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美加征墨关税并终止印普惠制待遇，美国 3 个月

和 10 年期利率倒挂创 2007 年以来最深 

热点事件：美加征墨关税并终止印普惠制待遇 

当地时间 5 月 30 日晚，特朗普推特发文，宣布对墨西哥加征 5%的关税，

直到非法移民不再通过墨西哥进入美国，此前刚刚取消钢铝关税争执的美墨

关系再次发生反转。5 月 31 日，即莫迪第二个任期的第一天，白宫终止了给

予印度的普惠制待遇。制裁的出台使得本就面临重振经济任务的印度新政府

遭遇双重挑战，美印关系开始悄然发生变化。 

汇率走势：人民币汇率趋稳 

本周，人民币汇率延续上周趋势，呈现出回稳迹象。5 月 31 日，美元兑

人民币汇率中间价与上周五基本持平，报 6.8992。5 月份，人民币兑美元汇率

中间价贬值 1706 个基点，创十个月以来新高，但整个 5 月下旬，该中间价仅

贬值 4 个基点，人民币汇率呈现回稳迹象。经过前期调整，人民币对美元快速

贬值或告一段落。 

利率走势：中国国债收益率波动下行，美国 3 个月和 10 年期利率

倒挂创 2007 年以来最深 

伴随经济运行不确定性增加以及中美贸易摩擦升温，全球资本市场持续

波动，避险情绪上升导致中国国债收益率普遍波动下行，美国国债收益率大幅

下滑。其中美国国债 10 年期收益率一度跌至 20 个月以来新低的 2.13%；3 个

月和 10 年期利差的倒挂一度扩大至 22bp，为 2007 年以来最深，显示投资者

对美国经济出现衰退的担忧。中美利差方面，截至 5 月 31 日，中美 10 年期

国债利差为 115.1bp，较上周五扩大 15.8bp，较年初扩大 59.8bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行节奏放缓，城投企业为主要发行人 

中资境外债券市场新债发行节奏放缓，5 月 27 日至 31 日，中资企业在境

外市场新发行 6 只债券，合计约 24.30 亿美元。其中，城投企业合共发行 10

亿美元，占比 41.2%。 

二级市场：中资美元债回报率持续上升，投资级表现优于高收益级

别 

截至5月31日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 39bp至5.83%，

其中投资级债券回报率为 4.83%，高收益债券回报率为 8.28%，较上周分别上

升 54bp 及 7bp。 

熊猫债：本周无新发行熊猫债 

截至 5 月 31 日，2019 年熊猫债发行数量为 15 只，发行主体共 11 个，发

行总规模为 220.4 亿人民币，平均票息为 3.77%。发行期限以 3 年短期为主，

发行场所以银行间市场为主。 
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热点事件：美加征墨关税并终止印普惠制待遇 

当地时间5月30日晚，特朗普推特发文，宣布从6月10日起对所有从墨西哥输入的商

品，加征5%的关税，直到非法移民不再通过墨西哥进入美国。白宫随后进一步称，如果

墨西哥无法达到美国要求，关税将每月提升5%直至25%并维持在这一水平。此前刚刚取

消钢铝关税争执的美墨关系再次发生反转。 

5月31日，莫迪第二个任期的第一天，美国总统特朗普以“印度未能确保向美国提供

公平合理的市场准入条件”为由发布声明，称6月5日将停止对印度的普惠制待遇。普惠制

全称普遍优惠制，它是世界上32个发达国家对发展中国家出口产品给予的普遍的、非歧

视的、非互惠的优惠关税，是在最惠国关税基础上进一步减税以至免税的一种特惠关税。

这项政策有利于帮助受惠国增加出口，促进工业化和经济发展。美国国会数据显示印度

一直是美国实施数十年之久普惠制的最大受益者，印度在2017年出口达57亿美元的零关

税商品至美国，而美国在2017至2018财政年度对印度的贸易逆差达267亿美元。特朗普在

3月就宣布，将结束与印度的优惠贸易协议，但当时未提及日期，时值莫迪连任印度总理

的节点，制裁的出台使得本就面临重振经济任务（经济增速5年来最低，失业率45年来最

高）的印度新政府遭遇双重挑战，美印关系开始悄然发生变化。 

 

汇率走势：人民币汇率趋稳 

本周，人民币汇率延续上周趋势，呈现回稳迹象。5月31日，美元兑人民币汇率中间

价与上周五基本持平，报6.8992。在岸、离岸美元兑人民币汇率小幅回落，分别收于6.9020

和6.9366。5月，人民币兑美元汇率中间价贬值1706个基点，创十个月以来新高，但整个

5月下旬，该中间价仅贬值4个基点，人民币汇率呈现回稳迹象。经过前期调整，人民币对

美元快速贬值或告一段落。 
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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：中国国债收益率波动下行，美国 3 个月和 10 年期利率倒挂创 2007 年以来最深 

近期，伴随经济运行不确定性增加以及中美贸易摩擦升温，全球资本市场持续波动，

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波动下行。截至5月31日，

1年期、3年期、5年期、7年期、10年期国债到期收益率为2.6790%、2.9418%、3.0731%、

3.3081%和3.2751%，较上周五分别下调1.22bp、2.32bp、3.81bp、2.81和3.74bp。 

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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美国国债利率方面，中美贸易战持续，叠加美国在周五宣布对墨西哥所有进口商品

征收关税，导致市场避险情绪升温，美国国债收益率大幅下滑。其中10年期收益率一度跌

至20个月以来新低的2.13%；3个月和10年期利差的倒挂一度扩大至22bp，为2007年以来

最深，显示投资者对美国经济出现衰退的担忧。截至5月31日，2年期收益率1.95%，5年

期收益率1.93%，10年期收益率2.14%，30年期收益率2.58%，较上周分别下跌21bp、19bp、

18bp及17bp 。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19bp，5年和30

年期国债利差较上周扩大2bp至65bp。中美利差方面，截至5月31日，中美10年期国债利差

为115.1bp，较上周五扩大15.8bp，较年初扩大59.8bp。 

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 
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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持续

扩大。截至5月31日，投资级利差较上周扩大5.4bp至141bp，高收益利差较上周扩大19.9bp

至513bp。 

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：新债发行节奏放缓，城投企业为主要发行人 

中资境外债券市场新债发行节奏放缓，5月27日至31日，中资企业在境外市场新发行

6只债券，合计约24.30亿美元。其中，城投企业合共发行10亿美元，占比41.2%。发行情

况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190527-20190531） 

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 

2019/5/27 雅居乐集团控股有限公司 USD 6 8.375 - 永续 房地产 Ba2/BB/- Ba3/-/- 

2019/5/28 
重庆市南岸区城市建设发展（集团）

有限公司 
USD 5 4.66 2024/6/4 5 工业 -/BBB/BBB+ -/BBB/BBB+ 

2019/5/29 中国银行澳门分行 USD 2 2.5 2021/6/7 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/5/29 南京扬子国资投资集团有限责任公司 USD 5 4.3 2024/6/5 5 工业 -/BBB+/A- -/-/A-e 

2019/5/30 中渝置地控股有限公司 USD 2.5 6.35 2022/6/6 3 房地产 -/-/- -/-/- 

2019/5/30 新疆中泰（集团）有限责任公司 USD 3.8 7 2022/6/6 3 原材料  -/BB+/BB+ -/BB+/BB+e 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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2019年5月27日至5月31日，荣盛房地产发展股份有限公司及四川蓝光发展股份有限

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（20190527-20190531） 

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 

2019/5/27 荣盛房地产发展股份有限公司 USD 
5 

(增发 1.75 亿) 
8 2022/4/24 3 房地产 Ba3/BB-/- B1/B+/- 

2019/5/30 四川蓝光发展股份有限公司 USD 
5.5 

(增发 2.2 亿) 
12 2021/4/25 2 房地产 -/B+/- -/B/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，陕西省西咸新区秦汉新城开发建设集团有限责任公司、平安不动产有限公司

及广东省能源集团有限公司等中资企业拟发行境外债券。 

 

二级市场：中资美元债回报率持续上升，投资级表现优于高收益级别 

截至5月31日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升39bp至5.83%，其中投资级

债券回报率为4.83%，高收益债券回报率为8.28%，较上周分别上升54bp及7bp。 

图 6：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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5月27日至5月31日，穆迪将茂业国际控股有限公司的主体评级上调为B2，评级展望

稳定；将上海华谊（集团）公司的主体评级上调为Baa3，评级展望稳定；将天齐锂业股份

有限公司纳入负面观察名单，主体评级维持在Baa3；将阳光城集团股份有限公司的评级

展望上调为正面，主体评级维持在B2；将鹏博士电信传媒集团股份有限公司的主体评级

下调为Caa1，评级展望负面。另外，标普将复星国际有限公司的评级展望上调为正面，主

体评级维持在BB。境外中资债券市场评级调整情况请见下表： 

表 3：境外中资债券市场评级调整情况（20190527-20190531） 

信用主体 行业 
最新主

体级别 

最新评级 

展望 
时间 

上次主

体级别 

上次评级 

展望 
时间 

评级

机构 
调整原因 

茂业国际控股有

限公司 
非必需消费 B2 稳定 2019/5/27 B3 正面 2018/9/10 穆迪 

财务指标改善，流动性问

题缓解 

上海华谊（集团）

公司 
原材料  Baa3 稳定 2019/5/27 Ba1 正面 2018/12/21 穆迪 

信用状况改善，市场地位

增强，成本结构改善和稳

固的信用指标 

天齐锂业股份有

限公司 
原材料  Baa3 

负面观察

状态 
2019/5/29 Baa3 负面 2018/12/14 穆迪 

资本结构减弱，财务灵活

性下降 

复星国际有限公

司 
金融 BB 正面 2019/5/29 BB 稳定 2018/5/28 标普 

资产多元化增加，流动性

改善 

阳光城集团股份

有限公司 
房地产 B2 正面 2019/5/31 B2 稳定 2018/10/5 穆迪 

信用指标增强，债务期限

结构有所改善 

鹏博士电信传媒

集团股份有限公司 
通讯 Caa1 负面 2019/5/31 B3 

负面观察

状态 
2019/5/10 穆迪 

现金流和流动性的减弱，

偿还债务的能力下降 

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31日，2019年熊猫债发行数量为15只，发行主体共11个，发行总规模为220.4

亿人民币，平均票息为3.77%。发行期限以3年短期为主，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（20190101-20190531） 

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 

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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以提供时现状为准。特别地，中诚信国际对于其准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示

的陈述或担保。在任何情况下，中诚信国际不对任何人或任何实体就 a)中诚信国际或其董事、经理、雇员、代理人获取、收集、编

辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中可以控制或不能控制的错误、意外事件或其他情形引起的、或与上述错误、意外

事件或其他情形有关的部分或全部损失或损害，或 b)即使中诚信国际事先被通知该等损失的可能性，任何由使用或不能使用上述信

息引起的直接或间接损失承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察（如有）应该而且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购

买、出售、持有任何证券的建议。中诚信国际对上述信用级别、意见或信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性

及合适性不作任何明示或暗示的担保。信息中的评级及其他意见只能作为信息使用者投资决策时考虑的一个因素。相应地，投资者

购买、持有、出售证券时应该对每一只证券、每一个发行人、保证人、信用支持人作出自己的研究和评估。 

 


