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MSCI 最大扩容生效，中资境外债发行增长 

 
热点事件：MSCI 最大扩容生效，北上流入再创新高 

11 月 26 日，全球指数提供商 MSCI 年内第三次扩容正式生效，中国 A 股在

MSCI 中国指数和 MSCI 新兴市场指数权重分别增加 12.1%和 4.1%。此次扩容是

年内最后一次，也是规模最大的一次，扩容带动了市场对中国 A 股的强劲需求。

当日，北上资金净流入达 214.30 亿，创下沪/深港通开通以来单日净买入额新记

录。 

汇率走势：人民币汇率走势趋稳 

本周，人民币汇率走势较为平稳，持续在 7 元关口附近波动。截至 11 月 29

日，人民币汇率中间价收于 7.0298。 

利率走势：中国国债收益率短升长降，美国国债收益率先降后升 

本周，各期限中国国债收益率小幅调整，波动均在 2bp 之内。美国国债方

面，美国公布一系列经济数据，数据总体向好，但经济不确定性仍存，美国国债

收益率先降后升。中美利差方面，截至 11 月 29 日，中美 10 年期国债利差为

138.9bp，较上周五收窄 1.5bp，较年初扩大 83.6bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行量增长，城投企业为主要发行人 

11 月 25 日至 11 月 29 日，中资企业在境外市场新发行 19 只债券，合计

约 41.92 亿美元，较上周增长 13.0%。城投企业为主要发行人，在境外市场新

发行 15.70 亿美元债券，占本周发行总额的 37.4%。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

截至 11 月 29 日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 9bp 至 9.49%，

其中投资级债券回报率为 8.82%，较上周上升 9bp，高收益债券回报率为

11.26%，较上周上升 11bp。 

 

熊猫债：京东新发 1 只 PPN 

11 月 26 日，北京京东世纪贸易有限公司（“京东”）2019 年度第一期定向债

务融资工具在银行间市场成功发行，债券利率为 2.80%，期限 30 天，募集金额

为 20 亿元人民币，为京东首次涉足熊猫债市场。 
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热点事件：MSCI 最大扩容生效 北上流入再创新高 

11月26日，全球指数提供商MSCI年内第三次扩容正式生效，中国A股在MSCI中国指

数和MSCI新兴市场指数权重分别增加12.1%和4.1%。此次扩容是年内最后一次，也是规

模最大的一次。扩容带动了市场对中国A股的强劲需求，使得其2019年表现优于H股。伴

随MSCI扩容生效，北上单日净流入达到214.30亿元，创下沪/深港通开通以来单日净买入

额新记录；北上成交额和成交占比也双双刷新历史记录，分别达到了1,242.56亿元和31.59％

的历史峰值。 

2019下半年以来，从8、9月三大国际指数扩容到11月MSCI迎来历史单次最大扩容，

国际指数扩容节奏逐步加快，而伴随指数扩容进程的推进，北上资金持续流入。11月累计

净流入约604.38亿元，超9月成为北向资金流入最强的月份。从资金流向来看，11月北上

资金大幅加仓电子、家电和银行，同时小幅流出休闲、综合和纺织，趋势流入范围继续拓

宽。随着贸易环境的改善，市场对中国国内经济的信心企稳，这种趋势或会持续。 

汇率走势：人民币汇率走势趋稳 

本周，人民币汇率走势较为平稳，持续在7元关口附近波动。截至11月29日，人民币

汇率中间价收于7.0298，与上周五基本持平；在岸、离岸人民币汇率小幅下行，分别收于

7.0261和7.0321，较上周五下调95和108个基点。 

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：中国国债收益率短升长降，美国国债收益率先降后升 

本周，各期限中国国债收益率小幅波动调整，波幅均在2bp之内，短期限中国国债收

益率小幅上行，长期限中国国债收益率小幅下行。截至11月29日，1年期、3年期、5年期

国债到期收益率较上周五波动上调，分别收于2.6431%、2.8320%和2.9755 %；7年期和10

年期国债到期收益率较上周五小幅下调，分别收于3.1489%和3.1650%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

美国公布一系列经济数据，包括第三季度实际GDP年化季率修正值、10月耐用品订

单月率和10月PCE数据，数据总体向好，但经济不确定性仍存，美国国债收益率先降后升。

截至11月29日，2年期收益率1.61%，5年期收益率1.62%，与上周持平；10年期收益率1.78%，

30年期收益率2.21%，较上周五分别上升1bp及下降1bp。2年和10年期国债利差较上周五

轻微扩大1bp至17bp，5年和30年期国债利差较上周五轻微收窄1bp至59bp。中美利差方面，

截至11月29日，中美10年期国债利差为138.9bp，较上周五收窄1.5bp，较年初扩大83.6bp。 
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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有所分化。

截至11月29日，投资级利差较上周轻微收窄2.9bp至126bp，高收益利差较上周轻微扩大

2.3bp至512bp。 
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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：新债发行量增长，城投企业为主要发行人 

11月25日至11月29日，中资企业在境外市场新发行19只债券，合计约41.92亿美元，

较上周增长13.0%。城投企业为主要发行人，在境外市场新发行15.70亿美元债券，占本周

发行总额的37.4%。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20191125-20191129） 

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) 

2019/11/25 中国建筑国际集团有限公司 USD 5 4 - 永续 工业 Baa2/BBB/BBB+ Baa3/-/- 

2019/11/25 中信证券国际有限公司 USD 0.8 0 2049/11/29 30 金融  -/BBB+/- -/-/- 

2019/11/25 
泰州东方中国医药城控股集团

有限公司 
USD 1 7.5 2020/11/24 363D 金融 -/-/- -/-/- 

2019/11/25 
徐州高新技术产业开发区国有

资产经营有限公司 
USD 1.0 6 2022/12/2 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/26 宜春发展投资集团有限公司 USD 3 4.2 2022/12/3 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/27 中国银行澳门分行 USD 6.0 2.5 2024/12/5 5 金融 A1/A/A A1/A/- 

2019/11/27 
中国建设银行（纽西兰）有限公

司 
NZD 1 2.1 2022/11/10 3 银行 A1/A/- -/A/- 

2019/11/27 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.0 2.3 2020/1/29 57D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/11/27 
大连万达商业管理集团股份有

限公司 
USD 4 6.95 2022/12/5 3 房地产 Ba1/BB/BB+ -/-/BB+ 
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2019/11/27 吉利汽车控股有限公司 USD 5.0 4 - 永续 
非日常

消费品 
Baa3/BBB-/- Baa3/-/- 

2019/11/27 杭州临江投资发展有限公司 USD 3 5.3 2022/12/4 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/27 绿景（中国）地产投资有限公司 HKD 1.9 5.75 2020/12/2 363D 房地产 B3/-/B -/-/- 

2019/11/27 
绍兴市上虞区国有资本投资运

营有限公司 
USD 3 4.18 2022/12/4 3 城投 -/-/BBB- -/-/BBB- 

2019/11/28 中国银行卢森堡分行 USD 2.0 3ML+60 2021/12/5 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/11/28 蚌埠高新投资集团有限公司 USD 1 3.6 2022/12/5 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/11/28 招银国际金融有限公司 USD 0.1 2.66 2020/3/5 91D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2019/11/28 江西省水利投资集团有限公司 USD 3 3.4 2022/12/5 3 城投 Baa3/-/BBB Baa3/-/BBB 

2019/11/28 天风证券股份有限公司 USD 2.0 4.3 2022/12/9 3 金融 -/-/- -/-/- 

2019/11/29 潍坊滨海投资发展有限公司 USD 2 5.8 2020/12/2 363D 城投 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

11月26日，佳源国际控股有限公司增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20191125-20191129） 

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) 

2019/11/26 佳源国际控股有限公司 USD 
2.375 

(增发 0.375 亿) 
13.75 2023/2/18 3 房地产 B2/B/- B3/B-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，昆明轨道交通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29日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升9bp至9.49%，其中投资级

债券回报率为8.82%，较上周上升9bp，高收益债券回报率为11.26%，较上周上升11bp。 

  



                                                                                    跨境债券周报 

 2019 年第 45 期 7 

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25日至11月29日，评级公司分别对4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。 

 

表 3：跨境发行人级别调整情况（20191125-20191129） 

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 

杭州海康威视数字技术

股份有限公司 
科技 A- 稳定 2019/11/25 A- 

负面观察

状态 
2019/10/9 标普 供应链恢复 

中海油田服务股份有限

公司 
能源 A3 稳定 2019/11/26 Baa1 稳定 2018/4/26 穆迪 公司业绩将不断提高 

新奥生态控股股份有限

公司 
原材料 Ba2 正面 2019/11/28 Ba2 稳定 2019/9/23 穆迪 重组将加强公司业务 

华泰证券股份有限公司 金融 BBB 正面 2019/11/29 BBB 稳定 2018/5/31 标普 资本实力增强 

下

调 

中融新大集团有限公司 原材料 CCC- 
负面观察

状态 
2019/11/25 CCC+ 

负面观察

状态 
2019/9/5 标普 再融资风险上升 

西藏金融租赁有限公司 金融 Ba2 负面 2019/11/27 Ba2 稳定 2019/8/23 穆迪 

最大股东东旭集团的流

动性问题及其股权的潜

在变化 

山东玉皇化工有限公司 原材料 D  2019/11/29 CC 负面 2019/11/22 标普 境内债券违约 

境内评级：          

下

调 

山东如意科技集团有限

公司 

非日常

消费品 
AA+ 观察名单 2019/11/26 AA+ 稳定 2019/6/26 

大公国

际 

短期偿债压力较大，法

律及财务风险上升，再

融资能力下降 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 
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熊猫债：京东新发 1 只 PPN 

11月26日，北京京东世纪贸易有限公司（“京东”）2019年度第一期定向债务融资工具

在银行间市场成功发行，债券利率为2.80%，期限30天，募集金额为20亿元人民币，为京

东首次涉足熊猫债市场。截至11月29日，2019年熊猫债发行总量35只，发行主体共18个，

总发行规模为563.4亿人民币，平均息票率为3.60%。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（20190101-20191130） 

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 

北京京东世纪贸易有限公司 20 2.80 2019/11/26 2019/12/26 0.08 私募债 银行间 -- 

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 

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 
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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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