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美国原油期货价格首现负值；小米集团首次发行

美元债 

 
热点事件：美国原油期货价格首现负值 

因为疫情背景下原油需求持续疲弱，库存高位累积，引发交易商不计代价

抛售以避免现货交割，导致 WTI 5 月原油期货在 4 月 21 日收报-37.63 美元/桶，

是历史首次负值。另外，因原油价格下跌及持续维持在较低水平，原油产业链上

下游均不同程度承压。 

 

汇率走势：人民币汇率波动上行 

本周，人民币汇率小幅波动上行。截至 4 月 24 日，人民币汇率中间价收于

7.0803。 

 

利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率曲线趋平 

伴随央行逆周期调节力度增强，中国国债收益率下行。受原油价格大幅波

动、美国准备推出新一轮财政刺激政策影响，美国国债收益率呈波动态势，收益

率曲线趋平。中美利差方面，截至 4 月 24 日，中美 10 年期国债利差为 190.9bp，

较上周五收窄 0.8bp，较年初扩大 63.8bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债券市场新发行持续回暖 

4 月 20 日至 4 月 24 日，中资企业在境外市场新发行 8 只债券，合计约

26.5 亿美元，较上周增加 45%。当中，小米集团发行了公司的首只美元债，是

继其 4 月初首次发行熊猫债后再度在资本市场融资，这有助公司拓展其融资

渠道。 

二级市场：中资美元债二级市场有所波动 

受原油价格大幅波动影响，中资美元债二级市场亦呈波动态势。截至 4 月

24 日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌 24bp 至-0.65%。不同行业债

券回报率有所分化，金融及房地产债券回报率有所下滑；非金融债券回报率轻

微上升。 

评级行动：疫情影响及再融资能力受限导致多家中资企业受到负面评

级行动 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发 1 只超短融 

4 月 24 日，蒙牛乳业在银行间市场发行 2020 年度第一期超短期融资券。债

券利率为 1.80%，期限 210 日，募集金额为 15 亿元人民币。中诚信国际评定该

债券主体级别为 AAA。 
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热点事件：美国原油期货价格首现负值 

美国原油基准价格经历了史上最快暴跌后收报历史首次负值，并由此拖累欧美股市

波动。4月21日，WTI 5月原油期货合约结算收跌55.90美元，报-37.63美元/桶。本次美原

油期货价格暴跌主要因素为疫情导致的原油需求持续疲弱的背景下，库存高位累积，引

发交易商不计代价抛售以避免现货交割。国际能源署预计，今年全球石油需求会较去年

减少930万桶/日，4月的需求将同比减少2,900万桶/日，降至1995年以来低谷。 

原油产业链上游的勘探开采由于国际油价下跌而持续承压。石油开采成本中，大部

分成本是开采前的勘探费用、钻井设备购买和租赁费用等。因为关闭一口油井成本高昂，

甚至可能造成永久损坏，所以部分产地出于技术原因不能关闭油井，原油生产不得不继

续进行。对于石油产业链中下游行业企业而言，低油价意味着生产资料成本降低，石油炼

化产品价格随之下降，利润空间增加。然而，下游产业要面对的棘手问题是运力不足、运

费飙升。目前市场上能够利用的大型油轮工作量满额运转，运力稀缺导致运费飙升。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动上行 

近期人民币震荡行情或延续。本周，人民币汇率小幅波动上行。截至4月24日，人民

币汇率中间价收于7.0803，较上周五上行85个基点；在岸、离岸人民币汇率上行65个和127

个基点，分别收于7.0829和7.0908。 

图 1：人民币汇率情况 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 
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利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率曲线趋平 

受疫情影响，央行进一步加大货币政策逆周期调节力度，降息进程明显加快。 4月20

日，贷款市场报价利率（“LPR”）1年期下降20个基点至3.85％，5年期以上下降10个基点

至4.65％，带动中国国债收益率下行。截至4月24日，1年期、3年期、5年期、7年期和10

年期国债收益率较上周五波动下行，分别收于1.1279%、1.4082%、1.8385%、2.3273%和

2.5100%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：中国债券信息网，中诚信整理 

 

受原油价格大幅波动、美国准备推出新一轮财政刺激政策影响，美国国债收益率呈

波动态势，收益率曲线趋平。截至4月24日，2年期收益率0.22%，较上周五上升2bp；5年

期收益率0.36%，与上周五持平；10年期收益率0.60%，30年期收益率1.17%，较上周五分

别下跌5bp及10bp。美国国债利差方面，2年和10年期国债利差较上周五收窄7bp至38bp，

5年和30年期国债利差较上周五收窄10bp至81bp。 
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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 

 

中美利差方面，截至4月24日，中美10年期国债利差为190.9bp，较上周五收窄0.8bp，

较年初扩大63.8bp。 

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 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债券市场新发行持续回暖 

4月20日至4月24日，中资企业在境外市场新发行8只债券，合计约26.5亿美元，较上

周增加45%。当中，小米集团发行了公司的首只美元债，是继其4月初首次发行熊猫债后

再度在资本市场融资，这有助公司拓展其融资渠道。 
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表 1：中资境外债券市场发行情况（20200420-20200424） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2020/4/21 中国再生医学国际有限公司 HKD 1.2 0 2023/4/21 3 医疗保健 -/-/- -/-/- 

2020/4/22 中银航空租赁有限公司 USD 10 3.25 2025/4/29 5 金融 -/A-/A- -/-/- 

2020/4/22 
青岛城市建设投资（集团）有限责任

公司 
USD 3 3.99 2023/4/27 3 城投 -/-/BBB -/-/BBBe 

2020/4/22 小米集团 USD 6 3.375 2030/4/29 10 科技 Baa2/BBB-/BBB Baa2/BBB-/BBBe 

2020/4/22 新湖中宝股份有限公司 USD 0.87 4.3 2023/3/27 2.9 房地产 B3/B/B- -/-/- 

2020/4/23 海通国际证券集团有限公司 USD 0.5 2.75 2021/4/28 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2020/4/23 金山软件有限公司 HKD 31 0.625 2025/4/29 5 科技 -/-/- -/-/- 

2020/4/23 平度市国有资产经营管理有限公司 USD 2 5.75 2023/4/28 3 城投 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债二级市场有所波动 

受原油价格大幅波动影响，中资美元债二级市场亦呈波动态势。截至4月24日，中资

美元债年初至今的回报率1较上周下跌24bp至-0.65%，其中投资级债券回报率为1.07%，高

收益债券回报率为-4.01%，分别较上周上升6bp及下跌86bp。不同行业债券回报率有所分

化。金融及房地产债券回报率分别较上周下滑49bp至-1.52%及86bp至-3.27%；非金融债券

回报率较上周上升10bp至0.57%。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

截至4月24日，中资美元债的最差收益率较上周轻微上升9bp至4.20%，其中投资级债

券较上周轻微上升1bp至2.95%；高收益债券较上周攀升42bp至10.68%。 

 
1
 回报率以 2020 年 1 月 2 日为基数计算 
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图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债最差收益率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

评级行动：疫情影响及再融资能力受限导致多家中资企业受到负面评级行动 

4月20日至4月24日，评级机构分别对11家中资发行人采取了负面评级行动。 

表 2：跨境发行人评级行动情况（20200420-20200424） 

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：          

下

调 

协合新能源集团有限

公司 

公用事

业 
BB- 负面 2020/4/21 BB- 稳定 2019/4/25 惠誉 

美元债券再融资不确

定性增加 

中国光大控股有限公

司 
金融 Baa2 

负面观察

状态 
2020/4/21 Baa2 稳定 2019/12/6 穆迪 

杠杆上升及疫情带来

负面影响 

合众人寿保险股份有

限公司 
金融 Baa3 

负面观察

状态 
2020/4/22 Baa3 稳定 2019/10/24 穆迪 信用质量恶化 

金轮天地控股有限公

司 
房地产 B- 稳定 2020/4/23 B 负面 2019/9/17 惠誉 业务状况恶化 

复星国际有限公司 
日常消

费品 
Ba2 

负面观察

状态 
2020/4/23 Ba2 稳定 2019/7/16 穆迪 

冠状病毒导致经济衰

退 

世纪阳光集团控股有

限公司 
原材料 B- 

负面观察

状态 
2020/4/23 B 

负面观察

状态 
2020/1/10 惠誉 

流动性管理较弱及债

券赎回的不确定性 

海隆控股有限公司 能源 B 负面 2020/4/24 B+ 
负面观察

状态 
2020/3/18 惠誉 

油价暴跌对收入和现

金流量的影响 

扬州市城建国有资产

控股（集团）有限责任

公司 

城投 BBB- 负面 2020/4/24 BBB- 稳定 2018/9/11 标普 政府财政能力变弱 
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扬州经济技术开发区

开发总公司 
城投 BB+ 负面 2020/4/24 BB+ 稳定 2019/6/14 标普 

境內评级：          

下

调 

中融新大集团有限公

司 
原材料 A 负面 2020/4/21 AA+ 稳定 2019/7/22 联合资信 

未足额偿付利息及回

售部分本金 

宜华企业（集团）有限

公司 

日常消

费品 
A 

负面观察

状态 
2020/4/24 AA- 

负面观察

状态 
2019/12/20 中诚信国际 

流动性紧张，再融资

能力受到很大限制 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：蒙牛乳业新发 1 只超短融 

4月24日，中国蒙牛乳业有限公司（“蒙牛乳业”）在银行间市场发行2020年度第一期

超短期融资券。债券利率为1.80%，期限210日，募集金额为15亿元人民币。中诚信国际

评定该债券主体级别为AAA。 

截至4月24日，2020年熊猫债发行总量14只，发行主体共9个，总发行规模为220亿人

民币，平均息票率为2.75%。发行期限以短期和中期为主，发行场所均为银行间市场。 

表 3：2020 年熊猫债市场发行情况（20200101-20200424） 

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 

中国蒙牛乳业有限公司 15 1.80 2020/4/24 2020/11/20 0.57 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有

限公司 
15 1.85 2020/4/16 2022/8/5 0.30 超短融 银行间 中诚信 

新开发银行 50 2.43 2020/4/3 2023/4/3 3 国际机构债 银行间 - 

小米集团 10 2.78 2020/4/3 2021/4/3 1 PPN 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 5 2.60 2020/3/19 2020/12/11 0.74 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 5 2.60 2020/3/19 2020/12/11 0.74 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.65 2020/3/16 2020/12/10 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中国燃气控股有限公司 10 3.38 2020/3/10 2025/3/10 5 中期票据 银行间 联合资信 

宝马金融股份有限公司 20 3.35 2020/3/4 2023/3/4 3 PPN 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 2.90 2020/3/4 2021/3/4 1 PPN 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.85 2020/2/28 2020/11/24 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有

限公司 
15 2.40 2020/1/13 2022/5/28 0.37 超短融 银行间 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.47 2020/1/10 2023/1/10 3 中期票据 银行间 中诚信 

戴姆勒国际财务有限公司 30 3.50 2020/1/9 2022/1/9 2 PPN 银行间 - 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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