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离岸债券发行热度再度走高， 

二级市场回报率显著上涨 

联合资信 主权部 

中资离岸债券市场月报（2024 年 7 月） 

 

主要观点 

 市场环境方面，美联储在 7 月议息会议释放出明显的“鸽派”信号，随着美国劳动力市场继续

降温，市场对于美国经济或陷入衰退的担忧升温，进一步增强市场对美联储的降息预期，各期

限美债收益率呈波动下行趋势，导致各期限中美国债利差倒挂有所收窄，美元指数震荡收跌  

 一级市场方面，本月中资离岸债发行规模明显回升至 151.57 亿美元，创下今年以来单月发行的

第二高点，其中中资美元债发行规模有所回升 

 二级市场方面，美联储降息预期叠加房地产市场回暖助力中资美元债回报率持续上涨，年初至

7 月末达到 5.03%，其中房地产板块本月表现相对亮眼 

 信用风险方面，部分出险房企的重组及清盘事宜取得新进展；8 月中资离岸债券的到期偿付压

力较上月继续减轻，且到期债券仍集中在房地产和金融板块 



 

www.lhratings.com   2 

一、 中资离岸债1发行市场环境 

 各期限美债收益率继续波动下行，美元指数震荡收跌 

虽然美联储在 7 月议息会议上继续维持基准利率水平不变，但本次会议声明中删

除了“高度关注通胀风险”的常用措辞，取而代之的是“关注价格和就业的双向风险”，

释放出明显的“鸽派”信号，市场对美联储 9 月降息预期进一步走高。另一方面，美

国 7月新增非农就业人数低于预期且失业率走高至 4.3%，美国劳动力市场继续降温，

市场对于美国经济或陷入衰退的担忧升温，进一步增强市场对美联储的降息预期。在

此背景下，各期限美债收益率呈波动下行趋势。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下跌 36.00 个、36.00 个和 27.00 个 BP 至 4.73%、3.97%和

4.09%。 

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，美元指数震荡下跌，回落至 104 点位上方。月初，美国劳工部发布的就业

数据显示，美国新增非农就业人数减少且失业率上涨，美国劳动力市场“降温”态势

明显，增强了市场对美联储 9 月降息的预期，带动美元指数大幅下探。月中公布的美

                                                 
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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国 6 月 CPI 数据弱于预期且环比出现负增长，加速美元指数震荡下跌，美元指数一度

跌破 104 点位。此外，拜登宣布退出 2024 年总统大选，未来将全力支持哈里斯获得

民主党总统候选人的提名，民主党临时“换帅”加剧了美国大选的不确定性，导致美

元指数双向波动加剧。截至月末，美元指数收于 104.0574，较上月末下跌 1.69%。 

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倒挂有所收窄，离、在人民币汇率出现分化 

7 月，中国央行持续加大货币政策实施力度。央行于 22 日在公开市场调降 7 天

期逆回购利率、1 年期贷款市场报价利率（LPR）和 5 年期及以上 LPR10 个 BP，随

后央行又在 25 日调降中期借贷便利（MLF）利率 20 个 BP，央行旨在保持市场流动

性合理充裕，相应导致各期限中国国债收益率继续走跌。由于各期限美债收益率跌幅

大于中国各期限国债收益率，本月中美国债收益率利差倒挂有所收窄。截至月末，1

年期、5 年期和 10 年期中美国债收益率利差较上月末收窄了 23.49 个、24.04 个和

21.42 个 BP 至-330.99BP、-211.17BP 和-194.35BP。 
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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，离、在岸人民币汇率出现明显分化，在岸人民币汇率变化不大，离岸人民

币汇率显著走强。主要是因为月末日本央行突然加息，导致日元汇率大幅走强，受此

影响离岸人民币汇率也显著走强。截至月末，美元兑在岸人民币汇率收于 7.1346，较

上月末微涨 0.11%；美元兑离岸人民币汇率收于 7.2266，较上月末下跌 1.00%。 

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 

 中美国债收益率利差倒挂收窄叠加人民银行继续降息，本月中资

离岸债一级市场发行明显回升，创下今年以来单月发行的第二高点 

7 月，美联储降息预期大幅走强导致中美各期限国债收益率利差倒挂有所收窄，

离岸美元债融资环境得到边际改善。本月，中资离岸债券一级市场共新发债券 120 只，

发行规模合计 151.57 亿美元，环比和同比分别增长 16.03%和 300.97%，创下今年以

来单月发行的第二高点。 

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 

 美元债发行保持主流地位，人民币债发行占比小幅回落 

本月中资美元债发行小幅回升且继续占据主流地位，月内共发行 59 只中资美元

债，发行规模回升至 109.07 亿美元，占发行总额的比重为 71.96%，环比和同比分别

增长 1.82 个和 10.08 个百分点。 

本月新发 57 只离岸人民币债券，发行规模小幅上涨至 41.73 亿美元，占发行总

额的比重为 27.53%，环比小幅下跌 1.34 个百分点，但同比仍增长 3.56 个百分点。 

除此之外，本月分别发行 3 只离岸港元债和 1 只离岸日元债，发行规模合计 0.77
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亿美元，约占发行总额的 0.5%。 

图 6：中资离岸债币种结构情况 

 

资料来源：联合资信整理 

 金融板块发行创近年来单月发行新高，城投板块发行有所回落，

新增香港房地产企业发行离岸人民币债 

本月新发中资离岸债仍以城投和金融板块为主。具体来看，本月城投企业共发行

离岸债券 34 只，发行规模达 39.10 亿美元，环比下跌 22.13%，但同比大幅上涨 191.23%，

占中资离岸债发行总额的比重约为 25%。 

本月离岸金融债共发行 79 只，发行规模达 93.35 亿美元，创下 2021 年 9 月以来

的单月发行新高，占中资离岸债发行总额的 60%以上。 

此外，本月新增 1 期房地产企业发行的离岸人民币债，发行人为香港越秀地产的

全资附属公司。 
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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 

 采用直接发行的中资离岸债仍占据主流，采用备用信用证的中资

离岸债占比明显回落 

本月新发的中资离岸债中，直接发行的离岸债仍占据主流，发行规模占发行总额

的比重较上月小幅上涨至 67.01%；以担保架构发行的离岸债规模占比小幅上涨至

31.38%；以备用信用证架构发行的离岸债占比回落至 1.62%，均为城投企业发行。 

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 
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 新发中资离岸债的平均融资成本小幅下降，其中金融板块降幅较

为明显 

在各期限美债收益率和国债收益率纷纷下行的背景下，本月中资离岸债券平均发

行票息也小幅下跌 7.48 个 BP 至 5.33%。本月金融板块发行成本显著回落，平均发行

票息环比和同比分别大幅下跌 71.13 个和 849.29 个 BP 至 4.38%，创 2022 年 7 月以

来的最低水平，主要系部分国有银行境外分行所发债券融资成本较低所致。本月城投

板块平均发行票息有所回升，环比和同比分别上涨 27.54 个和 161.55个 BP 至 6.37%，

回升至 2023 年 12 月以来的最高水平。此外，本月房地产板块发行票息为 4.10%，较

上月上涨约 1 个百分点。 

图 9：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 

 无评级发行的中资离岸债继续占据主流，有评级债券的等级分布

趋于分散 

本月，中资离岸债券市场上无评级债券2继续占据主流，发行规模占比高达 52.98%，

                                                 
2 “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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但较上月下降 3.83 个百分点。附评级中资离岸债3共发行 20 只，其中多数为投资级债

券，发行规模占比为 45.04%，环比增长 1.85 个百分点；本月新增 1 只高收益级债券，

发行规模为 3 亿美元。 

图 10：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较上月有所走扩，主要集中在 BB+级至 A+

级，等级分布趋于分散，低等级债券发行有所增长。 

图 11：有评级债券信用等级分布 

 

资料来源：联合资信整理 

                                                 
3 统计口径为标普、惠誉、穆迪的发行时债项评级。 
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三、 中资离岸债二级市场概况 

 美联储降息预期叠加房地产市场回暖助力中资美元债回报率4持

续上涨 

以 2024 年 1 月 1 日为基点，中资美元债的总回报率在 7 月末收于 5.03%，较上

月末上涨了 1.55 个百分点。 

在美联储降息预期持续走高的背景下，中资美元债回报率呈平稳上涨趋势，其中

高收益级中资美元债回报率涨幅较为显著，这主要得益于中国政府对地产政策持续加

码，供给层面聚焦保障房并对地产企业融资需求给予支持，需求层面降低贷款和首付

比例，有助于缓解房地产企业的流动性压力。截至 7 月末，高收益级中资美元债回报

率较上月末上涨 1.90 个百分点至 13.66%，投资级中资美元债回报率则较上月末上涨

1.49 个百分点至 3.79%。 

图 12：2024 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 

 中资美元债月度回报率小幅回落，各板块回报率涨幅普遍收窄 

                                                 
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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本月中资美元债总回报率维持正收益，且涨幅继续走扩，环比上涨 0.99 个百分

点至 1.67%，其中投资级和高收益级美元债回报率环比分别上涨 1.06 个和 0.34 个百

分点至 0.57%和 1.27%。 

表 1  各板块中资美元债月度回报率 

  2023.7 2024.6 2024.7 

总回报率 -0.27 0.68 1.67 

投资级债券 0.48 0.57 1.63 

高收益债券 -5.52 1.27 1.61 

金融机构 -0.79 0.76 1.30 

金融机构-投资级 0.57 0.56 1.13 

金融机构-高收益 -6.40 1.42 1.98 

城投 0.49 2.14 0.90 

城投-投资级 0.48 0.81 0.84 

城投-高收益 0.55 2.73 1.18 

房地产 -9.16 0.69 2.94 

房地产-投资级 -0.52 0.57 2.23 

房地产-高收益 -18.64 1.25 3.23 

资料来源：联合资信整理 

本月金融美元债回报率环比增长 0.54 个百分点至 1.30%，其中投资级和高收益

级金融美元债回报率环比分别上涨 0.57 个和 0.56 个百分点至 1.30%和 1.13%。 

城投板块是本月唯一下跌的主要板块，月度回报率环比回落 1.25 个百分点至

0.90%，其中投资级美元债回报率环比微涨 0.03 个百分点至 0.84%，高收益级城投美

元债回报率环比下跌 1.55 个百分点至 1.18%。 

本月房地产板块收益继续上涨，月度回报率环比增长 2.25 个百分点至 2.94%，其

中投资级和高收益级房地产美元债月度回报率环比分别增长 1.65 个和 1.98 个百分点

至 2.23 和 3.23%。 

四、 中资离岸债信用风险动态 

 中资离岸债信用风险及相关处置仍主要集中在房地产板块，部分

出险房企的重组及清盘事宜取得新进展 
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7 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

部分出险房企的重组及清盘事宜取得新进展，禹洲集团与多数初始同意债权人订立修

订契据，将公司现有贷款纳入重组方案及计划；龙光集团表示，持有现有票据未偿还

本金总额超过 92%的现有票据持有人已签署债权人支持协议；正荣地产重组支持协

议的最后截止日期进一步延长。 

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 

禹洲集团 

7 月 11 日，禹洲集团发布公告，宣布与多数初始同意债权人达成修订契

据，同意修订重组支持协议，并将现有贷款纳入重组方案及计划中。根据

公告，鉴于重组方案将主要透过拟于开曼群岛及香港生效的平行及互为条

件的计划安排实施，禹洲集团已向开曼群岛大法院及香港特别行政区高等

法院原讼法庭申请批准召开相关计划债权人会议，借以考虑及酌情批准各

项计划。 

龙光集团 

7 月 11 日，龙光集团发布境外债务重组进展的公告。公告表示，于本公告

日期，持有现有票据未偿还本金总额超过 92%的现有票据持有人已签署债

权人支持协议。公司目前正积极与包括现有票据持有人在内的境外债权人

磋商，力求达成境外债务的全面整体重组。 

远洋集团 

该公司本月宣布一项整体债务管理提案，涉及未偿本金总额约 56.36 亿美

元，但根据媒体最新消息，超过 60%债券持有人反对该重组支持协议。另

外，市场传该集团债权人小组致函中国人寿，敦促其履行大股东义务，为

重组提供资金支持。 

资料来源：联合资信整理 

 评级调整汇总 

7 月，国际评级机构对中资机构的信用级别/展望调整主要集中在标普，其对 7 家

中资企业进行了信用级别/展望的调整，其中包括下调 4 家国有企业的信用展望；此

外，穆迪则下调了 3 家港资银行的信用等级。 

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 

惠誉（Fitch） 

甘肃省电力投

资集团有限责

任公司、北京

首钢基金有限

公司 

华鲁控股集

团有限公司 
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标普（S&P） 

中国航空技术

国际控股有限

公司 

上海电气集

团股份有限

公司、上海

电气控股集

团有限公司 

 

北京建工集团有限

公司、国银航空金

融租赁有限公司、

国银金融租赁有限

公司、北新集团建

材股份有限公司 

穆迪（Moody’s） 
新奥天然气股

份有限公司  

创兴银行有限公司、

集友银行有限公司、

招商永隆银行有限公

司、湖北省联合发展

投资集团有限公司 

 

资料来源：各评级机构官网 

本月，联合国际对 1 家主体的评级展望进行上调，为城投类企业。 

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 

漳州市交通发展集团有限公司 BBB+ 正面 2024/07/10 BBB+ 稳定 2023/07/10 上调展望 

资料来源：联合国际官网 

 8 月中资离岸债券到期偿付压力继续减轻，兑付重点仍集中在房

地产和金融板块 

8 月，预计将有 90.97 亿美元的中资离岸债到期，到期偿付压力较上月继续降低。

分币种来看，下月将有 85.47 亿美元离岸美元债到期，占到期总规模的近 94%；离岸

人民币债到期规模为 3.48 亿美元，到期偿付压力相对较小。 

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 27.41

亿美元和 35.09 亿美元离岸债到期。城投板块到期偿付规模较上月明显回落，下月将

有 9.85 亿美元离岸城投债到期。 

表 5  中资离岸债 8 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 111 85.47 
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人民币 12 3.48 

其他币种 9 2.01 

按板块划分 

金融板块 105 27.41 

房地产板块 13 35.09 

城投板块 7 9.85 

资料来源：联合资信整理 
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