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WTO 大幅下调全球贸易增长预期，美国国债收益

率显著下跌 

 
热点事件：WTO大幅下调全球贸易增长预期 

WTO 预期 2019 年全球商品贸易量增长 1.2%，远低于 4 月份发布的 2.6%

的预期，这也是自 2009 年以来的最低水平，并预期 2020 年增长率将从 3.0%

降至 2.7%。WTO 的经济学家们警告说，下行风险仍然很高，2020 年的预测

取决于贸易关系恢复正常化的进程。 

 

汇率走势：人民币汇率中间价运行平稳 

人民币汇率中间价运行较为平稳，截至 9 月 30 日收于 7.0729，与 9 月 20

日收市价基本持平。 

 

利率走势：中国国债收益率涨跌不一，美国国债收益率显著下跌 

受短期市场因素影响，中国国债收益率涨跌不一，长短期限国债收益率持

续分化走势，一年期国债收益率持续波动下行。美国国债方面，美国 9 月 ISM

制造业及服务业指数分别跌至十年及三年低点，另外非农数据和薪资增长亦不

如预期，引发市场对美国经济衰退的担忧，美国国债收益率显著下跌。中美利

差方面，截至 10 月 4 日，中美 10 年期国债利差为 161.4bp，较 9 月 20 日扩

大 23.8bp，较年初扩大 106.1bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：国庆假期前，境外债发行量有所增长 

9 月 23 日至 10 月 4 日，中资企业在境外市场新发行 19 只债券，合计约

67.62 亿美元。其中，境外债发行量主要集中在国庆假期前，发行金额约 64.62

亿美元，环比增长 25.5%。国庆假期期间，发行量则相对清淡，只有海伦堡中

国控股有限公司发行 1 只境外债，发行金额为 3 亿美元。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

截至 10 月 4 日，中资美元债年初至今的回报率较 9 月 20 日上升 59bp 至

8.83%，其中投资级债券回报率为 8.75%，高收益债券回报率为 9.35%，分别

较 9 月 20 日上升 83bp 及 8bp。 

评级行动：中诚信亚太维持广西柳州市东城投资开发集团有限公司信

用评级 BBBg+，展望稳定; 并授予公司美元高级票据 BBBg+的最终评

级 

 

熊猫债：本周无新发熊猫债 
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热点事件：WTO 大幅下调全球贸易增长预期 

世界贸易组织（“WTO”）大幅下调全球贸易增长预期，并表示今年全球贸易增速将

降至经济大衰退以来的最低水平。WTO预期2019年全球商品贸易量增长1.2%，远低于4月

份发布的2.6%的预期，这也是自2009年以来的最低水平，并预期2020年增长率将从3.0%

降至2.7%。WTO的经济学家们警告说，下行风险仍然很高，2020年的预测取决于贸易关

系恢复正常化的进程。 

最新的贸易预测是基于对2019年和2020年全球GDP增长2.3%（按市场汇率计算）的

共识估计，低于此前的预期值2.6%。经济增长放缓的部分原因是贸易紧张加剧，但也反

映了各国特有的周期性和结构性因素，包括发达经济体货币政策立场的转变，以及与退

欧相关的不确定性，宏观经济风险明显倾向下行。美国和中国尤其陷入了一场广泛的争

端，导致价值数千亿美元的贸易商品被征收新关税。这一分歧继续拖累经济增长，市场几

乎不指望它会很快得到解决。报告认为，进一步的关税和报复可能会产生一个破坏性的

相互指责的恶循环。货币和财政政策的转变可能会动摇动荡的金融市场。全球经济的急

剧放缓可能会导致更严重的贸易下滑。此外，无序的英国退欧可能会对欧洲地区经济产

生重大影响。 

 

汇率走势：人民币汇率中间价运行平稳 

人民币汇率中间价运行较为平稳，在岸离岸人民币持续波动上行。截至9月30日，人

民币汇率中间价收于7.0729，与上周五（9月20日）基本持平；在岸离岸人民币汇率分别

收于7.1381和7.1412，较上周五上行480和202个基点。9月26日，中国人民银行在香港成功

发行100亿元6个月期人民币央行票据。去年11月以来，人民银行先后在香港发行了11期

央行票据，规模达1,300亿元人民币，建立了在香港发行央行票据的常态机制。这不仅有

利于丰富香港市场高等级人民币产品，还有助于维护离岸人民币汇率稳定。 
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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：中国国债收益率涨跌不一，美国国债收益率显著下跌 

受短期市场因素影响，中国国债收益率涨跌不一，长短期限国债收益率持续分化走

势，一年期国债收益率波动下行，中长期国债收益率波动上行。截至9月30日，3年期、5

年期、7年期和10年期国债到期收益率较9月20日波动上行，分别收于2.7870%、3.0123%、

3.1703%和3.1411%；1年期国债到期收益率波动下调，收于2.5628%。 

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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美国9月ISM制造业及服务业指数分别跌至十年及三年低点，另外非农数据和薪资增

长亦不如预期，引发市场对美国经济衰退的担忧，美国国债收益率显著下跌。截至10月4

日，2年期收益率1.40%，5年期收益率1.34%，10年期收益率1.52%，30年期收益率2.01%，

较9月20日分别下跌29bp、27bp、22bp及16bp。相较9月20日﹐美国2年和10年期国债利差

扩大7bp至12bp，5年和30年期国债利差扩大11bp至67bp。中美利差方面，截至10月4日，

中美10年期国债利差为161.4bp，较9月20日扩大23.8bp，较年初扩大106.1bp。 

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及高收益级的平均利差有所扩大。

截至10月4日，投资级利差较9月20日扩大9.4bp至137bp，高收益利差则扩大25.9bp至553bp。 
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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：国庆假期前，境外债发行量有所增长 

9月23日至10月4日，中资企业在境外市场新发行19只债券，合计约67.62亿美元。其

中，境外债发行量主要集中在国庆假期前，发行金额约64.62亿美元，环比增长25.5%。国

庆假期期间，发行量则相对清淡，只有海伦堡中国控股有限公司发行1只境外债，发行金

额为3亿美元。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190923-20191004） 

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 

2019/9/23 正荣地产集团有限公司 USD 3 8.7 2022/8/3 2.8 房地产 B1/B/B+ B2/-/B+ 

2019/9/23 北京海国鑫泰投资控股中心 USD 5 4.3 2022/10/8 3 金融 -/BBB/- -/BBB/- 

2019/9/24 连云港港口集团有限公司 USD 4 4.1 2022/9/27 3 城投 -/BBB-/- -/BBB-/- 

2019/9/24 中国宏桥集团有限公司 USD 2 7.375 2023/5/2 3.6 原材料 

B1/B+/BB- 

/BB (Lianhe Global) 

/BB- (Pengyuan) 

B2/-/BB-e 

/BB (Lianhe Global) 

2019/9/24 郑州地产集团有限公司 USD 5.5 3.95 2022/10/9 3 房地产 -/-/BBB+ -/-/BBB+e 

2019/9/24 富龙投资集团有限公司 USD 1.02 8 2021/9/27 2 原材料  -/-/- -/-/- 

2019/9/24 东方证券股份有限公司 SGD 2 2.9 2022/9/27 3 金融 Baa3/-/- Baa3/-/- 

2019/9/25 正商集团有限公司 USD 2.2 12.8 2021/10/3 2 房地产 B1/-/- B2/-/- 

2019/9/25 
青岛城市建设投资（集团）有限责

任公司 
USD 3 4 2024/10/8 5 城投 

-/BBB-/BBB 

/A- (Lianhe Global) 

-/-/BBBe 

/A- (Lianhe Global) 

2019/9/25 路劲基建有限公司 USD 4.8 6.7 2024/9/30 5 房地产 Ba3/BB-/- Ba3/BB-/- 

2019/9/25 
广西柳州市东城投资开发集团有限

公司 
USD 3 7 2022/9/30 3 城投 

-/-/BB 

/BBBg+ (CCXAP) 

-/-/BB 

/BBBg+ (CCXAP) 
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2019/9/25 拼多多公司 USD 10 0 2024/10/1 5 
非日常

消费品 
-/-/- -/-/- 

2019/9/25 中国海洋石油集团有限公司 USD 5 3.3 2049/9/30 30 能源 A1/A+/A+ -/A+/- 

2019/9/25 中国海洋石油集团有限公司 USD 10 2.875 2029/9/30 10 能源 A1/A+/A+ -/A+/- 

2019/9/26 武夷山有限公司 USD 0.5 5.5 2020/9/30 1 金融 -/-/- -/-/- 

2019/9/26 济南高新控股集团有限公司 USD 3 4.5 2022/10/9 3 城投 -/-/- -/-/- 

2019/9/27 国泰君安国际控股有限公司 HKD 0.385 2.25 2019/12/30 83D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/9/27 北京鸿坤伟业房地产开发有限公司 USD 1.1 14.75 2022/10/8 3 房地产 -/-/B -/-/Be 

2019/10/4 海伦堡中国控股有限公司 USD 3 12.875 2021/10/14 2 房地产 B2/-/B+ -/-/B+e 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

9月23日至10月4日，共有7家中资企业增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190923-20191004） 

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 

2019/9/23 金轮天地控股有限公司 USD 
4 

(增发 0.4 亿) 
7 2021/1/18 3 房地产 B2/-/B B2/-/B 

2019/9/25 富龙投资集团有限公司 USD 
1.5 

(增发 0.48 亿) 
8 2021/9/27 2 原材料  -/-/- -/-/- 

2019/9/26 兴证国际金融集团有限公司 USD 
2.75 

(增发 0.75 亿) 
5 2020/8/28 364D 金融 -/-/- -/-/- 

2019/9/26 建业地产股份有限公司 USD 
4 

(增发 2 亿) 
6.75 2021/11/8 5 房地产 Ba3/B+/BB- B1/B+/B+ 

2019/9/26 盈科大衍地产发展有限公司 USD 
7 

(增发 1.3 亿) 
4.75 2022/3/9 5 房地产 -/-/- -/-/- 

2019/9/26 中银航空租赁有限公司 USD 
6.5 

(增发 1.5 亿) 
3 2029/9/11 10 金融 -/A-/A- -/A-/A- 

2019/9/27 中梁控股集团 USD 
4 

(增发 1 亿) 
11.5 2021/9/26 3 房地产 B1/B+/B+ B2/-/B+ 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，工银金融租赁有限公司及交通银行悉尼分行拟发行境外债券。 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

截至10月4日，中资美元债年初至今的回报率较9月20日上升59bp至8.83%，其中投资

级债券回报率为8.75%，高收益债券回报率为9.35%，分别较9月20日上升83bp及8bp。 
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图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

9月23日至10月4日，评级公司分别对3家中资发行人采取了正面评级行动；及对8家

中资发行人采取了负面评级行动。 

表 3：跨境发行人级别调整情况（20190923-20191004） 

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：          

上

调 

云南省能源投资集

团有限公司 

公用事

业 
BBB 稳定 2019/9/23 BBB 

负面观察

状态 
2019/4/11 惠誉 

和政府的关联性得到了

加强 

泰康人寿保险有限

责任公司 
金融 A 稳定 2019/9/30 A 负面 2018/10/11 惠誉 持续的盈利能力 

泰康保险集团股份

有限公司 
金融 A- 稳定 2019/9/30 A- 负面 2018/10/11 惠誉 持续的盈利能力 

下

调 

武汉地产开发投资

集团有限公司 
城投 BBB- 负面 2019/9/23 BBB- 稳定 2018/6/12 标普 政府信用状况减弱 

广汇汽车服务集团

股份公司 

非必需

消费 
B1 稳定 2019/9/23 B1 正面 2018/9/14 穆迪 

杠杆水平将维持在 5.5-

6.0 倍 

天津保税区投资控

股集团有限公司 
城投 Baa3 负面 2019/9/23 Baa3 稳定 2018/9/12 穆迪 

杠杆水平上升; 其他应

收款大幅增加 

新湖中宝股份有限

公司 
房地产 B2 负面 2019/9/25 B2 稳定 2017/2/17 穆迪 

债务再融资风险增加; 

中国信用状况收紧 

中国南方电网有限

责任公司 

公用事

业 
A+ 负面 2019/9/30 A+ 稳定 2017/9/22 标普 经营环境依然充满挑战 

上海电气（集团）总

公司, 上海电气集团

股份有限公司 

工业 A- 稳定 2019/9/30 A 稳定 2019/8/9 惠誉 财务状况恶化 

鑫苑置业有限公司 房地产 B- 稳定 2019/10/4 B 稳定 2018/10/8 惠誉 
杠杆水平将维持在

50%以上 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 
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评级行动：中诚信亚太维持广西柳州市东城投资开发集团有限公司信用评级

BBBg+，展望稳定; 并授予公司美元高级票据 BBBg+的最终评级 

2019年9月24日，中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）维持广西柳

州市东城投资开发集团有限公司（“柳州东城”或“公司”）的长期信用评级为BBBg+，评

级展望为稳定。 

柳州东城由柳州市国资委全资拥有，是柳州市政府的重要投融资平台之一，业务主

要集中在柳东新区。柳东新区是广西第一个工业产值超过1,000亿元的新兴工业城镇，在

柳州市产业升级和经济发展中具重要地位。公司是区内最大的国有企业，截至2018年末，

公司总资产为1,065亿元，总收入达68亿元，主要从事该区的一级土地开发和公共设施建

设，还承担区内国有资产管理、城市运营和保障性住房建设等业务。考虑到柳东新区的特

殊地位和公司的重要性，我们预计柳州市国资委将在必要时为公司提供支持。然而，由于

公司承担区内大部分的建设责任，其资本压力较高，公司的个体财务状况亦较弱。 

9月30日，中诚信亚太授予柳州东城的票息率为7%、2022年到期的3亿美元无抵押高

级票据BBBg+的最终评级。票据由柳州东城直接发行。公司计划将发行净额用于国内业务

发展、国内债务再融资及一般企业用途。 

 

熊猫债：本周无新发熊猫债 

截至10月4日，2019年熊猫债发行数量为27只，发行主体共16个，发行总规模为410.4

亿人民币，平均息票率为3.67%。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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表 4：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20191004） 

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 

中国电力国际发展有限公司 5 2.80 2019/9/3 2020/5/30 0.74 SCP 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 20 3.55 2019/9/5 2022/9/5 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.96 2019/8/23 2020/2/19 0.5 超短融 银行间 中诚信 

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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