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中美贸易摩擦再起波澜，不确定性袭扰全球经济  

热点事件点评：中诚信国际：贸易摩擦持久化中的不确定性将成为

影响全球经济发展的主要风险 

第十一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。磋商期间，美方对 2000 亿

美元中国输美商品加征的关税从 10%升至 25%。对于美方此举，中方表示将

不得不采取必要反制措施。目前双方在取消全部加征关税、贸易采购数字应

当符合实际以及文本平衡性三个中方核心关切的问题上仍存在分歧。中诚信

国际认为，中美贸易摩擦将是复杂而持久的，贸易摩擦将成为中美合作博弈

的常态，由此带来的全球贸易及投资环境的不确定性将成为影响全球经济发

展的主要风险。 

汇率走势：人民币大幅贬值 

本周，人民币大幅贬值。5 月 10 日，美元兑人民币汇率中间价较前一交

易日上调 247 个基点，报 6.7912，创下今年 1 月 25 日以来的最高值。短期内，

面对美元强势预期以及外部不确定性上升，人民币汇率的波幅或将加大。 

利率走势：中国国债收益率波动下行，美国国债收益率普遍下跌 

近期，伴随经济运行不确定性增加以及中美贸易摩擦升温，全球资本市

场出现大幅波动，债券市场收益率普遍下行。截至 5 月 10 日，十年期中国国

债到期收益率为 3.3017%，较上周下行 8.52bp。美国国债利率方面，受中美贸

易摩擦影响，加上部分收益率曲线短期倒挂引发市场对衰退的担忧，市场避

险情绪升温，美国国债收益率普遍下跌。 

中资境外债券 

一级市场：五一假期后新债发行规模放量 

5 月 6 日至 5 月 10 日，五一假期后新债发行规模放量，中资企业在境外

市场新发行 20 只债券，合计约 21.98 亿美元。 

二级市场：投资级别美元债和高收益级别美元债走势分化 

截至5月10日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升10bp至5.15%，

其中投资级债券回报率为 3.95%，高收益债券回报率为 8.03%，较上周分别上

升 24bp 及下跌 22bp。 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至 5 月 10 日，2019 年熊猫债发行数量为 12 只，发行主体共 8 家，发

行总规模为 180 亿人民币，平均票息为 3.63%。发行期限种类较丰富，包括 3

只超短融、4 只 3 年期债券，以及 5 只中长期债券。发行场所以银行间市场为

主。 
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热点事件点评：中诚信国际：贸易摩擦持久化中的不确定性将成为影响全球经济发展的主要

风险 

5月9日至10日，第十一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿举行。磋商期间，美方对2000

亿美元中国输美商品加征的关税从10%升至25%。对于美方此举，中方表示将不得不采取

必要反制措施，同时再度重申：加征关税无法解决问题，合作和协商才是正确出路，但

必须以尊重彼此核心关切为前提。中美双方经过十一轮经贸高级别磋商，已在加强知识

产权保护、扩大市场准入、促进双边贸易平衡等方面取得诸多实质性进展，但在中方核

心关切问题上仍存在分歧，主要包括取消全部加征关税、贸易采购数字应当符合实际以

及文本平衡性三个中方核心关切的问题。 

中诚信国际认为，此次美国升级关税措施对于中国经济整体的影响相对有限，但对

于机电、通信等高端制造业带来一定冲击。此外，贸易摩擦将增加资本外流的压力，短

期内扩大人民币汇率的波动性，对人民币形成贬值压力。美国方面，中国政府采取的贸

易反制措施将对美国汽车、农业和能源等领域产生负面影响。贸易保护主义升温将增加

美国企业和家庭的税收负担，推高通货膨胀率。尽管美联储采取了温和的政策立场，但

贸易摩擦升温仍将冲击市场信心，拖累美国经济增长。 

2019年年初以来，受到美联储鸽派信号以及中美贸易谈判乐观情绪的提振，全球金

融市场向好。此次中美贸易摩擦升温带来相当大的政策不确定性，引发全球资本市场动

荡，投资者信心大幅削弱，本周全球主要市场指数全线收跌，亚太股市跌幅最为严重。

恒生指数本周下跌5.09%，领跌全球；深证成指、上证综指、日经225指数和韩国综合指

数跌幅其次。美国标普500指数、道琼斯工业指数和纳斯达克指数抹平了近一个月内的涨

幅。中诚信国际认为，中美贸易摩擦将是复杂而持久的，贸易摩擦将成为中美合作博弈

的常态，由此带来的全球贸易及投资环境的不确定性将成为影响全球经济发展的主要风

险之一。贸易摩擦在引发资本市场持续波动之外将对投资增长形成抑制，进而对全球经

济走势带来负向影响。同时，对出口依赖度较高的国家受此影响较大，处于中美贸易链

条上的亚洲经济体将首当其冲，面临区域贸易衰退和经济下行的风险。 

综合来看，尽管当前中美贸易冲突进一步升级，但贸易战对中国出口和经济增长的

影响相对可控，短期资本波动对中国的影响较为有限。2019年一季度，在宽松的货币政

策和更为积极的财政政策的支持下，中国经济对外部风险的消化能力增强，经济呈现缓

中回稳的特征。长期来看，中美战略博弈将是持久的，由此对全球贸易及投资环境产生

的不确定性或将成为全球经济发展的主要风险之一，对全球经济增长前景产生下行压力，

中国应采取积极措施拉动内需、调整产业结构以应对贸易战带来的长期影响。 
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汇率走势：人民币大幅贬值 

本周，人民币大幅贬值。5月10日，美元兑人民币汇率中间价较前一交易日上调247

个基点，报6.7912，创下今年1月25日以来的最高值。在此前一个交易日的外汇市场上，

在岸、离岸人民币对美元汇率双双大跌，其中，离岸人民币一度跌破6.86关口。值得注

意的是，美元指数在近两个交易日中并未明显上涨，反而出现了小幅的震荡走低。短期

内，面对美元强势预期以及外部不确定性上升，人民币汇率的波幅或将加大。 

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：中国国债收益率波动下行，美国国债收益率普遍下行 

近期，伴随经济运行不确定性增加以及中美贸易摩擦升温，全球资本市场出现大幅

波动，亚太股市大幅下挫，避险情绪上升导致中国国债现券价格上行，债券市场收益率

普遍下行。截至5月10日，一年期国债到期收益率为2.685%，较上周小幅下行0.52bp；十

年期国债到期收益率为3.3017%，较上周下行8.52bp。 
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图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

美国国债利率方面，美国总统特朗普称将对2,000亿美元中国输美商品加征的关税从

10%上调至25%，加上部分收益率曲线短期倒挂引发市场对衰退的担忧，市场避险情绪升

温，美国国债收益率普遍下行。截至5月10日，2年期收益率2.26%，5年期收益率2.26%，

10年期收益率2.47%，30年期收益率2.89%，较上周五分别收窄7bp、7bp、7bp及14bp。美

国国债利差方面，因中美贸易战升温，3个月和10年期国债收益率曲线出现倒挂，但其他

主要收益率曲线变化不大，美国2年和10年期国债利差21bp，较上周五无变化，5年和30

年期国债利差较上周五扩大3bp至63bp。截至5月10日，中美10年期国债利差83bp,较年初

扩大28bp。受中美贸易局势转趋紧张影响，中美10年期国债利差较上周五收窄3bp至83bp。 

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 
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图 4：中美 10 年期国债利差情况 

 
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显著

收缩。截至5月10日，投资级利差较上周收窄10.6bp至118bp，高收益利差较上周收窄

33.2bp至429bp。 

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 
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5月6日至5月10日，五一假期后新债发行规模放量，中资企业在境外市场新发行20只

债券，合计约21.98亿美元。发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190506-20190510） 

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 

2019/5/6 国泰君安国际控股有限公司 HKD 3 2.9 2020/5/12 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/5/6 中国工商银行悉尼分行 AUD 0.03 2.458 2024/8/13 5.3 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/6 中国工商银行悉尼分行 USD 0.01 3 2024/8/13 5.3 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/6 中国工商银行悉尼分行 AUD 0.02 2.458 2024/8/13 5.3 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/7 海通国际证券集团有限公司 USD 0.63 3.5 2020/5/13 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/7 海通国际证券集团有限公司 USD 0.25 3.4 2020/5/12 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/7 国泰君安国际控股有限公司 HKD 2.15 2.9 2020/5/13 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/5/7 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.44 3 2020/5/13 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/5/7 神州租车有限公司 USD 3.72 8.875 2022/5/10 3 非日常消

费品 

B1/BB-/- B1/-/- 

2019/5/8 建信金融租赁有限公司 USD 5 3.5 2024/5/16 5 金融 A1/A/A -/-/- 

2019/5/8 建信金融租赁有限公司 USD 2 3.875 2029/5/16 10 金融 A1/A/A -/-/- 

2019/5/8 国泰君安国际控股有限公司 HKD 3.5 2.5 2020/5/14 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/5/8 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.2 2.75 2019/8/14 90D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2019/5/9 海通国际证券集团有限公司 USD 0.5 3.3 2020/5/14 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/9 海通国际证券集团有限公司 USD 0.5 3.3 2020/5/21 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/9 海通国际证券集团有限公司 HKD 3 2.6 2020/5/19 364D 金融 Baa2/BBB/- -/-/- 

2019/5/9 中国工商银行新加坡分行 USD 2 2.5 2021/5/17 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/10 中融国际信托有限公司 USD 3.01 7.6 2022/5/20 3 金融 -/BB+/- -/-/- 

2019/5/10 中国银行香港分行 USD 1 2.9 2021/5/17 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/10 中国银行香港分行 USD 0.2 4.46 2020/7/27 1.2 银行 A1/A/A -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

5月9日，易居(中国)企业控股有限公司及兖矿集团有限公司增发其境外债券。增发

情况统计请见下表： 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20190506-20190510） 

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 

2019/5/9 易居(中国)企业控股有限公司 USD 
3 

(增发 1 亿) 
7.75 2021/2/28 2 房地产 -/BB/- -/BB/- 

2019/5/9 兖矿集团有限公司 USD 
7.15 

(增发 5 亿) 
6 2022/1/30 3 能源 -/BB/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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二级市场：投资级别美元债和高收益级别美元债走势分化 

本周，中资美元债市场走势分化，投资级别回报率上升但高收益级别回报率下跌。

截至5月10日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升10bp至5.15%，其中投资级债券

回报率为3.95%，高收益债券回报率为8.03%，较上周分别上升24bp及下跌22bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

熊猫债：本周无新发行熊猫债  

截至5月10日，2019年熊猫债发行数量为12只，发行主体共8家，发行总规模为180亿

人民币，平均票息为3.63%。发行期限种类较丰富，包括3只超短融债券、4只3年期债券，

以及5只中长期债券。发行场所以银行间市场为主。 

表 3：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190510） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 

息票

(%) 
发行日 到期日 

债券

期限 
债券类型 发行场所 

境内评级 

机构 

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 
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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 

 
 

附表：评级调整情况（20190506-20190510） 

信用主体 行业 
 

主体级别 

最新评级 

展望 

 

时间 

 

主体级别 

上次评级 

展望 

 

时间 

评级机

构 
调整原因 

龙光地产控股有限

公司 
房地产 BB- 正面 2019/5/7 BB- 稳定 2018/5/14 惠誉 

财政状况

改善 

中国物流资产控股

有限公司 
工业 B- 负面 2019/5/8 B 负面 2018/5/14 惠誉 

利息覆盖

倍数改善

较慢 

顺丰控股股份有限

公司 
非必需消费 A- 负面 2019/5/9 A- *- 负面 2018/10/29 惠誉 

完成收购

DHL 的

DSC 业务 

鹏博士电信传媒集

团股份有限公司 
通讯 B3 *- 负面 2019/5/10 B2 负面 2018/12/7 穆迪 

再融资风

险上升 

茂业国际控股有限

公司 
非必需消费 B 稳定 2019/5/10 B- 稳定 2016/9/2 标普 

再融资风

险下降 

一嗨租车 非必需消费 B 稳定 2019/5/10 B+ 负面 2018/12/18 惠誉 
杠杆率过

于预期 
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