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债券市场研究 

券市场研究 
 

新兴市场货币续跌，10 年期美国国债突破 3.2% 
 

热点事件：新兴市场货币继续下跌，印度卢比跌至历史新低 

本周受油价上涨和美联储加息的影响，新兴市场货币继续下跌。10 月 4

日，印度卢比兑美元开盘创纪录新低，报 73.60 卢比，在美联储抽走流动性的

大环境下，高企的贸易赤字令卢比今年大幅下跌，兑美元汇率累计下跌约

15%，成为除土耳其里拉外 2018 年亚洲表现最差的货币。4 日印尼盾兑美元

跌 0.6%至 15160 印尼盾，逾 20 年来新低，年初至今跌幅约 10%。而同日土

耳其里拉和阿根廷比索跌幅达 2.4%，南非兰特跌 1.7%。 

 

汇率走势：离岸人民币一度跌破 6.90 

 10 月 2 日，离岸人民币受美元指数攀升的影响，离岸人民币兑美元盘中

一度出现快速跳水走势，跌破 6.90 关口。10 月 4 日，离岸人民币兑美元汇率

上演“V 型”走势。早盘离岸人民币兑美元跌破 6.90 关口，自 10 月 2 日来再

次在 6.90 关口拉锯。10 月 5 日，离岸人民币兑美元短线走低约 50 个基点，

再度失守 6.91 关口，日内跌幅扩大至 145 个基点。在美联储加息而中国不加

息的情况下，人民币贬值压力较大。 

 

利率走势：离岸人民币 Hibor 创新高，10 年期美国国债突破 3.2% 

市场利率方面，离岸人民币流动性趋紧，7 天、1 月期、3 月期离岸人民

币 Hibor 均创年内新高。国债利率方面，受加息及经济数据向好影响，美国国

债利率大幅上升。信用利差方面，投资级及高收益信用债的平均利差轻微扩

大。截至 2018 年 10 月 5 日，投资级利差较上周扩大 0.1bp 至 138bp，高收益

利差较上周扩大 3.1bp 至 469bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：受国庆假期影响，新债发行相对平淡 

受国庆假期影响，新债发行相对平淡。2018 年 9 月 24 日至 10 月 5 日，

中资企业在境外市场新发行 2 只债券，合计约 0.45 亿美元。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率有所下滑 

本周，中资美元债回报率整体有所下滑，其中投资级回报率下跌尤为明

显。截至 2018 年 10 月 5 日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌 33bp

至-1.78%，其中投资级债券回报率为-1.11%，高收益债券回报率为-3.44%，较

上周分别下跌 45bp 及下跌 5bp。 

 

熊猫债：托克集团发行年内第三只 PPN  

2018 年 9 月 28 日，托克集团发行一只 PPN，期限为 3 年，票息为 6.2%，

发行规模为 7 亿人民币，主体级别为 AAA。本期债券是托克集团在 2018 年

发行的第三只 PPN,2018 年托克集团发行熊猫债总规模为 17 亿人民币，期限

均为 3 年期。 
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热点事件：新兴市场货币继续下跌，印度卢比跌至历史新低 

本周受油价上涨和美联储加息的影响，新兴市场货币继续下跌。10月4日，印度卢比

兑美元开盘创纪录新低，报73.60卢比，印度央行疑似通过商业银行抛售美元进行干预，

而10年期国债收益率涨9个基点至8.21%。在美联储抽走流动性的大环境下，高企的贸易

赤字令卢比今年大幅下跌，兑美元汇率累计下跌约15%，成为除土耳其里拉外2018年亚洲

表现最差的货币之一。由于油价大涨，导致贫油国印度通胀进一步恶化，即使油价维持

在75美元/桶，印度每年进口原油需要多付300亿美元，将造成贸易赤字的进一步恶化。

此外，4日印尼盾兑美元跌0.6%至15160印尼盾，逾20年来新低，年初至今跌幅约10%。印

尼10年期国债收益率升至8.306%，为9月19日以来最高。印尼股市日内跌幅一度扩大至

1.7%，至近一个月新低。印尼央行五月以来已经5次上调了基准利率，上周刚紧随美联储

加息，但并未成功安抚市场情绪。投资者担心印尼步土耳其和阿根廷的后尘，被经常项

目赤字拖入金融动荡中。而同日土耳其里拉和阿根廷比索跌幅达2.4%，南非兰特跌1.7%。 

汇率走势：离岸人民币一度跌破 6.90 

10月2日，离岸人民币受美元指数攀升的影响，离岸人民币兑美元盘中一度出现快速

跳水走势，跌破6.90关口。10月4日，离岸人民币兑美元汇率上演“V型”走势。早盘离

岸人民币兑美元跌破6.90关口，自10月2日来再次在6.90关口拉锯。10月5日，离岸人民

币兑美元短线走低约50个基点，再度失守6.91关口，日内跌幅扩大至145个基点。在美联

储加息而中国不加息的情况下，人民币贬值压力较大。 

图 1：人民币汇率情况 

 

数据来源：东方财富，中诚信整理 
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利率走势：离岸人民币 Hibor 创新高，10 年期美国国债突破 3.2% 

10月5日，离岸人民币流动性趋紧，其中7天离岸人民币Hibor报6.0783%，较前一个

交易日上行121bp，为2017年6月以来新高。一个月离岸人民币Hibor上涨59bp至5.5493%，

也是2017年6月来新高。三个月离岸人民币Hibor上涨33bp至4.9780%，为2018年以来的最

高点。 

图 2：离岸人民币 Hibor 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

国债利率方面，美国国债利率大幅上升。9月27日，美联储宣布将联邦基金利率目标

区间上调0.25%至2%-2.25%区间，年内第三次加息。本周，美、加两国达成新版北美自由

贸易协定，加上美国9月失业率降至49年低点，美联储重申渐进加息，带动国债收益率大

幅上升，10年期国债收益率一度突破3.2%，创7年新高。截至2018年10月5日，2年期收益

率2.88%，5年期收益率3.07%，10年期收益率3.23%，30年期收益率3.40%，较上周分别上

升7bp、13bp、18bp及21bp。国债利差方面，美国2年和10年期国债利差较上周扩大11bp

至35bp，5年和30年期国债利差较上周扩大8bp至33bp。 
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图 3：美国国债收益率及利差情况 

 

数据来源：美联储，中诚信整理 

 

信用利差方面，彭博巴克莱指数衡量的亚洲投资级及高收益信用债的平均利差轻微

扩大。截至2018年10月5日，投资级利差较上周扩大0.1bp至138bp，高收益利差较上周扩

大3.1bp至469bp。 

图 4：投资级和高收益信用债利差比较 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

 

中资境外债券 

一级市场：受国庆假期影响，新债发行相对平淡 

受国庆假期影响，新债发行相对平淡。2018年9月24日至10月5日，中资企业在境外

市场新发行2只债券，合计约0.45亿美元。发行情况统计请见下表： 
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表 1：中资境外债券市场发行情况（20180924-20181005） 

公布日 信用主体 币种 
规模 

(亿元) 
息票(%) 到期日 期限 行业 主体评级 债项评级 

2018/9/27 国泰君安国际控股有限公司 HKD 0.81 1.5 2018/12/18 75D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2018/10/5 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.35 3ML+100 2019/10/10 364D 金融 -/BBB/BBB+ -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2018年9月24日至10月5日，旭辉集团增发其境外债券。增发情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20180924-20181005） 

公布日 信用主体 币种 
规模 

(亿元) 
息票(%) 到期日 期限 行业 主体评级 债项评级 

2018/9/26 旭辉控股（集团）有限公司 USD 5.85 

(增发 3 亿) 

5.5 2022/1/23 5 房地产 Ba3/BB-/BB -/-/BBe 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，北京环境、安微省投、紫金矿业、东风汽车、山东黄金拟发行境外债券。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率有所下滑 

本周，中资美元债回报率整体有所下滑，其中投资级回报率下跌尤为明显。截至2018

年10月5日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌33bp至-1.78%，其中投资级债券回

报率为-1.11%，高收益债券回报率为-3.44%，较上周分别下跌45bp及下跌5bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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熊猫债：托克集团发行年内第三只 PPN 

截至2018年10月5日，2018年熊猫债发行数量为41只，总发行规模为662.9亿人民币，

其中有15只发行人为纯境外主体，包括法国、日本、德国、新加坡的7家公司，以及菲律

宾政府和阿联酋沙迦酋长国。熊猫债平均票息为5.21%，以3年期为主。 

9月末新发行一只熊猫债，发行主体为托克集团有限公司（以下简称“托克集团”）。

托克集团总部位于新加坡，是全球第三大独立石油贸易公司和全球第二大独立有色金属

精矿贸易公司。2018年9月28日，托克集团发行一只PPN，期限为3年，票息为6.2%，发行

规模为7亿人民币，评级机构为联合资信，主体级别为AAA。本期债券是托克集团在2018

年发行的第三只PPN，2018年托克集团发行熊猫债总规模为17亿人民币，期限均为3年期。 

表 3：2018 年熊猫债市场发行情况（20180101-20181005） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 
息票(%) 发行日 到期日 债券期限 发行场所 

境内评级 

机构 

托克集团有限公司 7 6.2 2018/9/28 2021/9/28 3 银行间 联合 

九龙仓集团有限公司 20 4.48 2018/9/21 2020/9/21 2 银行间 中诚信 

中国燃气股份有限公司 15 4.5 2018/9/11 2023/9/11 3+2 交易所 中诚信 

戴姆勒股份公司 30 3.7 2018/8/20 2019/8/20 1 银行间 / 

戴姆勒股份公司 10 4.5 2018/8/20 2021/8/20 3 银行间 / 

中国光大水务有限公司 4 4.6 2018/8/16 2023/8/16 3+2 交易所 新世纪 

中国光大水务有限公司 4 4.58 2018/8/16 2023/8/16 3+2 交易所 新世纪 

威立雅环境集团 10 4.00 2018/8/10 2019/8/10 1 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 4.45 2018/7/20 2023/7/20 3+2 银行间 
大公/新世

纪 

普洛斯中国控股有限公司  15 5.24 2018/7/20 2021/7/20 3 银行间 
中诚信/新

世纪 

北控水务集团有限公司 20 4.72 2018/7/20 2025/7/20 5+2 银行间 
大公/新世

纪 

恒隆地产有限公司 10 5.00 2018/7/16 2021/7/16 3 银行间 
中诚信/联

合 

中银集团投资有限公司 10 4.9 2018/6/19 2021/6/19 3 交易所 中诚信 

中信泰富有限公司 10 4.9 2018/5/31 2021/5/31 3 交易所 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 5.1 2018/5/25 2025/5/25 5+2 银行间 
大公/新世

纪 

北控水务集团有限公司 20 4.92 2018/5/25 2023/5/25 3+2 银行间 
大公/新世

纪 

托克集团有限公司 5 6.5 2018/5/24 2021/5/24 3 银行间 联合 

戴姆勒股份公司 20 4.8 2018/5/11 2019/5/11 1 银行间 / 

戴姆勒股份公司 30 5.18 2018/5/11 2021/5/11 3 银行间 / 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
15 5.09 2018/5/2 2027/5/2 3+3+3 交易所 新世纪 
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托克集团有限公司 5 6.5 2018/4/27 2021/4/27 3 银行间 联合 

神州租车有限公司 7.3 6.3 2018/4/25 2021/4/25 3 交易所 新世纪 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
12 5.15 2018/4/13 2021/4/13 3 银行间 

中诚信 

新世纪 

中国金茂控股集团有限公司 30 4.99 2018/4/12 2021/4/12 3 银行间 中诚信 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
40 5.45 2018/4/9 2027/4/9 3+3+3 交易所 新世纪 

华润置地有限公司 5 4.98 2018/4/4 2021/4/4 3 银行间 中诚信 

华润置地有限公司 35 5.23 2018/4/4 2023/4/4 5 银行间 中诚信 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
12 5.29 2018/3/28 2021/3/28 3 银行间 

中诚信 

新世纪 

菲律宾国际债券 14.6 5 2018/3/23 2021/3/23 3 银行间 联合 

华润置地有限公司 60 5.38 2018/3/9 2021/3/9 3 银行间 中诚信 

法国液化空气集团财务公司 8 6.4 2018/3/7 2023/3/7 5 银行间 中诚信 

法国液化空气集团财务公司 14 5.95 2018/3/7 2021/3/7 3 银行间 中诚信 

远洋集团控股有限公司 30 5.95 2018/2/9 2021/2/9 3 银行间 中诚信 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
12 5.65 2018/2/7 2027/2/7 3+3+3 交易所 新世纪 

招商局港口控股有限公司 5 5.15 2018/2/6 2021/2/6 1+1+1 交易所 中诚信 

沙迦酋长国国际债券 20 5.8 2018/2/2 2021/2/2 3 银行间 联合 

远洋集团控股有限公司 30 5.87 2018/1/25 2021/1/25 3 银行间 中诚信 

深圳国际控股有限公司 3 5.2 2018/1/22 2023/1/22 3+2 交易所 鹏元 

瑞穗银行株式会社 5 5.3 2018/1/16 2021/1/16 3 银行间 / 

三菱日联金融集团 10 5.3 2018/1/16 2021/1/16 3 银行间 新世纪 

戴姆勒股份公司 30 5.6 2018/1/12 2021/1/12 3 银行间 / 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形引起的、或与上述错误、

意外事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或 b)即使中诚信国际事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上

述信息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察（如有）应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或

购买、出售、持有任何证券的建议。中诚信国际对上述信用级别、意见或信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可

行性及合适性不作任何明示或暗示的担保。信息中的评级及其他意见只能作为信息使用者投资决策时考虑的一个因素。相应地，投

资者购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 

 


