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美推迟大半征税清单，2 年和 10 年期美国国债利差

一度倒挂 

 
热点事件：美难消化关税压力 推迟大半征税清单 

8 月 13 日，美国贸易代表办公室正式宣布对电视、游戏机、某些玩具、电

脑显示器，以及某些鞋类和服装等产品的关税推迟至 12 月 15 日。特朗普当天

对记者表示，此次推迟部分关税生效是为缓解对零售商和消费者的影响，这是

特朗普首次公开承认美国消费者会受到关税影响。 

 

汇率走势：人民币汇率持续波动 

本周，人民币汇率自上周破“7”后持续波动走势。截至 8 月 16 日，人民币

汇率中间价收于 7.0312，较上周五上调 176 个基点。短期内，受市场供求和美

元走势影响，且破“7”后无整数关口可守，人民币汇率波动幅度或将加大。 

 

利率走势：中国国债收益率小幅波动， 2 年和 10 年期美国国债利差一

度倒挂 

中国国债方面，近期中美贸易不确定性仍存，市场短期扰动因素较多，中国

国债收益率呈现小幅波动调整态势。美国国债方面，市场避险需求上升，导致美

国国债收益率下滑，2 年期及 10 年期利差一度出现倒挂，预示美国经济正面临

着衰退可能性。截至 8 月 16 日，中美 10 年期国债利差为 146.8bp，较上周五扩

大 19.1bp，较年初扩大 91.5bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行相对平淡，金融机构为主要发行人 

8 月 12 日至 8 月 16 日，中资企业在境外市场新发行 7 只债券，合计约 17.05

亿美元，金融机构为主要发行人。 

二级市场：投资级债券回报率持续上升，高收益债券回报率大幅下滑 

截至 8 月 16 日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 27bp 至 8.09%，

其中投资级债券回报率为 8.06%，较上周上升 76bp，高收益债券回报率为 8.54%，

较上周下降 74bp。 

 

熊猫债：本周戴姆勒新发两只熊猫债 

8 月 12 日，戴姆勒股份公司 2019 年度第一期及第二期非公开定向债务融资

工具（债券通）于银行间市场成功发行，募集总资金 50 亿元人民币。成立于 1926

年，戴姆勒股份公司（Daimler AG）是全球最大的商用车制造商，全球第二大豪华

车生产商、第二大卡车生产商。 
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热点事件：美难消化关税压力 推迟大半征税清单 

8月13日晚，中方应邀与美方经贸高级别磋商牵头人通话。中方就美方拟于9月1日对

中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约定在未来两周内再次通话。 

随后，美国贸易代表办公室正式宣布将对电视、游戏机、某些玩具、电脑显示器，以

及某些鞋类和服装等产品的关税推迟至12月15日。该部分商品价值约1,600亿美元左右，

价值超过此前拟加征的3,000亿美元中国输美商品的一半。特朗普政府在关税计划上做出

的让步反映了美国目前难以消化贸易冲突带来的压力。他当天对记者表示，此次推迟部

分关税生效是为缓解对零售商和消费者的影响，这是特朗普首次公开承认美国消费者会

受到关税影响。 

8月15日下午，国务院有关负责人表示，美方严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识

和大阪会晤共识，背离了磋商解决分歧的正确轨道。中方将不得不采取必要的反制措施。

8月16日，美国特朗普政府表示接下来对中国商品加征10%关税的行动中，将不包括中国

制造的家具、婴儿用品以及互联网调制解调器和路由器。新公布的44种免于加征关税的

进口商品（价值约78亿美元）名单中还包括用于生产塑料的一些化合物。 

 

汇率走势：人民币汇率持续波动 

本周，人民币汇率自上周破“7”后持续波动走势。截至8月16日，人民币汇率中间价

收于7.0312，较上周五上调176个基点；在岸、离岸美元兑人民币汇率波动下调，分别收

于7.0446和7.0441，其中离岸人民币下调幅度较大。短期内，受市场供求和美元走势影响，

且破“7”后无整数关口可守，人民币汇率波动幅度或将加大。央行表示，当前中国经济

基本面为人民币汇率提供支撑，人民币不具备大幅贬值的基础。长期来看人民币汇率能

够在合理均衡水平上保持基本稳定。 
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图 1：人民币汇率情况 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

利率走势：中国国债收益率小幅波动，2 年和 10 年期美国国债利差一度倒挂 

近期中美贸易不确定性仍存，市场短期扰动因素较多，中国国债收益率呈现波动调

整态势。截至8月16日， 1年期、3年期、5年期、和10年期国债到期收益率较上周五波动

上行，分别收于2.5949%、 2.7818%、2.9369%和3.0217%；7年期国债到期收益率小幅下

行，收于3.0548。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理  
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虽然美国政府在周二宣布押后对部分中国货品征收新关税，但市场对全球经济增长

放缓忧虑持续，避险需求带动美国国债收益率下滑，2年期及10年期利差一度出现倒挂，

预示美国经济正面临着衰退可能性。截至8月16日，2年期收益率1.48%，5年期收益率1.42%，

10年期收益率1.55%，30年期收益率2.01%，较上周五分别下降15bp、15bp、19bp及22bp。

美国国债收益率曲线呈扁平化趋势，美国2年和10年期国债利差较上周五收窄4bp至7bp，

5年和30年期国债利差较上周五收窄10bp至59bp。中美利差方面，截至8月16日，中美10年

期国债利差为146.8bp，较上周五扩大19.1bp，较年初扩大91.5bp。 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 
数据来源：美联储，中诚信整理 

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 

 

信用利差方面，彭博巴克莱指数衡量的亚洲投资级平均利差相对平稳，高收益级平

均利差大幅走扩。截至8月16日，投资级利差较上周扩大0.4bp至137bp，高收益利差较上

周扩大44.5bp至573bp。 
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图 5：投资级和高收益信用债利差比较 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行相对平淡，金融机构为主要发行人 

8月12日至8月16日，中资企业在境外市场新发行7只债券，合计约17.05亿美元，金融

机构为主要发行人。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（201908012-20190816） 

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 债项评级 

2019/8/13 东方证券股份有限公司 EUR 2 0.625 2022/8/20 3 金融 Baa3/-/- Baa3/-/- 

2019/8/13 东方证券股份有限公司 USD 3 6ML+125 2022/8/20 3 金融 Baa3/-/- Baa3/-/- 

2019/8/15 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.15 2.4 2019/11/20 92D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/8/15 武汉市江夏农业集团有限公司 USD 0.68 4.3 2022/7/21 2.9 金融 -/-/- -/-/- 

2019/8/15 青岛市即墨区城市开发投资有限公司 USD 3 4.9 2022/8/22 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/8/15 山东国惠投资有限公司 USD 3 4.37 2022/8/22 3 金融 Baa2/-/BBB+ -/-/BBB+ 

2019/8/16 福建漳龙集团有限公司 USD 5 5.875 2022/8/26 3 城投 -/-/BB+ -/-/BB+e 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

8月14日，正荣地产集团有限公司增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190812-20190816） 

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 债项评级 

2019/8/14 正荣地产集团有限公司 USD 
3.1 

(增发 1.1 亿) 
9.15 2022/3/8 3 房地产 B1/B/B B2/B-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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二级市场：投资级债券回报率持续上升，高收益债券回报率大幅下滑 

截至8月16日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升27bp至8.09%，其中投资级

债券回报率为8.06%，较上周上升76bp，高收益债券回报率为8.54%，较上周下降74bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

8月16日，惠誉上调了兴业银行股份有限公司的主体级别，并将盐城东方投资开发集

团有限公司从负面观察状态中移除。 

表 3：跨境发行人级别调整情况（20190812-20190816） 

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：          

兴业银行股份有限

公司 

银行 BBB- 稳定 2019/8/16 BB+ 稳定 2018/8/23 惠誉 系统重要性上升 

盐城东方投资开发

集团有限公司 

城投 BB- 稳定 2019/8/16 BB- 负面观察

状态 

2019/4/10 惠誉 政府对公司有强大的支持意

愿 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：本周戴姆勒新发两只熊猫债 

截至8月16日，2019年熊猫债发行数量为24只，发行主体共15个，发行总规模为375.4

亿人民币，平均票息为3.74%。发行期限以3年期为主，发行场所以银行间市场为主。 
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8月12日，戴姆勒股份公司2019年度第一期及第二期非公开定向债务融资工具（债券

通）于银行间市场成功发行。两只债券期限分别为3年和2年，债券息票率分别为3.84%和

3.53%，募集总资金50亿元人民币。成立于1926年，戴姆勒股份公司（Daimler AG）由原

德国戴姆勒-奔驰汽车公司与美国克莱斯勒汽车公司合并而成。总部位于德国斯图加特，

是全球最大的商用车制造商，全球第二大豪华车生产商、第二大卡车生产商。公司旗下包

括梅赛德斯-奔驰汽车、梅赛德斯-奔驰轻型商用车、戴姆勒载重车和戴姆勒金融服务等四

大业务单元。 

表 4：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190816） 

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 

戴姆勒股份公司 30 3.84 2019/8/12 2022/8/12 3 PPN 银行间 中债资信 

戴姆勒股份公司 20 3.53 2019/8/12 2021/8/12 2 PPN 银行间 中债资信 

意大利存款和贷款机构股份有限公司 10 4.50 2019/8/1 2022/8/1 3 金融债 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 20 3.10 2019/7/25 2020/4/20 0.76 超短融 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 3.30 2019/7/12 2020/7/12 1 PPN 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.98 2019/7/12 2022/7/12 3 PPN 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.28 2019/6/21 2020/6/21 1 金融债 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.58 2019/6/21 2022/6/21 3 金融债 银行间 中诚信 

葡萄牙共和国 20 4.09 2019/6/3 2022/6/3 3 国际机构债 银行间 联合资信 

菲律宾共和国 25 3.58 2019/5/20 2022/5/20 3 国际机构债 银行间 联合资信 

托克集团私人有限公司 5.4 5.49 2019/5/20 2022/5/20 3 PPN 银行间 联合资信 

中信泰富有限公司 10 3.90 2019/5/20 2022/5/20 3 公司债 交易所 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 10 3.10 2019/4/29 2019/10/26 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 5 3.05 2019/4/29 2019/10/26 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 3.35 2019/4/19 2019/12/30 0.7 超短融 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 33 4.35 2019/3/18 2028/3/18 9 公司债 交易所 新世纪 

大华银行有限公司 20 3.49 2019/3/14 2022/3/14 3 商业银行债 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 30 4.00 2019/3/8 2022/3/8 3 PPN 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有限公司 15 3.57 2019/2/28 2022/3/4 3 中期票据 银行间 中诚信 

新开发银行 20 3.00 2019/2/26 2022/2/26 3 国际机构债 银行间 中诚信/联合资信 

新开发银行 10 3.32 2019/2/26 2024/2/26 5 国际机构债 银行间 中诚信/联合资信 

中国光大水务有限公司 7 3.89 2019/1/17 2024/1/21 5 公司债 交易所 新世纪 

北控水务集团 10 3.95 2019/1/11 2026/1/11 7 中期票据 银行间 新世纪/大公国际 

北控水务集团 10 4.49 2019/1/11 2029/1/11 10 中期票据 银行间 新世纪/大公国际 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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本文件所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察（如有）应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购

买、出售、持有任何证券的建议。中诚信国际对上述信用级别、意见或信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性

及合适性不作任何明示或暗示的担保。信息中的评级及其他意见只能作为信息使用者投资决策时考虑的一个因素。相应地，投资者

购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 

 


