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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

• 5月初，美联储宣布加息50个BP，同时表示将在6月开启缩表，带动各期美债收益率小幅上涨；但随后公布的经济数据显示美

国通胀水平超预期上涨、初请失业金人数增加，同时一季度经济环比萎缩幅度下修，市场对美国经济前景的担忧情绪显著上

涨，带动长端美债收益率震荡下行。截至月末，1年期、5年期和10年期美债收益率分别较上月末下降了2.00个、11.00个和4.00

个BP至2.08%、2.81%和2.85%

• 本月在美联储加息的背景下，各期限美元流动性显著收紧；美联储主席鲍威尔关于“不考虑加息75个BP”的表态导致6个月美

元Libor出现短暂回落，但并未影响其整体走势。截至月末，1个月、3个月和6个月美元Libor分别较上月末上涨35.10个、37.30

个和44.10个BP升至1.12%、1.61%和2.11%

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

• 5月上旬，美联储加息支撑美元指数显著上涨，但随后公布多项的数据显示美国经济表现不佳，市场对美国经济前景
的担忧情绪持续上涨，美元指数承压下行。月末美元指数收于101.7679，较上月末累计下跌1.40%

• 上半月，受中美货币政策走势分化和国内疫情波动的影响，人民币延续贬值的走势，一度创下2020年10月以来新低；
下半月，上海地区疫情好转并逐步开启复工复产，同时本月召开的国常会也出台了多项稳增长的政策，人民币兑美元
汇率快速走强，随后重回双向波动走势。月末美元兑人民币中间价收于6.6607，较上月末小幅上涨0.65%

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

• 5月，房地产政策持续趋向边际宽松，多地因城施策优化房地产政策，但部分地区疫情波动导致房地产企业仍面临去化

压力，本月信用风险事件仍集中在房地产板块

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

发行主体 存续美元债情况
（截至5月底）

风险事件概述

正荣地产 13支（33.5亿美元）

5月31日，正荣地产发布公告称，原计划不迟于2022年5月31日支付5笔共
计5300万美元利息将无法支付并再次延期，正荣地产同时宣告，预计于
2022年6月5日宽限期截止前，无法支付2019年11月票据的利息共计1372.5
亿美元，该票据将于6月1日起暂停交易

绿地控股 11支（38.3亿美元）

5月27日，绿地控股发布公告表示，拟对6月25日到期的一笔5亿美元的债券
展期一年，计划在原到期日支付未偿还本金的10%，其余部分在2023年6月
25日偿还。30日，绿地香港发布公告称，公司已部分购回2022年到期1.5亿
美元债券，共计购汇并注销金额为1850万美元。31日，穆迪将绿地控股集
团有限公司的企业家族评级由“B2”下调至“Caa2”，高级无抵押票据评级由
“B3”下调至“Caa3”，评级展望调整为“负面”

融创中国 12支（77.0亿美元）

5月12日，融创中国发布公告称，公司发行的2023年10月到期的优先票据项
利息已于2022年4月11日到期应付，截至5月12日，宽限期已届满而融创未
能于届满前支付有关款项。除上述债券外，另有3笔票据利息于4月到期尚
未偿付，融创表示预计不会在宽限期内偿付债务，由于未能在按时偿还应
付利息，或将导致债券持有人要求立即偿还本息。16日，穆迪将融创中国
控股有限公司的企业家族评级由“Caa1”下调至“Ca”，将高级无抵押评级由
“Caa2”下调至“C”；评级展望维持“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5月底）

风险事件概述

富力地产 10支（49.4亿美元）

5月25日，花旗国际向富力地产美元债持有人发出的通知显示，债券发行人
未能在提取付息资金后的30天内及时为受托账户充值，因此触发了违约事
件。花旗国际在通知中表示，在没有得到本金总额占多数持有人的书面通
知或特别决议案指示的情况下，该机构没有义务对发行人或担保人提起诉
讼以强制付款，或宣布债券立即到期应付

大唐地产 2支（3亿美元）

5月23日，大唐地产发布公告，就一笔将于2022年6月6日到期的中资美元债
提出交换要约，该笔美元债票息为 12.5% ，未偿付金额为 3 亿美元。31日，
大唐地产再次发布公告称，5月23日公告交换要约的美元债，以94.65%支持
率获得通过，公司计划于6月发行相同票息的新票据

中梁控股 5支（9.3亿美元）

5月11日，中梁控股发布公告，公司根据交换要约及同意征求备忘录所载条
款及在其条件规限下，对 2022 年 5 月到期的 8.5% 优先票据、于 2022 年 7 
月到期的 9.5% 优先票据和有关 2023 年 4 月到期的 12.0% 优先票据开始交
换要约。17日，中梁控股表示成功通过今年5月和7月到期的两笔美元债的
交换要约。24日，中梁控股发布公告表示，将发行2.02亿美元于2023年4月
到期的票息为8.75%优先票据和4.29亿美元于2023年12月到期的票息为9.75%
优先票据



一级市场概况

总体发行情况

• 5月，美联储开启年内第二次加息，中美货币政策走势分化导致中美利差持续倒挂，削弱了中资美元债的相对融资成

本优势；此外，城投融资环境收紧，相关企业发行规模显著下降也成为中资美元债发行端走弱的重要原因

• 本月共发行中资美元债48期，发行规模合计57.07亿美元，环比和同比分别显著下跌51.15%和45.08%，连续两个月呈

现下行走势

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

分板块发行情况

• 5月，房地产、城投和金融板块发行规模均出现回落。本月央行下调了首套房贷款利利率，同时多地因城施策优化房地产

政策，但信用风险事件频发仍降低了行业整体的发债意愿，本月房地产板块发行规模合计9.83亿美元，环比下降39.56%；

本月金融板块发行规模降至34.33亿美元，环比下滑15.83%，但仍是占比最高的板块（60.16%）

• 本月财政部通报了八起地方政府隐性债务问责案例，表明对防范和化解隐性债务的监管力度进一步加强，城投融资环境呈

现收紧趋势。本月城投板块仅发行1期中资美元债，发行规模为3亿美元，环比和同比分别显著下降93.86%和62.03% 

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

发行架构情况

• 5月，直接发行成为占比最高的发行架构，环比上涨22.02个百分点至64.17%，主要是因为金融板块发行占比显著升

高，同时部分企业良好的信用质量使其选择了较为简单的直接发行方式；城投和房地产发行规模显著下降，导致采

用 “备用信用证”和“担保+备用信用证”架构的中资美元债规模占比回落，环比下降3.97个百分点降至7.90%

• 本月采用备用信用证架构发行的中资美元债行业分布较为平均，房地产板块、工业板块和金融板块的占比分别为

32.15%、31.04%和28.82%，此外消费者服务板块发行了1期备证架构的中资美元债，发行规模占比为7.98%

注：内、中、外圈分别代表2021年5月、2022年4月和2022年5月数据
资料来源：Bloomberg, 联合资信整理资料来源：Bloomberg, 联合资信整理



一级市场概况

发行票息变动情况

• 5月，在美债收益率震荡下行的背景下，中资美元债发行成本有所下降，平均票息降至3.60%，环比下降26.94个

BP

• 本月长沙金霞和重庆合川两家主体分别发行了1期高级无抵押中资美元债，其良好的信用质量带动地产板块平均

票息环比小幅下降9.29个BP至7.15%；城投板块融资政策整体趋紧，平均票息环比大幅上涨74.07个BP至4.98%；

本月金融板块发债主体信用质量保持良好，金融板块平均票息环比下降21.50个BP至2.90%

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

• 5月，多家资质良好的金融企业发行新债，带动投资级债券发行规模占比显著上涨10.12个百分点至60.45%；房地

产信用风险事件频发、城投融资环境显著收紧导致市场避险情绪强烈，因此本月没有新发行的高收益级债券；本

月无评级发行占比下降至39.55%，环比下降7.55个百分点

• 从信用等级分布看，5月新发的中资美元债信用等级仍主要集中在A级和BBB级，信用中枢保持稳定

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5月末下跌至-8.06%

• 受部分地区疫情反复、房地产企业信用风险事件贯穿全月影响，本月中资美元债总回报率继续下探。因融创中国未能如
期偿付多只美元债利息构成实质性违约，市场情绪受挫并带动各板块中资美元债回报率下行；至月中，尽管中国监管层
边际放松住房贷款政策、央行下调贷款利率鼓舞了市场信心并使回报率短暂反弹，但难抵中梁控股、中南建设发起交换
要约，宝龙实业将其永续债转为一般债券等信用事件造成的负面打击。截至月末，高收益美元债回报率下探至-16.75%，
投资级美元债回报率小幅上行至-5.64%

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）

• 本月多地疫情散点暴发、房地产企业信用风险事件接连不断扰动市场情绪，受此影响，高收益美元债回报率环比下跌4.24个百
分点至-4.02%，投资级中资美元债性价比有所提升，并带动该板块债券回报率环比上涨1.53个百分点至0.37%，总回报率则较
上月微涨至-0.44%

• 房地产是本月唯一投资级和高收益美元债双双收于负回报的主要发行板块，尽管中国监管再次发声助力房地产行业发展、央
行下调利率水平意图刺激房地产销售，但部分地区疫情反弹、多家房地产企业爆出信用风险事件使市场信心明显下挫，其中
高收益房地产美元债回报率环比暴跌11.57个百分点至-11.27%，投资级债券回报率较上月（-0.68%）下探至-1.97%，房地产美
元债全月总回报仅录得-6.52%

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理 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）

• 本月金融机构高收益和投资级美元债回报率涨跌互现，其中投资级美元债回报率较上月微涨0.87个百分点至0.28%，高收益美

元债回报率则环比下跌4.77个百分点至-4.61%，金融美元债总回报率收于-1.07%

• 中国监管层加大对地方政府隐性债务处置不当的打击力度导致本月非金融板块投资级和高收益美元债回报率表现与上月截然

相反，其中高收益非金融美元债全月回报率较上月下跌0.62个百分点并收于0.00%，投资级非金融美元债回报率则环比小幅上

扬至0.47%，并带动非金融美元债总回报率上涨至0.44%

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理 资料来源：Bloomberg, 联合资信整理
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二级市场表现

5月持有回报率最高及最低的债券

• 5月，持有回报率最高的中资美元债主要分布在房地产行业，本月中梁控股发起并顺利达成2笔存续美元债交换要约的行

为使其相关美元债券价格月内经历“过山车”，并以163.57%的回报率成为本月持有表现最佳的中资美元债。阳光100、

新力控股等房地产企业相关美元债也录得40%以上的较高回报率

• 本月持有回报率最低的中资美元债也主要集中在房地产行业，佳源国际股价月中闪崩触发市场对其能否偿付美元债本息

的高度担忧，并累及其相关美元债成为月内表现最差的中资美元债，持有回报仅为-61.18%。绿地全球投资有限公司公

告寻求美元债展期的行为掀起市场对其资金流动性、房屋销售前景以及融资能力的关注，并打击相关美元债回报率表现

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理（评级时间截至5月31日）



二级市场表现

本月兑付及下月到期情况

• 5月，中资美元债已兑付规模达到149.77亿美元，其中金融板块仍是兑付规模占比最高的板块（36.96%），房地产

板块（7.48%）和城投板块（9.15%）到期兑付占比较上月小幅下降

• 5月，未兑付事件仍集中在房地产领域，主要涉及相关企业未能按时偿付利息的事件

• 6月，预计将有152.75亿美元中资美元债到期，房地产、城投和金融板块均将再次迎来年内兑付高峰，佳兆业、融创

中国等企业的到期兑付情况仍将是关注重点

注：预计到期规模的统计截至日期为5月31日
资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

2022年5月 2022年6月

已兑付规模 149.77亿美元 预计到期规模 152.75亿美元

重点板块已兑付情况
房地产11.2亿美元（6支）
城投13.7亿美元（10支）
金融55.35 亿美元（22支）

重点板块到期情况
房地产59.08亿美元（22支）
城投43.08亿美元（19支）
金融46.43亿美元（23支）

重点发行人未兑付情况 正荣地产（5300万美元利息）
融创中国（1.0亿美元利息） 重点发行人到期情况

佳兆业集团（11.47亿美元）
融创中国（6.00亿美元）
祥生控股（2.00亿美元）
华夏幸福（3.00亿美元）



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）
华泰国际金融控股有限
公司

金融服务 HTIFIH 1 1/4 
08/04/22 0.60 2022/5/4 2022/8/4 1.25 AT MATURITY -/-/-/-

CDBL融资2 商业金融 CDBLFD Float 
05/08/23 1.00 2022/5/5 2023/5/8 1.60230786

8 AT MATURITY -/-/-/-

华泰国际金融控股有限
公司

金融服务 HTIFIH 1 3/4 
11/04/22 0.50 2022/5/5 2022/11/4 1.75 AT MATURITY -/-/-/-

中信证券国际金融产品
有限公司

金融服务 CSILTD 0.00001 
08/25/26 0.20 2022/5/5 2026/8/25 0.00001 CALL/PUT -/-/-/-

重庆市南岸区城市建设
发展（集团）有限公司

分销商-非必需
消费品

CQNANA 4.98 
05/06/25 3.00 2022/5/6 2025/5/6 4.98 AT MATURITY -/-/BBB/-

招银国际租赁管理有限
公司

商业金融 CMINLE Float 
05/05/23 0.75 2022/5/6 2023/5/5 1.75619959

9 AT MATURITY -/-/-/-

扬州园博投资发展有限
公司

消费者服务 YZYBIV 3.8 
04/06/25 0.36 2022/5/6 2025/4/6 3.8 AT MATURITY -/-/-/-

招银国际租赁管理有限
公司

商业金融 CMINLE Float 
05/05/23 0.45 2022/5/6 2023/5/5 1.60658340

8 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.425 
11/21/24 0.24 2022/5/10 2024/11/21 3.425 PASS-THRU -/-/-/-

中信证券国际金融产品
有限公司

金融服务 CSILTD 16.35 
09/15/22 0.02 2022/5/10 2022/9/15 16.35 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 2.95 
04/20/24 0.11 2022/5/10 2024/4/20 2.95 PASS-THRU -/-/-/-

中信证券国际金融产品
有限公司

金融服务 CSILTD 0.00001 
11/10/26 0.10 2022/5/11 2026/11/10 0.00001 CALL/PUT -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 5 
11/13/24 0.10 2022/5/11 2024/11/13 5 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.8 
02/11/25 0.06 2022/5/11 2025/2/11 3.8 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.6 
11/28/24 0.06 2022/5/11 2024/11/28 3.6 PASS-THRU -/-/-/-



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）

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.725 
03/03/25 0.10 2022/5/11 2025/3/3 3.725 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.6 
03/04/25 0.04 2022/5/12 2025/3/4 3.6 CALLABLE -/-/-/-

中信证券国际金融产品
有限公司

金融服务 CSILTD 0 
01/31/23 0.21 2022/5/12 2023/1/31 0.000001 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.2 
09/24/26 0.14 2022/5/12 2026/9/24 3.2 PASS-THRU -/-/-/-

中信证券国际金融产品
有限公司

金融服务 CSILTD 0.00001 
04/29/27 0.19 2022/5/12 2027/4/29 0.00001 CALL/PUT -/-/-/-

中国建设银行/伦敦 银行 CCB 3 1/8 
05/17/25 10.00 2022/5/17 2025/5/17 3.125 AT MATURITY -/A1/-/-

东方证券 金融服务 ORSECH 3 1/2 
05/17/25 3.00 2022/5/17 2025/5/17 3.5 AT MATURITY -/Baa2/-/-

新奥能源 公用设施 XINAOG 4 5/8 
05/17/27 5.50 2022/5/17 2027/5/17 4.625 CALLABLE BBB/Baa1/BBB+/-

长沙金霞新城城市发展
有限公司

房地产 CSJXDC 4.1 
05/17/25 1.45 2022/5/17 2025/5/17 4.1 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 5.9 
09/14/23 0.32 2022/5/17 2023/9/14 5.9 PASS-THRU -/-/-/-

华泰国际金融产品有限
公司

金融服务 HFHHK 0 
07/07/26 0.20 2022/5/17 2026/7/7 0 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 1 3/4 
08/25/25 0.09 2022/5/17 2025/8/25 1.75 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 3.6 
03/04/25 0.13 2022/5/17 2025/3/4 3.6 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 4 1/4 
02/27/24 0.13 2022/5/17 2024/2/27 4.25 PASS-THRU -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 1 5/8 
11/02/24 0.09 2022/5/17 2024/11/2 1.625 PASS-THRU -/-/-/-



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）
兴业银行股份有限公司/香
港

银行 INDUBK 3 1/4 
05/18/25 6.50 2022/5/18 2025/5/18 3.25 AT MATURITY -/Baa2/-/-

中梁控股 房地产 ZHLGHD 9 3/4 
12/31/23 4.29 2022/5/18 2023/12/31 9.75 CALLABLE -/-/-/-

中梁控股 房地产 ZHLGHD 8 3/4 
04/15/23 2.02 2022/5/18 2023/4/15 8.75 CALLABLE -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 2 1/2 
08/27/24 0.04 2022/5/18 2024/8/27 2.5 PASS-THRU -/-/-/-

成都天府大港集团有限公
司

工业其他 CDTFDG 4 1/2 
05/19/25 1.00 2022/5/19 2025/5/19 4.5 AT MATURITY -/-/-/-

中信证券国际金融产品有
限公司

金融服务 CSILTD 0 
08/19/22 0.05 2022/5/19 2022/8/19 0 AT MATURITY -/-/-/-

中信证券国际金融产品有
限公司

金融服务 CSILTD 0 
04/29/27 0.19 2022/5/20 2027/4/29 0 CALL/PUT -/-/-/-

Soar Wise有限公司 商业金融 AVIILC 4.05 
05/24/25 4.50 2022/5/24 2025/5/24 4.05 AT MATURITY -/-/A-/-

SDG金融有限公司 金属与矿业 SDGOLD 4.95 
PERP 1.00 2022/5/24 - 4.95 PERP/CALL -/-/-/-

华泰国际金融产品有限公
司

金融服务 HFHHK 0 
09/30/26 0.35 2022/5/24 2026/9/30 0 PASS-THRU -/-/-/-

湖州南浔新城投资发展集
团有限公司

工业其他 NXNTID 3.9 
05/25/25 0.40 2022/5/25 2025/5/25 3.9 AT MATURITY -/-/-/-

中金金融产品有限公司 金融服务 CICCHK 0.95 
08/25/22 0.03 2022/5/25 2022/8/25 0.95 AT MATURITY -/-/-/-

四海国际投资有限公司 金融服务 SIHAII 3.8 
05/25/25 1.30 2022/5/25 2025/5/25 3.8 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/卡塔尔金融中心 银行 BCHINA 3 
05/22/24 2.00 2022/5/26 2024/5/22 3 AT MATURITY A/A1/-/-

华泰国际金融控股有限公
司

金融服务 HTIFIH 2.85 
05/25/23 0.50 2022/5/27 2023/5/25 2.85 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）
重庆市合川城市建设投资
（集团）有限公司

房地产 CHOHEC 6 
05/31/25 2.07 2022/5/31 2025/5/31 6 AT MATURITY -/-/-/-

遵义道桥建设（集团）有
限公司

工业其他 ZYRDBG 7.2 
05/31/25 1.65 2022/5/31 2025/5/31 7.2 AT MATURITY -/-/-/-

中国银行/澳门 银行 BCHINA 2.96 
09/24/24 0.06 2022/5/31 2024/9/24 2.96 PASS-THRU -/-/-/-
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