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3 月 10 日 - 3 月 14 日 

中资境外债新发行减少；二级市场回报率上升 

热点事件：美国 2月 CPI同比上涨 2.8%；中国 2 月 M2 同比上涨 7% 

3 月 12 日，美国公布 2 月 CPI，同比上涨 2.8%%，低于预期 2.9%；3 月 14 日，中

国公布 2 月 M2 余额为 320.52万亿元，同比增长 7%。 

汇率走势：人民币有所贬值，美元指数下降 

过去一周，人民币有所贬值。截至3月14日，美元兑人民币中间价收于7.1738，

较上周五上升 33.0bp。美元指数收于 103.718，较上周五下降 0.12%。 

利率走势：中国国债收益率普遍上行；美国国债收益率上行 

过去一周，中国国债收益率普遍上行。由于市场预期美联储短期不会降息，美国

国债收益率上行。 

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 

3 月 10 日至 3 月 14 日，中资企业在境外市场新发行 31 只债券，合计约 37.43 亿

美元，较上周下跌 21.89%。其中，城投为主要发行人，共发行 18.56 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 3 月 14 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 5.0bp 至 2.16%，

其中投资级债券回报率上升 5.0bp 至 3.79%，高收益债券回报率上升 9.0bp 至 

3.85%。 

评级行动：中诚信亚太授予 1 家主体评级  

3 月 13 日，中诚信亚太首次授予北京首都创业集团有限公司长期信用评级 Ag+，展

望稳定。 
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热点事件：美国 2 月 CPI 同比上涨 2.8%；中国 2 月 M2 同比上涨 7% 

3 月 12 日，美国公布 2月 CPI，同比上涨 2.8%%，低于预期 2.9%，环比上涨 0.2%。鸡蛋价格环比上涨

10.4%，同比上涨 58.8%，显示出美国鸡蛋短缺现状仍未缓解。数据显示，剔除波动较大的食品和能源

价格后，2 月核心 CPI 环比上涨 0.2%，同比上涨 3.1%，远高于美国联邦储备委员会设定的 2%长期目

标。观察人士认为，特朗普政府加征关税等政策可能进一步推高通胀。美联储将于 3 月 18 日至 19 日

召开今年第二次货币政策会议。芝加哥商品交易所美联储观察工具最新数据显示，市场预计美联储 3

月维持利率不变的可能性为 97%。 

3月 14日，中国公布 2月 M2余额为 320.52万亿元，同比增长 7%。狭义货币(M1)余额 109.44万亿元，

同比增长0.1%。流通中货币(M0)余额13.28万亿元，同比增长9.7%。前两个月净投放现金4562亿元。

从信贷数据来看，前两个月人民币贷款增加 6.14万亿元。分部门看，住户贷款增加 547亿元；企(事)

业单位贷款增加 5.82万亿元；非银行业金融机构贷款增加 836亿元。中国民生银行首席经济学家温彬

指出，M1 增速较为平缓，维持在正增长区间。今年 1 月起，个人活期存款、非银行支付机构客户备付

金正式纳入修订后的 M1 统计口径，使得 M1 稳定性增强；年初以来政府债融资放量，也有利于企业经

营性现金流的改善。 

汇率走势：人民币有所贬值，美元指数下降 

过去一周，人民币有所贬值。截至 3 月 14 日，美元兑人民币中间价收于 7.1738，较上周五上升

33.0bp。欧元兑人民币中间价收于 7.8113，较上周五上升 506.0bp。美元指数收于 103.718，较上

周五下降 0.12%。  

图 1：人民币汇率情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

利率走势：中国国债收益率普遍上行；美国国债收益率上行 

过去一周，中国国债收益率普遍上行。截至 3 月 14 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 1.5629%、1.6214%、1.6416%、1.7724%和 1.8317%。与上周五相比，1 年期

上升 0.82bp、3 年期上升 2.91bp、5 年期下降 2.56bp、7 年期下降 0.49bp 和 10 年期上升 3.15bp。 
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图 2：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太 

由于市场预期美联储短期不会降息，美国国债收益率上行。截至 3 月 14 日， 2 年期、5 年期、10 年

期和 30 年期国债收益率分别为 4.0170%、4.0893%、4.3121%和 4.6219%，较上周五分别上升

1.73bp、0.37bp、1.10bp 和 2.41bp。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 

0.63bp 至 29.51bp， 5 年期和 30 年期国债利差较上周五扩大 2.04bp 至 53.26bp。 

 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 

 资料来源：中诚信亚太 

中美利差方面，截至 3 月 14 日，中美 10 年期国债利差为-248.0bp，较上周五缩小 2.0bp，较年初

扩大 41.3bp。 
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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 

3 月 10 日至 3 月 14 日，中资企业在境外市场新发行 31 只债券，合计约 37.43 亿美元，较上周下跌

21.89%。其中，城投为主要发行人，共发行 18.56亿美元债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20250310-20250314） 

公布尔日 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) 

2025-03-10 
中信建投国际金融控股有限

公司 
CNY 0.219 0 2028-03-16 3 金融 -/-/- -/-/- 

2025-03-10 中信证券国际有限公司 CNY 0.36 0 2025-09-22 193D 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-10 中信证券国际有限公司 CNY 0.22 0 2027-08-26 2.45 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-10 湖南金霞发展集团有限公司 USD 1.45 5.3 2028-03-12 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-10 
中国工商银行股份有限公司

伦敦分行 
USD 1.5 

SOFR

+50 
2028-03-16 3 银行 A1/-/- -/-/- 

2025-03-11 
成都空港兴城投资集团有限

公司 
USD 2.5 5.2 2028-03-13 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-11 中信证券国际有限公司 HKD 2.5 3.98 2025-09-18 184D 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-11 中信证券国际有限公司 USD 0.25 4.56 2025-09-18 184D 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-11 
达州开盛建设发展集团有限

公司 
USD 0.696 7 2028-03-13 3 工业 -/-/- -/-/- 
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2025-03-11 
福建石狮国有资本运营集团

有限责任公司 
USD 1.43 5.3 2028-03-13 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-11 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.5 4.6 2026-01-16 304D 金融 
Baa2/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-11 
中国工商银行股份有限公司

伦敦分行 
USD 1 

SOFR

+49.5 
2028-01-17 2.83 银行 A1/-/- -/-/- 

2025-03-11 
中国工商银行股份有限公司

伦敦分行 
USD 1 

SOFR

+49.5 
2028-01-18 2.83 银行 A1/-/- -/-/- 

2025-03-12 中国银行有限公司/巴拿马 USD 5 
SOFR

+50 
2028-03-18 3.00 银行 -/-/- A1/-/A 

2025-03-12 
赣州发展投资控股集团有限

责任公司 
USD 3 5.05 2028-03-18 3.00 城投 Baa3/-/BBB- -/-/BBB- 

2025-03-12 嵊州市投资控股有限公司 USD 1.42 5.4 2028-03-16 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-12 
宿州市银通资产经营投资有

限责任公司 
CNY 2.25 6.5 2028-03-18 3.00 金融 -/-/- -/-/- 

2025-03-12 
扬州经济技术开发区开发

(集团)有限公司 
USD 3 4.98 2028-03-18 

3.000

68 
城投 Ba1/BB+/- Ba1/-/- 

2025-03-13 北京首都创业集团有限公司 USD 4.5 7.15 2028-03-20 3.00 
房地

产 
-/BBB-/BBB- -/-/- 

2025-03-13 中信证券国际有限公司 CNY 1.13 0 2027-10-12 2.57 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-13 
峨眉山现代农业发展集团有

限公司 
USD 0.4 7 2028-03-19 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-13 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.31 4.6 2025-09-22 186D 金融 
Baa2/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-03-13 
临朐经济发展投资集团有限

公司 
USD 0.676 6.9 2028-03-19 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-13 齐河城投建设集团有限公司 USD 0.254 7 2028-03-17 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-13 
枣庄市基础设施投资发展集

团有限公司 
USD 1.2 6.9 2028-03-17 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-13 
株洲市城市建设发展集团有

限公司 
USD 2.5 5.3 2028-03-17 3.00 城投 -/-/BBB- -/-/BBB- 

2025-03-14 
中信建投国际金融控股有限

公司 
CNY 1.019 0 2028-03-22 3.00 金融 -/-/- -/-/- 

2025-03-14 信银(香港)投资有限公司 USD 3.0 4.914 2026-03-18 364D 金融 
-

/BBB+/BBB+ 
-/-/- 

2025-03-14 达州市产业发展有限公司 CNY 1.65 4.7 2028-03-19 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2025-03-14 广发控股（香港）有限公司 HKD 0.5 4.06 2025-09-18 184D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-03-14 泰安高新建设集团有限公司 USD 0.5 6.95 2028-03-20 3.00 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 
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截至 3 月 14 日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升 5.0bp 至 2.16%，其中投资级债券回

报率上升 5.0bp 至 3.79%，高收益债券回报率上升 9.0bp 至 3.85%。按行业来看，非金融回报率为

2.32%，较上周五上升 3.0bp。金融回报率为 2.19%，较上周五上升 1.0bp。房地产回报率为 5.53%，

较上周五上升 39.0bp。城投回报率为 2.02%，较上周五上升 7.0bp。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

  

资料来源：中诚信亚太 

截至 3 月 14 日，中资美元债的利差较上周五扩大 2.1bp 至 119.44bp，其中投资级债券利差扩大

1.1bp 至 69.7bp，高收益债券利差缩小 2.8bp 至 460.95bp。 

图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

3月 10 至 3 月 14 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中万科企业股份有限公司境外债收

益率变动最大。 

 
1 回报率以 2025 年 1 月 2 日为基数计算 
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表 2：3 月 10 日至 3 月 14 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：中诚信亚太授予 1 家主体评级 

3 月 13日，中诚信亚太首次授予北京首都创业集团有限公司长期信用评级 Ag+，展望稳定。 

表 3：中诚信亚太评级行动情况（20250310-20250314） 

评级日期 信用主体 
主体级

别 
评级观点 

2025年 3月

13日 
首创集团 Ag+ 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：(1) 多元化业务结构可降低行业风险并产

生一定的协同效应；(2) 水务和基础设施业务产生稳定且经常性的现金流；

(3) 融资能力强，融资渠道多样。然而，该公司的评级受到以下因素的制约：

(1) 房地产业务受到房地产市场持续疲软的影响；(2) 财务指标一般，但债务

杠杆率较高。 

资料来源：中诚信亚太 

3 月 10 日至 3 月 14 日，各大评级机构对 3 家中资发行人采取了负面评级行动。 

表 4：跨境发行人评级行动情况（20250310-20250314） 

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：          
 

下

调 

中国葛洲坝集团股份有限

公司 

公用事

业 
Ba1 稳定 2025/03/12 Baa3 负面 2024/05/30 穆迪 公司杠杆率过高 

中国葛洲坝集团有限公司 
公用事

业 
Ba1 稳定 2025/03/12 Baa3 负面 2024/05/30 穆迪 公司杠杆率过高 

南京银行股份有限公司 银行 Baa3 稳定 2025/03/14 Baa3 正面 2023/07/14 穆迪 

公司未来 12-18 个

月对市场资金的依

赖程度或将加深 

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) 

VNKRLE 3.15 05/12/25 万科企业股份有限公司 98.354 0.15 14.622 390.1 

HONGQI 7 03/27/25 中国宏桥集团有限公司 102.593 0.02 0.114 147.6 

VNKRLE 3.975 11/09/25 万科企业股份有限公司 94.914 0.64 16.117 113.6 

ICBCAS Float 05/26/25 中国工商银行(新西兰)有限公司 100.044 0.19 1.464 107 

BCHINA 2.9 03/27/25 中国银行 100.074 0.02 4.696 104.6 

GRNCH 5.65 07/13/25 绿城中国控股有限公司 99.993 0.32 5.614 54.6 

CCB Float 11/02/26 中国建设银行（新西兰）有限公司 100.247 1.62 4.522 54.5 

YANGZH 4 04/14/25 
扬州经济技术开发区开发（集团）

有限公司 
99.811 0.07 6.731 52.1 

LONGFOR 3 04/13/27 龙湖集团控股有限公司 99.137 2.07 9.277 49.1 

GRNCH 4.7 04/29/25 绿城中国控股有限公司 99.997 0.11 4.642 45.1 
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资料来源：中诚信亚太 
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董事、经理、雇员、代表或代理的疏忽、及其控制范围内或超出其控制范围的偶发事件而引起的；以及(ii)因本文所载信息、

或本文所载信息的使用或未能使用而引起的任何间接、特殊、后果性或附带性损失或损害，即使中诚信亚太或其任何董事、

经理、雇员、代表或代理被事前告知该等损失或损害的可能性。 
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