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人民币债券受境外机构持续“热捧”，发改委发布

房地产企业外债备案新规 

热点事件：人民币债券受境外机构持续“热捧” 

截至今年 6 月末，境外机构在中央国债登记结算有限责任公司持仓中国债券

的规模再创历史新高，突破 16,452.38 亿元；当月净增持 346.19 亿元，为外资连续

第 7 个月增持中国债券。同期，境外机构在上海清算所持仓 3,090.43 亿元中国债

券，单月增持超 400 亿元。此外，境外机构 6 月大幅增持 276 亿元国债，增持幅

度为 2019 年以来最大。全球投资者正加速进入中国市场。 

监管动态：发改委发布房地产企业外债备案新规 

7 月 12 日，国家发改委发布《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关

要求的通知》，提出房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境

外债务、备案登记申请材料中要列明拟置换境外债务的详细信息及在募集说明书

等文件中需明确资金用途等要求，以防控地产企业外债风险。 

汇率走势：人民币汇率持续趋稳 

本周，人民币汇率持续平稳走势。截至 7 月 12 日，美元兑人民币汇率中间价

收于 6.8662，较上周五小幅下调 35 个基点。美联储 7 月降息的预期有所巩固，美

元走势疲软将对人民币汇率保持稳定起到积极作用。 

利率走势：中国国债收益率普遍下行，美国国债收益率普遍上行 

中国国债方面，各国央行降息预期上升以及市场避险情绪持续升温，中国国债

收益率持续下行趋势。美国国债方面，虽然美联储周三公布的会议记要显示多位

决策者认为不久将需要更多的政策刺激，令美债收益率走低，但周四公布的美国

通胀数据超过分析师预期，且市场对国债需求疲弱，推动美国国债收益率普遍上

行。中美利差方面，截至 7 月 12 日，中美 10 年期国债利差为 103.1bp，较上周五

收窄 10.6bp，较年初扩大 47.8bp。 

中资境外债券 

一级市场：新债发行放量，房地产为主要发行人 

7 月 8 日至 12 日，中资企业在境外市场新发行 17 只债券，合计约 75.11 亿美

元，房地产为主要发行人，本周新发行 7 只境外债，融资金额达 33.06 亿美元，占

总发行金额的 44.0%。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率相对平稳 

截至 7 月 12 日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌 1bp 至 7.06%，其

中投资级债券回报率为 6.06%，较上周无升跌，高收益债券回报率为 9.49%，较上

周下跌 1bp。 

评级行动：中诚信亚太将新城控股的 Ag+评级列入观察名单 

7 月 12 日，中诚信亚太将新城控股集团有限公司 Ag+的主体评级及其高级无

抵押债项评级列入观察名单。 

熊猫债：宝马金融新发 2 只熊猫债 

截至 7 月 12 日，2019 年熊猫债发行数量为 20 只，发行主体共 13 个，发行总

规模为 295.4 亿人民币，平均票息为 3.74%。发行期限以 3 年期为主，发行场所以

银行间市场为主。7 月 12 日，宝马金融于银行间债券市场定向新发 2 只熊猫债，

发行金额分别为 15 亿人民币和 20 亿人民币，债券期限分别为 1 年和 3 年，票面

利率分别为 3.30%和 3.98%。中诚信国际评定宝马金融主体信用等级为 AAA，评

级展望稳定。 
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热点事件：人民币债券受境外机构持续“热捧” 

截至今年6月末，境外机构在中央国债登记结算有限责任公司持仓中国债券的规模再

创历史新高，突破16,452.38亿元；当月净增持346.19亿元，为外资连续第7个月增持中国

债券。同期，境外机构在上海清算所持仓3,090.43亿元中国债券，单月增持超400亿元。整

体来看，外资持有银行间债券规模合计约2万亿元。数据还显示境外机构6月大幅增持276

亿元国债，增持幅度为2019年以来最大。 

近年来，人民币债券在国际市场上备受“热捧”。这一方面与外资进入渠道的持续优

化密不可分，另一方面也受益于中美国债利差进一步走扩。目前，境外投资者可通过四种

途径参与中国债券市场：合格境外机构投资者（QFII）计划、人民币合格境外机构投资者

（RQFII）计划、合格机构直接进入内地银行间债券市场（CIBM）全球通计划以及“债

券通”。 以2017年7月份开通的债券通为例，两年来投资渠道累计达成交易2万亿元，其中

今年前6个月的债券净买入量超过5,000亿元。此外，在全球货币再宽松的背景下，不少国

家的债券收益率跌入负利率区间，中国10年期国债近3.2%的收益率对外资机构吸引力凸

显。全球投资者正加速进入中国市场。 

 

监管动态：发改委发布房地产企业外债备案新规 

7月12日，国家发改委发布《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求的通

知》。通知要求完善房地产企业发行外债备案登记管理，强化市场约束机制，防范房地产

企业发行外债可能存在的风险，促进房地产市场平稳健康发展。 

具体要求包括：一、房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境

外债务。二、房地产企业在外债备案登记申请材料中要列明拟置换境外债务的详细信息，

包括债务规模、期限情况、经国家发改委备案登记情况等，并提交《企业发行外债真实性

承诺函》。三、房地产企业发行外债要加强信息披露，在募集说明书等文件中需明确资金

用途等情况。四、房地产企业应制定发行外债总体计划以有效防控外债风险。 

 

汇率走势：人民币汇率持续趋稳 

本周，人民币汇率持续平稳走势。截至7月12日，美元兑人民币汇率中间价收于6.8662，

较上周五小幅下调35个基点；在岸、离岸美元兑人民币汇率小幅下调，分别收于6.8658和

6.8789。美联储7月降息的预期有所巩固，将动摇美元走强的基础，美元走势疲软将对人

民币汇率保持稳定起到积极作用。 
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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：中国国债收益率普遍波动下行，美国国债收益率普遍上行 

伴随各国央行降息预期上升以及市场避险情绪持续升温，中国国债收益率持续下行

趋势。本周，中国国债收益率普遍波动下行，截至7月12日，3年期、5年期、7年期、10年

期国债到期收益率分别收于2.8876%、3.0101%、3.1799%和3.1531%，较上周五小幅波动

下行；1年期国债到期收益率小幅上涨2.29bp，收于2.6186%。 

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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美国国债方面，虽然美联储周三公布的会议记要显示多位决策者认为不久将需要更

多的政策刺激，令美债收益率走低，但周四公布的美国通胀数据超过分析师预期，且市场

对国债需求疲弱，推动美国国债收益率普遍上行。截至7月12日，2年期收益率1.84%，较

上周五下跌3bp；5年期收益率1.86%，10年期收益率2.12%，30年期收益率2.64%，较上周

五分别上升2bp、8bp及10bp。国债利差方面，美国2年和10年期国债利差较上周五扩大11bp

至28bp，5年和30年期国债利差较上周五扩大8bp至78bp。中美利差方面，截至7月12日，

中美10年期国债利差为103.1bp，较上周五收窄10.6bp，较年初扩大47.8bp。 

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 

 

信用利差方面，彭博巴克莱指数衡量的亚洲投资级平均利差轻微收窄，高收益级则

有所扩大。截至7月12日，投资级利差较上周收窄1.3bp至129bp，高收益利差较上周扩大

10.1bp至470bp。 
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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：新债发行放量，房地产为主要发行人 

7月8日至12日，中资企业在境外市场新发行17只债券，合计约75.11亿美元，房地产

为主要发行人，本周新发行7只境外债，融资金额达33.06亿美元，占总发行金额的44.0%。

发行情况统计请见下表： 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20190708-20190712） 

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 

2019/7/8 世茂房地产控股有限公司 USD 10 5.6 2026/7/15 7 房地产 Ba2/BB+/BBB- -/-/BBB- 

2019/7/8 中国海外发展有限公司 USD 4.5 3.45 2029/7/15 10 房地产 Baa1/BBB+/A- -/BBB+/A- 

2019/7/8 中国海外发展有限公司 HKD 20 2.9 2025/1/15 5.5 房地产 Baa1/BBB+/A- -/BBB+/A- 

2019/7/8 北京市基础设施投资有限公司 USD 2 2.8 2022/7/15 3 城投 A1/A+/A+ -/-/- 

2019/7/8 创兴银行有限公司 USD 4 5.7 - 永续 银行 Baa1/-/BBB Ba2/-/- 

2019/7/9 海通国际证券集团有限公司 USD 7 3.375 2024/7/19 5 金融 Baa2/BBB/- Baa2/BBB/- 

2019/7/9 龙光地产控股有限公司 USD 4 6.5 2023/7/16 4 房地产 Ba3/BB-/BB- -/B+/- 

2019/7/9 中国蓝星（集团）股份有限公司 USD 7 3.375 2024/7/16 5 原材料  Baa2/BBB/A- -/BBB/A- 

2019/7/9 时代中国控股有限公司 USD 4 6.75 2023/7/16 4 房地产 Ba3/BB-/BB- B1/B+/BB- 

2019/7/10 绿地香港控股有限公司 USD 3 6 2021/7/17 2 房地产 Ba2/BB-/BB- Ba3/-/- 

2019/7/10 中国银行香港分行 EUR 0.4922 0.44 2020/7/12 363D 银行 A1/A/A -/-/- 

2019/7/10 中骏集团控股有限公司 USD 5 7.25 2023/4/19 3.75 房地产 B1/B+/- B2/-/- 

2019/7/11 中国蒙牛乳业有限公司 USD 5 3 2024/7/18 5 日常消费品 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2019/7/11 
重庆市合川城市建设投资（集团）有

限公司 
USD 3 6.3 2022/7/18 3 城投 -/-/BB+ -/-/BB+e 
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2019/7/11 北大资源集团有限公司 USD 3.5 8.45 2020/7/14 363D 科技 -/-/- -/-/- 

2019/7/11 广州开发区金融控股集团有限公司 USD 5 3.75 2022/7/18 3 城投 Baa1/-/BBB+ -/-/BBB+e 

2019/7/11 成都空港兴城投资集团有限公司 USD 5 6.5 2022/7/18 3 城投 -/-/BB -/-/BBe 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

7月8日至12日，旭辉控股（集团）有限公司、江苏中南建设集团股份有限公司及碧桂

园控股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（20190708-20190712） 

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 

2019/7/8 旭辉控股（集团）有限公司 USD 
5.55 

(增发 3 亿) 
6.55 2024/3/28 5 房地产 Ba3/BB/BB -/BB-/BB 

2019/7/11 江苏中南建设集团股份有限公司 USD 
4.5 

(增发 1 亿) 
10.875 2022/6/18 3 房地产 B2/B/- -/-/- 

2019/7/11 碧桂园控股有限公司 USD 
13.5 

(增发 4 亿) 
7.25 2026/4/8 7 房地产 Ba1/BB+/BBB- -/-/BBB- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，大连德泰控股有限公司及中国建银投资有限责任公司拟发行境外债券。 

 

二级市场：投资级及高收益债券回报率相对平稳 

截至7月12日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌1bp至7.06%，其中投资级债

券回报率为6.06%，较上周无升跌，高收益债券回报率为9.49%，较上周下跌1bp。 

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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7月8日至7月12日，评级公司分别上调了1家及下调7家企业的主体级别／展望，跨境

债券市场评级调整情况请见下表： 

表 3：跨境发行人级别调整情况（20190708-20190712） 

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：          

北京鸿坤伟业房地产

开发有限公司 
房地产 B 负面 2019/7/8 B 稳定 2018/8/20 惠誉 

现金/短期债券比率出现恶

化 

中瑞实业集团有限公

司 
金融 B3 负面 2019/7/8 B3 稳定 2018/3/9 穆迪 

债务杠杆将持续增长; 短

期债务水平高 

郑州地铁集团有限公

司 
城投 A 稳定 2019/7/8 A- 稳定 2018/11/30 惠誉 政府支持能力提升 

宜华企业(集团)有限

公司 

非必需

消费 
Caa1 负面 2019/7/8 B3 负面 2019/1/31 穆迪 

流动性风险上升；再融资

需求增加 

万达集团股份有限公

司 

非必需

消费 
B+ 负面 2019/7/11 B+ 稳定 2018/10/9 标普 大量短期债务将到期 

美年大健康产业控股

股份有限公司 

医疗保

健 
Ba2 

负面观察

状态 
2019/7/12 Ba2 稳定 2018/8/31 穆迪 担忧公司利润将出现减退 

山东如意科技集团有

限公司 

非必需

消费 
B2 负面 2019/7/12 B2 稳定 2019/5/21 穆迪 担忧公司杠杆水平将提高 

境内评级：          

新城控股集团股份有

限公司 
房地产 AAA 观察状态 2019/7/12 AAA 稳定 2019/4/25 中诚信国际 

土地获取的不确定性提

高；质押的公司股权安全

性有所下降 

新城控股集团股份有

限公司 
房地产 AAA 观察状态 2019/7/12 AAA 稳定 2019/5/8 中诚信证评 

土地获取的不确定性提

高；质押的公司股权安全

性有所下降 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

评级行动：中诚信亚太将新城控股的 Ag+评级列入观察名单 

7月12日，中诚信亚太将新城控股集团有限公司（“新城控股”或“公司”）Ag+的主

体评级及其高级无抵押债项评级列入观察名单，反映公司面临的事件风险为其业务运营

及偿债能力带来不确定性。经与公司充分沟通，中诚信亚太了解到公司2019年下半年房

地产销售的可售货值充裕，未抵押的投资性房地产及存货可作为公司后续融资的抵押物，

或可能为公司的流动性带来正面影响。另外，公司表示其投资策略会采取更谨慎的态度，

并会寻找融资来源。但是，中诚信亚太预期公司的刚性支出及其较大规模的债务会为其

对外融资带来一定压力。同时，中诚信亚太预期公司形象品牌受损会为公司的业务运营，

包括项目建设、土地收购及合作项目等方面带来不确定性。中诚信亚太会持续关注此事
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对公司经营状况及融资渠道的影响。如果公司的融资能力及业务实力明显减弱，我们会

采取后续评级行动。  

 

熊猫债：宝马金融新发 2 只熊猫债 

截至7月12日，2019年熊猫债发行数量为20只，发行主体共13个，发行总规模为295.4

亿人民币，平均票息为3.74%。发行期限以3年期为主，发行场所以银行间市场为主。 

7月12日，宝马金融股份有限公司（“宝马金融”）于银行间债券市场定向新发2只熊猫

债，分别为2019年第二期定向债务融资工具（债券通）品种一和品种二，发行金额分别为

15亿人民币和20亿人民币，债券期限分别为1年和3年，票面利率分别为3.30%和3.98%。

至此，宝马金融2019年共发行3只熊猫债，均为银行间市场定向发行，共募集资金65亿人

民币，平均息票3.76%，2019年3月1日，中诚信国际评定宝马金融主体信用等级为AAA，

评级展望稳定。 

表 4：2019 年熊猫债市场发行情况（20190101-20190712） 

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 

宝马金融股份有限公司 15 3.30 2019/7/12 2020/7/12 1 PPN 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.98 2019/7/12 2022/7/12 3 PPN 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.28 2019/6/21 2020/6/21 1 金融债 银行间 中诚信 

马来亚银行有限公司 10 3.58 2019/6/21 2022/6/21 3 金融债 银行间 中诚信 

葡萄牙共和国 20 4.09 2019/6/3 2022/6/3 3 国际机构债 银行间 联合资信 

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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