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央行将推熊猫债新规，中资境外债券现信用事件 
 

热点事件：债券通满一年，熊猫债受青睐 

7 月 3 日，“债券通”正式运营满一年，取得更多境外资金流入，持债规

模快速增长的成果，有力推动了中国债券市场进一步开放。熊猫债，尤其是

主权机构发行的熊猫债，在吸引中长期优质境外投资人参与银行间债券市场

方面发挥了重要作用。预计随着熊猫债市场的进一步发展，熊猫债的交投量

将进一步增加，一级市场也将更加活跃。 

 

监管政策：央行将推出熊猫债新规 

7 月 3 日，央行副行长、外汇局局长潘功胜表示，在熊猫债发行方面，即

将发布境外机构在境内发行债券的文件，让境外发行人有更加清晰的、明确

的发行指引。发行人的资金可用于中国境内或海外。央行新规将有助于熊猫

债的发行，促进中国债券市场的发展和对外开放。 

 

汇率走势：人民币汇率表现平稳 

受央行力挺人民币的影响，上周市场情绪得到改善。7 月 5 日，人民币中

间价大幅上调 415 点报 6.6180，而前一交易日中间价为 6.6595，升幅创 2017

年 10 月 11 日来最大。 

 

利率走势：Shibor 全面下行，美国国债收益率曲线平坦化 

受定向降准正式落地影响，7 月 6 日，Shibor 隔夜品种报价 1.967%，较

前日下行 16.5bp，其余各期限 Shibor 也均有不同程度的下降。国债利率方面，

受贸易战阴霾及美国就业数据影响，本周美国国债收益率轻微波动，美国国

债收益率曲线持续平坦化。信用利差方面，中资企业违约事件发生，市场避

险情绪上升，高收益信用债的平均利差大幅走阔，截至 7 月 6 日，投资级利

差较上周扩大 2.6bp 至 149bp，高收益利差较上周扩大 46.0bp 至 569bp。 

 

中资境外债券 

一级市场： 新债发行平淡，发行人主要为金融机构 

受香港回归假期及美国国庆假期影响，中资境外债券市场发行量比较平

淡，发行人主要为金融机构。2018 年 7 月 2 日至 7 月 6 日，中资企业在境外

市场新发行 5 只债券，合计约 6.30 亿美元。 

二级市场： 高收益债券回报率大幅下滑 

中资美元债回报率分化。投资级表现持续波动，回报率较上周略有上升；

高收益回报率受信用事件影响大幅下滑。7 月 5 日，五洲国际未能及时偿还利

息，导致交叉违约；7 月 6 日，永泰能源未能按期兑付人民币 15 亿元短期融

资券，构成实质性违约。 

 

熊猫债： 上半年共发行 29 只熊猫债，较去年同期大幅增长 

2018 年熊猫债发行数量为 29 只，总发行规模为 507.9 亿人民币，较 2017

年同期分别增长 123.08%和 89.51%。发行主体的行业和地域均有所扩展，而

平均发行成本有所上升。 
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热点事件：债券通满一年，熊猫债受青睐 

7月3日，“债券通”正式运营满一年，取得更多境外资金流入，持债规模快速增长的

成果，有力推动了中国债券市场进一步开放。债券通公司公布的最新数据显示，2018年6

月份，债券通债券交易保持增长，交易量达1309.21亿元，环比增长97%，境外机构买入

量占比57%。截至2018年6月末，共有356个境外主体通过债券通渠道进入银行间债券市场。

随着更多境外资金流入，境外投资者持债规模增长，债券通相关制度安排将进一步优化。 

境外投资人参与银行间债券市场的深度和广度日益增加。熊猫债，尤其是主权机构

发行的熊猫债，在吸引中长期优质境外投资人参与银行间债券市场方面发挥了重要作用。

菲律宾是东南亚地区第一只政府类机构熊猫债，这一债券通过“债券通”面向境内外投

资者发行，获得了踊跃认购，其中境外投资人获配占比88%。预计随着熊猫债市场的进一

步发展，熊猫债的交投量将进一步增加，一级市场也将更加活跃。 

监管政策：央行将推出熊猫债新规 

7月3日，央行副行长、外汇局局长潘功胜出席债券通周年论坛。他表示，在熊猫债

发行方面，即将发布境外机构在境内发行债券的文件，让境外发行人有更加清晰的、明

确的发行指引，并简化境外机构在中国大陆发行债券的发行管理。发行人的资金可用于

中国境内或海外。金融机构来发行熊猫债由人民银行核准发行，非金融机构，境外的主

权机构来发行熊猫债由交易商协会进行注册发行，而且在发行的安排可以依次注册、分

次发行。央行新规将有助于熊猫债的发行，促进中国债券市场的发展和对外开放。 

汇率走势：人民币汇率表现平稳 

受央行力挺人民币的影响，上周市场情绪得到改善。7月5日，人民币中间价大幅上

调415点报6.6180，而前一交易日中间价为6.6595，升幅创2017年10月11日来最大。当前

人民币汇率有压力也有支撑，预计后续将延续整体企稳、双向波动的运行格局。总体来

看，市场对人民币汇率仍然是双向预期。 

图 1：人民币汇率情况 
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数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

利率走势： Shibor 全面下行，美国国债收益率曲线持续平坦化 

7月6日，Shibor隔夜品种报价1.967%，较前日下行16.5bp，较6月25日下行59.7bp，

其余各期限Shibor也均有不同程度的下降。7月5日，央行定向降准正式实施，释放流动

性约7000亿元，是Shibor下行的主要原因。预计7月份资金面总体会比较平稳、宽松。此

外，Hibor也有所下行，1月期港元HIBOR降至1.6960%，连续两个月下降。 

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，受贸易战阴霾及美国就业数据影响，本周美国国债收益率轻微波动。

7月6日周五，美国劳工部公布就业数据，6月份新增就业岗位21.3万个，失业率上升至4.0%，
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略高于市场预期；同日，中、美双方的关税措施正式实施。截至2018年7月6日，2年期收

益率2.53%，5年期收益率2.71%，10年期收益率2.82%，30年期收益率2.94%，较上周分别

上升1bp、下跌2bp、下跌3bp及下跌4bp。国债利差方面，美国国债收益率曲线持续平坦

化。美国2年和10年期国债利差收窄至29bp，5年和30年期国债利差收窄至23bp。 

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，中资企业违约事件发生，市场避险情绪上升，彭博巴克莱指数衡量

的亚洲高收益信用债的平均利差大幅走阔。截至2018年7月6日，投资级利差较上周扩大

2.6bp 至149bp，高收益利差较上周扩大46.0bp至569bp。 

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：新债发行平淡，发行人主要为金融机构 
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受香港回归假期及美国国庆假期影响，中资境外债券市场发行量比较平淡，发行人

主要为金融机构。2018年7月2日至7月6日，中资企业在境外市场新发行5只债券，合计约

6.30亿美元。发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20180702-20180706） 

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 

2018/7/3 中国国际金融股份有限公司 USD 0.1 2.7 2019/7/8 364D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2018/7/3 昆明钢铁控股有限公司 USD 1 7.5 2020/7/10 2 原材料 -/-/BBB -/-/BBBe 

2018/7/5 建信金融租赁有限公司 USD 4 3ML+125 2023/7/12 5 金融 A1/A/A -/-/Ae 

2018/7/5 中国国际金融股份有限公司 USD 0.5 2.97 219/1/14 186D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2018/7/6 山东如意科技集团有限公司 EUR 0.6 4 2019/7/6 359D 非日常

消费品 

B2/B/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，国银租赁、甘肃省公路航空集团拟发行境外债券。 

二级市场：高收益债券回报率大幅下滑 

中资美元债回报率分化。投资级表现持续波动，回报率较上周略有上升；高收益回

报率受信用事件影响大幅下滑。截至2018年7月6日，中资美元债年初至今的回报率下跌

44bp 至-2.84%，其中投资级债券回报率为-1.20%，高收益债券回报率为-7.16%，较上周

分别上升3bp及下跌169bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

7 月 5日，五洲国际控股有限公司（简称“五洲国际”）公告称，五洲国际未能偿

还债务利息，引致交叉违约，其中包括一笔于 2018 年到期的 3 亿美元优先票据。此外，

五洲国际接到债权人发出要求提早还款通知书的金额总计约人民币 10亿元，以及五项对

五洲国际及╱或其附属公司提出与偿还贷款有关的民事呈请，总计约人民币 4.8 亿元。 
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7 月 6日，永泰能源股份有限公司（简称“永泰能源”）公告称，永泰能源未能于

7月 5日按期兑付 2017 年度第四期短期融资券人民币 15亿元，构成实质性违约。永泰能

源续指，公司对外发行的公司债券余额较大，偿付存在一定的困难，其中包括由子公司

华晨电力股份公司（简称“华晨电力”）发行的一笔于 2020 年到期的 5亿美元债券。 

 

熊猫债：上半年共发行 29 只熊猫债，较去年同期大幅增长 

截至2018年7月6日，2018年熊猫债发行数量为29只，总发行规模为507.9亿人民币，

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5.44%。 

与去年同期相比，熊猫债发行数量和规模均有大幅提升。2018年上半年熊猫债发行

只数较2017年同期的13只增长123.08%；2018年上半年发行规模较2017年同期的268.0亿

人民币增长89.51%。从发行主体来看，2017年上半年仅有4只的发行人为纯境外主体，其

中3只的发行人均为德国的戴姆勒公司，1只为俄铝；2018年上半年的发行主体的行业和

地域均有所扩展，而平均发行成本有所上升。 

表 3：2018 年熊猫债市场发行情况（20180101-20180706） 

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 

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 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 
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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 

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，中诚信国际整理
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