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12 月 15 日 - 12 月 19 日 

中资境外债新发行减少；二级市场回报率上升 

热点事件：中国 11 月社会消费品零售总额同比增长 1.3%；美国 11

月失业率高于预期 

12 月 15 日，中国公布 11 月社会消费品零售总额为 4.39 万亿元人民币，同比增

长 1.3%；12 月 16 日，美国公布 11 月失业率为 4.6%，高于预期 4.4%。 

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12月19日，美元兑人民币中间价收于7.055，

较上周五下降 136.0bp。美元指数收于 98.599，较上周五上升 0.2%。 

利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率下行 

过去一周，中国国债收益率下行。由于美联储年内第三次降息 25bp，美国国债收

益率下行。 

中资境外债券市场 

中资境外债券一级市场：中资境外债新发行减少 

12 月 15 日至 12 月 19 日，中资企业在境外市场新发行 27 只债券，合计约 8.75 亿

美元，较上周下跌 65.89%。其中，金融机构为主要发行人，共发行 6.22 亿美元债

券。 

中资境外债券二级市场：中资美元债券回报率上升 

截至 12 月 19 日，中资美元债年初至今的回报率较上周五上升 21.0bp 至 6.76%，

其中投资级债券回报率上升 23.0bp 至 8.72%，高收益债券回报率上升 6.0bp 至 

6.77%。 

评级行动：中诚信亚太授予 2 家主体评级 

12 月 15 日至 12 月 19 日，中诚信亚太授予 2 家主体评级，绵阳市商业银行股份有

限公司和东台城兴投资发展有限公司。 
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热点事件：中国 11 月社会消费品零售总额同比增长 1.3%；美国 11 月失业率高

于预期 

12 月 15 日，中国公布 11 月社会消费品零售总额为 4.39 万亿元人民币，同比增长 1.3%；其中，除汽

车以外的消费品零售额 39444亿元，增长 2.5%。1—11月份，社会消费品零售总额 456067亿元，增长

4.0%。其中，除汽车以外的消费品零售额 411637 亿元，增长 4.6%。按经营单位所在地分，11 月份，

城镇消费品零售额 37684 亿元，同比增长 1.0%；乡村消费品零售额 6214 亿元，增长 2.8%。1—11 月

份，城镇消费品零售额 394544 亿元，增长 3.9%；乡村消费品零售额 61523 亿元，增长 4.4%。按消费

类型分，11 月份，商品零售额 37841 亿元，同比增长 1.0%；餐饮收入 6057 亿元，增长 3.2%。1—11

月份，商品零售额 403822 亿元，增长 4.1%；餐饮收入 52245 亿元，增长 3.3%。 

12 月 16 日，美国公布 11 月失业率为 4.6%，高于预期 4.4%。当月，美国失业人数总计约为 783 万，

显著高于去年同期的 712万。其中，失业时间短于 5周的人数为 250万，比 9月增加 31.6万；长期失

业人数为190万，占总失业人数的24.3%。数据还显示，11月美国非农业部门新增就业岗位6.4万个，

主要来自医疗卫生、建筑和社会救助等行业，而交通、仓储以及联邦政府部门就业岗位环比均减少。

10 月非农就业岗位则大幅减少 10.5 万个。由于一些接受延迟辞职方案的联邦雇员最终离职，10 月美

国联邦政府就业岗位环比大幅减少 16.2 万个。受此前美国联邦政府“停摆”影响，劳工部无法收集

并发布 10月失业率数据。 

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 12 月 19 日，美元兑人民币中间价收于 7.055，较上周五下降

136.0bp。欧元兑人民币中间价收于 8.2616，较上周五上升 23.0bp。美元指数收于 98.599，较上周

五上升 0.2%。  

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；美国国债收益率下行 

过去一周，中国国债收益率普遍下行。截至 12 月 19 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 1.3547%、1.3941%、1.6021%、1.7258%和 1.8308%。较上周五分别下降 

3.32bp、2.20bp、2.58bp、1.52bp 和 0.88bp。 

图 2：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太 

由于美联储年内第三次降息 25bp，美国国债收益率下行。截至 12 月 19 日， 2 年期、5 年期、10 年

期和 30 年期国债收益率分别为 3.4834%、3.6933%、4.1471%和 4.8242%，较上周五分别下降

3.88bp、4.84bp、3.70bp 和 2.03bp。美国国债利差方面，2 年期和 10 年期国债利差较上周五扩大 

0.18bp 至 66.37bp， 5 年期和 30 年期国债利差较上周五扩大 2.81bp 至 113.09bp。 

 

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 12 月 19 日，中美 10 年期国债利差为-231.6bp，较上周五缩小 2.8bp，较年初

扩大 57.7bp。 
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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：中资境外债新发行减少 

12 月 15 日至 12 月 19 日，中资企业在境外市场新发行 27 只债券，合计约 8.75 亿美元，较上周下跌

65.89%。其中，金融机构为主要发行人，共发行 6.22 亿美元债券。 

表 1：中资境外债券市场发行情况（20251215-20251219） 

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) 

2025-12-15 中信证券国际有限公司 CNY 0.3 0 2028-12-18 3 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025-12-15 
兴业银行股份有限公司香港

分行 
CNY 10 1.8 2026-12-22 364D 银行 Baa2/-/- -/-/- 

2025-12-16 
赣州城市投资控股集团有限

责任公司 
USD 0.66 4.35 2028-12-19 3 城投 -/-/BBB- -/-/- 

2025-12-16 广发控股（香港）有限公司 USD 0.2 4.2 2026-03-19 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-16 
兴业银行股份有限公司香港

分行 
USD 1 3.85 2026-12-22 364D 银行 Baa2/-/- -/-/- 

2025-12-16 
淄博高新国有资本投资有限

公司 
CNY 2.85 6.9 2028-12-19 3 城投 -/-/- -/-/- 

2025-12-17 
中信建投国际金融控股有限

公司 
HKD 0.3 3.11 2026-09-18 273D 金融 -/-/- -/-/- 

2025-12-17 
中信建投国际金融控股有限

公司 
USD 0.01 3.85 2026-12-22 365D 金融 -/-/- -/-/- 

2025-12-17 中信证券国际有限公司 USD 0.011 0 2026-12-22 365D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025-12-17 中信证券国际有限公司 USD 0.01 0 2026-12-22 365D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025-12-17 中信证券国际有限公司 USD 0.006 0 2026-12-22 365D 金融 -/BBB+/- -/-/- 
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2025-12-17 广发控股（香港）有限公司 USD 0.07 4.16 2026-03-19 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-17 广发控股（香港）有限公司 USD 0.01 4.21 2026-03-19 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-17 广发控股（香港）有限公司 USD 0.07 4.16 2026-03-20 91D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-18 中国国际金融股份有限公司 USD 0.04 3.96 2026-01-23 31D 金融 
Baa1/BBB+/

BBB+ 
-/-/- 

2025-12-18 
中信建投国际金融控股有限

公司 
HKD 0.6 3.35 2026-12-23 1 金融 -/-/- -/-/- 

2025-12-18 中信证券国际有限公司 USD 0.3 0 2026-03-30 90D 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025-12-18 中信证券国际有限公司 CNY 1 0 2030-12-23 5 金融 -/BBB+/- -/-/- 

2025-12-18 广发控股（香港）有限公司 CNY 5.0 2.07 2026-06-22 182D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-18 广发控股（香港）有限公司 HKD 1 3.28 2026-06-22 182D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-19 
中信建投国际金融控股有限

公司 
USD 0.3 4 2026-12-24 365D 金融 -/-/- -/-/- 

2025-12-19 广发控股（香港）有限公司 USD 0.1 4.21 2026-03-23 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-19 广发控股（香港）有限公司 CNY 0.8 2.1 2026-03-24 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-19 广发控股（香港）有限公司 USD 0.1 4.16 2026-03-23 90D 金融 -/BBB/BBB -/-/- 

2025-12-19 华泰国际金融控股有限公司 HKD 6.2 3.09 2026-12-18 354D 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-12-19 华泰国际金融控股有限公司 HKD 4.3 3.09 2026-12-17 353D 金融 
Baa1/BBB+/

- 
-/-/- 

2025-12-19 
南安市发展投资集团有限公

司 
CNY 10.5 3.15 2028-12-29 3 城投 -/-/- -/-/- 

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上升 

截至 12 月 19 日，中资美元债年初至今的回报率1较上周五上升 21.0bp 至 6.76%，其中投资级债券

回报率上升 23.0bp 至 8.72%，高收益债券回报率上升 6.0bp 至 6.77%。按行业来看，非金融回报率

为 7.61%，较上周五上升 28.0bp。金融回报率为 7.32%，较上周五上升 28.0bp。房地产回报率为

14.19%，较上周五上升 15.0bp。城投回报率为 5.99%，较上周五上升 14.0bp。 

 
1 回报率以 2025 年 1 月 2 日为基数计算 
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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 12 月 19 日，中资美元债的利差较上周五扩大 1.6bp 至 109.81bp，其中投资级债券利差扩大

1.6bp 至 59.06bp，高收益债券利差扩大 4.2bp 至 492.04bp。 

图 6：Bloomberg Barclays 中资美元债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太 

12 月 15 至 12 月 19 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中富卫集团有限公司境外债收益

率变动最大。 

表 2：12 月 15 日至 12 月 19 日中资境外债收益率涨幅最大的 10 只债券 
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非金融回报指数 金融回报指数 房地产回报指数 城投回报指数

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) 

FWDGHD 6.675 PERP 富卫集团有限公司 100.907 永续 -2.076 220.6 

HUALUG 2.2 10/27/26 华鲁控股集团有限公司 98.417 0.85 4.13 202.3 

JNUCGC 2.4 09/23/26 济南城市建设集团有限公司 98.115 0.75 4.996 115.1 

XXCIG 7.8 05/16/26 萧县建设投资集团有限公司 99.879 0.40 8.056 100.1 

CHDUIN 2.6 04/12/26 成都交子金融控股集团有限公司 99.186 0.30 5.329 96.4 

WUXIND 2.85 04/09/26 无锡产业发展集团有限公司 99.298 0.30 5.263 92.2 
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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 

12 月 15 日，中诚信亚太首次授予绵阳市商业银行股份有限公司（ “绵阳银行”）长期信用评级为 BBBg+，评

级展望为稳定。 

12 月 17 日，中诚信亚太首次授予东台城兴投资发展有限公司（“东台城兴”）长期信用评级为 BBBg，评级

展望为稳定。 

表 3：中诚信亚太评级行动情况（20251215-20251219） 

评级日期 信用主体 
主体级

别 
评级观点 

12/15 绵阳银行 BBBg+ 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：(1) 该行在绵阳市拥有强大的市场地位，

存款和贷款份额领先；（2）资金状况良好，对市场资金的依赖程度不断下

降，客户存款基础稳定；（3）尽管净息差承压，但盈利能力和运营效率仍

然合理；（4）在业务合作和资本补充方面，该行一直得到绵阳市政府和中

国五矿集团（“中国五矿”）的支持。然而，该行的评级受到以下因素的制

约：（1）信贷成本上升和资产质量脆弱性；（2）随着资产的持续增长，资

本补充面临一定压力。 

12/17 东台城兴 BBBg 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：(1) 该公司在东台高新技术产业开发区

（“东台高新区”）中扮演着关键基础设施实体的角色；并且（2）该公司

拥有获得政府注资、资产转移和财政补贴等支持的良好记录。然而，该评级

受到以下因素的限制：（1）该公司债务负担不断加重，且近期存在一定的

再融资需求；（2）其流动资产状况一般；以及（3）该公司对非标准融资工

具的依赖程度相对较高。 

资料来源：中诚信亚太 

12 月 15 日至 12 月 19 日，各大评级机构对 4 家中资发行人采取了正面评级行动，对 1 家中资发行

人采取了负面评级行动。 

表 4：跨境发行人评级行动情况（20251215-20251219） 

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 

国银金融租赁股份有限公

司 
金融 A 稳定 2025/12/17 A 负面 2025/09/22 标普 

近期的支持举措表

明国开行与公司之

间的关联持续存在 

国银航空金融租赁有限公

司 
金融 A 稳定 2025/12/17 A 负面 2024/07/23 标普 近期的支持举措表

明国开行与公司母

VNKRLE 3.975 11/09/27 万科企业股份有限公司 23.15 1.88 106.219 88.8 

HZCONI 2.95 10/28/26 湖州市城市投资发展集团有限公司 98.661 0.85 4.58 88.5 

CWAHK 4.85 05/18/26 中国水务集团有限公司 99.952 0.40 4.948 87.3 

EHICAR 7 09/21/26 一嗨租车服务有限公司 79.531 0.75 41.714 86.5 
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公司之间的关联持

续存在 

上海电气控股集团有限公

司 
工业 Baa1 稳定 2025/12/17 Baa2 正面 2025/06/25 穆迪 

公司信用质量持续

改善，能源设备强

劲的新订单将继续

推动 EBITDA 和现

金流增长，导致杠

杆率下降 

上海电气集团股份有限公

司 
工业 Baa1 稳定 2025/12/17 Baa2 正面 2025/06/25 穆迪 

公司信用质量持续

改善，能源设备强

劲的新订单将继续

推动 EBITDA 和现

金流增长，导致杠

杆率下降 

下

调 
万科企业股份有限公司 房地产 C 无 2025/12/17 CCC- 

负面展

望 
2025/12/02 惠誉 

公司或将无法兑付

到期债务 

资料来源：中诚信亚太 
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© 本文版权归中国诚信(亚太)信用评级有限公司（以下简称“中诚信亚太”）和/或其被许可人所有。 

未经中诚信亚太事先书面许可，任何人不得对本刊物的任何内容进行复制、转售或传播。 

信用评级是对受评主体和债项的信用品质所表达的前瞻性信用风险意见。中诚信亚太发布的信用评级是其对受评主体或债项

当前和未来相对信用风险的意见，但不涉及其他风险，包括但不限于流动性风险、市场价格风险及利率风险。 

中诚信亚太刊物中的信用评级级别、非信用评估及其他意见并非建议投资者购买、出售或持有任何证券，也不评估受评主体

和债项的市场价值。中诚信亚太相信其所获取的信息是可靠的，但中诚信亚太并不对其从受评主体或第三方来源获取的信息

进行审计，也不承担独立核实或验证的责任。 

本刊物内的所有信息属中诚信亚太所有，中诚信亚太可在不事先通知的情况下更改信息。所有信息以“现状”和“现有”为基础

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、

经理、雇员、代表或代理被事前告知该等损失或损害的可能性。 
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