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中美停止贸易战 美国国债收益率创新高 
 

热点事件：中美双方达成共识，不打贸易战 

5 月 20 日凌晨，新华国际发布《中美就经贸磋商发表联合声明》，指出中

美双方将采取有效措施实质性减少美对华货物贸易逆差，增加美国农产品和

能源出口，强调重视产权保护，加强合作，鼓励双向投资。 

 

监管动态：央行发布关于进一步完善跨境资金流动管理的通知 

5 月 18 日，中国人民银行发布《中国人民银行办公厅关于进一步完善跨

境资金流动管理 支持金融市场开放有关事宜的通知》，规定境外人民币业务

清算行、参加行可在现行政策框架之内开展同业拆借、跨境账户融资、银行

间债券市场债券回购交易等业务；此外，央行进一步完善了沪深港通资金汇

兑机制，便利境外投资者选择使用人民币或者外币进行投资。 

 

汇率走势：人民币汇率保持稳定 

尽管美元指数整体延续强势格局，人民币兑美元汇率有所下跌，但调整

幅度有限，围绕 6.37 波动。5 月 18 日人民币汇率中间价为 6.3763。 

 

利率走势：美国国债收益率持续上升，10 年期收益率创 7 年新高 

市场利率方面，shibor 短端利率下行，5 月 18 日隔夜 shibor 为 2.56%。国

债利率方面，美国国债收益率持续上升。5 月 17 日，美国劳工部公布美国失

业率下降至接近 17 年以来最低水平 3.9%，市场预期今年年底失业率将进一步

下降至 3.8%，导致通胀预期上升，从而带动美国 10 年期国债收益率在当日上

升至 3.12%，创 7 年新高；信用利差方面，截至 5 月 18 日，投资级利差较上

周收窄 0.1bp 至 134bp，高收益利差较上周扩大 15bp 至 416bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：发行量略有减少，发行人主要为金融机构及房地产企业 

中资境外债券市场发行量与上周基本持平略有减少，发行人以金融机构

及房地产企业为主。2018 年 5 月 14 日至 18 日，中资企业在境外市场新发行

15 只债券，合计约 40.36 亿美元。 

二级市场：中资美元债回报率分化，整体回报率较上周轻微下跌 

投资级及高收益中资美元债回报率走势分化，整体回报率较上周轻微下

跌。截至 2018 年 5 月 18 日，中资美元债年初至今的回报率为-1.95%，其中

投资级债券回报率为-1.75%，高收益债券回报率为-2.41%。5 月 16 日，国储

能源因为人为失误出现技术违约。5 月 17 日，新昌集团未能偿还 5 月 18 日到

期的优先票据相关款项及其订立之若干贷款协议，引致交叉违约。 

 

熊猫债：本年度共发行 24 只熊猫债 

截至 2018 年 5 月 18 日，2018 年熊猫债发行数量为 24 只，总发行规模为

452.9 亿人民币，其中有 8 只的发行人为纯境外主体。 
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热点事件：中美双方达成共识，不打贸易战 

5月20日凌晨，新华国际发布《中美就经贸磋商发表联合声明》，指出中美双方将采

取有效措施实质性减少美对华货物贸易逆差，增加美国农产品和能源出口，强调重视产

权保护，加强合作，鼓励双向投资。本次磋商的中方负责人，国务院副总理刘鹤表示中

美贸易磋商的最大成果是双方达成共识，不打贸易战，并停止互相加征关税。中美双方

在能源、农产品、医疗、高科技产品、金融等领域加强贸易合作，将推动中国经济转型，

满足人民日益增长的生活需求，同时有利于美国经济增长和就业。中美双方还同意继续

就此保持高层沟通，积极寻求解决各自关注的经贸问题。中美停止贸易战将有助于中美

双方贸易总量的继续增长，有利于中国食品和能源结构的优化，增强中国的科技和创新

实力。美国在中国出口限制、贸易逆差削减额度和中国制造2025等方面做出了让步，并

未严重损害中国利益，中美达成共识是双赢的结果。 

监管动态：央行发布关于进一步完善跨境资金流动管理的通知 

5月18日，中国人民银行发布《中国人民银行办公厅关于进一步完善跨境资金流动管

理 支持金融市场开放有关事宜的通知》，规定境外人民币业务清算行、参加行可在现行

政策框架之内开展同业拆借、跨境账户融资、银行间债券市场债券回购交易等业务；此

外，央行进一步完善了沪深港通资金汇兑机制，便利境外投资者选择使用人民币或者外

币进行投资。港澳人民币业务清算行存放中国人民银行深圳市中心支行和珠海市中心支

行清算账户人民币存款的存款准备金率调整为零。该规定将有利于为境外人民币业务参

加行提供流动性支持，进而促进其更好地开展跨境人民币业务，是推进金融市场开放的

重要举措。 

汇率走势：人民币汇率保持稳定 

尽管美元指数整体延续强势格局，人民币兑美元汇率有所下跌，但调整幅度有限，

围绕6.37波动。5月17日人民币兑美元中间价调升66个基点，报6.3679，终结两日连贬；

而5月18日较上一交易日调降84点，人民币汇率中间价为6.3763。4月16日以来，美元指

数连续走高，涨幅达4.58%，全球主要非美货币纷纷贬值，英镑跌幅为5.77%，欧元跌幅

为4.66%，而人民币贬幅仅为1.42%，好于所有主流币种。在中国经济基本面平稳的支撑

下，预计人民币汇率将保持稳定。 
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图 1：人民币汇率情况 

 

数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

利率走势：美国国债收益率持续上升，10 年期收益率创 7 年新高 

随着企业缴税高峰退去，银行体系流动性持续改善，shibor短端利率下行。5月18日，

隔夜shibor为2.56%，较16日下降超20bp。香港市场流动性也有所改善，5月14日1周港元

HIBOR跌至0.3634%，为一个月来最低，而5月15日1个月港元HIBOR降至0.9930%，连续第

十个交易日下滑，为4月20日以来首次降至1%下方。 

图 2：同业拆借率情况 

 

数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

国债利率方面，美国国债收益率持续上升。5月17日，美国劳工部公布美国失业率下

降至接近17年来最低水平3.9%，就业市场正在接近充分就业。市场预期今年年底失业率
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将进一步下降至3.8%，导致通胀预期上升，从而带动美国10年期国债收益率在当日上升

至3.12%，创7年新高。截至2018年5月18日，美国国债收益率小幅走高，2年期收益率2.55%，

5年期收益率2.90%，10年期收益率3.06%，30年期收益率3.20%。美国国债收益率利差略

有扩大，美国2年和10年期国债利差扩大至51bp，5年和30年期国债利差扩大至30bp。 

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，周三受朝鲜取消朝韩高级别会谈影响，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有所收窄；但随着国债利率上行，信用利差从周四开

始逐渐扩大。截至2018年5月18日，投资级利差较上周收窄0.1bp至134bp，高收益利差较

上周扩大15bp至416bp。 

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：发行量略有减少，发行人主要为金融机构及房地产企业 
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中资境外债券市场发行量略有减少，发行人以金融机构及房地产企业为主，分别发

行6只及5只债券。2018年5月14日至18日，中资企业在境外市场新发行15只债券，合计约

40.36亿美元。发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20180514-20180518） 

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 

2018/5/14 中银航空租赁有限公司 USD 3.5 3ML+130 2025/5/21 7 金融 -/A-/A- -/A-/A-e 

2018/5/14 国泰君安国际控股有限

公司 

HKD 1 2 2018/11/21 184D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2018/5/14 中国工商银行悉尼分行 USD 3 3ML+75 2021/5/21 3 银行 A1/A/A -/-/- 

2018/5/14 北大方正集团有限公司 USD 3.1 3ML+400 2021/5/21 3 科技 -/-/- -/-/- 

2018/5/14 泰禾集团股份有限公司 USD 1 7.875 2021/1/17 2.7 房地产 B2/-/B B3e/-/B-e 

2018/5/15 中航国际控股股份有限

公司 

USD 4 4.375 2021/5/23 3 工业 -/BBB-/A- -/-/A-e 

2018/5/15 新城控股集团股份有限

公司 

USD 3 7.125 2021/5/23 3 房地产 Ba2/-/BB Ba2/-/BB 

2018/5/16 西南证券股份有限公司 HKD 7.8 6 2019/5/10 357D 金融 -/-/- -/-/- 

2018/5/16 工银标准银行公众有限

公司 

USD 4 9.6 2021/5/18 3 银行 Baa3/-/BBB+ -/-/- 

2018/5/16 绿地控股集团有限公司 USD 5 6.75 2019/5/22 363D 房地产 Ba1/BB/BB- -/-/- 

2018/5/17 华南城控股有限公司 USD 1.5 10.875 2020/8/24 2.25 房地产 -/B/B -/B-/Be 

2018/5/17 南海控股有限公司 USD 1.2 9.75 2019/5/23 364D 通讯 B1/-/- -/-/- 

2018/5/17 遵义市道路桥梁工程有

限责任公司 

USD 1.4 6.2 2019/5/22 363D 工业 -/-/- -/-/- 

2018/5/17 中国长城资产管理股份

有限公司 

USD 6 4.375 2023/5/25 5 金融 A3/A-/A Baa1/BBB+/Ae 

2018/5/17 万科企业股份有限公司 USD 6.5 3ML+155 2023/5/25 5 房地产 Baa1/BBB+/BBB+ Baa2e/BBBp/BBB+e 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2018年5月14日至18日，中国工商银行新加坡分行及北大方正增发其境外债券。增发

情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20180514-20180518） 

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 

2018/5/14 中国工商银行新加坡分行 USD 8.5 

(增发 3.5亿) 

3ML+85 2023/4/16 5 银行 A1/A/A A1e/-/- 

2018/5/14 北大方正集团有限公司 USD 4.9 

(增发 0.65亿) 

6.25 2020/10/17 2.5 科技 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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近期，亚洲开发银行、第一太平、北京建工、中国海外宏洋拟发行境外债券。 

二级市场：中资美元债回报率分化，整体回报率较上周轻微下跌 

投资级及高收益中资美元债回报率走势分化，投资级债券回报率先跌后升；高收益

债券回报率先升后跌。截至2018年5月18日，中资美元债年初至今的回报率下跌5 bp 至

-1.95%，其中投资级债券回报率为-1.75%，而高收益债券回报率为-2.41%，较上周分别

下跌8 bp及上升3 bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

5月16日，中国国储能源化工集团（简称“国储能源”）未能按时赎回2018年5月11

日到期的3.5亿美元债券。据国储能源称，因为基层员工误读了债券托管人有关要求赎回

债券和支付票息的通知，导致在5月14日汇出了债券的利息而没有汇出本金，因而构成技

术违约。国储能源表示计划不迟于5月25日支付本金，根据发改委最新公布的备案名单，

国储能源已获取新发行额度。 

5月17日，新昌集团控股有限公司（简称“新昌集团”）公告称，新昌集团未能赎回

于2018年5月18日到期的3亿美元优先票据及其相关利息。同時，新昌集团未能偿还公司

订立之若干贷款协议，引致交叉违约，当中包括一笔于2019年到期的1.5亿美元优先票据

及合共约118.66亿港元之贷款。新昌集团现正与保利置业集团有限公司及佳兆业集团控

股有限公司进行战略合伙磋商。 

 

熊猫债：本年度共发行 24 只熊猫债 

截至2018年5月18日，2018年熊猫债发行数量为24只，总发行规模为452.9亿人民币，
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其中有8只的发行人为纯境外主体，包括法国、日本、德国、新加坡的6家公司，以及菲

律宾政府和阿联酋沙迦酋长国。发行期限包括1年、3年、5年和9年，平均票息为5.47%。 

表 3：2018 年熊猫债市场发行情况（20180101-20180511） 

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 

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

（私募） 
/ 

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

（私募） 
/ 

普洛斯洛华中国海外控股（香

港）有限公司 
15 5.09 2018/5/02 2027/5/02 9 交易所 新世纪 

托克集团有限公司 5 6.5 2018/4/27 2021/4/27 3 
银行间 

(私募) 
中诚信 

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 

（公募） 

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 

（公募） 
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 9 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 

（公募） 
中诚信 

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

（公募） 
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 

（公募） 

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 

（公募） 
联合 

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

（公募） 
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 

（私募） 
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 

（私募） 
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 

（公募） 
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 9 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 3 
交易所 

（公募） 
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 

（公募） 
联合 
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远洋集团控股有限公司 30 5.87 2018/1/25 2021/1/25 3 
银行间 

（公募） 
中诚信 

深圳国际控股有限公司 3 5.2 2018/1/22 2023/1/22 5 
交易所 

（公募） 
鹏元 

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

（私募） 
/ 

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

（私募） 
新世纪 

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

（私募） 
/ 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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