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事件：9月24日美国收盘时间（北京时间9月25日凌晨4点），富时罗素世界

政府债券指数（以下简称WGBI）将公布富时罗素固定收益国家分类结果，

届时将揭晓中国国债是否会被纳入WGBI。 

富时罗素全球债券指数（WGBI）是衡量本币计价的固定利率投资级主权债

的三大主要指标之一，跟踪该指数的基金管理规模达到2.5万亿美元。另外

两个指标分别是巴克莱全球综合债券指数(BGAI)和摩根大通新兴市场政府

债券指数（GBI-EM）。WGBI指数覆盖超过23个国家地区的主权债券，每

月底根据市值加权调整一次，具有极强的代表性和灵活性。该指数受到投资

界的广泛认可，目前跟踪WGBI的基金管理规模已达到2.5万亿美元。 

我们认为9月24日我国国债被纳入WGBI的概率为75%，成功纳入是大概率

事件。我国债市总存量资金达到110万亿人民币，其中利率债61.73万亿元，

国债规模达到18.92万亿元。2020年以来，我国进一步取消外资金融机构准

入限制。9月14日，全国银行间同业拆借中心等机构联合公告自9月21日起

延长银行间现券买卖交易时段至20:00，这将进一步推动银行间债券市场开

放发展，便利境内外投资者交易银行间债券。随着我国债券市场规模不断增

长，对外开放程度不断提高，我国国债已经逐步被纳入各主要全球债券指数。

2019年4月彭博公司将中国国债和政策性银行债券纳入彭博巴克莱全球综合

指数。2020年2月摩根大通将高流动性中国政府债券纳入摩根大通新兴市场

政府债券指数。今年4月富时罗素进行中期评估时也充分肯定了中国对于改善

金融市场、扩张债券市场对外开放的相关措施。 

本次我国国债若成功纳入WGBI，我们判断每月大约会吸引75亿美元的外资

流入我国债券市场。当前全球追踪WGBI的资产管理规模约为2.5万亿美元，

我们预计届时中国国债占WGBI的权重约为6%。假设富时罗素像彭博巴克莱

一样将中国债券分20个月分阶段纳入市场，则每月大约多吸引75亿美元流

入，将会提振我国债券市场的表现。如果我国国债纳入WGBI的权重高于预

期，或者节奏加快，其对外资流入的吸引作用将进一步加大。 

如果本次纳入WGBI失败，可能对未来一到两个月的债券市场有边际负面影

响，但不改变外资流入的长期趋势。2019年9月27日我国国债纳入WGBI失

败，10月境外机构投资者持有我国国债的净增加额从上月的532亿明显回落

至152亿元。随后出现小幅反弹。今年4月至今，外资保持净流入我国债券市

场。因此，我们认为如果本次纳入WGBI失败，这将对未来一到两个月外资

流入债券市场产生负面影响，但外资流入的长期趋势不会受到显著影响。 

风险提示：外资投资中国债券规模不及预期；经济复苏加速。 
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9 月 24 日，富时罗素将揭晓中国国债是否纳入 WGBI。通过梳理相关事实，有助于我们理解

和预测该事件对债券市场可能的边际影响。 

 

 1. 富时罗素全球债券指数（WGBI）简介 
富时罗素全球债券指数（以下简称 WGBI）是衡量本币计价的固定利率投资级主权债的三大主

要指标之一。另外两个指标分别是巴克莱全球综合债券指数(BGAI)和摩根大通新兴市场政府债

券指数（GBI-EM）。WGBI 原为花旗银行全球债券指数，伦敦证券交易所向花旗银行收购花旗

固定收益指数业务后，该指数于 2017 年 8 月 31 日成为富时罗素指数系列之一。该指数自 1986

年起编制，迄今已有超过 30 年历史；覆盖超过 23 个国家地区的主权债券，其中主要包括英国、

美国、日本及欧洲等地；每月底根据市值加权调整一次，具有极强的代表性和灵活性。该指数

受到投资界的广泛认可，目前跟踪 WGBI 的基金管理规模已达到 2.5 万亿美元。 

 

 2. 本次我国国债大概率会被纳入WGBI 
WGBI 的纳入标准主要包括三方面。一是市场规模需要超过 500 亿美元、400 亿欧元或者 5

万亿日元；二是信用评级，国内长期信用评级需至少为标普评级 A-或者穆迪评级 A3；三是没

有明显的市场进入障碍（包括外资流动障碍、外资控股障碍等）。原则上，一旦一个国家持续

三个月满足相关条件，该国将会被纳入指数。 

表 1：WGBI 的纳入标准 

 相关标准 中国是否满足 

币种 本币 √ 

期限 一年及以上 √ 

票息 固定利率 √ 

种类 主权债，不包括可赎回债券、浮息债、可转债等 √ 

市场规模 
进入 至少 500 亿美元，400 亿欧元，5 兆日元 √ 

剔除 连续三月低于进入标准的二分之一  

信用评级 
进入 标普评级 A-及以上，且穆迪评级达 A3 √ 

剔除 标普评级低于 BBB-,且穆迪评级低于 Baa3  

市场进入障碍 

纳入 WGBI 中的债券市场应尽可能地降低境外投资者进入其市场的障碍。WGBI 市场在政策

上应允许境外投资机构参与其债券及货币市场，并支持有关机构可能所需进行的货币避险交

易及相应的资金汇出。其它税制、政策的一致性以及投资相关操作层面上的制度便利等因素

也在 WGBI 纳入基准的考虑范围。 

评价相对灵活，大概率满足 

资料来源：FTSE Russell，西部证券研发中心 

 

过去一年我国债券市场开放步伐加快。我国债市总存量资金达到 110 万亿人民币，其中利率债

61.73 万亿元，国债规模达到 18.92 万亿元。截至 2019 年底，进入我国债券市场的境外投资

者达 2610 家，境外投资者类型多样，投资品种和交易手段不断丰富，投资渠道更加多样、便

利。近一年来我国监管机构，大力推进了金融市场开放力度，我国债券市场开放步伐加快。 
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图 1：我国存量债券规模（万亿美元，%）  图 2：存量利率债结构（万亿元，%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

2020 年以来，我国进一步取消外资金融机构准入限制，包括取消了对银行、证券、期货和基

金管理等领域的持股限制，降低了资产规模、经营年限等股东资质负面的限制，同时在企业征

信、信用评级、支付清算等领域给予外资国民待遇，积极推动会计、税收和交易制度的国际接

轨。 

7 月 19 日，央行、证监会联合发布公告决定，同意银行间与交易所债券市场相关基础设施机

构开展互联互通合作。这将明显提升了境外合格投资者的投资便利度，也会加强外汇结算便利

程度，助力债券市场和人民币国际化。 

9 月 14 日，全国银行间同业拆借中心、中央国债登记结算有限责任公司、银行间市场清算所

股份有限公司联合公告称，自 2020 年 9 月 21 日起延长银行间现券买卖交易时段至 20:00，这

将进一步推动银行间债券市场开放发展，便利境内外投资者交易银行间债券。 

我们认为 9 月 24 日我国国债被纳入 WGBI 的概率为 75%，成功纳入是大概率事件。实际上，

随着我国债券市场规模不断增长，对外开放程度不断提高，我国国债已经逐步被纳入各主要全

球债券指数。2019 年 4 月，彭博公司正式开始分 20 个月、分阶段将中国国债和政策性银行债

券纳入彭博巴克莱全球综合指数（以下简称 BGAI）。2020 年 2 月摩根大通将高流动性中国政

府债券纳入摩根大通新兴市场政府债券指数（以下简称 GBI-EM）,该过程将在 10 个月内分步

完成。在今年 4 月富时罗素的中期评估中，富时罗素也充分肯定了中国对于改善金融市场、扩

张债券市场对外开放的相关措施。结合考虑相关进展以及之前的分析，我们认为 9 月 24 日我

国国债纳入 WGBI 将是大概率事件。 

 

 3. 我国国债纳入WGBI的可能影响 
今年以来外资不断流入我国债券市场。截至 2020 年 8 月，我国国债的外资持有比例上升至

3.48%。根据中央结算公司统计数据显示，2020 年 8 月末，境外机构债券托管量达 24578 亿

元人民币，较去年同期增长了 42.87%。今年前 8 个月的境外机构投资者对我国债券的净流入

量高达 5842.5 亿元人民币，同比增加 92.7%，今年 8 月单月流入量高达 1177.5 亿元人民币，

连续两个月净流入超过 1000 亿元。自 2018 年 12 月以来，已连续 21 个月增加，并不断刷新

记录。我们预计 2020 年全年境外债券流入量将达到 8000 亿元至 1 万亿元人民币。 
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外资大幅流入一方面是由于国内外利差较大，目前中美 10 年期国债利差超过 240 个基点，中

国经济基本面率先复苏、人民币升值提高了中国债券的投资价值。另一方面，也受到国内债券

对外开放程度提升的影响。彭博公司、摩根大通分别在 2019 年 4 月和 2020 年 2 月将中国国

债和政策性银行债券、中国政府债券纳入 BGAI、GBI-EM，且 WGBI 已将中国债券市场列入

指数观察名单，这使得人民币债券将成为继美元、欧元和日元之后的第四大计价货币债券。 

本次我国国债若成功纳入 WGBI，届时每月大约会吸引 75 亿美元外资流入我国债券市场。当

前全球追踪 WGBI 的资产管理规模约为 2.5 万亿美元。考虑到我国债券占摩根大通新兴市场指

数权重为 10%，海外投资机构预计我国国债占 WGBI 权重约为 5.7%，因此我们预计届时中国

国债占 WGBI 的权重约为 6%。假设富时罗素像彭博巴克莱一样将中国债券分 20 个月分阶段

纳入市场，则每月大约会吸引 75 亿美元流入，将会显著提振我国债券市场的表现。如果我国

国债纳入 WGBI 的权重高于预期，或者节奏加快，其对外资流入的吸引作用将进一步加大。尤

其是目前的中美利差目前位于历史最高值附近，中国国债对于外资的吸引力也比较大。 

图 3：境外机构持有我国各类型债券的资金比例  图 4：境外机构持有我国债券托管量当月净增长量 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 5：中美 10 年期国债利差居于历史高位 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

如果本次纳入 WGBI 失败，可能对未来一到两个月的债券市场有边际负面影响，但不改变外

资流入大趋势。参考 2019 年中国国债纳入 WGBI 失败后相关经验，2019 年 9 月当月境外机
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构投资者持有我国国债的规模较上月增加了 532 亿元人民币，2019 年 9 月 27 日我国国债纳

入 WGBI 失败，10 月境外机构投资者持有我国国债的净增加额明显回落至 152 亿元，随后出

现小幅反弹。今年上半年受疫情影响，外资流入债券市场速度有所放缓，但随着我国疫情得到

较好控制，外资流入又开始出现明显增长。因此，我们认为如果本次纳入 WGBI 失败，这将对

未来一到两个月外资流入债券市场产生负面影响，由于我国国债收益率明显高于各主要发达经

济体，我国经济基本面明显较好，外资流入我国债券市场的大趋势将不会受到显著影响。 

图 6：境外机构投资者持有我国国债的规模每月净增长量 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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