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中国货币政策边际宽松，天津物产公告处置方案 

 
热点事件：中国货币政策边际宽松 

11 月 5 日至 20 日，中国人民银行先后下调 MLF 利率、逆回购利率、国

库现金定存利率、LPR，频频向市场释放流动性。中国货币政策呈边际宽松，

预计未来 MLF 利率仍有下调空间，LPR 也将进入持续下调过程。 

 

汇率走势：人民币汇率走高 

本周，受国内逆周期调节加强以及外部风险上升等因素影响，人民币汇率

走高。截至 11 月 22 日，人民币汇率中间价收于 7.0306。 

 

利率走势：中国国债收益率下行，美国国债收益率先降后升 

中国国债方面，受国内市场宽松情绪影响，债市持续回暖，中国国债收益率

下行。美国国债方面，受中美贸易谈判不确定性影响，投资者信心有所波动，美

国国债收益率先降后升。中美利差方面，截至 11 月 22 日，中美 10 年期国债利

差为 140.4bp，较上周五收窄 0.1bp，较年初扩大 85.1bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行量平稳，房地产和城投企业为主要发行人 

11 月 18 日至 11 月 22 日，中资企业在境外市场新发行 16 只债券，合计

约 37.10 亿美元。房地产和城投企业为主要发行人，其中，珠海大横琴投资有

限公司继 2014 年首发点心债后再次在境外市场发债，分别发行 8 亿离岸人民

币绿色债券和 4.5 亿美元债。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

截至11月22日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升18bp至9.39%，

其中投资级债券回报率为 8.73%，较上周上升 22bp，高收益债券回报率为

11.16%，较上周上升 9bp。 

风险事件：东旭光电境内债违约；天津物产美元债开始交换要约和回

购要约 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发 1 只中期票据 

11 月 22 日，蒙牛乳业在银行间市场发行 2019 年度第一期中期票据，债

券利率为 3.67%，期限 3 年，募集金额为 10 亿元人民币。 
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热点事件：中国货币政策边际宽松 

11月5日至20日，中国人民银行先后下调中期借贷便利（MLF）利率、逆回购利率、

国库现金定存利率、贷款市场定价利率（LPR），频频向市场释放流动性，货币政策边际

宽松。 

具体来看，11月5日，央行开展MLF操作4,000亿元，期限为1年，中标利率为3.25%，

较上期小幅下调5个基点。11月15日，对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下

调存款准备金率1个百分点，释放长期资金约400亿元；同日，央行开展MLF操作2,000亿

元。11月18日，央行以利率招标方式开展了1,800亿元逆回购操作，中标利率为2.50%，较

上一期下降5个基点，为7天逆回购利率四年来的首次下调。11月19日，财政部、央行以利

率招标方式进行了2019年中央国库现金管理商业银行定期存款（五期）招投标，中标总量

500亿元，中标利率降低到3.18%，下降了2个基点。11月20日，1年期LPR较前次下降5个

基点，为4.15%；5年期以上LPR为4.80%，较前次下降5个基点。1年期LPR的下调是报价

机制改革后的第二次下调，而5年期以上LPR的下调是改革后的首次下调。中国货币政策

呈边际宽松，预计未来MLF利率仍有下调空间，LPR也将进入持续下调过程。 

 

汇率走势：人民币汇率走高 

本周，受国内逆周期调节加强以及外部风险上升等因素影响，人民币汇率走高。截至

11月22日，人民币汇率中间价收于7.0306，较上周五上行215个基点；在岸、离岸人民币

汇率波动上行，分别收于7.0356和7.0429，较上周五上调235和375个基点。本轮人民币回

调中美元指数并未走强。总的来看，近期在岸、离岸人民币汇率依旧在7元关口附近波动，

人民币汇率双向波动有所增强。 
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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：中国国债收益率下行，美国国债收益率先降后升 

本周，受国内市场宽松情绪影响，债市持续回暖，各期限中国国债收益率集体下行。

截至11月22日， 1年期、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2.6379%、2.8154%、2.9688%%、3.1494%和3.1747%。 

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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受中美贸易谈判不确定性影响，投资者信心有所波动，美国国债收益率先降后升。截

至11月22日，2年期收益率1.61%，与上周持平；5年期收益率1.62%，10年期收益率1.77%，

30年期收益率2.22%，较上周五分别下跌3bp、7bp及9bp。美国国债收益率曲线呈扁平化， 

2年和10年期国债利差较上周五收窄7bp至16bp，5年和30年期国债利差较上周五收窄6bp

至60bp。中美利差方面，截至11月22日，中美10年期国债利差为140.4bp，较上周五收窄

0.1bp，较年初扩大85.1bp。 

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相对平稳。

截至11月22日，投资级利差较上周轻微扩大0.1bp至128bp，高收益利差较上周轻微扩大

3.7bp至510bp。 
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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：新债发行量平稳，房地产和城投企业为主要发行人 

11月18日至11月22日，中资企业在境外市场新发行16只债券，合计约37.10亿美元。

房地产和城投企业为主要发行人，其中，珠海大横琴投资有限公司继2014年首发点心债

后再次在境外市场发债，分别发行8亿离岸人民币绿色债券和4.5亿美元债。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20191118-20191122） 

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) 

2019/11/18 雅居乐集团控股有限公司 USD 2 7.75 - 永续 房地产 Ba2/BB/- Ba3/-/- 

2019/11/18 北京市基础设施投资有限公司 CNY 10 3.4 2022/11/26 3 城投 A1/A+/A+ A2/-/- 

2019/11/18 招银金融租赁有限公司 USD 0.5 3ML+80 2020/11/23 364D 金融 A3/BBB+/- -/-/- 

2019/11/18 
陕西省西咸新区沣西新城开发

建设（集团）有限公司 
USD 1.2 3.5 2022/11/22 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/18 水发集团有限公司 USD 1 4.5 2020/11/18 364D 工业 Baa3/-/- -/-/- 

2019/11/19 中国工商银行悉尼分行 AUD 0.0295 1.54 2023/11/26 4 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/11/20 瑞声科技控股有限公司 USD 3.88 3 2024/11/27 5 科技 Baa1/-/- Baa1/-/- 

2019/11/20 中国海外发展有限公司 USD 2.94 3.05 2029/11/27 10 房地产 Baa1/BBB+/A- Baa1/-/- 

2019/11/20 珠海大横琴投资有限公司 CNY 8 4.6 2021/11/27 2 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/20 珠海大横琴投资有限公司 USD 4.5 3.8 2022/11/27 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/21 安东油田服务集团 USD 3 7.5 2022/12/2 3 能源 B1/-/B B1/-/- 

2019/11/21 中国金茂控股集团有限公司 USD 4 7.125 - 永续 房地产 Baa3/BBB-/BBB- -/-/- 

2019/11/21 禹洲地产股份有限公司 USD 5 8.3 2025/5/27 5.5 房地产 Ba3/BB-/BB- B1/-/BB-e 

2019/11/21 中原资产管理有限公司 USD 4 4.2 2022/11/29 3 金融 Baa3/-/BBB -/-/BBBe 
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2019/11/22 武夷山有限公司 USD 0.3 6.5 2020/11/23 1 金融 -/-/- -/-/- 

2019/11/22 镇江交通产业集团有限公司 USD 2.2 7 2022/11/28 3 城投 -/B+/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

11月19日，福建阳光集团有限公司增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20191118-20191122） 

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) 

2019/11/19 福建阳光集团有限公司 USD 
2.22 

(增发 0.7 亿) 
12.5 2021/9/24 2 房地产 -/B/B- -/B-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，中国建筑国际集团有限公司、大连万达商业管理集团股份有限公司及宜春发

展投资集团有限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持续上升 

截至11月22日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升18bp至9.39%，其中投资级

债券回报率为8.73%，较上周上升22bp，高收益债券回报率为11.16%，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18日至11月22日，评级公司分别对1家中资发行人采取了正面评级行动；对4家中

资发行人采取了负面评级行动。 
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表 3：跨境发行人级别调整情况（20191118-20191122） 

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 
潍柴动力股份有限公司 工业 BBB 正面 2019/11/18 BBB 稳定 2018/9/19 标普 

业务和财务表现有所改

善 

下

调 

东旭集团有限公司 科技 CCC- 
负面观察

状态 
2019/11/19 B- 负面 2019/2/18 标普 子公司违约 

山东玉皇化工有限公司 原材料 CC - 2019/11/20 CCC+ 负面 2019/6/27 惠誉 近期违约风险较高 

山东玉皇化工有限公司 原材料 CC 负面 2019/11/22 CCC+ 
负面观察

状态 
2019/9/5 标普 违约风险较高 

华远地产股份有限公司 房地产 B 稳定 2019/11/22 B+ 负面 2018/12/11 标普 
较高的土地支出和缓慢

的项目交付 

境內评级：          

下

调 

东旭光电科技股份有限

公司 
科技 C - 2019/11/19 AA+ 稳定 2019/7/25 

中诚信

国际 
债务未能如期兑付 

东旭光电科技股份有限

公司 
科技 C - 2019/11/20 AA+ 稳定 2019/6/21 

联合评

级 
债务未能如期兑付 

东旭集团有限公司 科技 A 观察名单 2019/11/20 AA+ 稳定 2019/6/21 
联合评

级 
子公司违约 

东旭集团有限公司 科技 A 负面 2019/11/21 AA+ 稳定 2019/6/27 鹏元 
资金渠道收紧、流动性

困难和债务负担沉重 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

风险事件：东旭光电境内债违约；天津物产美元债开始交换要约和回购要约 

11月19日，东旭集团有限公司（“东旭集团”）子公司，东旭光电科技股份有限公司

（“东旭光电”）发布《东旭光电科技股份有限公司关于2016年度第一期中期票据回售付息

未能如期兑付的提示性公告》，称“16东旭光电MTN001A”及“16东旭光电MTN001B”应于

2019年11月18日完成回售付息，由于公司资金暂时出现短期流动性困难，致使上述品种

未能如期兑付应付利息及相关回售款项。另外，东旭光电公告称，东旭集团的股东拟向石

家庄市人民政府国有资产监督管理委员会转让其持有的东旭集团51.46%的股权，如果这

项交易完成，有可能触发东旭集团美元债的交叉违约条款。 

11月19日，天津物产集团有限公司（“天津物产”）公告称，公司无法支付于2017年发

行的2020年到期、5亿美元债券的利息。12月1日为该债券的付息日，将由备用信用证出具

方中国工商银行代为支付787.5万美元利息。11月22日，天津物产向4只合共12.5亿美元的

债券持有人提出交换要约和回购要约，持有人可选择将部分或全部债券交换为由天津国

有资本投资运营有限公司发行的美元债，或选择以33%至64%的现金折价回售。天津国有
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资本投资运营有限公司在2017年成立，是天津市政府其下的国有资产运营公司，注册资

本约101亿元。 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发 1 只中期票据 

11月22日，中国蒙牛乳业有限公司（“蒙牛乳业”）在银行间市场发行2019年度第一期

中期票据，债券利率为3.67%，期限3年，募集金额为10亿元人民币。中诚信国际评定蒙

牛乳业的主体信用级别为AAA。自2019年初以来，蒙牛乳业已于熊猫债市场募集30亿人

民币，分別为2只超短融及1只中期票据，平均利率3.33%。 

截至11月22日，2019年熊猫债发行总量34只，发行主体共17个，总发行规模为543.4

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（20190101-20191122） 

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 3.67 2019/11/22 2022/11/22 3 中期票据 银行间 中诚信 

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 

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 
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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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