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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，在美联储继续加息25个基点、美国债务上限协议谈判一波三折、美国劳动力市场数据保持强劲等因素

的影响下，各期限美债收益率纷纷走高；月末，受益于美国债务上限协议达成一致，各期限美债收益率有所

回落。截至月末，1年期、5年期和10年期美债收益率较上月末分别上涨了32.00个、10.00个和5.00个BP至

5.18%、3.74%和3.64%

• 本月，受美国监管机构接管第一共和银行以及美联储继续加息的影响，美元流动性持续收紧。截至月末，1

个月、3个月和6个月美元Libor分别较上月末上涨了9.91个、18.04个和21.29个BP至5.19%、5.52%和至5.65%

资料来源：Wind, 联合资信整理 资料来源：Wind, 联合资信整理
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市场环境分析

美元指数及人民币汇率走势

• 本月，美联储继续加息且美联储官员频频释放“鹰派”信号，市场预期美联储6月可能继续加息；美国非

农数据表现强劲，为美联储继续加息提供支持；美国两党最终就债务上限协议达成一致，综合作用下推

动美元指数一路走高。截至月末，美元指数收于104.2208，较上月末上涨2.51%

• 受中国经济基本面不及预期以及制造业PMI等数据表现较为疲软的影响，本月人民币汇率呈现下跌趋势。

截至月末，美元兑人民币收于7.0821，较上月末上涨2.28%

资料来源：Wind, 联合资信整理 资料来源：Wind, 联合资信整理
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市场环境分析

信用风险动态

• 5月，中资房地产企业继续出险，正荣地产、合景泰富集团以及泛海控股等均发布公告称存在兑付困

难，发生信用违约事件，加剧中资美元债市场信用风险

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只（41.3亿美元）

5月5日，正荣地产发布公告称，由于集团流动性仍紧张、境外整体债务管
理方案的各项工作及与境外债权人的沟通仍在持续进行中，本公司预期无
法支付于5月6日到期的未偿还本金额3亿美元（票据ZHPRHK 9.15 05/06/23)
及其应计未付利息。

合景泰富集团 8只（45.9亿美元）
5月14日，合景泰富集团发布公告称，其于2024年到期的息票率6.0%优先票
据KWGPRO 6 01/14/24应于5月14日到期，但该公司尚未就该部分本金及其
利息作出赎回付款1.19亿美元，构成违约事件，并触发其他债券的交叉违约。

泛海控股 2只（5.6亿美元）
5月24日，泛海控股发布公告称，原计划将10月美元债剩余本金约2.10亿美
元延期至2023年5月23日前兑付，考虑到公司目前流动性安排和资产优化处
置进展，上述债券未能如期于5月23日兑付。

金科股份 1只（3.25亿美元）
5月29日，金科股份发布公告称，“H0金科03”应于2023年5月28日分期兑付
支付全部本金的70%以及该部分本金自2022年5月28日(含)至2023年5月28日
(不含)期间利息，公司未能按期足额兑付上述本息。



一级市场概况

总体发行情况

• 5月，在美元债券融资成本依旧居高不下、中资美元债市场信用风险继续出清的背景下，中资美元债一

级发行市场延续疲软态势

• 本月共发行中资美元债254只，发行规模合计26.64亿美元，环比增长12.51%，但同比大幅下跌53.32%，

月度发行规模依旧处于历史低位

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

0.00

30.00

60.00

90.00

120.00

150.00

0

50

100

150

200

250

300

2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05

中资美元债月度发行变化情况

发行规模（右轴） 发行只数

(只） (亿美元)



一级市场概况

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理

分板块发行情况

• 5月，房地产板块新发行4只美元债，其中新城发展子公司新城环球有限公司在没有增信措施的情况下发行1

只美元债，提振了海外地产市场信心；发行规模达2.18亿美元，环比和同比分别下跌81.45%和77.86%

• 城投板块本月发行规模跌至历史新低，月内共发3只美元债，均为陕西省西咸新区空港新城开发建设集团发

行，发行总额合计1.18亿美元，环比和同比分别下跌78.44%和73.60%

• 金融板块本月发行表现有所提振，板块总发行规模上涨至21.46亿美元，环比大幅增长230.14%，同比仍下跌

37.49%
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一级市场概况

发行架构情况

• 5月，新发美元债主要选择以“担保发行”和“直接发行”两种架构发行，其中“担保发行”的中资美

元债规模占发行总额的49.23%，“直接发行”的美元债规模占发行总额的47.90%

• 本月，仅有2只美元债采用备证结构，均为1家城投企业所发

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理
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一级市场概况

发行票息变动情况

• 5月，市场预期美联储加息或逐步接近尾声，且金融板块发行成本显著下滑，带动本月中资美元债融资

成本有所回落，整体发行票息环比下降293.67个BP至11.24%

• 本月各板块发行票息均有所回落，其中金融、房地产和城投板块平均发行票息分别环比下跌306.01个、

33.75个和21.67个BP至11.38%、7.26%和7.03%

注：剔除浮息及零息债券
资料来源：Bloomberg, 联合资信整理
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一级市场概况

发行时评级情况

• 本月共有4只中资美元债附评级发行，且均为投资级，发行规模占月内发行总额的比重环比上涨62.51个百

分点至67.57%，无评级债券发行规模占比则下降至32.43%

• 本月新发的中资美元债信用等级主要集中在A-/A3级，分布区间显著收窄

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

年初以来中资美元债回报率走势

• 以2023年1月1日为基点，中资美元债总回报率在5月末收于1.58%，较上月末下跌1.14个百分点

• 本月中资美元债回报率走势继续保持分化态势。高收益板块受中资房地产企业信用风险持续发酵，且

负面舆情频发的影响，收益率持续走低。截至月末，高收益美元债回报率较上月末继续下跌7.11个百分

点至-8.22%。投资级美元债表现相对稳定，至月末回报率较上月微跌0.17个百分点至3.17%

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）

• 5月，投资级和高收益中资美元债月度回报率均有所下跌，其中投资级美元债月度回报率较上月下跌0.48个

百分点至0.18%，高收益美元债回报率环比下跌3.33个百分点至-7.22%，总回报率由正转负并下跌至-0.83%

• 本月，中资房地产企业信用风险事件连发、个别热点企业出现负面消息扰动市场情绪，导致房地产板块月度

回报率受累下行至-10.98%，其中投资级美元债回报率微跌0.52个百分点至-0.82%，高收益美元债回报率环比

大幅下跌9.71个百分点至-19.75%

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）

• 5月，由于美国债务上限谈判一波三折、银行业流动性风险尚存，金融板块美元债受到一定波及，月度回报

率环比下跌1.22个百分点至-1.71%；其中投资级金融美元债回报率虽有所下滑但仍表现为正（0.04%），高

收益金融美元债回报率较上月下滑3.58个百分点至-8.24%

• 本月，非金融板块仍是月度表现最佳的主要板块，但回报率表现较上月有所下滑，月内回报率录得0.29%；

其中投资级美元债回报率环比下跌0.31个百分点至0.33%，高收益美元债回报率则由正转负并下探至-0.58%

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

• 本月回报率最高和最低的美元债主要集中在房地产板块

• 来宝集团一只美元债以近60%的月度回报率成为本月表现最佳的中资美元债

• 合景泰富集团月内出现票据违约且触发多只债券的交叉违约，导致多只中资美元债月度回报率大跌，其中

跌幅最大达到-85.68%，成为本月回报率最低的美元债

资料来源：Bloomberg, 联合资信整理（评级时间截至5月31日）

发行人名称
行业

（BISC二级）
债券简称

债券余额

（亿美元）

息票

（%）
到期日 到期类型 债券价格 月度持有总回报（%）

信用评级（标普/穆迪

/惠誉/联合国际）

来宝集团 金属与矿业 NOBLSP 7.014 PERP 4.00 7.01 - PERP/CALL 10.12 59.02 --/--/--/--

福建阳光集团 房地产 YANGOG 4 06/10/240.90 4.00 2024/6/10 AT MATURITY 6.08 25.23 --/--/--/--

粤港湾控股 房地产 HYDOO 13.85 10/12/230.16 13.85 2023/10/12 AT MATURITY 22.00 25.10 --/--/--/--

中梁控股集团 房地产 ZHLGHD 9 3/4 12/31/234.74 9.75 2023/12/31 CALLABLE 18.40 21.02 --/--/--/--

福建阳光集团 房地产 YANGOG 12 09/15/231.00 12.00 2023/9/15 AT MATURITY 5.36 18.77 --/--/--/--

合景泰富集团 房地产 KWGPRO 5.95 08/10/253.00 5.95 2025/8/10 CALLABLE 8.67 -62.95 --/--/--/--

合景泰富集团 房地产 KWGPRO 7 7/8 08/30/246.36 7.88 2024/8/30 CALL/SINK 8.78 -71.47 --/--/--/--

合景泰富集团 房地产 KWGPRO 7.4 03/05/244.58 7.40 2024/3/5 CALLABLE 8.35 -71.99 --/--/--/--

合景泰富集团 房地产 KWGPRO 6 01/14/247.95 6.00 2024/1/14 CALL/SINK 9.11 -80.65 --/--/--/--

合景泰富集团 房地产 KWGPRO 7 7/8 09/01/230.64 7.88 2023/9/1 CALLABLE 8.54 -85.68 --/--/--/--



二级市场表现

本月兑付及下月到期情况

• 5月，中资美元债兑付规模达117.01亿美元，其中金融板块兑付规模占比最高（21.36%），城投板块

和房地产板块美元债兑付规模占比分别为14.25%和7.91%

• 本月未兑付美元债仍集中在房地产板块，合计未偿额约6亿美元，主要涉及阳光开曼投资有限公司、

正荣地产等

• 6月，预计约有122.70亿美元的中资美元债到期，其禹洲集团和融信中国的偿付行动预计将受到市场

重点关注。

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

2023年5月 2023年6月

已兑付规模 117.01亿美元 预计到期规模 122.70亿美元

重点板块已兑付情况
房地产9.26亿美元（10只）
城投16.68亿美元（10只）
金融24.99亿美元（92只）

重点板块到期情况
房地产35.55亿美元（11只）
城投18.72亿美元（13只）
金融51.65亿美元（146只）

重点发行人未兑付情况
阳光开曼（2.96亿美元）
正荣地产（3亿美元）

重点发行人到期情况
禹洲集团（2亿美元）
融信中国（3.16亿美元）



附录：本月发行明细

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）

BOC Aviation USA Corp 商业金融
BOCAVI 4 7/8 

05/03/33
5.0 2023/5/3 2033/5/3 4.88 CALLABLE A-/-/A-/-

中国银行悉尼分行 银行
BCHINA 0 

08/04/23
0.2 2023/5/5 2023/8/4 0.00 AT MATURITY -/-/-/-

Huatai International Finance 

Ltd
金融服务

HTIFIH 5 1/2 

07/07/23
0.1 2023/5/8 2023/7/7 5.50 AT MATURITY -/-/-/-

Huatai International Finance 

Ltd
金融服务

HTIFIH 5 1/2 

11/09/23
0.2 2023/5/9 2023/11/9 5.50 AT MATURITY -/-/-/-

Huatai International Finance 

Ltd
金融服务

HTIFIH 5 1/2 

07/11/23
0.4 2023/5/10 2023/7/11 5.50 AT MATURITY -/-/-/-

TFI Overseas Investment 

Ltd
金融服务

TIANFS 5.8 

07/11/23
0.1 2023/5/11 2023/7/11 5.80 AT MATURITY -/-/-/-

中信证券国际金融产品有
限公司

金融服务
CSILTD 0 

08/11/25
0.2 2023/5/12 2025/8/11 0.00 PASS-THRU -/-/-/-

中信证券国际金融产品有
限公司

金融服务
CSILTD 3.2 

08/11/25
0.2 2023/5/12 2025/8/11 3.20 PASS-THRU -/-/-/-

Huatai International Finance 

Ltd
金融服务

HTIFIH 5 1/2 

07/14/23
0.1 2023/5/16 2023/7/14 5.50 AT MATURITY -/-/-/-

陕西省西咸新区空港新城
开发建设集团有限公司

房地产
XXKGDC 7.8 

05/17/26
0.4 2023/5/17 2026/5/17 7.80 AT MATURITY -/-/-/-

Huatai International 

Financial Products Ltd
金融服务

HFHHK 0 

05/17/25
1.0 2023/5/17 2025/5/17 0.00 CALLABLE -/-/-/-

中国工商银行伦敦分行 银行
ICBCAS 4.47 

05/19/25
1.0 2023/5/18 2025/5/19 4.47 AT MATURITY -/-/-/-

陕西省西咸新区空港新城
开发建设集团有限公司

房地产
XXKGDC 7.1 

05/18/26
0.3 2023/5/18 2026/5/18 7.10 AT MATURITY -/-/-/-

陕西省西咸新区空港新城
开发建设集团有限公司

房地产
XXKGDC 6.2 

05/18/26
0.5 2023/5/18 2026/5/18 6.20 AT MATURITY -/-/-/-

THI Capital Co Ltd 工业其他
SDEXPR 5.1 

05/19/26
3.0 2023/5/19 2026/5/19 5.10 AT MATURITY -/A3/A/-



附录：本月发行明细（续）

注：本月共发行254只中资美元债，本表仅列示了发行金额在500万美元以上的23只债券
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）

Huatai International 

Finance Ltd
金融服务

HTIFIH 5 

07/21/23
0.3 2023/5/19 2023/7/21 5.00 AT MATURITY -/-/-/-

Huatai International 

Finance Ltd
金融服务

HTIFIH 0 

11/17/23
0.1 2023/5/19 2023/11/17 0.00 AT MATURITY -/-/-/-

新城环球有限公司 房地产
FTLNHD 7.95 

05/20/24
1.0 2023/5/22 2024/5/20 7.95 CALLABLE -/-/-/-

中银航空租赁 商业金融
BOCAVI 4 1/2 

05/23/28
5.0 2023/5/23 2028/5/23 4.50 CALLABLE A-/-/A-/-

工银国际租赁财务有限
公司

商业金融
ICBCIL 4.63 

05/14/26
0.4 2023/5/24 2026/5/14 4.63 AT MATURITY -/-/-/-

淄博高新国际投资有限
公司

金融服务
ZBTECH 8 

05/30/26
0.5 2023/5/30 2026/5/30 8.00 AT MATURITY -/-/-/-

中国建设银行/悉尼 银行
CCB 4 1/2 

05/31/26
5.0 2023/5/31 2026/5/31 4.50 AT MATURITY -/A1/-/-

招银国际租赁管理有限
公司

商业金融
CMINLE Float 

05/30/25
0.8 2023/5/31 2025/5/30 6.11 AT MATURITY -/-/-/-
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