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2020 年三季度中资美元债市场回顾 

➢ 随着境外融资环境改善，中资美元债第三季度新发行量同比有所增加，前三季度新

发行量同比大致持平。2020年第三季度，122 家中资发行人共发行 189 只美元债，

发行金额为 640 亿美元，同比增加 34.0%；净融资额约 344亿美元，同比增加 57.1%。 

➢ 投资级发行人活跃，高收益新发行回暖。2020 年第三季度，57 家投资级发行人共发

行 439 亿美元债，同比增加 64.4%，占比达到 68%；35 家高收益发行人共发行 140

亿美元债，环比增加 177%。 

➢ 银行及金融机构美元债新发行活跃,房地产美元债新发行有所回暖；城投公司对美

元债发行意愿偏弱。银行、金融机构及房地产美元债新发行规模分别为 137 亿美元、

128 亿美元及 161 亿美元，同比分别增加 204.1%、72.6%及 14.2%。 

➢ 中资美元债平均票面利率由 2020 年第二季度的 4.76%下降至第三季度的 3.83%；由

于房地产高收益发行人回归，房地产美元债平均票面利率由 8.40%上升至 9.76%。中

资美元债平均发行期限由 2020 第二季度的 4.36 年缩短至第三季度的 3.98 年。 

➢ 中资美元债二级市场价格持续修复，债券指数一度突破今年高位；但 9 月末房地产

板块拖累高收益债券回报率下滑。截至 2020 年 9 月 30日，中资美元债指数的年初

至今回报率为 4.28%，其中投资级债券为 5.02%，高于高收益债券的 2.87%。 

评级调整与信用事件 

➢ 负面评级行动占比有所减少，但仍需关注发行人个体风险。2020 年第三季度，43 家

中资发行人的境外主体级别有所调整，其中评级上调有 23 家，评级下调有 20 家。

另有 22 家中资发行人的评级展望调整至负面或列入负面观察名单，其中房地产企

业占约三分之一。 

➢ 中资离岸债券违约持续曝露，需要关注境内外风险联动。根据彭博资料，2020 年 1-

9 月中资离岸债市场违约规模约 70 亿美元，其中第三季度违约规模约 30 亿美元。 

房地产行业政策变化 

➢ 为防范房地产企业债务风险，国内监管出台多项政策以约束房地产企业的债务增

长。在行业增速放缓及监管调控趋严的背景下，部分高杠杆及流动性较弱的房地产企

业的信用风险或将加速显现。 

展望 

➢ 全球疫情反覆，各国经济刺激措施边际效应递减，全球经济衰退风险仍存，加上地

缘政治风险抬升，全球资本市场波动加大，投资者风险偏好保持谨慎，年内中资美

元债市场投资级债券表现优于高收益债券。我们认为，2020 年债券市场信用风险整

体可控，但仍需关注发行人个体信用风险，预计中资发行人的信用资质将进一步分

化。 

➢ 近期房地产行业监管动作旨在通过财务及经营指标约束房地产企业融资行为。长期

来看，我们认为相关政策落地实施将控制房企金融杠杆使用力度、防范行业资金风

险、助力房地产市场的平稳健康发展。值得注意的是，在房地产市场监管趋严及行

业增长放缓的背景下，融资渠道收紧会对房地产企业资金平衡能力形成较大考验，

短期内部分房企再融资或将承压。 

 

 

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

全球疫情持续，为支持经济稳定，各国央行维持宽松的货币政策。在充裕的美元流动性

及市场信心持续恢复的背景下，中资美元债投资级发行人新发活跃，叠加高收益发行人

回归，带动2020年第三季度中资美元债新发行量有所增加，二级市场价格亦持续修复，

中资美元债指数一度突破今年高位。国内疫情受控，但经济下行压力仍存，加上地缘政

治风险上升，国内宏观环境仍面临较大的不确定性，导致中资发行人的信用资质进一步

分化，中资离岸债券市场的违约规模再创新高。另一方面，为防范房地产企业债务风险，

国内监管机构推出多项政策以控制房地产企业的债务规模扩张。 

 

2020年三季度中资美元债市场回顾 

一级市场 

随着境外融资环境改善，中资美元债第三季度新发行量同比有所增加，前三季度新发行

量同比大致持平。2020年第三季度，122家中资发行人共发行189只美元债，发行金额为

640亿美元，同比增加34.0%；净融资额约344亿美元，同比增加57.1%。主要是第三季度受

惠于市场信心逐渐回复，加上早前部分发行人因融资环境欠佳而延迟其发债计划，因此

带动中资美元债发行同比有所增加。其中，8月和9月中资美元债发行金额分别为174亿美

元及258亿美元，同比分别增加122.3%及41.8%。2020年1-9月中资美元债发行金额约1,590

亿美元，同比大致持平。 

图 1：2019.1～2020.9中资美元债发行情况 

 
数据来源：彭博，中诚信亚太整理 
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投资级发行人活跃，高收益新发行回暖。2020年第三季度共有122家中资企业发行美元债，

其中取得国际三大评级机构级别1的有92家主体。在中美利差走宽及美元持续走弱的背景

下，美元债的相对成本下降，吸引信用资质较好的企业发行美元债以获取较低成本的资

金。2020年第三季度，57家投资级发行人共发行439亿美元债，同比增加64.4%，占总发行

规模约68%，其中以工商银行、华融资产管理等金融机构以及中国化工集团、长江三峡集

团等国有企业为主。另一方面，随着市场信心修复，高收益美元债发行有所回暖，35家高

收益发行人共发行140亿美元债，环比增加177%，发行规模恢复至去年同期水平。 

图 2：2019Q3及 2020Q3 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 

 

银行及金融机构美元债新发行活跃，房地产美元债新发行有所回暖；城投公司对美元债

发行意愿偏弱。2020年第三季度，银行美元债发行规模同比大幅增加 204.1%至 137亿美

元，占比由 2019 年第三季度的 9%增至 2020 年第三季度的 21%；其他金融机构发行规模

同比增加 72.6%至 128 亿美元，占比由 16%升至 20%。房地产企业共发行 51只美元债，发

行金额同比增加 14.2%至 161 亿美元；但因为第三季度中资美元债其他行业发行更为活

跃，导致房地产美元债占比由 29%降至 25%。城投企业共发行 29 只美元债，发行金额为

64 亿美元，同比减少 21.0%；由于境内融资环境相对宽松，融资成本持续下行，城投企

业发行境外美元债意愿下降。 

按主体评级来看，房地产企业（39家）、城投（25家）及金融机构（28家）仍为中资美元

债的主要发行人。金融机构（不含银行）发行人以融资租赁、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，高收益及无评级发行人分别有1家和5家。

房地产发行人共有39家发行人，其中以高收益发行人为主有31家，较第二季度的18家明

显增加，反映在市场信心恢复的背景下，房地产美元债发行逐渐回归。2020年第三季度共

有25家城投发行人，约一半城投发行人有国际三大评级；发行人区域有所下沉，其中区县

级/开发区城投发行人有12家。 

  

 
1 截至 2020 年 9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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图 3：2019Q3 及 2020Q3 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 

 

中资美元债平均票面利率下滑，由于高收益发行人回归，房地产平均票面利率有所抬升。

因为信用资质较好的投资级债券发行放量，中资美元债平均票面利率由2020年第二季度

的4.76%下降至第三季度的3.83%。同期房地产美元债平均票面利率由8.40%增加至9.76%，

主要是因为受市场环境影响，部分高收益房地产发行人在第二季度发行受阻，并延后至

第三季度进行发行，因而拉高房地产美元债的整体平均票面利率。 

图 4：2019Q1～2020Q3中资美元债平均票息（%） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

债券平均发行期限有所缩短，期限以1年至5年中期债券为主。2020年第三季度中资美元

债发行逐渐恢复正常，其中1年至5年的中期债券占总发行规模约66%，较第一季度的45%

和第二季度的52%有所增加，与过去3年的60%至75%水平相近。5年期以上的长期债券发行

规模环比有所减少，占比由2020年第二季度的35%下降至第三季度的20%。因此，中资美元

债平均发行期限由2020第二季度的4.36年缩短至第三季度的3.98年。 
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图 5：2019Q1～2020Q3中资美元债平均期限（年） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

截至2020年9月30日，中资美元债的存量规模约为7,939亿美元，涉及超过600家中资发行

人，其中2020年第四季度、2021年及2022年的到期规模分别为340亿美元、1,378亿美元及

1,572亿美元。按行业来看，2021年及2022年是房地产美元债的偿债高峰期，到期规模分

别为446亿美元及428亿美元，房地产企业将面临较为集中的债务置换压力。 

图 6：截至 2020 年 9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 
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二级市场 

中资美元债二级市场价格持续修复，债券指数一度突破今年高位；但9月末房地产板块拖

累高收益债券回报率下滑。在美元流动性充裕及投资者信心恢复的背景下，第三季度中

资美元债二级市场价格持续回升。但9月末恒大事件引发市场忧虑，拖累债券指数大幅下

滑，其中高收益债券和房地产板块尤为明显。截至2020年9月30日，中资美元债指数的年

初至今回报率为4.28%。其中投资级债券回报率为5.02%，高于高收益债券的2.87%。受优

质资产稀缺、市场风险偏好整体仍趋谨慎等因素影响，投资级中资美元债更受市场欢迎。 

图7：2020年前三季度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9月30日，中资美元债最差收益率为3.31%，较年初收窄46bp，较

6月30日收窄21bp。其中投资级债券表现较佳，最差收益率较年初收窄85bp至2.22%。另一

方面，由于全球金融市场仍面临较大不确定性，风险偏好相对保守，高收益债券最差收益

率较年初走阔81bp至8.74%。 

图8：2020年前三季度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 
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按板块来看，截至2020年9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8.21%，其次为非金融(4.69%)、金融(3.93%)，房地产美元债券前三季度回报率为

3.73%。第三季度各行业回报率表现相若，其中房地产美元债券回报率1.76%，为表现最佳

行业。受房地产融资监管收紧影响，以及9月24日网传恒大资产重组文件，房地产美元债

券波动下行，随后市场逐步消化信息，二级市场价格有所修复。 

表1：2020年前三季度Markit iBoxx中资美元债回报率 (按行业分类) 

 第一季度 第二季度 第三季度 1-9 月 

房地产 TRI -6.76% 9.21% 1.76% 3.73% 

- 投资级 TRI -1.96% 4.51% 2.27% 4.70% 

- 高收益 TRI -8.66% 11.28% 1.59% 3.44% 

金融 TRI -3.65% 6.01% 1.74% 3.93% 

- 投资级 TRI -0.09% 2.69% 1.77% 4.34% 

- 高收益 TRI -7.25% 9.61% 1.65% 3.46% 

非金融 TRI -0.26% 3.52% 1.51% 4.69% 

- 投资级 TRI 0.87% 3.15% 1.50% 5.45% 

- 高收益 TRI -9.30% 7.28% 1.58% -0.91% 

主权 TRI 3.48% 1.94% 1.72% 8.21% 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

评级调整与信用事件 

负面评级行动占比减少，但仍需关注发行人个体风险。2020年第三季度，国际三大评级

机构对中资发行人采取了37次正面评级行动及38次负面评级行动2，其中，负面评级行动

占比由第二季度的92%减少至第三季度的51%。2020年上半年负面行动的主要原因是受疫

情影响可能导致发行人信用资质减弱；第三季度的行动则更多是因为发行人违约或自身

业务及财务实力转弱。虽然2020年第三季度的负面评级行动情况有所减少，但是在经济

下行压力仍存的背景下，中资发行人的信用资质进一步分化，仍需关注部分发行人的个

体信用风险。2020年第三季度，国际三大评级机构将22家中资发行人的评级展望调整至

负面或列入负面观察名单，其中房地产企业有7家，占约三分之一。 

从级别调整来看，2020年第三季度，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，其中评级上调有23家，评级下调有20家。按行业来看，评级上调的发行人主要集

中在城投及房地产行业，分别占14家和5家。城投发行人评级上调的主要是因为穆迪修改

城投评级方法导致部分发行人评级上调，以及部分城投地位上升而可能获得更强的政府

支持。房地产发行人评级上调的主要原因是其信用指标改善及运营规模扩张。另外，评级

下调的发行人行业分布较为分散，包括非日常消费品（5家）、房地产（4家）及工业（3家）

等行业，主要是因为再融资承压及杠杆上升等原因导致。 

  

 
2 评级行动包括级别调整、展望调整及列入/移出观察名单 
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图9：2020年第三季度境外评级调整家数（按行业分布） 

 

数据来源：彭博，中诚信亚太整理 

 

中资离岸债券违约持续曝露，需要关注境内外风险联动。根据彭博资料，2020年1-9月中

资离岸债市场违约规模约70亿美元，其中第三季度违约规模约30亿美元。2020年第三季

度涉及离岸债券违约的主体有3家，其中包括世纪阳光及秦禾集团两家新增违约主体。新

增违约发行人的主要业务均在境内，受行业波动及其再融资能力承压影响，导致发行人

未能筹措资金以支付其境外债务。另外，根据北大方正在9月4日公布的公告，北大方正管

理人向纽约梅隆银行伦敦分行发出《债权确认通知》，对由北大方正提供维好及股权回购

的5只共17亿美元的离岸债券全额不予确认。因为维好协议不具有法律效力，所以维好协

议对投资者的保障弱于直接发行及担保发行。此事件展示出维好协议的局限性，因此投

资者在选择维好协议的债券时，需要更注重债券信用主体的信用质量、债券条款等细节。 

表2：2020年第三季度中资发行人境外市场违约事件 

企业简称 违约事件 

北大方正 
7 月 1 日、7 月 21 日、7 月 31 日及 8 月 4 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 只美元债券的本息，构成实质违约，违约规模约 15.5 亿美元。 

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

坡元票据的本息，构成实质违约。 

泰禾集团 
8 月 10 日、8 月 16 日及 9 月 11 日，泰禾集团股份有限公司（"泰禾集团"）先后公告称未能按

时偿付其 4 只美元债券的本息，构成实质违约，违约规模约 13.5 亿美元。 

数据来源：公开信息，中诚信亚太整理 
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房地产行业政策变化 

为防范房地产企业债务风险，国内监管出台多项政策以约束房地产企业的债务增长。近

年来，境外美元债已成为房地产企业融资的重要渠道。2019 年 7 月，国家发展和改革委

员会发布的 778 号文规定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，加强对房地产外债发行的监管。受政策影响，同时由于境外市场波动，中资房地

产美元债市场增长有所放缓，2020 年 1-9 月发行金额同比减少 18.0%至 480 亿美元；净

融资规模同比下滑 30.5%至 284 亿美元。截至 2020 年 9 月末，中资房地产美元债的存量

规模约为 2,043亿美元，在整体中资美元债中占比为 26%。 

图 10：2019.1～2020.9 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 

 

2020年 8月 20日，住房城乡建设部和人民银行在北京召开重点房地产企业座谈会，研究

进一步落实房地产长效机制。此次监管部门关注的财务及经营指标主要包括杠杆比例（剔

除预收款后的资产负债率、净负债率）、流动性指标（现金短债比）以及衡量房地产企业

现金流平衡能力的指标（拿地销售比、经营活动净现金流），上述指标也是中诚信在对房

地产企业评级过程中重点考察的指标。我们认为，监管部门对财务杠杆的限定旨在降低

企业对金融杠杆的依赖程度，防范高杠杆积聚的偿债风险；现金短债比的设置旨在提升

企业短期流动性水平；现金流平衡能力指标的设定旨在防止企业盲目激进扩张，回归对

自身现金流的关注。 

近期泰禾集团等房地产企业信用事件的发生，反映了在行业增速放缓及监管调控趋严的

背景下，部分高杠杆及流动性较弱的房地产企业的信用风险或将加速显现。为实现高速

的规模增长，泰禾集团通过融资加大对土地储备的投资，但受监管调控影响部分项目现

金回款较慢，叠加今年疫情冲击下公司经营情况恶化，导致公司现金流承压，最终发生实

质性违约。由于泰禾集团的信用风险早已暴露，投资者已消化其债务违约信息，因此其美

元债违约并未对中资美元债市场带来明显冲击。 
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总括而言，中诚信认为在融资杠杆管控的背景下，房企将通过提升自身运营效率、加速项

目去化等方式增强内生现金流；同时在手资金来源相对有限，投资的容错率更低，对房企

审慎和精准投资提出更高要求，优化销售和投资的动力将有助于企业实现内部资金的良

性循环。我们认为通过本轮融资监管的约束，房企对于金融杠杆的利用将明显下降，以内

部现金流为动力推动行业发展，将使行业增速进一步承压。同时，财务纪律性强、自身运

营效率高的房企竞争优势将不断凸显，房企利用金融杠杆弯道超车的可能性降低，行业

竞争格局将趋于稳定。另外，经营效率较低，库存压力大，销售回款与债务规模不匹配，

对销售规模增长仍有较大诉求的房地产企业在目前的监管环境下或面临更高的信用风险。 

展望 

全球疫情反覆，各国经济刺激措施边际效应递减，全球经济衰退风险仍存，加上地缘政治

风险抬升，全球资本市场波动加大，投资者风险偏好保持谨慎，年内中资美元债市场投资

级债券表现优于高收益债券。我们认为，2020 年债券市场信用风险整体可控，发生系统

性大规模违约的可能性不大，但仍需关注发行人个体信用风险，预计中资发行人的信用

资质将进一步分化。近期房地产行业“三线四档”等监管动作旨在通过财务及经营指标

约束房地产企业融资行为。长期来看，我们认为相关政策落地实施将控制房企金融杠杆

使用力度、防范行业资金风险、助力房地产市场的平稳健康发展。值得注意的是，在房地

产市场监管趋严及行业增长放缓的背景下，融资渠道收紧会对房地产企业资金平衡能力

形成较大考验，短期内部分房企再融资或将承压，同时也将对房地产美元债的接续形成

考验。 
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