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中美谈判取得实质性进展；中资地产债持续火爆 

热点事件：中美谈判取得实质性进展；美联储考虑调整紧缩政策 

2 月 21 日至 24 日，第七轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。从“重要

阶段性进展”到“积极进展”，再到“实质性进展”，旨在解决中美两国贸易

战的多轮经贸磋商进展到第七轮，为中美关系的稳定和全球经济发展提供了

正面预期。谈判释放的积极信号推动亚洲、欧洲和北美多地股市上涨。美国

联邦储备委员会于 20 日公布了 1 月份货币政策会议纪要。纪要显示，多数美

联储官员倾向于在今年年底前结束资产负债表缩减计划，并尽早公布具体计

划。 

汇率走势：人民币中间价持续强势上调 

人民币兑美元中间价连续上调，21 日创下三周来最大单日升幅。21 日，

中间价大幅上调 338 个基点，跳升至 6.7220；22 日，中间汇率收至 6.7151，

本周人民币兑美元中间价升幅达 508 个基点。 

利率走势：隔夜 Shibor 波动上行，美国国债收益率持续波动 

本周，隔夜 Shibor 波动上行。截止 2 月 22 日，银行间隔夜 Shibor 收至

2.4310%，上涨 60.86 个基点；隔夜 Hibor 报 0.5393%，下调 25.75 个基点；隔

夜 Libor 报 2.3879%，微幅上调 0.99 个基点。中长期利率指标保持相对稳定。

国债利率方面，上周美国国债收益率持续波动。周三，美国联邦公开市场委

员会(FOMC)公布会议记要后，国债收益率随即上升。周五，市场陆续消化偏

软的经济数据，加之投资者需进一步观察中美贸易谈判进展，避险需求增加，

带动美国国债收益率下跌。信用利差方面，亚洲投资级信用债的平均利差有

所收窄，高收益平均利差轻微扩大。截至 2019 年 2 月 22 日，投资级利差较

上周收窄 1.9bp 至 144bp，高收益利差较上周扩大 4.6bp 至 513bp。 

中资境外债券 

一级市场：发行量持续增加，房地产企业为主要发行人 

中资境外债券市场发行量持续增加，房地产企业为主要发行人。2019 年

2 月 18 日至 2 月 22 日，中资企业在境外市场新发行 20 只债券，合计约 87.16

亿美元。其中，房地产发行占 12 只，合计金额约 50.05 亿美元，较上周增加

19.5 亿美元。 

二级市场：中资美元债回报率持续上升，汇源果汁及青海省投资逾

期偿还利息 

中资美元债继续受到投资者追捧，投资级及高收益的中资美元债回报率

持续上升。截至 2019 年 2 月 22 日，中资美元债年初至今的回报率上升 27bp

至 2.49%，其中投资级债券回报率为 1.84%，高收益债券回报率为 4.71%，较

上周分别上升 26bp 及 27bp。2 月 20 日， 汇源果汁公布未能按时偿还一只于

2020 年到期的美元债之利息。该笔债券二手市场价格近期低见 43.762。2 月

22 日，彭博社援引青海省投资集团有限公司内部人士报道，该公司未能筹措

足够的资金以支付一只美元债的利息。2 月 26 日，标普将该公司的境外长期

主体信用评级从 B+下调至 CCC+，并列入负面观察名单。 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至 2019 年 2 月 22 日，2019 年熊猫债发行数量为 3 只，发行主体为北

控水务集团和中国光大水务有限公司，发行总规模为 27 亿人民币，平均票息

为 4.11%，发行期限以中长期为主。 
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热点事件：中美谈判取得实质性进展；美联储考虑调整紧缩政策 

2月21日至24日，第七轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。从“重要阶段性进展”

到“积极进展”，再到“实质性进展”，旨在解决中美两国贸易战的多轮经贸磋商，近日

为中美关系的稳定和全球经济发展提供了正面预期。双方进一步落实两国元首阿根廷会

晤达成的重要共识，围绕协议文本开展谈判，在技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、

服务业、农业以及汇率等方面的具体问题上取得实质性进展。在此基础上，双方将按照

两国元首指示做好下一步工作。24日，美国总统特朗普在社交媒体上宣布，他将推迟3月

1日上调中国输美商品关税的计划。中美经贸磋商过程释放的一系列积极信息推动了亚洲、

欧洲和北美多地股市上涨。沪深两市25日大幅高开，截至当天收盘，三大股指涨幅均超

5%。世界两大经济体之间的贸易争端问题正向着良好的方向发展。 

美联储于20日公布了1月份货币政策会议纪要。纪要显示，多数美联储官员倾向于在

今年年底前结束资产负债表缩减计划，并尽早公布具体计划。为应对2007年爆发的次贷

危机和2008年的金融危机实施的量化宽松货币政策导致美国政府资产负债表一度大幅膨

胀；为实现货币政策正常化，自2017年10月起，美联储开始缩减总额高达4.5万亿美元的

资产负债表，目前该数额已缩减至4万亿美元左右。但是，紧缩政策配合连续多次加息，

会造成流动性快速减少，提升企业融资成本，给资本市场带来压力。美联储在纪要中承

认，当前金融市场波动性有所上升，融资条件总体趋紧。这促使美联储重新审视其“缩

表+加息”的紧缩政策组合是否适应现实状况。美联储在纪要中表示其缩表计划具有“灵

活性”，可以依据经济和金融市场走向作出调整，且决策层普遍认为应该尽快公布一个今

年晚些时候结束缩表的计划。在考虑结束缩表的同时，美联储在加息决策上显得更加慎

重。纪要显示，美联储官员在1月的会议上一致赞成维持联邦基金利率不变。22日公布的

半年度货币政策报告中，美联储重申未来调整利率目标区间时要“保持耐心”。 

 

汇率走势：人民币中间价持续强势上调 

当周人民币连续上调，21日创下三周来最大单日升幅。21日，人民币兑美元中间价

大幅上调338个基点，跳升至6.7220；22日，中间汇率收至6.7151，本周人民币兑美元中

间价升幅达508个基点。美联储近期的缩表计划及投资者对于外部环境的乐观情绪均为人

民币汇率大涨的驱动因素。 
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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：隔夜 Shibor 波动上涨，美国国债收益率持续波动 

当周，隔夜Shibor波动上行。截至2月22日，银行间隔夜Shibor收至2.4310%，上涨

60.86个基点;隔夜Hibor报0.5393%，下调25.75个基点；隔夜Libor报2.3879%，微幅上调

0.99个基点。中长期利率指标保持相对稳定。 

图 2：同业拆借率情况 

 

 

数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

国债利率方面，上周美国国债收益率持续波动。周三，美国联邦公开市场委员会

(FOMC)公布会议记要，内容显示成员对加息看法分歧持续，打破市场认为美联储会暂

缓加息的看法，美国国债收益率随即上升。 然而，周五市场陆续消化偏软的经济数据，
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加之投资者需进一步观察中美贸易谈判进展，避险需求增加，带动美国国债收益率下

跌。截至 2019 年 2 月 22 日，2 年期收益率 2.48%，5 年期收益率 2.47%，10 年期收益

率 2.65%，30 年期收益率 3.02%，较上周分别下跌 4bp、2bp、1bp 及上升 2bp。国债利

差方面，美国 2 年和 10 年期国债利差较上周扩大 3bp 至 17bp；5 年和 30 年期国债利

差较上周扩大 4bp 至 55bp。 

 

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 

 

信用利差方面，彭博巴克莱指数衡量的亚洲投资级信用债的平均利差有所收窄，高

收益平均利差轻微扩大。截至2019年2月22日，投资级利差较上周收窄1.9bp至144bp，高

收益利差较上周扩大4.6bp至513bp。 

图 4：投资级和高收益信用债利差比较 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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中资境外债券 

一级市场：发行量持续增加，房地产企业为主要发行人 

中资境外债券市场发行量持续增加，房地产企业为主要发行人。2019年2月18日至2

月22日，中资企业在境外市场新发行20只债券，合计金额约87.16亿美元。其中，房地产

发行占12只，合计金额约50.05亿美元，较上周增加19.5亿美元。发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190218-20190222） 

公布尔

日 
信用主体 币种 

规模 
息票(%) 到期日 期限 行业 主体评级 债项评级 

(亿元) 

2019/2/18 融信中国控股有限公司 USD 6 11.25 2021/8/22 2.5 房地产 B2/B/B+ -/-/B+ 

2019/2/18 禹洲地产股份有限公司 USD 5 8.5 2024/2/26 5 房地产 Ba3/BB-/BB- B1/-/BB- 

2019/2/19 中信银行（国际）有限公司 USD 5 4.625 2029/2/28 10 银行 A3/-/BBB Baa3/-/- 

2019/2/19 华润置地有限公司 USD 3 3.75 2024/8/26 5 房地产 Baa1/BBB+/BBB+ Baa1/BBB+/- 

2019/2/19 华润置地有限公司 USD 5 4.125 2029/2/26 10 房地产 Baa1/BBB+/BBB+ Baa1/BBB+/- 

2019/2/19 普洛斯中国控股有限公司 USD 5 4.974 2024/2/26 5 工业 -/BBB/- -/BBB-/- 

2019/2/19 佳兆业集团控股有限公司 USD 4 11.75 2021/2/26 2 房地产 -/-/- -/-/- 

2019/2/19 龙光地产控股有限公司 USD 3 7.5 2022/8/25 3.5 房地产 Ba3/BB-/BB- -/B+/- 

2019/2/20 中国建设银行股份有限公司 USD 18.5 4.25 2029/2/27 10 银行 A1/A/A -/-/BBB+e 

2019/2/20 国银金融租赁股份有限公司 CNY 4.5 3.8 2021/2/27 2 金融 A1/A/A+ -/-/A+e 

2019/2/20 国银金融租赁股份有限公司 HKD 3.5 2.9 2021/8/27 2 金融 A1/A/A+ -/-/- 

2019/2/20 新奥生态控股股份有限公司 USD 2.5 7.5 2021/2/27 2 原材料  Ba2/-/BB Ba2/-/BB 

2019/2/20 广州富力地产股份有限公司 USD 4.50 8.125 2023/2/27 4 房地产 Ba3/B+/BB- -/-/BB- 

2019/2/20 广州富力地产股份有限公司 USD 4 8.625 2024/2/27 5 房地产 Ba3/B+/BB- -/-/BB- 

2019/2/20 焦作市投资集团有限公司 USD 1 7.5 2020/2/23 363D 金融 -/-/- -/-/- 

2019/2/20 宜昌东阳光长江药业股份有限公司 USD 4 3 2026/2/20 7 医疗保健 -/-/- -/-/- 

2019/2/21 华夏幸福基业股份有限公司 USD 5 8.625 2021/2/28 2 房地产 -/-/BB+ -/-/BB+e 

2019/2/21 易居(中国)企业控股有限公司 USD 2 7.75 2021/2/28 2 房地产 -/BB/- -/BB/- 

2019/2/21 合景泰富地产控股有限公司 USD 4 7.875 2023/9/1 4.5 房地产 B1/B+/BB- -/-/BB-e 

2019/2/21 瑞安房地产有限公司 USD 5 6.25 2021/11/28 2.7 房地产 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

2019年2月20日，当代置业（中国）增发其境外债券。增发情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190218-20190222） 

公布尔日 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 

2019/2/20 当代置业（中国）有限公司 USD 
3.5 

(增发 2 亿) 
15.5 2020/2/7 1.5 房地产 B2/-/B B3/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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二级市场：中资美元债回报率持续上升，汇源果汁及青海省投资逾期偿还利息 

本周，中资美元债继续受到投资者追捧，投资级及高收益的中资美元债回报率持续

上升。截至2019年2月22日，中资美元债年初至今的回报率上升27bp至2.49%，其中投资

级债券回报率为1.84%，高收益债券回报率为4.71%，较上周分别上升26bp及27bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

中国汇源果汁集团有限公司(以下简称“汇源果汁”)及青海省投资集团有限公司(以

下简称“青海省投资”)逾期偿还美元债利息。  

2月20日， 汇源果汁公布，一只于2020年到期的6.5%美元债最新一期的利息未能于2

月19日到期日支付。该笔债券二手市场价格近期大幅跌至43.762。公司表示正在安排将

相关境内资金划转至境外，以支付利息。该期债券的条款显示有30天的宽限期。汇源果

汁已委任盛德律师事务所 （Sidley Austin LLP）作为其法律顾问，并正在委任钟港资

本有限公司（Admiralty Harbour Capital） 作为其财务顾问，就目前所面对的问题为

公司寻找可行方案。汇源果汁2018年4月3日因违反上市规则遭港交所停牌，期间多位高

级管理人员相继请辞，加之公司内部治理问题，多次违反借贷协议，造成资金链出现较

大压力。这次的利息逾期或加深了投资者对公司信用风险的担忧。 

2月22日，彭博社援引内部人士报道，青海省投资尚未筹措足够的资金以支付一只美

元债的利息。该美元债本金为3亿美元，最近一期的利息应于2月22日支付。募集说明书

显示，该期美元债并无宽限期。2月26日，标普将青海省投资的境外长期主体信用评级从

B+下调至CCC+，并列入负面观察名单，主要原因是公司流动性大幅下降，出现较大的再

融资压力，以及来自青海省政府的支持有可能减弱。截至2月26日公司仍未支付相关利息。

另外，公司一只境内2,000万人民币的私募债亦未能按期于2月25日兑付。青海省投资是

一家地方性的国有企业，截至2018年3月，青海省投资由控股股东为青海省国资委持股约

69%。 
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熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至2019年2月22日，2019年熊猫债发行数量为3只，发行主体为北控水务集团和中

国光大水务有限公司，发行总规模为27亿人民币，平均票息为4.11%，发行期限以中长期

为主。 

表 3：2019 年熊猫债市场发行情况（20190218-20190222） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 
息票(%) 发行日 到期日 债券期限 发行场所 

境内评级 

机构 

中国光大水务有限公司 7 3.89 1/21/2019 1/24/2024 5 交易所 新世纪 

北控水务集团 10 3.95 1/11/2019 1/11/2026 7 银行间 新世纪 

北控水务集团 10 4.49 1/11/2019 1/11/2029 10 银行间 新世纪 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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