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中资境外债新发行回暖，二级市场回报率反弹 
 

热点事件：日本三季度经济增速远低预期 新政府拟出台巨额刺激政

策 

11 月 12 日，日经新闻报道，日本政府计划实施规模超 40 万亿日元（约合

人民币 2.24 万亿元）的新一轮经济刺激计划，规模高于日本执政联盟（自民党

和公明党）建议提出的 30 万亿日元，接近日本 2020 年 4 月创纪录的新冠援助

方案。与此同时，近日，日本央行总裁黑田东彦也强调，央行已准备好维持大规

模的刺激措施。 

11 月 15 日，日本内阁府公布数据显示，三季度 GDP 环比萎缩 3%，远超经

济学家预期的下降 0.7%。同期，美国经济则增长了 2.0%，日本的经济疲软与美

国等其他发达国家较为乐观的增长数据形成了鲜明对比，日本经济复苏仍然面

临非常严峻的压力。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

人民币汇率中间价小幅波动上行。截至 11 月 12 日，人民币汇率中间价收

于 6.4065。 

 

利率走势：中、美国债收益率普遍上行  

本周，中国国债收益率普遍上行。美国 10 月消费者物价指数创 31 年来新

高，通胀预期与加息预期持续升温，推动美国国债收益率上涨。中美利差方面，

截至 11 月 12 日，中美 10 年期国债利差为 137.8bp，较上周五收窄 6.2bp，较年

初收窄 88.7bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行回暖，顺丰控股为最大发行人 

11 月 8 日至 11 月 12 日，中资企业在境外市场新发行 17 只债券，合计约

48.8 亿美元，较上周五增加 63.4%。其中，顺丰控股股份有限公司为最大发行

人，共发行 3 只美元债，总规模 12 亿美元。 

二级市场：中资美元债券回报率反弹，房地产债券回报率升幅最大 

截至 11 月 12 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 68bp 至-

6.20%，其中投资级债券回报率下跌 16bp 至-0.07%，高收益债券回报率上升

286bp 至-21.49%。按行业来看，房地产债券回报率升幅最大，较上周五上升 396bp

至-26.88%。 

评级行动：多家房地产企业被下调评级 

 

熊猫债：本周无新发行 

专题分析：远东宏信有限公司 
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热点事件：日本三季度经济增速远低预期 新政府拟出台巨额刺激政策 

11月12日，日经新闻报道，日本政府计划实施规模超40万亿日元（约合人民币2.24万

亿元）的新一轮经济刺激计划，规模高于日本执政联盟（自民党和公明党）建议提出的30

万亿日元，接近日本2020年4月创纪录的新冠援助方案。其中，中央政府将承担计划中30

万亿日元的支出，其余部分由地方政府和财政投资及贷款承担。刺激计划主要包括，向18

岁或18岁以下的日本民众每人发放10万日元（约合人民币5600元）；同时，斥资10万亿日

元提高国内半导体产量等。与此同时，近日，日本央行总裁黑田东彦也强调，央行已准备

好维持大规模的刺激措施，因为疫情效应对消费造成了较大的压力。 

11月15日，日本内阁府公布数据显示，截至9月底的3个月GDP折合年率环比萎缩3%，

远超经济学家预期的下降0.7%。日本经济疲软与美国等其他发达国家较为乐观的增长数

据形成了鲜明对比。在美国，由于消费者强力释放被压抑的需求，美国经济第三季度增长

了2.0%。日本经济复苏仍然面临非常严峻的压力。。 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

人民币汇率中间价小幅波动上行。截至11月12日，人民币汇率中间价收于6.4065,较

上周五上行85个基点；在岸人民币汇率较上周五回落111个基点，收于6.3902； 离岸人民

币汇率下行148个基点至6.3796。  

图 1：人民币汇率情况 

 

数据来源：Wind，中诚信整理 
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利率走势：中、美国债收益率普遍上行 

本周，中国国债收益率普遍上行，1年期国债收益率较上周五小幅下行。截至11月12

日，3年期、5年期、7国债和10年期国债收益率较上周五波动上行，分别收于2.6373%、

2.7705%、2.9400%和 2.9391%；1年期国债收益率较上周五小幅下行，收于2.2759%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：中国债券信息网，中诚信整理 

 

美国10月消费者物价指数创31年来新高，通胀预期与加息预期持续升温，推动美国

国债收益率上涨。截至11月12日，2年期、5年期、10年期收益率及30年期收益率分别为

0.53%、1.24 %、1.58%及1.95%，较上周五分别上涨14bp、20bp、13bp及8bp。美国国债利

差方面，2年期和10年期国债利差较上周五收窄1bp至为105bp，5年期和30年期国债利差

较上周五收窄8bp至114bp。 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 
数据来源：美国财政部，中诚信整理 
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中美利差方面，截至11月12日，中美10年期国债利差为137.8bp，较上周五收窄6.2bp，

较年初收窄88.7bp。 

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 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行回升，顺丰控股为最大发行人 

11月8日至11月12日，中资企业在境外市场新发行17只债券，合计约48.8亿美元，较

上周五增加63.4%。其中，顺丰控股股份有限公司为最大发行人，共发行3只美元债，总

规模12亿美元。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20211108-20211112） 

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) 

2021/11/8 国泰君安国际控股有限公司 USD 1 0.65 2022/5/15 181D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2021/11/9 中国航空技术国际控股有限公司 USD 5 2.5 2026/11/17 5 工业 -/BBB-/A- -/-/A- 

2021/11/9 信银（香港）投资有限公司 USD 5 1.75 2024/11/17 3 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2021/11/9 济南历下控股集团有限公司 USD 2.5 3.4 2024/11/16 3 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/9 顺丰控股股份有限公司 USD 4 2.375 2026/11/17 5 工业 A3/A-/A- A3/A-/A- 

2021/11/9 顺丰控股股份有限公司 USD 3 3 2028/11/17 7 工业 A3/A-/A- A3/A-/A- 

2021/11/9 顺丰控股股份有限公司 USD 5 3.125 2031/11/17 10 工业 A3/A-/A- A3/A-/A- 

2021/11/9 
苏州工业园区国有资本投资运营控

股有限公司 
CNY 10 3.6 2031/11/12 10 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/9 武汉金融控股（集团）有限公司 USD 4.5 3.4 2024/11/16 3 金融 -/-/- -/-/- 

2021/11/9 郑州地铁集团有限公司 USD 5 1.915 2024/11/15 3 城投 A3/-/A A3/A/A- 
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2021/11/10 
威海市文登区蓝海投资开发有限公

司 
USD 0.85 6.5 2022/11/15 364D 城投 Ba2/-/- -/-/- 

2021/11/11 中信证券股份有限公司 HKD 7.5 0 2022/5/18 181D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2021/11/11 中信证券股份有限公司 USD 1.7 0 2022/5/18 181D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2021/11/11 惠州亿纬锂能股份有限公司 USD 3.5 0.75 2026/11/22 5 金融 -/-/- -/-/- 

2021/11/11 泰安市泰山财金投资集团有限公司 USD 3 3.5 2024/11/18 3 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/11 
武汉当代科技产业集团股份有限公

司 
USD 1.5 9.25 2022/11/15 364D 

医疗保

健 
-/-/- -/-/- 

2021/11/12 常德市经济建设投资集团有限公司 USD 0.68 5 2022/11/17 364D 城投 Ba1/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债券回报率反弹，房地产债券回报率升幅最大 

截至11月12日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升68bp至-6.20%，其中投

资级债券回报率下跌16bp至-0.07%，高收益债券回报率上升286bp至-21.49%。按行业来看，

房地产债券回报率升幅最大，较上周五上升396bp至-26.88%；金融及城投债券回报率分别

为-10.62%及2.43%，分别较上周五上升142bp及3bp；而非金融债券回报率较上周五下跌

52bp至0.95%。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

截至11月12日，中资美元债的最差收益率较上周五下跌9bp至4.88%，其中投资级债

券收益率上升8bp至2.68%，高收益债券收益率下跌165bp至20.96%。 

  

 
1
 回报率以 2021 年 1 月 4 日为基数计算 
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图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债最差收益率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

评级行动：多家房地产企业被下调评级 

11月8日至11月12日，评级机构分别对7家中资发行人采取正面评级行动；对9家中资

发行人采取负面评级行动。 

表 2：跨境发行人评级行动情况（20211108-20211112） 

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 

顺丰控股股份有限公司 工业 A- 稳定 2021/11/7 A- 负面 2021/5/13 标普 增发股票 

中国化工集团有限公司 原材料 A- 稳定 2021/11/9  BBB 正面 2021/4/9 标普 
得到政府支持的

可能性很高 

中化国际(控股)股份有

限公司 
原材料 BBB+ 稳定 2021/11/9 BBB+ 发展中 2021/4/9 标普 

得到政府支持的

可能性很高 

中国蓝星（集团）股份

有限公司 
原材料 BBB 稳定 2021/11/9 BBB 发展中 2021/4/9 标普 

得到政府支持的

可能性很高 

招商銀行股份有限公司 银行 A3 正面 2021/11/12 A3 稳定 2021/6/30 穆迪 
将保持良好的资

产质量 

招银国际金融有限公司 金融 Baa1 正面 2021/11/12 Baa1 稳定 2021/9/7 穆迪 母公司评级上调 

招银金融租赁有限公司 金融 A3 正面 2021/11/12 A3 稳定 2021/9/13 穆迪 母公司评级上调 

下

调 

佳兆业集团控股有限公

司 
房地产 CCC- - 2021/11/9 CCC+ - 2021/10/27 惠誉 

流动性进一步恶

化 

时代中国控股有限公司 房地产 BB- 负面 2021/11/10 BB- 稳定 2021/10/20 惠誉 
非控股权益敞口

较高 
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融创中国控股有限公司 房地产 BB 稳定 2021/11/10 BB 正面 2021/10/20 惠誉 
合同销售额和销

售回款率均下滑 

雅居乐集团控股有限公

司 
房地产 BB- 负面 2021/11/10 BB 稳定 2021/3/30 标普 

销售及融资渠道

有所弱化 

佳兆业集团控股有限公

司 
房地产 Ca 负面 2021/11/10 Caa1 负面 2021/10/29 穆迪 流动性风险增加 

世茂集团控股有限公司 房地产 BB+ 负面 2021/11/10  BBB- 稳定 2021/4/8 标普 
艰难的营商情况

阻碍去杠杆 

佳兆业集团控股有限公

司 
房地产 CCC- 负面 2021/11/11 CCC+ 负面 2021/11/3 标普 流动性已耗尽 

华南城控股有限公司 房地产 B- 负面 2021/11/11 B 负面 2021/8/5 惠誉 融资渠道减弱 

荣盛房地产发展股份有

限公司 
房地产 B- 负面 2021/11/12 B+ 稳定 2021/9/1 标普 

再融资具不确定

性 

中国奥园集团股份有限

公司 
房地产 BB- 负面 2021/11/12 BB+ 稳定 2021/10/8 联合国际 

不断增加的流动

性压力 

境内评级：          

下

调 
福建阳光集团有限公司 房地产 AA 负面 2021/11/11 AA+ 稳定 2021/11/2 东方金诚 

偿债资金筹措压

力加大 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：本周无新发行 

表 3：2021 年熊猫债市场发行情况（20210101-20211112） 

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 

中国电力国际发展有限公司 10 2.88  2021/11/2 2022/7/29 0.74 超短融 银行间 东方金诚 

深圳国际控股有限公司 40 3.29 2021/10/29 2027/10/29 6 公司债券 交易所 联合资信 

远东宏信有限公司 3 4.06 2021/10/27 2023/10/27 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 10 3.39 2021/10/22 2024/10/22 3 中期票据 银行间 东方金诚 

普洛斯中国控股有限公司 7 4.3 2021/10/17 2026/10/17 5 公司债 交易所 上海新世纪 

波兰共和国 30 3.20  2021/10/15 2024/10/15 3 国际机构债 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 20 3.47  2021/10/13 2024/10/13 3 中期票据 银行间 东方金诚 

中国蒙牛乳业有限公司 15 2.55 2021/9/28 2021/12/22 0.23 超短融 银行间 中诚信国际 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.1 2021/9/27 2023/9/27 2 中期票据 银行间 -- 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.1 2021/9/27 2024/9/27 3 中期票据 银行间 -- 

新开发银行 20 3.02 2021/9/17 2026/9/17 5 国际机构债 银行间 中诚信国际 

法国农业信贷银行 10 3.14 2021/9/17 2024/9/17 3 金融债 银行间 标普中国 

宝马金融股份有限公司 20 3.15 2021/9/16 2024/9/16 3 中期票据 银行间 中诚信国际 

宝马金融股份有限公司 15 3.1 2021/9/16 2023/9/16 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.55 2021/8/30 2021/11/19 0.22 超短融 银行间 中诚信国际 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.55 2021/8/30 2021/11/26 0.24 超短融 银行间 中诚信国际 

远东宏信有限公司 7 3.78 2021/8/30 2023/8/30 2 中期票据 银行间 中诚信国际 
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普洛斯中国控股有限公司 12 4.3 2021/8/23 2026/8/23 5 公司债券 交易所 上海新世纪 

中国光大水务有限公司 8 2.4 2021/8/10 2021/12/8 0.33 超短融 银行间 上海新世纪 

中国蒙牛乳业有限公司 5 2.5 2021/8/4 2021/10/29 0.24 超短融 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 5 2.63 2021/8/3 2022/3/1 0.58 超短融 银行间 中诚信国际 

中国光大绿色环保有限公司 10 3.50 2021/7/28 2026/7/28 5 中期票据 银行间 联合资信 

澳门国际银行股份有限公司 15 3.28 2021/7/27 2024/7/27 3 金融债 银行间 联合资信 

中国蒙牛乳业有限公司 20 2.60 2021/7/27 2021/12/9 0.37 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 3.27 2021/7/14 2026/7/14 5 公司债 交易所 上海新世纪 

北控水务集团有限公司 10 3.64 2021/7/14 2026/7/14 5 公司债 交易所 上海新世纪 

远东宏信有限公司 5 3.98 2021/7/12 2023/7/12 2 中期票据 银行间 中诚信 

中银集团投资有限公司 25 3.64 2021/6/24 2024/6/24 3 中期票据 银行间 
中诚信 / 

联合资信 

中国蒙牛乳业有限公司 12 2.50 2021/6/24 2021/9/17 0.23 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 8 2.65 2021/6/22 2021/12/16 0.48 超短融 银行间 中诚信 

中国光大控股有限公司 40 3.7 2021/6/18 2024/6/18 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国光大环境(集团)有限公司 20 3.60 2021/6/15 2024/6/15 3 中期票据 银行间 联合资信 

宝马金融股份有限公司 15 3.03 2021/6/15 2022/6/15 1 短期融资券 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.44 2021/6/15 2024/6/15 3 中期票据 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 20 4.30 2021/6/11 2026/6/11 5 公司债 交易所 上海新世纪 

中国中药控股有限公司 10 2.65 2021/5/31 2022/2/25 0.74 超短融 银行间 -- 

恒安国际集团有限公司 10 2.90 2021/5/25 2021/11/23 0.5 短期融资券 银行间 中诚信 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.77 2021/5/21 2024/5/21 3 PPN 银行间 -- 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.60 2021/5/21 2023/5/21 2 PPN 银行间 -- 

越秀交通基建有限公司 5 3.84 2021/5/13 2028/5/13 7 公司债 交易所 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.48 2021/5/13 2026/5/13 5 公司债 交易所 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.90 2021/4/26 2021/10/23 0.5 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 15 3.98 2021/4/23 2029/4/23 8 中期票据 银行间 上海新世纪 

中国电力国际发展有限公司 20 3.54 2021/4/23 2024/4/23 3 中期票据 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/4/22 2026/4/22 5 公司债 交易所 上海新世纪 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.50 2021/4/19 2021/6/25 0.18 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 3.00 2021/4/15 2021/10/12 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.50 2021/4/8 2021/6/25 0.21 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 3.08 2021/3/26 2021/9/23 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 20 2.50 2021/3/26 2021/6/24 0.25 超短融 银行间 中诚信 

新开发银行 50 3.22 2021/3/25 2024/3/25 3 国际机构债 银行间 联合资信 

普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/3/25 2024/3/25 3 公司债 交易所 上海新世纪 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.80 2021/3/19 2024/3/19 3 PPN 银行间 -- 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.70 2021/3/19 2023/3/19 2 PPN 银行间 -- 

法国农业信贷银行 10 3.50 2021/3/18 2024/3/18 3 金融债 银行间 标普中国 

普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/3/18 2024/3/18 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

上海实业环境控股有限公司 15 3.89 2021/3/15 2026/3/15 5 公司债 交易所 中诚信 

亚洲开发银行 20 3.20 2021/3/11 2026/3/11 5 国际机构债 银行间 -- 

普洛斯中国控股有限公司 17 4.37 2021/3/8 2024/3/8 3 公司债 交易所 上海新世纪 
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中国电力国际发展有限公司 5 3.20 2021/2/8 2021/8/6 0.5 超短融 银行间 东方金诚 

越秀交通基建有限公司 10 3.78 2021/1/28 2026/1/28 5 中期票据 银行间 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.63 2021/1/25 2026/1/25 5 公司债 交易所 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 7 3.98 2021/1/25 2024/1/25 3 公司债 交易所 上海新世纪 

中国光大水务有限公司 10 3.75 2021/1/15 2024/1/15 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

专题分析：远东宏信有限公司 

主体概况：远东宏信有限公司前身为远东国际融资租赁有限公司，由原对外经济贸

易部（现为商务部）批准，由中国人民建设银行（后更名为中国建设银行）、中国化工进

出口总公司（后更名为中国中化集团有限公司）、日本债券信用银行、皇冠租赁株式会社、

南朝鲜产业租赁株式会社投资的中外合资企业，1991年成立，注册资本 1,000 万美元。

远东宏信为租赁行业龙头企业，公司在医疗健康、文化旅游、工程建设、城市公用等行业

形成了较为成熟的业务模式，行业地位显著，专业经营能力强；公司提供融资租赁、咨询

顾问、贸易、工程咨询、投资等产业综合运营服务，业务结构和收入来源日趋多元化；公

司坚持“金融+产业”双轮驱动策略，业务板块联动，客户黏性较强；盈利能力较好；融

资渠道丰富。但同时，随着国内国际经济形势不确定性增强，公司资产质量承压，未来需

对关注类资产质量迁徙趋势保持关注；公司主动对经营策略及组织架构进行调整，其成

效有待观察；利率市场化的持续推进等行业变化以及业务布局持续拓展也给公司带来了

一定的挑战。2020年公司总资产2999.27元，同比增长15%；净利润50.33亿元，同比增长

4.2%；资产负债率比重84.91%，同比增长85个bp；生息资产不良率为1.10%，同比下降1个

bp。 

发行情况：远东宏信有限公司是2021年新晋的熊猫债市场参与者，今年7月、8月、10

月共计发行3只债券，发行金额分别为5亿人民币、7亿人民币、3亿人民币，总计募集资金

15亿人民币。三只债券品种均为2年期的中期票据，发行场所均为银行间市场，募集用途

均为偿还银行借款。从发行成本来看，平均息票率3.94%，平均利差为141bp。本月，远东

宏信即将在熊猫债市场发行一只可持续发展债券，发行规模为1.5 亿元，募集资金拟全部

用于偿还绿色项目及社会责任项目融资租赁资金投放产生的银行贷款。 

表4：远东宏信有限公司熊猫债市场历史发行情况 

序号 发行主体 发行日 到期日 债券期限（年） 发行金额(亿元) 
息票

(%) 

利差

（BP） 
募集用途 

债

券

类

型 

发

行

场

所 

1 远东宏信有限公司 2021/10/27 2023/10/27 2 3 4.06 148 
偿还发行人

境内子公司

中期

票据 

银行

间 
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到期银行借

款 

2 远东宏信有限公司 2021/8/30 2023/8/30 2 7 3.78 129 

偿还发行人

及其子公司

银行借款 

中期

票据 

银行

间 

3 远东宏信有限公司 2021/7/12 2023/7/12 2 5 3.98 146 

偿还发行人

及其子公司

银行借款 

中期

票据 

银行

间 
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