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美联储紧急降息；美国国债收益率再创新低 

 
热点事件：美联储紧急降息 股价及油价暴跌 

3 月 3 日，美联储紧急降息 50bp，是 2008 年金融海啸后第一次紧急降息。

随后受原油减产谈判意外搁浅影响，油价及股价暴跌，美股触发熔断。目前，

疫情冲击尚未在经济数据中得到体现，美国经济政策不确定指数也大幅攀升，

市场预期美联储将进一步降息。 

 

汇率走势：人民币汇率持续回落 

受国内疫情得到控制以及美联储降息等因素影响，人民币汇率后持续回

落。截至 3 月 6 日，人民币汇率中间价收于 6.9337。 

 

利率走势：中、美国债收益率持续下行；美国国债收益率再创新低 

受新冠疫情全球蔓延及经济下行压力加大影响，避险资金继续流入债市，驱

使中、美国债收益率持续下滑。其中，美国 10 年期及 30 年期国债收益率一度跌

至 0.71%及 1.22%，再创历史新低。中美利差方面，截至 3 月 6 日，中美 10 年

期国债利差为 186.6bp，较上周五扩大 27.7bp，较年初扩大 59.4bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行量回落，房地产企业为主要发行人 

3 月 2 日至 3 月 6 日，中资企业在境外市场新发行 14 只债券，合计约 32.4

亿美元，较上周减少约 68.0%。房地产企业为主要发行人，共发行 14.6 亿美

元，占总发行量约 45.0%。 

二级市场：投资级及高收益债券回报率显著上升 

截至 3 月 6 日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升 105bp 至 2.97%，

其中投资级债券回报率为 4.07%，较上周上升 135bp，高收益债券回报率为

0.77%，较上周上升 45bp。 

风险事件：新华联控股境内中票违约 

 

熊猫债：宝马金融新发 2 只 PPN 

3 月 4 日，宝马金融股份有限公司 2020 年第一期定向债务融资工具（债券

通）品种一、品种二在银行间市场成功发行。品种一债券期限 1 年，票面利率

2.90%，募集资金 15 亿元人民币；品种二债券期限 3 年，票面利率 3.35%，募集

资金 20 亿元人民币。中诚信国际评定该债券主体级别为 AAA。 
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热点事件：美联储紧急降息 股价及油价暴跌 

为应对疫情全球扩散引发的市场恐慌情绪，3月3日美联储紧急降息50bp至1%-1.25%，

是2008年金融海啸后第一次紧急降息。然而降息未能取得良好市场反馈，美国经济依然

面临严重不确定性。3月6日俄罗斯确认不再同意进一步减产后，国际油价出现闪崩，两油

当日收跌约10%。由于沙特周末打响原油价格战，3月9日亚市早盘布伦特油价日内跌幅一

度逾31%，WTI原油则跌超27%。同日，美国三大股指开盘迅速下跌超7%，触发一级熔断，

这是美股自1997年以来首次触发熔断机制。另一方面，市场恐慌情绪进一步推动美国国

债收益率下滑，收益率曲线历史上首次全线跌破1%。 

目前，疫情冲击尚未在经济数据中得到体现，美国经济政策不确定指数也大幅攀升，

美联储降息至零点的预期大幅上升。高盛预计，鉴于突发公共为事件将使美国经济增长

陷入停滞，美联储将降在3月17至18日和4月28至29日会议上分别降息50bp，使美国基准

利率区间回落到0%-0.25%。 

 

汇率走势：人民币汇率持续回落 

本周，受国内疫情得到控制以及美联储降息等因素影响，人民币汇率自破“7”后持

续回落。截至3月6日，人民币汇率中间价收于6.9337，较上周五下行729个基点；在岸、

离岸人民币汇率下行588个和462个基点，分别收于6.9308和6.9321。 

图 1：人民币汇率情况 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 
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利率走势：中、美国债收益率持续下行；美国国债收益率再创新低 

近期，受新冠疫情全球蔓延及经济下行压力加大影响，全球资产市场剧烈震荡，各国

央行将普遍施行宽松政策以对冲疫情风险。受避险情绪持续升温影响，各期限中国国债

收益率波动下行。截至3月6日，1年期、3年期、5年期、7年期和10年期国债到期收益率较

上周五波动下行，分别收于1.9130%、2.2265%、2.4575%、2.6231%和2.6280%。中央国债

登记结算有限责任公司发布的最新数据显示，截至2020年2月末，境外机构托管债券面额

达19,516.02亿元，同比增29.03%，较1月增657.17亿元，增幅3.48%。自此，境外投资机构

已连续15个月增持人民币债券。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：东方财富，中诚信整理 

 

受新型冠状病毒在全球多地爆发，环球股票市场恐慌性拋售持续，避险资金继续流

入债市，使美国国债收益率大幅下滑。其中，10年期及30年期收益率分别一度低见0.71%

及1.22%，再创历史新低。截至3月6日，2年期收益率0.49%，5年期收益率0.58%，10年期

收益率0.74%，30年期收益率1.25%，较上周五下降37bp、31bp、39bp及40bp。美国2年和

10年期国债利差较上周五收窄2bp至25bp，5年和30年期国债利差较上周五收窄9bp至67bp。

中美利差方面，截至3月6日，中美10年期国债利差为186.6bp，较上周五扩大27.7bp，较年

初扩大59.4bp。 
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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及高收益级的平均利差大幅走阔。

截至3月6日，投资级利差较上周扩大11.8bp至151bp，高收益利差较上周扩大22.7bp至

588bp。 

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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中资境外债券 

一级市场：新债发行量回落，房地产企业为主要发行人 

3月2日至3月6日，中资企业在境外市场新发行14只债券，合计约32.4亿美元，较上周

减少约68.0%。房地产企业为主要发行人，共发行14.6亿美元，占总发行量约45.0%。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20200302-20200306） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2020/3/2 中国银行香港分行 EUR 0.19 0 2021/3/4 364D 银行 A1/A/A -/-/- 

2020/3/3 吉安井冈山金庐陵经济发展公司 USD 2 4 2023/3/10 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/3/3 绿景（中国）地产投资有限公司 USD 4.5 12 2023/3/10 3 房地产 B3/-/B -/-/B 

2020/3/4 景瑞控股有限公司 USD 1.9 12.75 2022/3/11 2 房地产 B2/B/- B3/-/- 

2020/3/4 景业名邦集团控股有限公司 USD 1.5 7.5 2021/3/9 364D 房地产 -/-/- -/-/- 

2020/3/4 新力控股（集团）有限公司 USD 2.8 11.75 2021/3/10 364D 房地产 -/-/- -/-/- 

2020/3/5 海通证券股份有限公司 USD 6.7 2.107 2025/3/12 5 金融 -/BBB/- -/BBB/- 

2020/3/5 华泰国际金融控股有限公司 USD 0.05 0 2021/11/15 1.7 金融 -/BBB/- -/-/- 

2020/3/5 中国工商银行卢森堡分行 USD 1.5 3ML+50 2023/3/12 3 银行 A1/A/A -/-/- 

2020/3/5 中国冶金科工股份有限公司 USD 4 3.25 - 永续 原材料 Baa1/BBB+/BBB+ Baa2/-/- 

2020/3/5 蔚来汽车有限公司 USD 2.35 0 2021/3/5 359D 
非日常

消费品 
-/-/- -/-/- 

2020/3/5 阳光城集团股份有限公司 USD 1.88 6.8 2021/3/11 364D 房地产 B1/B/B+ -/-/- 

2020/3/6 西安航天高技术产业发展有限公司 USD 1 6.5 2023/3/12 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/3/6 正商集团有限公司 USD 2 12.5 2022/9/13 2.5 房地产 B1/-/- B2/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

3月3日，中国化工集团公司增发其美元债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20200302-20200306） 

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 

(穆迪/标普/惠誉) 

债项评级 

(穆迪/标普/惠誉) 

2020/3/3 中国化工集团公司 USD 
11 

(增发 2 亿) 
3.375 2024/6/19 5 原材料  Baa2/BBB/A- Baa2/-/A- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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二级市场：投资级及高收益债券回报率显著上升 

截至3月6日，中资美元债年初至今的回报率较上周上升105bp至2.97%，其中投资级

债券回报率为4.07%，较上周上升135bp，高收益债券回报率为0.77%，较上周上升45bp。 

图 6：中资美元债回报率比较情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

3月2日至3月6日，评级机构分别对4家中资发行人采取了负面评级行动。 

表 3：跨境发行人评级行动情况（20200302-20200306） 

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：          

下

调 

亿达中国控股有限公

司 
房地产 Caa2 负面 2020/3/2 Caa1 负面 2019/11/28 穆迪 推出交换要约 

泛海控股股份有限公

司 
房地产 CCC 

负面观察

状态 
2020/3/3 CCC+ 负面 2019/9/30 标普 

新型冠状病毒爆发导

致资产出售延迟 

境內评级：          

下

调 

青海省投资集团有限

公司 
原材料 C 稳定 2020/3/2 BBB 负面 2019/6/27 中证鹏元 美元债违约 

新华联控股有限公司 金融 A+ 负面 2020/3/5 AA 负面 2020/1/21 东方金诚 
资金紧张、盈利能力

及经营回款下滑 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

  



                                                                                    跨境债券周报 

 2020 年第 7 期 7 

风险事件：新华联控股境内中票违约 

3月6日，新华联控股有限公司（“新华联控股”或“公司”）公告称，公司应于3月6日

兑付“15新华联控MTN001”本息10.698亿元，截至日终，公司未能按照约定筹措足额兑

付资金。公司称由于受新型冠状病毒肺炎疫情不可抗力因素的严重影响，旗下所属文化

旅游、商业零售、景区景点、酒店餐饮、石油贸易等业务遭受重创，1-2月减少经营回款

超过60亿元，导致流动资金极为紧张。彭博数据显示，不计3月6日违约债券，新华联控股

在境内存续债券尚有超过50亿元人民币，境外存续债券亦有2.08亿美元。 

 

熊猫债：宝马金融新发 2 只 PPN 

3月4日，宝马金融股份有限公司（“宝马金融”）2020年第一期定向债务融资工具（债

券通）品种一、品种二在银行间市场成功发行。品种一债券期限1年，票面利率2.90%，募

集资金15亿元人民币；品种二债券期限3年，票面利率3.35%，募集资金20亿元人民币。

中诚信国际评定该债券主体级别为AAA。 

截至3月6日，2020年熊猫债发行总量6只，发行主体共5个，总发行规模为100亿元人

民币，平均息票率为3.07%。发行期限以短期和中期为主，发行场所均为银行间市场。 

表 4：2020 年熊猫债市场发行情况（20200101-20200306） 

信用主体 
发行金额 

(亿人民币) 

息票

(%) 
发行日 到期日 

债券期限

（年） 
债券类型 发行场所 

境内评级 

机构 

宝马金融股份有限公司 20 3.35 2020/3/4 2023/3/4 3 PPN 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 2.90 2020/3/4 2021/3/4 1 PPN 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.85 2020/2/28 2020/11/24 0.74 超短融 银行间 中诚信 

中芯国际集成电路制造有

限公司 
15 2.40 2020/1/13 2022/5/28 0.37 超短融 银行间 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.47 2020/1/10 2023/1/10 3 中期票据 银行间 中诚信 

戴姆勒国际财务有限公司 30 3.50 2020/1/9 2022/1/9 2 PPN 银行间 -- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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