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中美贸易摩擦骤然升级，中资境外债发行降温  

 
热点事件：中美贸易摩擦骤然升级，鲍威尔讲话未承诺降息 

8 月 23 日，中方出台反制措施以应对美国在上周宣布的关税措施，包括

对约 750 亿美元进口商品加征关税及恢复对美国汽车及零部件的关税。随后，

特朗普在推特宣布将对约 5,500 亿美元中国输美商品再度加征关税，并声称

“要求美国企业离开中国”。中美双边贸易紧张局势骤然升级。 

另一方面，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会的讲话中并没有

承诺在未来降息，发言总体基调偏中性。但他表示看到当前经济面对的三个挑

战，并承诺美联储将采取适当的措施来保证经济增长、就业市场强劲以及物价

稳定。 

 

汇率走势：人民币汇率持续波动 

本周，人民币兑美元汇率持续波动走势。截至 8 月 23 日，人民币汇率中

间价收于 7.0572，较上周五上调 258 个基点。短期内，受市场供求和美元走势

影响，人民币汇率波动幅度或将加大。 

 

利率走势：中国国债收益率普遍上行，美国国债收益率波动 

受短期资金面收紧影响，本周中国国债收益率普遍上行。但在全球经济周

期下行的背景下，外部因素将持续利好债市，预计中国国债收益率将波动下行。

受市场情绪变化影响，美国国债收益率呈现波动趋势。截至 8 月 23 日，中美

10 年期国债利差为 152.9bp，较上周五扩大 6.1bp，较年初扩大 97.6bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行降温，金融机构为主要发行人  

8 月 19 日至 23 日，中资企业在境外市场新发行 5 只债券，合计约 4.65 亿

美元，金融机构为主要发行人。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至 8 月 23 日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 27bp 至 8.36%，

其中投资级债券回报率为 8.17%，较上周上升 11bp，高收益债券回报率为

9.14%，较上周上升 60bp。 

评级行动：中诚信亚太授予长发集团首次信用评级 Ag+，展望稳定 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发一只超短融 

8 月 23 日，中国蒙牛乳业有限公司 2019 年度第二期超短期融资券于银行间

市场成功发行。债券期限为 180 天，债券息票率为 2.96%，募集资金 10 亿元人

民币。中诚信国际评定发债主体级别为 AAA。 
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热点事件：中美贸易摩擦骤然升级，鲍威尔讲话未承诺降息 

上周美方正式宣布将对约750亿美元自华进口商品加征5%至10%不等的关税。本周中

方出台反制措施，包括：（1）对原产于美国的5,078个税目、约750亿美元商品，加征5%至

10%不等关税，分两批自9月1日及12月15日起实施；（2）自12月15日起，对原产于美国的

汽车及零部件恢复加征25%及5%关税。国务院关税税则委员会将继续开展对美加征关税

商品排除工作，恢复加征关税的汽车及零部件商品将纳入第三批可申请排除的范围。 

8月23日，特朗普在推特宣布：（1）自10月1日起，对2,500亿美元的中国货物的税率

从目前的25%提高到30%；（2）对其余价值3,000亿美元货物，从本应自9月1日起加征10%

的关税，提高到15%。除宣布将对约5,500亿美元中国输美商品再度加征关税外，特朗普

还声称“要求美国企业离开中国”。中美双边贸易紧张局势骤然升级。 

8月23日，美联储主席鲍威尔出席的杰克逊霍尔全球央行年会并作开场致辞，本次年

会的主题是“货币政策面临的挑战”。这是他在美联储7月降息后，以及美国2年期与10年

期国债收益率曲线自2007年来首度倒挂引发美国经济将陷入衰退疑虑以来的首次公开谈

话，备受市场关注。鲍威尔在演讲首先回顾了1950年以来货币政策的三个大的阶段，随后

对当前的货币政策以及面临的主要问题作了阐述。鲍威尔在讲话中并没有承诺在未来降

息，发言总体基调偏中性。他表示受消费者支出的推动，美国经济总体上继续表现良好，

但也看到当前经济面对的三个挑战：全球经济放缓、贸易政策的不确定性以及通胀放缓。

他承诺美联储将采取适当的措施来保证经济增长、就业市场强劲以及物价稳定。 

 

汇率走势：人民币汇率持续波动 

本周，人民币兑美元汇率持续波动走势。截至8月23日，人民币汇率中间价收于7.0572，

较上周五上调258个基点；在岸、离岸美元兑人民币汇率波动上调，分别收于7.0825和

7.1351。在岸人民币8月22日内跌逾百点，再创2008年以来新低。短期内，受市场供求和

美元走势影响，人民币汇率波动幅度或将加大。国家外汇管理局表示，从我国企业、个人

等市场主体的涉外交易看，8月以来银行结售汇呈现小幅顺差，跨境收支保持基本平衡，

说明我国外汇市场更加成熟理性，可以更好地吸收、适应外部环境变化。 

  



                                                                                    跨境债券周报 

 2019 年第 32 期 3 

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：中国国债收益率普遍上行，美国国债收益率波动 

近期中美贸易不确定性仍存，市场短期扰动因素较多，中国国债收益率呈现波动调

整态势。受短期资金面收紧影响，本周中国国债收益率普遍上行。在全球经济周期下行的

背景下，外部因素将持续利好债市，预计中国国债收益率将持续波动下行趋势。截至8月

23日，1年期、5年期、7年期、和10年期国债到期收益率较上周五波动上行，分别收于

2.6195%、 2.9634%、3.0898%和3.0644%； 3年期国债到期收益率小幅下行，收于2.7785%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理  
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受市场对美联储减息预期变化及中美贸易冲突升级等因素影响，美国国债收益率呈

现波动趋势，2年期和10年期利差再次倒挂。截至8月23日，2年期收益率1.51%，30年期

收益率2.02%，较上周五分别上升3bp和1bp；5年期收益率1.40%，10年期收益率1.52%，

较上周五分别下降2bp和3bp。美国2年和10年期国债利差较上周五收窄6bp至1bp，5年和

30年期国债利差较上周五扩大3bp至62bp。中美利差方面，截至8月23日，中美10年期国债

利差为152.9bp，较上周五扩大6.1bp，较年初扩大97.6bp。 

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级的平均利差缩小。截

至8月23日，投资级利差较上周收窄1.1bp至136bp，高收益利差较上周收窄15.6bp至557bp。 
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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：新债发行降温，金融机构为主要发行人 

8月19日至8月23日，中资企业在境外市场新发行5只债券，合计约4.65亿美元，较上

周下降约12.40亿美元，金融机构为主要发行人。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（201908019-20190823） 

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 

2019/8/19 中国农业银行悉尼分行 AUD 0.15 0 2019/11/21 92D 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/8/20 西藏金融租赁有限公司 USD 0.27 7.8 2022/8/23 3 金融 Ba2/-/- Ba2/-/- 

2019/8/21 国泰君安国际控股有限公司 HKD 2 2.3 2020/8/25 363D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/8/21 仁恒置地集团有限公司 USD 4 6.8 2024/2/27 4.5 房地产 Ba3/-/- Ba3/-/- 

2019/8/23 星河控股有限公司 MYR 0.1 1 2022/8/23 3 日常消费品 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至8月23日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升27bp至8.36%，其中投资级

债券回报率为8.17%，较上周上升11bp，高收益债券回报率为9.14%，较上周上升60bp。 
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图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

8月19日至8月23日，评级公司分别上调了3家及下调2家企业的境外主体级别／展望。 

表 2：跨境发行人级别调整情况（20190819-20190823） 

信用主体 行业 
最新评级 上次评级 

评级机构 调整原因 
主体级别 展望 时间 主体级别 展望 时间 

境外评级：          

上

调 

融信中国控股有限

公司 
房地产 BB- 稳定 2019/8/18 B+ 稳定 2019/7/19 惠誉 财务状况持续改善 

北京京东世纪贸易

有限公司 

非必需

消费 
BBB 稳定 2019/8/20 BBB- 正面 2019/1/15 标普 盈利能力提升 

广西交通投资集团

有限公司 
城投 Baa2 稳定 2019/8/22 Baa3 稳定 2018/9/12 穆迪 

与广西铁路投资集团

有限公司合并 

下

调 

巨星医疗控股有限

公司 

非必需

消费 
Ba3 负面 2019/8/21 Ba3 稳定 2016/10/12 穆迪 营运资本不断增长 

天津滨海新区建设

投资集团有限公司 
城投 BBB- 负面 2019/8/22 BBB 负面 2019/7/5 标普 滨海区债务负担高企 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

评级行动：中诚信亚太授予长发集团首次信用评级 Ag+，展望稳定 

8月23日，中诚信亚太授予长春市城市发展投资控股（集团）有限公司（“长发集团”

或“公司”）的长期信用评级为Ag+，评级展望为稳定。 

长发集团于2013年9月由长春市国资委成立，长春市国资委持有公司100%的股权，其

最终控制人为长春市政府。公司是长春市唯一的供水公司，加上在长春市污水处理、基础

设施建设及保障房建设上有重要的地位，长春市政府对公司有较强的支持意愿。作为长

春政府下属最大的国有企业，长春市政府持续对公司提供支持，包括注入21.22亿元的现
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金及29亿元的股权等。另外，公司有参与产品销售及金融服务等业务，业务相对多元化，

有助分散业务风险并提供更多的收入来源。中诚信亚太关注到公司在建及拟建项目规模

较大，面临一定的资本支出压力。由于公司以公益性业务为主，其经营性利润较弱，加上

随着在建项目推进，其债务及杠杆水有所上升，导致信用指标弱化。但是，公司融资能力

较好，在境内外资本市场有良好的融资渠道，流动性缓冲充足，加上长春市国资委的支

持，为公司的信用状况形成一定的支持，信用风险相对可控。 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发一只超短融 

截至8月23日，2019年熊猫债发行数量为25只，发行主体共15个，发行总规模为385.4

亿人民币，平均票息为3.71%。发行期限以3年期为主，发行场所以银行间市场为主。 

8月23日，中国蒙牛乳业有限公司2019年度第二期超短期融资券于银行间市场成功发

行。债券期限为180天，债券息票率为2.96%，募集资金10亿元人民币。截止目前，2019年

蒙牛乳业通过熊猫债市场募集资金20亿人民币。中诚信国际评定发债主体级别为AAA。 

表 3：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190823） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 

息票

(%) 
发行日 到期日 

债券期限

（年） 
债券类型 发行场所 

境内评级 

机构 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.96 2019/8/23 2020/2/19 0.5 超短融 银行间 中诚信 

戴姆勒股份公司 30 3.84 2019/8/12 2022/8/12 3 PPN 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 20 3.53 2019/8/12 2021/8/12 2 PPN 银行间 中债资信 

意大利存款和贷款机构股份有限公司 10 4.50 2019/8/1 2022/8/1 3 金融债 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 20 3.10 2019/7/25 2020/4/20 0.76 超短融 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 3.30 2019/7/12 2020/7/12 1 PPN 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.98 2019/7/12 2022/7/12 3 PPN 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.28 2019/6/21 2020/6/21 1 金融债 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.58 2019/6/21 2022/6/21 3 金融债 银行间 中诚信 

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 
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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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