
  
 

 

 

2025 年第 41 期 

10 月 27 日 - 10 月 31 日 

中资境外债新发行增加；二级市场回报率下降 

热点事件：美联储连续第二次降息；中国 10 月官方制造业 PMI 低

于前值 

10 月 30 日，美联储公布利率决议，连续两次降息 25 基点，行动符合市场预期；

10月 31日，中国公布 10月官方制造业 PMI，录得 49%,比上月下降 0.8个百分点。 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数上升 

过去一周，人民币有所升值。截至10月31日，美元兑人民币中间价收于7.088，

较上周五下降 48.0bp。美元指数收于 99.804，较上周五上升 0.85%。 

利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率上行 

过去一周，中国国债收益率下行。尽管美联储在 10 月再次降息，美国国债收益率

上行。 

中资境外债券市场 

中资境外债券一级市场：中资境外债新发行增加 

10 月 27 日至 10 月 31 日，中资企业在境外市场新发行 24 只债券，合计约 56.48

亿美元，较上周上涨 80.65%。其中，产业为主要发行人，共发行 49.97 亿美元债

券。 

中资境外债券二级市场：中资美元债券回报率下降 

截至 10 月 31 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五下降 19.0bp 至 6.75%，

其中投资级债券回报率下降 21.0bp 至 8.43%，高收益债券回报率下降 11.0bp 至 

8.6%。 

评级行动：中诚信亚太授予 2 家主体评级 

中诚信亚太授予 2主体长期信用评级，广西现代物流集团有限公司和晋商信用增进

投资股份有限公司。 
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热点事件：美联储连续第二次降息；中国 10 月官方制造业 PMI 低于前值 

10 月 30 日，美联储公布利率决议，连续两次降息 25 基点，行动符合市场预期。到本周二收盘，芝商

所（CME）工具显示，期货市场预计联储本周降息 25 个基点的概率达 99.9%，12 月下次会议继续降息

25 基点的概率为 91%。这显示，市场已几乎完全消化今年内合计降息三次的预期。9月上次 FOMC 会后

公布的利率展望显示，多数联储决策者预计的今年降息次数由 6 月公布的两次提高到三次。和前两次

会议一样，本次会上，美联储决策层依然没有就利率行动达成统一。包括美国总统特朗普“钦点”的

新任理事米兰在内，两名 FOMC 委员投票反对降息 25 个基点的决定，体现联储内部的分歧持续，不同

于此前的是，这次在降息力度和是否继续行动上都出现了分歧。 

10 月 31 日，中国公布 10 月官方制造业 PMI，录得 49%,比上月下降 0.8 个百分点。从企业规模看，

大、中、小型企业 PMI 分别为 49.9%、48.7%和 47.1%，比上月下降 1.1 个、0.1 个和 1.1 个百分点，

均低于临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，供应商配送时间指数位于临界

点，生产指数、新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数均低于临界点。生产指数为 49.7%，比

上月下降 2.2个百分点，表明制造业生产有所放缓。新订单指数为 48.8%，比上月下降 0.9个百分点，

表明制造业市场需求有所回落。原材料库存指数为 47.3%，比上月下降 1.2 个百分点，表明制造业主

要原材料库存量继续减少。从业人员指数为 48.3%，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业企业用工

景气度小幅回落。 

汇率走势：人民币有所升值，美元指数上升 

过去一周，人民币有所升值。截至 10 月 31 日，美元兑人民币中间价收于 7.088，较上周五下降

48.0bp。欧元兑人民币中间价收于 8.2138，较上周五下降 348.0bp。美元指数收于 99.804，较上周

五上升 0.85%。  

图 1：人民币汇率情况 

 

资料来源：中诚信亚太 
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利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率上行 

过去一周，中国国债收益率普遍下行。截至 10 月 31 日、1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期

国债收益率分别为 1.3826%、1.4146%、1.5662%、1.6768%和 1.7954%。较上周五分别下降 

8.90bp、11.48bp、5.12bp、9.63bp 和 5.32bp。 

图 2：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太 

尽管美联储在 10 月再次降息，美国国债收益率上行。截至 10 月 31 日， 2 年期、5 年期、10 年期

和 30 年期国债收益率分别为  3.5736%、3.6871%、4.0775%和 4.6512%，较上周五分别上升

9.37bp、8.18bp、7.68bp 和 5.84bp。美国国债利差方面，2 年期和 10 年期国债利差较上周五缩小 

1.69bp 至 50.39bp， 5 年期和 30 年期国债利差较上周五缩小 2.34bp 至 96.41bp。 

 

图 3：美国国债收益率及利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

中美利差方面，截至 10 月 31 日，中美 10 年期国债利差为-228.2bp，较上周五缩小 13.0bp，较年

初扩大 61.2bp。 
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图 4：中美 10 年期国债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

中资境外债券一级市场：中资境外债新发行增加 

10 月 27 日至 10 月 31 日，中资企业在境外市场新发行 24 只债券，合计约 56.48 亿美元，较上周上涨

80.65%。其中，产业为主要发行人，共发行 49.97亿美元债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20251027-20251031） 

公布日 信用主体 币种 
规模 

(亿元) 

息票

(%) 
到期日 

期限 

(年) 
行业 

主体评级(穆迪/

标普/惠誉) 

债项评级

(穆迪/标普/

惠誉) 

2025/10/27 中信证券国际有限公司 USD 0.075 0 2026/1/30 91D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025/10/27 中国国际金融股份有限公司 USD 0.07 4.10 2026/1/6 67D 金融 
Baa1/BBB+/B

BB+ 
-/-/- 

2025/10/28 美团 USD 8 5.13 2035/11/5 10 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 USD 6 4.75 2032/11/5 7 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 USD 6 4.5 2031/5/5 5.49 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 CNY 50 3.1 2035/11/5 10 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 CNY 20.8 2.55 2030/11/5 5 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 USD 8 5.13 2035/11/5 10 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 USD 6 4.5 2031/5/5 5.49 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 

2025/10/28 美团 USD 6 4.75 2032/11/5 7 通讯 
Baa1/A-

/BBB+ 

Baa1/A-

/BBB+ 
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2025/10/28 远东宏信有限公司 HKD 1 3.6 2028/11/10 3 金融 -/BBB-/- -/-/- 

2025/10/28 潍坊市海洋投资集团有限公司 CNY 4.155 6.9 2028/11/4 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025/10/28 工银国际租赁财务有限公司 USD 1.5 
SOFR

+33 
2026/11/4 364D 金融 -/-/- -/-/- 

2025/10/28 华泰国际金融控股有限公司 USD 0.5 4.23 2026/2/4 92D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025/10/28 华泰国际金融控股有限公司 USD 0.5 4.23 2026/2/3 91D 金融 Baa1/BBB+/- -/-/- 

2025/10/28 广发控股（香港）有限公司 USD 0.15 4.15 2026/2/2 94D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025/10/28 广发控股（香港）有限公司 CNY 0.7 1.73 2026/2/2 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025/10/28 广发控股（香港）有限公司 USD 0.05 4.02 2026/2/3 92D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025/10/28 广发控股（香港）有限公司 USD 0.8 
SOFR

+55 
2026/11/2 364D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025/10/30 中信证券国际有限公司 USD 0.06 0 2026/5/6 181D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025/10/30 交银国际控股有限公司 USD 0.006 0 2028/11/10 3.02 金融 Baa1/-/A -/-/- 

2025/10/30 泰兴市润嘉控股有限公司 CNY 3.1 5.5 2028/9/19 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025/10/31 泰兴市润嘉控股有限公司 CNY 1.5 5 2028/11/6 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025/10/31 中信证券国际有限公司 CNY 6 2.5 2027/11/4 2 金融 -/BBB+/- -/-/- 

资料来源：中诚信亚太 

中资境外债券二级市场：中资美元债券回报率下降 

截至 10 月 31 日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五下降 19.0bp 至 6.75%，其中投资级债券

回报率下降 21.0bp 至 8.43%，高收益债券回报率下降 11.0bp 至 8.6%。按行业来看，非金融回报率

为 7.63%，较上周五下降 29.0bp。金融回报率为 7.34%，较上周五下降 32.0bp。房地产回报率为

14.03%，较上周五上升 49.0bp。城投回报率为 5.95%，较上周五下降 9.0bp。 

图 5：Markit iBoxx 中资美元债回报率情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

截至 10 月 31 日，中资美元债的利差较上周五缩小 3.6bp 至 100.43bp，其中投资级债券利差缩小

3.3bp 至 55.47bp，高收益债券利差缩小 3.0bp 至 422.97bp。 

 
1 回报率以 2025 年 1 月 2 日为基数计算 
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图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

10 月 27 至 10 月 31 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中珠海华发集团有限公司的境外

债收益率变动最大。 

表 2：10 月 27 日至 10 月 31 日中资境外债收益率涨幅最大的 10 只债券 

注：收益率变动的M代表1000；已剔除所有已违约主体 

资料来源：中诚信亚太 

评级行动：中诚信亚太授予 2 家主体评级 

10 月 30 日，中诚信亚太首次授予广西现代物流集团有限公司（“广西现代物流”）的长期信用评级为 Ag-，展

望稳定。 

10 月 31 日，中诚信亚太首次授予晋商信用增进投资股份有限公司（“晋商信增”）长期信用评级为 Ag+，评

级展望为稳定。 

表 3：中诚信亚太评级行动情况（20251027-20251031） 

评级日期 信用主体 
主体级

别 
评级观点 

债券名称 主体名称 
最新净价

（美元） 

剩余期限

（年） 

收益率 

(%) 

变动 

(bp) 

ZHHFGR 2.8 11/04/25 珠海华发集团有限公司 100.068 0.01 21.368 723.5 

VNKRLE 3.975 11/09/27 万科企业股份有限公司 57.914 2.01 34.81 360.3 

VNKRLE 3.5 11/12/29 万科企业股份有限公司 49.898 4.02 23.412 252.9 

SDIC 1.5 11/05/25 国家开发投资集团有限公司 99.993 0.01 3.991 225.2 

FTLNHD 4.5 05/02/26 新城发展控股有限公司 95.027 0.49 15.445 154.5 

GZGETH 6.3 12/06/25 广州开发区控股集团有限公司 100.354 0.09 1.993 122.2 

KAFEDI 6.5 06/04/28 开封市发展投资集团有限公司 96.973 2.58 7.816 118.8 

ZOUCAO 8 12/14/25 邹城市城资控股集团有限公司 99.974 0.11 8.123 107 

LNGFOR 4.5 01/16/28 龙湖集团控股有限公司 90.884 2.2 9.174 100.5 

WHHTTZ 7 03/26/27 威海市环通产业投资集团有限公司 93.305 1.39 12.438 89.7 
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10/30 广西现代物流 Ag- 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：公司(1) 公司在广西壮族自治区商品贸

易和仓储物流领域拥有强大的市场地位；（2）业务组合相对多元化，有助于

降低业务风险和收入波动；（3）拥有良好的外部融资渠道。然而，公司评级

受到以下因素的制约：（1）自营项目带来的巨额资本支出压力；（2）较高

的债务杠杆率和较高的短期偿债压力；（3）中等的信用指标。 

10/31 晋商信增 Ag+ 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：公司(1) 作为山西省唯一的信用增级公

司，拥有重要的战略地位；(2) 资本充足，并有大型国有企业股东支持；(3) 

融资渠道相对良好。然而，该评级受到以下因素的制约：(1) 地域集中度和

单一客户集中度风险较高；(2) 业务发展和投资回报受政策和市场环境变化

的影响；(3) 流动性状况相对较弱。 

资料来源：中诚信亚太 

10 月 27 日至 10 月 31 日，各大评级机构对 3 家中资发行人采取了正面评级行动。 

表 4：跨境发行人评级行动情况（20251027-20251031） 

信用主体 行业 

最新评级 上次评级 

评级机

构 
调整原因 

级别 展望 时间 级别 展望 时间 

境外评级：          
 

上

调 

安盛天平财产保险有限公

司 
金融 A 稳定 2025/10/27 A- 正面 2023/12/20 标普 

公司资本化进程持

续进步 

紫金矿业集团股份有限公

司 
采矿 BBB 稳定 2025/10/27 BBB- 正面 2025/06/11 标普 

公司未来业绩增量

预计显著 

梅花生物科技集团股份有

限公司 
科技 Baa3 正面 2025/10/30 Baa3 稳定 2023/03/16 穆迪 

预计公司在未来

12-18 个月将继续

稳步增长收益 

资料来源：中诚信亚太 
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提供，中诚信亚太相信信息是准确和可靠的，但不保证信息的准确性、充分性、完整性或及时性。 

在法律允许的范围内，中诚信亚太及其董事、经理、雇员、代表和代理对任何人或任何实体均不承担以下任何责任(i)因本文

所载信息、或本文所载信息的使用或未能使用而引起的任何直接或补偿性损失或损害，包括但不限于由中诚信亚太或其任何

董事、经理、雇员、代表或代理的疏忽、及其控制范围内或超出其控制范围的偶发事件而引起的；以及(ii)因本文所载信息、

或本文所载信息的使用或未能使用而引起的任何间接、特殊、后果性或附带性损失或损害，即使中诚信亚太或其任何董事、
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