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全 球 贸 易 规 模 扩 张 基 础 不 稳

印尼首次发行主权熊猫债

—
—

跨境债务融资格局加速重塑

中国经济网记者

赵小鹏
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印度尼西亚首笔主权熊猫债日

前完成簿记建档与最终定价，标志

着东南亚主权主体正式登陆中国银

行间人民币债券市场。Wind 数据

显示，本次发行总规模 70 亿元，其

中 3 年期 56 亿元、5 年期 14 亿元，对

应票面利率 1.90%、2.19%。本次发

行承销阵容配置完善，中国银行出

任主承销商兼账簿管理人，工商银

行、中信证券、中金公司、星展银行

担任联席牵头承销商。

这笔标志性发行并非个例。此

前，巴基斯坦、哈萨克斯坦已发行本

国首单主权熊猫债，匈牙利多次成

功发行熊猫债券，巴西也已提交注

册申请。

多国发行主权熊猫债，不仅体

现了人民币融资成本优势，从更深

层次来看，各国布局熊猫债兼具多

重战略考量。美联储货币政策波动

持续冲击美元债市场，高度依赖美

元外债的新兴经济体极易承接汇率

与流动性双重压力，发行人民币债

券能够优化外债币种结构，缓释外

部风险。

印尼财政部表示，本次发行是

印尼降低美元外债依赖、丰富融资

渠道的关键举措。对内，印尼政府

打通人民币主权融资渠道后，将带

动本国商业银行、非金融企业参与

熊猫债市场；对外，作为东南亚头部

新兴经济体，印尼率先入场将带动

区域多国跟进人民币债务工具，完

善东南亚整体人民币投融资生态。

巴基斯坦财政部则将本国首单

熊猫债视作深化对华金融合作的核

心载体。中巴双边贸易人民币结算

占比 5 年前仅维持在个位数区间，

如今已大幅提升。发行人民币主权

负债，能够与贸易端人民币流通形

成双向闭环，持续巩固双边本币结

算使用习惯。

中国社会科学院亚太与全球战

略研究院副研究员肖宇表示，多国

主动发行、长期兑付人民币主权债务，标志人民币从贸易结算货

币稳步升级为标准化主权投融资工具。自 2025 年起，中美利差

窗口与国内债券市场制度改革红利共振，催生本轮全球主权发

债热潮。而当前多国集中入场，意味着人民币国际化正迈入资

本项下主权融资新阶段，跨境债务融资格局迎来重塑。

业内人士分析指出，印尼作为东南亚头部新兴经济体完成

首单发行，具备区域示范效应，将吸引更多东盟国家跟进人民币

债务工具。随着更多主权主体持续登陆中国银行间市场，熊猫

债将持续拓宽人民币全球使用场景，推动构建更加多元、稳定的

国际货币投融资体系。

今年上半年，全球贸易名义规模显著扩

张，但本轮贸易扩张明显受到价格因素支

撑，实际增量相对有限。同时，贸易结构分

化持续加剧、地缘冲突风险保持上行，贸易

碎片化、成本抬升、复苏不均衡等问题凸

显。世界贸易组织、联合国贸发会议、国际

货币基金组织等国际机构普遍认为，当前贸

易韧性背后潜藏脆弱性，下半年增长动能存

在放缓风险。

价格因素推动名义贸易额迎来显著增

长。联合国贸发会议 7 月发布最新一期《全

球贸易动态》显示，今年上半年全球货物贸

易 规 模 达 到 13.7 万 亿 美 元 ，同 比 增 长

12.5%；全球服务贸易同比增长 10.5%。上半

年货物与服务贸易合计增量约 2 万亿美元，

其中货物贸易贡献增量 1.5 万亿美元，服务

贸易贡献约 5000 亿美元。一季度全球货物

贸易环比增长 4.8%，二季度环比增速扩大

至 6.4%；服务贸易增长相对温和，一季度环

比增长 1.6%，二季度环比增长 2.1%。

联合国贸发会议指出，不能仅凭贸易额

判断全球需求回暖，必须区分“价格驱动”与

“需求驱动”的增长，联合国贸发会议数据显

示，一季度贸易品价格涨幅约 3.6%，二季度

进一步上行至 5%左右。霍尔木兹海峡航运

扰动，中东地缘冲突推升能源、海运物流成

本，直接抬高全球进出口结算价格。世贸组

织 6 月 发 布《货 物 贸 易 晴 雨 表》指 数 为

101.7，仅略高于荣枯线 100，表明实物贸易

量仅温和扩张，远低于贸易额名义值的两位

数增幅。国际货币基金组织在《世界经济展

望》报告中指出，2026 年全球经济增速预计

维持 3.0%的温和水平。总需求偏弱，难以

持续支撑实物贸易大规模扩张。

高新技术领域与传统行业贸易表现差

距巨大。不同行业的贸易表现呈现出鲜明

的结构性分化，人工智能、新能源相关产业

链成为全球贸易最核心增长引擎。按照联

合国贸发会议分品类统计，2026 年一季度，

关键矿产贸易同比增长 38%，半导体贸易增

长 25%，信息通信技术产品增长 14%，动力

电 池 贸 易 增 长 15% ，电 动 汽 车 贸 易 增 长

11%。世贸组织晴雨表中电子元件分项指

数 105.5 的强势表现，也证明了随着算力基

础设施建设、全球 AI 资本开支扩张，芯片、

服务器、电子元件跨境流动日益活跃。

能源类贸易表现参差不齐，风电、光伏

装备贸易有所收缩，化石能源贸易依靠价格

上涨仅实现名义增长，实物交易量与以往基

本持平；传统制造业承压，钢铁、基础化学品

贸易增长低迷，汽车大类整体表现偏弱，传

统燃油车贸易增速低于历史均值。

大宗商品与粮食贸易风险持续累积。

俄乌冲突延续、中东局势动荡扰动能源供

给；化肥、粮食跨境运输受阻，部分国家出台

出口管制措施，加剧农产品供应链不确定

性。联合国贸发会议提醒，全球近三成化肥

贸易途经霍尔木兹海峡，任何航运通道长期

中断，都将传导至全球粮食价格，对低收入

粮食进口国形成双重冲击。

服务贸易内部同样呈现结构分化。数

字服务、跨境知识产权、商务咨询保持稳健

增长；旅游、运输服务复苏节奏放缓，受航线

安全风险、运费波动影响，海运服务贸易成

本上行，跨国人员流动恢复不及预期，限制

旅游服务贸易扩张。

南南贸易在全球贸易中重要性持续上

升。作为国际贸易近年来的一大趋势，上半

年南南贸易进一步凸显，在全球供应链重

构、地缘竞争加剧背景下，发展中国家间贸

易往来不断扩大。面对发达经济体推动的

近岸外包、友岸外包政策，新兴市场主动拓

展跨区域经贸合作，多个区域贸易协定相继

落地。同时，在大国经贸调整过程中，一批

“连接型经济体”承接转口、组装环节，成为

全球价值链新节点。数据显示，南南贸易增

速持续高于发达经济体之间贸易。从地区

上看，东亚是上半年全球贸易增长主要动力

源，货物贸易增速显著高于全球平均水平。

联合国贸发会议数据显示，东亚依托完整电

子信息、新能源产业链承接全球订单，半导

体、新能源产品出口持续增强。与此同时，

北美消费需求边际走弱；欧盟面临能源转型

成本、制造业外迁双重压力，进口增速放缓。

贸 易 碎 片 化 和 地 缘 冲 突 影 响 全 球 贸

易。上半年以来，地缘政治风险取代常规经

济波动，成为全球贸易首要不确定性来源。

联合国贸发会议《2026 贸易与发展展望》指

出，全球风险重心已经从贸易政策不确定性

转向持续性地缘风险。中东冲突、俄乌冲突

叠加技术领域竞争，推高保险、航运、能源成

本，挤压全球贸易利润空间。同时，贸易保

护主义不断升温，多边贸易体系持续承压。

世贸组织总干事多次公开警示全球贸易碎

片化风险，近岸外包、友岸外包加速蔓延，各

国产业补贴、出口管制、投资审查措施增

多。世贸组织争端解决机制尚未恢复完整

功能，多边规则约束力弱化，区域性、双边贸

易安排持续增多，全球经贸治理呈现区块化

特征。

上半年全球贸易增长基础并不稳固。

价格因素拉动名义贸易走高、结构性产业红

利集中在高科技赛道、区域增长严重失衡，

构成当前贸易格局三大特征。下半年，多重

逆风仍将持续，地缘冲突演变、能源与航运

成本波动、保护政策扩散，可能拖累全球贸

易增速。对广大发展中经济体而言，如何在

价值链重构过程中拓展发展空间、降低外部

冲击，成为未来国际贸易领域的核心议题。

□ 梁 桐

图为图为 77 月月 1919 日拍摄的美国迈阿密港集装箱码头日拍摄的美国迈阿密港集装箱码头。。 新华社记者新华社记者 张凤国张凤国摄摄


