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债券市场研究 

券市场研究 
 

美国启动汽车进口调查，国储能源美元债违约 
 

热点事件：美国启动汽车进口调查，多国表示反对 

5 月 23 日，美国商务部宣布，对进口汽车、SUV、轻型卡车以及厢型车

启动 232 调查，调查将确定进口是否对国内汽车行业造成损害、削弱国家安

全。这可能导致美国再度以国家安全为由，对进口汽车加征最高 25%关税。

墨西哥、欧盟、日本和韩国等对美汽车出口大国均表示反对，同时认为该举

措将对国际贸易有负面影响。 

 

汇率走势：人民币汇率达 2 月来新低，但仍将保持相对稳定 

5 月 25 日，人民币中间价报 6.3867 ，较 24 日中间价下行 51 个基点，为

2018 年 1 月 24 日以来最低，主要原因在于美元指数继续上涨，突破了 94 关

口。在中国经济平稳运行、外汇储备在 3 万亿美元以上、逆周期因子效力等

条件下，人民币兑美元不会像其他新兴经济体货币那样出现大幅贬值，人民

币汇率将保持相对稳定。 

 

利率走势：美国国债收益率大幅回落 

市场利率方面，临近月末，shibor 利率有所上行。国债利率方面，美国国

债收益率大幅回落。5 月 22 日，美联储发布的会议记要预示下次加息可能很

快到来，符合市场预期；同时，美联储将会容忍通胀在一段时间内高于 2%的

目标，舒缓市场对加息过快的忧虑。信用利差方面，整体利差保持稳定，截

至 5 月 25 日，投资级利差较上周扩大 0.4bp 至 135bp，高收益利差较上周扩

大 1.2bp 至 417bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行量较少 

5 月 22 日为香港公众假期，受此影响，中资境外债券市场发行量较少，

发行人为金融机构及房地产企业。2018 年 5 月 21 日至 25 日，中资企业在境

外市场新发行 3 只债券，合计约 10.2 亿美元。 

二级市场：中资美元债回报率整体大幅上升 

受市场情绪回升及美国国债收益率回落影响，中资美元债回报率整体大

幅上升。截至 2018 年 5 月 25 日，中资美元债年初至今的回报率为-1.46%，

其中投资级债券回报率为-1.16%，高收益债券回报率为-2.14%。5 月 25 日，

国储能源未能偿还 5月 11日到期的 3.5 亿美元债券本金及 2019 年到期的债券

利息款项，引致交叉违约。 

 

熊猫债：本周新发行 3 只熊猫债 

本周新发行 3 只熊猫债，发行主体分别为托克集团有限公司和北控水务

集团有限公司，总发行规模为 40 亿人民币。 
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热点事件：美国启动汽车进口调查，多国表示反对 

5月23日，美国商务部宣布，对进口汽车、SUV、轻型卡车以及厢型车启动232调查，

调查将确定进口是否对国内汽车行业造成损害、削弱国家安全。美国商务部称，进口车

在美国汽车销量中的占比已经从20年前的三分之一上升至现在的近一半，而汽车行业的

就业却在下降。汽车制造一直是美国技术创新来源，美国将调查汽车工业的衰弱导致的

尖端技术研发减少是否会削弱美国经济。这可能导致美国再度以国家安全为由，对进口

汽车加征最高25%关税。据统计，2017年美国一共进口了830万辆汽车，总价值达1920亿

美元， 其中墨西哥240万辆、加拿大180万辆、日本170万辆、韩国93万辆、德国50万辆。 

受此新闻冲击，多国表示反对美国该项举措。墨西哥政界和学术界人士对此表示强

烈反对，认为这是美方在更新北美自贸协定谈判中施压的手段。日本经济产业大臣、经

济再生担当大臣和商工会议所会长均表示这一调查将导致世界市场的混乱。韩国汽车业

对此也表示担忧，而欧盟表示美国增加进口汽车关税将违反WTO协定，对全球贸易有负面

影响。 

汇率走势：人民币汇率达 2 月来新低，但仍将保持相对稳定 

5月25日，人民币中间价报6.3867 ，较24日中间价下行51个基点，为2018年1月24日

以来最低，主要原因在于美元指数继续上涨，突破了94关口。由于此轮美元升值势头迅

猛，市场预期普遍不足，部分新兴市场货币受到影响。4月中旬以来，阿根廷比索、土耳

其里拉兑美元汇率双双下降逾20%，委内瑞拉玻利瓦尔兑美元贬值幅度超过17%，巴西雷

亚尔、墨西哥比索相对美元贬值幅度也均超过10%。人民币近期相对美元虽有所走弱，但

对于一篮子货币而言，人民币汇率仍在持续走强，而考虑到中国经济平稳运行、外汇储

备在3万亿美元以上、逆周期因子效力等，人民币兑美元不会像其他新兴经济体货币那样

出现大幅贬值，人民币汇率将保持相对稳定。 
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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：美国国债收益率大幅回落 

5月25日，Shibor普遍上行。其中，跨月末的7天Shibor上行4.3BP至2.7940%；14天

品种上行0.7BP至3.6870%；1个月品种升0.2BP至3.8470%；而跨半年末时点的3个月品种

升2.2BP至4.2150%。随着月末临近，跨月资金利率仍会面临一定波动。而商业银行6月末

将再次迎来MPA考核，也会给银行体系流动性带来一定压力。 

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，美国国债收益率大幅回落。5月22日，美联储发布公开市场委员会货
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币政策会议记要，预示下次加息可能很快到来，符合市场预期；同时，美联储将会容忍

通胀在一段时间内高于2%的目标，舒缓市场对加息过快的忧虑。另一方面，市场预期OPEC

可能在6月讨论原油增产，导致原油价格回落，缓解通胀压力。截至2018年5月25日，2年

期收益率2.48%，5年期收益率2.76%，10年期收益率2.93%，30年期收益率3.09%，较上周

分别回落7bp、14bp、13bp及11bp。美国2年和10年期国债利差收窄至45bp，5年和30年期

国债利差扩大至33bp。 

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，市场情绪回升，彭博巴克莱指数衡量的亚洲投资级及高收益信用债

的平均利差整体保持稳定。截至2018年5月25日，投资级利差较上周扩大0.4bp至135bp，

高收益利差较上周扩大1.2bp至417bp。 

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 
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中资境外债券 

一级市场：新债发行量较少 

5月22日为香港公众假期，受此影响，中资境外债券市场发行量较少，发行人为金融

机构及房地产企业。2018年5月21日至25日，中资企业在境外市场新发行3只债券，合计

约10.2亿美元。发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20180521-20180525） 

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 

2018/5/23 中国招商银行香港分行 USD 5 3ML+77.5 2021/6/1 3 银行 Baa1/BBB+/BBB Baa1/-/- 

2018/5/24 中国海外宏洋集团有限公司 USD 5 4.875 2021/6/1 3 房地产 Baa2/BBB-/BBB Baa2/-/BBBe 

2018/5/25 中信证券国际有限公司 USD 0.2 3.3 2019/6/12 364D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2018年5月21日至25日，龙光地产及新城控股增发其境外债券。增发情况统计请见下

表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20180521-20180525） 

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 

2018/5/23 龙光地产控股有限公司 USD 4 

(增发 1 亿) 

6.875 2021/4/24 3.0 房地产 Ba3/BB-/BB- -/-/BB-e 

2018/5/24 新城控股集团股份有限公司 USD 5 

(增发 2 亿) 

6.5 2021/4/23 3.0 房地产 Ba2/-/BB Ba2/-/BB 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，平安不动产、光大银行香港分行、工商银行新西兰分行、佳兆业拟发行境外

债券。 

二级市场：中资美元债回报率整体大幅上升 

受市场情绪回升及美国国债收益率回落影响，中资美元债回报率整体大幅上升。截

至2018年5月25日，中资美元债年初至今的回报率上升48bp 至-1.46%，其中投资级债券

回报率为-1.16%，而高收益债券回报率为-2.14%，较上周分别上升58bp及26bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 



                                                                                    跨境债券周报 

 2018 年第 7 期 6 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

5月25日，中国国储能源化工集团（简称“国储能源”）未能赎回于2018年5月11日

到期的3.5亿美元债券本金及2019年到期的债券利息。该违约引致交叉违约，公司拟暂停

支付2021及2022年到期债券的利息，其中包括2021年到期的4亿美元债及2022年到期的2

亿港元债券。国储能源透露，公司业务如常运转，且计出售部分资产，以解决现金流困

难问题。 

 

熊猫债：本周共发行三只熊猫债 

截至2018年5月25日，2018年熊猫债发行数量为27只，总发行规模为492.9亿人民币，

其中有9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、7年和9年，平均票息为5.48%。 

本周新发行三只熊猫债，发行主体分别是托克集团有限公司和北控水务集团。托克

集团是全球世界领先的大宗商品独立贸易和物流公司之一。2017年，托克集团营业收入

高达1,364亿美元，大宗商品交易总量为32,590亿吨，公司总资产为486亿美元，净利润

为8.87亿美元。主营业务包括石油和石油产品的买卖，金属和矿产贸易以及船运等。公

司总部位于新加坡，在全球35个国家设有办事处。5月24日，托克集团在在银行间市场发

行了一只3年期私募债券，发行规模为5亿人民币，发行票息为6.5%，主体信用等级为AAA。

北控水务集团是香港主板上市的北京控股有限公司旗下水务旗舰企业。北控水务集产业

投资 、设计、建设、运营、技术服务与资本运作为一体，是综合性、全产业链、领先的

专业化水务环境综合服务商，业务涵盖市政水、流域水、工业水、村镇水、海淡水及环

卫固废、科技服务、金融服务、清洁能源等领域。2017年，北控水务实现年营业收入超

211亿港元，同比增长22%，实现归属母公司净利润超37亿港元，同比增长15%。截至2017
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年12月31日，北控水务总资产超1004亿港元，在全国及海外拥有782座水厂。5月25日，

北控水务集团发行了两只中期票据，债券期限分别为7年和10年，发行金额分别为20亿和

15亿人民币，票息分别为4.92%和5.1%，信用等级为AAA。 

表 3：2018 年熊猫债市场发行情况（20180101-20180525） 

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 

北控水务集团有限公司 15 5.1 2018/5/25 2025/5/25 10 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 7 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 

(私募) 
联合 

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) 
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 

（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 中诚信 
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（公募） 

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 

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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