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!

香港：打造中國跨境資產證券化平台!

張秀芬!

一個月之前，中央經濟工作會議在北京舉行，部署了 "#"$ 年的經濟

工作。會議提出的戰略重點之一是“更大力度吸引和利用外資”，推進高

水準對外開放，擴大市場准入。%!我今天要談的主題就是如何把香港打造

成為中國的跨境資產證券化平台，為國家和香港的經濟發展做出貢獻。!

我今天談三個部分的內容。第一部分是背景介紹，簡單說明什麼是資

產證券化和中國內地資產證券化的發展。第二部分，通過歐美市場的經驗，

討論跨境資產證券化對中國經濟發展的意義。最後，談一談香港在中國跨

境資產證券化中扮演的角色，跨境資產證券化平台的運作機制，和需要完

善的相關法規和流程。!

第一部分、資產證券化背景介紹!

&' 什麼是資產證券化!

資產證券化是指將某種形式的資產進行匯集並重新封包成債券，使用

資產的未來現金流來支援債券的償付。可以證券化的資產種類繁多，比如

企業貸款、住房貸款、應收賬款等。%(() 年，英國搖滾明星大衛鮑伊

（David Bowie）甚至把唱片的版權收入進行證券化。!
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資產證券化最基本的流程包括三步：第一步，擁有貸款或其他能夠產

生收益的資產的公司（簡稱“發起人”），把很多資產打包成一個“資產

池”。第二步，發起人把“資產池”出售給債券發行人，通常是採用破產

隔離結構的“特殊目的公司”（簡稱“*+,”）。第三步，*+,用“資產池”

作為抵押品在資本市場中發行可交易的資產證券化產品（簡稱“-.*”）。!

/' 中國內地龐大的資產證券化市場!

內地擁有一個充滿活力並且快速增長的資產證券化市場。!

自 "##0 年推出資產證券化試點以來，相關市場規則在國家政策的引

導下日趨完善，促進了內地資產證券化市場蓬勃、穩健發展。據統計，截

至 "#""年 %"月 $%日，內地資產證券化產品（簡稱“內地 -.*”）總發行

規模約為人民幣 %01)2)3萬億元4約為 "1"22#萬億美元5，未償清總額約為

人民幣 31623萬億元（約為 #16)22萬億美元5。"!

內地是全球第二大債券市場（含資產證券化）。國家外匯管理局公佈，

"#"" 年上半年內地債券市場總規模為 "% 萬億美元，外資在中國債券市場

中占比在 $7左右。$!目前，內地債券市場（含資產證券化）的國際參與度

極其有限。!

為了進一步推動內地資產證券化的發展，促進跨境資產證券化的發展、

提升境外投資者對內地市場的參與度刻不容緩。!

第二部分、跨境資產證券化對中國內地經濟發展的意義!

跨境資產證券化對中國內地經濟的發展有諸多意義。!

%、促進 89+增長!
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跨境資產證券化可以擴大內地資產證券化的規模，促進 89+增長。!

歐洲金融市場協會的研究報告曾指出，資產證券化帶來的資金，對歐

盟的 89+ 增長產生顯著的積極影響。美國財政部的報告也指出，與大多數

其他發達經濟體比起來，美國資本市場為企業提供的商業融資超出銀行體

系，為企業的發展提供了寶貴的資源。!

截至 "#"% 年年底，美國除房地產之外的資產證券化市場規模約為

%1020 萬億美元，約占美國 89+ 的 612#％。3!美國房地產證券化市場（含

房利美（:;<<=>!?;>）與房地美（:@>AA=>!?;B）交易）為 %"1"萬億美元，

約占美國 89+ 的 0"1$$％。0!歐盟整體資產證券化市場規模約為 #1(( 萬億

歐元，約占歐盟 89+的 01)6％。6!

歐洲系統性風險委員會報告指出，歐盟的資產證券化市場規模遠低於

美國，並且銀行業在歐盟資產證券化市場中扮演著主要投資者的角色。)!

歐洲金融市場協會認為，歐盟經濟對銀行資金的依賴程度遠大於美國，這

是 "##2年全球金融危機後歐美經濟增長差距擴大的原因之一。2!

"、擴大企業融資渠道、助力實體經濟!

跨境資產證券化可以為企業提供額外的資金來源，特別是幫助中小企

業擴大融資渠道、降低融資成本，從而促進實體經濟振興發展。!

內地的資產證券化市場已經服務於中國經濟的各個方面。比如，按揭

證券化（C?.*）為百姓的住房改善提供資金支持；供應鏈金融（DEFFGH!

BI;=<!J=<;<B=<K）證券化和應收賬款（@>B>=L;MG>D!J=<;<B=<K）證券化

説明企業加速回籠資金、擴大生產；消費金融（BN<DEO>@! J=<;<B=<K，比

如汽車貸款等）證券化有助於促進消費；融資租賃（J=<;<B=;G! G>;D=<K）
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證券化已經成功用於碳中和等“綠色資產”，有助於中國減排目標的實現。

廣泛引入國際資金，可以推動內地資產證券化的進一步蓬勃發展。!

$、助力粵港澳大灣區、“一帶一路”倡議、人民幣國際化等國家戰

略!

第一，粵港澳大灣區。!

大灣區以中國約 61%％的人口，創造了中國 %%1#3％左右的 89+。(!跨

境資產證券化可以推動大灣區經濟的進一步發展，通過香港這個平台為大

灣區內其他城市帶來跨境融資。!

大灣區內有數量眾多的中小企業。融資難是中小企業長期面臨的問題，

因為銀行系統無法為中小企業提供充足的低成本融資。跨境資產證券化可

以説明銀行系統釋放流動性壓力，為中小企業提供更多的融資。有條件的

中小企業，也可以直接將現金流證券化，為擴大生產獲得境外融資。!

第二，“一帶一路”倡議。!

自 "#%$ 以來，中國在“一帶一路”倡議下，為沿線國家基礎設施建

設提供了大量的融資。基礎設施建設需要龐大的資金支援，將符合國際標

準、有高透明度的“一帶一路”項目通過國際資本市場進行再融資，可以

為中國擴大“一帶一路”的規模提供更多資金。!

資產證券化可以為大規模基礎設施建設提供有效的融資渠道。例如，

新加坡的 PG=JJN@A!P;F=Q;G已經成功發行三筆基礎設施貸款證券化交易，

融資超過 %# 億美元。美國的 *RS9! T<L>DQO><Q! ?;<;K>O><Q 以及 CCUU:!

-O>@=B; 均進行了數筆基礎設施貸款證券化交易。值得一提的是，香港
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"#""V"$ 年度財政預算也宣佈，香港按揭證券有限公司將於今年第一季度

進行 310億美元基礎設施貸款證券化交易。!

第三，人民幣國際化。!

跨境資產證券化可以進一步擴大國際投資人對人民幣資產的投資，有

助於促進人民幣國際化戰略目標的實現。隨著人民幣作為全球儲備貨幣的

重要性持續上升，國際投資人對於人民幣資產的需求也在提高。!

"#"%年 $月，港交所在人民幣國際化報告中指出，更多元化的人民幣

產品可以支援離岸人民幣市場的發展。港交所表示，離岸人民幣市場是支

持人民幣國際化的關鍵和不可或缺的因素，並強調人民幣計價發行的資產

證券化，作為一種創新產品，可以在香港資本市場發行，進而提高人民幣

流動性，滿足內地企業對離岸人民幣融資的需求，並為國際資本市場提供

更多元化的人民幣資產、以便其更好地管理人民幣投資組合。!

第三部分、在香港打造中國跨境資產證券化平台!

&' 香港在跨境資產證券化中扮演著不可替代的角色!

香港作為國際金融中心，也是中國內地與國際市場互聯互通的重要橋

樑，可以，也應當，發揮其“超級連絡人”的作用，在內地資產證券化市

場的跨境進程中發揮不可替代的作用。!

香港不僅僅是通往內地的樞紐，同時也是一部經濟發動機，是提供資

本、促進發展的發動機。香港在“一國兩制”方針制度下所具備的獨特社

會、經濟和法治體系，構成了香港的核心競爭力。!
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回首 %(($ 年，青島啤酒在港交所發行 W 股，成為第一家香港上市的

內地公司，開創了香港國際金融中心發展的新階段。香港國際金融中心騰

飛的核心動力，是在“一國兩制”偉大創舉下獨有的以普通法為基礎、成

文法為輔助的二元法律體系。在這個基礎上建立的香港金融市場成為一個

完美的體系，成功將大陸法系為基礎的內地市場與普通法系為基礎的歐美

市場無縫連接起來。!

跨境資產證券化，與當年 W股結構的創立有異曲同工之妙。!

自 W 股制度創新以來，中國內地資本市場的逐步放開，一直以香港作

為核心通道。進入 "%世紀，中國于 "##"年開啟 X:TT、"##2年開啟 X9TT、

"#%" 年開啟 CX:TT、"#%3 年開啟滬港通、"#%0 年開啟基金互認、"#%6 年

開啟深港通、"#%) 年開啟債券通、"#"% 年開啟理財通、"#"" 年提出互換

通，所有這些制度創新，都是以香港為初始通道，逐步打開了中國內地的

股票、債券、基金、外匯和利率市場。!

跨境資產證券化可以充分利用內地與香港現有的資本互聯基礎設施，

通過對現有制度進行微調，就可以開展跨境資產證券化的試點。!

/' 香港 *+,與債券通 "1#——跨境資產證券化平台的基石!

內地資產證券化產品的兩個重要發行市場是銀行間債券市場以及交易

所市場。%#目前，大部分境外投資人都是通過債券通參與內地資產證券化。

通過債券通，境外投資人只能參與在銀行間債券市場發行的內地資產證券

化產品，而不能參與在交易所市場發行的同類產品（根據 "#"" 年新發行

產品金額（人民幣 %0)2)%1%# 億元），交易所市場發行的資產證券化產品

（人民幣 )(3%(1"2億元）占整個內地市場的 0#7以上）。%%!
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跨境資產證券化可通過多種形式進行，建議先通過債券通進行試點，

在債券通體系下實現跨境資產證券化。這一試點首先需要建立完善的香港

*+, 體系，然後配上債券通體系的局部升級（升級後的債券通，簡稱“債

券通 "1#”）。這個組合是中國跨境資產證券化平台的基石。!

中國跨境資產證券化平台，簡單來說，就是由內地企業發行內地 -.*，

可以在銀行間債券市場發行，也可以在交易所市場發行。然後由香港 *+,

通過債券通 "1# 認購內地 -.*，並同時由香港 *+, 在香港向國際投資人發

行人民幣或外幣計價的產品（簡稱“香港 -.*”）。!

中國跨境資產證券化平台的交易示意圖如下。!

!

在香港打造這個中國跨境資產證券化平台，有兩個核心前提。第一，

完善香港 *+,體系；第二，局部升級債券通，建立債券通 "1#。!
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%、完善香港 *+,體系!

跨境資產證券化的結構需要建立一個境外 *+,。境外 *+, 設立在香港，

對內地和香港而言都是最優的選擇。香港已經擁有一套完善的法律體系，

滿足國際資產證券化交易在法律制度層面的基本需求。!

但是，香港法律仍然有一些制度需要優化，才能讓香港 *+, 在資產證

券化交易框架中得到廣泛應用，與全球其他金融中心的 *+, 競爭。這些需

要稍作修改的法律，包括《稅務條例》、《放債人條例》、《證券與期貨

條例》。其中最為重要的法律更新是針對香港 *+, 的稅務安排，明確香港

*+, 只需要針對其留存收益繳納所得稅。這是影響境外 *+, 設立地選擇的

一個核心考慮。!

香港 *+, 的廣泛應用，能夠使得香港獲得更多來自融資交易的服務收

入，如法律、財務、稅務和企業服務業務等。舉個例子，愛爾蘭通過建立

友好的 *+,體系獲得了巨大的經濟效益。據統計，愛爾蘭本地超過 $###個

*+,管理著超過 %萬億歐元的資產。*+,行業為當地創造了超過 $(##個工

作崗位，對愛爾蘭經濟的貢獻估計超過 0 億歐元。%"完善香港 *+, 體系之

後，香港 *+,的廣泛應用可以帶來的經濟收益將遠超愛爾蘭。!

"、債券通 "1#!

債券通 "1# 建立在現有債券通機制之上，作為跨境資產證券化的橋樑，

讓國際投資人通過他們熟悉的框架有效地參與跨境資產證券化。債券通

"1#需要考慮對目前的債券通制度做出下述五點調整。!

4%5! 香港 *+,成為債券通 "1#的合格境外投資者!
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債券通允許的境外投資者範圍主要包括境外金融機構。國際資產證券

化市場上通常使用 *+, 來實現資產與交易主體的破產隔離（M;<Y@EFQBH!

@>ONQ>），並通過雙層 *+, 模式來實現跨境發行。無論是大陸法系（如韓

國、法國、義大利等）或普通法系（如香港、新加坡、英國等），通過雙

層 *+, 模式來實現跨境資產證券化，是國際市場上非常普遍的做法。例如，

香港按揭證券有限公司曾通過雙層 *+, 模式，在韓國境外設立 *+, 認購韓

國本地 *+,發行的 ?.*產品，並由境外 *+,在香港向投資者發行相關聯的

香港證券化產品。!

為了達成跨境資產證券化，作為試點辦法，債券通 "1# 應當允許符合

要求的香港 *+, 通過債券通投資內地 -.*，並同時向國際投資人發行香港

-.*。通過該結構，不符合債券通入市資格的國際投資人，可以通過符合

要求的香港 *+, 直接投資內地 -.*，而無需面對其他中間交易機構的信用

風險，從而擴大內地 -.*的投資人群體。!

4"5! 擴大對內地資產證券化市場的投資範圍!

內地 -.* 的兩個重要發行市場是銀行間債券市場以及交易所市場。目

前，大部分境外投資人是通過債券通參與內地資產證券化。通過債券通，

境外投資人只能參與在銀行間債券市場發行的內地 -.*，而不能參與在交

易所市場發行的同類產品。按照 "#"" 年新發行產品金額計算，交易所市

場發行的內地 -.*占整個內地市場的 0#7以上。%$!

允許符合要求的香港 *+, 通過債券通投資交易所上市的內地 -.*，可

以顯著提升境外投資人對整個內地資產證券化市場的參與度。!

4$5! 明確稅務安排!!
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考慮到內地和香港稅務制度存在區別，應避免稅務不確定性，包括內

地與香港是否雙重納稅的問題、通過債券通認購內地 -.* 是否免徵收預扣

和增值稅的問題。因為這些不確定性會影響投資者參與的積極性。!

435! 優化外債登記流程!

跨境資產證券化可能導致債權出境，從而觸發境內債務人的外債登記

備案義務。考慮到資產證券化交易涉及數量龐大的債務人，需要從制度層

面考慮優化外債登記流程。!

在這一問題上，建議參照不良資產跨境轉讓。由發改委、外管局等部

門明確，企業跨境轉讓債權進行融資的，納入外債制度統一管理。可以簡

化相關手續，特別是允許轉讓方進行統一的外債備案，而無需債務人逐一

辦理外債備案。建議發改委、外管局對相關交易進行額度管理，在備案的

融資額度下允許多次發行，無需重複辦理事前備案。!

405! 降低內地資產證券化門檻!

內地 -.* 需要滿足一系列標準，標準設立的目的是保護境內投資人。

對於跨境資產證券化交易而言，香港 *+, 發行的境外 -.* 對國際投資人發

行，需要滿足國際資產證券化的標準。因此，可以考慮豁免一些不適用的

內地 -.*的標準，從而避免產生不必要的交易成本。!

465! 友好的匯率政策支持!!

如果香港 -.* 以外幣計價發行，人民幣與外幣的匯率對沖成本對交易

的經濟性有著重大影響。對於跨境交易而言，能夠採用靈活的匯率對沖策

略以及自由選擇在岸Z離岸外匯市場進行匯率對沖交易，對交易的撮合非

常有益。!
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結語!

香港打造中國跨境資產證券化平台，把國際投資人有序引入內地資產

證券化市場。順應中央經濟工作的要求，通過高效利用外資，助推 89+ 增

長，擴大企業融資渠道，為實體經濟注入強大動能，為大灣區、“一帶一

路”倡議、人民幣國際化等國家戰略提供重要支援。!

香港是打造跨境資產證券化平台的最佳選擇。通過香港 *+, 體系的完

善和債券通 "1# 的升級換代，實現跨境資產證券化破冰。跨境資產證券化

立足香港資本市場，面向全球，充分發揮香港作為“超級連絡人”的優勢

地位，惠及法律、財務、稅務和企業服務等第三產業的發展，強化香港的

核心競爭力。!

我們對香港打造中國跨境資產證券化平台充滿著信心與期待。讓我們

攜手合作，積極行動，推動各項舉措儘快落地，早日將香港建設成為聯動

中國內地、香港、“一帶一路”沿線國家以及國際投資人，具有國際水準

的跨境資產證券化平台。!

! !
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