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2019 年一季度中资美元债市场报告  

一级市场 

 随着市场流动性的改善，2019 年一季度中资美元债发行有所回暖。2019

年第一季度中资发行人共发行 135 只美元债，发行金额环比上升 17.2%至

432.7 亿美元。净融资额约为 244.6 亿美元，环比增长 85.3%。 

 中资房地产美元债发行金额创季度新高；城投美元债发行规模则明显回

落。2019 年一季度，房地产美元债共发行 58 只，发行金额达 218 亿美元，

创单季度历史新高，占总发行金额 50.3%。同期，仅有 6 家城投公司发行

美元债，合计发行金额仅为11.3亿美元，同比下跌75.7%，环比下滑87.4%。 

 发行主体整体资质下沉，高收益级别企业占比上升。2019 年一季度，共

有 88 家中资美元债发行人，其中 62 家获得国际评级。获得评级的发行主

体中，高收益级别企业有 40 家，占全部发行人的 45.5%，较 2018 年第四

季度的 19.6%明显增多。 

 中资美元债发行成本随市场环境改善呈现下降趋势，但由于房地产美元

债发行放量因而推高平均票面利率。分行业来看，随着市场环境的改善，

2019 年一季度融资成本呈下行态势。其中，房地产美元债的平均票息为

8.83%，较 2018 年第四季度下降了 7bps。但由于房地产美元债发行占比

较大，使得发行成本整体轻微上升，平均发行票息由 2018 年第四季度的

6.44%升至 2019 年第一季度的 6.63%。 

 发行期限以 1-3 年为主，长期债券发行依旧困难。2019 年一季度，中资

美元债平均发行期限为 2.6 年，与 2018 年第四季度的平均发行期限相当。

发行期限集中在 1-3 年期，占总发行金额的 53%；长期美元债发行占比相

对较少，占总发行量的 13.7%，并且发行人主要为资质较好的中资企业。 

二级市场 

 2019 年一季度，投资者对中资发行人信心逐渐恢复，配置中资美元债意

愿加强，带动二级市场回报率攀升。中资美元债 2019 年第一季度末的回

报率为 4.76%，较上季度末的-0.76%上升约 400bps。 

 境内违约事件频发，但对中资美元债市场影响有限。2019 年第一季度，

境内债券市场共有 24 家企业出现违约，涉及金额约为 280 亿元人民币，

其中 12 家企业为首次违约，共计违约 161 亿元人民币。境外市场一季度

有 4 家中资企业出现信用事件，分别为康得新、汇源果汁、中民投及青海

省投。 

展望 

 预计 2019 年第二季度的中资美元债发行量将延续增长态势。 

 房地产企业仍是中资美元债的主要发行人；城投企业发行量将有所回升。 

 中资美元债回报率上升趋势或会放缓。 
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引言 

2019年以来，国内货币政策持续放松，外资资金持续流入中资美元债1市场，市场流

动性充裕，投资者信心逐渐恢复，配置中资美元债资产的意愿亦有所上升，市场环境逐

步改善。另一方面，全球经济增长放缓及美联储持续释放鸽派信号，美国国债收益率呈

下行趋势，美元债融资成本有所下降，中资企业发行美元债意愿有所增强。因此，2019

年一季度中资美元债整体发行规模环比有所上升，其中房地产美元债季度新发行金额创

历史新高。 

一级市场 

随着市场流动性的改善，2019年一季度中资美元债发行有所回暖。2019年第一季度

中资发行人共发行135只美元债，发行金额环比上升17.2%至432.7亿美元。净融资额约为

244.6亿美元，环比增长85.3%。然而，由于2019年第一季度境内的融资环境较去年同期

有所改善，加上境内融资成本相对更具优势，吸引了部分中资企业融资需求的回流，使

得中资美元债新发行金额较2018年同期减少16.6%。与此同时，境内信用债2一季度发行金

额达27,569亿元人民币，同比大幅增长57.3%。 

图 1：2018 年第一季度至 2019 年第一季度新发行情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、中诚信亚太整理  

                                                        
1指由中资企业在境外发行的美元债，统计不含 CD 
2指由中资企业在境内发行的人民币债，统计不含 ABS/ABN 
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中资房地产美元债发行金额创季度新高；城投美元债发行规模则明显回落。2019年

一季度，房地产美元债共发行58只，发行金额创单季度历史新高，达到218亿美元，同比

增长80.8%，环比增长85.7%，占总发行金额50.3%。房地产发行人主要以续发和借新还旧

为主，在41家地产发行主体中，只有1家是新发行企业。城投行业方面，由于2019年第一

季度境内流动性相对宽松，在交易所取消“单50%”限制3及境内融资成本下行的背景下，

境内城投债新发行金额达8,071亿元人民币，创历史新高。由于城投企业部分融资需求回

流境内，导致当期城投美元债发行金额大幅下滑。2019年一季度，仅有6家城投公司发行

美元债，合计发行金额仅为11.3亿美元，同比下跌75.7%，环比下滑87.4%。城投发行人

主要以作试探或拓宽融资渠道为主，6家发行人中有4家为首次发行境外美元债。 

图 2：2018 年第四季度及 2019 年第一季度新发行金额按行业分布（亿美元）4
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、中诚信亚太整理 

 

发行主体整体资质下沉，高收益级别企业占比上升。2019年一季度，共有88家中资

美元债发行人，其中62家获得国际评级。由于房地产行业主导了一季度的美元债发行，

而中资房地产企业的国际评级普遍较低，因而导致整体发行人资质下沉。在获得评级的

发行主体中，高收益级别企业有40家，占全部发行人45.5%，较2018年第四季度的19.6%

明显增多。另外，40家高收益级别企业合共发行193亿美元债，较2018年第四季度的85亿

元增加一倍多。 

                                                        
3 3 月，交易所放宽城投借新还旧门槛，对于用于借新还旧的发债申请，可以不受政府收入占比 50％的上限限制，并滚动发行。交易所

同时要求募集资金用途仅限于偿还交易所公司债 
4内环为 2018 年第四季度数；外环为 2019 年第一季度数 
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图3：2018年至2019年第一季度发行人级别分布（家） 

 
数据来源：中诚信亚太整理 

 

中资美元债发行成本随市场环境改善呈现下降趋势，但由于房地产美元债发行放量

因而推高平均票面利率。分行业来看，一季度中资美元债的融资成本呈下行态势。其中，

房地产美元债的平均票息为8.83%，较2018年第四季度下降了7bps。但由于国际评级机构

给中资房地产企业的级别普遍较低，2019年一季度因房地产美元债发行占比较大，使得

发行成本整体轻微上升，平均发行票息5由2018年第四季度的6.44%升至2019年第一季度的

6.63%。 

表 1：中资美元债发行情况对比 

企业 发行日期 金额（亿美元） 期限（年） 票面利率（%） 附加期权 

万科企业 
2018/12/11 6.3 5.25 5.35 / 

2019/3/7 6 5.25 4.2 / 

雅居乐集团 
2018/7/18 6 3 8.5 回购条款 

2019/3/7 5 3 6.7 回购条款 

杭州市金融投资集团 
2018/12/4 1.95 363 天 5.5 / 

2019/3/4 1 363 天 5.2 / 

 

数据来源：Bloomberg、中诚信亚太整理 

 

发行期限以1-3年为主，长期债券6发行依旧困难。2019年一季度，中资美元债平均

发行期限为2.6年，与2018年第四季度相当。发行期限集中在1-3年期，占总发行金额53%。

具体来看，由于发行1年期以下外债不需要在发改委备案，基于时效性和发行便利性的考

                                                        
5统计口径为固定票面利率，没有回购及回售条款的债券 
6年期为 5 年以上的债券 
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虑，企业发行短期债券意愿依旧较强。一季度1年期以下债券发行金额为43亿美元，占总

发行金额10%，环比增长4.2个百分点。另一方面，中国经济增长下行压力仍在，加上长

期债券融资成本偏高，企业发行长期债券的意愿下降，一季度长期美元债发行占比相对

较少，占总发行量13.7%，并且发行人主要为资质较好的中资企业，如万科企业股份有限

公司及华润置地有限公司等，反映投资者对长期限中资美元债仍相对审慎。 

图 4：2018 年第四季度及 2019 年第一季度新发行金额按期限分布（亿美元）7
 

 
数据来源：Bloomberg、中诚信亚太整理 

 

二级市场 

2019年一季度，投资者对中资发行人信心逐渐恢复，配置中资美元债意愿加强，带

动二级市场回报率攀升。中资美元债2019年第一季度末的回报率为4.76%，较上季度末的

-0.76%上升约400bps。大部分高收益级别发行人财务实力较弱、债务压力较大，随着融

资环境的改善，它们的流动性压力有所舒缓，投资者信心加强，带动高收益美元债的回

报率显著上升。2019年第一季度末，中资高收益美元债的回报率为7.42%，较上季度末上

升约700bps。 

 

 

 

 

  

                                                        
7内环为 2018 年第四季度数；外环为 2019 年第一季度数 
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图 5：2018 年第至 2019 年第一季度中资美元债回报率8
 

 

 
 

数据来源：Bloomberg、中诚信亚太整理 

 

境内违约事件频发，但对中资美元债市场影响有限。2019年第一季度，境内债券市

场共有24家企业出现违约，涉及金额约为280亿元人民币，其中12家企业为首次违约，共

计违约161亿元人民币。违约企业主要为评级在AA+以下的民营企业，行业分布较广，包

括房地产、食品饮料、服装服饰等。这些企业违约的主要因素在于债务负担过重、跨主

业扩张、公司治理问题突出等。境外市场一季度有4家中资企业出现信用事件，分别为康

得新复合材料集团股份有限公司（"康得新"）、中国汇源果汁集团有限公司（"汇源果汁"）、

中国民生投资股份有限公司（"中民投"）及青海省投资集团有限公司（"青海省投"）（见

表2）。综合来看，境外市场发生的信用事件均为个别事件，而且经历了近年来境内违约

事件的频发，债券市场信用风险积聚与释放已经成为各方共识，所以信用事件带来的冲

击已有所弱化。从二级市场来看，中资美元债回报率整体呈上升趋势（见图5），在信用

事件发生期间并未出现大幅下滑。 

 

表 2：2019 年第一季度中资发行人境外市场信用事件 

企业 信用事件 

康得新 

1 月 15 日，康得新未能兑付“18康得新 SCP001”，触发一笔由公司提供担保，于 2020 年到

期的美元债的交叉违约条款。 

4 月 19 日，康得新公告称公司未能在 30 日宽限期内筹措足额资金偿付于 2020 年到期的 3

亿美元债券，已构成实质性违约。 

                                                        
8以 2018 年初数为基准 
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汇源果汁 

1 月 24 日，汇源果汁公告称公司未能赎回于 1 月 23 日到期的可换股港元债券，构成实际违

约，并触发其于 2020 到期的美元债的交叉违约条款。截至 2019 年第一季度末，公司尚未提

供债务解决方案。 

2 月 19 日，汇源果汁公布将延迟支付于 2020 年到期的美元债的利息，由于债券设有 30日宽

限期及公司已于 3月 14日完成支付，因此并未构成实质性违约。 

中民投 
1 月 29 日，中民投发行的 30 亿元非公开定向债务融资工具到期，公司未有按时偿还本金，

并触发两笔由公司提供维好协议，于 2019-2020 年到期的美元债的交叉违约条款。 

青海省投 
2 月 22 日，青海省投未能按时偿付 1087.5 万美元利息，由于债券拥有 5个工作日的宽限期，

青海省投亦于 2月 26 日完成偿付，因此并未构成实质性违约。 

 

数据来源：中诚信亚太整理 

 

展望 

2019-2020年是中资美元债偿债的高峰期，2019年第二季度至第四季度分别将有286

亿、212亿和237亿美元的存量中资美元债到期，加上去年底发改委将部分中国公司境外

债券发行配额有效期延长至今年6月，预计2019年第二季度的中资美元债新发行金额会延

续增长的态势。鉴于房地产企业有大量的存量债务陆续到期，房地产企业的再融资需求

维持高位，预期房地产企业仍是中资美元债的主要发行人。另外，2019年二季度将有33

亿城投美元债到期，预计城投企业发行量将有所回升。二级市场方面，全球经济增长下

行压力、英国脱欧及中美贸易战等因素持续发酵，为投资者带来不确定性，预计中资美

元债回报率上升趋势或会放缓。 
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