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4 月 20 日 – 5 月 1 日 

美联储公布利率保持不变，中国财政部拟在港发行

点心债；南向通可投债新发行 9 笔 

热点事件：中国 4 月官方制造业 PMI 超过预期；美联储公布利率决

议，保持不变 

4 月 30 日，中国公布 4 月官方制造业 PMI 为 50.3，高于预期，低于前值；4 月 30

日，美联储公布最新利率决议，保持利率不变。 

利率走势：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率上行 

过去两周，中国国债收益率下行。美联储决定维持利率不变，美国国债收益率上

行。 

投资关注：财政部即将在港发行点心债，票面利率持续创新低；香

港铁路公司完成 188 亿美元绿债定价，规模创港元债市场最大单一

交易记录 

4 月 22 日，据中国财政部公告，共招标发行 4 只人民币主权债，总规模达 155 亿

元人民币。其中，2年期和 15年期国债的发行利率创历史新低，3年期和 5年期品

种的发行利率则为 2011 年以来最低水平；4 月 22 日，港铁公司宣布成功为逾 188

亿港元企业绿色债券定价，本次系港铁首次发行公募港元债券，亦是港元债券市

场历来最大单一交易规模发行。 

南向通可投资债券市场 

南向通可投资新债发行 9笔，共计 47.2 亿美元 

4 月 20 日至 5 月 1 日，南向通可投资企业在境外市场新发行 9 只债券，合计约

47.2 亿美元。其中产业类主体为主要发行人，共计发行了 34.8 亿美元债券。 

南向通可投资债券收益率涨跌情况 

4 月 20 日至 5 月 1 日收益率涨幅最大的 10 只债券中，一嗨租车服务有限公司境外

债收益率变动最大。跌幅最大的 10 只债券中，萧县建设投资集团有限公司境外债

收益率变动最大。 

评级行动： 国际评级机构对 60 家主体采取调级 

4 月 20 日至 5 月 1 日，国际各大评级机构对 60 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：中国 4 月官方制造业 PMI 超过预期；美联储公布利率决议，保持不

变 

4月 30日，中国公布 4月官方制造业 PMI为 50.3，高于预期，低于前值，比上月下降 0.1个百分点，

制造业景气水平总体稳定。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.2%，比上月下降 1.4 个百分点，仍高

于临界点；中、小型企业 PMI分别为 50.5%和 50.1%，比上月上升 1.5个和 0.8个百分点，均高于临界

点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和新订单指数均高于临界点，原材

料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。生产指数为 51.5%，比上月上升 0.1

个百分点，表明制造业生产活动有所加快。新订单指数为 50.6%，比上月下降 1.0 个百分点，仍高于

临界点，表明制造业市场需求保持扩张。原材料库存指数为 49.3%，比上月上升 1.6 个百分点，表明

制造业主要原材料库存量降幅明显收窄。从业人员指数为 48.8%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制

造业企业用工景气水平回升。供应商配送时间指数为 49.5%，与上月持平，低于临界点，表明制造业

原材料供应商交货时间较上月继续延长。 

4月 30日，美联储公布最新利率决议，将联邦基金利率区间维持在 3.50%—3.75%不变，符合市场普遍

预期。政策声明提到，目前美国通胀处于高位，部分反映了近期全球能源价格的上涨。随后，美联储

主席鲍威尔在新闻发布会上的讲话释放了“鹰派”信号。他表示，当前货币政策立场适当，但通胀依

然高企，高企的油价将在短期内推高整体通胀。鲍威尔提到，目前没有官员呼吁加息。FOMC 声明指出，

在 12名 FOMC投票委员中，有 4人投出了反对票，其中美联储理事斯蒂芬·米兰主张降息 25个基点；

克利夫兰联储主席哈玛克、明尼阿波利斯联储主席卡什卡里、达拉斯联储主席洛根也投出了反对票，

他们同意维持利率不变，但“不支持在声明中纳入宽松倾向”。这是自 1992 年 10 月以来，美联储利

率决议和政策声明出现反对票数量最多的一次，这凸显美联储内部分歧愈发严重，鲍威尔的继任者凯

文·沃什未来可能面临的政策挑战。 

利率走势：中国国债收益率普遍下行；美国国债收益率上行 

过去两周，中国国债收益率普遍下行。截至 4 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 1.1620%、1.2802%、1.4788%、1.6303%和 1.7473%。较前一周期分别上升

0.07bp、下降 4.48bp、下降 2.07bp、上升 0.13bp 和下降 1.5bp。 

图 1：中国国债收益率 
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资料来源：中诚信亚太整理 

美联储决定维持利率不变，美国国债收益率上行。截至 4 月 30 日， 2 年期、5 年期、10 年期和 30 

年期国债收益率分别为 3.8775%、4.0144%、4.3698%和4.9585%，较前一周期分别上升16.93 bp、

16.78bp、12.18bp 和 7.49bp。美国国债利差方面，2 年期和 10 年期国债利差较此前缩小 4.75bp 

至 49.2bp， 5 年期和 30 年期国债利差较前一周期缩小 9.29bp 至 94.4bp。 

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 4 月 30 日，中美 10 年期国债利差为-262.3bp，较前一周期扩张 13.68bp，较

年初扩大 30.28bp。 

图 3：中美 10 年期国债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太整理 
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投资关注：财政部即将在港发行点心债，票面利率持续创新低；香港铁路公司

完成 188 亿美元绿债定价，规模创港元债市场最大单一交易记录 

4 月 22 日，据中国财政部公告，共招标发行 4 只人民币主权债，总规模达 155 亿元人民币。其中，

2 年期和 15 年期国债的发行利率创历史新低，3 年期和 5 年期品种的发行利率则为 2011 年以来最

低水平。具体来看，两年期国债发行 50 亿元，利率 1.32%；三年期 50 亿元，利率 1.36%；五年期

45 亿元，利率 1.50%；十五年期 10 亿元，利率 2.08%。值得注意的是，本轮发行规模也创下 2023

年以来离岸人民币债券发行规模新高。本次债券认购倍数达 4.6 倍，高于今年 2 月发行时的水平

（3.94 倍），显示出较强的市场需求。分析人士认为，此次发行窗口选择得当，也受益于外部地缘政

治环境。在当前有利的融资窗口下，财政部得以以较低利率在港发行国债，此举不仅有助于完善离岸

人民币收益率曲线，也为进一步推动人民币国际化奠定基础。 

4 月 22 日，港铁公司宣布成功为逾 188 亿港元企业绿色债券定价，本次系港铁首次发行公募港元债

券，亦是港元债券市场历来最大单一交易规模发行。港铁表示，债券获标准普尔及穆迪分别评为

「AA+」及「Aa3」级。其中，逾 83 亿港元五年期债券、75 亿港元十年期债券及 30 亿港元三十年

期债券，票息分别为 2.88%、3.3%及 4%。发行所得款项将按港铁《可持续融资框架》，用作支持合

资格的绿色投资项目。据悉，本次交易获来自不同类型机构投资者的踊跃认购，债券最高峰合计认购

金额高达逾 600 亿港元，超过总发行额的 3 倍。港铁表示，本次发行将进一步加强港铁的财务灵活性

及扩阔其多元化资金来源，长远支持公司可持续发展目标及持续为香港推进基建发展。 

南向通可投资新债发行 9 笔，共计 47.2 亿美元 

4 月 20 日至 5 月 1 日，南向通可投资企业在境外市场新发行 9 只债券，合计约 47.2 亿美元。其中

产业类主体为主要发行人，共计发行了 34.8 亿美元债券。 

表 1：南向通可投资债券市场发行情况（20260420-20260501） 

发行日 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) 

2026/4/22 中国铝业集团有限公司 USD 8 3.9 2029/4/22 3.00 工业 --/--/BBB+ --/--/BBB+ 

2026/4/22 
中信建投(国际)金融控股有限公

司 
CNY 20 1.88 2029/4/22 3.00 金融 --/BBB+/BBB+ --/BBB+/-- 

2026/4/28 香港铁路有限公司 HKD 83.88 2.88 2031/4/28 5.00 工业 Aa3/AA+/AA- Aa3/AA+/-- 

2026/4/28 香港铁路有限公司 HKD 75 3.3 2036/4/28 10.00 工业 Aa3/AA+/AA- Aa3/AA+/-- 

2026/4/28 香港铁路有限公司 HKD 30 4 2056/4/28 30.00 工业 Aa3/AA+/AA- Aa3/AA+/-- 

2026/4/29 中银集团投资有限公司 CNY 25 2.02 2031/4/29 5.00 金融 --/--/A --/--/A 

2026/4/29 中银集团投资有限公司 CNY 15 1.88 2029/4/29 3.00 金融 --/--/A --/--/A 

2026/4/29 国泰航空有限公司 HKD 20.8 3.78 2029/4/29 3.00 工业 -/-/- -/-/- 

2026/4/30 友邦保险控股有限公司 CNY 25 2.88 2036/4/30 10 金融 A1/AA-/AA- --/--/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 
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4 月 20 日至 5 月 1 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中一嗨租车服务有限公司境外债

收益率变动最大。 

表 2：4 月 20 日至 5 月 1 日南向通债券收益率涨幅最大的 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 

4 月 20 日至 5 月 1 日收益率跌幅最大的 10 只债券如下表所示。其中萧县建设投资集团有限公司境

外债收益率变动最大。 

表 3：4 月 20 日至 5 月 1 日南向通债券收益率跌幅最大的 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 60 家主体采取调级 

4 月 28 日，中诚信亚太授予 TCL 科技集团股份有限公司长期信用评级 Ag-，展望稳定。 

表 4：中诚信亚太评级行动情况（20260420-20260501） 

评级日期 信用主体 主体级别 评级机构 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) 

EHICAR 7 09/21/26 一嗨租车服务有限公司 70.167 0.38 121.836 1.1242M 

FOSUNI 5 05/18/26 复星国际有限公司 100.103 0.04 1.865 611 

CWAHK 4.85 05/18/26 中国水务集团有限公司 100.205 0.04 -1.269 523.8 

VEYONG 3 ⅜ 05/12/26 新奥天然气股份有限公司 100.123 0.02 -2.9 436.5 

VEYONG 3 ⅜ 05/12/26 新奥天然气股份有限公司 100.034 0.02 1.6 392 

SHUION 5 ½  06/29/26 瑞安建业控股有限公司 100.171 0.15 3.153 337.1 

SDECDI 2.4 06/03/26 山东省财金投资集团有限公司 99.585 0.08 7.886 280.1 

HBTUID 7 ½  07/10/26 
湖北新铜都城市投资发展集团有限公

司 
100.259 0.18 5.886 194.7 

PINGRE 3.45 07/29/26 平安不动产有限公司 99.324 0.24 6.366 139.4 

EHICAR 12 09/26/27 一嗨租车服务有限公司 54.462 1.40 67.174 135.7 

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) 

XXCIG 7.8 05/16/26 萧县建设投资集团有限公司 100.13 0.03 2.435 -365 

BCHINA Float 05/15/26 中国银行(新西兰)有限公司 100.017 0.03 2.972 -357.8 

HZCONI 5.68 06/06/26 湖州市城市投资发展集团有限公司 100.299 0.09 2.038 -77.4 

FTLNHD 11.88 09/30/27 新城控股集团股份有限公司 98.155 1.41 13.344 -65.9 

JYSOCH 3.93 10/13/26 江阴国有资本控股(集团)有限公司 100.625 0.44 2.443 -48.4 

PTCEZA 5.1 12/22/26 
平潭综合实验区城市发展集团有限

公司 
102.437 0.64 1.19 -47.4 

ANQYIX 6.9 06/03/28 
安庆市宜秀区美好乡村建设有限责

任公司 
98.383 2.08 7.754 -44.7 

CCUDIH 7 06/13/26 
长春市城市发展投资控股(集团)有

限公司 
100.498 0.11 2.086 -40.7 

NNCOMM 7.3 04/30/27 南宁交通投资集团有限责任公司 102.435 0.99 4.735 -39.4 

CFAMCI 4 ⅝ 06/03/26 
中国中信金融资产国际控股有限公

司 
100.126 0.08 2.885 -36.5 
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2026年 4

月 28日 

TCL科技

集团股份

有限公司 

Ag- 
中诚信亚

太 

中诚信亚太肯定了以下因素，包括：（1）公司在北京市医药分销行业拥有领先的

市场地位；（2）拥有强大的区域物流和资源网络，分销渠道多元化。然而，该评

级受到以下因素的制约：（1）公司盈利易受区域竞争和医疗改革政策的影响；

（2）业务扩张导致存货周转率和应收账款回收率承压；（3）信用指标一般，债

务负担加重，短期债务融资压力增大。 

资料来源：中诚信亚太 

4 月 20 日至 5 月 1 日，国际各大评级机构对 60 家主体的境外评级采取了正面评级行动。4 月 27 日，

穆迪将中国的主权信用评级展望从负面调整为稳定，评级则维持 A1，理由是中国虽面临国内外挑战，

但持续增长和有效债务管理支持其评级展望趋稳。随后穆迪对大量国央企进行展望调整，从负面调整

为稳定。 

表 5：发行人评级行动情况（20260420-20260501） 

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 

健合(H&H)国际控股有限公

司 
科技 Ba3 稳定 2026/04/22 Ba3 负面 2024/12/06 穆迪 

公司销售数据及利

润率持续增长 

龙湖集团控股有限公司 房地产 BB- 稳定 2026/04/27 BB- 负面 2026/02/09 惠誉 

公司将保持充足的

流动性缓冲以应对

中国地产行业的进

一步疲软 

中国建设银行股份有限公

司 
银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/11/18 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国银行股份有限公司 银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/11/18 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国工商银行股份有限公

司 
银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/11/18 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国邮政储蓄银行股份有

限公司 
银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

腾讯音乐娱乐集团 
非必需

消费品 
A2 稳定 2026/04/28 A2 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

腾讯控股有限公司 科技 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

国家开发投资集团有限公

司 
金融 A2 稳定 2026/04/28 A2 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国海洋石油有限公司 工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 
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中国石油化工股份有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国石油化工集团有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国石油天然气集团有限

公司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国海洋石油集团有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

北京国有资本运营管理有

限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

阿里巴巴集团控股有限公

司 
科技 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

浙江省海港投资运营集团

有限公司 
城投 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

浙江省能源集团有限公司 城投 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

浙江省交通投资集团有限

公司 
城投 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

国家电力投资集团有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

国家电网国际发展有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

国家电网有限公司 工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

申能(集团)有限公司 能源 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

上海国际港务(集团)股份

有限公司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

广东恒健投资控股有限公

司 
金融 A2 稳定 2026/04/28 A2 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 
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中国长江电力股份有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国三峡国际股份有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国长江三峡集团有限公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国南方电网有限责任公

司 
工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国广核集团有限公司 工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国中车集团有限公司 工业 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2024/09/25 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国农业银行股份有限公

司 
银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/11/18 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

武汉城市建设集团有限公

司 
城投 Baa2 稳定 2026/04/28 Baa2 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

武汉地铁集团有限公司 城投 A3 稳定 2026/04/28 A3 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

威海城市投资集团有限公

司 
城投 Baa3 稳定 2026/04/28 Baa3 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

山东省土地发展集团有限

公司 
城投 Baa1 稳定 2026/04/28 Baa1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

山东省财金投资集团有限

公司 
城投 A2 稳定 2026/04/28 A2 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

济南城市建设集团有限公

司 
城投 Baa1 稳定 2026/04/28 Baa1 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

广州地铁集团有限公司 城投 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

赣州发展投资控股集团有

限责任公司 
城投 Baa3 稳定 2026/04/28 Baa3 负面 2025/05/27 穆迪 

随主权展望调高而

调整 
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北京保障房中心有限公司 城投 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国农业发展银行 银行 A1 稳定 2026/04/28 A1 负面 2025/05/27 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

武汉光谷产业投资有限公

司 
城投 Ag 稳定 2026/04/29 Ag- 稳定 2025/05/15 

中诚信

亚太 

武汉东湖新技术开

发区的持续增长进

一步支撑了该公司

的业务和信用状况 

国任财产保险股份有限公

司 
金融 BBB+ 稳定 2026/04/29 BBB 稳定 2025/05/07 惠誉 

公司存在适中的资

本缓冲、未来将改

善的承保业绩 

建银国际(控股)有限公司 金融 A2 稳定 2026/04/29 A2 负面 2026/02/03 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中航国际融资租赁有限公

司 
工业 Baa1 稳定 2026/04/29 Baa1 负面 2025/09/24 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

工银国际控股有限公司 金融 A2 稳定 2026/04/29 A2 负面 2025/09/18 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

工银金融租赁有限公司 金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

国银金融租赁股份有限公

司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

建信金融租赁有限公司 金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

农银国际控股有限公司 金融 A2 稳定 2026/04/29 A2 负面 2025/05/28 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国出口信用保险公司 金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 
随主权展望调高而

调整 

中国人民财产保险股份有

限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

工银安盛人寿保险有限公

司 
金融 A2 稳定 2026/04/29 A2 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 
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中国铁路财产保险自保有

限公司 
金融 A3 稳定 2026/04/29 A3 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国太平洋财产保险股份

有限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国太平洋人寿保险股份

有限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国人寿财产保险股份有

限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国人寿保险股份有限公

司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

中国人寿保险(海外)股份

有限公司 
金融 A1 稳定 2026/04/29 A1 负面 2025/05/28 穆迪 

随主权展望调高而

调整 

资料来源：各家评级机构，中诚信亚太整理  
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