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中国二季度超预期复苏；中资境外债新发持续火热 

 
热点事件：多国央行维持利率不变 中国二季度超预期复苏 

本周，日本、加拿大、韩国、欧洲央行公布利率决议，均维持现有利率不变。

另一方面，中国国家统计局数据显示，中国二季度经济增速已由负转正，超预期

增长 3.2%，各主要指标也逐步回升。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

本周，人民币汇率围绕“7”小幅波动。截至 7 月 17 日，人民币汇率中间价

收于 7.0043。 

 

利率走势：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率小幅波动 

本周，中国国债收益率普遍波动回落。受疫情反弹、中美关系再度恶化、初

申失业救济金逊于市场预期等利淡因素以及疫苗取得正面进展等利好因素影响，

美国国债收益率小幅波动。中美利差方面，截至 7 月 17 日，中美 10 年期国债利

差为 232.4bp，较上周五收窄 6.2bp，较年初扩大 105.3bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发持续火热，银行为主要发行人 

7 月 13 日至 7 月 17 日，中资企业在境外市场新发行 17 只债券，合计约

67.1 亿美元。银行为主要发行人，本周共发行 4 只债券，融资规模达 22.5 亿美

元，占总发行量约 33.5%。 

二级市场：中资美元债二级市场回报率持续上升 

截至 7 月 17 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 24bp 至

3.40%，其中投资级债券回报率为 4.06%，高收益债券回报率为 2.19%，分别较

上周五上升 21bp 及 31bp。 

评级行动：中诚信亚太授予方圆地产首次信用评级 Bg+，展望稳定 

 

熊猫债：宝马金融发行 1 只 PPN 

7 月 16 日，宝马金融股份有限公司 2020 年第二期定向债务融资工具（债券

通）在银行间市场发行，票面利率 3.19%，募集资金 25 亿元人民币，发行期限为

1 年。 

mailto:llzhu@ccxi.com.cn
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热点事件：多国央行维持利率不变 中国二季度超预期复苏 

周三，日本、加拿大央行公布利率决议和经济展望报告。日本央行将10年期政府债券

收益率目标维持在0.00%，并将政策利率维持在-0.10%，符合预期。日本央行表示，日本

经济正处于极为严峻的状况，并可能在2020财政年度收缩4.7%。加拿大央行宣布维持0.25%

隔夜贷款利率不变直到通胀达到目标，并将继续每周至少50亿加元的大规模资产（加拿

大政府债）购买。周四，韩国、欧洲央行公布利率决议。韩国央行继续维持现有利率在

0.50%不变，且由于韩国政府正在遏制房地产市场过热，预计将对进一步降息保持谨慎态

度。欧洲央行保持再贴现率0.00%和储蓄率-0.50%的水平不变。 

周四，中国国家统计局公布了上半年经济数据，中国上半年经济先降后升，一季度

GDP同比下降6.8%，二季度增长由负转正，超预期达到3.2%。各主要指标也逐步回升，

二季度规模以上工业增加值由一季度下降8.4%转为增长4.4%；服务业增加值由一季度下

降5.2%转为增长1.9%；二季度社会消费品零售总额下跌3.9%，比一季度收窄15.1个百分

点；上半年固定资产投资下降3.1%，比一季度收窄13.0个百分点。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

本周，人民币汇率围绕“7”小幅波动，随着中国经济基本面向好以及美元指数走弱，

人民币贬值压力进一步减弱。截至7月17日，人民币汇率中间价收于7.0043，较上周五上

行100个基点；离岸人民币汇率下行198个基点至6.99125；在岸人民币汇率较上周五回落

69个基点，收于7.0002。 

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：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率小幅波动 

本周，中国国债收益率普遍波动回落。截至7月17日，3年期、5年期、7年期和10年期

国债收益率较上周五波动下行，分别收于2.5141%、2.7022%、2.9799%和2.9507%；1年期

国债收益率小幅上行，收于2.2256%。 

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 

 

受疫情反弹、中美关系再度恶化、初申失业救济金逊于市场预期等利淡因素以及疫

苗取得正面进展等利好因素影响，美国国债收益率小幅波动。截至7月17日，2年期、5年

期及10年期收益率分别为0.14%、0.29%及0.64%，分别较上周五下跌2bp、1bp及1bp；30

年期收益率1.33%，与上周五持平。美国国债利差方面，2年和10年期国债利差较上周五

扩大1bp至50bp，5年和30年期国债利差较上周五扩大1bp至104bp。 

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 
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中美利差方面，截至7月17日，中美10年期国债利差为232.4bp，较上周五收窄6.2bp，

较年初扩大105.3bp。 

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 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发持续火热，银行为主要发行人 

7月13日至7月17日，中资企业在境外市场新发行17只债券，合计约67.1亿美元。银行

为主要发行人，本周共发行4只债券，融资规模达22.5亿美元，占总发行量约33.5%。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20200713-20200717） 

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) 

2020/7/13 交通银行香港分行 USD 6.5 3ML+80 2023/7/20 3 银行 A2/A-/A A2/-/- 

2020/7/13 交通银行香港分行 USD 4 3ML+90 2025/7/20 5 银行 A2/A-/A A2/-/- 

2020/7/13 旭辉控股集团有限公司 USD 3 5.95 2025/10/20 5.25 房地产 Ba3/BB/BB -/BB-/BB 

2020/7/13 中国工商银行香港分行 USD 8 1 2023/7/20 3 银行 A1/A/A A1/-/- 

2020/7/13 中国工商银行香港分行 USD 8 1.2 2025/7/20 5 银行 A1/A/A A1/-/- 

2020/7/13 荣盛房地产发展股份有限公司 USD 2.5 9 2021/7/15 364D 房地产 Ba3/BB-/BB- -/-/- 

2020/7/13 
同创九鼎投资管理集团股份有限公

司 
USD 3 9.5 2023/7/17 3 金融 -/BB/- -/-/- 

2020/7/14 建银金融租赁股份有限公司 USD 5 1.99 2025/7/21 5 金融 A1/A/A A2/-/- 

2020/7/14 贵阳市交通投资发展集团有限公司 EUR 0.23 2.3 2021/7/15 363D 城投 -/-/- -/-/- 

2020/7/14 天誉置业（控股）有限公司 USD 0.875 13 2021/7/20 364D 房地产 -/-/B- -/-/- 
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2020/7/14 携程集团有限公司 USD 5 1.5 2027/7/1 6.95 通讯 -/-/- -/-/- 

2020/7/14 云南省建设投资控股集团有限公司 USD 5 5.1 2023/7/21 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/7/15 光明食品（集团）有限公司 EUR 8 1.75 2025/7/22 5 
日常消

费品 
Baa2/BBB/A- -/-/- 

2020/7/15 绿地控股集团有限公司 USD 4 6.125 2023/4/22 2.75 房地产 Ba1/BB/BB- Ba2/-/- 

2020/7/15 绿地控股集团有限公司 USD 2.5 7.25 2025/1/22 4.5 房地产 Ba1/BB/BB- Ba2/-/- 

2020/7/16 招银国际金融有限公司 USD 0.01 0.9 2021/1/25 186D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2020/7/17 广发全球资本有限公司 USD 0.3 0 2021/7/16 360D 金融 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

7月16日，弘阳地产集团有限公司及佳源国际控股有限公司增发其境外债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20200713-20200717） 

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) 

2020/7/16 弘阳地产集团有限公司 USD 
4.55 

（增发 1.55 亿） 
9.7 2023/4/16 3.25 房地产 B2/B/B+ B3/-/B+ 

2020/7/16 佳源国际控股有限公司 USD 
1.5 

（增发 0.3 亿） 
11.75 2021/6/23 364D 房地产 B2/B/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

近期，华融金融租赁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回报率持续上升 

截至7月17日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升24bp至3.40%，其中投资

级债券回报率为4.06%，高收益债券回报率为2.19%，分别较上周五上升21bp及31bp。按

行业来看，非金融、金融及房地产债券回报率分别为4.09%、2.90%及2.87%，较上周五上

升25bp、24bp及30bp。 

  

 
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 

 
数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

截至7月17日，中资美元债的最差收益率较上周下跌5bp至3.36%，其中投资级债券较

上周下跌5bp至2.41%；高收益债券较上周下跌7bp至8.40%。 

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 

 

评级行动：中诚信亚太授予方圆地产首次信用评级 Bg+，展望稳定 

7月15日，中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）授予广州市方圆房

地产发展有限公司（“方圆地产”）首次长期信用评级Bg+，展望稳定。7月16日，中诚信亚

太维持协鑫智慧能源股份有限公司（“协鑫智慧能源”）的长期信用评级为BBg+，评级展

望由正面转为稳定。 

表 3：中诚信亚太评级行动情况（20200713-20200717） 
评级日期 信用主体 主体级别 展望 评级观点 
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2020/7/15 方圆地产 Bg+ 稳定 

该评级反映了方圆地产（1）在广州地产开发的良好运营记录；和（2）通过城市更新项目获得

的低成本土地储备。但是，该评级还受到以下因素的限制：（1）经营规模较小，地域集中度较

高；和（2）债务负担增加且流动性弱化。 

2020/7/16  
协鑫智慧

能源 
BBg+ 稳定 

协鑫智慧能源的评级展望由正面转为稳定，反映了（1）较弱的流动性限制了评级的提升；和

（2）疫情削弱了中国的整体经济状况和用电量的增长。 

数据来源：中诚信整理 

 

7月13日至7月17日，评级机构分别对4家中资发行人采取了正面评级行动；对2家中

资发行人采取了负面评级行动。 

表 4：跨境发行人评级行动情况（20200713-20200717） 

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：          

上

调 

中芯国际集成电路制

造有限公司 
科技 BBB- 正面 2020/7/13 BBB- 稳定 2014/9/17 标普 

金融资产及政府支持

增加 

兖州煤业股份有限公

司 
能源 BB- 

正面观察

状态 
2020/7/15 BB- 稳定 2020/1/23 惠誉 

母公司宣布进行战略

重组 

下

调 

紫金矿业股份有限公

司 
原材料 BB+ 稳定 2020/7/14 BBB- 

负面观察

状态 
2020/6/16 标普 

杠杆水平上升，流动

性减弱 

境內评级：          

上

调 

太原市龙城发展投资

集团有限公司 
城投 AAA 稳定 2020/7/16 AA+ 稳定 12/31/2019 上海新世纪 

区域环境持续向好，

持续获得股东有力支

持及外部融资渠道不

断拓宽 

盐城高新区投资集团

有限公司 
城投 AA+ 稳定 2020/7/17 AA 稳定 07/26/2019 中诚信国际 

区域经济快速发展，

基建业务具有区域垄

断性，有力的政府支

持及业务多元化发展 

下

调 

泛海控股股份有限公

司 
房地产 AA+ 

负面观察

状态 
2020/7/14 AA+ 稳定 2020/6/23 东方金诚 

境外项目出售尽职调

查期延后及偿债资金

筹措压力加大 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：宝马金融发行 1 只 PPN 

7月16日，宝马金融股份有限公司2020年第二期定向债务融资工具（债券通）在银行

间市场发行，票面利率3.19%，募集资金25亿元人民币，发行期限为1年。 
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截至7月17日，2020年熊猫债发行总量30只，发行主体共19个，总发行规模为451亿人

民币，平均息票率为2.96%。发行场所主要为银行间市场，超半数债券的发行期限在三年

及三年以上。 

表 5：2020 年熊猫债市场发行情况（20200101-20200717） 

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 25 3.19 2020/7/16 2021/7/16 1 PPN 银行间 - 

新开发银行 20 3.00 2020/7/7 2025/7/7 5 国际机构债 银行间 - 

法国威立雅环境集团 7.5 3.85 2020/6/24 2023/6/24 3 PPN 银行间 中诚信 

法国威立雅环境集团 7.5 3.85 2020/6/24 2023/6/24 3 PPN 银行间 中诚信 

亚洲基础设施投资银行 30 2.40 2020/6/15 2023/6/15 3 国际机构债 银行间 - 

中国光大绿色环保有限公司 10 3.68 2020/6/12 2025/6/12 5 中期票据 银行间 联合资信 

三井住友银行股份有限公司 10 3.20 2020/6/8 2023/6/8 3 PPN 银行间 - 

戴姆勒国际财务有限公司 30 3.25 2020/6/5 2023/6/5 3 PPN 银行间 - 

中国中药控股有限公司 22 3.28 2020/6/5 2023/6/5 3 中期票据 银行间 中诚信 

首创环境控股有限公司 10 3.10 2020/5/29 2025/5/29 5 公司债 交易所 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 5 1.61 2020/5/29 2020/11/25 0.49 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 15 1.61 2020/5/29 2020/11/25 0.49 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 5 2.00 2020/5/29 2021/2/23 0.74 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 4.00 2020/5/13 2025/5/13 5 中期票据 银行间 上海新世纪 

中银集团投资有限公司 15 2.70 2020/5/8 2023/5/8 3 中期票据 银行间 
中诚信 /  

联合资信 

北控清洁能源集团 9 5.50 2020/4/29 2023/4/29 3 公司债 交易所 联合信用 

中国蒙牛乳业有限公司 15 1.80 2020/4/24 2020/11/20 0.57 超短融 银行间 - 

中芯国际集成电路制造有限公司 15 1.85 2020/4/16 2022/8/5 0.30 超短融 银行间 中诚信 

新开发银行 50 2.43 2020/4/3 2023/4/3 3 国际机构债 银行间 - 

小米集团 10 2.78 2020/4/3 2021/4/3 1 PPN 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 5 2.60 2020/3/19 2020/12/11 0.74 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 5 2.60 2020/3/19 2020/12/11 0.74 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.65 2020/3/16 2020/12/10 0.74 超短融 银行间 中诚信 

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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本文版权归中诚信国际信用评级有限公司、中国诚信(亚太)信用评级有限公司和/或其被许可人所有。本文件包含的所有信息受

法律保护，未经中诚信国际事先书面许可，任何人不得复制、拷贝、重构、转让、传播、转售或进一步扩散，或为上述目的存储本文

件包含的信息。 

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得，因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息

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。 

 


