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4 月 21 日 - 4 月 25 日 

中资境外债新发行减少；二级市场回报率上升 

热点事件：中国 1 年期、5 年期贷款市场报价利率均保持不变；美

国公布经济状况褐皮书，经济不确定性增加 

4 月 21 日，中国公布 1 年期、5 年期贷款市场报价利率，分别为 3.1%和 3.6%，保

持不变；4 月 23 日，美联储公布经济状况褐皮书，表达了经济未来发展的不确定

性。 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数上升 

过去一周，人民币有所升值。截至4月25日，美元兑人民币中间价收于7.2066，

较上周五下降 3.0bp。美元指数收于 99.47，较上周五上升 0.24%。 

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。美国公布经济状况褐皮书，经济不确定性增

加，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 

4 月 21 日至 4 月 25 日，中资企业在境外市场新发行 26 只债券，合计约 15.24 亿

美元，较上周下跌 62.94%。其中，城投为主要发行人，共发行 12.15 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 4 月 25 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 49.0bp 至 2.53%，

其中投资级债券回报率上升 39.0bp 至 4.13%，高收益债券回报率上升 111.0bp 

至 4.43%。 

评级行动：各大评级机构对 4 家中资发行人进行评级调整 

4 月 21 日至 4 月 25 日，各大评级机构对对 1 家中资发行人采取了正面评级行动，

对 3 家中资发行人采取了负面评级行动。 
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热点事件：中国 1年期、5年期贷款市场报价利率均保持不变；美国公布经济状

况褐皮书，经济不确定性增加 

4 月 21 日，中国公布 1年期、5年期贷款市场报价利率，分别为 3.1%和 3.6%，保持不变。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。虽然没有

“降息”让一些交易人员感到失望，但也有不少机构人士认为，短期不“降息”也在预期之内。虽然

短期降息、降准都没有落地，但市场对于货币宽松的预期仍然没有改变。由于宽松预期十足，当前机

构对于债市普遍感到乐观。 

4 月 23 日，美联储公布经济状况褐皮书，表达了经济未来发展的不确定性。在美联储最新的这份报告

中，“关税”一词共被提及了 107 次，是上一期《褐皮书》两倍以上的频率。关于“不确定”的词语

及其变体出现了 89 次。报告指出，随着经济不确定性加剧，尤其是关税方面的不确定性，几个地区

的前景“显著恶化”。这份最新版本的《褐皮书》由亚特兰大联储编写，所用信息均截至 4月 14日或

之前收集。该报告收录了美联储 12 个地区的商业状况评论和轶事，信息直接来源于企业和其他联系

人。美联储官员们将于 5月 6日至 7日召开下一次 FOMC会议。美国各地区物价普遍上涨，企业预计关

税导致投入成本上升。许多公司报告称，其供应商已发出成本上涨的通知，大多数企业表示将计划把

更高的价格转嫁给消费者。 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数上升 

过去一周，人民币有所升值。截至 4 月 25 日，美元兑人民币中间价收于 7.2066，较上周五下降

3.0bp。欧元兑人民币中间价收于 8.2241，较上周五下降 77.0bp。美元指数收于 99.47，较上周五

上升 0.24%。  

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 4 月 25 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 1.4501%、1.5192%、1.5433%、1.6158%和 1.6606%。较上周五分别上升 

2.01bp、3.70bp、3.93bp、2.06bp 和 1.13bp。 

图 2：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太 

过去一周，美国公布经济状况褐皮书，经济不确定性增加，美国国债收益率下行。截至 4 月 25 日， 

2 年期、5 年期、10 年期和 30 年期国债收益率分别为 3.7480%、3.8594%、4.2353%和 4.7010%，

较上周五分别下降 5.02bp、7.87bp、8.96bp 和 9.70bp。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 3.94bp 至 48.73bp， 5 年期和 30 年期国债利差较上周五缩小 1.83bp 至 84.16bp。 

 

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 4 月 25 日，中美 10 年期国债利差为-257.5bp，较上周五缩小 10.1bp，较年初

扩大 31.9bp。 
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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 

4 月 21 日至 4 月 25 日，中资企业在境外市场新发行 26 只债券，合计约 15.24 亿美元，较上周下跌

62.94%。其中，城投为主要发行人，共发行 12.15亿美元债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20240421-20240425） 

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) 

2025-04-22 
中信建投国际金融控股有限公

司 
CNY 1.115 0 2028-03-31 2.92 金融 -/-/- -/-/- 

2025-04-22 中信证券国际有限公司 USD 0.05 0 2027-05-06 2.03 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-22 中信证券国际有限公司 CNY 0.36 0 2026-04-23 364D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-22 中信证券国际有限公司 USD 0.05 0 2027-05-06 2.03 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-22 中信证券国际有限公司 USD 0.05 0 2027-05-06 2.03 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-22 中信证券国际有限公司 USD 0.05 0 2027-05-06 2.03 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-22 
峨眉山现代农业发展集团有限

公司 
USD 0.4 7 2028-04-24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-22 河北顺德投资集团有限公司 USD 1.5 6.3 2028-04-25 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-22 
山东明水国开发展集团有限公

司 
EUR 0.11 6.8 2028-04-25 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-22 
无锡市滨湖国有资产运营(集

团)有限公司 
EUR 0.4 4.2 2028-04-24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-23 
中国银行股份有限公司澳门分

行 
CNY 0.365 2.39 2027-12-21 2.64 银行 A1/A/- -/-/- 

2025-04-23 
都江堰市城乡建设集团有限公

司 
CNY 5 5.5 2028-04-30 3 城投 -/-/- -/-/- 
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2025-04-23 
抚州市数字经济投资集团有限

公司 
USD 0.96 7 2028-04-28 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-23 广发控股（香港）有限公司 USD 0.09 4.56 2025-05-26 31D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-04-23 
景德镇市城市发展集团有限责

任公司 
CNY 3.2 6.5 2028-04-28 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-23 潍坊市海洋投资集团有限公司 CNY 7 6.9 2028-04-28 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-24 
成都经开产业投资集团有限公

司 
USD 2 5.8 2028-04-29 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-24 黄石产投控股集团有限公司 CNY 11 6.5 2028-04-29 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-24 无锡恒廷实业有限公司 USD 0.65 4.6 2028-04-29 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-24 
无锡金源产业投资发展集团有

限公司 
EUR 1.39 3 2028-05-06 3 工业 -/-/- -/-/- 

2025-04-25 安庆滨江控股集团有限公司 CNY 3 6.9 2028-05-06 3 金融 -/-/- -/-/- 

2025-04-25 中信证券国际有限公司 CNY 0.55 0 2029-05-25 4.07 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-25 中信证券国际有限公司 CNY 0.55 0 2029-05-25 4.07 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025-04-25 江西省金融控股集团有限公司 CNY 5 2.5 - 永续 金融 -/-/- -/-/- 

2025-04-25 太原国有投资集团有限公司 USD 2 5.1 2028-04-30 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-04-25 滕州信华投资集团有限公司 CNY 3.63 6.95 2028-04-30 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 4 月 25 日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升 49.0bp 至 2.53%，其中投资级债券回

报率上升 39.0bp 至 4.13%，高收益债券回报率上升 111.0bp 至 4.43%。按行业来看，非金融回报率

为 2.48%，较上周五上升 59.0bp。金融回报率为 2.36%，较上周五上升 56.0bp。房地产回报率为

5.6%，较上周五上升 136.0bp。城投回报率为 2.59%，较上周五上升 39.0bp。 

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 4 月 25 日，中资美元债的利差较上周五缩小 5.1bp 至 150.89bp，其中投资级债券利差缩小

3.5bp 至 86.1bp，高收益债券利差缩小 18.3bp 至 548.72bp。 

 
1 回报率以 2025 年 1 月 2 日为基数计算 
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图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

04 月 21 至 04 月 25 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中重庆市南岸区城市建设发展有

限公司境外债收益率变动最大。 

表 2：4 月 21 日至 4 月 25 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 4 家中资发行人进行评级调整 

4 月 21 日至 4 月 25 日，各大评级机构对对 1 家中资发行人采取了正面评级行动，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（20240421-20240425） 

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 

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) 

CQNANA 4.98 05/06/25 
重庆市南岸区城市建设发展有限公

司 
100.262 0.02 -10.461 2.4064M 

GRWALL 4 ¼ 04/28/25 中国长城国际控股有限公司 100.046 0.00 -1.243 565.8 

ORSECH 3 ½ 05/17/25 东方证券有限公司 99.98 0.05 3.863 117.2 

FUTLAN 4.45 07/13/25 新金开发控股公司有限公司 98.22 0.21 13.289 111.8 

EHICAR 7 09/21/26 一嗨汽车租赁有限公司 70.695 1.40 35.403 102.4 

CNOOC 3 ½ 05/05/25 中国海洋石油有限公司 99.981 0.02 4.564 85.1 

GRNCH 5.65 07/13/25 中国交通建设集团有限公司 99.998 0.21 5.566 78.9 

EDU 2 ¹⁄₈ 07/02/25 新的东方教育技术小组 99.252 0.18 6.472 76.8 

AVIILC 5.15 03/18/27 中航国际融资租赁有限公司 100.577 1.88 4.823 76.8 

BOCAVI 3 ¼ 04/29/25 中国银行航空租赁有限公司 99.983 0.00 9.223 75.5 
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境外评级：          
 

上

调 

山东沂蒙产业集团有限公

司 
城投 BBB+ 稳定 2025/04/25 BBB 稳定 2024/04/23 

联合国

际 

公司在工业园区投

资运营中的贡献不

断提升，以及其土

地整理业务战略重

要性日益提升 

下

调 

中国铁建股份有限公司 工业 A3 负面 2025/04/24 A3 稳定 2024/05/30 穆迪 公司杠杆率过高 

中国中铁股份有限公司 工业 A3 负面 2025/04/24 A3 稳定 2024/05/30 穆迪 公司杠杆率过高 

中国交通建设股份有限公

司 
工业 Baa1 负面 2025/04/24 Baa1 稳定 2024/05/30 穆迪 公司杠杆率过高 

资料来源：中诚信亚太 
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