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美联储降息预期大幅攀升，境外新债发行量破百

亿美元 

热点事件：美联储降息预期大幅攀升 全球货币政策进一步趋松 

上周，美国公布的包括消费者物价指数、就业在内的多项数据，低迷的经

济数据被视为美国经济可能正在失去动能的迹象。6 月 19 日美联储宣布维持

利率不变，但美联储会后议息声明多处关键措辞与上次声明有所不同，导致市

场对美联储 7 月会议降息机率的预期上升。此外，全球货币政策进一步趋松。

6 月 14 日，俄罗斯宣布加入降息行列；而在 6 月 20 日，日本、英国央行同日

公布利率决议，值得重点关注。 

监管动态：发改委进一步规范地方国有企业境外债券发行 

为更进一步加强外债发行的监管，特别是地方国有企业外债发行的监管，

2019 年 6 月 13 日，国家发改委办公厅于官网发布《关于对地方国有企业发行

外债申请备案登记有关要求的通知》（“666 号文”）。666 号文要求企业主体根

据自身真实状况申报并落实好还本付息计划，新增问责制度等限制，进一步规

制了地方国有企业境外发债行为，将在外债风险防范中发挥重要作用。 

汇率走势：人民币汇率持续趋稳 

本周，人民币汇率延续上周趋势，总体波动较小。6 月 14 日，美元兑人

民币汇率中间价报 6.8937，较上周五小幅回调 8bp。近期伴随美国经济数据疲

软，美联储降息预期再度上升，人民币贬值压力有望进一步缓和。 

利率走势：中国国债收益率涨跌不一，美国国债收益率先升后跌 

中国国债方面，受短期流动性扰动，中国国债收益率呈现波动走势，各期

限国债收益率涨跌不一。美国国债方面，周一美国总统特朗普宣布对墨西哥的

进口产品征收关税将无限期暂停，带动美国国债收益率上行，但周三公布的美

国 5 月 CPI 数据不及预期，降息预期再升温，导致美国国债收益率下行。中

美利差方面，截至 6 月 14 日，中美 10 年期国债利差为 115bp，较上周五扩大

1.7bp，较年初扩大 59.7bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行量破百亿美元，银行和房企为主要发行人 

中资境外债券市场新债发行量大幅上升，6 月 10 日至 14 日，中资企业在

境外市场新发行 23 只债券，合计约 101.75 亿美元，较上周大幅增加 246%，

其中，银行和房企为主要发行人。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至 6 月 14 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 26bp 至

6.27%，其中投资级债券回报率为 5.37%，高收益债券回报率为 8.53%，较上

周五分别上升 16bp 及 47bp。 

评级行动：中诚信亚太确认德州德达城市建设投资运营有限公司信

用评级 BBBg+  

2019 年 6 月 13 日，中诚信亚太确认德州德达城市建设投资运营有限公司

信用评级 BBBg+，展望稳定。 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至 6 月 14 日，2019 年熊猫债发行数量为 16 只，发行主体共 12 个，发

行总规模为 240.4 亿人民币，平均票息为 3.79%。发行期限以 3 年短期为主，

发行场所以银行间市场为主。 

mailto:llzhu@ccxi.com.cn
mailto:jlwang@ccxi.com.cn
mailto:peter_chong@ccxap.com
mailto:jacky_lau@ccxap.com
mailto:rong_tian@ccxap.com
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热点事件：美联储降息预期大幅攀升 全球货币政策进一步趋松 

上周，美国公布的包括消费者物价指数、就业在内的多项数据，低迷的经济数据被视

为美国经济可能正在失去动能的迹象，大幅推升了美联储降息的市场预期。（1）美国5月

消费者物价指数迟滞；（2）美国初请失业金人数意外增加3,000人，至22.2万人。尽管裁员

人数仍相对较低，但初请失业金人数连续第三周增加，暗示就业市场状况有所软化；（3）

美国5月份进口物价较前月下降0.3%，为五个月来最大跌幅，这是通胀压力低迷的最新迹

象。 

6月19日美联储结束议息会议，宣布维持2.25%-2.50%的利率不变，符合市场预期。但

美联储会后议息声明多处关键措辞与上次声明有所不同，除删去“耐性”这关键字眼外，

美联储对经济状况的形容亦有所不同，为在以后的政策会议上降息敞开大门，导致市场

对美联储7月会议降息机率的预期上升。 

此外，全球货币政策进一步趋松。6月14日，俄罗斯加入降息行列，近一年来首次降

息将关键利率从7.75％降至7.50％，并明示因通胀预期较低且中央银行降低了经济增长预

测，今年可能还会再下调两次利率。另外，日本央行预期将在本周四举行的议息会议上维

持其大规模刺激计划，并暗示若美国债务危机及贸易战升级等风险加剧，日本将加大货

币政策支持力度。6月20日，日本、英国央行同日公布利率决议，值得重点关注。 

 

监管动态：发改委进一步规范地方国有企业境外债券发行 

为更进一步加强外债发行的监管，特别是地方国有企业外债发行的监管，2019年6月

13日，国家发改委办公厅于官网发布《关于对地方国有企业发行外债申请备案登记有关

要求的通知》（“666号文”）。 

重点要求包括：一、要求所有企业（含地方国有企业）申请备案登记均需提交真实性

承诺函，明确了相关问责制度；二、地方国有企业发行外债申请备案登记需持续经营不少

于三年；三、地方政府及其部门不得直接或者承诺以财政资金偿还地方国有企业外债，不

得为地方国有企业发行外债提供担保；四、承担地方政府融资职能的地方国有企业发行

外债仅限用于偿还未来一年内到期的中长期外债。 

综合来看，666号文既有对过往监管要求的重申及强调，亦有问责制度的增加及最新

的限制。666号文要求企业主体根据自身真实状况申报并落实好还本付息计划，进一步规

制了地方国有企业境外发债行为，将在外债风险防范中发挥重要作用。 
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汇率走势：人民币汇率持续趋稳 

本周，人民币汇率延续上周趋势，总体波动较小。6月14日，美元兑人民币汇率中间

价报6.8937，较上周五小幅回调8bp。在岸、离岸美元兑人民币汇率小幅波动，分别收于

6.9236和6.9298。近期伴随美国经济数据疲软，美联储降息预期再度上升，人民币贬值压

力有望进一步缓和。 

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：中国国债收益率涨跌不一，美国国债收益率先升后跌 

本周受短期流动性扰动，中国国债收益率呈现波动走势，各期限国债收益率涨跌不

一。松紧适度的政策基调及市场避险情绪升温将对债市形成一定利好，预计年内收益率

波动下行的大方向不会改变。截至6月14日，5年期、7年期、10年期国债到期收益率先涨

后跌，分别收于2.9415%、3.2601%和3.2302%，较上周五小幅上行；3年期国债到期收益

率小幅下行，收于3.0732%；1年期国债到期收益率波动上调7.96bp至2.7338%。 
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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，周一美国总统特朗普宣布对墨西哥的进口产品征收关税将无限

期暂停，带动美国国债收益率上行，但周三公布的美国5月CPI数据不及预期，降息预期

再升温，导致美国国债收益率下行。截至6月14日，2年期收益率1.84%，较上周五下跌1bp；

5年期收益率及10年期收益率分别为1.85%及2.09%，与上周持平；30年期收益率2.59%，

较上周五上升2bp 。国债利差方面，美国2年和10年期国债利差较上周五扩大1bp至25bp，

5年和30年期国债利差较上周五扩大2bp至74bp。中美利差方面，截至6月14日，中美10年

期国债利差为115bp，较上周五扩大1.7bp，较年初扩大59.7bp。 

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 
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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平均利差收窄。截至6月

14日，投资级利差较上周收窄1.9bp至138bp，高收益利差较上周收窄9.3bp至506bp。 

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：新债发行量破百亿美元，银行和房企为主要发行人 

中资境外债券市场新债发行量大幅上升，6月10日至14日，中资企业在境外市场新发

行23只债券，合计约101.75亿美元，较上周大幅增加246%，其中，银行和房企为主要发

行人。发行情况统计请见下表： 
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表 1：中资境外债券市场发行情况（20190610-20190614） 

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 

2019/6/10 南京江北新区产业投资集团有限公司 USD 1.5 5.63 2020/6/15 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2019/6/11 融创中国控股有限公司 USD 6 7.25 2022/6/14 3 房地产 Ba3/BB-/BB B1/B+/BB 

2019/6/11 上海国际港务（集团）股份有限公司 USD 4 2.875 2024/6/18 5 工业 A1/A+/- A1/A+/- 

2019/6/11 上海国际港务（集团）股份有限公司 USD 3 3.375 2029/6/18 10 工业 A1/A+/- A1/A+/- 

2019/6/11 启迪控股股份有限公司 USD 5.5 6.95 2022/6/18 3 金融 -/-/- -/-/- 

2019/6/11 江苏中南建设集团有限公司 USD 3.5 10.875 2022/6/18 3 房地产 B2/B/- B3/B-/- 

2019/6/11 阳光城集团有限公司 USD 3 10.25 2022/3/18 2.7 房地产 B2/B/B B3/-/- 

2019/6/12 光明食品（集团）有限公司 EUR 5 1.375 2024/6/19 5 日常消费品 Baa2/BBB/A- -/-/BBB+e 

2019/6/12 中国化工集团有限公司 USD 9 3.875 2029/6/19 10 原材料  Baa2/BBB/A- -/-/A-e 

2019/6/12 中国化工集团有限公司 USD 9 3.375 2024/6/19 5 原材料  Baa2/BBB/A- -/-/A-e 

2019/6/12 中国化工集团有限公司 USD 2 4.75 2049/6/19 30 原材料  Baa2/BBB/A- -/-/A-e 

2019/6/12 中国化工集团有限公司 USD 3 3.125 2022/6/19 3 原材料  Baa2/BBB/A- -/-/A-e 

2019/6/12 正荣地产集团有限公司 USD 2 10.25 - 永续 房地产 B1/B/B B2/-/- 

2019/6/12 中国招商银行伦敦分行 USD 6 3ML+74 2022/6/19 3 银行 A3/BBB+/BBB A3/-/- 

2019/6/12 浙江吉利控股集团有限公司 EUR 4 0 2024/6/19 5 金融 -/BBB-/- -/-/- 

2019/6/12 中国招商银行卢森堡分行 EUR 3 0.25 2022/6/19 3 银行 A3/BBB+/BBB A3/-/- 

2019/6/13 金科地产集团股份有限公司 USD 3 8.375 2021/6/20 2 房地产 B1/B+/- B2/B/- 

2019/6/13 中国电力建设集团有限公司 USD 3 3 2022/6/20 3 工业 Baa1/BBB+/A- -/-/A-e 

2019/6/13 中国电力建设集团有限公司 USD 5 4.3 - 永续 工业 Baa1/BBB+/A- -/-/BBB+e 

2019/6/13 广州农村商业银行股份有限公司 USD 14.3 5.9 - 永续 银行 Baa2/BBB-/- -/-/- 

2019/6/13 维信金科控股有限公司 USD 1 11 2021/6/20 2 工业 -/-/- -/-/- 

2019/6/14 中国金茂控股集团有限公司 USD 2.5 4 2024/6/21 5 房地产 Baa3/BBB-/BBB- -/-/- 

2019/6/14 中国奥园集团股份有限公司 USD 2 7.35 2023/6/21 4 房地产 B1/B+/BB- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2019年6月10日至6月14日，广州富力地产股份有限公司、中国工商银行悉尼分行、福

建阳光集团有限公司及雅居乐集团控股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（20190610-20190614） 

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 

2019/6/10 广州富力地产股份有限公司 USD 8.75 

(增发 4.25 亿) 

8.125 2019/2/27 4 房地产 Ba3/B+/BB

- 

-/-/BB- 

2019/6/12 中国工商银行悉尼分行 AUD 0.08232 

(增发 0.0552 亿) 

2.458 2024/8/13 5 金融 A-/A/A -/-/- 

2019/6/14 福建阳光集团有限公司 USD 2.6 

(增发 1.1 亿) 

11.875 2020/9/21 1.5 房地产 -/B/B- -/B-/B- 
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2019/6/14 雅居乐集团控股有限公司 USD 7 

(增发 1 亿) 

8.375 - 永续 房地产 Ba3/BB/- Ba3/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，四川省铁路产业投资集团公司及平顶山煤业集团有限责任公司等中资企业拟

发行境外债券。 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至6月14日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升26bp至6.27%，其中投资

级债券回报率为5.37%，高收益债券回报率为8.53%，较上周五分别上升16bp及47bp。 

图 6：中资美元债收益率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

6月10日至6月14日，在境外中资债券市场，评级公司分别上调了4家及下调了4家企

业的主体级别／展望，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（20190610-20190614） 

信用主体 行业 
最新主

体级别 

最新评级 

展望 
时间 

上次主

体级别 

上次评级 

展望 
时间 

评级

机构 
调整原因 

中国电力建设集团

有限公司 

公用事业 Baa1 负面 2019/6/10 Baa1 稳定 2018/11/26 穆迪 高于预期的杠杆率 

诸暨市国有资产经

营有限公司 

城投 Baa3 负面 2019/6/11 Baa3 稳定 2018/11/22 穆迪 调整后净负债增加 

远景能源国际有限

公司 

能源 BB+ 负面 2019/6/11 BBB- 负面清单 2019/2/18 惠誉 杠杆率上升 
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长春市城市发展投

资控股（集团）有限

公司 

城投 BBB+ 稳定 2019/6/11 BBB 稳定 2018/6/19 惠誉 更加强有力的政府支持 

上海华谊集团公司 原材料 BBB- 正面 2019/6/11 BBB- 稳定 2018/6/15 惠誉 杠杆状况改善 

泰州市交通产业集

团有限公司 
城投 AA+ 稳定 2019/6/13 AA 稳定 2018/7/13 

联合

资信 

得到政府大力支持；收入

增长 

山东玉皇化工有限

公司 

原材料 B- 负面 2019/6/14 B+ 负面 2018/6/26 标普 流动性和资本结构削弱 

泰康人寿保险有限

责任公司 

金融 A3 稳定 2019/6/14 A3 负面 2017/12/4 穆迪 资本结构改善 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

评级行动：中诚信亚太确认德州德达城市建设投资运营有限公司信用评级 BBBg+  

2019年6月13日，中诚信亚太确认德州德达城市建设投资运营有限公司（“德州德达”

或“公司”）信用评级BBBg+，展望稳定。 

德州德达是德州市提供各类公共服务的主要平台，包括基础设施建设和供暖、供气

等公共事业服务。2018年德州市经济和财政实力稳步增长，区域生产总值同比增长6.7％

至3,380亿元；一般公共预算收入同比增长8.0％至203亿元，为公司的发展提供了良好的

外部环境。2018年，德州市政府对地方投融资平台的业务范围进行整合，划入14家主要从

事城市建设与燃气服务的公司，同时划出包括德州市供水总公司和德州市房屋建设综合

开发集团总公司在内的10家子公司，整合后德州德达不再从事供水服务，将专注于供暖

供气和基础设施建设。2018年，由于收入构成和运营模式的改变，公司收入同比下降25.7％

至37.1亿元，收入和盈利都较为波动，偿债指标有所弱化。但公司作为德州市的重要平台，

持续获得德州市政府的大力支持。2018年德州市政府向公司注入10.0亿元资产并提供财政

补贴4.7亿元，中诚信亚太认为随着整合后公司定位的逐步清晰，和政府的持续支持，能

对公司的整体信用状况形成一定支撑。 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至6月14日，2019年熊猫债发行数量为16只，发行主体共12个，发行总规模为240.4

亿人民币，平均票息为3.79%。发行期限以3年短期为主，发行场所以银行间市场为主。 
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表 4：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190614） 

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 

葡萄牙共和国 20 4.09 2019/6/3 2022/6/3 3 国际机构债 银行间 联合资信 

菲律宾共和国 25 3.58 2019/5/20 2022/5/20 3 国际机构债 银行间 联合资信 

托克集团私人有限公司 5.4 5.49 2019/5/20 2022/5/20 3 PPN 银行间 联合资信 

中信泰富有限公司 10 3.90 2019/5/20 2022/5/20 3 公司债 交易所 中诚信 

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 

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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