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2020年上半年中资美元债市场回顾 

➢ 中资美元债上半年发行量同比有所下滑，但 5 月以来市场情绪回稳带动新发行持续

回暖。2020 年上半年，161家中资发行人共发行 264 只美元债，发行金额为 932 亿

美元，同比减少 11.0%；净融资额为 296 亿美元，同比下滑 57.0%。 

➢ 投资级发行人活跃，高收益新发行承压。2020 年上半年，65 家投资级发行人共发行

559 亿美元债，占总发行规模约 60.0%，主要是因为美元基准利率下行吸引一批信用

资质较好的大型企业发行大规模较长期限的美元债券。2020 年上半年，48 家高收益

发行人共发行 257 亿美元债，主要是因为投资者对高收益债券较为谨慎，一般会要

求更高的风险溢价，导致二季度高收益发行人的发行量锐减至 48 亿美元。 

➢ 中资房地产及城投美元债新发行占比下滑，银行及能源行业占比上升。2020 年上半

年，房地产及城投美元债占总发行约 33.8%及 6.9%，较 2019 年同期的 40.0%及 9.3%

明显下滑。房地产企业仍为中资美元债的最主要发行人，城投企业以新发行人为主，

且发行人区域下沉。 

➢ 在美元基准利率下行的背景下，5 年以上长期债券大幅增加，中资美元债平均发行

期限由 2019 年下半年的 3.88 年延长至 2020 年上半年的 4.02 年。 

➢ 受高收益发行占比下降影响，加上美国国债收益率呈下行趋势，中资美元债平均票面

利率由 2020年第一季度的 5.91%下降至第二季度的 4.76%。 

➢ 随着美元流动性及投资者情绪恢复，中资美元债二级市场价格逐渐修复，房地产美元

债明显反弹，非金融高收益债表现最弱。 

评级调整与信用事件 

➢ 疫情爆发叠加经济下行压力削弱了部分中资美元债发行人的信用质量，以房地产及非

日常消费品等周期性行业较为明显。2020年上半年，国际三大评级机构总共调整了 43

家中资发行人的主体级别，级别上调有 6家，级别下调有 38家。按行业来看，主体级

别下调的发行人主要集中在房地产及非日常消费品行业，各有 10家。 

➢ 中资离岸债券违约规模明显增加，多数违约主体此前已暴露出信用风险。根据彭博资

料，2020 年上半年中资离岸债市场违约规模约 40 亿美元，较 2019 年上半年的 16 亿

美元大幅上升。 

展望 

➢ 全球疫情尚未全面受控，经济衰退风险仍存，加上中美贸易摩擦的地缘政治风险，中

资美元债市场或有所反复。我们认为，2020年债券市场信用风险整体仍然可控，发生

系统性大规模违约的可能性不大。但考虑到当前经济阶段性下行压力仍然较大，且新

冠疫情尚未完全结束，市场风险偏好也仍处于较低水平，预计债券市场信用风险分化

将进一步加剧，受疫情影响较大的行业内部及财政实力较弱的区域内部的尾部弱信用

资质发行人面临较大的出清压力。同时，境内外债券市场信用联动性不断增强，在境

内信用风险事件频发的情况下，境外债券市场难以独善其身，需要关注境内关联公司

的偿债安全性。 

 

mailto:jacky_lau@ccxap.com
mailto:simon_so@ccxap.com
mailto:elle_hu@ccxap.com
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引言 

2020年初，受新冠疫情全球扩散影响，全球主要资产价格同步大幅下挫，继而引发美元

流动性危机，中资美元债一级市场新发停滞、二级市场价格承压。为应对疫情对经济的

冲击，美联储将利率降至近零水平，并推出大规模量化宽松计划，美国国债收益率下行，

美元流动性压力逐步缓解。得益于市场充裕的流动性和市场风险偏好有所提升，中资美

元债二级市场价格快速修复，各主要债券指数年初至今回报率已回正。但由于境外债券

市场表现分化导致高收益债券发行承压，上半年中资美元债新发行量同比有所下滑。同

时，疫情导致经济下行压力加大，部分发行人的运营情况及流动性恶化，境内信用风险

传递至境外市场，导致中资离岸债市场违约规模大幅攀升。 

 

2020年上半年中资美元债市场回顾 

一级市场 

中资美元债上半年发行量同比有所下滑，但5月以来市场情绪回稳带动新发行持续回暖。

2020年上半年1，161家中资发行人共发行264只美元债，发行金额为932亿美元，同比减少

11.0%；净融资额为296亿美元，同比下滑57.0%。年初，由于融资环境改善和境外债券集

中到期，中资美元债发行火热，1月新发行金额达241亿美元，同比大幅增加80.7%。2月以

来，受新冠疫情爆发影响，中资美元债新发行量持续下降。3-4月，疫情全球扩散导致资

产价格暴跌及市场风险偏好下降，引发美元流动性危机，导致中资美元债新发行遇冷，其

中4月新发行仅有约51亿美元。5月以来，得益于美联储降息及其宽松货币政策，市场情绪

回暖及美元流动性逐渐恢复，带动中资美元债发行量回升，6月新发行反弹至267亿美元，

环比增加272.9%，是2020年上半年最大的单月新发行量。 

图 1：2019～2020 上半年中资美元债发行情况 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

  

 
1
 按发行日统计 
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投资级发行人活跃，高收益新发行承压。2020年上半年共有161家中资企业发行美元债，

其中取得国际三大评级机构级别2的有113家主体。2020年上半年，65家投资级发行人共发

行559亿美元债，占总发行规模约60.0%。美元基准利率下行吸引一批信用资质较好的大

型企业发行大规模较长期限的美元债券，包括国有央企例如中国石油化工集团有限公司、

大型科技公司例如腾讯控股有限公司、百度股份有限公司、联想集团有限公司等。2020年

上半年，48家高收益发行人共发行257亿美元债，占总发行规模约27.5%，较2019年上半年

的448亿美元及40.4%明显下滑。受境外债券市场波动影响，投资者对高收益债券较为谨

慎，一般会要求更高的风险溢价，导致二季度高收益发行人的发行量锐减至48亿美元。 

按发行人行业分布来看，房地产企业（57家）、城投（30家）及金融机构（20家）仍为中

资美元债主要发行人。2020年上半年，金融机构发行人发行情况与去年同期相似，其中以

融资租赁、资产管理及证券公司等信用资质较好的发行人为主，投资级发行人有22家。房

地产发行人以非投资级为主有44家，因此在3-4月中资美元债市场承压时，房地产美元债

新发行明显遇冷。2020年上半年城投发行人呈现三个主要特征，包括（1）以新发行人为

主，2020年上半年有19家新发行人，占城投发行人约63.3%，较2019年同期的17家及47.2%

有所上升；（2）评级缺失问题持续，有19家城投发行人无国际三大评级，占城投发行人约

三分二；（3）发行人区域下沉，区县级/开发区城投发行人有16家，占城投发行人约一半。 

图 2：2019 年上半年及 2020 年上半年中资美元债发行金额按主体信用评级分布 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

中资房地产及城投美元债新发行占比下滑，银行及能源行业占比上升。2020年上半年，

房地产及城投美元债占总发行约33.8%及6.9%，较2019年同期的40.0%及9.3%明显下滑。

2020年上半年，57家房地产发行人共发行87只美元债，发行金额达315亿美元，同比减少

29.2%，但仍为中资美元债的最主要发行人。房地产美元债发行量呈“V”型趋势，年初房

地产企业再融资需求强劲以及抢占年初发行窗口，1月房地产美元债新发行规模达165亿

美元，创单月新发行规模新高。受风险偏好下降及美元流动性压力影响，高收益美元债新

发行明显承压，4月房地产美元债新发行规模录得8,700万美元的低位。其后，随着市场环

境边际改善，房地产美元债呈现逐步回暖趋势。2020年上半年，30家城投发行人共发行34

只美元债，发行金额为64亿美元，同比减少37.9%。自2月以来，受境内债券再融资政策支

 
2 截至 2020 年 6月 30 日数据，如国际三大评级机构级别有差异，按级别最高的统计 
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持力度加大影响，境内融资渠道通畅，融资成本持续下行，城投企业发行境外美元债意愿

下降，城投美元债新发行量明显收缩。 

银行美元债发行规模保持平稳，受惠于其良好的信用资质，中资银行美元债发行最先从

市场波动中恢复，2020年上半年的新发行规模同比小幅下滑2.2%至108亿美元，占比由9.9%

增至11.5%。另外，能源企业多笔大额发行带动新发行占比上升。中资能源行业发行人均

为大型国有企业，包括中石化、中石油及中海油服。2020年上半年能源企业新发行58亿美

元债，同比大幅增加405.1%，占比由1.0%升至6.2%。 

图 3：2019 年上半年及 2020 年上半年中资美元债发行金额按行业分布 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

图 4：2019～2020 上半年中资房地产美元债发行情况 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

截至2020年6月30日，存量中资美元债的规模约为7,595亿美元，涉及近600家中资发行人，

其中2020年下半年、2021年及2022年的到期规模分别为572亿美元、1,375亿美元及1,563

亿美元。按行业来看，2020年下半年及2021年是房地产美元债的偿债高峰期，到期规模分

别为149亿美元及471亿美元。在行业增长放缓及集中度持续提高的背景下，部分信用资

质较弱的房地产企业或将面临较大的再融资压力。 
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图 5：截至 2020 年 6月 30 日存量中资美元债到期分布情况（亿美元） 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

在美元基准利率下行的背景下，5年以上长期债券大幅增加，平均发行期限延长。2020年

上半年中资美元债的平均发行期限3由2019年下半年的3.88年延长至4.02年。在美元基准

利率下行的背景下，中资企业发行较长期限美元债的意愿增加，2020年上半年新发行54

只5年期以上的长期债券，合计305亿美元，占总发行规模约32.8%，较2019年下半年的138

亿美元大幅增加。另一方面，1年以内的短期债券由2019年下半年的56亿美元增至2020年

上半年的76亿美元，其中房地产美元债的发行规模升至44亿美元。这主要是因为疫情导

致部分房地产企业的回款延后，加上1年以内境外债券发行难度较低，更多房地产企业出

于流动性需求而选择发行短期美元债。 

图 6：2019 年第一季度～2020 年第二季度平均发行年限（年） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

  

 
3 统计口径不包括永续债券 
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高收益债券发行占比下降，加上美国国债收益率下行，平均票面利率下降。中资美元债

平均票面利率4由2020年第一季度的5.91%下降至第二季度的4.76%。按债项级别来看，高

收益美元债平均票息环比下降94bp至9.27%，这主要是因为在风险偏好收紧的背景下，部

分资质较差的高收益债券发行遇冷，因此整体的平均票息有所下滑。但如果比较相同高

收益发行人的美元债发行情况，其美元债的发行票息有所上升。另外，2020年第二季度共

有10只债项通过SBLC发行，发行规模约15亿美元，较2020年第一季度的3只及6亿美元大

幅增加。发行人通过SBLC的方式增信以降低发行利率，债券票面利率主要在2.9%至4.3%

的较低区间。 

图 7：2019 年第一季度～2020 年第二季度平均发行票息（%） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

表1：2020年上半年中资高收益美元债发行案例比较 

信用主体 发行日期 规模 票息 期限 

佳兆业集团控股有限公司 2020/2/20 4 亿美元 6.75% 364 天 

佳兆业集团控股有限公司 2020/6/10 3 亿美元 7.875% 364 天 

花样年控股集团有限公司 2020/1/9 4.5 亿美元 10.875% 3 年 

花样年控股集团有限公司 2020/6/1 3 亿美元 11.875% 3 年 

华夏幸福基业股份有限公司 2020/1/13 5 亿美元 6.9% 3 年 

华夏幸福基业股份有限公司 2020/6/16 3 亿美元 6.92% 2 年 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

二级市场 

随着美元流动性及投资者情绪恢复，中资美元债二级市场价格持续修复。2020年初，在

充裕的流动性及良好的市场情绪的支撑下，推动中资美元债二级市场价格上扬。但因为

疫情全球扩散，全球主要资产同步大幅下挫，继而引发美元流动性危机，导致中资美元债

价格明显承压，其中以信用风险较高的高收益债券尤为明显，年初至今回报率5一度跌至

-12.08%低点。随后，各国政府及央行为防止系统性风险爆发和稳定金融市场，先后推出

 
4 统计口径为固定票面利率、没有回购及回售条款的债券 
5 回报率以 2020年 1月 2 日为基数计算 
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宽松货币政策以刺激经济复苏，市场流动性及投资者情绪恢复，风险资产配置需求上升，

带动中资美元债二级市场价格反弹。截至2020年6月30日，中资美元债指数的年初至今回

报率为2.62%。其中投资级债券回报率为3.38%，高于高收益债券的1.19%，反映不确定性

因素仍存，投资级中资美元债更受市场青睐。 

图8：2020年上半年Markit iBoxx中资美元债回报率走势 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

收益率方面，截至2020年6月30日，中资美元债最差收益率为3.52%，较年初下滑25bp。其

中投资级债券表现较佳，最差收益率较年初下滑55bp至2.52%。另一方面，由于全球金融

市场仍面临较大不确定性及相对保守的风险偏好，高收益债券最差收益率较年初上升

92bp至8.85%。 

图9：Bloomberg Barclays中资美元债最差收益率情况 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

房地产美元债明显反弹，非金融高收益债表现最弱。截至2020年6月30日，风险较低的主

权类美元债券表现最佳，年初至今回报率为6.37%，其次为非金融（3.20%）、金融（2.21%），

而房地产美元债券受第一季度表现较弱拖累，导致上半年的回报率仅为1.97%。但是，房

地产美元债第二季度的回报率为9.21%，反弹幅度最为明显。这主要是因为相较贸易、制

造等依赖出口的行业，全球疫情爆发对中国房地产行业的影响相对较小，加上中国房地

产市场展现出复苏信号，中资房地产美元债较低的估值吸引投资者买入，导致价格在第

二季度大幅反弹。另一方面，非金融高收益美元债券上半年的表现最差，回报率为-2.49%，
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主要是因为全球疫情爆发导致多国经济停摆，大宗商品需求下降，对能源、工业等周期性

行业的信用状况造成明显冲击，投资者风险偏好更为谨慎。 

表2：2020年上半年中资美元债回报率 (按行业分类) 

Markit iBoxx 中资美元债回报指数 第一季 第二季 上半年 

房地产 TRI -6.76% 9.21% 1.97% 

- 投资级 TRI -1.96% 4.51% 2.50% 

- 高收益 TRI -8.66% 11.28% 1.83% 

金融 TRI -3.65% 6.01% 2.21% 

- 投资级 TRI -0.09% 2.69% 2.63% 

- 高收益 TRI -7.25% 9.61% 1.78% 

非金融 TRI -0.26% 3.52% 3.20% 

- 投资级 TRI 0.87% 3.15% 3.97% 

- 高收益 TRI -9.30% 7.28% -2.49% 

主权 TRI 3.48% 1.94% 6.37% 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

评级调整与信用事件 

疫情爆发叠加经济下行压力削弱了部分中资美元债发行人的信用质量，以房地产及非日

常消费品等周期性行业较为明显。2020年上半年，国际三大评级机构总共调整了43家中

资发行人的主体级别，其中级别上调有6家，级别下调有38家6。按行业来看，主体级别下

调的发行人主要集中在房地产及非日常消费品行业，各有10家。房地产发行人级别被下

调的主要原因是其债务杠杆较高，在房地产销售承压叠加融资渠道受限的情况下，流动

性状况进一步转弱，削弱了其信用质量。非日常消费品行业方面，疫情导致消费者出行受

限，加上经济下行压力打击消费者购买奢侈品的意愿，导致零售、汽车及相关零部件等发

行人的收入有所下滑，损害了其偿债能力。2020年上半年，国际三大评级机构将74家中资

发行人的信用评级展望调整至负面或列入负面观察名单，主要集中在非日常消费品（19

家）、房地产（13家）、金融（12家）及工业（8家），主要是因为疫情原因以及再融资能力

减弱对发行人的信用状况带来潜在负面影响。如果发行人信用质量及流动性状况进一步

恶化，下半年或有更多中资发行人的评级遭下调。 

  

 
6 有 1家发行人先被下调后再被上调 
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图10：2020年上半年境外评级调整家数及次数（按行业分布） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

中资离岸债券违约规模明显增加，多数违约主体此前已暴露出信用风险。根据彭博资料，

2020年上半年中资离岸债市场违约规模约40亿美元，较2019年上半年约16亿美元大幅上

升。从违约案例来看，上半年境外债券市场中资企业的信用风险事件，如北大方正集团公

司等，多数涉及境内信用风险事件。由于跨境资本流动越来越频繁，境内外债券市场关联

企业的信用联动性有所加强，关联公司彼此间业务的影响或者是信用事件对再融资的影

响，都可能会造成境内外主体信用发生联动反应。另外，部分中资美元债发行人通过展期

或置换方式以避免债券实质违约，但是若其自身经营情况、流动性水平在短期内未有实

质性改善，后续债券付息或到期时仍将面临较高的违约风险。 

表3：2020年上半年中资发行人境外市场违约及信用事件 

企业简称 违约事件 

青海省投 
1 月 16 日、2 月 21 日及 4 月 16 日，青海省投资集团有限公司（"青海省投"）先后公告称未能

按时偿付其 3 只美元债券的本息，构成实质违约，违约规模约 8.5 亿美元。 

北大方正 
3 月 4 日、4 月 15 日及 6 月 22 日，北大方正集团有限公司（"北大方正"）先后公告称未能按时

偿付其 5 只美元债券本息，构成实质违约，违约规模约 16.5 亿美元。 

汇源果汁 
3 月 17 日，中国汇源果汁集团有限公司（"汇源果汁"）公告称未能按时支付其 2 亿美元债的利

息，构成实质违约。 

亿达中国 
4 月 23 日，亿达中国控股有限公司（"亿达中国"）公告称未能按时偿付本金约 5,285.4 万美元

票据，构成实质违约。 

MI 能源 
5 月 11 日，MI 能源控股有限公司（"MI 能源"）公告称未能按时偿付约 2.48 亿美元票据本息，

构成实质违约。 

宜华集团 
根据彭博资料显示，债券受托人纽约梅隆银行于 6 月 2 日致投资者的通知，宜华企业（集团）

有限公司（“宜华集团”）未能按时偿付其 2.5 亿美元债券的利息，构成实质违约。 

东旭集团 
6 月 15 日，东旭集团有限公司（“东旭集团”）公告称按时偿付其 3 亿美元票据本息，构成实质

违约。 

海隆控股 
6 月 22 日，海隆控股有限公司（“海隆控股”）公告称未能按时偿还约 1.65 亿美元票据本息，构

成实质违约。 



                                                                                    跨境债券研究 

 2020 年上半年中资美元债市场报告 10 

山东如意 
根据彭博消息，山东如意科技集团有限公司（“山东如意”）未能在 6 月 22 日及 5天宽限期内支

付 2.5 亿欧元可转债利息，构成实质违约。 

世纪阳光 
7 月 3 日，世纪阳光集团控股有限公司（“世纪阳光”）公告称未能按时偿还约 101.75 万新加坡

元之票据本息，构成实质违约。 

 信用事件 

新华联控股 
3 月 6 日，新华联控股有限公司（“新华联控股”）公告称未能按时兑付在岸中票之本息，构成实

质违约。 

泰禾集团 
7 月 6 日，泰禾集团有限公司（“泰禾集团”）公告称未能兑付其境内中期票据本息，构成实质违

约。 

数据来源：公开信息，中诚信亚太整理 

 

展望 

目前多国政府采取措施提振经济，美元基准利率下行，美元流动性压力缓解，整体融资环境有所

改善。但是，全球疫情尚未全面受控，经济衰退风险仍存，加上中美贸易摩擦的地缘政治风险，

中资美元债市场或有所反复。美元基准利率维持低位将有利信用资质较好的中资企业以较低成

本发行美元债。然而谨慎的风险偏好及信用资质分化的背景下，资质较弱的发行人或需要支付更

高的风险溢价，中资美元债的发行成本或进一步分化。我们认为，2020 年债券市场信用风险整

体仍然可控，发生系统性大规模违约的可能性不大。但考虑到当前经济阶段性下行压力仍然较

大，且新冠疫情尚未完全结束，市场风险偏好也仍处于较低水平，预计债券市场信用风险分化将

进一步加剧，受疫情影响较大的行业内部及财政实力较弱的区域内部的尾部弱信用资质发行人

面临较大的出清压力。同时，境内外债券市场信用联动性不断增强，在境内信用风险事件频发的

情况下，境外债券市场难以独善其身，需要关注境内关联公司的偿债安全性。 
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