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境外市场研究 

美联储降息周期即将开启，中资境外债市场 2024 年或迎复苏 

2023 年中资境外债市场回顾 

➢ 全年中资境外债新发行额下降，净融资额连续两年录得负值。2023年中资发行人共发行 847只境外

债，同比上升 2%；发行金额约为 824.1 亿美元，同比减少 20.0%；2023 年全年度中资境外债净融资

额为-1007.0 亿美元。 

➢ 中资房地产新发行持续停滞，产业类和城投新发行大幅下跌，金融企业新发略有下滑。中资房企违

约事件仍时有发生，投资者信心持续疲弱，中资房企的境外融资延续 2022 年的颓势，2023 年房地

产境外债新发行金额为 37.1 亿美元，同比减少 0.7%。同时，随着城投企业融资政策收紧，城投机

构境外发行金额同比减少 28.1%至 299.9 亿美元，而产业类企业发行金额大幅减少 64.8%至 44.6 亿

美元；金融企业发行规模稳定，年内发行境外债 442.5亿美元，同比下降 1.0%。 

➢ 美元债发行占比大幅度减少，人民币占比大幅提升。2023年中资企业发行境外债中美元债占比显著

下降，2022年中资美元债占比境外债总额 84.0%，2023年占比降为 58.9%，发行额同比下降 43.8%，

录得 485.8 亿美元。与此同时，人民币计价的境外债占比大幅增长，人民币计价的境外债发行总额

从 2022 年的 89.5 亿美元增长到 2023 年的 278.2 亿美元。 

➢ 美联储加息影响持续，中资境外债发行票息不断攀升。由于美联储在年内共加息 4 次，总计加息

100个基点，中资境外债平均票息维持在高位 5.31%，较去年增长 92bp。期限方面，1到 5年期限的

中资境外债仍然为主要发行品种，发行金额 761.4 亿美元，占 2023 年新发行量的 92.4%。 

➢ 高收益回报指数高开低走剧烈震荡，总体呈下跌趋势，四季度有所反弹。截至 2023年 12月 29日，

中资境外债年初至今总回报率为 3.93%，其中投资级债券回报率为 6.80%，高收益债券回报率为-

13.93%。按板块来看，房地产境外债券表现最差，年初至今回报率为-26.61%。 

评级调整与信用事件 

➢ 负面评级行动增多，产业公司遭密集下调。2023 年国际三大评级机构对 326 家中资发行人采取了评

级行动，其中包括 230 次负面评级行动及 30 次正面评级行动，负面评级行动占比达到 88%。评级行

动主要集中在产业类公司，2023 年有 83 家产业类发行人遭下调级别或展望，另有 55 家城投类发行

人遭下调级别或展望。这主要源于穆迪在 2023 年 12 月初下调了中国主权评级的展望，同时也下调

了 100 余家中资企业的展望。 

➢ 房地产企业的信用风险持续暴露。根据彭博资料，2023 年有 40 家中资发行人境外债违约，包括有

31 家房地产企业发行,合计违约金额 312.35 亿美元，与 2022 年的违约额规模相近。 

2024 年展望 

➢ 2024 年，随着美国的通胀水平已经得以限制，美联储已没有加息的必要并且预期将于短期内开始

降息。与此同时，一级市场和二级市场都会随着利率调整复苏。2024 年是中资境外债的偿债高峰

期，尤其是金融和城投板块。2023 年下半年，城投融资相关政策多次调整，城投境外债发行规模

增加，但需关注城投企业及地方财政信用质量改善的实际效果等其他因素，我们预期城投境外融资

环境在 2024 年上半年仍较难改善。同时，在国务院对房企信用质量修复拟出台白名单的背景下,部

分房地产企业在 2024 年的境外融资需求应当会有提升。2023 年中以来，中央开启第四次特殊再融

资债发行，不同资质区域的城投企业面临信用分化风险，预计 2024 年可能有新的风险主体暴露。 

➢ 二级市场方面，美联储未作出加息行动的第四季度已经迎来大幅反弹，2024 年若如期降息，二级

市场或将迎来更大规模反弹,但仍需关注房地产板块受到负面舆情影响可能引发的信用风险以及地

方财政较弱区域城投在特殊再融资债发行后自身债务问题修复的情况。 
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引言 

2023 年中资境外债市场表现不容乐观。美国国内通胀在第四季度得以完全控制，美联储在年内前三季度共加息

4 次，总计加息 100 个基点，美国联邦基金利率上调至 5.25%—5.5%区间，美国国债收益率上行导致中美利差倒

挂持续。中资境外债的发行成本持续提升，中资发行人的境外债发行意愿持续下降，加上房地产违约事件仍时

有发生，市场对中资境外债的信心难以恢复，中资境外债一级市场的新发行量较 2022 年以前大幅减少，净融资

额连续第二年录得负值。2023 年中资发行人共发行 847 只境外债，同比上升 2%；发行金额约为 824.1 亿美元，

同比减少 20.0%；2023 年全年度中资境外债净融资额为-693.9 亿美元。尽管下半年中央推出政策的调整来协助

城投企业化债，但城投企业的境外发债门槛也在监管中提升，需要密切关注城投企业是否可以在特殊再融资债

发行后信用质量得到实质性提升，进而在降息周期来临之际满足自身融资需求。国家针对房企的疲软和信用危

机，在年底起草 50 家房企白名单号召金融机构加大融资支持，对刺激房企境外债新发的具体效果仍待 2024 年

名单出炉后再做评估。二级市场方面，中资境外债整体回报率受房地产板块拖累下跌，高收益级下跌明显，但

投资级稳中向好，年涨 6.88%。因为美联储自 9 月之后停止加息的一系列决策对债市的积极影响，第四季度回报

率有所提振。 

中资境外债市场回顾 

一级市场 

全年中资境外债新发行大幅减少，净融资额近十年来首次录得负值。2023 年新发行境外债以小额发行为主，全

年中资发行人共发行 847 只境外债，同比上升 2%；发行金额约为 824.1 亿美元，同比大幅减少 20.0%，新发行

量明显低于 2022加息周期开启前的水平，单笔发行金额进一步下降。2021年以来中资房企信用风险暴露，中资

房企境外融资受阻，2023年全年延续了 2022年的下行态势，房地产板块新发行规模进一步缩减。由于房地产和

城投企业境外债的到期规模庞大，但房企和城投融资市场高度受限下，导致整体净融资锐减，2023 年全年度中

资境外债净融资额连续第二年录得负值，为-693.9 亿美元。 

按月份看，由于 2022 年底疫情政策放开叠加美国 3 月银行出现流动性风险，市场认为美联储面对银行业危机会

更早结束加息周期，1月到 3月中资境外债新发行延续 2022后两个月的涨势，3月为全年单月发行规模最高月。

随着美联储三月末宣布仍然加息周期 25 个基点，第二季度发行成本仍居高不下，导致中资企业发行境外债意愿

下降，新发行金额环比下跌 22.03%。第三季度，美联储在 7 月加息 25 个基点，第三季度发行成本进一步提高，

导致中资企业发行境外债的意愿进一步减弱。7 月单月发债规模断崖式下跌 50.31%，8、9 月发债规模虽有回升

但仍远低于第一季度水平。第四季度美联储连续数次议息会议结合较平稳 CPI 数据做出了不加息决策，并称可

能会在短期内开始降息，中资境外债发行再次回暖，新发行金额环比上涨 63.58%，且月发行额 10、11 和 12 月

呈递增趋势。 
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图 1：2023 年以来中资境外债发行收缩，单笔发行金额减少 

 

数据来源：中诚信亚太整理 

中资房地产新发行持续停滞，产业类和城投新发行大幅下跌，金融企业新发略有下滑。按行业分类，房地产
1
 、

城投、金融机构及产业类企业分别占 2023 年全年度新发行约 4.5%、36.4%、53.7%及 5.4%。其中，中资房企违

约事件仍时有发生，2023 年全年度新增的违约房企以碧桂园为首总共 31 家，中资房企的境外融资延续 2022 年

的疲软态势，2023 年房地产境外债新发行金额为 37.1 亿美元，同比减少 1.0%。另外，城投企业境外发行金额

同比大幅减少 28%至 299.9 亿美元，而产业类企业发行金额大幅减少 65%至 44.6 亿美元。 

2023 年城投境外债新发遇冷，城投企业新发行同比大幅度下降,全年城投企业发行境外债总规模为 299.9 亿美

元，同比减少 28%。2023 年城投境外债发行遇冷主要是因为国家加强了对城投企业境外发债的监管力度，外加

美联储持续加息，推升融资成本。随着第三季度中央发行特殊再融资债，督促地方加速化债进程。这次特殊再

融资债发行利好信用资质较好区域城投企业。第四季度，由于特殊再融资债的发行和美联储停止加息,城投企业

单季度发行额 96.8 亿美元，环比上涨 63.2%，占全年城投发债总规模近 1/3。按行政层级分类，城投发行人以

地市级及区县级为主，发行金额分别占 2023 年城投总发行的 42.5%和 54.9%。鉴于国内特殊再融资债加速了国

内城投企业化债和改善信用风险及流动性风险，叠加美联储即将开启降息周期，预计 2023 年第一季度城投境外

债新发行会继续大幅度上涨。 

 
1 不包括交换要约后发行的债券 
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图 2：2022 年及 2023 年中资境外债行业分布 

  

数据来源：中诚信亚太整理 

美元债发行占比大幅度减少，人民币债券占比提升。由于美联储 2023 年延续了紧缩的货币政策，进行 4 次加息

持续推升美元债融资成本，2023 年中资企业发行境外债中美元债占比显著下降，2022 年中资美元债占比境外债

总额 84.0%，2023 年占比降为 58.9%，发行额同比下降 43.8%，总金额 485.8 亿美元。以人民币和港币计价的境

外债债规模均大幅增加，分别发行了 278.2 亿和 30.9 亿美元。欧元由于欧洲各国央行跟随美联储货币政策，融

资成本提升，以欧元计价的境外债大幅下降，降幅为 77.5%，占比从 2022 年的 5%锐减为 1%。另外，2023 年发

债币种相对于 2022 年多样性得到提升，中资企业首次发行了泰铢债，规模为约 2 亿人民币。 

发债成本持续高企，直接发行占比显著减少。从发行结构来看，2023 年中资境外债仍以直接及担保发行为主，

发行金额分别为 285.0亿及 388.1亿美元，占新发行约 33.6%及 45.8%,直接发行首次少于担保发行。在发债成本

居高不下的背景下，企业寻求方式降低成本，提升信用质量，SBLC 发行和担保发行占比均有所增幅。2023 年有

148 只债项通过 SBLC 发行，发行规模约 96.3 亿美元，其中以区县级城投发行人为主。中国邮政储蓄银行为主要

备证行，为 21只新发行境外债提供备用信用证，备证机构的有效保障亦得到市场充分的肯定。另外，2023年有

33.9 亿境外债通过维好协议发行，发行人主要为招银金融租赁有限公司和数家城投公司。 
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图 3：2022 年及 2023 年中资境外债发行结构及币种分布 

   

注：按发行金额及主体信用评级；内圈为 2022 年数据，外圈为 2023 年数据 

数据来源：中诚信亚太整理 

美联储加息影响持续，中资境外债发行票息不断攀升。2023 年由于美联储在年内共加息 4 次，总计加息 100 个

基点，美国联邦基金利率上调至 5.25%—5.5%区间。美国国债收益率整体上涨。中资境外债平均票息
2
由 2023 年

第一季度的 5.20%上涨至 2023 年第四季度的 5.40%。全年来看，中资境外债平均票息由 2022 年的 4.39%上升至

2023 年的 5.31%。从行业来看，金融机构境外债平均票息由 2022 年的 4.02%上升至 2023 年的 4.79%。城投境外

债在美联储加息的大环境下，城投境外债平均票息仍从 2022 年的 4.59%上升到 2023 年的 5.53%。 

短期境外债成新趋势，平均发行期限下降。2023 年，1 到 5 年期限的中资境外债仍然为主要发行品种，发行金

额达 761.4 亿美元，占 2023 年新发行量的 92.4%。另外，美国国债 2 年期和 10 年期收益率在 2023 年仍持续倒

挂，长期限债券吸引力降低，5 年期以上境外债发行金额仍保持在低位，规模仅 62.7 亿美元，占新发行量的

7.6%。平均发行期限
3
由 2022 年的 2.07 年小幅降低至 2023 年的 2.04 年。 

 

 
2 统计口径为固定票面利率、没有回购及回售条款的债券 
3 统计口径不包括永续债券 
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图 4：2016Q1 至 2023Q4 中资境外债平均发行票息 

 

 

数据来源：中诚信亚太整理 

存量债到期分布均匀，近 6 成于 3 年内到期。截至 2023 年 12 月 31 日，中资境外债存量总额为 7790.34 亿美

元，其中 2024、2025 年及 2026 年到期规模分别为 1692.8 亿美元、1729.5 亿美元及 1230.3 亿美元。按行业来

看，未来一到三年为金融境外债的到期高峰期，2024、2025年及2026年的到期规模分别为740.5亿美元、642.4

亿美元及 406.6 亿美元。未来一到两年为房地产境外债的到期高峰期，2024 年及 2025 年的到期规模分别为

159.0 亿美元及 143.9 亿美元。城投境外债方面，2023、2024 年及 2025 年的到期规模分别为 268.0 亿美元、

417.0 亿美元及 309.6 亿美元。 

图 5：截至 2023 年 12 月末存量中资境外债到期分布 

 



 

Page 8 of 15 

Copyright ©  China Chengxin (Asia Pacific) Credit Ratings 

Company Limited 

2023 年中资境外债回顾及展望 

1 

境外市场研究 

数据来源：中诚信亚太整理 

二级市场 

高收益回报指数高开低走剧烈震荡，总体呈下跌趋势，四季度有所反弹。2023 年，中资境外债市场整体表现呈

上涨趋势，尤其在第四季度有較大的回升, 但是高收益回报指数仍然为负。2023 年上半年，因疫情解封市场复

苏，消费和投资预期均较好，三大回报率尤其是高收益债券回报率大幅度上扬，然而随后随着美联储加息，房

地产企业出现多次信用事件和违约事件，高收益房企境外债收益率开始暴跌，带动整个高收益板块下滑。在第

一季度，三大板块在疫情解封后市场活跃度复苏，预期较好的影响下反弹。三月中旬，美国由于银行业流动性

危机引发恐慌，叠加多家境外债房企如荣盛地产、银城国际出现数笔违约、信用事件，高收益回报率开始大幅

度下跌，于 4 月 20 日收益率扭盈为亏录得-0.21%收益率。在第二季度，随着房企合景富泰和建业地产接连违约，

市场对疫情后房地产市场短期内快速反弹繁荣的预期跌到谷底，反映到境外债二级市场上，高收益回报指数自 4

月底突破 0%后一路下降，在 5 月 25 日录得-9.67%，为二季度最低值。第三季度，房地产市场情况愈发恶化，又

有多家房企违约，2023 年 8月 13 日，远洋集团实质性违约，为截至当时存续境外债最高的房企，违约时存续境

外债 39.2 亿美元。2023 年 8 月 25 日，高收益回报指数达到全年最低值，录得-20.09%。总回报指数也在第三季

度首次录得负值，于 8 月 14 日达到-0.13%。与此同时，美联储在前三季度共计加息 4 次，提高 100 基点，进一

步加压境外债二级市场投资环境。第四季度，美联储根据相对稳健的通胀数据，连续多次议息会议选择不加息，

并称可能在短期内降息，这一系列信息鼓舞了投资市场的情绪，中资境外债三大指数第四季度均有不同幅度的

反弹。截至年末，总回报指数为 3.93%，投资级回报指数为 6.8%，高收益回报指数为-13.93%，单季度上涨近 7%。 

利差方面，截至 2023 年 12月 31 日中资境外债的利差较年初下跌 148.7bp 至 219.90bp，其中投资级债券利差下

降 46.2bp 至 124.01bp，高收益债券利差下跌 573.0bp至 946.73bp。 

图 6：2023 年中资境外债回报率走势及最差收益率情况 
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数据来源：中诚信亚太整理 

境外债回报率行业分化较大，房地产行业回报率表现最为不佳。按板块来看，截至 2023 年 12 月 31 日，房地产

境外债券表现最差，全年回报率为-27.51%，其次是金融(0.93%)、城投(7.55%)和非金融(10.76%)，分化较大，

除房地产外其余三行业回报率均录得正值。房地产行业方面，因疫情解封后市场情绪较高昂，第一季度房地产

板块走强；随后，多家房企提出交换要约或宣布违约, 第二季度回报率录得-18.04%；第三季度，房企的信用事

件和违约事件仍时有发生，市场对于房地产行业在疫情后迅速复苏的预期落空，收益率整体仍呈下探趋势；第

四季度由于美联储停止收紧紧缩财政政策，刺激了投资市场，叠加国务院拟出台“50 家房企白名单”政策，尝

试用政府信用为部分信用质量较好的房地产企业背书,带动房地产板块回升。金融及非金融板块在疫情解封后宏

观复苏的市场环境影响下继续呈上升趋势，一四季度均有大幅度回暖。城投板块方面,中央收紧了城投企业海外

发债融资，提升了城投企业的发债门槛；同时中央在下半年开始发行特殊再融资债，督促地方城投企业开始化

债，化解流动性和信用风险,城投债表现相对其他行业比较平稳，四个季度城投境外债回报率均录得正值。 

表 1：2023 年中资境外债回报率分行业情况 

Markit iBoxx 中资境外债回报指数 一季度 二季度 三季度 四季度  全年度 

房地产 TRI 3.62% -18.04% -18.07% 4.19% -27.51% 

- 投资级 TRI 4.20% -0.46% -6.74% 3.98% 0.59% 

- 高收益 TRI 3.23% -31.95% -31.45% 3.30% -50.26% 

金融 TRI 2.41% -2.60% -2.00% 3.24% 0.93% 

- 投资级 TRI 2.29% 0.63% 0.04% 3.09% 6.16% 

- 高收益 TRI 2.79% -14.14% -10.81% 3.90% -18.22% 

非金融 TRI 6.25% -0.11% -1.16% 5.58% 10.76% 

- 投资级 TRI 3.45% -0.18% -1.30% 5.60% 7.63% 

- 高收益 TRI 4.12% 1.77% 3.13% 4.97% 14.70% 

城投 TRI 2.83% 1.25% 0.98% 2.29% 7.55% 

- 投资级 TRI 2.79% 1.22% 1.08% 2.09% 7.36% 

- 高收益 TRI 3.06% 1.46% 0.33% 3.62% 8.70% 

数据来源：中诚信亚太整理 



 

Page 10 of 15 

Copyright ©  China Chengxin (Asia Pacific) Credit Ratings 

Company Limited 

2023 年中资境外债回顾及展望 

1 

境外市场研究 

评级调整与信用事件 

负面评级行动增多，产业公司遭密集下调。2023 年国际三大评级机构对 326 家中资发行人采取了评级行动
4
 ，

其中包括 263 次负面评级行动及 63 次正面评级行动
5
，负面评级行动占比达到 81%。而在经济下行压力存在的背

景下，中资发行人的信用资质恶化。按行业分布来看，评级行动主要集中在房地产和产业，主要源于发行人违

约或自身业务及财务实力转弱。2023 年有 80 家房地产发行人遭下调级别或展望，而获正面评级行动的仅有 7 家。

金融板块有 45家公司遭下调，其中近三分之一是由于 12月 6日穆迪下调中国主权展望后、密集下调了 110余家

中资企业的展望。城投发行人方面同样以负面评级行动较多，国际三大评级机构对 55 家城投企业采取负面评级

行动，主要是发行人获得政府支持的可能性下降和经济下行下地区融资条件紧张，这些企业位于甘肃、云南等

经济基本面较弱的地方，此外在 12 月 6 日穆迪的行动中，下调了数十家城投企业的展望，占总共下调城投企业

近三分之一。另外，产业类企业在 12 月 6 日的密集下调中占比最大，有 46 家企业被下调展望，占全年总下调

产业企业数量 55%，这次展望的下调主要是穆迪在下调了中国主权展望后的一次对应调整，调整企业多是中国政

府相关企业。 

图 7：2023 年评级行动家数及占比月度走势 

  

 
4
 1家发行人在期内曾被同时采取正面及负面评级 

5
 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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数据来源：中诚信亚太整理 

穆迪下调中国主权展望，随后下调中国 110 余家企业展望。12 月 5 日，穆迪连续发布报告，将中国、香港、澳

门的评级展望从“稳定”下调为“负面”。穆迪称其对中央政府向地区和地方政府以及国有企业提供财政支持

的潜在成本表示担忧。报告里警告称，中国的经济增速正在放缓，而其庞大的房地产行业也开始萎缩。与此同

时，还有一系列中国企业和银行的评级展望被下调，穆迪对 9 家保险公司、8 家中资银行、18 家基建类央国企

及其子公司、3 家央企、4 家地方国企、18 家中资企业、55 家城投进行了调整。其中有 6 家公司的展望从正面

下调为稳定；72 家公司的展望从稳定下调为负面；37 家公司的展望列入负面观察，这对于这些企业的经营和融

资活动会造成额外成本和负面影响。滚滚滚房地产企业的信用风险持续暴露。根据中诚信亚太整理，2023 年有

40家中资发行人境外债违约，违约金额 339.20亿美元，同比下降 11.95%，新增违约家数 13家，较 2022年得到

一定控制。这些违约主体的违约原因有一定共通性，主要是房地产市场销售疲软，叠加受金融环境、负面舆情

等多种不利因素影响，引致融资渠道受阻以及流动性恶化，最终出现违约。2023 年违约主体则集中在房地产行

业，共有 31 家主体出现债务违约，其中碧桂园、中骏集团、远洋集团、方圆地产、时代中国、融创中国及合景

富泰等 9 家房地产企业在 2023 年发生首次违约。 

表 2：2023 年以来中资发行人境外市场首次违约及信用事件 

企业简称 违约事件 

荣盛发展 

2021 年 12 月 13 日，荣盛房地产发展股份有限公司（“荣盛发展”）发布公告称，由于宏观

经济环境、政策、消费者情绪恶化以及新冠疫情等一系列不利因素，公司正在审查自身财

务状况，致力于为两只存续境外债提供兑付资金。 

2023 年 3 月 16 日，荣盛发展发布公告，兹涉及 RISSUN 9.5 03/16/23 及 RISSUN 9.5 

09/17/24 相关款项暂停支付。已委任财务及法律顾问探讨重组事宜。  

合景泰富 

2023 年 4 月 28 日，合景泰富集团控股有限公司（“合景泰富”）公告称，于 2023 年 4 月 28

日，集团拖欠的附息银行及其他借贷的本金总额人民币 2.12 亿元尚未根据其预定还款日期

偿还，故触发若干长期附息银行及其他借贷人民币 311.63 亿元须按要求偿还。 

9 月 2 日，合景泰富发布公告，将对公司境外境外债进行交换要约和同意征求交易。 

9 月 13 日，合景泰富发布公告称，有关 KWGPRO 6 09/15/22、KWGPRO 5.2 09/21/22 及

KWGPRO 7.875 09/01/23 的交换要约及同意征求于 2023 年 9 月 9 日下午四时届满。公司谨

此知会合资格持有人，于交换届满期限，两只票据的本金已分别根据交换要约及同意征求

有效提交作交换并获接纳。  

银城国际 

2023 年 2 月 25 日，银城国际控股有限公司（“银城国际”）公告称决定接受 2023 年 3 月 16

日到期的 11.8%优先票据进行交换要约，未偿还本金为 1.65 亿美元。 

3 月 9 日，银城国际公告称完成交换要约，截至交换届满期限，本金总额 1 亿美元已根据交

换要约进行了有效的交换提交。公司预计将根据交换要约发行本金总额约 1 亿美元的新票

据。 
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9月 1日，银城国际公告称，公司发行的 2023年到期 12.5%优先票据交换要约。截至本公告

日期，现有票据的未偿还本金额为 1.10 亿美元。交换要约一经实行，将改善集团的财务状

况、延长其债务期限、加强资产负债表并改善现金流管理。 

建业地产 

2023 年 6 月 23 日，建业地产股份有限公司（“建业地产”）公告，市场情况持续恶化，全面

停止境外债务支付。建业地产未能在 2023 年 6 月 23 日宽限期结束之前支付 2024 年到期之

7.75%优先票据的利息。经公司审慎考虑，建业地产暂停向所有境外债权人进行支付，以确

保公平对待所有境外债权人。该等未能付款可能会导致集团债权人根据相关融资安排的相

应条款要求加快偿还债务及/或采取行动。 

绿地控股 

2023 年 5 月 27 日，绿地控股集团有限公司（“绿地控股”）发布公告称，受疫情及行业逆风

影响，为改善公司的现金流和流动性，发行人 Greenland Global Investment Limited 和担

保人绿地控股集团正在征求 GRNLGR 6.75 06/25/22 持有人对拟定契约修订和豁免的同意。 

6 月 22 日，绿地控股公告称已于 6 月 21 日支付 GRNLGR 6.75 06/25/22 同意征求相关的同

意费和非合格票据持有人款项。发行人、担保人、受托人和代理人已于修订生效日签订补

充代理协议；担保人和受托人已于修订生效日签订修订及重述后的担保契约；同意备忘录

中规定的特别决议案已获实施；拟议修订及豁免自修订案生效之日起立即生效。 

11 月 23 日，绿地控股集团有限公司发布公告称，公司 9 只存续境外债，相关同意征求及特

别决议案均已于 2023 年 11 月 22 日的持有人会议上获得正式通过。据此前公告，相关债券

包括 5.6%的 2023 年到期票据、6.25%的 2023 年到期的票据、5.9%的 2023 年到期票据，

6.125%的 2023年到期票据、6.75%的 2023年到期票据、6.75%的 2023年到期票据、6.75%的

2024 年到期票据、7.25%的 2025 年到期的票据、5.875%的 2024 年到期担保债券。 

方圆地产 

8 月 2 日，广州市方圆房地产发展有限公司(简称“方圆地产”)发布公告，对 GZFYRE 13.6 

07/27/23 发起交换要约。公司拟为现有票据进行再融资及改善其债务结构，以期延长其债

务到期日、加强资产负债表及改善现金流管理。 

8 月 21 日，方圆地产发布公告称，鉴于近期市场情况，公司已决定终止有关 GZFYRE 13.6 

07/27/23 的交换要约。所有根据交换要约交回的现有票据将返还给各持有人。公告集中一

切力量和资金“保交楼”，其他资金支付暂缓 

中骏集团 

2023 年 10 月 4 日，中骏集团在港交所公告，于本公告之日，公司没有根据 2021 年 3 月 22

日签订的银团贷款协议支付已到期的本金和利息共约 6100 万美元。未支付贷款已导致公司

的境外美元优先票据出现违约事件。截至本公告之日，集团仍继续保持正常的业务营运。

公司将尽快委聘外部顾问，协助集团就现在的资本结构及流动性进行评估，并探索可行的

全面解决方案。 

碧桂园 

2023 年 10 月 18 日，有投资人表示仍未收到“碧桂园 6.15% 20250917”的票息。据了解，

该票据 2019 年 9 月 18 日上市，将于 2025 年 9 月 17 日到期，每年 3 月 17 日、9 月 17 日付

息。该只债券利率为 6.15%，当前余额为 5 亿美元，此次应支付利息约 1537.5 万美元，该

只债券有 30 天的支付宽限期。 

碧桂园表示，由于国内房地产市场深度调整，公司的销售额持续承压，如此前公告提及，

公司预期无法如期履行所有境外债务款项的偿付义务，希望通过寻求整体方案来解决目前

面临的困难，集团保持持续经营才可以最大程度恢复各方价值。 

正商实业 

2023年 11月 22日，正商实业发布公告称，公司发行的 2024年到期 12.50%优先票据项下金

额为 1000 万美元的利息于 2023 年 10 月 23 日到期应付，公司有 30 天的宽限期支付利息，

该宽限期已于 2023 年 11 月 22 日到期。由于不可预见的技术原因，公司未能及时将资金汇

至境外以支付该笔利息。截至本公告日，该笔利息仍未支付。因此，在 2024 年票据的条款

下发生了违约事件。 

远洋集团 

2023 年 7 月 14 日，据 Debtwire 援引多位知情人士消 息，截至今日（7 月 14 日）上午，

远洋集团尚未支付 7 月 13 日到期的一笔 702 万美元票息，该款项归属于 2025 年 1 月 13

日到期的 5.2 亿境外债。 

8 月 14 日，远洋集团公告称，应发行人远洋地产宝财 I 有限公司要求，因并未于 2023 年

8 月 13 日（即有关利息付款的 14 日宽限期的最后一日）或之前支付票据于 2023 年 1 月

30 日（包括该日）至 2023 年 7 月 30 日（不包括该日）的利息期间的利息（2094 万美

元）而导致发生票据项下的违约事件。 

企业简称 信用事件 
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粤港湾控股 

2023年 4月 17日，粤港湾控股有限公司（“粤港湾控股”）发布公告，内容有关公司 2023年

到期 12.0%优先票据及 2023 年到期 13.85%优先票据的交换要约。公告称，公司尚未支付

2023 年 10 月票据于 2023 年 10 月 12 日到期之应付利息及 2023 年 5 月票据于 2023 年 11 月

23 日到期之应付利息。 

10 月 21 日，粤港湾控股有限公司发布公告，内容有关 2026 年到期 7.0%优先票据的同意征

求结果。公司欣然宣布，已收到同意征求实施修订和豁免所需的必要同意。 

万达商管 

2023 年 11 月 21 日，大连万达商业管理集团发布公告称，其子公司万达地产国际有限公司

发行的 6 亿境外债将于 2024 年 1 月 29 日到期。本次调整计划将债券到期日由 2024 年 1 月

29 日延长至 2024 年 12 月 29 日，展期期间分四次还清。公告显示，发行人将于 2023 年 12

月 13 日召集债券持有人会议，审议表决相关特别决议案。 

12 月 13 日，万达商管宣布征求同意的会议结果，关于“DALWAN 7.25 01/29/24”的特别决

议获正式通过。 

数据来源：公开信息，中诚信亚太整理 

监管动态：国务院发布对城投企业发债指导意见，中央拟出台白名单为部分房

企化解信用危机 

9月底，国务院下发《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》（国办发[2023]35），提出前所未有严

格而明确的指导。文件首先提出 12 个重点省份：统计、内蒙、辽宁、吉林、黑龙江、广西、重庆、贵州、云南、

甘肃、青海、宁夏，作为日后严格监管对象。文件加强了对一般融资平台的债务管控、提出重点省份融资平台

化债的执行框架并规范了融资平台风控机制。文件提出严控新增，各部门协同引导债券存量规模与财力水平相

匹配，前文 12 省新发债券需省级政府出具意见；同时要严控境外债和自贸债的新增。国务院出台的指导意见，

结合中央发行特殊再融资债督促地方政府化债和降低非标融资占比，进一步提升了城投企业发行境外债的信用

质量门槛，但同时一系列调控政策有助于较发达区域化解债务问题，提升企业的信用质量。结合 2024 年美联储

开启降息周期，境外融资成本下降，2024 年城投企业发债规模有望提升。 

11 月 19 日，中央金融委员会据报道正在草拟一份中资房地产商白名单，由 50 家国有和民营房企组成。在列的

企业将获得包括信贷、债权和股权融资等多方面的支持，这一名单较今年年初具有系统重要性优质房企的范围

有所扩大。名单在列企业的信用风险和舆情压力引发的盈利能力下降将在名单发布后得到显著改善。根据各大

房企在 2023 年的年报月报和年中报，可以看出各大房企的盈利能力数据如营业收入、净利润等相较于疫情解封

前并无较大改善，甚至不少企业有一定幅度的下降。房企盈利的疲软源于需求端的观望迟疑和消费者对企业自

身负面舆情的高敏感性。因此，在 2024 年名单正是出台之后，白名单在列企业的信用风险和舆情压力应当可以

得到较大改善。 

展望 

随着美联储的加息和量化紧缩的手段来遏制通胀飙升,美国的通胀水平已经得以限制。美国第四季度三个月公布

的 CPI 数据均显示美联储已没有加息的必要并且可以在短期内开始降息。与此同时，一级市场和二级市场都会

随着利率调整复苏。尤其是美元、欧元币种的境外债发行规模在 2024年有望复苏。2024年是中资境外债的偿债

高峰期，尤其是金融和城投板块。2023年下半年，城投政策端不断传出调控消息，城投境外债在 12月单月发行

额达到 42.6 亿美元，为全年单月最高，但需关注相关政策对城投企业及地方财政信用质量改善的实际效果以及

对城投企业境外再融资环境监管的程度，我们预期城投境外融资环境在 2024 年上半年仍较难出现大幅改善。同

时，在国务院对房企信用质量修复拟出台白名单的背景下,部分房地产企业在 2024 年的境外融资需求应当会有

提升。 2023 年中以来，中央开启第四次特殊再融资债发行，不同资质区域的城投企业面临信用分化风险，预计

2024 年可能有新的风险主体暴露。另外，在境外较大的到期规模下，需警惕境外债券市场风险向境内市场传导

的可能。2024年中资境外债到期量仍然较大，将有 1692.8 亿美元的债券面临到期，在不确定的市场环境下，中

资企业需要面对更大的外币偿付压力。  

二级市场方面，美联储停止加息后的第四季度市场总收益已经迎来近 5%的反弹，其中，高收益单季度反弹达 7%。

2024年若美联储如期进行降息，二级市场或将迎来更大规模反弹,高收益的波动预计幅度将更大。但仍需关注房
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地产板块受到负面舆情影响可能引发的信用风险以及地方财政较弱区域城投在特殊再融资债发行后自身债务问

题修复的情况，上述尾部风险均会对二级市场高收益指数造成较大负面影响。 
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