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美伊关系持续紧张；美国国债收益率全面下行 

 
热点事件：美伊对峙，中东局势持续升级 

1 月 3 日，美国对伊拉克巴格达国际机场进行空袭，这导致伊朗伊斯兰革

命卫队“圣城旅”指挥官卡西姆·苏莱曼尼死亡。随后伊朗亦对美国展开报复

﹐并宣布中止履行 2015 年签署的伊核协议。美伊对峙有所升级，中东地区局

势迅速恶化。环球股票市场纷纷下跌，同时避险情绪推升国际油价、金价。 

 

汇率走势：人民币兑美元波动下行 

本周，人民币汇率持续波动下行。截至 1 月 3 日，人民币汇率中间价收于

6.9681。 

 

利率走势：中国国债收益率反弹；美国国债收益率全面下行 

中国国债方面，央行降准消息落地，债市对降准预期早已充分消化，各期限

中国国债收益率出现反弹。美国国债方面，ISM 制造业 PMI 指数不及预期，美

伊关系转趋紧张，美国国债收益率下滑。中美利差方面，截至 1 月 3 日，中美 10

年期国债利差为 135.5bp，较上周五扩大 10.1bp，较 2019 年初扩大 80.2bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：受新年假期影响，中资境外债市场新发行平淡 

受新年假期影响，中资境外债市场新发行平淡。2019 年 12 月 30 日至 2020

年 1 月 3 日，中资企业在境外市场新发行 5 只债券，合计约 4.34 亿美元。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率大幅上升 

截至 1 月 3 日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 61bp 至 10.50%，

其中投资级债券回报率为 9.57%，较上周上升 43bp，高收益债券回报率为

12.81%，较上周上升 99bp。 

评级行动：中诚信亚太授予上饶投控首次主体评级 BBBg+，展望稳定；

授予华发股份首次主体评级 BBg+，展望稳定 

 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 
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热点事件：美伊对峙，中东局势持续升级 

1月3日，美国对伊拉克巴格达国际机场进行空袭，这导致伊朗伊斯兰革命卫队“圣城

旅”指挥官卡西姆·苏莱曼尼死亡。伊朗最高领袖哈梅内伊表示美国要对其行为承担一切

后果，更强烈的报复正等待着它。伊朗称有能力封锁霍尔木兹海峡，并警告称美国在中东

地区的35个重要目标已经被全部锁定。随后，美国驻伊拉克使馆所在地及空军基地遭遇

火箭弹袭击，美国政府网站被署名“伊朗网络安全组织”的黑客攻击。同日，美国宣布将

向中东派出3,500人的增援部队。特朗普警告，如果伊朗报复，美国将针对52个“对伊朗

和伊朗文化非常重要的”目标发起“非常迅速和非常严厉”的攻击。1月5日，极端组织索

马里青年党于袭击了美军在肯尼亚的军事基地，三名美国人丧生。同日，伊朗宣布中止履

行2015年签署的伊核协议的最终限制，即对浓缩铀离心机数量限制的承诺。美伊对峙有

所升级，中东地区局势迅速恶化。环球股票市场纷纷下跌，同时避险情绪推升国际油价、

金价。 

 

汇率走势：人民币汇率波动下行 

本周，人民币汇率持续波动下行。截至1月3日，人民币汇率中间价收于6.9681，较上

周五下行198个基点；在岸、人民币汇率小幅下行276个和251个基点，分别收于6.9716和

6.9667。预计近期人民币汇率走势将持续宽幅震荡。 

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：中国国债收益率反弹；美国国债收益率全面下行  

本周，央行降准消息落地，债市对降准预期早已充分消化，利多预期兑现时股市反应

更加激烈，“跷跷板”效应下债市现券价格走低，各期限中国国债收益率出现反弹。截至

1月3日，1年期、3年期、5年期、7年期和10年期国债到期收益率较上周五波动上行，分别

收2.4359%、2.7595%、2.9353%、3.0753%和3.1428%。2019年中国国债收益率在震荡中小

幅收涨，涨幅远小于2018年。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

美国12月ISM制造业PMI指数为47.2，不及市场预期的49.0，相比上月的48.1继续下降，

加上美伊关系紧张导致避险资产受投资者青睐，带动美国国债收益率全面下行。截至1月

3日，2年期收益率1.53%，5年期收益率1.59%，10年期收益率1.80%，30年期收益率2.26%，

较上周五下降6bp、9bp、8bp及6bp。美国2年和10年期国债利差较上周五收窄2bp至27bp，

5年和30年期国债利差较上周五扩大3bp至67bp。中美利差方面，截至1月3日，中美10年期

国债利差为135.5bp，较上周五扩大10.1bp，较2019年初扩大80.2bp。 

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 
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图 4：中美 10 年期国债利差情况 

 
数据来源：Bloomberg，中国债券信息网，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平均利差相对平稳，高收益级平

均利差大幅收窄。截至1月3日，投资级利差较上周扩大0.1bp至121bp，高收益利差较上周

收窄40.5bp至454bp。 

图 5：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：受新年假期影响，中资境外债市场新发行平淡 

受新年假期影响，中资境外债市场新发行平淡。2019年12月30日至2020年1月3日，中

资企业在境外市场新发行5只债券，合计约4.34亿美元。 
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表 1：中资境外债券市场发行情况（20191230-20200103） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2019/12/30 中国国际金融（香港）有限公司 HKD 1.16 2.85 2020/12/31 363D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/12/30 山东钢铁集团有限公司 EUR 0.62 2 2020/12/2 330D 原材料 -/-/- -/-/- 

2019/12/31 武夷山有限公司 USD 0.5 5.5 2020/9/30 272D 金融 -/-/- -/-/- 

2020/1/3 焦作市投资集团有限公司 USD 1 6.5 2021/1/4 363D 城投 -/-/- -/-/- 

2020/1/3 江苏沙钢集团有限公司 USD 2 3.2 2023/1/10 3 原材料 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至2020年1月3日，中资美元债2019年初至今的回报率较上周上升61bp至10.50%，

其中投资级债券回报率为9.57%，较上周上升43bp，高收益债券回报率为12.81%，较上周

上升99bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2019年12月31日，中诚信国际及中诚信证评将新城控股集团股份有限公司移出观察

名单。 

表 2：跨境发行人级别调整情况（20191230-20200103） 

信用主体 行业 
最新评级 上次评级 

评级机构 调整原因 
主体级别 展望 时间 主体级别 展望 时间 

境内评级：          

 
新城控股集团股份有

限公司 
房地产 AAA 稳定 2019/12/31 AAA 观察状态 2019/7/11 

中诚信国际 

中诚信证评 

实控人刑拘负面影响

消减 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 
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评级行动：中诚信亚太授予上饶投控首次信用评级 BBBg+，展望稳定；授予华发

股份首次信用评级 BBg+，展望稳定 

2019年12月31日，中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）授予上饶投

资控股集团有限公司（“上饶投控”）的长期信用评级为BBBg+，评级展望为稳定。上饶投

控是上饶市最大的国有企业，主要从事基础设施建设、旅游、供水及污水处理等业务。截

至2019年3月31日，上饶投控总资产为1,964亿元人民币，净资产为1,082亿元人民币。2018

年，公司实现营业总收入80亿元，净利润9亿元。在上饶市政府的支持下，上饶投控在上

饶市公益和公用事业领域具有主导地位，加上上饶投控持续拓展旅游、公路建设等其他

业务，其收入呈上升趋势。但是，上饶投控大量的在建或拟建项目带来资本支出压力，加

上其生现能力薄弱，导致其债务规模持续上升，财务状况相对较弱。不过，考虑到上饶投

控在上饶市的重要性，我们认为上饶市国资委将继续对上饶投控提供支持。 

2019年12月31日，中诚信亚太授予珠海华发实业股份有限公司（“华发股份”）的长期

信用评级为BBg+，评级展望为稳定。华发股份成立于1992年，2004年在上海证券交易所

上市。华发股份在珠海开发住宅物业，并逐步扩展至广州、上海、苏州、武汉等一、二线

城市。2018年华发股份的总合同销售为582亿元，过去三年的复合年增长率为27.6%。截

至2019年6月30日，华发股份土地储备面积为650万平方米，这将足以满足未来三年的发

展。但是，随着业务发展华发股份的总债务呈上升趋势，流动性状况亦相对较弱。然而，

考虑到华发股份是珠海华发集团有限公司（“华发集团”）唯一的房地产部门，过去三年华

发股份占华发集团约一半的收入及净利润，在集团层面拥有重要的地位，因此我们预计

华发股份将持续获得华发集团支持。 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

2019年度熊猫债发行总量39只，发行主体共21个，总发行规模为583.4亿人民币，平

均息票率为3.68%。发行期限以3年期为主，发行场所以银行间市场为主。截止1月3日，

2020年无新发行熊猫债。 

表 3：2019 年全年熊猫债市场发行情况 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 

息票

(%) 
发行日 到期日 

债券期限

（年） 
债券类型 发行场所 

境内评级 

机构 

威立雅环境集团 7.5 3.70 2019/12/17 2020/12/17 1 私募债 银行间 中诚信 

威立雅环境集团 7.5 3.70 2019/12/17 2020/12/17 1 私募债 银行间 中诚信 

北控清洁能源集团有限公司 5 5.99 2019/12/6 2022/12/6 3 公司债 交易所 联合资信 

法国农业信贷银行 10 3.40 2019/12/5 2022/12/5 3 金融债 银行间 中诚信 
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越秀交通基建有限公司 10 3.58 2019/12/2 2022/12/2 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 3.67 2019/11/22 2022/11/22 3 中期票据 银行间 中诚信 

戴姆勒股份公司 20 3.68 2019/11/13 2021/11/13 2 私募债 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 30 4.04 2019/11/13 2022/11/13 3 私募债 银行间 中债资信 

宝马金融股份有限公司 20 3.37 2019/10/21 2020/10/21 1 私募债 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 10 3.57 2019/10/21 2021/10/21 2 私募债 银行间 中诚信 

中国中药控股有限公司 28 3.19 2019/10/14 2020/7/9 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 15 2.50 2019/10/11 2019/12/25 0.21 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 5 2.80 2019/9/3 2020/5/30 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 20 3.55 2019/9/5 2022/9/5 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.96 2019/8/23 2020/2/19 0.5 超短融 银行间 中诚信 

戴姆勒股份公司 30 3.84 2019/8/12 2022/8/12 3 私募债 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 20 3.53 2019/8/12 2021/8/12 2 私募债 银行间 中债资信 

意大利存款和贷款机构股份有限公司 10 4.50 2019/8/1 2022/8/1 3 金融债 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 20 3.10 2019/7/25 2020/4/20 0.76 超短融 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 3.30 2019/7/12 2020/7/12 1 私募债 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.98 2019/7/12 2022/7/12 3 私募债 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.28 2019/6/21 2020/6/21 1 金融债 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.58 2019/6/21 2022/6/21 3 金融债 银行间 中诚信 

葡萄牙共和国 20 4.09 2019/6/3 2022/6/3 3 国际机构债 银行间 联合资信 

菲律宾共和国 25 3.58 2019/5/20 2022/5/20 3 国际机构债 银行间 联合资信 

托克集团私人有限公司 5.4 5.49 2019/5/20 2022/5/20 3 私募债 银行间 联合资信 

中信泰富有限公司 10 3.90 2019/5/20 2022/5/20 3 公司债 交易所 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 10 3.10 2019/4/29 2019/10/26 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 5 3.05 2019/4/29 2019/10/26 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 3.35 2019/4/19 2019/12/30 0.7 超短融 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 33 4.35 2019/3/18 2028/3/18 9 公司债 交易所 新世纪 

大华银行有限公司 20 3.49 2019/3/14 2022/3/14 3 商业银行债 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 30 4.00 2019/3/8 2022/3/8 3 私募债 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 15 3.57 2019/2/28 2022/3/4 3 中期票据 银行间 中诚信 

新开发银行 20 3.00 2019/2/26 2022/2/26 3 国际机构债 银行间 中诚信/联合资信 

新开发银行 10 3.32 2019/2/26 2024/2/26 5 国际机构债 银行间 中诚信/联合资信 

中国光大水务有限公司 7 3.89 2019/1/17 2024/1/21 5 公司债 交易所 新世纪 

北控水务集团 10 3.95 2019/1/11 2026/1/11 7 中期票据 银行间 新世纪/大公国际 

北控水务集团 10 4.49 2019/1/11 2029/1/11 10 中期票据 银行间 新世纪/大公国际 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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