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欧央行宣布重启 TLTRO 计划，中资境外债发行

持续放量 

热点事件：欧央行宣布 9 月重启 TLTRO 计划 

 3 月 7 日，欧洲央行利率决议出炉，货币宽松超预期。议息会议宣布维

持三大利率不变；修改前瞻指引，2019 年年底前不加息；9 月重启定向长期

再融资操作(TLTRO)计划，为期两年。受政策出台影响，欧元兑美元大幅走弱

并推动美元指数显著走强。 

汇率走势：人民币汇率相对稳定，小幅上调 

近期，人民币汇率相对稳定，小幅上调。截至 3 月 8 日，美元兑人民币

中间价相较 2 月 25 日小幅攀升 104 个基点，收于 6.7235。近期美元指数小幅

调整，但仍处于偏强区域，而境内结汇偏多支撑人民币稳定态势，两者走势

分化引发市场关注。 

利率走势：隔夜 Shibor 小幅波动下行，美国国债收益率先升后跌 

隔夜 Shibor 小幅波动下行，利率走势短期小幅区间震荡，中长期平滑维

稳。截至 3 月 8 日，隔夜 Shibor 收于 2.0470，较 2 月 25 日下跌 55.8 个基点，

期间最低值报 1.9330。国债利率方面，受美国 2018 年第四季度 GDP 优于预

期及中美贸易谈判持续推进等因素影响，推动美国国债收益率上升;但随欧洲

央行下调经济增长预测及美国新增非农业职位不及市场预期等不利消息传

出，国债收益率有所回落。信用利差方面，亚洲投资级及高收益信用债的平

均利差相对稳定。截至 2019 年 3 月 8 日，投资级利差较上周扩大 0.4bp 至

140bp，高收益利差较上周收窄 1.1bp 至 496bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行持续放量，金融机构及房地产企业为主要发行

人 

中资境外债券市场新发行持续放量，金融机构及房地产企业为主要发行

人。2019 年 2 月 25 日至 3 月 8 日，中资企业在境外市场新发行 27 只债券，

合计约 96.18 亿美元。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

中资美元债投资者情绪良好，投资级及高收益的中资美元债回报率持续

上升。截至2019年3月8日，中资美元债年初至今的回报率上升52bp至3.28%，

其中投资级债券回报率为 2.34%，高收益债券回报率为 5.58%，较上周分别上

升 57bp 及 43bp。 

熊猫债：新开发银行、中芯国际及宝马金融新发四只熊猫债 

2 月 25 日~3 月 8 日，三家发行主体新发四只熊猫债。分别为新开发银行、

中芯国际集成电路制造有限公司及宝马金融股份有限公司。新开发银行 2019

年度第一期人民币债券（债券通）于 2 月 26 日发行，分为两个品种，额度分

别为 20 亿人民币和 10 亿元人民币，期限分别为 3 年和 5 年，票面利率分别

为 3.00%和 3.32%。2 月 28 日，中芯国际发行 2019 年度第一期中期票据，债

券期限 3 年，发行规模为 15 亿人民币，票面利率 3.57%。宝马金融于 3 月 8

日在银行间市场发行 2019 年第一期定向债务融资工具（债券通），发行金额

30 亿人民币，票面利率 4.00%，债券期限 3 年。 
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热点事件：欧央行宣布 9 月重启 TLTRO 计划 

3月7日，欧洲央行利率决议出炉，货币宽松超预期。议息会议宣布维持三大利率不

变；修改前瞻指引，2019年底前不加息；并将于9月开始为期两年的定向长期再融资操作

(TLTRO)。开始于2016年6月的TLTRO II第一批借款将在2020年6月到期，为了防止出现大

量到期后的“悬崖”效果，市场预期欧央行应于不晚于今年6月（即最早一批TLTROII到

期前一年）开启新一轮TLTRO。此次TLTRO计划的宣布时点略超市场预期。欧洲经济持续

走弱以及英国退欧的不确定性也是推动计划提前出台的重要背景因素。 

TLTRO（Targeted Longer-Term Refinancing Operations）即定向长期再融资操作，

是指欧央行向金融机构提供长期的低息资金，以鼓励金融机构向实体经济（非金融企业

和居民部门）提供贷款（但不包括房贷）。此前，欧央行已进行过两轮TLTRO操作，第一

轮于2014年6月5日宣布（2014年9月开始，贷款期限四年），第二轮于2016年3月10日宣布

（2016年6月开始，贷款期限四年）。本轮为第三轮TLTRO操作，计划于2019年9月开启、

2021年3月结束，贷款期限两年。从此前推出的两轮TLTRO来看，计划对主要资产价格影

响有以下几个特点：（1）汇率反应最为敏感，欧元兑美元出现不同程度的走弱；（2）欧

洲债券利率也出现不同程度的回落、并伴随信用利差的收窄；（3）股市的反应相对滞后。

决议公布后，欧元、欧股及欧洲各国债券价格出现明显波动，欧元兑美元短线下跌逾20

点。整体来看，欧央行在QE停止仅3个月后就再度推出新一轮TLTRO并延后加息前瞻指引，

对于稳定投资者对增长放缓的担忧、为实体经济提供流动性支撑，并降低市场股权风险

溢价都会有一定的帮助。 

 

汇率走势：人民币汇率相对稳定，小幅上调 

近期，人民币汇率相对稳定，小幅上调。截至3月8日，美元兑人民币中间价相较2月

25日小幅攀升104个基点，收于6.7235。近期美元指数小幅调整，但仍处于偏强区域，但

这一因素并未影响人民币汇率稳定表现，境内结汇偏多支撑人民币稳定态势。两者走势

分化引发市场关注，市场期待两会结束后中美真正达成协定的内容，以指引未来汇市方

向。 
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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 小幅波动下行，美国国债收益率先升后跌 

近期，除隔夜Shibor小幅波动下行外，利率走势短期小幅区间震荡，中长期平滑维

稳。截至3月8日，隔夜Shibor收于2.0470，较2月25日下跌55.8bp，期间最低值报1.9330。

隔夜Hibor、隔夜Libor分别收于0.5920、2.3869。中长期利率，Libor3M、Hibor3M、Shibor3M

分别收于2.5966、1.6179和2.7550。 

图 2：同业拆借率情况 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 
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国债利率方面，美国国债收益率先升后跌。上周，美国公布2018年第四季度GDP，环

比增长2.6％，优于市场预期;加上市场对中美贸易谈判乐观及美元走强，推动国债收益

率上升。本周，受美国2月非农业新增职位远低于市场预期及欧洲央行下调经济增长预测

影响，投资者避险情绪上扬，国债收益率有所回落。截至2019年3月8日，2年期收益率2.45%，

5年期收益率2.42%，10年期收益率2.62%，30年期收益率3.00%，较上周分别下跌10bp、

14bp、14bp及13bp。国债利差方面，美国2年和10年期国债利差较上周收窄4bp至17bp，5

年和30年期国债利差较上周扩大1bp至58bp。 

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及高收益信用债的平均利差相对

稳定。截至2019年3月8日，投资级利差较上周扩大0.4bp至140bp，高收益利差较上周收

窄1.1bp至496bp。 

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：新债发行持续放量，金融机构及房地产企业为主要发行人 

中资境外债券市场新发行持续放量，金融机构及房地产企业为主要发行人。2019年2

月25日至3月8日，中资企业在境外市场新发行27只债券，合计约96.18亿美元。发行情况

统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190225-20190308） 

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 

2019/2/25 
大连万达商业管理集团股份有限

公司 
USD 3 6.25 2020/2/27 363D 房地产 Ba1/BB/BB+ -/-/- 

2019/2/25 国瑞置业有限公司 USD 1.6 13.5 2022/2/27 3 房地产 -/CCC*/B*- -/-/B*- 

2019/2/25 弘阳地产集团有限公司 USD 3 11.5 2021/3/4 2 房地产 -/B/B -/-/B 

2019/2/25 融信中国控股有限公司 USD 3 10.5 2022/3/1 3 房地产 B2/B/B+ -/-/B+ 

2019/2/26 工银金融租赁有限公司 USD 7 3.65 2022/3/5 3 金融 A1/A/A A2/A/- 

2019/2/26 工银金融租赁有限公司 USD 8 3.75 2024/3/5 5 金融 A1/A/A A2/A/- 

2019/2/26 云南省投资控股集团有限公司 USD 6 6.25 2022/3/5 3 公用事业 -/-/BBB+ -/-/BBB+e 

2019/2/26 招金矿业股份有限公司 USD 3 5.5 2022/3/1 3 原材料 -/BB+/BB -/BB+/BB 

2019/2/27 杭州市金融投资集团有限公司 USD 1 5.2 2020/3/1 363D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2019/2/28 雅居乐集团控股有限公司 USD 5 6.7 2022/3/7 3 房地产 Ba2/BB/- Ba3/BB/- 

2019/2/28 中国建筑国际集团有限公司 USD 5 5.25 2024/3/11 5 工业 Baa2/BBB/BBB+ (P)Baa2/-/- 

2019/2/28 万科企业股份有限公司 USD 6 4.2 2024/6/7 5.25 房地产 Baa1/BBB+/BBB+ Baa2/BBB/BBB+e 

2019/2/28 中国工商银行香港分行 USD 2 3ML+70 2021/3/8 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/2/28 启迪控股股份有限公司 USD 3.5 7.9 2021/3/7 2 金融 -/-/- -/-/- 

2019/3/1 中国恒大集团 USD 6 9 2021/3/6 2 房地产 B1/B+/B+ B2/B/B+e 

2019/3/1 正荣地产集团有限公司 USD 2 9.15 2022/3/8 3 房地产 B2/B/B B3/-/- 

2019/3/4 国银金融租赁股份有限公司 USD 7 3.75 2022/3/11 3 金融 A1/A/A+ A2/-/A+e 

2019/3/4 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.1 3.32 2019/9/11 184D 金融  -/BBB/BBB+ -/-/- 

2019/3/4 国泰君安证券股份公司 USD 5 3.875 2022/3/11 3 金融 Baa1/BBB+/- -/BBB+/- 

2019/3/5 中国农业银行新加坡分行 USD 0.92 2.905 2019/9/11 184D 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/3/5 花样年控股集团有限公司 CNY 10 11.875 2020/9/11 1.5 房地产 B2/B/- B3/-/- 

2019/3/5 绿地控股集团有限公司 USD 3.5 7.25 2022/3/12 3 房地产 Ba1/BB/BB- Ba2/-/- 

2019/3/5 国泰君安国际控股有限公司 HKD 2.6 2.5 2020/3/9 363D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/3/5 国泰君安证券股份公司 EUR 2.55 3m€+115 2022/3/12 3 金融 Baa1/BBB+/- Baa1/-/- 

2019/3/5 镇江国有投资控股集团有限公司 USD 1.5 6.6 2020/3/5 363D 金融 -/-/- -/-/- 

2019/3/6 中国银行巴黎分行 EUR 5 0.5 2022/3/13 3 银行 A1/A/A A1/-/Ae 

2019/3/7 新湖中宝股份有限公司 USD 2.75 11 2022/3/14 3 房地产 B2/B/B- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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2019年2月25日至3月8日，远东宏信、蓝光发展、苏宁电器等企业增发其境外债券。

增发情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190225-20190308） 

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 

2019/2/26 金轮天地控股有限公司 USD 
3.6 

(增发 1.6 亿) 
7 2021/1/18 3 房地产 B2/-/B B2/-/B 

2019/2/26 远东宏信有限公司 CNY 
17 

(增发 10.7 亿) 
4.9 2021/2/27 3 金融 -/BBB-/BBB- -/BBB-/- 

2019/2/27 四川蓝光发展股份有限公司 USD 
4 

(增发 1.5 亿) 
11 2020/9/20 2 房地产 -/B+/- -/B/- 

2019/3/7 苏宁电器集团有限公司 USD 
6 

(增发 0.65 亿) 
7.5 2021/9/11 3 

非日常

消费品 
-/-/- -/-/- 

2019/3/7 成都交通投资集团有限公司 USD 
5 

(增发 1 亿) 
5.125 2021/12/20 3 工业 -/-/BBB+ -/-/BBB+ 

2019/3/8 北大方正集团有限公司 USD 
3.5 

(增发 2 亿) 
7.5 2022/1/28 3 科技 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，远东宏信、北京居然之家、重庆能源拟发行境外债券。 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率持续上升 

中资美元债投资者情绪良好，投资级及高收益的中资美元债回报率持续上升。截至

2019年3月8日，中资美元债年初至今的回报率上升52bp至3.28%，其中投资级债券回报率

为2.34%，高收益债券回报率为5.58%，较上周分别上升57bp及43bp。 

图 5：中资美元债收益率比较情况 

 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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熊猫债：新开发银行、中芯国际及宝马金融新发四只熊猫债 

截至2019年3月8日，2019年熊猫债发行数量为7只，发行主体共5家，包括北控水务

集团、中国光大水务有限公司、新开发银行、中芯国际集成电路制造有限公司（以下简

称“中芯国际”）以及宝马金融股份有限公司（以下简称“宝马金融”），发行总规模为102

亿人民币，平均票息为3.75%，发行期限以中长期为主，发行场所以银行间市场为主。2

月25日-3月8日，新发行四只熊猫债，发行主体分别为新开发银行、中芯国际和宝马金融。 

新开发银行成立于2014年7月，是完全由发展中国家组成的多边金融机构，五个成员

国包括巴西、俄罗斯、印度、中国和南非，总部设在上海。银行成立目的在于为“金砖

国家”、其他新兴经济体以及发展中国家的基础设施建设和可持续发展项目提供支持，包

括提供贷款、担保、股权投资以及其他金融工具等形式。新开发银行2019年度第一期人

民币债券（债券通）于2月26日发行，分为两个品种，总额度30亿人民币。品种一及品种

二额度分别为20亿人民币和10亿元人民币，期限分别为3年和5年，票面利率分别为3.00%

和3.32%。本期新开发银行的债项及主体由中诚信和联合资信双评级，均为AAA。 

中芯国际集成电路制造有限公司成立于2000年4月，是世界领先的集成电路芯片代工

企业之一，也是中国内地规模最大、技术最先进的集成电路芯片制造企业。2004年3月，

中芯国际在香港和美国同时上市，共募集资金18亿美元。2月28日，中芯国际发行2019年

度第一期中期票据，债券期限3年，发行规模为15亿人民币，票面利率3.57%。本期中芯

国际债项及主体由中诚信和中债资信双评级，中诚信评定级别均为AAA，中债资信评定级

别均为AA+。 

宝马金融股份有限公司成立于1983年6月，是宝马集团为将其经营活动与资金活动进

行分离而专门设立的子公司。宝马集团为其债项发行担保。宝马金融于3月8日在银行间

市场发行2019年第一期定向债务融资工具（债券通），发行金额30亿人民币，票面利率

4.00%，债券期限3年。中诚信评定本期宝马金融债项级别为AAA。 
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表 3：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190308） 

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 

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

新开发银行 20 3.00 2019/2/26 2022/2/26 3 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 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 交易所 新世纪 

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

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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