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一级市场 

 由于融资环境的改善和偿债高峰期的临近，中资美元债发行量持续增长。其中，中资

房地产美元债发行量创新高，城投美元债发行量同比大幅增长。2019 上半年，174 家

中资发行人共发行了 293 只美元债，发行金额为 1047.4亿美元，同比增长 12.43%，

环比增长 51.97%。其中，中资房地产美元债发行金额达到创纪录的 406.0亿美元，同

比增长 48.73%，占发行总额的 38.76%。2019年上半年，城投美元债发行总额 109.8亿

美元，同比增长 76.89%。 

 高收益和无评级发行人占比上升。2019年上半年，共有 174家美元债发行人，其中 129

家获得国际评级。2019 年上半年高收益发行人总体占比上升至 51.94%，而 2018 年下

半年为 43.18%。此外，无评级主体占发行人总数的比例为 25.86%，高于 2018 年下半

年的 18.52%。 

 平均发行年期略有上升，长期债券发行数量有所增加。2019年上半年，中资美元债平

均发行期限为 3.3年，略高于 2018 年下半年的 3.0 年。长期债券发行数量于 2019年

上半年同比增长 130.00%，达到 23只，占比增长 3.68个百分点，达到 7.85%。 

 由于房地产美元债占比的增加，平均票面利率被推高。由于低评级的房地产美元债券

占比增加，平均发行息票率从 2018下半年的 6.01%增加到 2019上半年的 6.32%。 

二级市场 

 受环球投资者风险偏好改善以及中国国内流动性增加所支持，中资美元债市场 2018年

末低位反弹，并在 2019 年上半年进入牛市。根据 iBoxx 相关指数显示，2019 年上半

年中资美元债回报率达 6.96%，其中投资级债券回报率 6.06%，高收益债券回报率

9.22%。 

 第一季度与第二季度中资美元债的二级市场表现分化。2019年第一季度以房地产为代

表的高收益债券表现优于投资级债券；而第二季度投资级债券表现则整体优于高收益

债券。 

评级调整与信用事件 

 2019年上半年，在岸以及离岸债券市场的负面评级行动占比均有所上升，中外评级机

构针对城投企业的评级行动呈现分化态势。境内市场上半年主体评级下调 60次，离岸

市场针对中资企业的负面评级行动次数达 47次，均有所上升。其中，中资评级机构上

调城投主体评级 79家，未有下调；国际评级机构下调了 8家城投主体级别，仅上调 1

家。 

 境内违约事件频发，但其风险尚未完全传导至中资美元债市场，个体事件风险值得关

注。2019年上半年，境内共有 38家主体发生违约，其中新增违约主体有 21家，仍然

以民营企业为主。境内违约事件对中资美元债市场影响相对有限，但个体风险事件对

于整体市场的影响值得关注。 

展望 

2019年下半年，随着美联储的降息预期，中资美元债的融资成本或将有所下降，利好

美元债发行；另一方面，随着外债政策的收紧，预计房地产和城投新发行人或将有所

减少。因此，我们预计中资美元债市场的增长将有所放缓，新发行规模将略有降温，

二级市场的表现将有所减弱。 
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引言 

2019年上半年，国内货币政策持续稳健，流动性相对充裕。随着信心的逐步恢复，投资者

配置中资美元债1的意愿有所增强。另一方面，美联储释放鸽派信号，美国国债收益率呈

下降趋势，中美国债利差不断扩大，发行美元债券的相对成本下降。叠加发行人再融资需

求的增长和境外债券发行额度有效期的延长，中资企业发行美元债券的意愿有所增强。

2019年上半年，中资美元债市场出现更多新发行人，发行规模亦有所上升。然而，随着中

国经济增速放缓，部分中资发行人的信用质量减弱，中资美元债市场的信用风险有所暴

露。 

一级市场 

由于融资环境的改善和中资美元债偿债高峰期的临近，中资美元债发行量持续增长。2019

年以来，中国政府继续实施相对宽松的货币政策，如降低存款准备金率2等，融资环境有

所改善。此外，自2019年开始，中资企业，特别是房地产企业，将面临美元债的偿债高峰

期，2019年至2021年将分别有886.9亿美元、1063.6亿美元和1118.1亿美元的中资美元债

到期3。受这些因素的影响，中资美元债发行量持续增长。2019上半年，174家中资发行人

共发行了293只美元债，发行金额为1047.4亿美元，同比增长12.43%，环比增长51.97%。

2019上半年净融资金额为689.7亿美元，同比小幅下降1.06%。 

图 1：2018～2019Q2中资美元债发行情况 

  
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
 一月，中国人民银行分两次降低存款准备金率 1个百分点，释放 1.5万亿人民币流动性。 
3
 统计口径为 2019年 1月 1日的到期金额。 
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图 2：2018～2019Q2 中资美元债发行金额按行业分布(十亿美元) 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

中资房地产美元债发行量创新高。2019年上半年，57家发行人共发行房地产美元债103只，

其中只有7家是新发行人，发行金额达到创纪录的406.0亿美元，同比增长48.73%，占发行

总额的38.76%。2019年第一季度，随着融资环境的改善和再融资需求的增加，房地产美元

债发行金额同比增长99.35%，达到205.5亿美元，占发行总额的52.39%。但是，随着银保

监会发布23号文，明确要求商业银行、信托、租赁等金融机构不得违规进行房地产融资，

重点申明了要对银行、信托等金融机构对房地产行业的放款加强监管工作，房企的融资

环境逐步收紧，房地产美元债发行量在2019年第二季度放缓至175.5亿美元，环比下降

23.84%，占发行总额的比重下降至28.89%。 

 

城投美元债发行量同比大幅增长，逾80%集中在第二季度发行。2019年上半年，37家发行

人共发行城投美元债38只，其中新发行人达到19家，发行总额109.8亿美元，同比增长

76.89%。2019年第一季度，由于取消了“单50%限制”4和境内融资成本下降，城投企业部

分融资需求回流境内市场，境内城投债发行量同比增长50.28%，达到8270亿元人民币，而

境外城投债较上年同期减少56.94%，至20.1亿美元，仅占发行总额的4.56%。2019年第二

季度，为赶上境外债券发行批文有效期的最后期限，城投美元债发行量反弹至89.7亿美

元，为一季度发行量的4倍，占2019年上半年城投美元债发行总量的81.69%。其中，6月份

城投美元债发行量为49.3亿美元，是2019年上半年最大的月度发行量。6月6日，国家发改

委发布了666号文，对境外债券的发行进行了限制，如要求地方政府融资工具发行的境外

债券只能用于偿还一年内到期的中长期债务，以防止境外的信用风险。城投板块的境外

融资渠道受到限制，我们预计受此影响，2019年下半年新的城投发行人和城投美元债数

量将有所减少。 

                                                        
4
 2019 年 3月，上海及深圳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。 
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高收益和无评级发行人占比上升。2019年上半年，共有174家美元债发行人，其中129家

获得国际评级。在有评级的发行人中，房地产板块占比最大，为41.09%，而2018下半年为

24.24%。由于大部分中资房地产发行人无法获得外国评级机构（包括穆迪、标普和惠誉）

的投资评级，2019年上半年，86.79%的中资房地产发行人均为高收益评级。由于高收益房

地产发行人比例较高，2019年上半年高收益发行人总体占比上升至51.94%，而2018年下

半年为43.18%。此外，无评级主体占发行人总数的比例为25.86%，高于2018年下半年的

18.52%，美元债市场的评级缺失情况仍然严重。45家无评级发行人中，一半为新发行人。

从行业分布来看，城投发行人有近半数为无评级发行，占比最高。 

图3：2018年下半年和2019年上半年发行人级别分布5 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

平均发行期限略有上升，长期债券6发行数量有所增加。2019年上半年，中资美元债平均

发行期限7为3.3年，略高于2018年下半年的3.0年。腾讯控股有限公司和中国化工集团有

限公司分别发行了30年期债券，剔除它们的影响后，平均发行期限与2018年下半年接近。

发行期限集中在1-5年，占发行总数的71.33%。但由于美国国债收益率曲线趋平，长期债

券发行成本有所下降，长期债券发行数量于2019年上半年同比增长130.00%，达到23只，

占比增长3.68个百分点，达到7.85%。 

 

 

 

 

 

                                                        
5
 内环为 2018年下半年数；外环为 2019年上半年数 
6
 年期为 5年以上的债券 
7
 统计口径不包括永续债券 
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图 4：2018 年下半年和 2019 年上半年发行只数按年期分布
8
 

 
数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

由于房地产美元债占比的变化，平均票面利率9被推高。由于房地产美元债券占比增加（从

2018年下半年的22.50%增加到2019年上半年的35.15%），平均发行息票率从2018年下半年

的6.01%增加到2019年上半年的6.32%。2019年第一季度，由于高收益房地产美元债的发

行量占总发行量的近一半，尽管房地产美元债的平均票面利率略有下降至8.83%，但总体

平均票面利率仍从2018年第四季度的6.44%上升至6.71%。2019年第二季度，房地产美元

债占比下降至27.50%。因此，尽管房地产美元债券的平均融资成本有所增加，但整体发行

成本在2019年第二季度降至5.99%。 

图5：2017～2019Q2平均发行票息 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

 

                                                        
8
 内环为 2018年下半年数；外环为 2019年上半年数
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二级市场 

受环球投资者风险偏好改善以及中国国内流动性增加所支持，中资美元债市场2018年末

低位反弹，并在2019年上半年进入牛市。根据iBoxx相关指数显示，2019年上半年中资美

元债回报率达6.96%，其中投资级债券回报率6.06%，高收益债券回报率9.22%。信用利差

方面，亚洲投资级及高收益美元债券平均利差分别下降32.7bps和173.8bps，反映市场情

绪转好。 

 

图 6：2019 年上半年中资美元债回报率走势 10 

 
数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

投资者的风险偏好随着宏观市场环境转变而变化，第一季度与第二季度中资美元债的二级市场

表现分化。2019 年上半年，房地产债券表现最佳，半年度总回报率达 9.6%，其次是金融机构

(7.3%)、主权(7.2%)和非金融机构(6.6%)。其中，非主权债券第一季度回报率高于第二季度(见

表 1)。此外，第一季度高收益债券表现优于投资级债券，但第二季度投资级债券表现则优于高

收益债券。主要由于 5月份政府出台相关债券发行调控政策，导致投资者转趋审慎，更偏好风险

较低的债券资产。2019 年第二季度，投资级的非金融、金融和房地产债券回报率分别为 2.6%、

2.3%和 2.9%，而高收益的非金融、金融和房地产债券回报率分别为 1.6%、-0.3%和 1.8%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
10
 回報率計算公式:[(指數值 T1/指數值 T0)-1] 
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表 1：2019 年上半年中资美元债回报率(按行业分类)
11
 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

2019 年第一季度所有行业债券收益率普遍下降，第二季度则出现分化。第一季度，房地产债券

收益表现显著下降 270.9bps，为季度内表现最好的行业，其次是非必需消费品(下降 160.6bps)、

科技(下降 104.5bps)、城投(下降 99.7bps)和能源(下降 96.7bps)。然而，第二季度房地产债券

(下降 27.3bps)收益表现则较其他行业差，例如科技(下降 83.7bps)、城投(下降 37.1bps)和金

融服务(下降 35.8bps)。非必需消费品及工业类债券收益率分别上升 239.6bps 和 64.7bps。主

要是受行业内个别企业，如天津物产集团，出现某些风险事件或信用质量下行所致。除个别企业

外，这些行业内的企业债券收益率普遍下降。 

 

图 7：2019 年上半年中资美元债收益率变化(按行业分类) 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

 

 

                                                        
11
 回報率計算公式:[(指數值 T1/指數值 T0)-1] 
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评级调整与信用事件 

2019 年上半年，在岸以及离岸债券市场的负面评级行动占比均有所上升。分市场来看，境内市

场 2019年上半年主体评级下调 60次，占主体评级调整行动的比例为 32.79%，同比增长 3.86个

百分点。由于民营企业债券融资环境尚未有实质性改善，主体下调主要集中在民营企业，占下调

总数的 76.67%。离岸市场中负面评级行动次数达 47 次，涉及 32 个发行主体，占评级变动总数

的 66.20%，主要集中在房地产、城投、工业和非必需消费品等行业。国际评级机构的调级结果

显示，负面评级行动在中资美元债市场中所占比例较大。 

 

图 8：2019 年上半年国际评级机构调级情况(次) 

 

数据来源:Bloomberg,中诚信亚太整理 

 

中外评级机构针对境内外城投企业的评级行动呈现分化态势。分市场来看，中资评级机构上半

年对城投企业未出现下调，上调评级的城投企业主体共计 79家，主要原因为地区经济发展、政

府支持增加以及自身经营能力提升。上调企业主要集中在经济较为发达的东部沿海省份。相比之

下，国际评级机构对 8 家中资美元债城投企业主体进行级别下调，仅对一个城投企业主体进行

级别上调。此外，9家城投企业主体展望被下调为负面。具体来看，负面评级行动主要与政府相

关主体降级有关，多伴随地方政府财政实力减弱。例如，4 家天津城投企业在天津市政府信用资

质被调降后降级，主要原因为经济增长放缓、反周期财政措施以及政府相关主体风险上升。2019

年上半年，有 17 家城投企业涉及非标债务违约事件，违约主体主要集中在中西部等债务压力较

大的地区。从涉及产品来看，主要违约产品为信托计划。中诚信亚太认为，公开市场出现城投企

业违约的可能性依然很低，但面对境内非标违约的增加，需警惕其信用风险向公开市场蔓延。 
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图 9：2019 年上半年城投企业主体评级行动
12
（按省份划分） 

 
 

中资评级机构正面评级行动 

数据来源:Bloomberg,Wind,中诚信亚太整理 

国际评级机构负面评级行动 

 

境内违约事件频发，但其风险尚未完全传导至中资美元债市场，个体事件风险值得关注。2019

年上半年，境内共有 38家主体发生违约，其中新增违约主体有 21家，仍然以民营企业为主。此

外，上半年债券延期兑付的情况明显增多。主要违约原因包括盈利下降、企业业务发展过度扩张、

融资压力大、公司治理问题等。境内违约事件对中资美元债市场影响相对有限。境外市场上半年

有 5 家中资企业出现信用事件（见表 2）。此外，近期上市公司黑天鹅事件频发引发市场担忧。

7月 3日，新城控股集团股份有限公司及新城发展控股有限公司的实际控制人、前董事长因个人

原因被上海市公安局刑事拘留，事件导致新城系股票及债券价格双双受压。综合来看，境外市场

发生的信用事件均为个别事件，但个体风险事件对于整体市场的影响值得关注。 

 

表 2：2019 年上半年中资发行人境外市场信用事件 
企业简称 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。 

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。  

                                                        
12
 图 9中颜色深浅代表该省份评级行动次数，颜色越深代表评级行动次数越多。 
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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。 

天津物产 

天津物产集团有限公司旗下的“长安资产天津物产浩英 1号专项资产管理计划”原应于 6月 21日向资管计划支付的贷款

利息未付，已构成实际违约。据报导，天津物产集团已成立债委会，由工商银行牵头，工商银行天津分行未对进展情况做

出回应。天津物产出现债务危机以来，市场反应强烈，其多只境外美元债均出现下跌。 

数据来源:中诚信亚太整理 

展望 

鉴于美国经济数据走弱的预期，我们预计美联储将在 2019 下半年降息两次，这可能降低中资美

元债的融资成本，有利于中资美元债的发行。另一方面，为了控制中资境外债券市场的债务风险，

国家发改委先后发布了 666号文和 778 号文 13，境外债券发行政策有所收紧，限制了新的房地产

和城投发行人进入美元债市场。因此，我们预计，2019 年下半年中资美元债市场的增长或将有

所放缓，新发行规模将略有降温。对于二级市场，由于对全球经济衰退风险、中美贸易战和英国

脱欧的担忧，我们预计，与 2019上半年相比，中资美元债的表现将有所减弱，投资者更愿意投

资于评级较高的债券。考虑到全球货币宽松的趋势，市场流动性有望改善，中资美元债市场不太

可能出现大量新违约，但仍需关注境内违约事件对境外市场的传导和个别信用事件对市场的影

响。 
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7 月 12 日，国家发改委发布《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求的通知》。通知要求完善房地产企业发行外债备案登

记管理，强化市场约束机制，防范房地产企业发行外债可能存在的风险，促进房地产市场平稳健康发展。 
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