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欧元区三季度持续复苏，中资境外债新发行增加 
 

热点事件：欧元区三季度持续复苏 通胀率创 13 年新高 

欧盟统计局数据显示，欧元区 GDP 环比增长 2.2%，为一年来新高。其中，

奥地利、法国、葡萄牙增速最快，分别为 3.3%、3.0%和 2.9%，所有国家 GDP 同

比增长均为正。同时，欧元区 10 月份通胀率升至 4.1%，创 2008 年 7 月以来新

高。欧洲央行行长拉加德表示，能源价格上涨、需求复苏和供应瓶颈目前正在推

高通胀。虽然通胀下降所需的时间比之前预期的要长，但预计这些因素将在明年

有所缓解，预计中期通胀将低于 2% 的目标。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

人民币汇率中间价小幅波动下行。截至 11 月 19 日，人民币汇率中间价收

于 6.3825。 

 

利率走势：中、美国债收益率普遍下行 

本周，银行间资金面略偏松带动中国国债收益率波动下行；美国国债收益

率轻微下跌。周初美联储布拉德就加息发布鹰派言论，美国国债收益率出现短暂

升幅，后期市场情绪保持平稳，美国国债收益率回落。中美利差方面，截至 11

月 19 日，中美 10 年期国债利差为 138.4bp，较上周五扩大 0.6bp，较年初收窄

88.1bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：中资境外债新发行增加，哔哩哔哩公司为最大发行人 

11 月 15 日至 11 月 19 日，中资企业在境外市场新发行 23 只债券，合计约

58.4 亿美元，较上周五增加 19.7%。其中，哔哩哔哩公司为最大发行人，发行金

额为 14.0 亿美元。 

二级市场：中资美元债券回报率上升，房地产债券回报率升幅最大 

截至 11 月 19 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 85bp 至-

5.35%，其中投资级债券回报率上升38bp至0.31%，高收益债券回报率上升208bp

至-19.41%。按行业来看，房地产债券回报率升幅最大，较上周五上升 247bp 至

-24.41%。 

评级行动：多家房地产企业被下调评级 

 

熊猫债：上海实业、远东宏信新发 2 只熊猫债 

专题分析：上海实业环境控股有限公司 
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热点事件：欧元区三季度持续复苏 通胀率创 13 年新高 

欧盟统计局数据显示，欧元区GDP环比增长2.2%，为一年来新高。其中，奥地利增

速最快达3.3%，法国位居第二，增速为3.0%，其次是葡萄牙增速2.9%。三季度欧元区所

有国家GDP同比增长均为正，欧元区经济保持复苏。与此同时，欧元区10月份通胀率升至

4.1%，创2008年7月以来新高，高于市场普遍预期的3.7%。欧洲央行行长拉加德表示，能

源价格上涨、需求复苏和供应瓶颈目前正在推高通胀。虽然通胀下降所需的时间比之前

预期的要长，但预计这些因素将在明年有所缓解，预计中期通胀将低于2%的目标。 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

人民币汇率中间价小幅波动下行。截至11月19日，人民币汇率中间价收于6.3825,较

上周五回落240个基点；在岸人民币汇率较上周五回落91个基点，收于6.3811；离岸人民

币汇率上行114个基点至6.3910。 

图1：人民币汇率情况 

 

数据来源：Wind，中诚信整理 

 

利率走势：中、美国债收益率普遍下行 

本周，银行间资金面略偏松带动中国国债收益率波动下行。截至11月19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下行，分别收于2.2618%、2.6149%、

2.7608%、2.9250%和2.9302%。 
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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 

              

周初美联储布拉德就加息发布鹰派言论，美国国债收益率出现短暂升幅，后期市场

情绪保持平稳，美国国债收益率回落。截至11月19日，2年期、5年期、10年期收益率及30

年期收益率分别为0.52%、1.22%、1.54%及1.91%，较上周五分别下跌1bp、2bp、4bp及4bp。

美国国债利差方面，2年期和10年期国债利差较上周五收窄3bp至为102bp，5年期和30年

期国债利差较上周五收窄5bp至109bp。 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 
数据来源：美国财政部，中诚信整理 

 

中美利差方面，截至11月19日，中美10年期国债利差为138.4bp，较上周五扩大0.6bp，

较年初收窄88.1bp。 
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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：中资境外债新发行增加，哔哩哔哩公司为最大发行人 

11月15日至11月19日，中资企业在境外市场新发行23只债券，合计约58.4亿美元，较

上周五增加19.7%。其中，哔哩哔哩公司为最大发行人，发行金额为14亿美元。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20211115-20211119） 

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) 

2021/11/15 菏泽城投控股集团有限公司 USD 1.2 4.55 2022/11/17 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/15 国家开发投资集团有限公司 USD 3 1.875 2026/11/22 5 金融 A2/A/A+ -/-/A- 

2021/11/15 兖州煤业股份有限公司  USD 3 2.9 2024/11/18 3 能源 Ba1/BB/BB+ Ba1/-/- 

2021/11/15 宜昌高新投资开发有限公司 USD 1 5 2024/11/18 3 城投 -/-/BB+ -/-/BB+ 

2021/11/16 中国长城资产（国际）控股有限公

司 

USD 3 2.875 2026/11/23 5 金融 -/BBB+/A -/BBB+/A 

2021/11/16 中集安瑞科控股有限公司 HKD 16.8 0 2026/11/30 5 能源 -/-/- -/-/- 

2021/11/16 绍兴市上虞城市建设集团有限公司 USD 2.4 3.3 2026/11/19 5 城投 -/-/BBB- -/-/BBB- 

2021/11/17 中国银行股份有限公司 USD 1.2 2.8 2024/11/22 3 银行 A1/A/A A1/A/A 

2021/11/17 肥城市城市资产经营集团有限公司 USD 0.5 4.5 2022/11/21 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/17 国泰君安国际控股有限公司 HKD 1.5 0.6 2022/8/24 273D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2021/11/17 国泰君安证券股份有限公司 USD 3 1.6 2024/11/24 3 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2021/11/17 济南高新控股集团有限公司 USD 2.5 2.8 2024/11/22 3 城投 -/-/BBB -/-/BBB 

2021/11/18 邳州市交通控股集团有限公司 USD 0.6 5.4 2022/11/22 364D 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/18 台州市国有资产投资集团有限公司 USD 0.9 2.02 2024/11/24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/18 中化香港（集团）有限公司 EUR 5 0.75 2025/11/25 4 房地产 A3/A-/A A3/A-/A 
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2021/11/18 中化香港（集团）有限公司 USD 3 1.5 2024/11/24 3 房地产 A3/A-/A A3/A-/A 

2021/11/18 中化香港（集团）有限公司 USD 5 2.25 2026/11/24 5 房地产 A3/A-/A A3/A-/A 

2021/11/19 哔哩哔哩公司 USD 14 0.5 2026/12/1 5 科技 -/-/- -/-/- 

2021/11/19 江苏科维控股集团有限公司 USD 0.8 1.98 2024/11/24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/19 江苏科维控股集团有限公司 USD 0.8 1.98 2024/11/24 3 城投 -/-/- -/-/- 

2021/11/19 国泰君安国际控股有限公司 USD 0.3 0.78 2022/11/29 364D 金融 Baa2/BBB+/- -/-/- 

2021/11/19 天津保税区投资控股集团有限公司 USD 2 3 2024/11/24 3 城投 -/-/BBB -/-/- 

2021/11/19 岳阳市城市建设投资集团有限公司 USD 2.2 3.48 2026/11/24 5 城投 -/-/BBB- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债券回报率上升，房地产债券回报率升幅最大 

截至11月19日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升85bp至-5.35%，其中投

资级债券回报率上升38bp至0.31%，高收益债券回报率上升208bp至-19.41%。按行业来看，

房地产债券回报率升幅最大，较上周五上升247bp至-24.41%；金融、非金融及城投债券回

报率分别为-9.39%、1.19%及2.58%，分别较上周五上升123bp、24bp及16bp。 

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11月19日，中资美元债的最差收益率较上周五下跌14bp至4.74%，其中投资级债

券收益率下跌8bp至2.61%，高收益债券收益率下跌124bp至19.72%。 

  

 
1
 回报率以 2021 年 1 月 4 日为基数计算 
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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：多家房地产企业被下调评级 

11月15日至11月19日，评级机构分别对3家中资发行人采取正面评级行动；对11家中

资发行人采取负面评级行动。 

表 2：跨境发行人评级行动情况（20211115-20211119） 

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 2021/11/15 A- 正面 2020/11/10 标普 保持强劲的经营

业绩并提升其业

务地位 

华泰证券股份有限公司 金融 BBB+ 稳定 2021/11/19 BBB 正面 2020/4/30 标普 强化资本化 

招银国际租赁管理有限

公司 

金融 Baa1 正面 2021/11/19 Baa1 观察状态 2021/11/12 穆迪 母公司支持上

调，稳定的财务

指标 

下

调 

微博公司 通讯 Baa2 负面 2021/11/15 Baa2 稳定 2021/3/29 穆迪 现金缓冲减少 

江苏中南建设集团股份

有限公司 

房地产 B- 负面 2021/11/15 B 稳定 2021/10/12 标普 资金渠道收紧导

致流动性恶化 

中国奥园集团股份有限

公司 

房地产 CCC 负面 2021/11/16 B 负面 2021/11/15 标普 流动性紧缩 

佳兆业集团控股有限公

司 

房地产 C  2021/11/16 CCC-  2021/11/9 惠誉 利息支付逾期 

中骏集团控股有限公司 房地产 B+ 稳定 2021/11/16 BB- 稳定 2021/2/2 惠誉 由于资本市场波

动和合同销售放
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缓，财务灵活性

减弱 

新东方教育科技(集团)

有限公司 

非日常

消费品 

Ba1 负面 2021/11/18 Baa3 负面 2021/7/27 穆迪 业务概况较弱，

规模较小 

远洋集团控股有限公司 房地产 BBB- 负面 2021/11/18 BBB- 稳定 2020/12/4 惠誉 去杠杆轨迹不确

定 

中国奥园集团股份有限

公司 

房地产 B- 负面观察

状态 

2021/11/19 B+ 负面 2021/11/3 惠誉 未来 12 个月内在

再融资需求下获

得资金的机会减

少 

中梁控股集团有限公司 房地产 B+ 负面 2021/11/19 B+ 正面 2021/5/28 惠誉 在资本市场高度

波动的情况下降

低财务灵活性 

正荣地产集团有限公司 房地产 B+ 负面 2021/11/19 B+ 正面 2021/5/28 惠誉 中国开发商近期

市场情绪恶化 

博实乐教育控股有限公

司 

非日常

消费品 

B1 负面 2021/11/19 Ba3 负面 2021/5/28 穆迪 预计业务状况较

弱，规模较小 

银川通联资本投资运营

有限公司 

城投 Ba1 稳定 2021/11/19 Baa3 负面 2021/3/26 穆迪 融资渠道减弱 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：上海实业、远东宏信新发 2 只熊猫债 

11月15日，上海实业环境控股有限公司2021年度第二期公司债券在上海证券交易所

市场发行。债券规模15亿人民币，债券期限5年，债券利率3.40%。  

11月17日，远东宏信有限公司2021年度第四期中期票据(可持续发展/债券通)在银行

间市场发行。债券规模1.5亿人民币，债券期限2年，债券利率4.04%。 

表 3：2021 年熊猫债市场发行情况（20210101-20211119） 

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 

远东宏信有限公司 1.5 4.04 2021/11/18 2023/11/18 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

上海实业环境控股有限公司 15 3.40 2021/11/15 2026/11/15 5 公司债 交易所 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 10 2.88  2021/11/2 2022/7/29 0.74 超短融 银行间 东方金诚 

深圳国际控股有限公司 40 3.29 2021/10/29 2027/10/29 6 公司债券 交易所 联合资信 

远东宏信有限公司 3 4.06 2021/10/27 2023/10/27 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 10 3.39 2021/10/22 2024/10/22 3 中期票据 银行间 东方金诚 

普洛斯中国控股有限公司 7 4.3 2021/10/17 2026/10/17 5 公司债 交易所 上海新世纪 

波兰共和国 30 3.20  2021/10/15 2024/10/15 3 国际机构债 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 20 3.47  2021/10/13 2024/10/13 3 中期票据 银行间 东方金诚 

中国蒙牛乳业有限公司 15 2.55 2021/9/28 2021/12/22 0.23 超短融 银行间 中诚信国际 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.1 2021/9/27 2023/9/27 2 中期票据 银行间 -- 
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戴姆勒国际财务有限公司 20 3.1 2021/9/27 2024/9/27 3 中期票据 银行间 -- 

新开发银行 20 3.02 2021/9/17 2026/9/17 5 国际机构债 银行间 中诚信国际 

法国农业信贷银行 10 3.14 2021/9/17 2024/9/17 3 金融债 银行间 标普中国 

宝马金融股份有限公司 20 3.15 2021/9/16 2024/9/16 3 中期票据 银行间 中诚信国际 

宝马金融股份有限公司 15 3.1 2021/9/16 2023/9/16 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.55 2021/8/30 2021/11/19 0.22 超短融 银行间 中诚信国际 

中国蒙牛乳业有限公司 25 2.55 2021/8/30 2021/11/26 0.24 超短融 银行间 中诚信国际 

远东宏信有限公司 7 3.78 2021/8/30 2023/8/30 2 中期票据 银行间 中诚信国际 

普洛斯中国控股有限公司 12 4.3 2021/8/23 2026/8/23 5 公司债券 交易所 上海新世纪 

中国光大水务有限公司 8 2.4 2021/8/10 2021/12/8 0.33 超短融 银行间 上海新世纪 

中国蒙牛乳业有限公司 5 2.5 2021/8/4 2021/10/29 0.24 超短融 银行间 中诚信国际 

中国电力国际发展有限公司 5 2.63 2021/8/3 2022/3/1 0.58 超短融 银行间 中诚信国际 

中国光大绿色环保有限公司 10 3.50 2021/7/28 2026/7/28 5 中期票据 银行间 联合资信 

澳门国际银行股份有限公司 15 3.28 2021/7/27 2024/7/27 3 金融债 银行间 联合资信 

中国蒙牛乳业有限公司 20 2.60 2021/7/27 2021/12/9 0.37 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 10 3.27 2021/7/14 2026/7/14 5 公司债 交易所 上海新世纪 

北控水务集团有限公司 10 3.64 2021/7/14 2026/7/14 5 公司债 交易所 上海新世纪 

远东宏信有限公司 5 3.98 2021/7/12 2023/7/12 2 中期票据 银行间 中诚信 

中银集团投资有限公司 25 3.64 2021/6/24 2024/6/24 3 中期票据 银行间 
中诚信 / 

联合资信 

中国蒙牛乳业有限公司 12 2.50 2021/6/24 2021/9/17 0.23 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 8 2.65 2021/6/22 2021/12/16 0.48 超短融 银行间 中诚信 

中国光大控股有限公司 40 3.7 2021/6/18 2024/6/18 3 中期票据 银行间 中诚信 

中国光大环境(集团)有限公司 20 3.60 2021/6/15 2024/6/15 3 中期票据 银行间 联合资信 

宝马金融股份有限公司 15 3.03 2021/6/15 2022/6/15 1 短期融资券 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 20 3.44 2021/6/15 2024/6/15 3 中期票据 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 20 4.30 2021/6/11 2026/6/11 5 公司债 交易所 上海新世纪 

中国中药控股有限公司 10 2.65 2021/5/31 2022/2/25 0.74 超短融 银行间 -- 

恒安国际集团有限公司 10 2.90 2021/5/25 2021/11/23 0.5 短期融资券 银行间 中诚信 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.77 2021/5/21 2024/5/21 3 PPN 银行间 -- 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.60 2021/5/21 2023/5/21 2 PPN 银行间 -- 

越秀交通基建有限公司 5 3.84 2021/5/13 2028/5/13 7 公司债 交易所 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.48 2021/5/13 2026/5/13 5 公司债 交易所 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 2.90 2021/4/26 2021/10/23 0.5 超短融 银行间 中诚信 

北控水务集团有限公司 15 3.98 2021/4/23 2029/4/23 8 中期票据 银行间 上海新世纪 

中国电力国际发展有限公司 20 3.54 2021/4/23 2024/4/23 3 中期票据 银行间 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/4/22 2026/4/22 5 公司债 交易所 上海新世纪 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.50 2021/4/19 2021/6/25 0.18 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 3.00 2021/4/15 2021/10/12 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 10 2.50 2021/4/8 2021/6/25 0.21 超短融 银行间 中诚信 

恒安国际集团有限公司 10 3.08 2021/3/26 2021/9/23 0.5 超短融 银行间 中诚信 

中国蒙牛乳业有限公司 20 2.50 2021/3/26 2021/6/24 0.25 超短融 银行间 中诚信 

新开发银行 50 3.22 2021/3/25 2024/3/25 3 国际机构债 银行间 联合资信 
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普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/3/25 2024/3/25 3 公司债 交易所 上海新世纪 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.80 2021/3/19 2024/3/19 3 PPN 银行间 -- 

戴姆勒国际财务有限公司 20 3.70 2021/3/19 2023/3/19 2 PPN 银行间 -- 

法国农业信贷银行 10 3.50 2021/3/18 2024/3/18 3 金融债 银行间 标普中国 

普洛斯中国控股有限公司 15 4.40 2021/3/18 2024/3/18 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

上海实业环境控股有限公司 15 3.89 2021/3/15 2026/3/15 5 公司债 交易所 中诚信 

亚洲开发银行 20 3.20 2021/3/11 2026/3/11 5 国际机构债 银行间 -- 

普洛斯中国控股有限公司 17 4.37 2021/3/8 2024/3/8 3 公司债 交易所 上海新世纪 

中国电力国际发展有限公司 5 3.20 2021/2/8 2021/8/6 0.5 超短融 银行间 东方金诚 

越秀交通基建有限公司 10 3.78 2021/1/28 2026/1/28 5 中期票据 银行间 中诚信 

越秀交通基建有限公司 10 3.63 2021/1/25 2026/1/25 5 公司债 交易所 中诚信 

普洛斯中国控股有限公司 7 3.98 2021/1/25 2024/1/25 3 公司债 交易所 上海新世纪 

中国光大水务有限公司 10 3.75 2021/1/15 2024/1/15 3 中期票据 银行间 上海新世纪 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

专题分析：上海实业环境控股有限公司 

主体概况：上海实业环境控股有限公司前身系一家于2002年11月在新加坡注册成立

的私人有限公司。2005年公司改制为公众有限公司，更名亚洲水务科技有限公司，并于新

交所凯利板上市；2010年，上海实业控股有限公司取得公司控制权；2012年11月，公司更

名上海实业环境控股有限公司，并移至新交所主板上市。2018年3月，公司于港交所上市，

成为一家新加坡、香港两地上市公司。上海实业环境控股有限公司在中国水务及环保行

业具有领先地位。公司主营业务突出，以污水处理和供水业务为主，以污泥处理、固废发

电及其他业务为辅。近年来，通过并购、新建以及改扩建等多种方式不断扩张，污水处理

能力稳步提升。目前，公司已经成为环保行业积极活跃的投资者与运营者。得益于项目产

能利用率的提高，以及污水处理及供水业务量价齐升，公司营业收入持续增长，毛利率稳

中有升，整体盈利能力较强。此外，公司资产质量较好，债务结构合理；作为新加坡、香

港两地上市公司，融资渠道通畅。但与此同时，公司财务杠杆率水平和再融资能力值得进

一步关注。一方面，公司债务规模不断增长，目前财务杠杆率处于中上水平，未来在建拟

建项目仍需大量投入，对公司杠杆率水平控制提出挑战；另一方面，公司受限资产占总资

产比重超过40%，一定程度上制约了公司的再融资能力。截止2020年末，公司总资产347.52

元，同比增长7.37%；实现收入62.52亿元，同比增长4.91%；净利润9.18亿元，同比增长

21.67%，资产负债率62.53%，同比下降83bp；总资本化比率54.36%，同比回落86bp。 

发行情况：上海实业环境控股有限公司于2021年进入熊猫债市场，截止目前共计发

行2只债券，合计募集资金30亿人民币。两只债券分别于3月15日、11月15日发行，债券要

素基本相同：发行场所为上交所固定收益平台，发行金额为15亿元人民币，发行期限为5

年，募集用途为偿还存量债务及补充营运资金。从发行成本来看，两只债券息票率分别为
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3.89%和3.40%，平均息票率为3.65%，利差分别为79bp、64bp，平均利差为72bp，发行成

本呈下降趋势。 

表4：上海实业环境控股有限公司熊猫债市场历史发行情况 

序号 发行主体 发行日 到期日 

债券

期限

（年

） 

发

行

金

额

(亿

元) 

息票

(%) 

利差

（BP

） 

募集用途 
债券

类型 
发行场所 

1 

上海实业

环境控股

有限公司 

2021/3/15 2026/3/15 5 15 3.89 79 偿还存量债务 公司债 
上交所固定收

益平台 

2 

上海实业

环境控股

有限公司 

2021/11/15 2026/11/15 5 15 3.4 64 
偿还存量债务，

补充营运资金 
公司债 

上交所固定收

益平台 
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