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多重因素抑制一级市场发行，二级市

场表现呈较大分化 

联合资信 主权部 

中资离岸债券市场月报（2024 年 4 月） 

 

主要观点 

 市场环境方面，数据显示美国经济或陷入“滞胀”风险，美联储降息预期延后导致各期限美债

收益率继续攀升，美元指数明显上涨，中美国债收益率利差纷纷走扩，在岸、离岸人民币汇率

继续分化 

 一级市场方面，本月中资离岸债发行规模回落至 58.32 亿美元，新发中资离岸债主要集中在城

投板块，金融板块发行规模大幅下降，房地产板块无新增发行 

 二级市场方面，本月中资美元债月度回报率由正转负，各板块高收益债券和投资级债券均呈现

差异化表现，其中高收益级房地产美元债月度回报率表现最好 

 中资离岸债市场的信用风险仍主要集中在房地产板块，但部分房企债务重组成功在一定程度上

提振市场信心；5 月中资离岸债券到期规模显著回落，兑付重点集中在金融板块 
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一、 中资离岸债1发行市场环境 

 美联储降息预期延后导致各期限美债收益率继续攀升，美元指数

明显上涨 

4 月，多项经济数据显示美国经济或陷入“滞胀”风险。一方面，美国 2024 年一

季度的实际 GDP 折年率为 1.6%，较去年四季度的 3.4%显著收窄。另一方面，受能源

及食品价格回升影响，美国 3 月 CPI 增幅同比和环比均超预期，再加上美国 3 月零售

数据也超市场预期走强，显示美国的通胀压力二次升温。为此，美联储多位官员频频

释放“鹰派”信号，市场预期美联储的首次降息时间或进一步延后至 9 月。受此影响，

各期限美债收益率呈持续上涨态势。截至月末，1 年期、5 年期和 10 年期美债收益率

分别较上月末上涨 22 个、51 个和 49 个 BP 至 5.25%、4.72%和 4.69%。 

图 1：各期限美国国债到期收益率走势 

 
资料来源：Wind, 联合资信整理 

本月，美元指数呈明显上涨态势。4 月 10 日美国劳工部公布 3 月 CPI 数据，CPI

增幅及核心 CPI 增幅均超出市场预期，数据显示美国通胀二次走高，受此影响美元指

数大幅走强，当天涨幅超过 1%。相比于欧洲央行释放 6 月降息信号，市场对于美联

                                                 
1 中资离岸债指中资企业在离岸债券市场发行的债券。本文的中资离岸债是根据彭博数据按风险涉及国家

为中国（即主要业务在中国）、排除 CD（银行同业存单）、排除政府类债券等条件筛选。 
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储降息预期更加谨慎，带动美元指数持续走强。截至月末，美元指数收于 106.3369，

较上月末上涨 1.75%。 

图 2：美元指数走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

 各期限中美国债收益率利差纷纷走扩，在岸、离岸人民币汇率继

续分化 

本月，在中国 2024 年一季度经济增幅达到 5.3%、宏观经济延续回升向上趋势的

背景下，中国人民银行的货币政策继续保持稳健，1 年期 LPR 和 5 年期以上 LPR 均

与前值持平，因此各期限国债收益率变化较小。但在各期限美债收益率大幅上涨的背

景下，各期限中美国债收益率利差纷纷走扩。截至月末，1 年期、5 年期和 10 年期中

美国债收益率利差较上月末分别走扩 31.14 个、56.54 个和 47.93 个 BP 至-355.73BP、

-257.19BP 和-238.23BP。 
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图 3：各期限中美国债收益率利差走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

本月，中国经济持续复苏以及央行延续稳健的货币政策，对在岸人民币形成支撑，

整体汇率波动较为平缓，但在美元指数走强以及中美利差倒挂加深的影响下，月末美

元兑在岸人民币汇率小幅收涨。在岸、离岸人民币汇率出现明显分化，本月离岸人民

币汇率双向波动明显。截至月末，美元兑在岸人民币汇率收于 7.1063，较上月末小幅

上涨 0.16%；美元兑离岸人民币汇率收于 7.2550，较上月末微跌 0.03%。 

图 4：在岸、离岸人民币汇率走势 

 
资料来源：Wind, 联合资信整理 

-400.00

-350.00

-300.00

-250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

中美国债收益率利差：1年期 中美国债收益率利差：5年期 中美国债收益率利差：10年期

（BP）

6.8000

6.9000

7.0000

7.1000

7.2000

7.3000

7.4000

美元兑在岸人民币 美元兑离岸人民币



 

www.lhratings.com   5 

二、 中资离岸债一级市场概况 

 美联储降息预期趋于谨慎、境外美元债融资成本高企以及头部房

企舆情风险走高，导致中资离岸债券发行规模出现明显回落 

4 月，由于美联储降息预期趋于谨慎，各期限中美国债利差倒挂加深以及头部房

企舆情风险走高，中资离岸债券发行规模出现明显回落。本月，中资离岸债券一级市

场共新发债券 76 只，发行规模合计 58.32 亿美元，在高基数效应下环比大幅回落

54.16%，同比则小幅上涨 4.30%。 

图 5：中资离岸债月度发行变化情况 

 

 
资料来源：联合资信整理 

 离岸美元债发行占比继续保持优势，离岸人民币债发行占比小幅

上涨，其他币种离岸债发行占比小幅回落 

本月离岸美元债仍是发行主力，月内中资企业共发行 35 只离岸美元债，发行规

模合计 33.59 亿美元，占发行总额的比重高达 57.60%。本月新发 36 只中资离岸人民

币债，发行规模达到 23.12 亿美元，占发行总额的比重较上月小幅上涨至 39.64%。 
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除此之外，本月分别发行 2 只离岸日元债、1 只离岸欧元债、1 只离岸港元债和

1 只离岸新西兰元债，发行规模合计 1.61 亿美元，发行规模占比较上月下降至 2.76%。 

图 6：中资离岸债币种结构情况 

 

资料来源：联合资信整理 

 城投板块发行规模占比显著攀升，金融板块发行规模大幅下降，

房地产板块无新增发行 

本月新发中资离岸债主要集中在城投板块，金融板块发行规模大幅下降，房地产

板块无新增发行。具体来看，本月城投企业共发行离岸债券 50 只，发行规模达 53.09

亿美元，环比和同比分别大幅上涨 41.84%和 143.14%，发行规模占月内中资离岸债券

发行总额的比重大幅攀升至 90%以上。 

本月离岸金融债券发行显著回落，全月发行新债 25 只，发行规模下降至 2.46 亿

美元，环比和同比分别大幅下跌 94.24%和 83.73%。 

虽然本月部分出险房企的债务重组取得一定进展，但受头部房企舆情风险走高的

影响，市场观望情绪重燃，离岸地产债发行承压，本月房地产板块无新增发行。 
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图 7：房地产、城投及金融三大板块发行规模情况 

 

资料来源：联合资信整理 

 直接发行和担保发行仍为主流架构，选择备用信用证架构增信的

债券占比明显下降 

本月新发的中资离岸债仍主要采用“直接发行”和“担保发行”两种架构，二者

发行规模合计占比大幅提升至 95%左右。其中，直接发行规模占比突破 70%，担保发

行规模占比回落至 23.6%。以备用信用证架构发行的中资离岸债规模占比则较上月小

幅下降 5.42%，为 2023 年 11 月以来的最低值。 
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图 8：中资离岸债发行架构规模占比 

 

资料来源：联合资信整理 

本月，共有 6 只新发中资离岸债采用备用信用证进行增信，合计发行规模为 3.16

亿美元，环比大幅下跌逾 70%。本月采用备用信用证的发行主体均分布在城投板块，

其他板块未采用备证结构。 

图 9：备用信用证发行架构板块分布 

 

注：内、中和外圈分别为 2023 年 4 月、2024 年 3 月和 2024 年 4 月数据 

资料来源：联合资信整理 
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 新发离岸债券的平均融资成本回升至今年以来的最高水平，城投

和金融板块的平均发行票息均大幅走高 

本月，受美联储降息预期延后以及各期限美债收益率走高等因素影响，中资离岸

债券平均发行票息较上月走高 63.15 个 BP 至 5.51%，回升至今年以来的最高水平。

具体来看，城投板块本月平均发行票息涨幅最大，环比大幅上涨 76.67 个 BP 至 5.75%；

金融板块平均发行票息环比也大幅上涨 50.77 个 BP 至 4.94%；本月房地产板块无新

增发行，故无票息数据。 

图 10：中资离岸债平均票息变动情况（总体及分板块） 

 

资料来源：联合资信整理 

 本月无评级发行规模占比明显回落，受评债券级别区间分布小幅

扩大 

本月，共有 10 只中资离岸债附评级2发行，且均为投资级债券，发行规模占比达

到 37.29%，环比上涨 19.23 个百分点；无评级债券3发行规模占比回落至 62.71%。 

                                                 
2 统计口径为标普、惠誉、穆迪的发行时债项评级。 
3 “无评级债券”指国际三大评级机构均未给予级别的债券，以下同。 
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图 11：投资级和投机级债券发行占比 

 

资料来源：联合资信整理 

本月新发的中资离岸债信用级别区间分布小幅扩大，主要集中在 BBB-级至 A+

级，主要为中资金融机构所发的离岸债。 

图 12：有评级债券信用等级分布 

 

资料来源：联合资信整理 
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三、 中资离岸债二级市场概况 

 4 月以来中资美元债回报率4小幅收跌，但高收益级债券回报率表

现依旧较好 

以 2024 年 1 月 1 日为基点，中资美元债的总回报率在 4 月末为 1.41%，较上月

末下降了 0.33 个百分点。 

具体来看，得益于金辉控股偿付完成原本于 3 月到期的一只美元债券，宝龙地

产、花样年控股以及旭辉控股等房企在债务重组上获取进展以及多项房地产利好措施

的持续出台，高收益级中资美元债回报率表现依旧较好，较上月末上涨 0.97 个百分

点至 7.27%，投资级中资美元债回报率则较上月末小幅回落 0.53 个百分点至 0.62%，

高收益级和投资级美元债回报率表现仍呈分化之势。 

图 13：2024 年以来中资美元债回报率变动情况 

 

资料来源：联合资信整理 

                                                 
4 本文中所指回报率是根据 iBoxx 中资美元债指数计算的回报率，计算公式为（最终指数-初始指数）/始指

数×100%。 
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 中资美元债月度回报率由正转负，各板块高收益债券和投资级债

券均呈现差异化表现 

本月中资美元债月度回报率由正转负，环比下跌 0.56 个百分点至-0.11%，其中投

资级美元债月度回报率也由正转负并下探至-0.28%，高收益级美元债月度回报率则小

幅上涨至 0.93%，表现好于投资级美元债。 

表 1  各板块中资美元债月度回报率 

  2023.4 2024.3 2024.4 

总回报率 0.02 0.45 -0.11 

投资级债券 0.66 0.40 -0.28 

高收益债券 -3.90 0.77 0.93 

金融机构 -0.49 0.49 0.23 

金融机构-投资级 0.67 0.40 0.05 

金融机构-高收益 -4.66 0.83 0.91 

城投 0.58 0.54 0.54 

城投-投资级 0.59 0.53 0.46 

城投-高收益 0.55 0.58 1.02 

房地产 -5.68 1.05 1.45 

房地产-投资级 -0.30 0.19 -0.44 

房地产-高收益 -10.04 1.85 2.64 

资料来源：联合资信整理 

本月金融美元债月度回报率进一步小幅回落至 0.23%，其中投资级金融美元债月

度回报率下跌明显，环比下降 0.35 个百分点至 0.05%；高收益级金融美元债月度回报

率则环比微涨 0.08 个百分点至 0.91%。 

城投美元债月度回报率较上月基本持平，仍为 0.54%，其中投资级城投美元债月

回报率环比小幅回落至 0.46%，高收益级城投美元债月度回报率则上涨至 1.02%。 

房地产板块是本月表现最佳的主要板块，月度回报率环比提升 0.40 个百分点至

1.45%，其中投资级房地产美元债受万科舆情风险扩散影响表现较差，月度回报率由

正转负至-0.44%，高收益级房地产美元债月度回报率较上月上涨 0.79 个百分点至

2.64%，成为本月表现最好的板块。 
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四、 中资离岸债信用风险动态 

 中资离岸债信用风险仍主要集中在地产美元债，但部分房地产企

业债务重组取得成功在一定程度上提振市场信心 

4 月，中资离岸债券市场的信用风险事件及相关处置仍集中在房地产板块。本月

南通三建和金科地产再次出现债务违约，再加上万科地产的舆情风险有所升级，房地

产美元债风险仍在持续发酵。另一方面，宝龙地产、花样年控股以及旭辉控股等房企

在债务重组上获取进展，在一定程度有助于提振市场信心。 

表 2  中资离岸债风险事件及后续处置情况汇总 

发行主体 风险事件及后续处置情况 

南通三建 

4 月 16 日，江苏南通三建集团发布公告称，因缺乏流动资金，未能于 2024

年 3 月 22 日完成“19 南通三建 MTN001”的本息兑付。截止公告出具日，

公司未兑付本金 5 亿元及 2021 年 3 月 22 日至 2024 年 3 月 22 日期间对应

利息。 

金科地产 

4 月 25 日，金科地产集团股份有限公司发布公告称，金科地产集团股份

有限公司 2021 年度第三期超短期融资券于 2024 年 4 月 22 日到期并停止

计息，“21 金科地产 SCP003”、“21 金科地产 MTN001”未按期足额偿付

本息。 

宝龙地产 

4 月 28 日，宝龙地产于港交所公告，公司宣布于同意费用截止日期（即 4

月 26 日下午五时正），持有范围内债务未偿还本金总额 88%以上的计划债

权人已签署重组支持协议。 

资料来源：联合资信整理 

 评级调整汇总 

4 月，国际三大评级机构对 73 家中资机构进行信用级别/展望调整，其中惠誉因

将中国评级展望调整至负面后，密集联动调整 30 家中资企业/金融机构的评级展望。

本月国际三大评级机构的下调主要集中在金融和房地产板块，金融板块主要包括中国

工商银行、中国农业银行、中国建设银行以及交通银行等，地产板块主要包括龙湖集

团、新城发展、万科地产（香港）等；评级上调行业较为分散，主要集中在银行业。 
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表 3  国际三大评级机构本月评级调整汇总 

国际评级机构 上调级别 上调展望 下调级别 下调展望 

标普（S&P） 

招银金融租赁有限公

司、招银国际租赁管

理有限公司、招银国

际金融有限公司、招

商银行股份有限公

司、中国中信集团有

限公司、中信银行股

份有限公司、中国中

信集团有限公司、信

银（香港）投资有限

公司 

美团 

健合（H&H）国际控

股有限公司、万科地

产（香港）有限公

司、万科企业股份有

限公司、龙湖集团控

股有限公司、利丰有

限公司、新城控股集

团股份有限公司、新

城发展控股有限公司 

绿城中国控股有限公司 

穆迪（Moody’s） 
宁德时代新能源科技

股份有限公司、世纪

互联集团公司 

昆仑能源有限公司、

宁波市鄞城集团有限

责任公司 

吉利汽车控股有限公

司、中国宏桥集团有

限公司、路劲基建海

外金融有限公司、新

城发展控股有限公

司、绿地香港控股有

限公司、海隆控股有

限公司、东风汽车

(香港)国际有限公

司、绿城中国控股有

限公司、龙湖集团控

股有限公司、中国海

外发展有限公司、中

国海外宏洋集团有限

公司、中国燃气集团

有限公司、万科企业

股份有限公司 

中化香港（集团）有限公司 

惠誉（Fitch） 

中国五矿集团有限公

司、中国人寿保险股

份有限公司、大连万

达商业管理集团股份

有限公司、中国冶金

科工股份有限公司、

中国冶金科工集团有

限公司、中国电力建

设集团有限公司、中

国能源建设股份有限

公司 

- 

中国西部水泥有限公

司、首创华星国际投

资有限公司 

中国太平保险控股有限公司、

中国中车股份有限公司、中国

农业银行/纽约、中国农业银行

/香港、中国农业银行股份有限

公司、中国建设银行股份有限

公司、中国邮政储蓄银行股份

有限公司、中国银行股份有限

公司、中广核国际有限公司、

交通银行香港分行、交通银行

悉尼分行、交通银行股份有限

公司、交通银行股份有限公司

澳门分行、腾讯控股有限公

司、阿里巴巴集团控股有限公

司、腾讯音乐娱乐集团、中国

信达资产管理股份有限公司、

中银航空租赁有限公司、交银

租赁管理香港有限公司、国银

金融租赁股份有限公司、工银

国际租赁财务有限公司、中国

工商银行股份有限公司、中国

建设银行（新西兰）有限公司、

北京国有资本运营管理有限

公司、山高控股集团有限公

司、广州地铁集团有限公司、

中航国际融资租赁有限公司、

招商银行股份有限公司、浙江

沪杭甬高速公路股份有限公

司、首钢集团有限公司 

资料来源：各评级机构官网，联合资信整理 
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本月，联合国际对 3 家主体信用等级进行上调，均为城投类企业（具体见表 4）。 

表 4  联合国际本月等级调整 

发行主体 
最新评级 上次评级 

评级变动 
评级 展望 日期 评级 展望 日期 

青岛城市建设投资（集团）有限

责任公司 
A+ 稳定 2024/04/02 A 正面 2023/03/31 上调等级 

成都都江堰投资发展有限公司 BBB+ 稳定 2024/04/05 BBB- 稳定 2023/04/06 上调等级 

湖州莫干山高新集团有限公司 BBB+ 稳定 2024/04/11 BBB 稳定 2023/04/11 上调等级 

资料来源：联合国际官网 

 5 月中资离岸债券到期规模显著回落，兑付重点集中在金融板块 

5 月，预计将有 92.58 亿美元的中资离岸债到期，较上月显著回落，债务偿付压

力有所缓解。分币种来看，下月将有 83.89 亿美元离岸美元债到期，占到期总规模的

90%以上；其余为以人民币和港币计价的中资离岸债券，分别为 7.11 亿美元和 1.59 亿

美元。 

分板块来看，下月各板块到期偿付压力均明显减轻，其中金融板块到期压力相对

较大，较上月减少 42%至 41.72 亿美元；房地产板块到期偿付压力也显著减轻，较上

月减少 53%至 14.81 亿美元；城投板块到期偿付规模较上月有所增长但仍处于较低水

平，仅有 13.80 亿美元离岸债到期。 

表 5  中资离岸债 5 月到期情况 

划分标准 
到期情况 

类型 到期规模（亿美元） 

按币种划分 

美元 83.89 

人民币 7.11 

港币 1.59 

按板块划分 

金融板块 41.72 

房地产板块 14.81 

城投板块 13.80 

资料来源：联合资信整理  
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报（2024 年 03 月) 
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