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券市场研究  
 

中资境外债新发清淡，二级市场小幅反弹 
 

热点事件：RCEP 正式生效 

1 月 1 日，RCEP 正式生效，标志着全球人口最多、经贸规模最大、最具发

展潜力的自由贸易区正式落地。目前，协定生效国家包括已正式提交核准书的

10 国，即文莱、柬埔寨、老挝、新加坡、泰国、越南等 6 个东盟成员国和中国、

日本、新西兰、澳大利亚等 4 个非东盟成员国。此外，韩国国会已于去年 12 月

2 日批准 RCEP，协定预计将于 2 月初对韩国生效。 

 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

本周，人民币汇率延续小幅波动走势。截至 12 月 31 日，人民币汇率中间

价收于 6.3757，较上周五上行 65 个基点。 

 

利率走势：中国国债收益率全面下行；美国国债收益率小幅波动 

本周，中国国债收益率全面下行。年末美债市场交易清淡，美国国债收益率

小幅波动。中美利差方面，截至 12 月 31 日，中美 10 年期国债利差为 126.5bp，

较上周五收窄 6.2bp，较年初收窄 100bp。 

 

中资境外债券 

一级市场：年末中资境外债市场新发行清淡 

12 月 27 日至 12 月 31 日，中资企业在境外市场新发行 4 只债券，合计约

4.44 亿美元，较上周減少 57%。 

二级市场：中资美元债小幅反弹，房地产债券回报率升幅最大 

截至12月31日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升9bp至-5.88%，

其中投资级债券回报率上升 9bp 至 0.36%，高收益债券回报率上升 11bp 至-

21.46%。按行业来看，房地产债券回报率升幅最大，较上周五上升 21bp 至-

27.72%。 

评级行动：中诚信亚太授予紫金矿业、衢州交投和沿海集团首次评级 

 

熊猫债：本周无新发行 

专题分析：恒安国际集团有限公司 
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热点事件：RCEP正式生效 

1月1日，RCEP正式生效，标志着全球人口最多、经贸规模最大、最具发展潜力的自

由贸易区正式落地。目前，协定生效国家包括已正式提交核准书的10国，即文莱、柬埔

寨、老挝、新加坡、泰国、越南等6个东盟成员国和中国、日本、新西兰、澳大利亚等4个

非东盟成员国。此外，韩国国会已于去年12月2日批准RCEP，协定预计将于2月初对韩国

生效。RCEP覆盖总人口达22.7亿，经济总量达26万亿美元，出口总额达5.2万亿美元，均

占全球总量约30%。 

汇率走势：人民币汇率小幅波动 

本周，人民币汇率延续小幅波动走势。截至12月31日，人民币汇率中间价收于6.3757,

较上周五上行65个基点；在岸人民币汇率较上周五上涨30个基点，收于6.3730；离岸人民

币汇率下行96.5个基点至6.36435。美联储年底态度转鹰，宣布加快缩减购债速度，并料今

年或加息3次以对抗不断攀升的通胀，带动美元指数走高。  

 

图 1：人民币汇率情况 

 

数据来源：Wind，中诚信整理 

利率走势：中国国债收益率全面下行；美国国债收益率小幅波动 

本周，中国国债收益率全面下行。截至12月31日，1年期、3年期、5年期、7国债和10

年期国债收益率较上周五波动下行，分别收于2.2429%、2.4584%、2.6092%、2.7824%和

2.7754%。12月30日，10年期中国国债创今年新低，下行至2.7654%。本周央行累计进行

6500亿元逆回购操作，全口径净投放5300亿元。市场流动性趋向宽松。 
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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 

 

年末市场交易清淡，美国国债收益率小幅波动。截至12月31日，2年期、5年期及10年

期收益率收益率分别为0.73%、1.26%及1.52%，较上周五分别上升2bp、1p、2bp；30年期

收益率则为1.9%，较上周五下跌1bp。美国国债利差方面，2年期和10年期国债利差及5年

期和30年期国债利差与上周五持平，分别为79bp及97bp。  

 

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12月31日，中美10年期国债利差为126.5bp，较上周五收窄6.2bp，

较年初收窄100.0bp。 
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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：年末中资境外债市场新发行清淡 

12月27日至12月31日，中资企业在境外市场新发行4只债券，合计约4.44亿美元，较

上周減少57%。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20211227-20211231） 

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) 

2021/12/28 巨星医疗控股有限公司 USD 1.98 9.5 2026/12/30 5 医疗保健 -/-/- -/-/- 

2021/12/29 上坤地产集团有限公司 USD 1.39 13.5 2023/1/2 364D 房地产 -/-/- -/-/- 

2021/12/30 中国国际金融（香港）有限公司 USD 0.3 0.25 2022/4/5 89D 金融 Baa1/BBB/BBB+ -/-/- 

2021/12/30 
东台市东方建设投资发展有限公

司 
USD 0.77 1.9 2022/4/5 89D 城投 -/-/- -/-/- 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 

 

二级市场：中资美元债小幅反弹，房地产债券回报率升幅最大 

截至12月31日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升9bp至-5.88%，其中投资

级债券回报率上升9bp至0.36%，高收益债券回报率上升11bp至-21.46%。按行业来看，房

地产债券回报率升幅最大，较上周五上升21bp至-27.72%；金融债券，非金融债券及城投

债券回报率分别较上周五上升13bp，4bp，及12bp至-10.34%，1.34%及3.19%。  

 
1
 回报率以 2021 年 1 月 4 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12月31日，中资美元债的最差收益率较上周下跌1bp至3.73%，其中投资级债券

为2.55%，于上周五持平；高收益债券下跌4bp至16.76%。 

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：中诚信亚太授予紫金矿业、衢州交投和沿海集团首次评级 

12月28日，中国诚信(亚太)信用评级有限公司（“中诚信亚太”）首次授予紫金矿业集

团股份有限公司（“紫金矿业”）的长期信用评级为BBBg，评级展望为稳定。 

12月29日，中诚信亚太首次授予衢州市交通投资集团有限公司（“衢州交投”）的长期

信用评级为BBBg，评级展望为稳定。 

12月29日，中诚信亚太首次授予南通沿海开发集团有限公司（“沿海集团”）的长期信

用评级为Ag-，评级展望为稳定。 
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表2：中诚信亚太评级行动情况（20211227-20211231） 

评级日期 信用主体 主体级别 评级观点 

2021/12/28 紫金矿业 BBBg 

中诚信亚太肯定了以下因素包括（1）公司在采矿行业市场地位领先，资源储备充足;

（2）经营规模较大，产品结构多元化，产量稳定增长；（3）在黄金和铜价格走强的

推动下，盈利能力和信用指标不断改善；（4）融资渠道多元化，融资情况良好。 

同时，该评级也关注到以下因素包括（1）公司盈利容易受到全球经济状况和金属价

格波动的影响； （2）大量的在建项目带来较大的资本支出压力；（3）海外业务扩张

下债务杠杆较高。 

2021/12/29 衢州交投 BBBg 

中诚信亚太肯定了以下因包括（1）公司在衢州市交通基础设施建设方面的强大战略

地位；(2)多元化业务组合，对其收入及营运利润形成补充。 

同时，该评级也关注到以下因素包括（1）公司在建的政策性项目导致资本支出压力

较大；（2）资产质量一般，债务杠杆较高。 

2021/12/29 沿海集团 Ag- 

中诚信亚太肯定了以下因包括（1）南通市经营环境良好，经济增长强劲；（2）公司

是南通市重点的基建公司，特别在通州湾示范区（“通州湾”）和平潮高铁新城区（“平

潮新城”）有关键性作用；（3）公司拥有优质的租赁资产。 

同时，该评级也关注到以下因包括（1）公司基建项目的回款较易受当地房地产市场

波动影响；（2）资本支出较大，债务增速较快；（3）对外担保水平较高。 

数据来源：中诚信整理 

 

12月27日至12月31日，评级机构对3家中资发行人采取负面评级行动。 

表 3：跨境发行人评级行动情况（20211227-20211231） 

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：          

下

调 

博实乐教育控股有限公司 
非日常消费

品 
B- 

负面观

察 
2021/12/28 BB- 

负面观

察 
2021/11/22 惠誉 

营运规模缩小

与发展不稳定

性 

博实乐教育控股有限公司 
非日常消费

品 
B2 负面 2021/12/28 B1 负面 2021/11/19 穆迪 

营运规模缩小

与发展不稳定

性 

易居（中国）企业控股有限

公司 
房地产 B 稳定 2021/12/31 BB- 负面 2021/9/8 

联合国

际 

信用状况和财

务指标恶化 

境内评级：          

下

调 
兰州市城市发展投资有限公司 城投 AA+ 负面 2021/12/29 AA+ 稳定 2021/07/29 

上海新

世纪 

债务规模维持

高位，债务负

担沉重 

数据来源：Bloomberg，Wind，中诚信整理 

 

熊猫债：本周无新发行 
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表 4：2021 年全年熊猫债市场发行情况 

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 

匈牙利 10 3.28 2021/12/16 2024/12/16 3 国际机构债 银行间 联合资信 

托克集团有限公司 7 5.00 2021/12/13 2024/12/13 3 PPN 银行间 联合资信 

中银集团投资有限公司 20 3.19 2021/12/8 2024/12/8 3 中期票据 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 10 2.9 2021/11/25 2022/11/25 1 短期融资券 银行间 中诚信 

宝马金融股份有限公司 15 3.28 2021/11/25 2024/11/25 3 中期票据 银行间 中诚信 

亚洲开发银行 10 2.78 2021/11/25 2026/11/25 5 国际机构债 银行间 -- 

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 

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 

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 

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 

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 

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 中诚信 

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 中诚信 

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 

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 

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 

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 

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 

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 

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 

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 

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 
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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 

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：恒安国际集团有限公司  

主体概况：1998年，恒安国际集团有限公司在英属开曼群岛注册成立，同年在香港

联交所主板挂牌上市，股票代码为01044.HK。截至2020年6月末，公司股本为1.26亿元，

按照开曼群岛法律，公司不存在控股股东；董事施文博先生和董事许连捷先生直接或通

过他们各自的家族信托分别持有公司20.09%和22.02%的股权，为公司前两大股东。目前，
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恒安国际是中资背景企业中最大的生活用纸和妇幼卫生用品制造商，截至2020年6月末，

公司在全国拥有纸巾产能11,526万箱/年，卫生巾产能190.70亿片/年，纸尿裤产能26.50亿

片/年，公司具备显著的规模优势和突出的行业地位、极高的品牌知名度和全面的销售渠

道覆盖。近年来，公司营业利润保持较好水平，2017~2019年以及2020年上半年，公司分

别实现年度利润38.01亿元、38.07亿元、39.17亿元和22.65亿元，利润规模保持较好水平。

良好的银企关系及港交所上市背景保障了公司拥有畅通的融资渠道。与此同时，应关注：

公司纸浆全部从外部采购，造纸浆采购成本占采购成本的60%以上，公司主营产品盈利受

纸浆价格影响较大；资金使用效率较低且债务规模较大；公司现金、存款及贷款余额较大

且涉及多个币种，且公司股权和业务横跨境内外市场，公司面临一定汇率风险；公司拟建

项目投资规模大，面临较大投资压力。 

发行情况：恒安国际集团有限公司2016年9月首次进入熊猫债市场，为参与熊猫债市

场较早的发行人，2017~2019年无新发行，2020年和2021年发行量显著扩容，特别是在2020

年，恒安国际共计发行5期超短融，其中4只为疫情防控债。截止目前，恒安国共计发行10

只熊猫债，以超短融为主，合计募集资金93.5亿人民币，平均息票率为2.79%，利差为75bp，

募集资金主要用于补充发行人境内日常运营所需资金及偿还银行贷款。 

 

表5：恒安国际集团有限公司猫债市场历史发行情况 

序号 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 2021/5/25 2021/11/23 0.50 10 2.90 79 补充营运资金需求及偿还有息债务 短融 银行间 

2 2021/4/26 2021/10/23 0.50 10 2.90 80 
补充下属子公司流动资金需求及偿还

银行融资 
超短融 银行间 

3 2021/4/15 2021/10/12 0.50 10 3.00 83 
补充营运资金需求及偿还部分境内子

公司的银行贷款 
超短融 银行间 

4 2021/3/26 2021/9/23 0.50 10 3.08 76 境内补充资金需求 超短融 银行间 

5 2020/12/7 2020/12/30 0.06 3.5 2.10 32 境内补充资金需求 超短融 银行间 

6 2020/3/19 2020/12/11 0.74 5 2.60 74 
补充营运资金需求及偿还部分境内子

公司的银行贷款 

超短融（疫情

防控债） 
银行间 

7 2020/3/19 2020/12/11 0.74 5 2.60 74 
补充营运资金需求及偿还部分境内子

公司的银行贷款 

超短融（疫情

防控债） 
银行间 

8 2020/3/16 2020/12/10 0.74 10 2.65 77 
补充营运资金需求及偿还部分境内子

公司的银行贷款 

超短融（疫情

防控债） 
银行间 

9 2020/2/28 2020/11/24 0.74 10 2.85 93 
补充营运资金需求及偿还部分境内子

公司的银行贷款 

超短融（疫情

防控债） 
银行间 

10 2016/9/6 2019/9/6 3 20 3.24 81 偿还部分境内子公司的银行贷款 中期票据 银行间 

数据来源：Bloomberg，中诚信整理 
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