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1. 引言  
 
 
1.1 債券市場作為香港金融市場的重要一環，與股本融資及

銀行貸款同樣是市場常用的融資渠道。據政府所述，發展成熟的

本地債券市場，有助促進更有效的資金分配，從而推動金融穩定和

經濟發展，鞏固香港國際金融中心的地位。 1 有見及此，香港於

2009 年推出政府債券計劃，促進本地債券市場發展。計劃自推出

以來，頗受市場歡迎。在全球經濟充滿挑戰和國際間競爭激烈的

形勢下，有意見認為，香港若要維持國際金融中心地位，有必要

不斷完善市場環境，包括擴大債券市場的投資者基礎。  
 
1.2 應財經事務委員會要求，資料研究組擬備本資料便覽，

概述香港債券市場 2 的情況。由於香港與新加坡的社會經濟情況

大致相若，是次研究亦檢視了新加坡的 新市場發展及政策措施。

本 資 料 便 覽 首 先 簡 介 香 港 的 債 券 市 場 ( 包 括 其 規 模 與 發 債 機 構

類別 )、有關債券發行及上市的法規和程序，以及近期市場發展，

繼而論述新加坡債券市場的情況，並探討當地促進債市發展的政策

舉措。兩地債券市場的主要特點以列表形式載於附錄。  
 
 
  

                                           
1 請參閱 GovHK (2020)。  
2 就本資料便覽而言，除另有說明外，債券泛指所有債務證券 (包括政府債券、

公司債券、年期較短的票據及其他種類的固定收益工具 )。大部分數據來源

均沒有按不同債務證券類別提供分項數字。此外，大多數法規均同樣適用於

不同類型的債務證券。  
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2. 香港債券市場概覽  
 
 
2.1 香港是亞洲區 (日本除外 )的第三大債劵市場，排名僅次於

內 地 和 南 韓 。 3  截 至 2019 年 年 底 ， 未 償 還 港 元 債 券 總 額 達

21,660 億港元。香港金融管理局 ("金管局 ")發行的外匯基金票據及

債券，以及非公債類別發行的債券，分別佔本港未償還債券總額的

45%和 50%，餘下 5%則屬政府債券計劃發行的債券 (包括通脹掛鈎

債券、銀色債券及機構債券 )4 (圖 1)。截至 2020 年 9 月，未償還

非本幣債券總額為 1,478 億 7,000 萬美元 (11,460 億港元 )， 5 惟
未有有關幣種和發債體類別的數據分項。  
 
 
圖 1   按 發 債 體 類 別 劃 分 的 本 港 未 償 還 港 元 債 券 總 額 (截 至

2019 年 12 月底 ) 
 

 
 

資料來源： Monetary Authority (2020c)。  
註：  (1 )  指世界銀行和亞洲開發銀行等多邊發展銀行。  
 (2 )  認可機構包括持牌銀行、有限制牌照銀行及接受存款公司。  
 (3 )  法定機構及政府持有的公司包括香港按揭證券有限公司、香港機場管理局、

香港鐵路有限公司、市區重建局等公共機構。就債券而言，由於上述機構 /
公司一般被市場視為非公債類別發債體，因此通常會被歸入非公債類別。  

 
  
                                           
3 排名以 G3 貨幣 (美元、歐元和日元 )及本幣計價的債券發行量計算。請參閱

Hong Kong Monetary Authority (2020b)。  
4 不包括香港政府債券計劃下的伊斯蘭債券和政府綠色債券計劃發行的債券，

因為該等債券以美元計價。  
5 請參閱 AsianBondsOnline (2020)。  
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2.2 債券可透過交易所二手市場或場外債市 6 進行買賣。香港

緊隨全球趨勢，債券主要在場外市場進行交易，因為這途徑一般

公認為較交易所進行買賣更方便和靈活。 7  至於透過香港聯合

交易所 ("聯交所 ")買賣的債券，只佔債券交易的小部分。 8 發行人

選擇將債券在交易所上市，主要是為了迎合互惠基金及單位信託的

投資準則所訂，須投資於上市證券的規定。 9 目前，在本港發行

的非上市債券數目，遠多於在聯交所上市的債券。以 2019 年

為例，按發行額計算，估計在本港發行的債券只有不到三分之一於

聯交所上市，其餘皆為非上市債券。 10 截至 2020 年年底，在

聯 交 所 上 市 的 債 券 共 有 1 574 隻 ， 其 中 430 隻 為 新 上 市 債 券

(圖 2)。  
 
 
圖 2   聯交所上市債券數目  
 

資料來源： Exchanges and Clearing Limited (various years)。  
  

                                           
6 場外市場指非中央化的交易市場，不受交易所監管機構的規管。市場參與者

並非透過正式交易所，而是經由交易商及經紀直接進行交易。有別於透過正式

交易所進行買賣，場外交易沒有所謂標準交易形式的限制 (例如明確界定的

產品質素和數量 )，亦無須公開價格。請參閱 Corporate Finance Institute (2020)。  
7 請 參 閱 International Capital Market Association (2020)及 International Monetary Fund 

(2020)。  
8 2019 年，香港二手市場的港元債券總交易額達 38,619 億港元，而聯交所的

債券總交易額則為 607 億港元。請參閱 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 
(2019)。  

9 請參閱 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (2020b)。  
10 根據 AsianBondsOnline (2020)的資料， 2019 年在香港發行以 G3 貨幣 (即美元、

歐 元 和 日 元 )和 港 元 計 價 的 債 券 總 額 (僅 為 所 有 在 香 港 發 行 債 券 的 一 部 分 )
達 5,619 億美元 (43,759 億港元 )，而年內在聯交所新上市的 債券總額則為

14,019 億港元。  
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2.3 截至 2020 年 12 月底，在聯交所上市的 1 574 隻債券中，

只有 64 隻可供零售投資者買賣 (圖 3)，主要屬金管局的外匯基金

債券、香港政府債券計劃發行的債券，以及中華人民共和國財政部

發行的債券。至今，僅得 1 隻公司債券通過交易所向零售投資者

發行，該債券以人民幣計價並已於 2020 年 5 月到期。 11 至於

非上市債券，可供零售投資者買賣的亦不多。根據證券及期貨事務

監 察 委 員 會 (" 證 監 會 ") 備 存 的 " 公 開 發 售 的 投 資 產 品 列 表 " ，
自 2010 年 1 月 1 日起，本港只曾向零售投資者發行過 4 隻非上市

的非公債債券。 12 
 
 
圖 3   按計價貨幣和類別劃分的聯交所上市債券數目  

(截至 2020 年 12 月底 ) 
 
計價貨幣  僅售予專業投資者  公開發售  總計  
美元  1 335 - 1 335 
港幣  75 32 107 
人民幣  43 32 75 
歐元  35 - 35 
其他  22 - 22 
所有貨幣  1 510 64 1 574 

資料來源： Exchanges and Clearing Limited (2020c)。  

 
 
法規和程序  
 
2.4 香港有關債券的法規着重保障投資者，因此規管售予零售

投 資 者 的 債 券 (即 公 開 發 售 債 券 )的 法 規 ， 所 訂 要 求 更 為 嚴 格 ，

有別於僅售予專業投資者 13 的債券的規管法規。具體而言，向

公眾發行債券須受證監會監管，而向專業投資者發行債券 (通常以

投標或私人配售方式發售 )則無需徵得證監會批准，除非相關債券

擬於聯交所上市。   
                                           
11 在聯交所上市的首隻零售債券由中國農業發展銀行發行。請參閱 Hong Kong 

Exchanges and Clearing Limited (2019)。  
12 請參閱 Securities and Futures Commission (2020)。資料研究組已向證監會發出電郵

確認相關資料。  
13 根據《證券及期貨條例》，專業投資者包括機構投資者和達到投資組合或資產

門檻的個人或法團。此外，財務中介人需徵得個人投資者或法團同意，方可

將其視作專業投資者。  
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2.5 《公司 (清盤及雜項條文 )條例》 (第 32 章 )("《條例》 ")
訂明，公開發售債券必須發出招股章程。證監會會按《條例》所訂

規定，批准相關招股章程的登記。在香港公開發售非上市債券的

規管程序載於圖 4。  
 
 
圖 4   在香港公開發售非上市債券的規管程序  
 

 
資料來源： Asian Development Bank (2016a)。  

 
 
上市債券的額外監管要求  
 
2.6 發行人如擬將債券在聯交所上市，除了須徵得聯交所批准

外，還要符合聯交所《上市規則》的各項相關要求。聯交所的上市

科及上市委員會負責執行涉及上市事宜的職能，包括批准招股章程

的註冊。不論是公開發售或僅售予專業投資者的債券，均須由

政府、超國家機構，或已上市或被認為 "適合上市 "(例如資產淨值

至少達 10 億港元，以及備有兩年經審核的賬目 )的法團發行，方

符合上市條件。  
 
2.7 聯交所《主板上市規則》第二十二至三十六章訂明向零售

投資者公開發售債券的各項規定，包括上市方式、上市資格、申請

程序及規定等。公開發售債券申請上市的一般流程載於圖 5。  
 
 
  

1. 發行人(或安排行)向證監會提交申請，以供批准
登記招股章程。

2. 證監會按《條例》規定審核申請及相關文件。

3. 證監會批准招股章程由公司註冊處處長登記。

4. 發行人在10個營業日內向證監會報告與發售債券
有關的任何活動(如發布銷售文件、廣告等)。
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圖 5   公開發售債券申請上市的一般流程  

 
資料來源： Exchanges and Clearing Limited (2020b)。  

 
 
2.8 至於僅售予專業投資者的債券，申請上市的相關規管條文

載於《主板上市規則》第三十七章。與公開發售債券相比，該等

債券所受的規管較為 "寬鬆 "，除了相關要求較簡單外，處理時間亦

較短 14。具體而言，聯交所不會審閱上市文件的內容，並只會審核

申請人 (a)是否符合上市資格規定，及 (b)有否履行責任，在上市文

件中適當地加入免責聲明和責任聲明。就此，聯交所警告謂，作出

的審查 "並不顯示或代表 [相關債券 ]的商業價值或信貸質素 "。 15 
 
2.9 相關規管程序，並沒有就發行機構所在地或債券計價貨幣

作出區分。同一套規管準則，均適用於海外與本地發行機構，以及

外幣債券與港元債券。  
 
 
近期市場發展  
 
2.10 政府在過去 10 多年曾推出一連串措施，促進香港新興債券

產品的發展，當中包括發行伊斯蘭債券 (sukuk)和綠色債券，但市場

反應不一。例如，政府在 2010 年代初期修訂法例，訂立伊斯蘭

金融的法律及稅務框架，並在隨後數年先後發行 3 批伊斯蘭債券。

                                           
14 《主板上市規則》訂明，聯交所會在 5 個營業日內，將其對專業債務證券

上市申請的決定通知發行人。實際上，所需時間一般為 1 至 2 個營業日。  
15 請參閱 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (2020a)。  

1 .  提交上市申請

提交上市申請
，並與聯交所
上市部協定
上市時間表及
相關事宜。

2.  聯交所上市科審核申請

上市部一般會
在接獲上市申
請後10個營業
日內，給予首
輪意見。

3.  上市委員會聆訊

上市委員會
確定是否適合
繼續處理有關
申請。

4.  登記招股章程

終定稿的上
市文件 (如屬
企業發債體 )，
須由公司註冊
處登記。

5.  上市

有關債券按
協定的上市
時間表在
聯交所上市。
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目前，在聯交所上市的伊斯蘭債券， 1 批由香港政府發行，另外

4 批 由 馬 來 西 亞 政 府 發 行 16， 但 未 見 有 企 業 在 本 港 發 行 伊 斯 蘭

債券。  
 
2.11 至於綠色債券，政府 初於 2018 年 6 月推出綠色債券資助

計劃，資助綠色債券發行機構取得香港品質保證局的綠色認證，

其後又於 2019 年 5 月推出政府綠色債券計劃，發售首批以美元

計價的綠色債券。此外，香港交易及結算所有限公司 ("港交所 ")亦
設立全新的可持續及綠色交易所，藉以打造區內綠色金融產品的

資訊平台。受惠於上述措施，在本港安排和發行的綠色債券總額，

由 2017 年的 32 億美元 (250 億港元 )飆升至 2019 年的 99 億美元

(771 億港元 )。截至 2019 年年底，在本港安排和發行的綠色債券

總額累計達 260 億美元 (2,025 億港元 )，當中逾 70%由內地機構

發行。 17 
 
2.12 金管局與中國人民銀行於 2017 年 5 月合作推出債券通，使

內地與香港債券市場得以互聯互通。債券通首先開通 "北向通 "，讓

香港及境外投資者可經由香港的金融基建和機構，投資中國銀行間

債券市場。 2020 年首 8 個月，債券通佔境外投資者於中國銀行間

債券市場成交量的 52%。 18 據報道，金管局與中國人民銀行正籌備

開通 "南向通 "，讓內地投資者得以投資香港債券市場。此舉預期

有助提升香港的國際金融中心地位，但落實時間表尚待公布。 19 
 
2.13 於 2009 年推出的政府債券計劃，旨在促進本地債券市場

發展。除零售債券外，該計劃亦發行機構債券，年期由 2 至 15 年

不等。計劃自推出以來頗受市場歡迎，發行的零售債券均獲超額

認 購 (圖 6)。 公 眾 認 購 反 應 熱 烈 ， 一 方 面 是 由 於 投 資 風 險 低 ，

另一方面亦反映零售投資者對債券產品需求殷切。正如前文所述，

零售投資者參與本港債券市場的途徑有限。港交所的研究報告

指出，零售投資者要參與債券市場，除透過銀行涉足場外債市外，

多以互惠基金或交易所買賣基金作為投資工具。然而，這些方式

涉及較大的價差，加上代理銀行收取佣金，因此交易成本或會

較高。相對於場外債市，上市債券的透明度更高，有助減省交易

成本。此外，對發行人而言，將債券上市亦具相當吸引力，因為可

開拓成本較低的新資金來源。 20 
                                           
16 請參閱 Islamic Finance Foundation (2020)。  
17 請參閱 Hong Kong Institute for Monetary and Financial Research (2020)。  
18 請參閱 Hong Kong Monetary Authority (2020a)。  
19 請參閱 South China Morning Post (2020)。  
20 請參閱 Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (2020b)。  
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圖 6   香港政府債券計劃的申請認購額及發行額  
 

 發行年份  接獲的申請認購額  
(10 億港元 )  

最終發行額  
(10 億港元 )  

超額認購  
(倍數 )  

通脹掛鈎債券 ("iBond") 

第 1 批 iBond 2011 13.2 10 0.3 

第 2 批 iBond 2012 49.8 10 4.0 

第 3 批 iBond 2013 39.6 10 3.0 

第 4 批 iBond 2014 28.8 10 1.9 

第 5 批 iBond 2015 35.7 10 2.6 

第 6 批 iBond 2016 22.5 10 1.3 

第 7 批 iBond 2020 38.4 15 1.6 

銀色債券  

第 1 批銀色債券  2016 8.9 3 2.0 

第 2 批銀色債券  2017 4.2 3 0.4 

第 3 批銀色債券  2018 6.2 3 1.1 

第 4 批銀色債券  2019 7.9 3 1.6 

第 5 批銀色債券  2020 43.2 15 1.9 
資料來源： GovHK (various years)。  
 
 
2.14  雖然政府債券在一定程度上帶動了本地債券市場發展，但

本地企業與海外機構發債規模在各年之間差異頗大。 21 除了關乎

經濟前景和融資需要外，這亦由於在聯繫匯率制度下港元與美元

掛鈎，本地大型企業需要集資時，往住會以海外發展較成熟的美元

債券市場為首選，並只會在借貸成本具吸引力的情況下，才選擇於

本港發債。發債成本同樣是海外機構的關注點，它們決定是否在

本港發債，主要視乎債券收益率。 22 鑒於國際間競爭激烈，香港

為發行人提供各種優惠，以推動債券市場發展。 2018 年 5 月，

政府推出為期 3 年的債券資助先導計劃，發行人可就合資格發行

費用獲得一半資助 (具信貸評級的債券 /發行人 /擔保人獲資助上限

為 250 萬港元；若債券、其發行人及擔保人均不具備信貸評級，則

資助上限為 125 萬港元 )，而合資格發行人須為首次發行機構。 23 
  
                                           
21 例如本地企業 2016 年的發債額達 154 億港元， 2017 年則跌至 33 億港元，

2018 年再回升至 346 億港元。  
22 請參閱財政司司長 (2013)及 Hong Kong Monetary Authority (2020c)。  
23 請參閱 Hong Kong Monetary Authority (2018)。  
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2.15 離岸人民幣債券 (即 "點心債 ")向來是本港債券市場的主要

組成部分，但近年增長似有所放緩。在 2014 年至 2019 年間，點心

債發行次數由 149 隻減至 42 隻，集資總額則由 1,968 億元人民幣

(2,456 億港元 )跌至 494 億元人民幣 (552 億港元 )。 24 新上市人民幣

債券的數目，亦由 2014 年高位的 83 隻，回落至 2019 年的 16 隻

(圖 7)，原因之一是來自在岸人民幣債券市場的競爭。隨着內地

債券市場逐步開放，外地發行商 25 及投資者可透過合格境外機構

投資者計劃、債券通等途徑參與其中。此外，本港離岸人民幣債券

市場亦面對海外市場的競爭。以倫敦為例，其點心債市場有顯着

增長。在倫敦證券交易所上市的點心債數目，由 2014 年只有 19 隻

增至 2020 年 11 月底的 109 隻。 26 
 
 
圖 7   在港發行及上市的人民幣債券數目  
 

 
資料來源： Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (various years)及 Financial Services and the 

Treasury Bureau (2020)。  
 
 
  

                                           
24 請參閱 Financial Services and the Treasury Bureau (2020)。  
25 自 2005 年起，內地容許海外機構在內地銀行間債券市場發行人民幣債券，

初 期 只 有 多 邊 發 展 銀 行 獲 准 發 債 ， 其 後 逐 步 擴 展 至 國 際 商 業 銀 行 、 外 地

非金融企業、金融機構及外國政府。請參閱 E, Zhihuan and Liu, Yaying (2018)。  
26 請參閱 City of London (2020)。  
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3. 新加坡債券市場概覽  
 
 
3.1 新加坡債券市場主要在 1997 年後開始發展。 27 1997-1998 年

間亞洲金融危機影響，新加坡發展本地債券市場的需要更形殷切。

當地政府因而策導多項措施，推動債券市場發展，包括建立具規模

的政府債券市場、加深投資者對當地債市的意識、提高金融專業

人士的債券相關知識和操守，以及建立用作對沖的金融基建和

市場。 28 惠於相關舉措，新加坡債券市場的規模在過去 13 年增長

逾 10 倍 ， 吸 引 全 球 各 地 的 發 行 商 及 投 資 者 參 與 其 中 。 截 至

2019 年年底，未償還新加坡元債券總額高達 4,507 億新加坡元

(26,090 億港元 )。 29 截至 2020 年 9 月，未償還外幣債券總額則為

846 億 1,000 萬美元 (6,560 億港元 )。 30 
 
3.2 新 加 坡 政 府 債 券 計 劃 名 為 " 新 加 坡 政 府 證 券 發 行 計 劃

(Singapore Government Securities，以下簡稱 "SGS")。在該計劃下，政府

發行的債券和票據年期由 2 至 30 年不等。新加坡政府自 2000 年代

早期大幅擴充 SGS，該計劃現時佔當地債券市場相當大比重，截至

2019 年年底，佔未償還本幣債券總額達 40%。至於企業、金融

機構及法定組織發行的非公債，則佔未償還總額的 37%，而餘下的

23% 則 為 新 加 坡 金 融 管 理 局 (Monetary Authority of Singapore， 下 稱

"新加坡金管局 ")發行的債券。 (圖 8) 由於新加坡坐擁龐大財政

儲備，無需進行赤字融資，因此政府發行債券主要是為了市場

發展，這情況與香港相似。  
 
 
  

                                           
27 請參閱 Asian Development Bank (2016b)。  
28 請參閱 Teo (2002)。  
29 請參閱 Monetary Authority of Singapore (undated)。  
30 請參閱 AsianBondsOnline。  
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圖 8   按發債體類別劃分的新加坡未償還本幣債券總額 (截至

2019 年 12 月底 ) 

 

 
資料來源： Monetary Authority of Singapore。  
註：  (1 )  中央銀行的數字指新加坡金管局發行的票據。  

 
 
3.3 SGS 債券和票據均在新加坡交易所 ("新交所 ")上市。截至

2020 年 6 月 30 日 ， 在 新 交 所 上 市 的 債 券 ( 連 同 非 公 債 ) 多 達

4 523 隻；按上市債券數目計算，新交所為亞太區排名第五的交易

所 。 31  新 上 市 債 券 數 目 ， 由 2016 財 政 年 度 的 349 隻 躍 升 至

2017 財政年度的 819 隻，並在其後各財政年度均維持在逾 1 000 隻

(圖 9)。  
 
 
  

                                           
31 按上市債券數目計算，首 4 位交易所分別為上海證券交易所、韓國交易所、

印度國家證券交易所及深圳證券交易所。請參閱 World Federation of Exchanges 
(2020)。  

政府
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37%
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總額：4,507億新加坡元(26,090億港元)
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圖 9   2016 至 2020 財政年度間在新交所上市的債券數目 (1)  

 

 
資料來源： Singapore Exchange (various years)。  
註：  (1 )  新交所的財政年度由 7 月 1 日至 6 月 30 日。  
 
 
3.4 新交所上市的債券中， 92%由外國發行機構發行， 99%以

外幣 (主要是美元 )計價。 32 近年，新加坡的人民幣離岸債券發行量

有所放緩，情況與香港相若。 2019 年，在新加坡發行的人民幣

債券總額為 42 億元人民幣 (47 億港元 )，遠低於 2014 年的 350 億元

人民幣 (437 億港元 )。 33 整體而言，在新加坡上市的債券主要以

機 構 投 資 者 為 對 象 。 截 至 2020 年 12 月 底 ， 在 新 交 所 上 市 的

4 637 隻債券中，只有 31 隻可供零售投資者買賣。雖然為數不多，

但當中 10 隻為企業債券，其餘則為 SGS 債券。  
 
 
法規和程序  
 
3.5 新加坡主要透過註冊發售章程的程序，對債券市場進行

監管，這情況與香港相若。若債券的發行對象為公眾人士 (新加坡

法規稱之為 "零售債券 ")，發行人須提交發售章程，並經由新加坡

金管局註冊。另一方面，供認可或機構投資者 34 認購或向他們

發行的債券 (即 "批發債券 ")，在規則下無需向新加坡金管局提交

相關文件。  
  

                                           
32 請參閱 Singapore Exchange (2019)。  
33 請參閱 Monetary Authority of Singapore (2015)及 People's Bank of China (2020)。  
34 "認可投資者 "指其資產或收入超過相關法規所訂門檻，並選擇被交易對手方

視為認可投資者的投資者。  
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3.6 在 新 加 坡 ， 根 據 《 證 券 和 期 貨 法 》 (Securities and Futures 
Act)( 第 289 章 ) ， 向 投 資 者 發 行 債 券 須 受 新 加 坡 金 管 局 規 管 。

《公司法》 (Companies Act)亦就在新加坡註冊的公司發行債券及其他

證券相關事宜，作出具體規定，包括須發出至少一張實物債券

證書。此外，《證券和期貨法》規定，發行人須提交債券的發售

章程及產品摘要資料，並經由新加坡金管局註冊。在新加坡發行

非上市零售債券的一般程序載於圖 10。  
 
 
圖 10   新加坡公開發售非上市零售債券的一般監管程序  
 

 
資料來源： Asian Development Bank (2016b)。  
 
 
3.7 除批發債券外，特定類別債券亦可獲豁免上述有關發售

章程的規定，包括私人配售方式發債、總額少於 500 萬新加坡元

(2,890 萬港元 )的小規模發債，以及由新加坡政府和若干多邊發展

銀行發行的債券。  
 
 
上市債券的額外監管要求  
 
3.8 若債券擬在新交所上市，發行人必須遵守新交所《主板

規則》 (Mainboard Rules)第 3 章有關債務證券的規定。債券可選擇在

在新交所的批發債券市場或零售債券市場上市。若債券在新交所

1.  發行人或 (牽頭 )安排行透過電子平台，即要約及
招股章程電子儲存及取覽庫 (Offers and Prospectuses 
Electronic Repository and Access)，提交發售章程。

2.  新加坡金管局就發售章程內容進行監管審核，並在
有需要時要求發行人提供進一步文件或作出回應。

3.  發售章程由新加坡金管局註冊。

4.  發行人派發發售章程，並推出債券。
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上市，發行人和相關債券必須符合多項資格規定。舉例而言，

發行人必須為政府、政府機構或超國家機構，又或是新交所的上市

公司 35。若發行人並非上述機構，債券亦可透過其他方法通過資格

審查，例如具投資級別或以上的信貸評級、獲得新加坡政府擔保，

或符合新交所《主板規則》所訂的其他替代標準。有關資格規定

反映新交所會考慮發行人及 /或相關債券的信貸狀況，讓更多潛在

發行人有機會將其債券帶到新交所上市。  
 
3.9 批發債券和零售債券上市方式的 大分別，在於發售章程

的規定和審批時間。有關發售章程的規定不適用於批發債券，但

投資者會收到與所發行債券有關的發行備忘錄或通函。批發債券的

上市申請 快可在 1 個營業日內完成審批，但零售債券的上市申請

則需時 5 至 10 個營業日才完成審批。零售債券按傳統程序申請在

新交所上市的一般流程載於圖 11，相關監管程序並沒有按發債體

類別及計價貨幣作出區分。  
 
 
圖 11   零售債券按傳統程序申請在新交所上市的一般步驟  

 
資料來源： Singapore Exchange (undated)。  
 
 
  

                                           
35 在這情況下，相關債券的本金金額不得少於 75 萬新加坡元 (430 萬港元 )。  

1 .  提交上市申請
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3.10  2016 年 ， 新 交 所 推 出 豁 免 發 售 章 程 框 架 (Prospectus 
Exemption Framework)，讓合資格發行人可在沒有發售章程的情況

下，向散戶投資者發行債券。豁免框架分為兩部分，即 (a)債券

穩 妥 架 構 (Bond Seasoning Framework)， 及 (b) 豁 免 債 券 發 行 人 架 構

(Exempt Bond Issuer Framework)。債券穩妥架構旨在方便企業發行以

散戶投資者為對象的債券。合資格發行人在批發債券於新交所上市

6 個 月 (即 所 謂 "穩 妥 期 ")後 ， 債 券 可 於 二 手 市 場 供 散 戶 投 資 者

買賣。發行人亦可按 "穩妥 "債券的條款增發債券，在沒有發售章程

的情況下供散戶投資者認購。合資格發行人須符合一定條件，包括

淨資產、過往債券上市紀錄、信貸評級等。發行人亦可將這些

"穩妥 "債券每手單位拆細，方便散戶投資者買賣。  
 
3.11 根據豁免債券發行人架構，發行人只要在債券首次發行時

預留至少 20%供批發投資者認購，便可在沒有發售章程的情況下，

發行以散戶投資者為對象的債券，且無需經過 "穩妥期 "。然而，

發行人須符合更嚴格的資格規定，例如須具備至少 AA-的信貸

評級，並於過去 5 年曾在新交所上市或保薦至少 10 億新加坡元

(58 億港元 )的債券。債券穩妥架構對發行人的相關要求則需具備至

少 BBB 信貸評級，並曾上市或保薦至少 5 億新加坡元 (29 億港元 )的
債券。雖然根據豁免發售章程框架的規定，發行人可在沒有發售

章程的情況下發債，但仍須向散戶投資者提供精簡商品說明文件或

發行備忘錄 /通函。  
 
 
促進市場發展的舉措  
 
3.12 多年來，新加坡一直透過發行政府債券，致力推動債券

市場發展。早於 2000 年，當地政府已透過 SGS 擴大發行新債券的

規模，並重售現有債券 (即增加現有債券的發行量，而票面息率和

到期日維持不變 )。 36 當局又逐步發行年期較長 (由 15 至 30 年

不等 )的債券，以建立穩健的政府收益率曲線，而收益率曲線是

公司債券市場的基準。 2005 年，新加坡成為日本以外首個獲納入

廣 受 投 資 市 場 追 蹤 的 花 旗 集 團 世 界 國 債 指 數 (Citigroup World 
Government Bond Index，其後改名為富時世界國債指數 (FTSE World 
Government Bond Index))的亞洲國家，對新加坡債券市場的基建和

開放程度予以肯定。 37 
 

                                           
36 請參閱 Monetary Authority of Singapore (undated)。  
37 請參閱 Asian Development Bank (2016b)。  
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3.13 如上文所述，新加坡曾推出多項措施，方便零售投資者

參與債券市場，包括在新交所設立零售債券市場，並引進債券發行

人豁免機制。 2020 年 1 月，新交所更成立由業界專業人士和投資

者組成的工作小組，檢討零售債券市場的監管架構，以加強保障

債券持有人的利益。進行相關工作，主要源於 2019 年一家水處理

公司債券違約，而市場亦預期由於經濟放緩，新加坡將發生更多

債券違約事件。 38 工作小組會就多項事宜進行磋商，包括是否

收緊准入條件，例如加入機構投資者認購債券的 低水平，以及

訂明上市零售債券須具備的信貸評級。新交所預計將在 2020 年

年底前，就工作小組的建議進行公眾諮詢。 39 
 
3.14 值得留意的是，新加坡亦推行多項計劃，吸引更多債券到

新交所上市和提高交易量，當中包括以下各項措施：  
 

(a) 全球—亞洲債券資助計劃 (Global-Asia Bond Grant Scheme)：
新加坡金管局於 2017 年 1 月推出亞洲債券資助計劃，

其後於 2020 年 1 月將該計劃擴展及改名為全球—亞洲

債券資助計劃，旨在分擔發行人發債的相關開支，而

資助條件之一是債券必須在新交所上市。業務與亞洲

有關連的發行人若首次發行債券，可透過計劃在新加坡

發債，並就合資格的開支獲得資助。資助金額方面，

發行未評級債券的上限為 20 萬新加坡元 (120 萬港元 )，
而 發 行 已 評 級 債 券 的 上 限 則 為 40 萬 新 加 坡 元

(230 萬港元 )。 40 若屬超大規模發債 41，發行人 多可

就 發 行 未 評 級 債 券 或 已 評 級 債 券 分 別 獲 資 助

40 萬 新 加 坡 元 (230 萬 港 元 ) 或 80 萬 新 加 坡 元

(460 萬港元 )；  
 
(b) 新加坡元債券信貸評級資助計劃 (SGD Credit Rating Grant 

Scheme)： 2019 年，新加坡金管局推出該計劃，藉分擔

大部分相關開支，鼓勵債券發行人獲取信貸評級，資助

上限為每名發行人 40 萬新加坡元 (230 萬港元 )。該計劃

旨在就債券發行人的信用度提供適時及獨立評估，藉以

提高市場透明度；及  
  

                                           
38 請參閱 The Straits Times (2019)及 (2020)。  
39 請參閱 Singapore Exchange (2020)及 (undated)。根據已公佈的資料，相關公眾諮詢

工作尚未展開。  
40 發行未評級債券指相關債券未由國際信貸評級機構進行評級。  
41 指發行規模 少為 1 百萬美元 (780 萬港元 )。  
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(c) SGX Bond Pro：新交所於 2015 年推出 SGX Bond Pro 平台，

推動區內場外債券交易活動。 SGX Bond Pro 平台由新交所

持有的經認可市場營運商    新交所債券交易公司

(SGX Bond Trading)營運。透過該場外電子交易平台，全球

各地的專業人士可參與買賣亞洲債券，為亞洲零散債券

市場的參與者提供流動性和效率均較佳的投資機會。 42 
 
 
3.15 此外，新加坡亦有推動新興債券產品 (包括伊斯蘭債券和

綠色債券 )的相關措施。伊斯蘭債券方面，新加坡自 2005 年起已成

為伊斯蘭金融服務委員會 (Islamic Financial Services Board)的正式會員，

亦曾參與多個有關伊斯蘭金融的國際專責小組的工作。然而，礙於

馬來西亞和印尼的市場主導地位，新加坡並非發行伊斯蘭債券

(sukuk)的首選之地。儘管如此，新加坡仍能吸引其他地方到當地

發行伊斯蘭債券。新交所現時有 11 隻伊斯蘭債券上市，發行機構

包括馬來西亞企業和印尼政府。至於綠色債券、社會債券或可持續

發展債券，新加坡金管局設有持續發展債券資助計劃，為債券進行

首次及其後的可持續準則檢視，資助相關費用引致的成本。自該

計劃於 2017 年推出後，在新加坡發行的綠色債券、社會債券及

可持續發展債券總額逾 80 億新加坡元 (463 億港元 )。 43 
 
 
4. 結語  
 
 
4.1 香 港 和 新 加 坡 的 債 券 市 場 有 若 干 共 通 之 處 ， 包 括 規 模

相若，市場以海外發行人和非本幣債券為主，而政府亦全力投入

發展市場。雖然兩地均藉發行政府債券刺激市場發展，但新加坡的

債券計劃歷史更悠久，因此債券市場的規模亦比香港大，其未償還

債券總額約比本港的高 9 倍。新加坡債券計劃亦提供各種年期的

債券，供投資者選擇，有些甚至長達 30 年。反觀香港，政府債券

計劃所發行的債券現時 長只有 15 年期。  
 
4.2 兩 地 監 管 模 式 在 某 程 度 上 亦 有 雷 同 之 處 ， 皆 着 重 保 障

投資者。發行和上市程序均以披露資料為本。近年，新加坡的取態

是在保障投資者與推動零售債券市場發展之間，盡量平衡兩方面的

需要。若干舉措，如債券穩妥架構，讓發行人可發行以零售投資者

                                           
42 請參閱 Singapore Exchange (undated)。  
43 請參閱 Monetary Authority of Singapore (2020)。  
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為對象的合資格批發債券，從而更方便擴闊市場至零售層面。

然而，由於發生公司債券違約事件，為加強保障零售投資者利益，

當局現正檢討零售債券的監管架構，並致力改善相關監管措施，以

減低零售投資者面對的風險。  
 
4.3 香港和新加坡同樣面對債券發行量波動的挑戰，因為企業

和海外發行人在選擇發行地時會考慮多項因素。兩地均會提供

誘因，吸引發行人到當地發債，包括就上市和發行相關開支提供

資助。為鞏固與市場參與者的合作關係，新加坡更推出措施，推動

發債後的活動，例如在新交所設立本地和外地債券的場外交易

平台。在香港，當局據報正籌備開通債券通計劃下的 "南向通 "，
預計會令本地債券市場交投更趨暢旺。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
立法會秘書處  
資訊服務部  
資料研究組  
2021 年 1 月 28 日  
電話： 3919 3588  
資料摘要為立法會議員及立法會轄下委員會而編製，它們並非法律或其他專業意見，亦不應以
該等資料摘要作為上述意見。資料摘要的版權由立法會行政管理委員會 (下稱 "行政管理委員會 ")
所 擁 有 。 行 政 管 理 委 員 會 准 許 任 何 人 士 複 製 資 料 摘 要 作 非 商 業 用 途 ， 惟 有 關 複 製 必 須 準 確 及
不 會 對 立 法 會 構 成 負 面 影 響 。 詳 情 請 參 閱 刊 載 於 立 法 會 網 站 (www.legco.gov.hk)的 責 任 聲 明 及
版權告示。本期資料摘要的文件編號為 IN01/20-21。  
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附錄  
 

香港和新加坡的債券市場主要特點  
 

 香港  新加坡  
A.  背景資料  
1)  市場規模    

未償還本幣債券總額  
(截至 2019 年 12 月底 )  

  21,660 億港元。    4,507 億新加坡元 (26,090 億港元 )。  

未償還外幣債券總額  
(截至 2020 年 9 月底 )  

  1,478 億 7,000 萬美元 (11,460 億港元 )。    846 億 1,000 萬美元 (6,560 億港元 )。  

2)  發債機構類別    
佔未償還本幣債券總額比例  
(截至 2019 年 12 月底 )  

  中央銀行機構： 50%。  
  非公債： 45%。  
  政府： 5%。  

  中央銀行機構： 23%。  
  非公債： 37%。  
  政府： 40%。  

3)  政府債券計劃    
推出年份    2009 年。    1987 年。  
未償還債券總額  
(截至 2019 年 12 月底 )  

  1,001 億港元。    1,827 億新加坡元 (10,577 億港元 )。  

長年期    15 年。    30 年。  
4)  交易所上市債券    

上市債券數目  
(截至 2020 年 12 月底 )  

  1 574 隻。    4 637 隻。  

當中售予零售投資者的債券數目    64 隻。    31 隻。  
5)  監管要求與特點    

發行非上市債券    證監會批核公開發售債券的招股章程的

登記。  
  公 開 發 售 債 券 的 發 售 章 程 由 新 加 坡

金管局審核及註冊。  
債券上市    上市申請必須獲聯交所批准，包括批准

招股章程的註冊。  
  上市申請必須獲新交所批准。  
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附錄 (續 ) 
 

香港和新加坡的債券市場主要特點  
 

 香港  新加坡  
B.  推動債券市場發展的措施  
1)  推 動 發 行 債 券 /

債券上市  
  根據債券資助先導計劃，發行人可

就 合 資 格 發 行 費 用 獲 得 一 半 資 助

(具信貸評級的債券 /發行人 /擔保人

獲 資 助 上 限 為 250 萬 港 元 ； 若

債券、其發行人及擔保人均不具備

信 貸 評 級 ， 則 資 助 上 限 為

125 萬港元 )，而合資格發行人須為

首次發行機構。  

  新加坡元債券信貸評級資助計劃，就債券發行人獲取信貸

評 級 的 大 部 分 開 支 提 供 資 助 ， 上 限 為 每 名 發 行 人

40 萬新加坡元 (230 萬港元 )。  
  全球 —亞洲債券資助計劃旨在分擔發行人發債的相關開支，

而 資 助 條 件 之 一 是 債 券 必 須 在 新 交 所 上 市 。 發 行 已 評 級

債 券 的 資助 上 限 為 40 萬 新 加 坡 元 (230 萬 港 元 )， 而 發行

未 評 級 債券 的 資 助上 限 為 20 萬 新 加坡 元 (120 萬 港 元 )。
若屬超大規模發債，資助金額上限增加一倍。  

2)  推動綠色債券    政府推出政府綠色債券計劃，發售

以美元計價的綠色債券。  
  綠色債券資助計劃，資助綠色債券

發行機構取得綠色認證。  
  港 交 所 設 立 綠 色 金 融 產 品 平 台 – 

"可持續及綠色交易所 "。  

  新 加 坡 金 管 局 設 有 持 續 發 展 債 券 資 助 計 劃 ， 為 債 券 進 行

首 次 及 其 後 的 可 持 續 準 則 檢 視 ， 資 助 相 關 費 用 引 致 的

成本。  

3)  作 出 豁 免 招 股

章 程 / 發 售 章 程

安 排 ， 以 吸 引

零售債券上市  

  並無訂明。    根 據 債 券 穩 妥 架 構 ， 合 資 格 發 行 人 在 批 發 債 券 於 新 交 所

上 市 6 個 月 後 ， 債 券 可 於 二 手 市 場 供 零 售 投 資 者 買 賣 。

發行人亦可按 "穩妥 "債券的條款發行更多債券，在沒有發售

章程的情況下供零售投資者認購。  
  根據豁免債券發行人架構，發行人只要在債券首次發行時

預留至少 20%供批發投資者認購，便可在沒有發售章程的

情 況 下 ， 發 行 以 零 售 投 資 者 為 對 象 的 債 券 ， 且 無 需 經 過

"穩妥期 "。  
4)  其他措施    推 出 債 券 通 ， 使 內 地 與 香 港 債 券

市場得以互聯互通。  
  新交所設立 SGX Bond Pro 場外電子交易平台，吸引全球各地

專業人士參與場外債券交易活動。  
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