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美联储进入零利率时代，中资美元债二级市场走弱 

 
热点事件：美联储进入零利率时代 美股两周内三次熔断 

自美联储 3 月 3 日紧急降息以来，英国、欧洲、加拿大等地央行相继调整

货币政策以应对疫情对经济的影响。美联储原定于 3 月 17-18 日召开议息会议，

然而在 3 月 15 日美联储突然紧急减息 1%，并重启量化宽松计划。这些非常规

宽松政策一定程度上引起了市场恐慌，3 月 16 日，美国三大股指再度触发一级

熔断，是两周内的第三次熔断。 

 

汇率走势：人民币汇率再次破“7” 

本周，受全球疫情蔓延等因素影响，避险情绪持续升温，人民币汇率再次破

7。截至 3 月 13 日，人民币汇率中间价收于 7.0033。 

 

利率走势：中国国债收益率波动上行；美国国债收益率先跌后升 

中国国债收益率在大幅下行后有所调整，呈波动上行态势。受国际油价闪崩

及新冠疫情恐慌情绪影响，美国国债收益率继续下探历史新低，10 年期及 30 年

期收益率分别跌至 0.32%及 0.70%。随后，市场憧憬美国政府及美联储推出救市

政策以稳定经济，美国国债收益率有所回升。中美利差方面，截至 3 月 13 日，中

美 10 年期国债利差为 171.6bp，较上周五收窄 15.0bp，较年初扩大 44.4bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：新债发行相对平淡，信达香港发行 20 亿美元债 

3 月 9 日至 3 月 13 日，中资企业在境外市场新发行 12 只债券，合计约

33.26 亿美元。当中，中国信达（香港）控股有限公司为本周的最主要发行人，

定价 4 只合计 20 亿美元高级债券。 

二级市场：中资美元债二级市场走弱 

避险情绪驱动下中资美元债回报率明显下滑，收益率大幅攀升。截至 3 月

13 日，中资美元债年初至今的回报率较上周下跌 344bp 至-0.48%。按行业来看，

房地产债券回报率跌幅最大，较上周五下跌 503bp 至-3.31%。 

评级行动：中诚信亚太授予南宁交投首次信用评级 BBBg+，展望稳定 

风险事件：山东如意境内中票付息展期 3 个月 

 

熊猫债：中国燃气新发 1 只中票（疫情防控债） 

3 月 10 日，中国燃气控股有限公司 2020 年度第一期中期票据（疫情防控

债）成功发行，债券期限 5 年，票面利率 3.38%，募集资金 10 亿元人民币，联

合资信评定发行主体及该债项均为 AAA。 
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热点事件：美联储进入零利率时代 美股两周内三次熔断 

自美联储3月3日紧急降息以来，环球央行相继跟进降息及发布刺激经济措施，进一

步缓释金融市场波动风险和经济衰退风险。本周，英国、欧洲、加拿大等地央行亦公布了

最新的货币政策以应对疫情对经济的影响。3月10日英国央行紧急降息50bp至0.25%。3月

12日欧洲央行公布利率决议，虽意外维持利率不变，但将额外增加1,200亿欧元资产购买

规模，同时启动新的长期再融资操作，另外还在银行监管方面提供了缓解资本的措施。3

月13日美国总统特朗普宣布美国进入应对新冠肺炎紧急状态，美国政府将启动500亿美元

的紧急资金储备。3月14日加拿大央行再次利率下调50bp至0.75%，这是10天内第二次降

息。 

美联储原定于3月17-18日召开议息会议，然而在3月15日美联储突然宣布紧急将联邦

基金利率从1%-1.25%的目标区间下调至0%-0.25%，下调银行紧急贷款贴现率125个基点

至0.25%，将贷款期限延长至90天，并启动了一项规模达7,000亿美元的大规模量化宽松计

划。这一决定意味着美联储正式进入零利率时代。然而，这些非常规宽松政策并未有效缓

解金融市场的情绪，反而一定程度上引起了市场恐慌，3月16日，美国三大股指再度触发

一级熔断，是两周内的第三次熔断。 

 

汇率走势：人民币汇率再次破“7” 

本周，受全球疫情蔓延等因素影响，避险情绪持续升温，人民币汇率再次破“7”。截

至3月13日，人民币汇率中间价收于7.0033，较上周五下行696个基点；在岸、人民币汇率

大幅上行618个和897个基点，分别收于6.9926和7.0218。近期由于全球疫情蔓延带来的恐

慌情绪导致美元指数大幅上行，随着美联储量化宽松的开启，人民币贬值压力有所缓解。

若全球疫情得到基本控制，后续随着中国经济基本面的企稳，人民币汇率料将回落。 

  



                                                                                    跨境债券周报 

 2020 年第 8 期 3 

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上行；美国国债收益率先跌后升  

本周，中国国债收益率在大幅下行后有所调整，呈波动上行态势。截至3月13日，1年

期、3年期、5年期、7年期和10年期国债收益率较上周五波动上行，分别收于1.9234%、

2.2572%、2.5381%、2.6950%和2.6759%。 

图 2：中国国债收益率 

 
数据来源：中国债券信息网，中诚信整理 
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周一，受国际油价闪崩及新冠疫情恐慌情绪影响，美国国债收益率继续下探历史新

低，10年期及30年期收益率分别跌至0.32%及0.70%。随后，市场憧憬美国政府及美联储

推出救市政策以稳定经济，美国国债收益率有所回升。截至3月13日，2年期收益率0.49%，

与上周五持平；5年期收益率0.70%，10年期收益率0.94%，30年期收益率1.56%，较上周

五分别上升12bp、20bp及31bp。美国2年和10年期国债利差较上周五扩大20bp至45bp，5年

和30年期国债利差较上周五扩大19bp至86bp。 

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 

 

中美利差方面，截至3月13日，中美10年期国债利差为171.6bp，较上周五收窄15.0bp，

较年初扩大44.4bp。 

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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中资境外债券 

一级市场：新债发行相对平淡，信达香港发行 20 亿美元债 

3月9日至3月13日，中资企业在境外市场新发行12只债券，合计约33.26亿美元。当中，

中国信达（香港）控股有限公司为本周的最主要发行人，定价4只合计20亿美元高级债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20200309-20200313） 

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) 

2020/3/9 
铁岭公共资产投资运营集团有限

公司 
CNY 10.50 9.3 2023/3/11 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/3/10 湖州经开投资发展集团有限公司 USD 2.00 4.5 2023/3/17 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/3/11 北京首都创业集团有限公司 USD 3.00 2.8 2023/3/18 3 房地产 Baa3/BBB-/BBB -/-/BBB 

2020/3/11 中国信达（香港）控股有限公司 USD 7.00 2 2023/3/18 3 金融 A3/A-/A A3/-/Ae 

2020/3/11 中国信达（香港）控股有限公司 USD 5.00 2.5 2025/3/18 5 金融 A3/A-/A A3/-/Ae 

2020/3/11 中国信达（香港）控股有限公司 USD 3.00 3 2027/3/18 7 金融 A3/A-/A A3/-/Ae 

2020/3/11 中国信达（香港）控股有限公司 USD 5.00 3.125 2030/3/18 10 金融 A3/A-/A A3/-/Ae 

2020/3/11 国泰君安国际控股有限公司 HKD 2.50 1.5 2021/3/17 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2020/3/11 珠海华发实业股份有限公司 USD 1.00 4.4 2021/3/16 364D 房地产 -/-/- -/-/- 

2020/3/12 中国建设银行/阿斯塔纳分行 CNY 10.00 2.95 2022/3/19 2 银行 A1/A/A -/-/- 

2020/3/13 天风证券股份有限公司 USD 1.00 4.3 2022/12/9 2.72 金融 -/-/- -/-/- 

2020/3/13 宜宾市国有资产经营有限公司 USD 3.00 4.6 2023/3/20 3 
日常消

费品 
-/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，江苏中南建设集团股份有限公司拟发行境外债券。 

 

二级市场：中资美元债二级市场走弱 

避险情绪驱动下中资美元债回报率明显下滑，收益率大幅攀升。截至3月13日，中资

美元债年初至今的回报率1较上周下跌344bp至-0.48%，其中投资级债券回报率为1.18%，

高收益债券回报率为-3.76%，分别较上周下跌289bp及453bp。按行业来看，房地产债券回

报率跌幅最大，较上周五下跌503bp至-3.31%；非金融及金融债券回报率分别为0.96%及-

1.51%，较上周下跌310bp及368bp。 

  

 
1
 回报率以 2020 年 1 月 2 日为基数计算 
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图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

 
注： 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

中资美元债收益率方面，截至3月13日，投资级债券较上周上升49bp至2.72%，高收

益债券较上周大幅上升205bp到9.74%。 

图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债最差收益率情况 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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评级行动：中诚信亚太授予南宁交投首次信用评级 BBBg+，展望稳定 

3月13日，中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）授予南宁交通投资

集团有限责任公司（“南宁交投”或“公司”）的长期信用评级为BBBg+，评级展望为稳定。 

南宁交投由南宁市国资委全资拥有，是南宁市重要的基础设施投融资平台。截至2019

年9月末，公司总资产为397亿元，净资产为135亿元。2018年，公司实现营业收入约16亿

元，净利润0.7亿元。南宁市是广西壮族自治区的省会，也是北部湾经济区的核心。2018

年，南宁市的地区生产总值达4,341亿元，占全省地区生产总值的比例最大，达22.1%。南

宁交投是是南宁市重要的基础设施建设商，负责建设南宁市的道路、停车场、交通枢纽和

水利基础设施等。由于公司与当地政府的密切关系，公司还参与南宁市的城市运营，包括

交通运营、水力发电、液化天然气和燃油供应等。整体来看，公司在南宁市内具有突出的

地位。但是，中诚信亚太关注到公司的经营盈利能力相对较弱，利润主要依靠政府补贴。

同时，公司的基础设施项目有一定的投资缺口，未来两年公司的资本支出可能会面临压

力。然而，我们认为政府财政拨款有助缓解其资本支出压力。 

另外，中诚信亚太关注到新冠疫情的爆发对2020年第一季度的经济活动造成冲击，

同时暴露了公共医疗资源、物流系统和交通运输网络等的缺陷。为了解决这些问题，城投

公司将在改善城市基础设施方面发挥不可或缺的作用，因此我们预计南宁交投的政策职

能或会有所加强。 
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3月9日至3月13日，评级机构分别对1家中资发行人采取了正面评级行动；对5家中资

发行人采取了负面评级行动。 

表 2：跨境发行人评级行动情况（20200309-20200313） 

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 

新疆中泰（集团）有限

责任公司 
原材料 BB+ 负面 2020/3/9 BB+ 稳定 2019/12/3 标普 利息覆盖率持续下降 

越秀房地产信托基金 房地产 Baa3 负面 2020/3/11 Baa3 稳定 2019/8/30 穆迪 

预期公司 2020 年租金

收入下降，信贷指标将

在较弱水平 

越秀房地产信托基金 房地产 BBB- 负面 2020/3/11 BBB- 稳定 2019/6/19 标普 去杠杆速度较慢 

万达集团股份有限公

司 

非日常

消费品 
B3 负面 2020/3/13 B3 

负面观察

状态 
2020/2/28 穆迪 再融资风险上升 

境內评级：          

上

调 

四川蓝光发展股份有

限公司 
房地产 AAA 稳定 2020/3/11 AA+ 稳定 2019/4/25 大公国际 

合约销售增长及布局更

多元化、土地储备较为

充足、盈利能力增强、

融资渠道进一步拓宽 

下

调 

新华联控股有限公司 金融 C - 2020/3/9 AA+ 负面 2020/1/23 大公国际 境内债券实质违约 

新华联控股有限公司 金融 C - 2020/3/9 A+ 负面 2020/3/6 东方金诚 境内债券实质违约 

山东如意科技集团有

限公司 

非日常

消费品 
AA- 负面 2020/3/11 AA+ 观察名单 2019/11/26 大公国际 

法律风险及财务风险上

升，再融资能力受限 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

风险事件：山东如意境内中票付息展期 3 个月 

3月17日，山东如意科技集团有限公司（“山东如意”或“公司”）公告称，公司原于

2020年3月16日支付“19如意科技MTN001”的利息。在与债券持有人沟通后，“19如意科

技MTN001”2020年度利息将通过场外方式支付，同时，本期利息将延期3个月至2020年

6月15日支付。根据彭博数据，公司有一只2022年到期的3亿美元高级债券在新加坡交易

所发行，债券票面利率为6.95%，下个付息日为2020年7月5日。 
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熊猫债：中国燃气新发 1 只中票（疫情防控债） 

3月10日，中国燃气控股有限公司（“中国燃气”）2020年度第一期中期票据（疫情防

控债）成功发行，债券期限5年，票面利率3.38%，募集资金10亿元人民币，联合资信评定

发行主体及该债项均为AAA。 

截至3月13日，2020年熊猫债发行总量7只，发行主体共6个，总发行规模为110亿人民

币，平均息票率为3.12%。发行期限以短期和中期为主，发行场所均为银行间市场。 

表 3：2020 年熊猫债市场发行情况（20200101-2020313） 

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 

中国燃气控股有限公司 10 3.38 2020/3/10 2025/3/10 5 中期票据 银行间 联合资信 

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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