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2021年一季度中资美元债市场回顾 

➢ 受再融资需求支撑年初中资美元债发行回复，但受信用事件扰动 2月及 3月新发回落。

2021年一季度中资美元债新发行 167只债券，发行金额约为 551.1亿美元，与去年同

期基本持平。 

➢ 中资房地产美元债发行量下降，城投美元债发行量回升，发行净增主要由金融和产业

板块贡献。受监管政策及信用事件影响，2021 年一季度房地产美元债新发行金额为

180.1亿美元，同比减少 31.2%；净融资为 67.9亿美元，同比减少 45.9%。城投美元债

新发行金额同比增长 42.6%至 47.6亿美元，首次发行美元债的城投企业增加。 

➢ 投资级发行活跃，高收益发行减少。2021年一季度投资级发行人有 48家，共发行 339.5

亿美元，同比增加 23.1%，占新发行量约 61.6%；高收益发行人有 39 家，新发行金额

同比减少 29.4%至 150.3亿美元，占新发行量约 27.3%。 

➢ 由于投资级发行人占比上升，中资美元债平均票息由 2020 年四季度的 4.34%下降至

2021年一季度的 3.76%，平均发行期限由 2020年四季度的 3.42年提升至 2021年一季

度的 4.10年。 

➢ 信用事件频发加上美国国债收益率上行，中资美元债二级市场持续波动。房地产受行

业政策和信用事件影响明显，非金融板块投资级表现弱于高收益。 

评级调整与信用事件 

➢ 中资发行人信用资质持续分化，其中房地产企业最为明显。2021年第一季度国际三大

评级机构对 33 家发行人采取正面行动，22 家发行人采取负面行动。评级行动主要集

中在房地产行业，分别有 11家发行人获正面调整以及 5家发行人遭负面调整。 

➢ 弱资质企业的信用风险持续暴露。2021年一季度境外债券市场有 4家中资企业违约，

违约金额约 32.4亿美元。3家新增违约主体呈一定的共通性，这些企业在发展初期均

采取高杠杆的发展策略，在行业政策趋紧的背景下其业务状况承压，现金回款滞后，

融资渠道受阻，最终资金链断裂导致债务违约。 

展望 

➢ 随着疫苗接种的推进，全球经济活动逐步复苏，通胀压力有所增加，美国长期国债收

益率或将进一步上升，境外融资成本优势收窄。另一方面，受投资者风险偏好影响，

中资美元债一、二级市场或将持续波动，在国内货币政策回归常态化的背景下，中资

发行人信用风险继续释放。 

➢ 房地产市场调控趋严常态化，房企发行人信用资质分化加剧。在销售增速放缓、盈利

空间收窄、融资渠道紧缩的背景下，部分前期投资激进及内部管控较差的房地产企业

面临更大的流动性风险和再融资压力。同时，国有企业信用事件频发对市场信心造成

严重冲击，投资者对部分财政实力较差、债务压力较大的区域或将更为谨慎，对当地

发行人的再融资形成挑战。 

➢ 4月初，中国华融公告延迟刊发其 2020年度业绩，投资者担忧其偿债能力下滑，避险

情绪蔓延导致中资美元债一、二级市场表现承压。尽管随后市场情绪有所恢复，但中

国华融的债务偿付仍存在不确定性，需要关注事件后续发展及对市场带来的影响。 
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引言 

随着新冠疫苗的成功研发及投入使用，全球各主要经济体呈现复苏态势。虽然目前美联

储维持低息政策，但财政刺激政策拉动美国居民端货币周转，进而推动通胀预期升温，

同时投资者担忧美联储或加快加息步伐，美国长期国债收益率上升导致收益率曲线趋陡，

对中资美元债市场造成扰动。另一方面，中资发行人信用事件频发，投资者避险情绪上

升，中资美元债一级市场新发行量有所回落，二级市场价格指数持续承压。2020年下半

年以来房地产政策进一步收紧，房地产企业再融资压力加大，部分房企由于过往激进的

投资策略而导致营运及财务状况承压，房地产发行人的信用质量分化加剧。同时，地方

弱资质国企信用风险持续曝露，投资者择券时更为注重发行人信用基本面分析。 

 

2021年一季度中资美元债市场回顾 

一级市场 

受再融资需求支撑年初中资美元债发行回复，但受信用事件扰动 2 月及 3 月新发回落。

2021 年一季度中资发行人共发行 167 只债券，发行金额约为 551.1 亿美元，发行金额同

比轻微下降 0.6%，与去年同期基本持平。受永煤违约事件影响，2020 年末中资美元债新

发行整体承压，部分发行人推迟其发债计划。随着投资者风险偏好逐渐恢复，加上年初的

发债窗口期，2021年一季度中资美元债净融资金额同比增加 29.5%至 256.6亿美元。 

按月份看，房地产企业提前安排其再融资计划，1 月中资美元债新发行放量，共发行 78

只债券，发行金额约为 294.8 亿美元，创月度新高。由于农历新年假期缘故，加上受华

夏幸福、重庆能投等信用事件影响，投资者避险情绪上升导致 2 月及 3 月新发行回落，

发行金额分别为 130.7 亿美元及 125.7亿美元，同比分别减少 14.8%和 17.5%。 

图 1：2019年 1月至 2021 年 3 月中资美元债发行情况 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

从发行结构来看，中资美元债仍以直接及担保发行为主，2021年一季度新发行金额分别
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为289.4亿美元及197.1亿美元，占新发行约52.5%及35.8%。在市场风险偏好波动的背景

下，部分弱资质企业通过增信措施为债券的偿付提供保障。2021年一季度有15只债券通

过SBLC发行，发行规模约15.1亿美元，其中以区县级城投发行人为主。另外，2021年一季

度有49.6亿美元债通过维好协议发行，发行人以国银租赁、招银租赁及华融金融租赁等

国企为主。但是，相较直接、担保及SBLC发行，维好协议具有明显的局限性，因此投资者

在选择维好协议的债券时，需要更注重债券信用主体的信用质量、债券条款等细节。 

图 2：2020及 2021 年一季度中资美元债发行结构分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

中资房地产美元债发行量下降，城投美元债发行量回升，发行净增主要由金融和产业板

块贡献。按行业分类，房地产、城投、金融机构及产业类企业分别占2021年一季度新发行

约32.7%、8.6%、27.1%及31.6%。其中，房地产美元债新发行金额为180.1亿美元，同比减

少31.2%；净融资为67.9亿美元，同比减少45.9%。主要是因为房地产融资政策收紧，叠加

华夏幸福违约事件影响，房地产美元债新发行有所收缩。城投美元债新发行金额为47.6

亿美元，同比增长42.6%。城投美元债以首次发行人为主，14家新发行人共发行26.0亿美

元，占城投美元债新发行量约54.5%。金融类及产业类板块持续扩容，2021年一季度发行

金额分别为149.4亿美元及174.0亿美元；净融资额为80.5亿美元及95.5亿美元。其中，由

于阿里巴巴在一季度发行美元债，非日常消费品发行金额同比增长292.5%至95.3亿美元。 
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图 3：2020 及 2021 年一季度中资美元债行业分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

图 4：2020及 2021 年一季度中资金融机构美元债行业分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 
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图 5：2020及 2021 年一季度中资产业类美元债行业分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

投资级发行活跃，高收益发行减少。2021年一季度，中资美元债新发债主体共有118家，

其中87家获得国际三大评级机构的境外评级1。中资美元债新发行仍以投资级发行人为主，

2021年一季度投资级发行人有48家，共发行339.5亿美元，同比增加23.1%，占新发行量约

61.6%。美国长期国债收益率持续上升，对中长期美元债发行的影响较大，另外人民币升

值边际趋缓，境外融资成本优势收窄。但整体来看，境外融资成本仍维持在相对较低水

平，加上投资者偏好倾向谨慎吸引投资级企业发行境外美元债。2021年一季度高收益发

行人有39家，新发行金额同比减少29.4%至150.3亿美元，占新发行量约27.3%。高收益级

以房地产发行人为主（32家），受房地产境外融资政策限制，加上信用事件频发驱动市场

避险情绪，房地产企业美元债再融资持续承压。 

图 6：2020年及 2021年一季度中资美元债主体信用评级分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 
1 截至 2021年 3月 31日数据，如国际三大评级机构级别有差异，按级别最高的统计 
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2021年一季度中资美元债发行票息呈下降趋势。受投资级发行人占比上升影响，中资美

元债平均票息由2020年四季度的4.34%下降至2021年一季度的3.76%2。从行业来看，由于

2021年一季度房地产美元债以弱资质的发行人为主，因此房地产美元债平均票息环比上

升63个基点至8.91%。 

图 7：2015年一季度至 2021 年一季度中资美元债平均发行票息（%） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

2021年一季度中资美元债发行期限仍以中长期限为主，平均年限环比增加。2021年一季

度，1到5年期限的中资美元债仍然为主要发行品种，发行金额326.8亿美元，占一季度新

发行量的59.3%。另外，5年期以上美元债发行金额占比由2020年四季度22.3%上升至2021

年一季度30.3%。虽然美国国债收益率曲线呈陡峭化，但长期收益率仍维持在历史较低水

平，吸引企业发行长期限债券以调整其债务结构。平均发行期限由2020年四季度的3.42

年提升至2021年一季度的4.10年3。 

  

 
2 统计口径为固定票面利率、没有回购及回售条款的债券 
3 统计口径不包括永续债券 
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图 8：2020年四季度及 2021 年一季度中资美元债发行期限分布（按发行金额） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

截至2021年3月31日，中资美元债存量总额为8,225.2亿美元。其中2021年后三季度、2022

年及2023年的到期规模分别为1,082.4亿美元、1,621.2亿美元及1,249.8亿美元。按行业

来看，未来两到三年为房地产美元债的到期高峰期，2021年后三季度、2022年及2023年的

到期规模分别为315.6亿美元、461.3亿美元及407.8亿美元。城投美元债方面，约189.2亿

美元存量债将于2021年后三季度到期，其中主要集中在三、四季度，分别有61.5亿美元及

113.7亿美元；另外，2022年及2023年到期规模分别为约287.5亿美元及158.1亿美元。受

房地产及城投境外债借新还旧政策的持续影响，预期行业未来净融资规模或有所缩减。 

图 9：截至 2021 年 3月末存量中资美元债到期分布（亿美元） 

 

数据来源：彭博,中诚信亚太整理 
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二级市场 

信用事件频发加上美国国债收益率上行，中资美元债二级市场持续波动。2021年初，市

场消息指美国拟将更多中资企业纳入投资黑名单，导致投资者提前出售部分中资企业的

美元债。尽管随后市场价格有所收复，但华夏幸福及重庆能投等企业先后发生信用事件，

市场避险情绪再度升温，引发二级市场格价再度下跌。同时，在新冠疫情及房地产市场调

控的影响下，部分房地产企业的经营业绩逊于预期，导致其存量美元债遭到抛售。另一方

面，随着美国经济复苏进程加快及通胀预期升温，投资者担忧美联储会提前加息，带动长

端美国国债收益率飙升，风险资产普遍承压。截至2021年3月31日，中资美元债年初至今

回报率4为-0.75%，其中投资级债券回报率为-0.73%，高收益债券回报率为-0.81%。 

图 10：2021 年一季度 Markit iBoxx 中资美元债回报率走势 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

收益率方面，截至2021年3月31日中资美元债最差收益率为3.30%，较年初走阔24bp。其中

高收益债券升幅较大，最差收益率较年初走阔109bp至8.43%，投资级债券最差收益率较

年初走阔19bp至2.38%。 

  

 
4 回报率以 2021年 1 月 4日为基数计算 
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图 11：2021 年一季度 Bloomberg Barclays 中资美元债最差收益率情况 

 

数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

房地产受行业政策和信用事件影响明显，非金融板块投资级表现弱于高收益。按板块来

看，截至2021年3月31日，房地产美元债券表现最差，年初至今回报率为-1.26%，其次是

城投(-1.14%)、非金融(-1.03%)和金融(-0.59%)。房地产行业方面，受华夏幸福违约事件

影响，投资者对高收益债券转趋谨慎，1月房地产高收益指数表现最差，回报率录得-1.29%。

此外，禹洲集团等房地产企业2020年业绩情况逊于市场预期，导致3月房地产板块走弱。

重庆能投公告银行承兑汇票和信用证违约，加上受云投集团遭撤销评级及广西金投负面

消息等因素影响，投资者忧虑弱资质国企能否持续获得政府支持，避险情绪传导至城投

板块，导致3月城投美元债指数大幅下滑。另一方面，随着经济活动逐步恢复，能源、原

材料等周期性行业的风险有所缓解，2020年表现承压的高收益非金融板块有所反弹。 

表 1：2021 年一季度中资美元债回报率（按行业分类）  
Markit iBoxx 中资美元债回报指数 1 月 2 月 3 月 一季度 

房地产 TRI -0.82% -0.15% -0.67% -1.26% 

- 投资级 TRI 0.46% -0.02% -0.61% -0.02% 

- 高收益 TRI -1.29% -0.19% -0.69% -1.71% 

金融 TRI -0.14% -0.17% -0.54% -0.59% 

- 投资级 TRI 0.39% -0.22% -0.57% -0.24% 

- 高收益 TRI -0.81% -0.10% -0.49% -1.03% 

非金融 TRI -0.09% -0.51% -0.64% -1.03% 

- 投资级 TRI -0.17% -0.57% -0.70% -1.22% 

- 高收益 TRI 0.93% 0.30% 0.25% 1.53% 

城投 TRI 0.44% -0.17% -1.50% -1.14% 

- 投资级 TRI 0.47% -0.13% -1.57% -1.17% 

- 高收益 TRI 0.36% -0.30% -1.25% -1.06% 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 
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评级调整与信用事件 

中资发行人信用资质持续分化，其中房地产企业最为明显。2021年第一季度国际三大评

级机构对 49 家中资发行人采取了评级行动，其中对 33 家采取正面行动，22 家采取负面

行动5。按行业分布来看，评级行动主要集中在房地产行业，分别有 11 家发行人获正面调

整以及 5 家发行人遭负面调整。由于房地产行业集中度提高，龙头企业的竞争优势更为

明显；加上“三道红线”融资新规的出台推动发行人加快降杠杆进程，其运营及财务状况

有所改善，因此评级机构对多家发行人采取正面评级行动。同时，由于部分房企过往采取

激进的投资策略，在监管趋紧及新冠疫情的冲击下，其运营状况、盈利能力及流动性明显

承压，甚至出现违约事件，行业内信用分化加剧。另外，境外评级机构对 4 家能源行业

发行人（如中海油、中石化等）先列入负面观察名单，其后再被移出，主要是因为在能源

转型、价格波动及盈利能力减弱的背景下，行业风险上升为石油及天然气生产商的业务

带来潜在的风险。 

图 12：2021 年一季度境外评级行动家数（按行业分布） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

弱资质企业的信用风险持续暴露。根据彭博资料，2021年一季度境外债券市场有 4家中

资企业违约，违约金额约 32.4亿美元，较 2020 年一季度的 13.6亿美元大幅上升。当季

有 3 家新增违约主体，其中新华联控股及华夏幸福均涉及房地产业务，协鑫新能源主要

从事光伏电力行业。虽然违约主体的行业有所差异，但其违约原因呈现一定的共通性。这

些企业在发展初期均采取高杠杆的发展策略，加上部分企业的内部管治能力较弱，在行

业政策趋紧的背景下其经营状况承压，现金回款滞后，融资渠道受阻，最终资金链断裂导

致债务违约。 

  

 
5 分别对 6 家发行人先后采取了正面及负面评级行动 
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表 2：2021 年一季度中资发行人境外市场违约及信用事件 

企业简称 违约事件 

新华联控股 根据彭博消息，新华联控股有限公司（“新华联控股”）无法偿还 1 月 4 日到期的约 2.1 亿

美元债券，构成实质性违约。 

紫光集团 1 月 29 日，紫光集团有限公司（“紫光集团”）公告称无法偿还共 20 亿美元境外债券的票

息，构成实质性违约。 

协鑫新能源 2 月 1 日，协鑫新能源控股有限公司（“协鑫新能源”）公告称无法偿还 1 月 30 日到期的 5

亿美元票据，构成实质性违约。 

华夏幸福 2 月 26 日，华夏幸福基业股份有限公司（“华夏幸福”）公告称未能偿付于 2021 年 2 月 28

日到期的 5.3 亿美元离岸债务。 

企业简称 信用事件 

海航集团 1 月 29 日，海航集团有限公司（“海航集团”）及其多家子公司因无法清偿到期债务，分别

被债权人向海南省高级人民法院提出重整的申请，海航集团面临因重整失败而被宣告破产

的风险。截至 3 月 31 日，海航集团及其参股子公司海南航空控股股份有限公司共有 2 只存

量美元债，合计约 2.41 亿美元，分别于 2021 年 10 月 5 日及 10 月 29 日到期。 

重庆能源 3 月 1 日，重庆市能源投资集团（“重庆能源”）向债委会报送称，无法归还其 3 月 1 日到

期的平安银行银行承兑汇票 6.85 亿元、浙商银行信用证 2.3 亿元，已形成违约。截至 3 月

31 日，重庆能源拥有一只存量美元债，债券余额 5 亿美元，票息 5.625%，将于 2022 年 3

月 18 日到期。 

数据来源：公开信息，中诚信亚太整理 

 

展望 

随着疫苗接种的推进，虽然部分地区疫情有所反复，全球经济活动逐步复苏仍是大概率

事件。随着通胀压力有所增加，美国长期国债收益率或将进一步上升，境外融资成本优势

收窄。另一方面，受投资者风险偏好影响，中资美元债一、二级市场或将持续波动，在国

内货币政策回归常态化的背景下，中资发行人信用风险继续释放。考虑到新增净融资和

再融资需求将支撑中资美元债的新发行量，预计 2021年全年发行规模将与 2020年相若。

房地产市场调控趋严常态化，房企发行人信用资质分化加剧。在销售增速放缓、盈利空间

收窄、融资渠道紧缩的背景下，部分前期投资激进及内部管控较差的房地产企业面临更

大的流动性风险和再融资压力。同时，国有企业信用事件频发对市场信心造成严重冲击，

投资者对部分财政实力较差、债务压力较大的区域或将更为谨慎，对当地发行人的再融

资形成挑战。 

4 月初，中国华融公告延迟刊发其 2020 年度业绩，投资者担忧其偿债能力下滑，避险情

绪蔓延导致中资美元债一、二级市场表现承压。尽管随后市场情绪有所恢复，但中国华融

的债务偿付仍存在不确定性，需要关注事件后续发展及对市场的影响。 
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