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市场环境分析

美联储货币政策及美元流动性状况

• 1月，美联储公布的12月会议纪要和年内首次议息会议向外界传达了更加强烈的政策转向信号，同时持续高企的通胀

和劳动力市场的强劲复苏进一步巩固了美联储将在3月加息的市场预期，支撑美债收益率上涨。在此背景下，本月各

期限美债收益率整体走高，1年期、5年期和10年期美债收益率则分别较上月末上行了39.0个、36.0个和27.0个BP

• 美联储加快缩减购债节奏并不断释放政策转向信号的行为暗示美元流动性将进入收紧阶段，受此影响1个月、3个月

和6个月美元Libor分别较上月末上涨0.6个、10.0个BP和20.5个BP

资料来源：Wind, 联合资信整理 资料来源：Wind, 联合资信整理



市场环境分析

美元指数及人民币汇率走势

• 1月，美元指数呈现V型走势。上半月，受非农就业人数爆冷下降、鲍威尔听证会讲话鹰派程度不及预期等因素
影响，美元指数显著下行；下半月俄乌地缘政治局势持续紧张，美联储议息会议再次释放鹰派信号，推动美元指
数一度突破97关口，触及2020年7月以来新高。月末美元指数收于96.6369，较上月末累计上涨0.7%

• 受年初结汇需求强劲影响，人民币汇率在月底前持续走强并在26日突破6.33关口，创下2018年5月以来新高；但
月底美元指数显著上涨导致人民币承压，同时春节假期前结汇需求有所减弱，人民币汇率大幅回调。本月末美元
兑人民币中间价收于6.3746，较上月末持平

资料来源：Wind, 联合资信整理 资料来源：Wind, 联合资信整理



市场环境分析

信用风险动态

• 1月，房地产板块仍是信用风险重点关注领域，多家主体通过交换要约的方式进行债务展期

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

发行主体 存续美元债情况
（截至1月底）

风险事件概述

中国奥园 8支（25.2亿美元）

1月19日，中国奥园发布公告称，考虑到公司流动性状况，将不支付2022
年1月美元票据的余下本金、最后一期利息以及2023年票据及2024年票据
的最新一期利息。25日，惠誉将中国奥园集团股份有限公司的长期外币发
行人违约评级从“C”下调至“RD”，确认其高级无抵押评级和未偿美元高级
无抵押票据评级为“C”，回收率评级维持“RR6”

禹洲集团 11支（46.8亿美元）

1月20日，禹洲集团发布公告，已成功获得绝大多数交换票据持有人的支
持及所有征求同意票据所需取得的必要同意。于交换届满期限，4.77亿美
元的交换票据已根据交换要约有效进行了交换，该部分票据占交换票据本
金总额约82%。此前，惠誉发布公告称，基于不良债务交换，将禹洲集团
的长期外币发行人违约评级从“CCC-”下调至“C”，同时将公司的高级无抵
押评级从“CCC-”下调至“C”，回收率评级维持“RR4”

祥生控股 2支（4亿美元）

1月18日，祥生控股发布公告，已完成一笔将于2022年1月23日到期本金
总额3亿美元的票据交换要约，根据交换要约有效提交作交换及获接纳的
票据已被注销，但目前仍有1,947万美元未达成交换要约。同日，惠誉将
祥生控股(集团)有限公司的长期外币发行人违约评级从"B-"下调至"CC"。
24日，穆迪将祥生控股(集团)有限公司的公司家族评级从“B3”下调至
“Caa2”，将其发行债券的高级无抵押评级从“Caa1”下调至“Caa3”；将所有
评级的展望调整至“负面”



市场环境分析

信用风险动态（续）

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

发行主体 存续美元债情况
（截至1月底）

风险事件概述

大发地产 3支（6.0亿美元）

1月6日，大发地产宣布对其本月18日到期的1.845亿美元债券进行征求同
意和交换要约。10日，穆迪将大发地产集团有限公司的企业家族评级从
“B2”下调至“Caa2”，高级无抵押评级从“B3”下调至“Caa3”，将评级展望从
“稳定”调整为“负面”。18日，大发地产发布公告称，交换要约及同意征求
的所有先决条件已获达成且交换要约及同意征求已完成，根据交换要约及
同意征求有效提交作交换(被视为已经同意建议豁免及修订)并获接纳的约
1.44亿美元现有票据已被注销

荣盛发展 -

1月10日，荣盛发展发布公告称，公司已在现有票据持有人的支持下，其
两笔共计8亿美元债交换要约方案已获得合资格持有人支持。公司将通过
协议安排的方式交换全部现有美元票据，以保障所有现有票据持有人的利
益。全部的现有债券将交换成为两只新债券

世贸集团 8支（57.2亿美元）

1月6日，中诚信托发布公告称，信托计划保证人世茂建设未及时履行保证
义务，已出现实质性违约，受托人累计已收到的变现备付金金额仅为6.08
亿元，尚有3.02亿元未收到。7日，世茂建设发布公告称，公司至今尚未
有公开市场的债务违约，与中诚信托融资的相关事项不会触发公开市场债
务的加速清偿。10日，穆迪将世茂集团评级由“Ba3”下调至“B2”。12日，
惠誉将世茂集团发行人违约评级由“BB”降至“B-”，高级无抵押评级及已发
行高级无抵押票据评级由“BB”降至“B-”，回收率评级维持“RR4”，所有评级
继续处于负面观察。13日，标普撤销了世茂集团的“B-”长期发行人信用评
级，以及该公司2022年到期优先无抵押票据的“CCC ”发行评级



一级市场概况

总体发行情况

• 1月，中资美元债发行显著回暖，主要是因为房地产宏观调控政策自去年年底以来边际放松，有效提振了市场信心，

同时中资美元债在年初面临兑付高峰，企业再融资需求增强

• 本月共发行中资美元债72期，发行规模合计169.51亿美元，环比大幅上涨136.82%，但仍显著低于去年同期水平

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

分板块发行情况

• 1月迎来房地产企业迎来年内首个兑付高峰，企业再融资需求强劲，同时由于资金流紧张，部分企业通过交换要

约的方式进行债务展期，房地产市场发行有所回暖，本月房地产板块共计发行9期中资美元债，发行规模环比大

幅上涨188.69%至19.53亿美元，但仍显著低于去年同期水平

• 金融板块本月发行规模环比大幅上涨247.03%至74.62亿美元，再度成为发行规模占比最高的板块，其中建设银

行发行的20亿美元二级资本债成为本月单笔发行规模最高的债券；本月城投美元债发行规模环比下跌33.75%，

降至16.56亿美元

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

发行票息变动情况

• 1月，在美债收益率持续走高、美元流动性小幅收紧以及地产美元债发行成本大幅上涨的背景下，中资美元债整

体发行成本环比上涨52.22个BP至3.32%

• 虽然境内宏观政策边际放松，但房地产企业信用风险事件仍持续发酵，本月地产美元债平均票息环比大幅上涨

338.43个BP至9.09%；城投板块平均票息环比下降57.94个BP至2.70%，金融板块平均票息环比上涨3.44个BP至

2.09%

注：剔除浮息及零息债券
资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

发行时评级情况

• 1月，虽然房地产板块的多家发行人通过交换要约的方式进行债务展期，但信用风险事件对市场的影响仍在持续，

市场避险情绪强烈，因此本月没有新发行的高收益级债券；投资级债券发行规模占比显著上升至68.67%；无评

级债券发行规模占比下滑至31.33%

• 从信用等级分布看，在本月没有高收益级债券发行的背景下，信用等级仍主要集中在A级和BBB级，信用中枢略

有上行

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理 资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



二级市场表现

年初以来中资美元债回报率走势

• 以2022年1月1日为基点，中资美元债总回报率在1月末下跌至-2.25%

• 本月，数家房地产企业对即将到期美元债进行交换要约的行为再次引发市场对民营房企流动性的担忧，而中国奥

园宣布暂停偿付的消息进一步打压市场情绪，并拖累高收益美元债回报率大幅下探；但在中国监管层考虑拟定新

规以放松房地产开发商使用预售监管账户资金的限制、住建部新年工作会议提出“增信心、防风险、稳增长”稳

定楼市等信息的安抚下，投资者信心下挫减缓、美元债回报率触底反弹，但均收于负回报区间。截至月末，高收

益美元债回报率收于-5.09%，投资级美元债回报率则下滑至-1.40%

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理
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二级市场表现

月度回报率变化情况（总体及各板块）

• 分板块来看和高收益级中资美元债回报率双双下跌至负回报区间，其中投资级债券回报率较2021年12月（-

0.06%），1月投资级跌至-1.40%；高收益级债券回报率则大幅下探至-5.09%，总回报率在月末下滑至-2.35%

• 从房地产板块来看，房地产企业信用风险持续发酵对该板块回报率走势造成普遍影响，投资级和高收益美元债券

回报率均有所回调，其中投资级债券回报率较上月（-0.27%）下滑至-3.35%；高收益级债券回报率则重挫至11.05

个百分点至-10.46%，房地产美元债全月总回报录得-7.90%

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理 资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



二级市场表现

月度回报率变化情况（总体及各板块）

• 本月金融机构高收益级和投资级美元债回报率均表现下探，其中高收益级美元债环比下挫6.43个百分点至-5.83%，

投资级美元债回报率小幅下跌至-1.25%，金融美元债总回报收于-3.14%

• 非金融板块是本月唯一高收益级债券回报率优于投资级美元债表现主要发行板块，高收益非金融美元债全月回报

率收于-0.13%，投资级非金融美元债回报率则环比下跌1.24个百分点至-1.56%，并拖累非金融美元债总回报率下

降至-1.22%

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理 资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



二级市场表现

1月持有回报率最高及最低的债券

• 1月，持有回报率最高的中资美元债分布在多个行业，其中来宝集团永续债以151.09%的回报率成为本月持有收益

最佳的中资美元债，弘阳地产、上海港务等房地产和运输行业发行主体也呈现出较好回报表现

• 本月持有回报率最低的中资美元债主要集中在房地产行业，禹洲集团因进行交换要约导致相关美元债录得-74.65%

的回报率，成为1月表现最差的中资美元债券；大发地产相关美元债回报率也因其寻求债务展期的行为遭遇重挫；

部分恒大旗下票据持有人未收到景程有限公司应于1月24日支付的2笔美元债利息的消息打压景程美元债回报率表

现

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理（评级时间截至1月31日）



附录：本月发行明细

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

发行人名称 行业
（BISC2级）

债券简称 发行金额
（亿美元） 发行日期 到期 息票

（%）
到期种类 信用评级（标普/穆

迪/惠誉/联合国际）

上坤地产 房地产 SUNKWP 13 1/2 
01/02/23 1.39 2022/1/3 2023/1/2 13.5 AT MATURITY -/-/-/-

湖州东部新城投资发展
集团有限公司

机械制造 HZZLDE 2.58 
01/04/25 2.00 2022/1/4 2025/1/4 2.58 AT MATURITY -/-/-/-

靖江港口集团有限公司
分销商-非必需消

费品
JJHD 1.95 
01/05/25 0.50 2022/1/5 2025/1/5 1.95 AT MATURITY -/-/-/-

浙江长兴金融控股集团
有限公司

金融服务 ZJXCAO 1.95 
01/06/25 0.98 2022/1/6 2025/1/6 1.95 AT MATURITY -/-/-/-

中金金融产品有限公司 金融服务 CICCHK 0 1/4 
04/05/22 0.30 2022/1/6 2022/4/5 0.25 AT MATURITY -/-/-/-

东台市东方建设投资发
展有限公司

工业其他 DONDON 1.9 
01/06/23 0.77 2022/1/7 2023/1/6 1.9 AT MATURITY -/-/-/-

合生创展集团 房地产 HPDLF 8 
01/06/23 2.50 2022/1/10 2023/1/6 8 CONVERTIBLE -/-/-/-

盐城高新区投资集团有
限公司

工业其他 YCINVE 2 
01/10/25 1.00 2022/1/10 2025/1/10 2 AT MATURITY -/-/-/-

无锡市锡西新城产业发
展集团有

工业其他 WXXXID 2 
01/12/25 1.00 2022/1/12 2025/1/12 2 AT MATURITY -/-/-/-

香港一联科技有限公司 软件及服务 ZHESTA 1.9 
01/11/23 1.50 2022/1/12 2023/1/11 1.9 AT MATURITY -/-/-/-

靖江港口集团有限公司
分销商-非必需消

费品 JJHD 2 01/12/25 1.00 2022/1/12 2025/1/12 2 AT MATURITY -/-/-/-

无锡市锡西新城产业发
展集团有

工业其他 WXXXID 2 
01/12/25 1.00 2022/1/12 2025/1/12 2 AT MATURITY -/-/-/-

Shenghong Petrochemical 
International

勘探及生产 SHPEIN 1.9 
01/12/23 0.40 2022/1/13 2023/1/12 1.9 AT MATURITY -/-/-/-

重庆国际物流枢纽园区
建设有限公司

工业其他 CQLGST 5.3 
01/14/25 0.38 2022/1/14 2025/1/14 5.3 AT MATURITY -/-/-/-

江苏叠石桥家纺产业集
团有限公司

金融服务 JSDSQI 3 
01/14/25 0.35 2022/1/14 2025/1/14 3 AT MATURITY -/-/-/-



附录：本月发行明细

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

发行人名称 行业
（BISC2级）

债券简称 发行金额
（亿美元） 发行日期 到期 息票（%） 到期种类 信用评级（标普/穆

迪/惠誉/联合国际）
中信证券国际金融产品有
限公司

金融服务 CSILTD 0 
04/14/22 0.10 2022/1/14 2022/4/14 0 AT MATURITY -/-/-/-

北京天然气新加坡资本公
司

公用设施 BJGASG 1 7/8 
01/18/25 5.00 2022/1/18 2025/1/18 1.875 AT MATURITY -/A3/A/-

中国农业银行/纽约 银行 AGRBK 1 1/2 
01/18/25 4.00 2022/1/18 2025/1/18 1.5 AT MATURITY -/A1/-/-

大发地产 房地产 DAFAPG 12 1/2 
06/30/22 1.38 2022/1/18 2022/6/30 12.5 CALLABLE -/-/-/-

中国农业银行/纽约 银行 AGRBK 2 
01/18/27 3.00 2022/1/18 2027/1/18 2 AT MATURITY -/A1/-/-

Xiang Sheng Overseas Ltd 房地产 SHXREG 13 
01/17/23 1.34 2022/1/18 2023/1/17 13 AT MATURITY -/-/-/-

祥生控股集团 房地产 SHNSUN 13 
01/17/23 0.86 2022/1/18 2023/1/17 13 AT MATURITY -/-/-/-

江苏瑞海投资控股集团有
限公司

工业其他 JSRUIH 1.9 
01/17/23 1.00 2022/1/18 2023/1/17 1.9 AT MATURITY -/-/-/-

华泰国际财务有限公司 金融服务 HTIFIH 0.65 
04/18/22 1.00 2022/1/18 2022/4/18 0.65 AT MATURITY -/-/-/-

Ccthk 2021 Ltd 金融服务 CCTOHK 2 
01/19/25 3.00 2022/1/19 2025/1/19 2 AT MATURITY -/Baa1/BBB+/-

Ccthk 2021 Ltd 金融服务 CCTOHK 2 3/4 
01/19/27 4.00 2022/1/19 2027/1/19 2.75 AT MATURITY -/Baa1/BBB+/-

广州开发区控股集团有限
公司

电力生产 GZGETH 2.85 
01/19/27 4.90 2022/1/19 2027/1/19 2.85 AT MATURITY -/Baa1/BBB+/-

Prosus公众有限公司 互联网媒体 PRXNA 3.257 
01/19/27 10.00 2022/1/19 2027/1/19 3.257 CALLABLE BBB/Baa3/-/-

Prosus公众有限公司 互联网媒体 PRXNA 4.193 
01/19/32 10.00 2022/1/19 2032/1/19 4.193 CALLABLE BBB/Baa3/-/-

Prosus公众有限公司 互联网媒体 PRXNA 4.987 
01/19/52 12.50 2022/1/19 2052/1/19 4.987 CALLABLE BBB/Baa3/-/-
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建投国际(香港)有限公司 金融服务 JDSOAM 2.05 
01/19/25 0.55 2022/1/19 2025/1/19 2.05 AT MATURITY -/-/-/-

禹洲集团 房地产 YUZHOU 7.8125 
01/21/23 4.53 2022/1/20 2023/1/21 7.8125 CALLABLE -/-/-/-

Huan Zhi Co Ltd 金融服务 ZGENV 1.95 
01/19/23 1.00 2022/1/20 2023/1/19 1.95 AT MATURITY -/-/-/-

Luheng International Co Ltd 工业其他 ZBZCHD 3 
01/20/25 0.42 2022/1/20 2025/1/20 3 AT MATURITY -/-/-/-

宜春市袁州区国投集团有
限公司

工业其他 YCHNYN 1.98 
01/20/25 0.98 2022/1/20 2025/1/20 1.98 AT MATURITY -/-/-/-

建设银行 银行 CCB 2.85 
01/21/32 20.00 2022/1/21 2032/1/21 2.85 CALLABLE BBB+/-/BBB+/-

焦作市投资集团有限公司 金融服务 JZINVT 5 1/2 
01/20/23 1.00 2022/1/21 2023/1/20 5.5 AT MATURITY -/-/-/-

金龙山实业有限公司 金融服务 JNZQHD 3.8 
01/20/23 1.05 2022/1/21 2023/1/20 3.8 AT MATURITY -/-/-/-

东台市交通投资建设集团
有限公司

工业其他 DOTACI 5.8 
07/20/22 0.65 2022/1/21 2022/7/20 5.8 AT MATURITY -/-/-/-

抚州市数字经济投资集团
有限公司

工业其他 FZSZJJ 1.98 
01/21/25 0.98 2022/1/21 2025/1/21 1.98 AT MATURITY -/-/-/-

众创（香港）科技有限公
司

金融服务 HNJSDV 2.1 
01/21/25 0.80 2022/1/21 2025/1/21 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

湖州莫干山高新集团有限
公司

金融服务 HZMGSG 3.4 
01/24/25 2.10 2022/1/24 2025/1/24 3.4 AT MATURITY -/-/-/-

江苏皋开投资发展集团有
限公司

工业其他 JSGKID 2.1 
01/24/25 1.00 2022/1/24 2025/1/24 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

浙商银行 银行 ZHESHG 0 
12/20/22 0.40 2022/1/24 2022/12/20 0 AT MATURITY -/-/-/-

湖州南浔新城投资发展集
团有限公司

工业其他 NXNTID 2 1/4 
01/24/25 0.29 2022/1/24 2025/1/24 2.25 AT MATURITY -/-/-/-
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华泰国际财务有限公司 金融服务 HTIFIH 0.65 
04/25/22 0.60 2022/1/24 2022/4/25 0.65 AT MATURITY -/-/-/-

Xin Yue Co Ltd 运输与物流 GDCOMM 2.358 
01/25/27 5.00 2022/1/25 2027/1/25 2.358 AT MATURITY -/-/A+/-

湖州市城市投资发展集团
有限公司

工业其他 HZCONI 2.85 
01/25/25 3.00 2022/1/25 2025/1/25 2.85 AT MATURITY -/-/BBB/-

衢州市交通投资集团有限
公司

工业其他 QZTRIN 2 1/2 
01/25/25 2.00 2022/1/25 2025/1/25 2.5 AT MATURITY -/-/BBB-/-

曹妃甸国控投资集团有限
公司

分销商-非必
需消费品

CFDGKI 2.1 
12/25/24 1.00 2022/1/25 2024/12/25 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

富港建设集团有限公司 工业其他 RGCFGE 2.1 
01/25/25 1.00 2022/1/25 2025/1/25 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

湖州南浔旅游投资发展集
团有限公司

金融服务 HZHNAX 2.15 
01/25/25 0.48 2022/1/25 2025/1/25 2.15 AT MATURITY -/-/-/-

富港建设集团有限公司 工业其他 RGCFGE 2.1 
01/25/25 0.50 2022/1/25 2025/1/25 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

富港建设集团有限公司 工业其他 RGCFGE 2.1 
01/25/25 0.50 2022/1/25 2025/1/25 2.1 AT MATURITY -/-/-/-

河南省铁路建设投资集团
有限公司

铁路 HNRAIL 2.2 
01/26/25 4.00 2022/1/26 2025/1/26 2.2 AT MATURITY -/A2/-/-

工银国际租赁财务有限公
司

商业金融 ICBCIL 2.7 
01/27/27 5.00 2022/1/27 2027/1/27 2.7 AT MATURITY -/A2/A/-

绿城中国 房地产 GRNCH 2.3 
01/27/25 4.00 2022/1/27 2025/1/27 2.3 AT MATURITY BBB-/-/-/-

光涛投资有限公司 房地产 HUAFAI 4.2 
01/26/23 2.00 2022/1/27 2023/1/26 4.2 AT MATURITY -/-/-/-

申万宏源 金融服务 SWHYHK 1 1/2 
01/26/23 2.00 2022/1/27 2023/1/26 1.5 AT MATURITY -/-/-/-

Taishan City Investment Co 
Ltd

金融服务 TAICIT 3 3/4 
01/26/23 1.10 2022/1/27 2023/1/26 3.75 AT MATURITY -/-/-/-
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景业名邦集团 房地产 JYGMHD 7 1/2 
01/26/23 1.52 2022/1/27 2023/1/26 7.5 AT MATURITY -/-/-/-

淄博高新国际投资有限公
司

金融服务 ZBTECH 4.9 
01/26/23 0.71 2022/1/27 2023/1/26 4.9 AT MATURITY -/-/-/-

中信证券财务MTN有限公
司

金融服务 CITICS 0 
01/26/23 0.80 2022/1/27 2023/1/26 0 AT MATURITY -/-/-/-

工银国际租赁财务有限公
司

商业金融 ICBCIL 2 1/8 
01/27/25 7.00 2022/1/27 2025/1/27 2.125 AT MATURITY -/A2/A/-

中国信达2020 I管理 金融服务 CCAMCL 3 1/4 
01/28/27 10.00 2022/1/28 2027/1/28 3.25 CALLABLE A-/-/A/-

瑞幸咖啡有限公司 餐饮业 LKNCY 9 
01/28/27 1.10 2022/1/28 2027/1/28 9 CALLABLE -/-/-/-

中国工商银行 银行 ICBCAS Float 
01/28/25 0.20 2022/1/28 2025/1/28 0.549672 AT MATURITY -/-/-/-

华泰国际财务有限公司 金融服务 HTIFIH 0.8 
07/28/22 1.00 2022/1/28 2022/7/28 0.8 AT MATURITY -/-/-/-

申万宏源金融产品有限公
司

金融服务 SWHYHK 1 
01/27/23 1.40 2022/1/28 2023/1/27 1 AT MATURITY -/-/-/-

Huan Zhi Co Ltd 金融服务 ZGENV 1.95 
01/27/23 0.50 2022/1/28 2023/1/27 1.95 AT MATURITY -/-/-/-

华泰国际金融控股有限公
司

金融服务 HFHHK 0 
01/28/27 0.05 2022/1/28 2027/1/28 0 PASS-THRU -/-/-/-

华泰国际金融控股有限公
司

金融服务 HFHHK 0 
01/28/27 0.15 2022/1/28 2027/1/28 0 PASS-THRU -/-/-/-
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