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2019 年中资美元债市场回顾及 2020 年展望 

 

——原标题为《中资美元债应“稳”字当头》，刊登于《中国外汇》2020 年第 2-3 期 

 

展望 2020 年，中资美元债仍处在集中到期的高峰期，但整体风险相

对可控。发行主体需进一步强化外债风险管理意识，实现对境内外市

场的合理有效利用。 

文/艾仁智 李为峰 张正一  编辑/章蔓菁 

 

2019 年，中资美元债发行期数和发行规模同比呈增长态势。但

受偿债高峰期来临的影响，近一半的新发债券用于满足发行主体的再

融资需求；同时在集中兑付压力下，部分发行主体的信用风险进一步

暴露。展望 2020 年，中资美元债仍将处在集中到期的高峰期，但整

体风险相对可控。对于中资美元债的发行主体而言，应密切跟踪宏观

经济和金融市场情况，做好外债风险管理工作，实现对境内外资源的

合理利用。 

 

2019 年：发行规模平稳  再融资比重加大 

从发行期数和发行规模来看，彭博数据显示（如无特殊说明，下

文数据来源均为彭博），2019 年中资美元债一级市场共发行 650 期，

同比增长 25%，创下历史新高；发行规模达到 2129 亿美元，同比增

长 26%，但仍略低于 2017 年创下的历史高点。从年内分布来看，2019

年中资美元债的发行主要集中在上半年，其中二季度单季发行量为
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733 亿美元，占到全年发行总额的逾三分之一。 

从发行用途来看，2019 年中资美元债市场净发行量在新发债券

规模中的占比显著下降，发行主体“借新还旧”的需求明显上升。2019

年，中资美元债迎来偿债高峰，全年到期规模逾 1000 亿美元，中资

美元债发行主体面临较大的再融资需求。因此，2019 年发行的中资

美元债中用于“借新还旧”部分的占比较大。尽管净发行量较 2018

年基本持平，但占全年新发债券规模的比值降至 50%左右，较 2018

年下降超 10 个百分点。 

从发行利率来看，除房地产、零售-非必须消费品等少数行业以

外，多数行业的美元债平均发行利率有所下行（见图 1）；但受部分

行业发行利率显著上升及中长期债券发行占比增加的影响，2019 年

中资美元债整体发行利率仍小幅上行至 5.9%。分行业来看，2019 年

平均发行利率最高的行业依旧是房地产行业，平均发行利率为 8.6%，

较 2018 年上升近 100 个 BP。金融行业（含银行、金融服务、商业金

融等）的平均发行利率相对较低，且整体呈小幅下降趋势。其中，除

消费金融行业平均发行利率小幅上升外，金融服务、银行、商业金融

等行业的平均发行利率均有不同程度的下降。 
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图 1   中资美元债发行利率行业分布 

资料来源：Bloomberg 

从发行主体的信用评级情况来看，2019 年无评级债券占全部发

行期数的 41%，同比下降约 4 个百分点，中资美元债评级缺失的现象

得到一定程度的改善。在有评级的中资美元债中，高收益债券占全部

发行期数的 30%，同比上升超过 12 个百分点。高收益债券的发行主

体主要集中在房地产企业，其发行量占到高收益债券发行总量的四分

之三以上。 

从发行主体的行业分布来看，中资美元债发行仍集中在房地产、

城投和金融行业三个板块，其发行规模合计约占发行总额的 75%，较

2018 年提升约 4 个百分点。2019 年，中资美元债新增的 156 家发行

主体中，约一半来自房地产行业和金融行业，行业集中度进一步提升。 

从信用风险暴露情况来看，在宏观经济下行压力加大的背景下，

部分中资美元债发行主体盈利能力及流动性有所恶化，信用风险进一

步暴露。2019 年，共有 9 期中资美元债发生违约（不包括技术违约），

其中包括地方国企所发行的美元债。与此同时，境内外违约联动效应
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更加显著：中民投境内债券（16 民生投资 PPN001）的违约，触发了

境外美元债交叉违约条款，加大了交叉违约风险；康得新境内债券（18

康得新 SCP001）到期兑付不确定性引发了境外美元债被大幅抛售；

“16 呼和经开 PPN001”境内发生的技术性违约风险事件，则引发了

中资美元债城投板块估值风险的加大。 

2019 年，中资美元债一级市场发行之所以呈现上述特征，主要

受境内外利差、人民币汇率、境外融资监管政策等多方面因素的影响：

（1）从境内外利差来看，美联储在 2019 年重启降息和扩表，推动美

国各期限国债收益率震荡下行；与此同时，我国央行灵活运用多种货

币政策工具保持流动性松紧适度，国债收益率整体下行。但由于美债

收益率下滑更快，全年中美各期限国债到期收益率利差总体呈走扩之

势。在此背景下，中资美元债在发行成本上的优势有所凸显，成为

2019 年中资美元债发行放量的主要原因。（2）从汇率来看，2019 年

人民币汇率总体稳定但双向波动增强。考虑到美元负债的财务成本等

因素，一些中资美元债发行主体的发债意愿有所减弱，一定程度上导

致中资美元债下半年的发行量有所降低。（3）从境外融资监管政策来

看，2019 年 6 月和 7 月，国家发展与改革委员会相继发布《关于对

地方国有企业发行外债申请备案登记有关要求的通知》（发改办外资

〔2019〕666 号，下称“666 号文”）和《对房地产企业发行外债申请

备案登记有关要求的通知》（发改办外资〔2019〕778 号，下称“778

号文”），加强对房地产企业及地方国有企业（主要为城投平台）发行

外债的监管要求，对这些行业的美元债发行造成了一定影响，2019
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年三季度房地产和城投板块美元债发行量均较二季度下滑了 30%以

上。此外，房地产行业境内外融资渠道的收紧，也在一定程度上推高

了房地产美元债的发行成本。 

 

2020 年：部分发行主体承压 整体风险可控 

一是中资美元债仍处于集中到期的高峰期。预期风险溢价有一定

上扬，但整体风险相对可控。2020 年中资美元债到期量为 1177 亿美

元，较 2019 年进一步增长（见图 2）。具体来看，2020 年 4 月、5 月、

7 月、11 月和 12 月到期量均在 100 亿美元以上。尤其是 11 月和 12

月，到期量均在 150 亿美元左右，存在一定的集中兑付压力。从行业

分布来看，2020 年金融、房地产和城投三个行业到期量合计为 850

亿美元左右，占总到期量之比高达 70%以上。随着国内经济持续面临

下行压力，未来一段时期，中资美元债发行主体面临的盈利和流动性

压力或将继续凸显。在集中兑付压力下，部分资质相对较弱的民营企

业信用风险可能会进一步暴露，预计风险溢价将有一定上扬。特别是

对于房地产行业而言，兑付压力相对较大。2020 年，房地产中资美

元债到期量为 306 亿美元，其中以无评级和投机级债券为主（投机级

债券主要为 BB 级和 B 级）。考虑到同期房地产行业的境内债券到期

量也将近 4000 亿元人民币，因此对于境内外都有集中兑付压力的地

产企业，特别是信用级别相对较低的地产企业而言，会面临一定的集

中兑付压力。但综合考虑金融行业和城投行业的到期情况，中资美元

债整体风险应相对可控。2020 年金融行业美元债到期量为 447 亿美
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元，其中无评级债券占比达到 55%左右。在到期的有评级债券中，投

资级债券占比达 90%以上，且以 A 级别为主，信用资质普遍较好。

城投行业方面，2020 年美元债到期量为 106 亿美元，其中投资级债

券到期量占比达到 60%以上，主要集中在 BBB 级，信用水平也相对

较高。此外，2019 年 11 月，财政部提前下达了 2020 年部分新增专

项债务限额 1 万亿元，2020 年全年专项债券额度则有望扩大至 3 万

亿元左右，专项债券发行持续加速提量。对于可承接专项债券项目的

城投平台而言，专项债券增加了其未来的经营可持续性，有助于其通

过疏通项目现金流的方式缓解平台债务压力，进而使行业整体信用风

险保持在相对较低的水平。 

 

图 2   中资美元债到期分布 

资料来源：Bloomberg 

二是中资美元债在发行成本方面仍具优势。在当前中美贸易磋商

达成阶段性协议，全球货币政策持续保持宽松，以及低利率环境得以

延续的背景下，全球市场风险偏好有望持续回升。对于境内外投资者
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而言，具有相对较高收益率的中资美元债具有较强的吸引力，由此带

来的持续资金流入将有助于降低中资美元债的发行成本。另一方面，

尽管受美联储降息可能性降低，我国央行货币政策逆周期调节力度加

大等因素的影响，中美国债利差可能会从 2019 年三季度的高位有所

回落，但预计仍将保持一定的利差空间，境外市场在融资成本上的相

对优势有望延续。特别是对于信用资质相对较好的发行主体而言，这

种优势会更加明显。 

三是中资美元债净发行量预计难有大幅增长，部分行业甚至可能

会面临境外融资规模的收缩。国内对境外融资监管趋严的态势预计在

2020 年会持续，“借新还旧”仍将是发债的主要用途，净发行量预计

难有大幅增长。具体来看，778 号文对房地产行业的影响有望进一步

显现：对目前有存量外债的房地产企业而言，仍可以继续再融资其境

外一年内到期的债务；而行业内其他企业进入境外市场发债融资，则

将受到一定限制。据此，房地产行业美元债净发行量有望回落，再加

上房地产行业境内融资的收紧，部分偿债压力较大且资质相对较差的

房地产企业，可能会面临一定的再融资风险。同时，受 666 号文的影

响，城投平台未来发行外债将仅限用于偿还一年内到期的中长期外

债，且对于新增发行主体而言，还需满足持续经营满三年的要求。据

此，预计城投行业的美元债净发行量也不会有太大增长。金融行业境

外发债主体信用资质普遍较好，其发行成本优势有望进一步凸显；但

随着其中部分非银行金融机构、中小银行风险上升预期的加强，这部

分的净发行量或将也面临一定程度的收缩压力。 
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对于发行主体而言，2020 年美元债的风险管理不容忽视。那些

美元债存量较大、跨境融资活动比较活跃的发行主体，应在监管允许

的范围内合理有效地利用境内外两个市场、两种资源来满足自身的融

资或再融资需求；同时，要密切跟踪国际、国内资本市场的变化情况，

关注跨境资本流动及境外融资相关监管政策的调整，进一步强化外债

风险管理意识，以确保外债风险可控。尤其是那些在 2020 年存在较

大美元债兑付压力的发行主体，应在兑付高峰来临前利用多种渠道积

极筹措资金，避免违约事件的发生。此外，随着人民币汇率弹性的不

断增强，发行主体亟需强化汇率风险管理意识，以减少汇率波动对自

身盈利能力、偿债能力的影响。 

而对于新进入中资美元债市场或者有潜在发行意愿的发行主体

而言，应密切关注美联储货币政策的调整、美国国债收益率的波动、

国内外经济形势的变化以及汇率变化等因素对中资美元债融资环境

及融资成本的影响，合理选择时机，通过抓住最佳发行窗口，有效降

低发行成本；同时，还要统筹考虑外汇敞口及境外发债与外汇收入匹

配等情况，适当运用金融衍生产品对冲相关货币错配及汇兑风险。 
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