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中资境外债新发行小幅增加；二级市场回报率下

跌 
 

热点事件：欧元区 3 月 PMI 小幅下滑 二季度经济不容乐观 

欧元区 3 月商业活动好于预期，但 PMI 指数均出现一定程度下滑。IHS 

Markit报告指出，欧元区制造业正面临零部件和原材料成本的大幅上涨，调查

数据突显了俄乌冲突如何对欧元区经济产生直接和结构性影响，并强调了欧

元区第二季度陷入衰退的风险。 

 

汇率走势：人民币汇率波动上行 

本周，人民币汇率波动上行。截至 3 月 25 日，人民币汇率中间价收于

6.3739，较上周五上行 314个基点。 

 

利率走势：中国国债收益率波动上行；美国国债收益率大幅上行 

本周，中国国债收益率波动上行，一年期国债收益率较上周五上涨 526

个基点。美联储主席鲍威尔提出 5 月会议加息 50bps 的可能性，带动美国国债

收益率大幅上行，其中 5 年期与 10 年期收益率呈现倒挂。中美利差方面，截

至 3 月 4 日，中美 10 年期国债利差为 32.4bp，较上周五收窄 31.9bp，较年初

收窄 82.3bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行小幅增加 

3 月 21 日至 3 月 25 日，中资企业在境外市场新发行 24 只债券，合计约

30.8 亿美元，较上周小幅增加 3.8%。其中，城投机构为最大发行人，发行 13

只债券共 21.0亿美元。 

二级市场：中资美元债券回报率下跌 

截至 3 月 25 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五下跌 21bp 至-

8.15%，其中投资级债券回报率下跌 68bp 至-5.26%，高收益债券回报率上升

154bp 至-18.34%。按行业来看，非金融类债券回报率较上周五下跌 99bp 至-

5.62% 

评级行动：多家房地产企业被下调评级 

信用事件： 祥生控股美元债违约 

 

熊猫债 

中国中药、中国蒙牛各新发 1 只熊猫债 

3 月 21 日，中国中药控股有限公司 2022 年度第二期超短期融资券在银行

间债券市场成功发行，期限 0.58年，募集资金 10亿元，息票率 2.32%。 

3 月 22 日，中国蒙牛乳业有限公司 2022 年度第三期超短期融资券在银行

间债券市场成功发行，期限 0.22年，募集资金 25亿元，息票率 2.20%。 

专题分析：宝马金融股份有限公司 
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mailto:george_wang@ccxap.com
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热点事件：欧元区 3月 PMI 小幅下滑 二季度经济不容乐观 

周四，IHS Markit 发布了欧元区3月PMI初值，综合PMI指数为至54.5，高于预期值

53.8。虽然不及前值55.5，但商业活动仍保持较高扩张速度。制造业PMI为57，高于预期

值56，前值为58.7，产出增长速度降幅较大，为去年十月以来最低水平。其中，新订单

数量增速降至疫情以来最低水平，出口订单数自21个月来首次下降。3月服务业PMI降至

54.8，高于预期值54.3，前值为55.5。服务业支持了整体商业活动，由于疫情限制解除，

旅游业、娱乐业等需求出现反弹。但这种提振可能是短暂的。标准普尔全球指数表示，

企业已经在为疲软的增长做准备，消费信心降至近一年半以来的最低水平。 

此外，IHS Markit报告指出，欧元区制造业正面临零部件和原材料成本的大幅上涨，

这些零部件和原材料价格将在未来几个月内走高，进一步提升通胀水平。标普全球首席

商业经济学家Chris Williamson在报告中表示：调查数据突显了俄乌冲突如何对欧元区经

济产生直接和结构性影响，并强调了欧元区第二季度陷入衰退的风险。 

汇率走势：人民币汇率波动上行 

本周，人民币汇率波动上行。截至3月25日，人民币汇率中间价收于6.3739,较上周

五上行314个基点；在岸人民币汇率较上周五上行14个基点，收于6.3655；离岸人民币汇

率较上周五上行166个基点至6.3837。FED收紧货币政策明确，指向美汇指数会有强势表

现。 

 

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：中国国债收益率波动上行；美国国债收益率大幅上行 

本周，中国国债收益率波动上行。截至3月25日，1年期、3年期、5年期、7年期和

10年期国债收益率较上周五波动上行，分别收于2.1632%、2.4309%、2.5756%、

2.8250%和2.7972%，分别上涨526、916、374、408和45个基点。 

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 

 

美联储主席鲍威尔提出5月会议加息50bps的可能性，带动美国国债收益率大幅上行，

其中5年期与10年期收益率呈现倒挂。截至3月25日，2年期、5年期、10年期及30年期收

益率分别为2.30%、2.55%、2.48%及2.60%，较上周五分别上升33bp、41bp、34bp及

18bp。美国国债利差方面，2年期和10年期国债利差较上周五扩大1bp至18bp，5年期和

30年期国债利差较上周五收窄23bp至5bp。 

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3月25日，中美10年期国债利差为32.4bp，较上周五收窄31.9bp，

较年初收窄82.3bp。 

 

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：中资境外债新发行小幅增加 

3月21日至3月25日，中资企业在境外市场新发行24只债券，合计约30.8亿美元，较

上周小幅增加3.8%。其中，城投机构为最大发行人，发行13只债券共21.0亿美元。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20220321-20220325） 

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) 

2022/3/21 中信证券国际有限公司 USD 0.12 0 2022/6/28 92D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/3/21 中信信托有限责任公司 USD 2.7 4.25 2025/3/30 3 金融 -/-/- -/-/- 

2022/3/21 无锡惠山高科有限公司 USD 0.45 3.8 2023/3/24 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/22 
台州市黄岩经济开发集团有限公

司 
USD 1.5 2.98 2025/3/25 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/22 
湘潭振湘国有资产经营投资有限

公司 
USD 1 3.3 2025/3/25 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/22 
仪征市城市发展投资控股集团有

限公司 
USD 0.5 2.5 2023/3/24 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/22 漳州市交通发展集团有限公司 USD 1.75 3.18 2023/3/28 364D 城投 -/-/BB+ -/-/- 

2022/3/23 中国银行澳门分行 USD 0.41 2.5 2024/6/23 2.25 银行 A1/A/A -/-/- 

2022/3/23 中信证券国际有限公司 USD 0.06 0 2022/6/30 92D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/3/23 中信证券国际有限公司 USD 0.45 0 2022/6/30 92D 金融 -/BBB+/- -/-/- 
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2022/3/23 中信证券国际有限公司 USD 0.3 0 2023/4/12 1.02 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/3/23 杭州市水务集团有限公司 USD 3 2.9 2025/3/30 3 
公用事

业 
Baa1/-/BBB+ Baa1/-/- 

2022/3/23 华泰国际金融控股有限公司 HKD 8 0.65 2022/9/30 182D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/3/23 青岛动车小镇投资集团有限公司 USD 0.6 3.6 2025/3/28 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/24 中国银行澳门分行 USD 0.14 1.55 2024/7/28 2.33 银行 A1/A/A -/-/- 

2022/3/24 中国银行澳门分行 USD 0.03 4.6 2025/3/29 3 银行 A1/A/A -/-/- 

2022/3/24 
甘肃省公路航空旅游投资集团有

限公司 
USD 2.5 4.9 2025/3/30 3 城投 -/BBB+/BBB+ -/BBB+/- 

2022/3/24 
湖州吴兴经开建设投资发展集团

有限公司 
USD 1.46 3.1 2025/3/30 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/24 
株洲市城市建设发展集团有限公

司 
USD 4 4.6 2025/3/29 3 城投 Baa3/-/BBB- Baa3/-/BBB- 

2022/3/25 
福建石狮国有资本运营集团有限

责任公司 
USD 1.43 4.2 2025/4/1 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/25 工银国际控股有限公司 CNY 10 3.27 2023/3/31 364D 金融 A2/A-/- -/-/- 

2022/3/25 
知识城（广州）投资集团有限公

司 
USD 4.5 3.5 2025/4/6 3 城投 -/-/BBB -/-/BBB 

2022/3/25 临沂投资发展集团有限公司 USD 1 4.5 2025/3/30 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/3/25 
浙江湖州南浔经济建设开发有限

公司 
USD 0.29 3.1 2025/3/30 3 城投 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债券回报率下跌 

截至3月25日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五下跌21bp至-8.15%，其中投

资级债券回报率下跌68bp至-5.26%，高收益债券回报率上升154bp至-18.34%。按行业来

看，非金融类债券回报率较上周五下跌99bp至-5.62%。金融、房地产及城投债券回报率

为-9.90%、-26.75%及-0.72%，分别较上周五上升34bp、144bp及6bp。 

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3月25日，中资美元债的最差收益率较上周五上升20bp至5.81%，其中投资级债

券收益率上升26bp至4.25%，高收益债券收益率下跌133bp至25.25%。 

                                                        
1
 回报率以 2022年 1月 3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 

3月21日至3月25日，评级机构对5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（20220321-20220325） 

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 

碧桂园控股有限公司 房地产 Baa3 负面 2022/3/21 Baa3 稳定 2020/9/18 穆迪 

房地产销售和

利润率将下

降，离岸融资

渠道将减弱 

融创中国控股有限公司 房地产 Caa1 负面 2022/3/22 B1 负面 2022/2/11 穆迪 
流动性和再融

资风险增加 

融信中国控股有限公司 房地产 Caa1 负面 2022/3/22 B3 负面 2022/1/14 穆迪 
流动性和再融

资风险增加 

融信中国控股有限公司 房地产 CCC - 2022/3/23 B- 负面 2022/2/22 惠誉 
流动性风险增

加 

融创中国控股有限公司 房地产 CC - 2022/3/24 B- 
负面观

察 
2022/3/15 惠誉 

流动性风险上

升 

宝龙地产控股有限公司 房地产 B+ 负面 2022/3/25 BB- 稳定 2021/3/25 标普 
财务透明度和

公司治理减弱 

宝龙地产控股有限公司 房地产 B2 
观察状

态 
2022/3/25 B1 稳定 2021/10/19 穆迪 

融资渠道减弱

和流动性风险

增加 

广汇汽车服务集团股份公司 
非日常消费

品 
B- 

负面观

察 
2022/3/25 B 

负面观

察 
2022/2/8 惠誉 

随着大量债务

到期，流动性

将恶化 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 
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信用事件： 祥生控股美元债违约 

3月21日，祥生控股（集团）有限公司（“祥生控股”）发布公告称，因受宏观经济、

房地产市场环境及金融环境、多轮疫情等多种不利因素影响，公司流动性出现阶段性问

题，未能于三十天宽限期届满前支付本金额为2亿美元、2023年到期的优先票据的1,200

万美元利息，构成违约事件。截至公告日，祥生控股有3只存量美元债，总规模为4.2亿

美元，其中一只2亿美元债将于2022年6月到期。 

 

熊猫债 

中国中药、中国蒙牛各新发 1只熊猫债 

 3月21日，中国中药控股有限公司2022年度第二期超短期融资券在银行间债券市场

成功发行，期限0.58年，募集资金10亿元，息票率2.32% 

3月22日，中国蒙牛乳业有限公司2022年度第三期超短期融资券在银行间债券市场

成功发行，期限0.22年，募集资金25亿元，息票率2.20% 

 

表 3：2022 年熊猫债市场发行情况（20220103-20220325） 

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 25 2.2 2022/3/22 2022/6/10 0.22 超短融 银行间 中诚信 

中国中药控股有限公司 10 2.32 2022/3/21 2022/10/17 0.58 超短融 银行间 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.28 2022/3/18 2027/3/18 5 中期票据 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 15 2.4 2022/3/18 2022/9/14 0.49 短融 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 10 4.3 2022/3/7 2025/3/7 3 公司债券 交易所 上海新世纪 

恒安国际集团有限公司 10 2.5 2022/3/3 2022/8/3 0.49 短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.5 2022/3/3 2022/8/3 0.49 短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.33 2022/2/24 2022/5/25 0.25 超短融 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 25 3.1 2022/2/21 2025/2/21 3 中期票据 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 2.89 2022/2/21 2024/2/21 2 中期票据 银行间 中诚信 

中国中药控股有限公司 10 2.4 2022/2/18 2022/11/15 0.74 超短融 银行间 中诚信 

新开发银行 30 2.45 2022/1/27 2025/1/27 3 国际机构债 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.35 2022/1/24 2022/4/22 0.24 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 3.38 2022/1/21 2027/1/21 5 中期票据 银行间 上海新世纪 

北控水务集团有限公司 10 2.97 2022/1/21 2027/1/21 5 中期票据 银行间 上海新世纪 

中国光大水务有限公司 10 2.5 2022/1/13 2022/6/12 0.41 超短融 银行间 上海新世纪 

深圳国际控股有限公司 10 2.95 2022/1/10 2028/1/10 6 公司债券 交易所 联合资信 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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专题分析：宝马金融股份有限公司 

主体概况：宝马金融于1983年6月14日根据荷兰法律以公司（naamloze vennootschap）

形式成立， 其法律及商业名称为“宝马金融股份有限公司（BMW Finance N.V.）”。 宝

马金融是宝马控股有限公司（BMW Holding B.V.）的全资子公司，实际控制人是宝马股

份公司（BMW AG）。自 2005 年 1 月 1 日，宝马金融连同宝马集团位于荷兰的大部分公

司构成企业所得税财务统一体的一部分。宝马金融的业务主要是为宝马集团提供流动性

融资以及为宝马集团的应收账款提供保理服务，两种业务均通过多种资本债务发行进行

再融资。宝马股份公司为宝马金融的资本债务发行提供担保，宝马金融因而依赖于宝马

股份公司。宝马金融拥有三个子部门，包括前台部门（财务部）、中台部门（控制）和

后台部门（会计）。这些部门的职责与责任划分明确。宝马金融有内部控制系统以使其

能够独立于宝马股份公司开展业务，同时仍符合必要的法规要求。宝马金融的风险管理

以 COSO 模型为基础，相关流程包括对风险及机会的前期识别及计量，并运用适当的工

具控制和监管风险。宝马集团各项偿债指标良好，EBITDA 利息保障倍数近年来持续维

持在 20 倍以上。需要关注的是，集团自2021年持续受到半导体短缺的不利影响，使得

产能受限。供应瓶颈可能对集团汽车销量造成负面影响。另外，集团在汽车行业的新技

术和新能源车的挑战下，业务可能受到冲击。 

发行情况：宝马金融股份有限公司是熊猫债市场活跃的纯境外发行人，2019年初进

入熊猫债市场，共计发行16只债券，募集资金290亿人民币，全部为银行间发行的产品，

其中8只定向工具、6只中期票据、2只短融。平均息票率为3.28%，平均利差为78.80bp。

募集资金用途主要是用于境外宝马集团或中国境内子公司的一帮公司用途。 

表 4：宝马金融股份有限公司熊猫债市场历史发行情况 

序号 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 2022/2/21 2024/2/21 2 15 2.89 59.77 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
中期票据 银行间 

2 2022/2/21 2025/2/21 3 25 3.1 75.92 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
中期票据 银行间 

3 2021/11/25 2022/11/25 1 10 2.9 65.23 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
短融 银行间 

4 2021/11/25 2024/11/25 3 15 3.28 70.06 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
中期票据 银行间 

5 2021/9/16 2023/9/16 2 15 3.1 54.83 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
中期票据 银行间 

6 2021/9/16 2024/9/16 3 20 3.15 55 
拟用于中国境内子公司的一般公司

用途 
中期票据 银行间 

7 2021/6/15 2022/6/15 1 15 3.03 56.01 
拟用于境外宝马集团或中国境内子

公司的一般公司用途 
短融 银行间 

8 2021/6/15 2024/6/15 3 20 3.44 59.34 拟用于企业生产活动 中期票据 银行间 

9 2020/7/16 2021/7/16 1 25 3.19 103.66  定向工具 银行间 
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10 2020/3/4 2021/3/4 1 15 2.90 96.6  定向工具 银行间 

11 2020/3/4 2023/3/4 3 20 3.35 105.5  定向工具 银行间 

12 2019/10/21 2020/10/21 1 20 3.37 78.43  定向工具 银行间 

13 2019/10/21 2021/10/21 2 10 3.57 83.45  定向工具 银行间 

14 2019/7/12 2020/7/12 1 15 3.30 68.14  定向工具 银行间 

15 2019/7/12 2022/7/12 3 20 3.98 109.24  定向工具 银行间 

16 2019/3/8 2022/3/8 3 30 4.00 119.69  定向工具 银行间 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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