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证券时报记者 李颖超

依托中国与东盟经贸往来的高速增长，

区域本币结算、跨境投融资正迎来新的发展

窗口期。今年上半年，中国—东盟双边贸易

额同比增长 18.2%，连续第十个季度保持增

长，人民币在区域贸易走廊中的渗透率持续

提升。作为深耕亚洲市场、新加坡最大的商

业银行，星展银行长期参与并见证人民币国

际化的进程。

近日，星展银行执行委员会委员、全球企

业银行业务主管韩贵元接受了证券时报记者

独家专访，就人民币国际化阶段性成果、东盟

市场人民币应用增长逻辑等话题分享了他的

观察与思考。

点心债、熊猫债双线发力

伴随中国与东盟贸易、投资往来持续扩

容，人民币正成为区域跨国企业优先选用的

结算、融资与投资货币，长期配置价值持续

凸显。

在韩贵元看来，人民币的投资机遇可以

从多个角度来理解：一方面，地缘政治紧张局

势和供应链中断等全球性不确定性因素，正

促使企业和金融机构探索替代货币及市场，

以增强抗风险能力并分散风险。在此背景

下，人民币已成为关键选择之一。

另一方面，韩贵元提到，在贸易与投资方

面，使用人民币进行交易可带来显著的成本

节约优势，降低对多种货币的敞口来减少外

汇风险，尤其适用于从中国进口商品的企

业。同时，采用人民币可打通更广泛的中国

合作伙伴网络，促进贸易与投资流动。

人民币投融资功能凸显

韩贵元向证券时报记者强调，人民币正

逐渐成为全球企业重要的融资工具。

今年以来，点心债与熊猫债的需求迎来

了爆发式增长。韩贵元分享了一组数据：截

至 2026 年 6 月 22 日，点心债发行规模达

8196.78亿元，同比增幅高达 47%；而今年上

半年的熊猫债发行也突破了 1600亿元，同比

增长69%。

让韩贵元印象深刻的是，发行主体的多元

化正在显著加速。他介绍了星展银行近日的

一笔交易：星展作为联席主承销商及联席簿记

管理人，成功协助印度尼西亚共和国发行了首

单主权熊猫债，总规模达70亿元人民币。

“印尼作为东盟第一大经济体，首次进入

中国债券市场就创下了主权熊猫债的发行规

模纪录。”韩贵元直言，“这在区域金融合作中

具有绝对的里程碑意义。”

韩贵元特别强调了 FTN（自贸区离岸账

户）作为人民币融资重要渠道的独特价值。

他以安能物流的私有化项目为例介绍，星展

银行（中国）有限公司（以下简称“星展中国”）

近日联合3家银行完成的总额80亿元人民币

杠杆收购（LBO）银团贷款，正是依托 FTN框

架落地。

亚洲贸易走廊
人民币应用持续增长

2026年以来，人民币在亚洲贸易走廊的

应用规模呈现增长态势，中国—东盟经贸合

作的深化是重要驱动因素之一。

韩贵元表示，中国与亚洲其他国家之间

的贸易和投资流动正日益频繁，从星展银行

观察到的交易量来看，这一增长势头仍将持

续。未来，通过点心债的发行以及FTN等渠

道，离岸人民币的流动性将得到进一步提升，

从而更广泛地应用于对中国的支付及跨境融

资。截至今年 6月，星展中国自贸区离岸账

户的人民币现金交易量已同比增长 24%，人

民币贷款更是大幅增长了 158%。韩贵元介

绍，新加坡既是亚洲的外汇中心，也是全球重

要的离岸人民币交易中心之一，人民币跨境

结算业务十分活跃。东盟市场人民币结算规

模也在快速增长，尤其是在中国—东盟贸易

走廊地区。2024年，东盟地区的人民币结算

规模同比增长 30%，其相关的人民币外汇交

易量更是大幅增长80%。

海关总署最新发布的数据显示，今年上

半年，中国与东盟的进出口总额达到 4.34万

亿元人民币，同比增长 18.2%。韩贵元认为，

凭借完善的制造业生态系统，中国持续向海

外输出各类商品。例如，向东盟地区出口各

类商品，包括机械与电气设备、光伏系统及汽

车零部件。与此同时，凭借丰富的资源禀赋

和战略性的地理位置，东盟提供了矿产资源、

区域农产品及电子原材料，使中间产品贸易

成为双边商业交流的主要驱动力。

韩贵元分析，多重因素共同推动东盟

人民币应用场景拓展：中国企业正有目的

性地重构其在东盟地区的供应链以增强韧

性，推动最终组装所需零部件的跨境贸易

激增。

此外，加强中国与东盟之间的基础设施

互联互通，构建密集的跨境物流网络，支持双

边中间产品和资本货物贸易的发展。“同时，

东盟地区的国内工业化进程正在加速推进，

新兴机遇也不断涌现。”韩贵元说。

综合来看，随着 CIPS（人民币跨境支付

系统）交易规模攀升、点心债与熊猫债发行提

速、FTN离岸账户活跃度持续提升，离岸人民

币流动性的供给通道已显著拓宽。韩贵元认

为，在中国制造业升级与东盟工业化进程交

汇的窗口期，人民币有望从结算货币进一步

向融资货币和投资货币演进，东盟将成为人

民币国际化下一阶段的关键增量市场。

星展银行执行委员会委员、全球企业银行业务主管韩贵元：

东盟成人民币跨境使用重要阵地 投融资功能凸显

证券时报记者 王蕊

又是一年分红季，上市券商的百亿分红

正在陆续兑现。

据统计，目前共有 30家上市券商宣布，

已经或在 7月 31日前完成 2025年度现金红

利的发放，还有10家的年度利润分配方案已

经公布，但尚未明确实施日期。

Wind数据显示，2025年，40家上市券商

累计分红金额（已宣告）超过了 700亿元，创

历史新高。与此同时，年内还有多家上市券

商正在推动股票回购计划，或注销过往回购

的股权，以求提升公司股票的每股收益水平，

增强投资者对公司的信心。

百亿红包陆续到账
上市券商分红+股票回购提振板块信心

“当前券商板块处于低估值、中报业绩预

喜与并购重组落地的多重因素交织期。”华创

证券金融业研究主管徐康认为，尽管短期受

杠杆资金阶段性净流出与交投情绪小幅降温

扰动，但市场成交中枢仍维持在历史偏高水

平，板块盈利具备一定支撑。

徐康表示，从已披露的 2026年中报业绩

预告看，行业归母及扣非净利润普遍实现正

向增长，头部券商表现平稳，部分中小券商展

现一定业绩弹性。当前估值尚未充分反映中

报业绩改善情况，后续具备一定的估值修复

弹性。

与此同时，科创行情与新股申购或带来

短期业绩弹性。二季度权益市场呈现结构性

特征，科创板块表现较为活跃，带动部分券商

自营与“保荐+跟投”业务收益增厚。随着长

鑫科技等科创企业上市，参与直投和跟投的

券商有望获得阶段性业绩催化。

银河证券非银行金融行业分析师张琦表

示，在加快建设金融强国与资本市场深化改

革政策指引下，货币政策适度宽松延续、资本

市场环境不断优化、投资者信心重塑等多方

面利好因素有望持续推动证券板块景气上

行。当前市场活跃度维持高位，财富管理转

型、国际化业务拓展、金融科技赋能有望成为

行业提升ROE（净资产收益率）的驱动力。

低估值与利好预期交织

7月 29日，华安证券公告表示，其在 7月

28日首次实施回购，通过集中竞价交易方式

累计回购 650万股，占总股本 0.13%，累计支

付 4848.78万元。此时距离该公司 7月 24日

披露回购方案，仅过去了4天。

根据公告，华安证券董事长章宏韬于 7
月 18日提议回购公司股份。7月 22日，华安

证券董事会审议通过了回购议案，拟使用 1
亿元至 2亿元自有资金，在三个月内以不超

过 14.9 元/股的价格回购股份，其目的在于

“维护公司价值及股东权益”。

7 月 20 日至 7 月 23 日，国联民生证券、

红塔证券、中泰证券、长江证券相继公告，正

在筹划回购事项。其中，除红塔证券计划以

5000万元至 1亿元进行回购外，其余 3家与

华安证券一样，均将回购规模设置为 1亿元

至 2亿元。值得一提的是，红塔证券刚刚在

6月 30日完成上一轮回购，共斥资近 2亿元，

合共回购 2355.4万股，并于 6月 30日进行了

注销。

国金证券也在 7月初宣布，计划将 2023
年—2024 年回购股份用途由“用于员工持

股计划及/或股权激励”变更为“用于注销并

减少公司注册资本”，共涉及股份 2210.2 万

股，回购总金额超过 2 亿元。事实上，国金

证券还在 6月 9日发布回购预案，响应控股

股东倡议，以 1.5亿元至3亿元自有资金进行

回购。

华源证券非银研究团队认为，近期券商

密集开展回购反映行业对当前低估值及长期

发展前景的认可，有助于稳定市场预期，且注

销式回购将直接提升每股财务数据，有利于

板块估值修复。

回购注销计划持续推进

7月31日是兴业证券、南京证券、财达证

券3家上市券商的派息日。至此，除太平洋、

天风证券、国盛证券因期末可供分配利润为

负数，2025年不进行分红外，40家计划分红

的上市券商中，已有30家已经或即将兑现这

笔年度红包。

这意味着，四分之三的上市券商将在 7
月结束前，完成 2025 年度利润分配。根据

Wind数据，2025年，这 40家上市券商累计分

红金额（已宣告）超过了 700亿元，创历史新

高。而 2020年至今，上市券商年度分红总额

已连续6年超过400亿元大关。

本轮分红最早开始于5月28日，彼时红塔

证券率先完成年度7.51亿元的2025年度现金

分红，加上前期实施的中期分红，其年度分红

比例高达81%。行业巨头中信证券60.76亿元

分红也于 6月 10日宣告到账，这也是 2025年

唯一一家全年分红破百亿的上市券商。

具体而言，头部券商是分红的“主力军”。

2025年全年，中信证券以 103.74亿元的分红

总额排名第一，分红比例达34.49%；紧随其后

的是国泰海通，分红总额87.57亿元，分红比例

超31%；华泰证券、招商证券、广发证券、国信

证券2025年度分红总额也均超过40亿元。

数据显示，部分中小券商分红比例较

高。比如红塔证券、西南证券 2025年分红比

例分别高达 81%和 60%，山西证券和东吴证

券也均超过 50%，南京证券、东方证券、财达

证券等9家上市券商的年度分红比例也都超

过了40%。

上市券商分红陆续到账
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■ 近期券商密集开展回
购反映行业对当前低估值
及长期发展前景的认可，有
助于稳定市场预期，且注销
式回购将直接提升每股财
务数据，有利于板块估值
修复。
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