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发行规模创近半年新高， 

各板块回报率全面转暖 

联合资信 主权部|张敏 

中资离岸债券市场月报（2024 年 5 月） 

 

主要观点 

 市场环境方面，在美国劳动力市场数据上半月频现放缓迹象、美国 4 月通胀数据重回下降区间

以及多位美联储官员发声对降息保持谨慎等因素的推动下，各期限美债收益率先降后升，相应

期限中美国债收益率利差转为收窄。美元指数波动走弱背景下离、在岸人民币汇率表现各异 

 一级市场方面，本月中资离岸债发行规模劲升至 155.90 亿美元，创近半年新高，中资美元债券

发行规模占比明显增加 

 二级市场方面，在监管部门和各级政府密集推出支持政策的鼓励下，市场情绪得到明显提振，

中资美元债各板块回报率全面转暖，总回报率止跌回升，月末收于 2.79% 

 信用风险方面，中资离岸债市场的信用风险仍主要集中在房地产板块；6 月中资离岸债券的到

期偿付压力较上月明显增加，且到期债券仍集中在金融和房地产板块 
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一、 中资离岸债1发行市场环境 

 各期限美债收益率先降后升，美元指数波动下行 

美联储在月初举行的议息会议中继续按兵不动，主席鲍威尔表示当前政策仍具限

制性。上半月公布的职位空缺降至近三年新低、就业增长放缓、初申失业金人数升至

近八个月新高等就业数据表明劳动力市场正在持续降温，市场降息预期有所抬头；叠

加月中公布的 4 月 CPI 数据显示美国通胀重回下降轨道，投资者对美联储的降息预

期有所加强，各期限美债收益率波动下行。下半月以来，随着就业数据显示劳动力市

场再度吃紧、美国 5 月 Markit 综合 PMI 创近两年新高、多位美联储重磅官员呼吁对

降息保持谨慎，并表示在必要时可支持加息导致市场乐观情续受打击明显降温，各期

限美债收益率止跌回升。截至月末，1 年期、5 年期和 10 年期美债收益率分别较上月

末下跌 7.00 个、20.00 个和 18.00 个 BP 至 5.18%、4.52%和 4.51%。 

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，美元指数月内波动下行。上半月，美国多项就业数据显示劳动力市场增长

放缓、美国 4 月通胀返回下行区间使市场降息预期有所升温，美元指数波动下跌。下

                                                 
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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半月以来，随着初申失业金人数回吐月初涨幅，包括美联储理事鲍曼在内的多位官员

呼吁对降息保持谨慎，叠加美国 5 月 Markit 综合 PMI 表明当前美国经济活动仍保持

复苏，市场降息预期受挫，美元指数区间内小幅震荡。截至月末，美元指数收于

104.6318，较上月末下跌 1.60%。 

图 2：美元指数走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

 各期限中美国债利差转为收窄，离、在岸人民币汇率表现各异 

5 月，中国货币政策仍保持稳健，各期限中国国债收益率继续走跌。在中美国债

收益率双双下跌的背景下，各期限中美国债收益率利差表现收窄。截至月末，1 年期、

5 年期和 10 年期中美国债收益率利差分别较上月末收窄了 2.77 个、14.28 个和 17.01

个 BP 至-352.96BP、-242.91BP 和-221.22BP。 
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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，美元兑离、在岸人民币汇率走势表现出明显差异。本月适逢中国劳动节假

期，美元兑在岸人民币汇率表现较为平稳；美元指数月内震荡导致美元兑离岸人民币

汇率小幅上行。截至月末，美元兑在岸人民币汇率收于 7.1088，较上月末环比下跌

0.04%；美元兑离岸人民币汇率收于 7.2632，较上月末上涨 0.11%。 

图 4：离、在岸人民币汇率走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 
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二、 中资离岸债一级市场概况 

 美债收益率下行、叠加城投企业“借新还旧”需求推动一级市场

大幅反弹，中资离岸债券月内发行规模创近半年新高 

上半月发布的美国劳动力市场数据频现放缓迹象提振市场降息预期，美债收益率

月内整体下滑，为离岸美元债券发行提供了较好的利率条件。另一方面，大量城投美

元债在本月到期，“借新还旧”需求的推动下中资离岸债券一级市场发行规模大幅上

涨。本月，中资离岸债券一级市场共新发债券 72 只，发行规模合计 155.90 亿美元，

环比和同比分别大涨 167.34 %和 155.62 %，创近半年新高。 

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 

 美元债券发行占比大幅提升，非美元债券发行规模压缩至近 6 个

月新低 

本月中资美元债发行占比进一步提高，月内共发行 32 只中资美元债，发行规模

合计 126.69 亿美元，占发行总额的比重逾 80%，环比和同比分别上涨了 23.66 个和

37.59 个百分点。 
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本月新发 34 只中资离岸人民币债券，发行规模为 20.10 亿美元，占发行总额的

比重仅为 12.89%，环比和同比分别下滑了 26.75 个和 35.18 个百分点。 

除此之外，本月分别发行 2 只离岸欧元债、1 只离岸港元债和 1 只离岸日元债，

发行规模合计 9.12 亿美元。非美元货币债券发行规模合计占比下跌至不足 20%，创

近 6 个月新低。 

图 6：中资离岸债币种结构情况 

 

资料来源：联合资信整理 

 城投和金融板块仍为发行主力，房地产企业连续两个月零新发 

本月新发中资离岸债仍以城投和金融板块为主。具体来看，受到期再融资需求的

推动，本月城投企业共发行离岸债券 25 只，发行规模达 30.26 亿美元，环比下挫

18.51%，但同比上涨逾 200%，发行规模占月内中资离岸债券发行总额的比重近 20%。 

本月离岸金融债券发行大幅增长，全月新发债券 42 只，发行规模达 54.31 亿美

元，创近半年新高，发行规模占月内中资离岸债券发行总额的比重逾三分之一。 

由于中资房地产企业信用风险尚未出清，本月房地产板块延续上月零新发表现。 
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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 

 以直接发行和担保发行架构发行的债券规模占比创近三年新高 

5 月新发的中资离岸债中，以“直接发行”和“担保发行”两种架构发行的债券

发行规模合计占比进一步提升至 98%以上，创 2021 年 5 月以来新高。其中，直接发

行的离岸债券规模占发行总额的比重（70.58%）与上月基本持平；以担保架构发行的

离岸债券规模占发行总额的比重环比上涨了 4.16 个百分点至 27.77%。以备用信用证

架构发行的离岸债券规模占比连续四个月下跌，环比下滑了 3.77 个百分点至 1.65%，

创近 8 个月新低。 
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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，仅有 4 只新发离岸债采用备用信用证进行增信，发行规模为 2.57 亿美元，

其中来自城投板块的债券发行规模达 2.05 亿美元，环比下跌逾 35%。来自工业其他

行业的离岸债券发行规模仅为 0.53 亿美元。 

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 5 月、2024 年 4 月和 2024 年 5 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小幅下滑，不同板块平均发行票息

表现各异 

受益于美债收益率整体下滑，本月中资离岸债券平均发行票息较上月下跌了

31.81 个 BP 至 5.19%。本月金融板块发行成本小幅下滑，平均发行票息环比下跌 4.98

个 BP 至 4.86%。本月城投板块平均发行票息上涨明显，环比增加了 55.35 个 BP 至

6.18%，是本月唯一发行成本环比上涨的主要发行板块。 

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 

 投资级债券发行规模占比大幅上涨，附评级发行债券只数也有所

增加 

5 月，共有 15 只中资离岸债附评级2发行，且均为投资级债券，发行规模占比高

达 79.23%，环比大涨 41.93 个百分点。无评级债券3发行规模占比则被压缩至 20%左

右。 

 

                                                 
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与上月一致，主要集中在 BBB-级至 A+级，

主要为金融机构和其他行业企业所发的离岸债。 

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 

 监管部门及地方政府继续出台支持政策，助力中资美元债回报率

4全线上涨 

以 2024 年 1 月 1 日为基点，中资美元债的总回报率在 5 月末收于 2.79%，较上

月末上涨了 1.38 个百分点。 

5 月 17 日，中国人民银行先后宣布拟设立规模达 3,000 亿人民币的保障性住房再

贷款、取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限、降低首

付比例、并下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，继续刺激消费者购房需求。

另一方面，各地方政府积极响应，上海、深圳、广州和杭州等全国多个一、二线城市

相继推出购房新政，放松购房限制，向市场传递出各级政府支持房地产企业发展、提

振市场信心的政策信号。受益于此，市场情绪得到明显提振，投资级和高收益美元债

回报率纷纷上行。截至 5 月末，高收益级中资美元债回报率较上月末上涨 3.08 个百

分点至 10.35%，投资级中资美元债回报率则较上月末上涨了 1.10个百分点至 1.72%。 

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止跌回升，各板块回报率全面转暖 

本月中资美元债总回报率由负转正，环比上涨 1.34 个百分点至 1.23%，其中投资

级美元债回报率环比上涨 1.20 个百分点 0.92%，高收益级美元债回报率环比上涨 2.08

个百分点至 3.01%。 

表 1  各板块中资美元债月度回报率 

  2023.5 2024.4 2024.5 

总回报率 -0.83 -0.11 1.23 

投资级债券 0.18 -0.28 0.92 

高收益债券 -7.22 0.93 3.01 

金融机构 -1.71 0.23 1.33 

金融机构-投资级 0.04 0.05 0.75 

金融机构-高收益 -8.24 0.91 3.33 

城投 0.51 0.54 0.67 

城投-投资级 0.49 0.46 0.60 

城投-高收益 0.66 1.02 1.02 

房地产 -10.98 1.45 6.38 

房地产-投资级 -0.82 -0.44 1.99 

房地产-高收益 -19.75 2.64 8.56 

资料来源：联合资信整理 

本月金融美元债回报率环比上涨 1.09 个百分点至 1.33%，其中投资级金融美元

债回报率较上月上涨 0.70 个百分点至 0.75%，高收益级金融美元债回报率环比上涨

2.42 个百分点至 3.33%。 

本月房地产板块受利好消息提振最为明显，月度回报率环比劲升 4.92 个百分点

至 6.38%，是本月涨幅最大、回报率最高的主要发行板块；其中，高收益级房地产美

元债对乐观情绪更为敏感，月度回报率环比大涨 5.92 个百分点至 8.56%，创近半年新

高；投资级月度回报率环比上涨 2.43 百分点至 1.99%。 

城投板块是本月总回报率和各子板块回报率变化最小的主要板块。其中总回报率

环比上涨 0.13 个百分点至 0.67%，投资级和高收益级城投美元债回报率环比分别上

涨 0.14 个和 0.005 个百分点至 0.60%和 1.02%。 
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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，中资房地产企业

持续出险 

5 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

雅居乐公告称无力兑付相关美元票据掀起市场热议，地产美元债风险持续发酵。除此

之外，弘阳地产和金科股份先后宣告违约也使引发了市场对房地产企业后续债务兑付

方案的高度关注。 

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 

雅居乐 

5 月 14 日，雅居乐发布公告称，鉴于公司面临的流动性压力，于公告日公

司尚未支付 2020 票据的有关利息，该票据利息支付的宽限期于 2024 年 5

月 13 日到期，并预计将无能力履行其境外债务项下的所有付款义务。涉

及票据为雅居乐发行的于 2025 年到期的 4.83 亿美元优先票据。 

弘阳地产 

5 月 20 日，弘阳地产集团有限公司发布公告称，根据 2024 年 5 月票据的

条款，该票据的所有未偿本金连同其应计和未付利息（统称“应付金额”）

将于 2024 年 5 月 21 日到期并应付，应付金额预计不会在到期日支付。到

期时未能支付上述款项将构成 2024 年 5 月票据以及其他美元票据的违约

事件。涉及票据为 2024 年到期的 2.1 亿美元优先绿色票据。 

金科股份 

5 月 28 日，金科地产集团股份有限公司发布公告，披露了公司境外债券

相关事项的最新进展。公告披露，金科股份于 2021 年 5 月发行了 3.25 亿

美金且票面利率为 6.85%的优先票据，根据相关协议约定，该优先票据将

于 2024 年 5 月 28 日法定到期。截至本公告之日，该优先票据本金 3.25 亿

美元及相关利息 4452.5 万美元应到期兑付，鉴于目前境内现金流严重受

限，金科股份无法取得履行境外债务所需之足够现金予以支付该优先票据

本息。 

金科股份表示，将继续与上述优先票据投资者持续友好沟通，努力达成解

决方案。 

资料来源：联合资信整理 

 评级调整汇总 

5 月，国际评级机构共对 11 家中资机构进行了信用级别/展望调整。惠誉对 5 家

中资企业进行了信用级别/展望的调整；穆迪对 6 家中资企业进行了信用级别/展望的
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调整。 

表 3  国际三大评级机构本月等级调整 

国际评级机构 上调级别 上调展望 下调级别 下调展望 

穆迪（Moody’s）   

中国西部水泥有限

公司、雅居乐集团

控股有限公司、韵

达控股股份有限公

司、中能建海外投

资有限公司 

兖煤国际资源开

发有限公司、中

国电力建设集团

有限公司 

惠誉（Fitch） 

重庆国际物流

枢纽园区建设

有限责任公司 
 

深圳国际控股有限

公司、万科地产(香

港)有限公司、万科企

业股份有限公司 

国任财产保险股

份有限公司 

资料来源：各评级机构官网 

 6 月中资离岸债券到期规模显著增加，兑付重点集中在房地产和

金融板块 

6 月，预计将有 207.64 亿美元的中资离岸债到期。分币种来看，下月将有 167.31

亿美元离岸美元债到期，占到期总规模的 80.58%；人民币债到期规模为 3.19 亿美元，

到期偿付压力较小；以其他币种计价的中资离岸债券到期规模达 37.15 亿美元。 

分板块来看，下月金融板块和房地产板块到期偿付压力相对较大，分别将有 77.82

亿美元和 44.80 亿美元离岸债到期。城投板块到期偿付规模较上月明显增长，3 月将

有 37.89 亿美元离岸城投债到期。 

表 4  中资离岸债 6 月到期情况 

划分标准 
到期情况 

类型 到期数量（只） 到期规模（亿美元） 

按币种划分 

美元 95 167.31 

人民币 10 3.19 

其他币种 15 37.15 

按板块划分 
金融板块 76 77.82 

房地产板块 13 44.80 
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城投板块 17 37.89 

资料来源：联合资信整理 
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