境内国

企在境外直接发行的人民币债的例子中尤为突出。

例如，宝钢境外 2015 年到期债收益率为 3.14%，

较境内类似债券低 243 基点。广东核电和中国五矿

的境内债券也分别较其境外债券的收益率高多于

1 个百分点。 

高收益企业债高收益企业债高收益企业债高收益企业债 

在高收益的人民币企业债方面，情况则不尽相同。

如图 4 所示，一些境内工业名字的债券较相应境外

债券的收益率高出不少，而另一些则差异不多，甚

至出现反向。例如，中国电力国际的 2015 年到期

境外债收益率为 3.97%，其境内 2 年期债收益率为

4.99%。与其相反，金地 2015 年到期境外债收益率

为 4.87%，高于其境内 2016 年到期债的 4.76%的收

益率。对于这样的反向例子，境外人民币债比境内

的类同债券更有吸引力。 
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