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中资美元债一级市场回落、二级市场上涨；紫光

集团境外债实质性违约 

 
热点事件：欧盟通过 2.2 万亿刺激政策 脱欧谈判继续 

本周，多国最新经济数据出炉：欧洲受抗疫措施影响，经济指标明显下滑，

美国疫情虽不容乐观，但经济预期仍处于较好状态，美就业市场的修复边际放

缓，为市场财政刺激与货币宽松的预期提供了新的支持。政策方面，10 日，

欧央行 12 月利率决议宣布维持三大关键利率水平不变；欧盟批准由联合债券

支持的 2.2 万亿美元刺激计划。13 日，欧盟委员会主席冯德莱恩与英国首相

约翰逊决定继续围绕未来关系进行谈判，争取短期内达成协议。 

 

监管动态：“玉兰债”创新为中资企业境外发债注入新动能 

本周，上海清算所与欧洲清算银行合作共同推出以上海市花命名的“玉兰

债”业务，便利中国发行人向国际投资者发行以美元或欧元等外币计价的债

券。其推广将进一步推高中资发行人境外发债规模、均衡中资境外债券的发行

品种、加速国内监管和中介机构与国际对接的进程，为中资企业境外发债注入

新动能。预计首批“玉兰债”将在数月内发行。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

本周，人民币汇率小幅波动，近期或进入调整阶段。截至 12 月 11 日，人

民币汇率中间价收于 6.5405。 

 

利率走势：中国国债收益率涨跌不一；美国国债收益率下跌 

本周，各期限中国国债收益率涨跌不一。另一方面，美国上周初请失业金

人数大幅增加，加上美国疫情仍不容乐观，拖累美国国债收益率下跌。中美利

差方面，截至 12 月 11 日，中美 10 年期国债利差为 239.9bp，较上周五扩大

10bp，较年初扩大 112.7bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行有所回落，房企为最大发行人 

12 月 7 日至 12 月 11 日，中资企业在境外市场新发行 12 只债券，合计约

21.8 亿美元。其中，房企为最大发行人，共发行 6 笔合计约 8.8 亿美元债。 

二级市场：中资美元债回报率显著上升，非金融债券回报率表现最好 

截至 12 月 11 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 42bp 至

5.45%，其中投资级债券回报率为 5.58%，较上周五上升 46bp，高收益债券回

报率为 5.46%，较上周五上升 34bp。按行业来看，非金融债券回报率表现最

好，较上周五上升 58bp 至 4.79%。 

评级行动：中资发行人信用质量分化 

风险事件：紫光集团境外债实质性违约 

 

熊猫债：恒安国际新发一只超短融 
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热点事件：欧盟通过 2.2 万亿刺激政策 脱欧谈判继续 

本周，多国最新经济数据出炉。随着欧洲多国11月初开始执行居家办公、减少娱乐与

宵禁等抗疫措施，地区疫情得到一定控制，但经济指标明显下滑，11月欧元区制造业PMI

下行至53.8，服务业PMI降至41.3，连续三个月位于枯荣线以下。相对而言，美国疫情仍

不容乐观，截至15日，死亡人数总计超30万，但经济预期仍处于较好状态，11月美国制造

业PMI 56.7，服务业PMI 57.7。美国11月新增非农就业24.5万人，远低于预期的46.9万人；

劳动参与率61.5%，相对前值的61.7%下行0.2百分点。美国就业市场的修复边际放缓，反

映财政刺激缺位的情况下，经济自我修复的力度下降，同时也为市场财政刺激与货币宽

松的预期提供了新的支持。 

政策方面，10日，欧央行12月利率决议宣布维持三大关键利率水平不变；欧盟峰会

上，欧盟领导人解决了与波兰和匈牙利的僵局，批准由联合债券支持的2.2万亿美元刺激

计划，继续实施货币刺激和财政刺激。13日，欧盟委员会主席冯德莱恩与英国首相约翰逊

通电话，双方决定继续围绕未来关系进行谈判，争取在短时间内达成协议。 

监管动态：“玉兰债”创新为中资企业境外发债注入新动能 

本周，上海清算所与欧洲清算银行合作共同推出以上海市花命名的“玉兰债”业务，

便利中国发行人向国际投资者发行以美元或欧元等外币计价的债券，这是境内外金融基

础设施加强合作、服务我国债券市场高水平对外开放的又一项有益探索。“玉兰债”业务

的推广将进一步推高中资发行人境外发债规模、均衡中资境外债券的发行品种、加速国

内监管和中介机构与国际对接的进程，为中资企业境外发债注入新动能。预计首批“玉兰

债”将在数月内发行。 

汇率走势：人民币汇率波动下行 

本周，人民币汇率小幅波动，近期或进入调整阶段。截至12月11日，人民币汇率中间

价收于6.5405,较上周五回落102个基点；在岸人民币汇率较上周五上行109个基点，收于

6.5411； 离岸人民币汇率上行225个基点至6.5396。 
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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：中国国债收益率涨跌不一；美国国债收益率下跌 

本周，各期限中国国债收益率涨跌不一，中长期限国债收益率波动上行，短期限国债

收益率持续回调。截至12月11日， 1年期和3年期国债收益率较上周五波动下行，分别收

于2.8334%和2.9969 %；5年期、7年期和10年期国债收益率较上周五波动上行，收于

0.0247%、0.0299%和 0.0300%。 

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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另一方面，美国上周初请失业金人数大幅增加，加上美国疫情仍不容乐观，拖累美国

国债收益率下跌。截至12月11日，2年期、5年期、10年期、30年期收益率分别为0.11%、

0.37%、0.90%及1.63%，较上周五分别下跌5bp、5bp、7bp及10bp。美国国债利差方面，

2年和10年期国债利差较上周五收窄2bp至79bp，5年和30年期国债利差较上周五收窄5bp

至126bp。 

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12月11日，中美10年期国债利差为239.9bp，较上周五扩大10bp，

较年初扩大112.7bp。 

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 

 

 



                                                                                    跨境债券周报 

 2020 年第 46 期 5 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行有所回落，房企为最大发行人 

12月7日至12月11日，中资企业在境外市场新发行12只债券，合计约21.8亿美元。其

中，房企为最大发行人，共发行6笔合计约8.8亿美元债。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20201207-20201211） 

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) 

2020/12/7 龙光集团有限公司 USD 3 4.85 2026/12/14 6 房地产 
Ba3/BB/BB/BBBg-

(中诚信亚太) 
-/BB-/- 

2020/12/7 苏州苏高新集团有限公司 USD 3 2.7 2023/12/14 3 城投 -/-/BBB+ -/-/BBB+ 

2020/12/8 
广州开发区金融控股集团有限

公司 
USD 5 2.6 2023/12/15 3 公用事业 Baa1/-/BBB+ Baa1/-/BBB+ 

2020/12/8 绿景中国地产有限公司 CNY 0.09 6 2021/12/13 363D 房地产 -/-/B -/-/- 

2020/12/8 绿景中国地产有限公司 HKD 2.98 6 2021/12/13 363D 房地产 -/-/B -/-/- 

2020/12/8 绿景中国地产有限公司 USD 0.07 6 2021/12/13 363D 房地产 -/-/B -/-/- 

2020/12/8 新城控股集团股份有限公司 USD 4.5 4.8 2024/12/15 4 房地产 
Ba2/BB/BB+/BBBg-

(中诚信亚太) 
-/BB/BB+ 

2020/12/8 银建国际有限公司 USD 0.2 7.5 2021/12/8 365D 原材料  -/-/- -/-/- 

2020/12/9 济南城市建设集团有限公司 USD 2 2.4 2021/12/13 364D 城投 Baa2/-/- -/-/- 

2020/12/9 济南高新控股集团有限公司 USD 1.8 3.3 2023/12/14 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/12/10 宁海县城投集团有限公司 USD 1 3.5 2023/12/16 3 城投 -/-/- -/-/- 

2020/12/10 天誉置业(控股)有限公司 USD 0.80 13 2023/12/16 3 房地产 -/-/B- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

12月11日，2家中资企业增发其境外债。 

表 2：中资境外债券市场增发情况（20201207-20201211） 

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) 

2020/12/11 大发地产集团有限公司 USD 
3.6 

（增发 0.8 亿） 
12.375 2022/7/30 2 房地产 B2/B/- B3/-/- 

2020/12/11 新城发展控股有限公司 USD 
1 

（增发 0.2 亿） 
5.45 2021/10/27 1 房地产 

Ba2/BB/BB/BBBg-

(中诚信亚太) 
-/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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二级市场：中资美元债回报率显著上升，非金融债券回报率表现最好 

截至12月11日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升42bp至5.45%，其中投资

级债券回报率为5.58%，较上周五上升46bp，高收益债券回报率为5.46%，较上周五上升

34bp。按行业来看，非金融债券回报率表现最好，较上周五上升58bp至4.79%；房地产债

券较上周上升31bp至6.54%，金融债券较上周上升33bp至5.76%。 

 

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12月11日，中资美元债的最差收益率较上周五下跌7bp至3.18%，其中投资级债

券下跌7bp至2.23%；高收益债券下跌12bp至7.82%。 

 

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 

 
1
 回报率以 2020 年 1 月 2 日为基数计算 
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评级行动：中资发行人信用质量分化 

12月7日至12月11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2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（20201207-20201211） 

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 
美的集团有限公司 

非日常

消费品 
A 稳定 2020/12/7 A- 

正面观察

状态 
2020/12/2 惠誉 

自由现金流持续稳

定，净现金头寸充

足 

下

调 

新疆广汇实业投资

（集团）有限责任公

司 

非日常

消费品 
B- 负面 2020/12/10 B 负面 2020/2/27 标普 再融资风险上升 

境內评级：          

下

调 
紫光集团有限公司 科技 B 

负面观察

状态 
2020/12/8 BBB 

负面观察

状态 
2020/11/16 中诚信国际 

外部融资环境恶

化、流动性弱化 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

风险事件：紫光集团境外债实质性违约 

12月11日，紫光集团有限公司（“紫光集团”）发布公告称，紫光国际控股有限公司

（其全资的境外子公司）因流动资金紧张，未能筹集到期偿付资金，不能按期足额偿付其

发行的票息6％、2020年12月10日到期的4.50亿美元高级无抵押债券，构成实质性违约。 

此外，紫光芯盛有限公司（“紫光芯盛”）发行的美元债有三只共计20亿美元，担保方

亦为紫光集团，包括2021年1月31日到期的10.5亿美元债、2023年1月31日到期的7.5亿美

元债和2028年1月31日到期的2亿美元债。紫光芯盛表示，若上述美元债违约，将触发其发

行的20亿美元债交叉违约。 

熊猫债：恒安国际新发一只超短融 

12月7日，恒安国际集团有限公司2020年度第五期超短期融资券在银行间市场发行。

票面利率2.10%，募集资金3.5亿元人民币，债券期限23天。中诚信国际评定该债券主体级

别为AAA。 

截至12月11日，2020年熊猫债发行总量40只，发行主体共24个，总发行规模为556.5

亿人民币，平均息票率为3.09%。发行场所主要为银行间市场，六成债券的发行期限在三

年及三年以上。 
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表 4：2020 年熊猫债市场发行情况（20200101-20201211） 

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 

恒安国际集团有限公司 3.5 2.1 2020/12/7 2020/12/30 0.06 超短融 银行间 中诚信 

中国电力国际发展有限公司 15 4.60 2020/11/18 2023/11/18 3 中期票据 银行间 东方金诚 

中国电力国际发展有限公司 15 4.35 2020/11/5 2023/11/5 3 中期票据 银行间 东方金诚 

中国中药控股有限公司 10 2.6 2020/9/14 2021/6/11 0.75 超短融 银行间 中诚信 

法国农业信贷银行 10 3.5 2020/9/11 2023/9/11 3 商业银行债 银行间 中诚信 

安踏体育用品有限公司 10 3.95 2020/8/24 2023/8/24 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

越秀交通基建有限公司 5 3.54 2020/8/14 2023/8/14 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国光大水务有限公司 10 3.60 2020/8/5 2023/8/5 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

普洛斯中国控股有限公司 2 3.88 2020/7/30 2023/7/23 3 公司债 交易所 上海新世纪 

中国建筑国际集团有限公司 20 3.48 2020/7/29 2023/7/29 3 公司债 交易所 
中诚信 /  

联合信用 

普洛斯中国控股有限公司 20 3.90 2020/7/23 2023/7/23 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

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 标普中国 

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 中诚信 

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 
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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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