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中资境外债新发行增加，二级市场回报率上升 
 

热点事件：英国通胀突破两位数 土耳其央行宣布降息 

8 月 15 日，日本内阁府初步统计结果显示，由于疫情缓和、消费者支出

回升，二季度日本经济反弹，录得环比增长 0.5%，但前景仍不确定。8 月 16

日，英国国家统计局公布英国 7月 CPI同比 10.1%，增幅再创 1982年 2月有记

录以来新高，英国成为首个通胀突破两位数的 G7 成员国。8 月 18 日，欧盟统

计局公布 7 月份欧元区通胀同比创下 8.9%的新纪录，能源和食品价格上涨仍

为主要推动因素。同日，土耳其央行宣布将基准利率下调 100 个 BP 至 13%，

为今年以来土耳其首次降息，土耳其里拉兑美元汇率随即升至历史高位。 

 

汇率走势：人民币汇率震荡上行 

本周，人民币汇率震荡上行。截至 8 月 19 日，人民币汇率中间价收于

6.8065，较上周五上行 652个基点。 

 

利率走势：中国国债收益率震荡下行；美国国债收益率上行 

本周，中国国债收益率震荡下行，一年期国债收益率较上周五下行 8.67

个基点。市场对鹰派加息之下经济衰退担忧加剧，美国国债收益率上行。中

美利差方面，截至 8 月 19日，中美 10年期国债利差为-38.5bp，较上周五扩大

28.8bp，较年初收窄 76.3bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行增加 

8 月 15 日至 8 月 19 日，中资企业在境外市场新发行 16 只债券，合计约

12.5 亿美元，较上周增加 31.6%。其中，联想集团有限公司为最大发行人，发

行规模约 6.8亿美元。 

二级市场：中资美元债券回报率上升 

截至 8 月 19 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 40bp 至-

11.39%，其中投资级债券回报率上升 13bp 至-7.28%，高收益债券回报率上升

160bp 至-27.14%。按行业来看，房地产回报率升幅最大，较上周五上升 386bp

至-41.06%。 

评级行动：中诚信亚太首次授予镇江交产首次长期信用评级 BBBg，

展望稳定；滁州经开首次长期信用评级 BBBg-，展望稳定 

信用事件：启迪控股境外债违约 

 

熊猫债 

中国蒙牛乳业有限公司发行一笔熊猫债 

专题分析： 中国蒙牛乳业有限公司 
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 热点事件：英国通胀突破两位数 土耳其央行宣布降息 

8月15日，日本内阁府初步统计结果显示，今年第二季度日本实际国内生产总值

（GDP）环比增长0.5%，按年率计算增幅为2.2%。由于疫情缓和、消费者支出回升，二

季度日本经济反弹，但前景仍不确定。 

8月16日，英国国家统计局公布数据显示，英国7月CPI同比10.1%，前值9.4%，超预

期，增幅再创1982年2月有记录以来新高，英国是首个通胀突破两位数的G7成员国。 

8月18日，欧盟统计局数据显示，7月份欧元区通胀环比上涨0.1%，同比创下8.9%的

新纪录，为自1999年欧元正式发行以来的最高水平，能源和食品价格上涨仍为主要推动

因素。同日，土耳其央行宣布将基准利率下调100个BP至13%，为今年以来土耳其首次

降息，土耳其里拉兑美元汇率随即升至历史高位。在去年年底将主要利率下调500个基

点后，土耳其央行在过去七个月一直将主要利率保持在14%。这一宽松政策曾在12月引

发了一场货币危机，从而导致通胀飙升。当前土耳其通胀已经接近80%，创下该国24年

来最高值。 

汇率走势：人民币汇率震荡上行 

本周，人民币汇率震荡上行。截至8月19日，人民币汇率中间价收于6.8065，较上周

五上行652个基点；在岸人民币汇率较上周五上行739个基点，收于6.8088；离岸人民币

汇率较上周五上行982个基点至6.8364。  

 

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：中国国债收益率震荡下行；美国国债收益率上行 

本周，中国国债收益率震荡下行。截至8月19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分别下跌8.67、10.79、11.84、12.60和14.72基点至1.7248%、

2.2279%、2.3708%、2.5812%和2.5875%。 

 

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 

 

市场对鹰派加息之下经济衰退担忧加剧，美国国债收益率上行。截至8月19日，2年

期美国国债收益率为3.25%，与上周五持平；5年期、10年期及30年期美国国债收益率分

别为3.11%、2.98%及3.22%，分别较上周五上升14bp、14bp和10bp。美国国债利差方面，

2年期和10年期国债利差为-27bp，比上周五下降14bp，5年期和30年期国债利差较上周

五下降4bp至11bp。 
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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 

 

中美利差方面，截至8月19日，中美10年期国债利差为-38.5bp，较上周五扩大

28.8bp，较年初收窄76.3bp。 

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：中资境外债新发行增加 

8月15日至8月19日，中资企业在境外市场新发行16只债券，合计约12.5亿美元，较

上周增加31.6%。其中，联想集团有限公司为最大发行人，发行规模约6.8亿美元。 
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表1：中资境外债券市场发行情况（20220815-20220819） 

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) 

2022/8/15 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.02 1.2 2022/9/22 31D 金融 Baa1/BBB+/BBB+ -/BBB+/- 

2022/8/16 中信证券国际有限公司 USD 0.003 14.58 2023/1/4 127D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/16 广州产业投资基金管理有限公司 USD 0.41 6 2023/8/18 1 金融 -/-/A- -/-/- 

2022/8/16 天津临港投资控股有限公司 USD 0.41 5.5 2025/8/19 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/8/17 中信证券国际有限公司 USD 0.002 10 2022/12/2 93D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/17 中信证券国际有限公司 USD 0.002 12 2022/12/2 93D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/17 联想集团有限公司 USD 6.75 2.5 2029/8/26 7 科技 Baa2/BBB-/BBB Baa2/-/- 

2022/8/17 
龙南旅游发展投资(集团)有限责

任公司 
USD 0.96 6 2025/7/24 2.92 工业 -/-/- -/-/- 

2022/8/17 西安未央城市建设集团有限公司 USD 0.745 5.1 2025/8/24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2022/8/18 中信证券国际有限公司 USD 0.003 21 2023/1/5 97D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/18 中信证券国际有限公司 USD 0.002 11.98 2023/1/5 126D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/18 中信证券国际有限公司 USD 0.002 12.33 2023/1/5 126D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2022/8/18 海通国际证券集团有限公司 USD 0.51 4.1 2023/8/24 363D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2022/8/18 海通国际证券集团有限公司 USD 0.2 4.25 2023/8/23 1 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2022/8/19 
常德市城市建设投资集团有限公

司 
USD 2 5.7 2025/8/26 3 城投 -/-/BBB- -/-/BBB- 

2022/8/19 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.5 3.95 2023/8/24 363D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债券回报率上升 

截至8月19日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升40bp至-11.39%，其中投

资级债券回报率上升13bp至-7.28%，高收益债券回报率上升160bp至-27.14%。按行业来

看，房地产回报率升幅最大，较上周五上升386bp至-41.06%；金融债券回报率较上周五

上升84bp至-14.44%；非金融和城投债券回报率分别为-6.99%和-0.41%，较上周五分别下

跌23bp及9bp。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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截至8月19日，中资美元债的最差收益率较上周五上升2bp至6.45%，其中投资级债

券收益率上升5bp至4.91%，高收益债券收益率下跌110bp至24.58%。 

 

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：中诚信亚太首次授予镇江交产首次长期信用评级 BBBg，展望稳定；滁

州经开首次长期信用评级 BBBg-，展望稳定 

8月17日，中国诚信(亚太)信用评级有限公司（“中诚信亚太”）首次授予镇江交通产

业集团有限公司（“镇江交产”）长期信用评级为BBBg，评级展望为稳定。 

8月19日，中诚信亚太首次授予滁州经济技术开发总公司（“滁州经开”）长期信用

评级BBBg-，展望稳定。 

表2：中诚信亚太评级行动情况（20220815-20220819） 

评级日期 信用主体 主体级别 评级观点 

2022/8/17 镇江交产 BBBg 

中诚信亚太肯定了以下因素包括（1）公司最终由镇江市政府全资拥有；（2）在镇江

市的交通基础建设中重要的政策地位；（3）良好的政府支付记录；以及（4）分散且

稳定的融资渠道。 

同时，该评级也关注到以下因素包括（1）债务管理一般和短期偿付压力较高；（2）

或有风险敞口较高。 

2022/8/19 滁州经开 BBBg- 

中诚信亚太肯定了以下因素包括（1）公司在滁州经济技术开发区承担公共政策项目

的重要作用；(2)获得政府资金支持的良好记录。 

同时，该评级也关注到以下因素包括（1）公司在滁州经济技术开发区承担公共政策

项目的重要作用；(2)获得政府资金支持的良好记录。 

数据来源：中诚信整理 
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8月15日至8月19日，评级机构分别对5家中资发行人采取负面评级行动，其中3家房

地产企业被下调评级。 

 

表3：跨境发行人评级行动情况（20220815-20220819） 

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 BB+ 负面观察 2022/8/15 BBB- 负面观察 2022/6/8 惠誉 
财 务 灵 活

性减弱 

建业地产股份有限公司 房地产 CCC+ 负面 2022/8/16 B- 负面观察 2022/7/15 标普 
流动性减

弱 

上海电气控股集团有限公司&

上海电气集团有限公司 
工业 Baa3 负面 2022/8/17 Baa2 负面观察 2022/5/27 穆迪 

预计其杠

杆率仍将

高企 

远洋集团控股有限公司 房地产 BB+ 负面观察 2022/8/18 BBB- 负面 2021/11/18 惠誉 

杠杆率高

于预期、

财务灵活

性恶化 

中国华融资产管理有限公司 金融 Baa2 负面观察 2022/8/19 Baa2 稳定 2022/4/11 穆迪 
发布了盈

利预警 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

信用事件：启迪控股境外债违约 

8月12日，启迪科华有限公司（“启迪科华”）公告，由于一系列负面因素影响，发

行人、担保人启迪控股股份有限公司（“启迪控股”）仍然面临持续压力，预计将没有足

够的资金在8月15日或在相应的宽限期内支付THSCPA 7.95 05/13/24和THSCPA 6.95 

05/13/24的利息和本金金额，或将触发两笔债券的违约事件。两只美元债均由启迪科华

发行，启迪控股提供无条件且不可撤销担保。 

8月15日，启迪控股未能按期支付两只合计规模9.5亿美元的美元债本息，构成实际

违约。 

熊猫债 

中国蒙牛乳业有限公司发行一笔熊猫债 

8月17日，中国蒙牛乳业有限公司2022年度第六期超短期融资券在银行间债券市场

成功发行，期限0.31年，募集资金29亿元，息票率1.60% 

表 4：2022 年熊猫债市场发行情况（20220103-20220819） 

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 29 1.60 2022/8/17 2022/12/9 0.31 超短融 银行间 中诚信 
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越秀交通基建有限公司 5 1.77 2022/8/8 2023/4/28 0.72 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 25 1.75 2022/8/5 2022/12/5 0.34 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 25 1.75 2022/8/4 2022/11/2 0.25 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 10 1.75 2022/7/26 2023/1/22 0.49 超短融 银行间 东方金诚 

中国电力国际发展有限公司 20 2.87 2022/7/20 2025/7/20 3 中期票据 银行间 东方金诚 

安踏体育用品有限公司 5 2.8 2022/7/13 2025/7/13 3 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 2.99 2022/6/20 2025/6/20 3 中期票据 银行间 东方金诚 

梅赛德斯-奔驰国际财务有限公司 30 3.25 2022/6/20 2025/6/20 3 中期票据 银行间 中诚信 

梅赛德斯-奔驰国际财务有限公司 10 2.98 2022/6/20 2024/6/20 2 中期票据 银行间 中诚信 

中国光大控股有限公司 30 3.09 2022/6/17 2025/6/17 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 10 2.1 2022/6/15 2023/3/12 0.74 超短融 银行间 东方金诚 

中国电力国际发展有限公司 20 3 2022/6/14 2025/6/14 3 中期票据 银行间 东方金诚 

中国光大水务有限公司 7 3.3 2022/6/13 2025/6/13 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

恒安国际集团有限公司 10 2.1 2022/6/10 2022/12/7 0.49 短融 银行间 中诚信 

中国光大绿色环保有限公司 7 3.35 2022/5/27 2025/5/27 3 中期票据 银行间 联合资信 

亚洲基础设施投资银行 15 2.4 2022/5/26 2025/5/26 3 国际机构债 银行间 - 

越秀交通基建有限公司 5 2.1 2022/5/23 2023/2/17 0.74 中期票据 银行间 中诚信 

新开发银行 70 2.70 2022/5/20 2025/5/20 3 国际机构债 银行间 - 

中国光大环境(集团)有限公司 15 3.47 2022/4/20 2025/4/20 3 中期票据 银行间 联合资信 

中国光大水务有限公司 10 3.10 2022/4/18 2025/4/18 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

中国光大绿色环保有限公司 12 3.27 2022/4/8 2027/4/8 5 中期票据 银行间 联合资信 

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 2022/8/30 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 2022/8/30 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 15 2.89 2022/2/21 2024/2/21 2 中期票据 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 

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 2.97 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 3.38 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 2.50 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 

 

专题分析：中国蒙牛乳业有限公司 

主体概况：中国蒙牛乳业有限公司于2002年6月在开曼群岛注册成立，并在 2004 年 
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6 月于香港完成上市（股 票代码：2319.HK）。截至 2022 年 7 月 25 日，公司无实际控制

人和控股股东。公司前三大股东中粮集团有限公司、FIL Limited和 Brown Brothers 

Harriman & Co通过直接和间接持股17.88%、9.10%和7.30%。公司经营范围为乳制品、

冷冻饮品、食用冰、软饮料以及乳粉制固态成型制品的生产、加工、销售。截至2021年

末，公司乳制品年产能达1166万吨，连续十三年位列世界乳业20强，并连续五年位列全

球前十名，为国内领先的乳制品供应商。截至2021年末，公司主营业务乳制品的生产和

销售已形成液态奶、冰淇淋、奶粉和其他产品四大业务板块，分别贡献营业收入765.14

亿元、42.40亿元、49.49亿元和24.38亿元，同比增长13%、61%、8%和126%。公司总资

产981.01亿元，资产负债率57.19%，总营收881.48亿元，营业毛利润率36.75%，净利润

49.64亿元，总资产收益率7.42%，总资本化率39.16%，总债务/EBITDA为3，EBITDA利

息保障倍数为12.12。优势方面，公司的规模、品牌和渠道优势明显，行业地位突出；奶

源供应稳定且产业链一体化优势较大；2021年盈利水平明显提升；2021年末未使用银行

授信余额429.82亿元，备用流动性充足。需要保持关注的是，奶源价格的波动可能对公

司营收造成影响；国家食品安全标准日益增强；被并购企业经营不及预期可能导致商誉

和商标减值风险；对外委托贷款规模较大，对资金形成一定占用。2022年7月28日，中

国蒙牛乳业有限公司获得境内信用等级“AAA”，评级展望稳定。 

发行情况：中国蒙牛乳业有限公司于2019年进入中国熊猫债市场，合计发行22只债

券，募集资金369亿元。在银行间债券市场发行21只超短融和1只中期票据，平均发行利

率为2.38%，平均利差为48bp。募集资金主要用途为补充流动资金。 

表5：中国蒙牛乳业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 2019/4/19 2019/12/30 0.70 10 3.35 69 补充流动资金 超短融 银行间 

2 2019/8/23 2020/2/19 0.49 10 2.96 44 补充流动资金 超短融 银行间 

3 2019/11/22 2022/11/22 3.00 10 3.67 85 补充流动资金 中期票据 银行间 

4 2020/4/24 2020/11/20 0.57 15 1.80 78 补充流动资金 超短融 银行间 

5 2020/5/29 2020/11/25 0.49 5 1.61 6 补充流动资金 超短融 银行间 

6 2020/5/29 2020/11/25 0.49 15 1.61 6 补充流动资金 超短融 银行间 

7 2021/3/26 2021/6/24 0.25 20 2.50 50 补充流动资金 超短融 银行间 

8 2021/4/8 2021/6/25 0.21 10 2.50 59 补充流动资金 超短融 银行间 

9 2021/4/19 2021/6/25 0.18 10 2.50 64 补充流动资金 超短融 银行间 

10 2021/6/22 2021/12/16 0.48 8 2.65 45 补充流动资金 超短融 银行间 

11 2021/6/24 2021/9/17 0.23 12 2.50 53 补充流动资金 超短融 银行间 

12 2021/7/27 2021/12/9 0.38 20 2.60 85 补充流动资金 超短融 银行间 

13 2021/8/4 2021/10/29 0.24 5 2.50 66 补充流动资金 超短融 银行间 

14 2021/8/30 2021/11/19 0.22 25 2.55 47 补充流动资金 超短融 银行间 
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15 2021/8/30 2021/11/26 0.24 25 2.55 47 补充流动资金 超短融 银行间 

16 2021/9/28 2021/12/22 0.23 15 2.55 53 补充流动资金 超短融 银行间 

17 2022/1/24 2022/4/22 0.24 25 2.35 55 补充流动资金 超短融 银行间 

18 2022/2/24 2022/5/25 0.25 25 2.33 37 补充流动资金 超短融 银行间 

19 2022/3/22 2022/6/10 0.22 25 2.20 19 补充流动资金 超短融 银行间 

20 2022/8/4 2022/11/2 0.25 25 1.75 34 补充流动资金 超短融 银行间 

21 2022/8/5 2022/12/5 0.34 25 1.75 33 补充流动资金 超短融 银行间 

22 2022/8/17 2022/12/9 0.31 29 1.60 17 补充流动资金 超短融 银行间 

数据来源：wind，中诚信整理 
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