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2 月 17 日 - 2 月 21 日 

中资境外债新发行减少；二级市场回报率上升 

热点事件：美联储公布 1月货币政策会议纪要； 中国 1年期、5年

期 LPR 保持不变 

2 月 19 日，美联储公布 1 月货币政策会议纪要，显示其担心联邦政府的关税政策

可能成为推高通胀水平的一大因素；2 月 20 日，中国公布 1 年期、5 年期 LPR，

分别为 3.1%和 3.5%，保持不变。 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数下降 

过去一周，人民币有所升值。截至 2 月 21 日，美元兑人民币中间价收于

7.16996，较上周五下降 6.4bp。美元指数收于 106.612，较上周五下降 0.1%。 

利率走势：中国国债收益率上行；美国国债收益率下行 

过去一周，中国国债收益率上行。尽管美联储会议纪要显示其对未来通胀推升的

担忧，一致认为现状下应维持利率不变，美国国债收益率下行。 

中资境外债券市场 

中资境外债券一级市场：中资境外债新发行减少 

2 月 17 日至 2 月 21 日，中资企业在境外市场新发行 20 只债券，合计约 11.72 亿

美元，较上周下跌 40.82%。其中，城投为主要发行人，共发行 8.05 亿美元债券。 

中资境外债券二级市场：中资美元债券回报率上升 

截至 2 月 21 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 27.0bp 至 1.59%，

其中投资级债券回报率上升 32.0bp 至 3.29%，高收益债券回报率上升 3.0bp 至 

2.79%。 

评级行动：各大评级机构对 2 家中资发行人采取了正面评级行动 

2 月 17 日至 2 月 21 日，各大评级机构对 2 家中资发行人采取了正面评级行动。 
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热点事件：美联储公布 1 月货币政策会议纪要； 中国 1 年期、5 年期 LPR 保持

不变 

2 月 19日，美联储公布 1 月货币政策会议纪要，显示其担心联邦政府的关税政策可能成为推高通胀水

平的一大因素。会议纪要显示，美联储官员就特朗普政府的关税政策、减少监管和税收的政策等展开

讨论，认为在贸易和移民政策变化以及消费者需求强劲等因素的影响下，“通胀存在上行风险”。绝

大多数与会官员表示，当前货币政策“仍然是限制性的”，为美联储提供了“评估经济活动、劳动力

市场和通胀前景的时间”。美联储希望在看到通胀形势进一步改善之后再对利率作出调整。会议纪要

还显示，美国经济前景依然存在“高度不确定性”，美联储在考虑调整利率时需要采取谨慎态度。美

联储 1 月 28 日至 29 日召开今年首次货币政策会议，宣布将联邦基金利率目标区间维持在 4.25%至

4.50%之间。这是美联储自 2024年 9 月连续降息以来首次维持利率不变。 

2 月 20 日，中国公布 1 年期、5 年期 LPR，分别为 3.1%和 3.5%，保持不变。2024 年 11 月以来，两期

限的 LPR 就按兵不动。2024 年全年，1 年期和 5 年期以上贷款市场报价利率分别下降了 35 个基点和

60 个基点。最新发布的《2024 年第四季度中国货币政策执行报告》在谈及下一阶段货币政策思路时

指出，将持续改革完善贷款市场报价利率（LPR），着重提高 LPR 报价质量，更真实反映贷款市场利

率水平，督促金融机构坚持风险定价原则， 理顺贷款利率与债券收益率等市场利率的关系， 推动企

业融资和居民信贷成本下行。贷款市场报价利率（LPR）由各报价行按公开市场操作利率（主要指中

期借贷便利利率）加点形成的方式报价，由全国银行间同业拆借中心计算得出，为银行贷款提供定价

参考。目前，LPR 包括 1年期和 5年期以上两个品种。 

 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数下降 

过去一周，人民币有所升值。截至 2 月 21 日，美元兑人民币中间价收于 7.16996，较上周五下降

6.4bp。欧元兑人民币中间价收于 7.5388，较上周五上升 70.0bp。美元指数收于 106.612，较上周

五下降 0.1%。  

图 1：人民币汇率情况 

 

资料来源：中诚信亚太 
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利率走势：中国国债收益率上行；美国国债收益率下行 

过去一周，中国国债收益率普遍上行。截至 2 月 21 日、1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期

国债收益率分别为 1.4797%、1.4839%、1.6045%、1.7028%和 1.7200%。较上周五分别上升 

10.02bp、10.92bp、12.41bp、10.52bp 和 6.54bp。 

图 2：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太 

尽管美联储会议纪要显示其对未来通胀推升的担忧，一致认为现状下应维持利率不变，美国国债收益

率下行。截至 2 月 21 日， 2 年期、5 年期、10 年期和 30 年期国债收益率分别为 4.1980%、

4.2725%、4.4313%和 4.6785%，较上周五分别下降 6.09bp、5.49bp、4.49bp 和 1.78bp。美国国

债利差方面，2 年期和 10 年期国债利差较上周五缩小 1.60bp 至 23.33bp， 5 年期和 30 年期国债利

差较上周五扩大 3.71bp 至 40.60bp。 

 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 

 资料来源：中诚信亚太 
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中美利差方面，截至 2 月 21 日，中美 10 年期国债利差为-271.1bp，较上周五缩小 11.0bp，较年初

扩大 18.2bp。 

图 4：中美 10 年期国债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

中资境外债券一级市场：中资境外债新发行减少 

2 月 17 日至 2 月 21 日，中资企业在境外市场新发行 20 只债券，合计约 11.72 亿美元，较上周下跌

40.82%。其中，城投为主要发行人，共发行 8.05亿美元债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20250217-20250221） 

公布日 信用主体 币种 
规模 

(亿元) 

息票

(%) 
到期日 

期限 

(年) 
行业 

主体评级(穆

迪/标普/惠誉) 

债项评级

(穆迪/标

普/惠誉) 

2025-02-17 
贵溪市发展投资集团有限公

司 
CNY 3.42 6.3 2028-02-20 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-17 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.5 4.8 2026-02-25 1 金融 Baa2/BBB+/

- 

-/-/- 

2025-02-17 中国工商银行股份有限公司

伦敦分行 

USD 1 SOFR

+54.5 

2028-02-23 3 银行 A1/-/- -/-/- 

2025-02-17 昆明产业开发投资有限责任

公司 

USD 2.2 8.5 2026-08-20 1.49 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-17 青岛胶州湾发展集团有限公

司 

USD 1.6 7 2027-12-27 2.85 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-18 成都怡都建设投资有限公司 USD 0.4 7 2028-02-24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-18 成都怡都建设投资有限公司 USD 0.6 7 2028-02-24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-18 中信证券国际有限公司 USD 0.01 0 2026-03-03 364D 金融 Baa1/BBB+/

- 

-/-/- 
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2025-02-18 中信建投证券股份有限公司 USD 0.7 SOFR

+50 

2026-02-13 354D 金融 Baa1/BBB+/

BBB+ 

-/-/- 

2025-02-19 中信建投国际金融控股有限

公司 

USD 0.018 0 2026-02-25 365D 金融 -/-/- -/-/- 

2025-02-19 中信证券国际有限公司 USD 0.1 4.5 2026-02-25 364D 金融 Baa1/BBB+/

- 

-/-/- 

2025-02-20 宁海县国有资产投资控股集

团有限公司 

USD 1.1 4.9 2028-02-26 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-20 湘潭振湘国有资产经营投资

有限公司 

USD 0.19 4.9 2026-08-26 1.49 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-21 中信证券国际有限公司 USD 0.3 0 2025-05-28 89D 金融 Baa1/BBB+/

- 

-/-/- 

2025-02-21 中信建投证券股份有限公司 USD 0.5 4.7 2026-02-26 364D 金融 Baa1/BBB+/

BBB+ 

-/-/- 

2025-02-21 中信建投证券股份有限公司 USD 0.5 SOFR

+50 

2026-02-26 364D 金融 Baa1/BBB+/

BBB+ 

-/-/- 

2025-02-21 广发控股（香港）有限公司 CNY 0.125 1.9 2025-03-25 28D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-02-21 广发控股（香港）有限公司 USD 0.023 4.56 2026-02-27 364D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-02-21 湘潭振湘国有资产经营投资

有限公司 

USD 0.45 6.2 2026-08-26 1.49 城投 -/-/- -/-/- 

2025-02-21 淄博市淄川区财金控股有限

公司 

USD 1.03 6.9 2028-02-28 3 城投 -/-/- -/-/- 

资料来源：中诚信亚太 

中资境外债券二级市场：中资美元债券回报率上升 

截至 2 月 21 日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升 27.0bp 至 1.59%，其中投资级债券回

报率上升 32.0bp 至 3.29%，高收益债券回报率上升 3.0bp 至 2.79%。按行业来看，非金融回报率为

1.82%，较上周五上升 40.0bp。金融回报率为 1.7%，较上周五上升 41.0bp。房地产回报率为

4.83%，较上周五上升 17.0bp。城投回报率为 1.4%，较上周五上升 16.0bp。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

  

资料来源：中诚信亚太 

 
1 回报率以 2025 年 1 月 2 日为基数计算 
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截至 2 月 21 日，中资美元债的利差较上周五缩小 0.2bp 至 115.28bp，其中投资级债券利差缩小

1.5bp 至 65.19bp，高收益债券利差扩大 1.9bp 至 474.3bp。 

图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

2 月 17 至 2 月 21 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中珠海华发集团有限公司境外债收

益率变动最大。 

表 2：2 月 17 日至 2 月 21 日中资境外债收益率涨幅最大的 10 只债券 

注：收益率变动的M代表1000；已剔除所有已违约主体 

资料来源：中诚信亚太 

评级行动：各大评级机构对 2 家中资发行人采取了正面评级行动 

2 月 17 日至 2 月 21 日，各大评级机构对 2 家中资发行人采取了正面评级行动。 

 

债券名称 主体名称 
最新净价

（美元） 

剩余期限

（年） 

收益率 

(%) 

变动 

(bp) 

ZHFGR 2.95 02/28/25 珠海华发集团有限公司 100.139 0.01 -9.411 1.1587M 

QZSOAT 3 03/02/25 衢州市衢通发展集团有限公司 99.966 0.03 4.97 481.2 

ICBCAS Float 05/26/25 中国工商银行股份有限公司 99.645 0.25 6.325 316.5 

SMIZCH 2.693 02/27/25 中芯国际集成电路制造有限公司 99.998 0.01 3.368 287.9 

QDJZWD 3.2 03/03/25 青岛胶州湾发展集团有限公司 99.981 0.03 4.115 244.1 

FUTLAN 4.45 07/13/25 新城发展控股有限公司 98.448 0.39 8.616 139.8 

CITLTD 2.45 02/25/25 中国中信股份有限公司 99.971 0.01 12.739 121.8 

GSHIAV 4.9 03/30/25 
甘肃省公路航空旅游投资集团有限

公司 
100.006 0.11 4.742 93.2 

ZZAIRI 4.7 04/01/25 河南航空港投资集团有限公司 100.002 0.11 4.592 82.9 

BOCOM 2.97 02/28/25 交通银行股份有限公司香港分行 100.022 0.02 -4.985 78.1 
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表 4：跨境发行人评级行动情况（20250217-20250221） 

信用主体 行业 

最新评级 上次评级 

评级机

构 
调整原因 

级别 展望 时间 级别 展望 时间 

境外评级：          
 

上

调 

海通证券股份有限公司 金融 BBB 正面观察 2025/02/18 BBB 待决 2024/09/11 标普 

公司即将被并购，

因此评级也将向并

购方趋同 

海通国际证券集团有限公

司 
金融 BBB 正面观察 2025/02/18 BBB 待决 2024/09/11 标普 

公司即将被并购，

因此评级也将向并

购方趋同 

资料来源：中诚信亚太 
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