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1 月 1 日 – 2 月 1 日 

人民银行工作会议提及新的一年将继续优化南向通

机制安排；南向通可投债新发行 10 笔 

热点事件：人民银行工作会议提及新的一年将继续优化南向通机制

安排；美联储公布最新利率安排，维持不变 

1 月 5 日，中国人民银行召开 2026 年工作会议，提及新的一年继续优化南向通机

制安排；1 月 29 日，美联储公布最新一期利率决议，宣布维持联邦基金利率目标

区间在 3.5%至 3.75%不变。 

利率走势：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率整体上行 

1 月初以来，中国国债收益率普遍下行。尽管美联储维持利率不变，美国国债收益

率整体呈上行趋势。 

投资关注：美联储新任主席候选人公布，引发市场震动；香港新世

界发展公司债务危机持续发酵 

1 月 30 日，凯文沃什被提名美联储新任主席候选人，美元指数短线走强；近期，

香港新世界发展公司高负债叠加融资困难，引发市场广泛关注。 

南向通可投资债券市场 

南向通可投资新债发行 10笔，共计 51.7亿美元 

1 月 1 日至 2 月 1 日，南向通可投资企业在境外市场新发行 10 只债券，合计约

51.7 亿美元。其中，快手科技为主要发行人，共发行 15 亿美元债券。 

南向通可投资债券收益率涨跌情况 

1 月 1 至 2 月 1 日收益率涨幅最大的 10 只债券中，中国金茂控股集团有限公司境

外债收益率变动最大。跌幅最大的 10 只债券中，新世界发展有限公司境外债收益

率变动最小。 

评级行动： 国际评级机构对 7 家主体采取调级 

1 月 1 日至 2 月 1 日，国际各大评级机构对 7 家主体的境外评级采取了正面评级行

动。 
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热点事件：人民银行工作会议提及新的一年将继续优化南向通机制安排；美联

储公布最新利率安排，维持不变 

1 月 5 日，中国人民银行召开 2026 年工作会议，提及新的一年继续优化南向通机制安排。这一表态释

放出明确的政策信号，显示监管层将持续推动跨境资金流动的便利化与规范化。南向通作为连接内地

与香港资本市场的重要渠道，近年来在促进人民币与港元双向流动、拓展境内投资者的全球配置空间

方面发挥了积极作用。随着机制不断完善，投资人可以期待在额度管理、产品范围、交易效率等方面

获得进一步优化，从而提升跨境投资的灵活性与便利度。国家层面的支持不仅体现在政策文件的延续

性，也体现在对香港国际金融中心功能的强化，这为南向通的稳健发展提供了坚实保障。展望 2026年，

南向通投资人能够在更透明、更高效的制度环境下进行资产配置，既能把握港元及国际市场的利率优

势，又能在多元化的投资人群体中实现风险分散。整体来看，南向通将在国家政策支持和市场需求的

双重驱动下，继续保持稳中向好的发展态势，为投资人带来更多机遇与信心。 

1 月 23 日，日本央行宣布维持政策利率 0.75%不变，并上调通胀预期，显示其对未来物价走势保持谨

慎态度。尽管市场一度预期日本可能进一步加息，但央行选择按兵不动，反映其在经济复苏与通胀控

制之间寻求平衡。对于通过南向通配置多币种资产的境内投资人而言，日本的政策路径具有重要参考

价值：一方面，日元利率仍处于全球低位，若未来加息节奏加快，日元债券可能面临估值调整；另一

方面，日元资产作为避险工具，在全球利率分化背景下具备一定配置吸引力。结合近期港元与美元利

差扩大、G3 货币利率走势分化，投资人可关注日元债券在香港市场的流通情况，适时调整币种配置策

略，实现收益与风险的动态平衡。 

1 月 29日，美联储公布最新一期利率决议，宣布维持联邦基金利率目标区间在 3.5%至 3.75%不变。尽

管决议获得多数赞成，美联储内部分歧仍存，两位美联储理事投出反对票、主张降息 25 个基点。这

一结果显示，美联储内部对于未来货币政策路径仍存在较大分歧，市场对后续利率走向的预期也因此

更加复杂。部分成员认为美国经济增长和就业市场仍具韧性，维持利率稳定有助于控制通胀；而另一

部分则担心高利率环境可能抑制投资与消费，主张提前释放宽松信号。对于通过“南向通”投资美元

资产的香港及内地投资者而言，美联储的利率政策变化直接影响美元债券的收益率水平和价格波动。

若未来出现降息，美元债价格可能上涨，投资人将面临再投资收益率下降的风险；若维持高利率甚至

进一步收紧，美元债收益率维持高位，但融资成本和信用风险也可能上升。因此，南向通投资者在配

置美元资产时，需要密切关注美联储的政策动向和全球利率环境的变化，以便在资产配置中更好地平

衡收益与风险。 

利率走势：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率上行 

1 月初以来，中国国债收益率普遍下行。截至 1 月 30 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 1.2999%、1.4014%、1.5761%、1.6759%和 1.8112%。与月初相比，1 年期

下降 3.73bp、3 年期上涨 1.84bp、5 年期下降 5.48bp、7 年期下降 6bp 和 10 年期下降 3.61bp。 
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图 1：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太整理 

尽管美联储维持利率不变，美国国债收益率上行。截至 1 月 30 日，2 年期、5 年期、10 年期和 30 

年期国债收益率分别为 3.5224%、3.7881%、4.2355%和 4.8725%，与月初相比，2 年期、5 年期、

10 年期和 30 年期国债收益率分别上升 4.94bp、6.29bp、6.85bp 和 2.89bp。美国国债利差方面，2 

年期和 10 年期国债利差较月初扩大 1.91bp 至 71.31bp， 5 年期和 30 年期国债利差较月初缩小3.4bp

至 108.44bp。 

图 2：美国国债收益率及利差情况 

 
资料来源：中诚信亚太整理 

中美利差方面，截至 1 月 30 日，中美 10 年期国债利差为-242.4bp，较月初扩大 10.46bp，较年初

扩大 10.46bp。 
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图 3：中美 10 年期国债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太整理 

投资关注：美联储新任主席候选人公布，引发市场震动；香港新世界发展公司

债务危机持续发酵 

1 月 30 日，凯文沃什被提名美联储新任主席候选人，美元指数短线走强。这一人事信号也迅速改变

了市场对未来货币政策节奏的预期，投资者开始重新定价加息时点与缩表速度，短端利率预期随之波

动，导致美债收益率曲线在短期内出现明显调整。随着短端国债收益率快速波动，久期较长的美元债

在波动中承压，利差在风险偏好转向时扩张，且利率互换与期货市场的对冲活动放大隐含波动率；与

此同时，流动性在关键消息发布前后可能短暂收紧，增加了执行风险。对投资人来说，这类人事变动

不是孤立事件。它通过美元走向和跨境资金流动间接影响港元与人民币计价资产的本币回报，并可能

改变境外发行人融资成本与信用利差。 

近期，香港新世界发展公司高负债叠加融资困难，引发市场广泛关注。市场传出其控股股东正与多方

洽谈潜在股权或资产交易，部分债券与股票价格出现剧烈波动，反映出投资人对其流动性状况的高度

敏感。在当前估值承压、市场情绪波动的背景下，新世界发展相关债券与股票的价格已显著回调，部

分资产收益率上升，吸引部分逆周期资金关注。对于通过南向通参与港元债券投资的内地机构而言，

新世界发展作为港股通与南向通均可投资的标的，其信用风险与估值修复空间并存。建议投资人密切

关注公司再融资进展、资产处置节奏及控股股东动向，结合自身风险偏好，审慎评估潜在配置机会。

此阶段风险与机遇并存，需保持高度警觉与动态观瞻。 

南向通可投资新债发行 10 笔，共计 51.7 亿美元 

1 月 1 日至 2 月 1 日，南向通可投资的境外市场新发行 10 只债券，合计约 51.7 亿美元。其中，快

手科技为主要发行人，共发行 15 亿美元债券。 
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表 1：南向通可投资债券市场发行情况（20260101-20260201） 

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) 

2026/1/12 香港电灯有限公司 HKD 20 3.3 2031/1/11 5.00 工业 -/A-/- -/A-/- 

2026/1/13 太古地产有限公司 USD 5 4.25 2031/1/13 5.00 地产 A2/-/A A2/-/- 

2026/1/13 远东宏信有限公司 USD 4 5.25 2029/1/13 3.00 金融 -/BBB-/- -/BBB-/- 

2026/1/13 
中国农业银行股份有限公司纽

约分行 
USD 6 

SOFR+4

5 
2031/1/13 5.00 银行 A1/-/A A1/-/- 

2026/1/14 香港市区重建局 HKD 50 2.95 2031/1/14 5.00 地产 -/AA+/- -/AA+/- 

2026/1/15 澳门博彩控股有限公司 USD 5.4 6.5 2031/1/15 5.00 娱乐 Ba3/-/BB- B1/-/BB- 

2026/1/16 
高邮市城市建设投资集团有限

公司 
EUR 0.75 2.7 2029/1/16 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2026/1/20 中信证券国际有限公司 USD 6.5 
SOFR+6

0 
2031/1/20 5.00 金融 -/BBB+/- -/BBB+/- 

2026/1/22 快手科技 USD 9 4.75 2036/1/22 10.00 通讯 A3/A-/A- A3/A-/A- 

2026/1/22 快手科技 USD 6 4.125 2031/1/22 5.00 通讯 A3/A-/A- A3/A-/A- 

资料来源：万得，中诚信亚太整理 

南向通可投资债券收益率涨跌情况 

1 月 1 日至 2 月 1 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中中国金茂控股集团有限公司境外

债收益率变动最大。 

表 2：1 月 1 日至 2 月 1 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：中诚信亚太整理 

1 月 1 日至 2 月 1 日收益率跌幅最大的 10 只债券如下表所示。其中新世界发展有限公司境外债收益

率变动最大。 

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) 

CHJMAO 6 PERP 中国金茂控股集团有限公司 100.125 永续 -8.732 2.2213M 

EHICAR 7 09/21/26 一嗨租车服务有限公司 71.644 0.63 69.996 2.1253M 

EHICAR 12 09/26/27 一嗨租车服务有限公司 61.87 1.64 48.01 583.5 

ZHHFGR 4 ½  04/27/26 珠海华发集团有限公司 100.367 0.23 2.812 105.3 

ZHHFGR 3.05 10/17/28 珠海华发集团有限公司 97.024 2.70 4.228 92.3 

ZHHFGR 4 ½  12/23/27 珠海华发集团有限公司 101.054 1.88 3.91 84.2 

FOSUNI 5 05/18/26 复星国际有限公司 100.024 0.28 4.863 72.8 

GZINFU 5.95 03/21/26 广州产业投资基金管理有限公司 100.302 0.13 3.498 72.4 

GLPCHI 2.95 03/29/26 普洛斯中国控股有限公司 99.438 0.15 6.665 71.6 

ZHEBAR 5.85 08/25/26 
杭州上城区城市建设综合开发有限

公司 
100.977 0.56 4.048 64.3 
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表 3：1 月 1 日至 2 月 1 日中资境外债收益率跌幅最大的 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：中诚信亚太整理 

评级行动：国际评级机构对 7 家主体采取调级 

1 月 1 日至 2 月 1 日，国际评级机构对 7 家主体的境外评级采取了正面评级行动。 

表 4：发行人评级行动情况（20260101-20260201） 

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 
 

上

调 

临沂东城建设投资集团有

限公司 
城投 BBB 稳定 2026/01/13 BBB- 稳定 2025/01/13 

联合国

际 

政府在必要时为临

沂东城建投提供非

常强力支持的可能

性较高 

中国建设银行(欧洲)有限公

司 
金融 A2 稳定 2026/01/13 A2 

信用观

察 
2024/12/17 穆迪 

银行资产风险较

低，资本充足率较

高 

成都东进淮投融合产业投

资有限公司 
城投 BBB 稳定 2026/01/16 BBB- 稳定 2024/12/23 

联合国

际 

公司在股权划转后

优化资产配置，深

度参与地方产业发

展 

越秀房地产投资信托基金 金融 Ba3 稳定 2026/01/20 Ba3 负面 2024/08/26 穆迪 

基金通过出售越秀

金融大厦的大部分

股权积极去杠杆化 

青岛海发国有资本投资运

营集团有限公司 
城投 A+ 稳定 2026/01/21 A 正面 2025/01/17 

联合国

际 

公司在青岛市的战

略重要性有所增强 

山东寿光金鑫投资发展控

股集团有限公司 
城投 BBB 稳定 2026/01/27 BBB- 稳定 2025/01/22 

联合国

际 

公司在地区产业发

展中的贡献度提

升，战略重要性进

一步增强 

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) 

NWDEVL 4.65 03/16/26 新世界发展有限公司 100.204 0.11 2.607 -1.6728M 

CHDUIN 2.6 04/12/26 成都交子金融控股集团有限公司 99.828 0.19 3.502 -660.2 

SHUION 5 ½  06/29/26 瑞安建业控股有限公司 100.358 0.40 3.085 -524.3 

FTLNHD 4 ½  05/02/26 新城环球有限公司 97.2 0.24 16.543 -390.5 

CDHIIN 2.7 10/28/26 成都高新投资集团有限公司 98.545 0.73 4.744 -301.4 

WUXIND 2.85 04/09/26 无锡产业发展集团有限公司 99.77 0.18 4.115 -272.8 

CHIOIL 4.7 06/30/26 中油燃气集团有限公司 100.057 0.40 4.535 -252 

FUTLAN 11.88 06/26/28 新城发展控股有限公司 95.295 2.39 15.744 -240.7 

NWDEVL 3 03/10/28 新世界发展有限公司 84.3 2.10 11.913 -224.3 

ZOUCAO 6.98 01/14/27 邹城市城资控股集团有限公司 97.871 0.95 9.386 -210.9 
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新华人寿保险股份有限公

司 
金融 A2 稳定 2026/01/27 A2 负面 2023/12/07 穆迪 

公司拥有稳固的市

场品牌、稳健的资

本状况和盈利能力 

资料来源：各家评级机构，中诚信亚太整理  
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