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2022年一季度中资美元债市场回顾 

➢ 中资美元债新发行减少，净融资额为负。2022年一季度中资发行人共发行 204只美元

债，发行金额约为 321.9 亿美元，同比大幅减少 43.2%；2022 年一季度中资美元债净

融资额为-121.1亿美元。 

➢ 房地产美元债新发行锐减，而城投美元债则大幅增加。受“三道红线”政策及违约事

件的持续影响，中资房企的境外融资渠道严重受阻，2022年一季度房地产美元债新发

行金额为 14.3 亿美元，同比减少 92.1%。城投美元债新发行金额为 99.3 亿美元，同

比大幅增加 108.4%。 

➢ 高收益发行大幅减少，无评级发行占比增加。2022年一季度高收益发行人仅有 4家，

发行金额同比减少 93.2%至 10.3亿美元，仅占新发行量约 2.3%。除此之外，由于城投

发行人显著增加，部分城投透过银行备用信用证发行美元债，导致无评级发行数量大

幅增加，未来需持续关注城投企业评级缺失问题。 

➢ 中资美元债发行票息小幅下降，发行期限仍以中短期限为主。2022年一季度，由于中

资美元债受高收益级发行人占比减少，中资美元债平均票息由 2021年四季度的 3.12%

下降至 2022 年一季度的 3.08%。期限方面，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 251.4亿美元，占一季度新发行量的 78.1%。 

➢ 房企信用风险持续蔓延加上地缘政治风险，中资美元债二级市场持续下跌，城投板块

表现较优。截至 2022年 3 月 31日，中资美元债总回报指数为-6.41%，其中投资级债

券回报率为-4.35%，高收益债券回报率为-13.56%。城投债相对稳健，表现优于其他行

业，一季度回报率为-0.67%，2月更录得正回报。 

评级调整与信用事件 

➢ 中资发行人信用分化，房地产评级遭密集下调。2022年一季度，国际三大评级机构对

53 家中资发行人采取了评级行动，其中包括 92 次负面评级行动及 12 次正面评级行

动。评级行动主要集中在房地产行业，有 33家房地产发行人遭下调级别或展望。 

➢ 房地产企业的信用风险持续暴露。2022 年一季度，有 10 家中资发行人境外债违约，

新增违约主体有 6家，均为房地产企业，违约金额为 67 亿美元，较 2021年一季度的

32.4亿美元大幅上升。房企违约原因主要是房地产市场遇冷，受金融环境、多轮疫情

等多种不利因素影响，引发流动性危机，最终出现违约。 

展望 

➢ 在美国通胀居高不下以及俄乌军事冲突带来通胀压力的背景下，预期二季度美国长期

国债收益率将继续上涨，境外债融资成本优势或将进一步缩小。二季度仍然将是中资

美元债的偿债高峰期，约 500亿美元债券将到期，其中房地产及城投债券到期金额分

别约 129亿美元及 91亿美元。 

➢ 一季度国内房地产政策边际回暖，预期后续房企融资环境将边际改善，但支持政策或

将向高资质国有房企倾斜，行业集中度将会进一步提升。另外，发改委公布的城投境

外美元债发行窗口指导意见将加大弱资质城投发行新增境外债的难度，预期后续城投

美元债的净融资额或有所减少。 
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引言 

2022年一季度，受通胀高企影响，美联储加息靴子落地，带动美国国债收益率上行，收

益率曲线趋平，对中资美元债市场造成扰动。另一方面，房地产信用风险持续蔓延，投

资者避险情绪上升，中资美元债一级市场新发行量减少，二级市场价格下跌。2022年一

季度中资发行人共发行204只美元债，发行金额约为321.9亿美元，同比大幅减少43.2%，

净融资额更锐减至-121.1亿美元。鉴于房地产融资环境仍未明显改善，预计二季度中资

美元债的净融资额仍将保持低位。一季度房地产信用风险持续释放，多家房企境外债实

质违约，需警惕尾部发行人和高杠杆企业的信用风险在二季度持续暴露，以及关注境外

债券市场风险向境内市场传导的可能。 

 

2022年一季度中资美元债市场回顾 

一级市场 

中资美元债新发行减少，净融资额为负。2022年一季度中资发行人共发行 204只美元债，

发行金额约为 321.9亿美元，同比大幅减少 43.2%。单笔发行规模从 2021 年四季度的 2.1

亿美元进一步下降到 1.6 亿美元。受房地产信用风险持续蔓延影响，中资房企境外融资

受阻，房地产板块新发行规模大幅缩减。由于房地产美元债的到期规模庞大，房企美元债

新发行量减少亦导致净融资锐减。2022 年一季度中资美元债净融资额为-121.1 亿美元。 

按月份看，受到春节假期及市场情绪低迷的影响，1 月和 2 月中资美元债新发行大幅减

少，1 月发行金额约为 126 亿美元，2 月发行金额为 49 亿美元，同比分别减少 58.3%及

63.0%。3月新发行回暖，发行金额为 147亿美元，同比增长 11.6%。 

图 1：2020年 1月至 2022 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，2022年一季度中资美元债仍以直接及担保发行为主，发行金额分别为
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132.3亿及112.7亿美元，占新发行约41.1%及35.0%。2022年一季度有53只债券通过SBLC

发行，发行规模约46.6亿美元，其中以区县级城投发行人为主。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。另外，2022年一季度有30.2

亿美元债通过维好协议发行，发行人主要为工银金融租赁和国银金融租赁等金融机构。

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 2：2021年及 2022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 

 

房地产美元债新发行锐减，而城投美元债则大幅增加。按行业分类，房地产、城投、金融

机构及产业类企业分别占2022年一季度新发行约4.4%、30.8%、50.6%及14.1%。其中，受

“三道红线”政策及违约事件的持续影响，中资房企的境外融资渠道严重受阻，2022年一

季度房地产美元债新发行金额为14.3亿美元，同比减少92.1%。2022年以来，随着隐性债

务化解的继续推进以及监管对城投债进行分档审理，境内城投债发行量有所减少。2022

年一季度，境内城投债发行总额同比下降8.4%。因此，信用资质较好的城投发行人寻求境

外美元债发行机会以拓宽融资渠道，境内外城投债存在一定的替代效应。2022年一季度，

城投美元债新发行金额为99.3亿美元，同比大幅增加108.4%。另外，金融机构境外发行金

额同比增长9.0%至162.9亿美元，而产业类企业发行金额则减少73.9%至45.5亿美元。 

图 3：2021年及 2022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 
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高收益发行大幅减少，无评级发行占比增加。2022年一季度，中资美元债新发债主体共

有114家，其中44家获得国际三大评级机构的境外评级1。投资级发行人方面，2022年一季

度投资级发行人有40家，发行金额同比减少34.8%至221.2亿美元，占新发行量约68.7%。

高收益级以房地产发行人为主，受房地产政策收紧及违约事件影响，房地产发行人大幅

减少，导致高收益发行主体的发行金额亦大跌。2022年一季度高收益发行人仅有4家，发

行金额同比减少93.2%至10.3亿美元，仅占新发行量约2.3%。除此之外，由于城投发行人

显著增加，部分城投更多透过银行备用信用证发行美元债，导致无评级发行数量大幅增

加。2022年一季度，有70家中资美元债发行人没有取得国际三大评级机构的公开级别，其

中城投发行人有55家，超过城投总发行家数的80%。未来需持续关注城投企业评级缺失问

题。 

图 4：2021年及 2022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 

 

中资美元债发行票息小幅下降。2022年一季度，由于中资美元债受高收益级发行人占比

减少，中资美元债平均票息2由2021年四季度的3.12%下降至2022年一季度的3.08%。从行

业来看，由于2022年一季度房地产美元债以资质较好的发行人为主，加上部分发行人采

用SBLC方式发行，因此房地产美元债平均票息环比下降500个基点至5.26%。同期，城投美

元债以弱资质区县级城投发行人为主，加上美联储加息靴子落地，带动美国国债收益率

上涨，城投美元债平均票息环比上涨17个基点至3.21%。 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 截至 2022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 
2 统计口径为固定票面利率、没有回购及回售条款的债券 
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图 5：2016Q1至 2022Q1 中资美元债平均发行票息（%） 

 
数据来源：彭博,中诚信亚太整理 

 

中资美元债发行期限仍以中短期限为主，平均发行期限持续下降。2022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251.4亿美元，占一季度新发行量的

78.1%。另外，美国国债收益率曲线显著趋平，长期限债券吸引力降低，5年期以上美元债

发行金额同比大幅减少83.0%至29.2亿美元，占一季度新发行量的9.1%。平均发行期限3由

2021年四季度的2.77年降低至2022年一季度的2.76年。 

图 6：2021年及 2022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2022年3月31日，中资美元债存量总额为8,045.8亿美元。其中2022年后三季度、2023

年及2024年到期规模分别为1349.3亿美元、1294.1亿美元及1320.5亿美元。按行业来看，

未来两到三年为房地产美元债的到期高峰期，2022年后三季度、2023年及2024年的到期

规模分别为367.5亿美元、427.9亿美元及311.7亿美元。城投美元债方面，2022年后三季

度、2023年及2024年的到期规模分别为290.8亿美元、182.5亿美元及254.6亿美元。受房

地产融资政策收紧的持续影响，预期行业美元债融资金额和到期债务将持续存在缺口，

未来净融资规模或触碰低点。 

 
3 统计口径不包括永续债券 
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图 7：截至 2022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 

 

二级市场 

房企信用风险持续蔓延加上地缘政治风险，中资美元债二级市场持续下跌。2022年初，

因多家房企提出交换要约的负面影响及市场情绪不佳导致高收益回报指数大幅下跌。1月

下旬高收益地产板块在放松预售资金监管政策的相关利好传闻影响下大幅反弹。2月受正

荣、融信、世茂等房企暴露信用风险事件影响，加上俄乌爆发地缘政治危机，引发二级市

场格价持续下跌。3月15日，高收益回报指数跌至-23.69%的低点。3月下旬，在维稳政策

支持下，投资级房企包括远洋、龙湖、万科等显著走强，房地产美元债价格反弹。截至

2022年3月31日，中资美元债总回报指数为-6.41%，其中投资级债券回报率为-4.35%，高

收益债券回报率为-13.56%。 

图 8：2022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2022年3月31日中资美元债最差收益率为5.51%，较年初走阔168bp。其

中高收益债券升幅较大，最差收益率较年初走阔564bp至22.49%，投资级债券最差收益率

较年初走阔144bp至4.07%。 
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图 9：2022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，城投板块表现相对稳定。按板块来看，截至2022

年3月31日，房地产美元债券表现最差，年初至今回报率为-19.38%，其次是金融(-7.50%)、

非金融(-4.84%)和城投(-0.67%)。房地产行业方面，受信用事件、地缘风险及市场情绪影

响，2月房地产高收益回报指数表现最差，回报率录得-14.59%。金融及非金融板块在宏观

低迷的市场环境下呈下降趋势。城投债相对稳定，表现优于其他行业，一季度回报率为-

0.67%，2月更录得正回报。 

表 1：2022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 -7.59% -9.45% -2.41% -19.38% 

- 投资级 TRI -3.29% -3.04% -2.27% -8.28% 

- 高收益 TRI -10.37% -14.59% -2.53% -27.23% 

金融 TRI -2.74% -3.11% -1.69% -7.50% 

- 投资级 TRI -1.14% -1.12% -1.75% -3.71% 

- 高收益 TRI -5.83% -7.45% -1.53% -15.18% 

非金融 TRI -1.03% -1.27% -3.05% -4.84% 

- 投资级 TRI -1.10% -1.36% -3.11% -5.02% 

- 高收益 TRI -0.13% -0.05% -2.26% -2.41% 

城投 TRI -0.04% 0.08% -0.79% -0.67% 

- 投资级 TRI -0.12% -0.18% -1.20% -1.37% 

- 高收益 TRI 0.23% 0.89% 0.61% 1.69% 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

评级调整与信用事件 

中资发行人信用分化，房地产评级遭密集下调。2022年一季度，国际三大评级机构对53

家中资发行人采取了评级行动，其中包括92次负面评级行动及12次正面评级行动4，负面

 
4 评级行动包括级别调整、展望调整及列入/移出观察名单 
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评级行动占比达到88.5%。房地产行业仍是负面评级行动的重灾区，2022年一季度有33家

房地产发行人遭下调级别或展望，负面评级行动主要集中在3月，有19家房地产评级下调。

下调原因主要是受融资收紧及风险事件影响，房企的盈利能力下滑、再融资及流动性风

险上升，并有多家房企出现违约事件。2022年一季度，国际三大评级机构对4家城投企业

采取了负面评级行动，主要是由于这些城投企业位于甘肃、云南等经济基本面较弱的地

区，融资渠道较为有限，非标融资占比较高。 

图10：2021年1月至2022年3月评级行动占比月度走势 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

图 11：2022 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 

 

房地产企业的信用风险持续暴露。根据彭博资料，2022年一季度，有 10家中资发行人境

外债违约，新增违约主体有 6 家，均为房地产企业，违约金额为 67 亿美元，较 2021 年

一季度的 32.4亿美元大幅上升。10家房地产违约主体既包括中国奥园、新力控股、佳兆

业及福建阳光集团等在去年已经出现违约事件的房企，亦包括大发地产、国瑞置业、祥生

控股及禹洲集团等首次违约的房企。2021年以来，境外债违约房地产主体共 18家，截至

2022 年 3 月末，这些违约主体的存量债券共约 351.7 亿美元。房企违约原因主要是房地

产市场环境遇冷，受金融环境、多轮疫情等多种不利因素影响，引发流动性危机，最终出

现违约。 
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表 2：2022 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 

中国奥园 1 月 19 日，中国奥园集团股份有限公司（“中国奥园”）公告称，将不会为即将于 2022

年 1 月 20 日本金总额为 1.88 亿美元及 1 月 23 日到期本金总额为 5 亿美元的美元票据

支付余下本金及最后一期利息；此外，在 30 天宽限期届满后，其也将不会支付于 2023

年 6 月到期本金总额为 2 亿美元、2024 年 6 月到期本金总额为 2 亿美元的美元票据项

下的最新一期利息，票据的未偿还本金总额约 10.88 亿美元。中国奥园拟就其他境外金

融债务采取相同原则，意味着其所有其他境外金融负债项下将发生（或已发生）违约事

件。 

阳光城 2 月 18 日，阳光城集团股份有限公司（“阳光城”）公告称，因受宏观经济环境、行业

环境、融资环境叠加影响，公司流动性出现阶段性紧张未能在 30 日豁免期内（即 2022

年 2 月 15 日）偿付两笔境外债券的利息，共计 2,726.25 万美元，构成违约事件，并可

能触发境内债券等产品的相关条款。 

大发地产 3 月 2 日，大发地产集团有限公司（“大发地产”）发布公告称，由于清盘呈请的缘故，

有必要避免选择性偿付以确保其所有债权人得到公平对待。因此，公司于宽限期届满前

未偿付 2,227.5 万美元债利息，构成违约事件。 

国瑞置业 3 月 4 日，国瑞置业有限公司（“国瑞置业”）发布公告称，尽管公司正在积极确认旗下 

2022 年到期 13.5%票据（ISIN：XS1932655613）投资者的身份，但根据本期票据的相关

契约，未支付票据未偿本金 490 万美元及应计利息已构成违约事件。 

禹洲集团 3 月 7 日，禹洲集团控股有限公司（“禹洲集团”）发布公告称，公司并未在 30 天宽限

期届满前支付 2023 年到期的 8.5%优先票据的利息 2,125 万美元，已构成违约事件。 

3月 31日，禹洲集团发布公告称，公司发行的 2024年到期的 8.50%优先票据的利息 2,100

万美元、2025 年到期的 7.70%优先票据的利息 1,500 万美元及 2026 年到期的 7.85%绿色

优先票据的利息 1,200 万美元，已到期应付，支付利息宽限期现已届满而公司并无于届

满前支付有关款项，构成违约事件。 

福建 阳 光集

团 

3 月 11 日，阳光城的控股股东福建阳光集团有限公司（“福建阳光集团”）发布公告称，

由于宏观经济环境、房地产和金融业监管规定以及新冠肺炎疫情等诸多因素的不利影响，

公司正面临短暂的现金流问题，尚未支付 2022 年 2 月 20 日到期票据的本息及尚未在 30

天宽限期内支付 2024 年到期票据的利息，构成违约事件。 

祥生 控 股集

团 

3 月 21 日，祥生控股（集团）有限公司（“祥生控股集团”）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。 

企业简称 信用事件 

大发地产 1 月 6 日，大发地产集团有限公司（“大发地产”）公告，就一笔 2022 年 1 月 18 日到

期、票面利率 9.95%、未偿还本金为 1.845 亿的美元债，寻求未偿还本金至少 1.6605 亿

美元或 90%（金额）的交换要约。 

祥生 控 股集

团 

1 月 11 日，祥生控股（集团）有限公司（“祥生控股集团”）对一笔将于今年 1 月 23 日

到期的美元债发起交换要约。根据非官方披露的交换要约方案，祥生控股集团拟将这笔

债券分 A、B 两个系列票据持有人进行征求同意。公司正在推进与对债券持有人进行非公

开洽谈的交。 

禹洲集团 1 月 12 日，禹洲集团控股有限公司（“禹洲集团”）公布进行交换要约，提出对将于 2022

年 1月 23日和 2022年 1月 25日到期的两支本金规模合计 5.8亿美元的债券进行置换。 
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正荣地产 2 月 21 日，正荣地产集团有限公司（“正荣地产”）发布公告称，拟对 5 笔 2022 年内到

期的海外票据展期一年，并向持有人进行同意征求。这 5 笔债券中 4 笔为美元债务，合

计剩余金额为 7.98 亿美元，一笔人民币债券金额为 16 亿元。 

力高集团 3 月 14 日，力高地产集团有限公司（“力高集团”）发布公告称，其已就 2022 年 4 月到

期未偿还的 1.97 亿美元债券、2022 年 8 月到期未偿还的 3.05 亿美元债券及 2023 年 5

月到期未偿还 1.5 亿美元债券发起要约回购，以置换 2023 年到期的债券。 

数据来源：公开信息，中诚信亚太整理 

 

展望 

2022 年一季度新冠疫情持续，美联储于 3 月如期加息，并明确了未来会采取更激进的加

息和缩表政策，推动美国国债收益率上行，中美 10年期国债利差从年初的 114个基点下

降到 3 月末的 45 个基点。在美国通胀居高不下以及俄乌军事冲突带来通胀压力的背景

下，预期二季度美国长期国债收益率将继续上涨，境外债融资成本优势或将进一步缩小。

二季度仍然将是中资美元债的偿债高峰期，约 500 亿美元债券将到期，其中房地产及城

投债券到期金额分别约 129 亿美元及 91 亿美元。但鉴于房地产融资环境仍未明显改善，

预计二季度中资美元债的净融资额将保持低位。 

一季度国内房地产政策边际回暖，预期后续房企融资环境将边际改善，但支持政策或将

向高资质国有房企倾斜，行业集中度将会进一步提升。一季度房地产信用风险持续释放，

仍有多家房企境外债违约，需警惕尾部发行人和高杠杆企业的信用风险在二季度持续暴

露以及境外债券市场风险向境内市场传导的可能。另外，根据今年 4 月 25日公布的城投

境外美元债发行窗口指导意见，发改委收紧了城投境外融资政策，但对存量债券的借新

还旧则不受影响。该指导意见将加大弱资质城投发行新增境外债的难度，预期后续城投

美元债的净融资额或有所减少。 
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