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欧美矛盾扩展至外交防务，美国国债收益率下跌 

热点事件：欧美矛盾自贸易向外交防务等领域扩展 

本周，欧美矛盾凸显，双方关系紧张局势从贸易领域向外交和防务等重要

领域扩展。贸易方面，美国试图通过高额汽车关税制约欧盟；外交和防务方

面，美国与欧盟在伊朗及委内瑞拉等问题上无法达成共识。除中美贸易战、英

国脱欧等重大问题外，全球市场也正面临着来源更广泛的不确定性。在全球经

济政治格局发生深刻变化的过程中，欧洲正成为结构性变化中最重要的变量

之一。 

汇率走势：人民币大幅贬值 

本周，人民币持续大幅贬值。5 月 17 日，美元兑人民币汇率中间价较上

周五大幅上调 947 个基点，报 6.8859，创下今年以来的最高值。面对美元强

势预期以及外部不确定性上升，短期内人民币汇率的波幅或将加大。但人民币

汇率来自经济基本面的支撑较强，不具备进一步大幅贬值的基础。 

利率走势：中国国债收益率小幅下行，美国国债收益率全面下跌 

近期，伴随中美贸易摩擦升温，全球经济运行不确定性增加，避险情绪上

升导致债券市场收益率小幅波动下行。截至 5 月 17 日，十年期国债到期收益

率为 3.6775%，较上周五下行 3.52bp。美国国债利率方面，中美贸易战进一步

升级，市场避险情绪持续升温，美国国债收益率全面下跌。中美利差方面，截

至 5 月 17 日，中美 10 年期国债利差为 87.6bp,较上周五扩大 4.1bp，较年初扩

大 47.5bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行规模持续上升，金融机构为主要发行人 

5 月 13 日至 5 月 17 日，中资企业在境外市场新发行 13 只债券，合计约

39.89 亿美元，其中金融机构发行金额占 57.3%。 

二级市场：中资美元债表现走强，投资及高收益级别回报率均上升 

中资美元债年初至今的回报率较上周上升 14bp 至 5.29%，其中投资级债

券回报率为 4.11%，高收益债券回报率为 8.15%，较上周分别上升 15bp 及

11bp。 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至 5 月 17 日，2019 年熊猫债发行数量为 12 只，发行主体共 8 家，发

行总规模为 180 亿人民币，平均票息为 3.63%。发行期限种类较丰富，包括 3

只超短融、4 只 3 年期债券，以及 5 只中长期债券。发行场所以银行间市场为

主。 
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热点事件：欧美矛盾自贸易向外交防务领域扩展 

本周，欧美矛盾凸显，双方关系紧张局势从贸易领域向外交和防务等重要领域扩展。

除中美贸易战、英国脱欧等重大问题外，全球市场也正面临着来源更广泛的不确定性。在

全球经济政治格局发生深刻变化的过程中，欧洲正成为结构性变化中最重要变量之一。 

贸易方面，美国试图通过高额汽车关税制约欧盟。白宫提供的数据显示，美国汽车制

造商在国内汽车市场的份额急剧萎缩，从1985年的67%（本土生产和销售1050万辆）下

降到22%（在美本土生产和销售370万辆）； 在同一时期，美国汽车进口量几乎翻了一番，

从460万增加到830万辆。2017年，美国进口汽车价值超过1910亿美元。对此， 特朗普

原计划以国家安全为由于18日决定是否对从欧洲进口的汽车加征25%的关税，但于17日

宣布，将推迟6个月决定是否对进口汽车征收高额关税。 

外交和防务方面，美国与欧盟在伊朗及委内瑞拉等问题上无法达成共识。5月13日，

美国国务卿蓬佩奥在访问俄罗斯的行程中，“闪现”布鲁塞尔，试图在欧盟成员国外长月

度会议期间，促成欧盟中断与伊朗的核协议。但欧盟决定，反对美国对伊朗动武，并且拒

绝追随美国武力打击伊朗，同时决定重启与伊朗的支付机制，首批交易下月即可以达成。

此外，欧盟各国外长13日也再次讨论了委内瑞拉危机，面对特朗普军事干预委内瑞拉的

威胁，欧盟各国外长表示反对“任何暴力方式”，支持通过选举为委内瑞拉寻找“政治、

和平和民主的出路”。 

 

汇率走势：人民币持续大幅贬值 

本周，人民币持续大幅贬值。5月17日，美元兑人民币汇率中间价较上周五大幅上调
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947个基点，报6.8859，创下今年以来的最高值。在岸、离岸人民币汇率双双大跌，分别

收于6.9138和6.9484。面对美元强势预期以及外部不确定性上升，短期内人民币汇率的

波幅或将加大。但人民币汇率来自经济基本面的支撑较强，不具备进一步大幅贬值的基

础。 

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：中国国债收益率小幅波动下行，美国国债收益率全面下跌 

近期，伴随中美贸易摩擦升温，全球经济运行不确定性增加，避险情绪上升导致中国

国债现券价格上行，债券市场收益率延续上周走势，小幅波动下行。截至5月17日，一年

期国债到期收益率为2.6775%，较上周五小幅下行0.75bp；十年期国债到期收益率为

3.6775%，较上周五下行3.52bp 
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图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

美国国债利率方面，中美贸易战进一步升级，有中方官媒表示短期内恢复双边贸易

谈判的可能性较低，市场避险情绪升温，美国国债收益率全面下跌。截至5月17日，2年

期收益率2.20%，5年期收益率2.17%，10年期收益率2.39%，30年期收益率2.82%，较

上周五分别下跌6bp、9bp、8bp及7bp。美国国债利差方面，上周初3个月和10年期国

债收益率曲线出现倒挂，但在周四及周五倒挂情况有所缓解。美国2年和10年期国债利差

19bp，较上周五收窄2bp，5年和30年期国债利差则较上周五扩大2bp至65bp。中美利

差方面，截至5月17日，中美10年期国债利差为87.6bp,较上周五扩大4.1bp，较年初扩

大47.5bp。 
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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 

 

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及高收益信用债的平均利差有所

扩大。截至5月17日，投资级利差较上周扩大1.9bp至134bp，高收益利差较上周扩大

4.3bp至486bp。 
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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：新债发行规模持续上升，金融机构为主要发行人 

5月13日至5月17日，中资企业在境外市场新发行13只债券，合计约39.89亿美元，

其中金融机构发行金额占57.3%，情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190513-20190517） 

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 

2019/5/14 国家开发投资集团有限公司 USD 5 3.25 2024/5/21 5 金融 A2/A/A+ A2/-/A+ 

2019/5/14 国家开发投资集团有限公司 USD 5 3.75 2029/5/21 10 金融 A2/A/A+ A2/-/A+ 

2019/5/15 新城控股集团股份有限公司 USD 3 6.5 2022/5/20 3 房地产 Ba2/-/BB Ba2/-/BB 

2019/5/15 株洲市城市建设发展集团有限公司 USD 4 5.7 2022/5/24 3 工业 Ba1/-/BBB- -/-/BBB-e 

2019/5/15 柳州东通投资发展有限公司 USD 1.4 7 2022/5/22 3 房地产 -/-/BB -/-/BBe 

2019/5/15 晶科能源控股有限公司 USD 0.85 4.5 2024/6/1 5 能源 -/-/- -/-/- 

2019/5/16 首钢集团有限公司 USD 5 4 2024/5/23 5 原材料  -/-/A- -/-/A-e 

2019/5/16 中国平安保险海外(控股)有限公司 USD 3 3.625 2024/5/28 5 金融 Baa2/-/- Baa2/-/- 

2019/5/16 中国平安保险海外(控股)有限公司 USD 3 4.25 2029/5/28 10 金融 Baa2/-/- Baa2/-/- 

2019/5/16 华泰证券股份有限公司 USD 5 3.375 2022/5/23 3 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/16 中信信惠国际资本有限公司 USD 1.5 4.745 2020/5/20 364D 金融 -/-/- -/-/- 

2019/5/17 泛海控股股份有限公司 USD 2.8 14.5 2021/5/23 2 房地产 -/CCC+/B- -/-/B-e 

2019/5/17 海通国际证券集团有限公司 USD 0.34 3.5 2020/5/27 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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5月15日，遵义道桥建设（集团）有限公司增发其境外债券。增发情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190513-20190517） 

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 

2019/5/15 遵义道桥建设（集团）有限公司 USD 

4.18 

(增发 0.78

亿) 

8 2022/2/1 3 工业 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，萍乡市城市建设投资发展拟发行境外债券。 

二级市场：中资美元债表现走强，投资及高收益级别回报率均上升 

截至5月17日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升14bp至5.29%，其中投资

级债券回报率为4.11%，高收益债券回报率为8.15%，较上周分别上升15bp及11bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

  



                                                                                    跨境债券周报 

 2019 年第 18 期 8 

5月15日，穆迪将佳源国际控股有限公司的评级展望由负面改为正面观察状态; 标普

将山东如意科技集团有限公司的评级展望由稳定下调至负面。境外中资债券市场评级调

整情况请见下表： 

表 3：境外中资债券市场评级调整情况（20190513-20190517） 

信用主体 行业 
 

主体级别 

最新评级 

展望 

 

时间 

 

主体级别 

上次评级 

展望 

 

时间 
评级机构 调整原因 

佳源国际控股

有限公司 
房地产 Caa1 

正面观察

状态 
2019/5/15 Caa1 负面 2019/1/29 穆迪 

预期流动性及营

运表现将会改善 

山东如意科技

集团有限公司 
非必需消费 B 负面 2019/5/15 B 稳定 2016/11/15 标普 

去杠杆存在不确

定性，再融资压

力上升 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债  

截至5月17日，2019年熊猫债发行数量为12只，发行主体共8家，发行总规模为180

亿人民币，平均票息为3.63%。发行期限种类较丰富，包括3只超短融债券、4只3年期债

券，以及5只中长期债券。发行场所以银行间市场为主。 

表 4：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190517） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 

息票

(%) 
发行日 到期日 

债券

期限 
债券类型 发行场所 

境内评级 

机构 

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 PPN 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 
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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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