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(一)  現時情況

• 相比亞洲其他經濟體系及先進經濟體系，香港的債券

市場，尤其是政府債券部分，規模較小
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(二)  發展政府債券市場的目的

• 建立更成熟的債券市場，會令相關行業受惠，從而促進香

港作為國際金融中心的發展

• 除股票和銀行外，為企業發展另一個融資渠道，推動經濟

發展，亦有助維持金融穩定

• 外國經驗、國際比較研究均顯示，缺乏具規模的政府債券

市場，較難凝聚投資者的參與，整體債市發展受到限制

• 發展完善的政府債券市場，可視為發展企業債券市場的必

要條件

• 建立具規模、持續的政府發債計劃，可促進整體債市發展
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(三)  計劃的框架

• 年期：初期應會發行2至10年的債券，往後會考慮發

行年期較長(如15年或以上)的債券

• 貨幣單位：鑑於發展本地債券市場為首要目的，債券

會以港元為主要貨幣單位

• 目標客戶群：機構及零售投資者。因應不同目標客戶

群發行債券組別

• 上市安排：會為債券申請上市，增加透明度和擴大投

資者基礎
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(三)  計劃的框架(續)

• 首年發行額：市場人士的初步意見認為，市場或可在

一年的時間內吸納100至200億港元的政府債券。會

進一步收集市場意見，並因應當前的市場情況及其他

有關因素進行更詳細的評估，以決定計劃首年的發行

額

• 計劃上限：建議計劃的借款上限為1000億港元。有

關借款上限是以5至10年推行年期為基礎的長遠目標

，並充分體現計劃的長遠和持續性質
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(四)  計劃的機制 : 機構投資者組別

認可交易商

第一市場交易商

市場參與者
認可交易商

市場參與者(包括所有認可

機構及其他金融機構)可向
金管局申請成為認可交易

商，在金管局開立可買賣

政府債券的證券戶口
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(四)  計劃的機制 : 機構投資者組別(續)

認可交易商

第一市場交易商

市場參與者
第一市場交易商

為認可交易商提供買賣的

雙向報價，促進二手市場

的發展

包銷為機構投資者發行的

政府債券中任何未獲認購

的部份

可參與首次發行債券的競

爭性投標
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(四)  計劃的機制 : 機構投資者組別(續)

第一市場

• 以競爭性投標方式供第一市場交易商競投

• 第一市場交易商須標明所申請的政府債券數量及投標價格

• 按價高者得原則順序分配

• 中標者會按其出價獲分配

二手市場

• 認可交易商可在二手市場買賣政府債券

• 金管局會邀請第一市場交易商在金管局的“CMU(債務工具中央結算

系統)債券報價網站”公布買賣政府債券的參考價格，以提高透明度

• 電子交易平台亦可讓認可交易商提供參考報價及執行交易
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(四)  計劃的機制 : 零售投資者組別

• 委任聯席安排銀行協助管理和統籌銷售工作

• 零售投資者可通過配售機構認購債券：

– 配售銀行

– 香港中央結算所有限公司

– 證券經紀

• 發行機構及零售投資者組別的債券時，並無訂下固定比例，兩

者均按市場情況而定

• 有需要時，零售投資者可通過場外或交易所作二手交易

• 為促進二手市場的流通量，配售銀行有責任盡力提供買賣報價
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(五)  政府債券的息率

• 跟任何債券一樣，政府債券的息率純粹由市場決定（如利率環

境）

• 機構投資者債券組別：發行價格及息率按照競爭性投標的結果

• 零售債券組別：根據定價機制，參考定價日的相關市場基準利

率，定出債券的實際息率

• 債券發行後，債券的市價，將取決於市場利率的變化：

– 市場利率上升，債券市價會相應下調

– 市場利率下降，債券市價會相應上揚

– 投資者在到期日前沽出債券，可能會因價格波動而錄得盈利或虧

損

– 倘若持有債券直至到期日，債券持有人將可得的回報會等同票面

息率，並可取回本金
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(六)  例子 (機構投資者組別)：外匯基金債券的定價機制

• 參考同類型債券當前收益率，釐定票面息率為1.72% 
，並予以公佈

競投前

發行總額10億港元五年期外匯基金債券:

假設有四家第一市場交易商參與競投:
甲

100.50
投標價 申請數量

200,000,000

乙

100.40
100.45
投標價 申請數量

300,000,000
100,000,000

丙

100.35
100.40

投標價 申請數量

100,000,000
300,000,000

丁

100.30

投標價 申請數量

200,000,000

*價格以每100元債券本金計算
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(六)  例子 (機構投資者組別)：外匯基金債券的定價機制 (續)

投標將按價高者得原則順序分配：

1,000,000,000
--

100,000,000
300,000,000
300,000,000
100,000,000
200,000,000
獲發數量

1,200,000,000總額

200,000,000丁100.30
100.35100,000,000丙100.35
100.40300,000,000丙

100.40300,000,000乙100.40
100.45100,000,000乙100.45
100.50200,000,000甲100.50
發行價格申請數量第一市場交易商投標價

100.35 (1.65%)最低發行價 (收益率):
100.50 (1.62%)最高發行價 (收益率):
100.42 (1.63%)平均發行價 (收益率):
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(六) 例子 (零售投資者組別) : 某發債機構零售債券的定價機制

認購期開始前

• 確定定價機制，如：

• 參考外匯基金債券當時的收益率，釐定票面息率

認購期

• 零售投資者認購時，可參考外匯基金債券於認購期間的收

益率，以評估零售債券的收益率及定價

發行兩年期零售債券:

零售債券

收益率

指定之兩年期

外匯基金債券

於定價日的收

益率

10 點子 / 
20 點子 / 
30 點子 /

== ++

…
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(六) 例子 (零售投資者組別) : 某發債機構零售債券的定價機制(續)

定價日(認購期結束後)
• 假設指定之兩年期外匯基金債券於定價日的收益率為x%

，零售債券收益率將按定價機制確定為

• 再根據債券定價與其收益率的關係，確立零售債券發行之
定價

– 如零售債券收益率大於票面息率，定價將小於票面值

– 如零售債券收益率等於票面息率，定價將等於票面值

– 如零售債券收益率小於票面息率，定價將大於票面值

零售債券

收益率
x%

10 點子 / 
20 點子 / 
30 點子 /

= +

…
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(七)  為投資者帶來的好處

零售投資者

• 滿足零售投資者對優質和穩定投資的需求

• 增加機構投資者的投資選擇，鼓勵他們向零售顧客提供更

多元化的金融產品

機構投資者

• 向機構投資者(如退休基金和保險公司)提供一個發行量穩
定、高質的定息投資選擇

– 退休基金和保險公司需要物色長期的港元債券，以配對

持有的長期港元負債

– 計劃正好為提供合適的港元債券供投資者選擇
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完


