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美对外贸易摩擦整体缓和，贵人鸟境内 PPN 违约 

 
热点事件：美对外贸易摩擦整体缓和 

近期，美国对外贸易摩擦整体呈现了缓和倾向：中美贸易谈判本周取得建

设性进展，美国鸡肉重返中国餐桌，双方就取消关税问题正进行深入讨论且双

方代表已就第一阶段协议通话；民主党人与特朗普政府就“美加墨贸易协议达

成一致”取得进展，或在圣诞节前完成流程；欧盟官员也表示预计特朗普将在

近期宣布美欧汽车关税征收计划再次推迟 6 个月。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅上调 

本周，人民币汇率自上周收复“7”关口后小幅上调，人民币汇率中间价走

势较为平稳。  

利率走势：中美国债收益率普遍回落 

本周，受中国国内市场宽松情绪影响，中国债收益率普遍回落; 投资者憧憬

中美第一阶段贸易协议快将达成，美国债收益率亦有所回落。中美利差方面，截

至 11 月 15 日，中美 10 年期国债利差为 140.5bp，较上周五扩大 7bp，较年初扩

大 85.2bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行减少，南洋商业银行发行 7 亿 T2 次级美元票据 

11 月 11 日至 11 月 15 日，中资企业在境外市场新发行 16 只债券，合计

约 37.8 亿美元，较上周回落。其中南洋商业银行发行 7 亿 T2 次级美元票据，

为本周规模最大的单笔发行。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至11月15日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升27bp至9.22%，

其中投资级债券回报率为 8.51%，较上周上升 35bp，高收益债券回报率为

11.07%，较上周上升 9bp。 

风险事件：贵人鸟境内 PPN 实质性违约 

评级行动：中诚信亚太维持汉江国投信用评级Ag-，展望稳定 

 

熊猫债：戴姆勒新发 2 只私募债 

11 月 13 日，戴姆勒股份公司在银行间市场发行 2019 年度第三期及第四

期非公开定向债务融资工具(债券通)。债券利率分别为 4.04%和 3.68%，期限

为 3 年和 2 年，集资金额为 30 亿元和 20 亿元人民币。自 2019 年初以来，戴

姆勒股份公司已发行熊猫债共 100 亿元人民币，平均利率 3.77%，期限为 2-3

年中长期，均为在银行间市场发行的私募债。 
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热点事件：美对外贸易摩擦整体缓和 

近期，美国对外贸易摩擦呈现了整体缓和倾向：中美贸易谈判本周取得建设性进展，

美国鸡肉重返中国餐桌，双方就关税取消问题正进行深入讨论且双方代表已就第一阶段

协议通话；民主党人与特朗普政府就“美加墨贸易协议达成一致”取得进展，或在圣诞节

前完成流程；欧盟官员也表示预计特朗普将在近期宣布美欧汽车关税征收计划再次推迟6

个月。 

进入10月中旬以来，中美经贸关系屡传好消息。11月14日，中国海关发布公告称，解

除对美国禽肉进口的限制，允许符合我国法律法规要求的美国禽肉进口，时隔近五年美

国鸡肉重返中国餐桌。美国贸易代表办公室（USTR）也发布声明称，中国已解除对美国

产鸡肉的进口禁止措施，此外，美国方面对能带来每年10亿美元以上的禽肉对华出口表

示了欢迎。当日，中国商务部发言人高峰表示，两国正就取消关税的幅度进行深入讨论；

或许，美国在取消加征关税问题上也将让步。16日上午，刘鹤应约与美国贸易代表莱特希

泽、财政部长姆努钦通话。双方围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性的讨论，

并将继续保持密切交流。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅上调 

本周，人民币汇率自上周收复“7”关口后小幅上调。截至11月15日，人民币汇率中

间价走势较为平稳，收于7.0091，较上周五上行146个基点；在岸、离岸人民币汇率波动

上行，分别收于7.0121和7.0054，较上周五上调237和167个基点。人民币汇率近日在“7”

附近震荡，显示汇率韧性有所增强，有助于进一步提升人民币资产的吸引力。 

 

图 1：人民币汇率情况 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 
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利率走势：中美国债收益率普遍回落 

本周，受国内市场宽松情绪影响，债市有所回暖，中国国债收益率普遍回落。截至11

月15日，3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下调，分别收于

2.8881%、3.0517%、3.2141%和3.2355%； 1年期国债到期收益率较上周五波动上行，收

于2.6877%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

憧憬中美第一阶段贸易协议快将达成，美国国债收益率回落。截至11月15日，2年期

收益率1.61%，5年期收益率1.65%，10年期收益率1.84%，30年期收益率2.31%，较上周五

分别下跌7bp、9bp、10bp及12bp。美国2年和10年期国债利差较上周五收窄3bp至23bp，5

年和30年期国债利差较上周五收窄3bp至66bp。中美利差方面，截至11月15日，中美10年

期国债利差为140.5bp，较上周五扩大7bp，较年初扩大85.2bp。 

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级的平均利差轻微走宽。

截至11月15日，投资级利差较上周扩大2.1bp至128bp，高收益利差较上周扩大10bp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：新债发行量减少，南洋商业银行发行 7 亿美元 T2 次级票据 

11月11日至11月15日，中资企业在境外市场新发行16只债券，合计约37.8亿美元，较

上周回落。金融机构为主要发行人，其中南洋商业银行发行7亿美元T2次级票据，为本周

规模最大的单笔发行。 
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表 1：中资境外债券市场发行情况（20191111-20191115） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2019/11/11 路劲基建有限公司 USD 3 7.75 - 永续 房地产 Ba3/BB/- Ba3/-/- 

2019/11/11 青岛西海岸发展(集团)有限公司 USD 3 3.9 2022/11/18 3 城投 Baa3/-/BBB- -/-/BBB- 

2019/11/11 正荣地产集团有限公司 CNY 7 8 2020/11/16 364D 房地产 B1/B/B+ -/-/- 

2019/11/12 国银金融租赁股份有限公司 USD 1.3 2.87 2024/11/19 5 金融 A1/A/A+ -/-/A+ 

2019/11/12 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.03 2.8 2020/2/14 91D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/11/13 工银金融租赁有限公司 USD 6 3ML+105 2024/11/20 5 金融 A1/A/A A2/A/- 

2019/11/13 招银国际金融有限公司 USD 0.05 2.72 2020/2/20 92D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2019/11/13 南洋商业银行有限公司 USD 7 3.8 2029/11/20 10 银行 A3/-/- Baa3/-/- 

2019/11/14 中铝国际工程股份有限公司 USD 3.5 5 - 永续 工业 -/BB+/- -/-/- 

2019/11/14 上海电气(集团)总公司 USD 5 2.65 2024/11/21 5 工业 A2/A/A- -/-/- 

2019/11/14 中国国际金融（香港）有限公司 USD 1 3ML+135 2020/11/20 365D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/11/15 中国国际金融股份有限公司 USD 0.07 3.13 2020/11/19 365D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/11/15 
镇江文化旅游产业集团有限责任

公司 
USD 2.3 7.5 2022/11/22 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/15 丹阳投资集团有限公司 USD 2.05 7 2022/11/22 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/15 中梁控股集团有限公司 USD 2 9.75 2020/11/24 364D 房地产 B1/B+/B+ -/-/- 

2019/11/15 中国建设银行（新西兰）有限公司 NZD 0.85 2.393 2024/11/22 5 银行 A1/A/- A1/A/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

11月11日至11月15日，合共4家中资企业增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20191111-20191115） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2019/11/11 德信中国控股有限公司 USD 
3 

(增发 1 亿) 
12.875 2021/8/6 2 房地产 B2/B/- B3/B-/- 

2019/11/12 
北京鸿坤伟业房地产开发

有限公司 
USD 

1.9 

(增发 0.4 亿) 
14.75 2022/10/8 3 房地产 -/-/B -/-/B 

2019/11/13 花样年控股集团有限公司 USD 
3.5 

(增发 1.5 亿) 
12.25 2022/10/18 3.25 房地产 B2/B/B+ B3/-/B+ 

2019/11/13 
盐城东方投资开发集团有

限公司 
USD 

4 

(增发 0.4 亿) 
7 2022/10/17 3 城投 

-/-/BB-/BB+(Lianhe 

Global) 

-/-/BB-/BB+(Lianhe 

Global) 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，瑞声科技控股有限公司拟发行境外债券。 
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二级市场：投资级及高收益债券回报率上升 

截至11月15日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升27bp至9.22%，其中投资级

债券回报率为8.51%，较上周上升35bp，高收益债券回报率为11.07%，较上周上升9bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

11月11日至11月15日，评级公司分别对6家中资发行人采取了负面评级行动。 

表 3：跨境发行人级别调整情况（20191111-20191115） 

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：          

下

调 

中国光大银行股份

有限公司 
银行 Baa2 稳定 2019/11/12 Baa2 正面 2019/6/17 穆迪 

支持意愿和能力以及独

立的 BCA 维持不变 

滨海投资有限公司 公用事业 BB+ 稳定 2019/11/13 BBB- 负面 2019/4/23 惠誉 
惠誉对公司使用的评级

方法改变 

美年大健康产业控

股股份有限公司 
医疗保健 BB 稳定 2019/10/14 BB+ 负面 2019/7/18 惠誉 公司杠杆上升 

山东如意科技集团

有限公司 

非日常消

费品 
CCC+ 负面 2019/11/14 B- 

负面观察

状态 
2019/9/19 标普 流动性风险上升 

重庆市能源投资集

团公司 
金融 BBB 稳定 2019/11/15 BBB+ 稳定 2019/1/7 惠誉 违约的财务影响下降 

山东三星集团有限

公司 

日常消费

品 
B+ 

负面观察

状态 
2019/11/15 B+ 稳定 2019/3/26 标普 再融资进度较慢 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

风险事件: 贵人鸟境内 PPN 实质性违约 

贵人鸟股份有限公司(“贵人鸟”)未能及时偿还 11月11日到期的“16贵人鸟PPN001”

本息，构成实质性违约。这是贵人鸟首次出现债券违约。公司表示，融资渠道严重受限，

偿债能力持续恶化，流动性趋紧，且难以在短期内处置相关资产。11 月 12 日，联合评级
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决定将贵人鸟的主体信用等级由 BBB 下调至 CC，评级展望为“负面”；同时将“14 贵人

鸟”的信用等级由 BBB 下调至 CC。 

评级行动：中诚信亚太维持汉江国投信用评级 Ag-，展望稳定 

11月14日，中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）维持汉江国有资本

投资集团有限公司(“汉江国投”或“公司”)的长期信用评级为Ag-，评级展望为稳定。 

汉江国投由襄阳市国资委全资拥有，是襄阳市唯一的市级投资及运营平台。截至2019

年3月31日，公司的总资产为1,355亿元，净资产为531亿元。公司2018年总收入86亿元，

净利润为35亿元。襄阳市是中国重要的汽车生产基地之一，是湖北省经济体量第二大的

城市，仅次于武汉。公司主营业务包括土地整理、基础设施建设、保障房建设、政府特许

经营业务及公共服务等。公司在传统的土地整理、基建及保障房建设业务上具区域垄断

的地位; 同时自2017年起，公司通过市政府授予的特许经营权，积极参与区内公共服务及

特许经营业务，包括供水、供热、公共交通及停车场运营等。然而，中诚信亚太关注到公

司筹备中的大型项目为其带来较大的资本支出压力; 其财务状况亦有所转弱。不过，考虑

到公司在襄阳市发展和运营中重要的战略地位，我们预计襄阳市政府在必要时将为公司

提供较强的支持。 

 

熊猫债：戴姆勒新发 2 只私募债 

11月13日，戴姆勒股份公司在银行间市场发行2019年度第三期及第四期非公开定向

债务融资工具(债券通)。债券利率分别为4.04%和3.68%，期限为3年和2年，集资金额为30

亿元和20亿元人民币。自2019年初以来，戴姆勒股份公司已发行熊猫债共100亿人民币，

平均利率3.77%，期限为2-3年中长期，均为在银行间市场发行的私募债。 

截至11月15日，2019年熊猫债发行总量33只，发行主体共17个，总发行规模为533.4

亿人民币，平均息票率为3.62%。发行期限以3年期为主，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（20190101-20191115） 

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 

戴姆勒股份公司 20 3.68 2019/11/13 2021/11/13 2 私募债 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 30 4.04 2019/11/13 2022/11/13 3 私募债 银行间 中债资信 

宝马金融股份有限公司 20 3.37 2019/10/21 2020/10/21 1 私募债 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 10 3.57 2019/10/21 2021/10/21 2 私募债 银行间 中诚信 

中国中药控股有限公司 28 3.19 2019/10/14 2020/7/9 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 15 2.50 2019/10/11 2019/12/25 0.21 超短融 银行间 中诚信 
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中国电力国际发展有限公司 5 2.80 2019/9/3 2020/5/30 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 20 3.55 2019/9/5 2022/9/5 3 中期票据 银行间 中诚信 

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 私募债 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 20 3.53 2019/8/12 2021/8/12 2 私募债 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 私募债 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 私募债 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 私募债 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 私募债 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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