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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

㐀
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一、 中资离岸债1发行市场环境 

 ṽ ᾢ ̆ ᾝ ꜚҊ  

Ữ ∆ҽ ᴪ Ҭ ῑҌꜚ Һ̆ ╠ ׅΐ

└ Ȃ҉ Ὲ ᵝ ҈ ᵞȁ ҙ ȁ∆ ҙ ֲ

ῇҩ ҙ Ꞌꜚⱬ ̆ ̕

ⱴ ҬῈ 4 CPI Ҋ ̆ Ữ

ⱴ ̆ ṽ ꜚҊ ȂҊ ץ ̆ ҙ Ꞌꜚⱬ

Ῥ ȁ 5 Markit PMI ⇔ ң ȁ ᵝ Ữ

Ḡ ̆ ⱴ ӏ ₯ ̆

ṽ Ȃ 1̆ ȁ5 10 ṽ №≢ ҉

Ҋ 7.00 ҩȁ20.00 ҩ 18.00 ҩ BP 5.18%ȁ4.52% 4.51%Ȃ 

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 
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ץ ̆ ∆ ҙ ֲ ∆ ̆ Ữ Ԋ ῤ ᵝ

Ḡ ̆ ⱴ 5 Markit PMI ╠ ꜚׅḠ

̆ ̆ ᾝ ῤ Ȃ ̆ ᾝ ԍ

104.6318̆ ҉ Ҋ 1.60%Ȃ 

图 2：美元指数走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

 Ҭ ṽ≠ ҹ ̆ ȁ ֲ  

5 ̆Ҭ ׅḠ ẫ̆ Ҭ ṽ Ȃ Ҭ ṽ

Ҋ Ҋ̆ Ҭ ṽ ≠ Ȃ 1̆ ȁ

5 10 Ҭ ṽ ≠ №≢ ҉ ԅ 2.77 ҩȁ14.28 ҩ 17.01

ҩ BP -352.96BPȁ-242.91BP -221.22BPȂ 

 

 

 

 

 

 



 

www.lhratings.com   4 

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 
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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 

 ṽ Ҋ ȁ ⱴ ᴑҙľṢ Ŀ ꜚѿ

̆Ҭ ṽ├ ῤ ⇔  

҉ Ꞌꜚⱬ ̆ ṽ

ῤ ᵣҊ ̆ҹ ᾝṽ├ ᶫԅ ≠ ᴆȂ ѿ ̆

ᾝṽ ⌠ ľ̆Ṣ Ŀ ꜚҊҬ ṽ├ѿ ҉

Ȃ ̆Ҭ ṽ├ѿ ῍ ṽ├ 72 ̆ 155.90 ַ ᾝ̆

№≢ 167.34 % 155.62 %̆⇔ Ȃ 

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 
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34 Ҭ ֲ ṽ├̆ ҹ 20.10 ַ ᾝ̆

ֽҹ 12.89%̆ №≢Ҋ ԅ 26.75 ҩ 35.18 ҩ № Ȃ 

ӊ ̆ №≢ 2 ᾝṽȁ1 ᾝṽ 1 ᾝṽ̆

9.12 ַ ᾝȂ ᾝ ṽ├ Ҋ Ҍ 20%̆⇔

6 ҩ ᵞȂ 

图 6：中资离岸债币种结构情况 

 

资料来源：联合资信整理 
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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 
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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 

ֽ̆ 4 ṽ Ḥ Ḥ̆ ҹ 2.57 ַ ᾝ̆

ῒҬ ṽ├ 2.05 ַ ᾝ̆ Ҋ 35%Ȃ ҙῒז

ҙ ṽ├ ֽҹ 0.53 ַ ᾝȂ 

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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 ṽ├ Ҋ ̆Ҍ

 

ԍ ṽ ᵣҊ ̆ Ҭ ṽ├ ҉ Ҋ ԅ

31.81 ҩ BP 5.19%Ȃ Ҋ ̆ Ҋ 4.98

ҩ BP 4.86%Ȃ ҉ ̆ ⱴԅ 55.35 ҩ BP

6.18%̆ ѿ ҉ Һ Ȃ 

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 
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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 

Ҭ ṽḤ ≢ ҍ҉ ѿ Һ̆ Ҭ BBB- A+ ̆

Һ ҹ ῒז ҙᴑҙ ṽȂ 

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 

 ₮ ̆ꜛⱬҬ ᾝṽ

4ῃ ҉  

ץ 2024 1 1 ҹ ̆Ҭ ᾝṽ 5 ԍ 2.79%̆ ҉

҉ ԅ 1.38 ҩ № Ȃ 

5 17 Ҭ̆ ֲ ᾢ 3,000 ֲַ Ḡ ᵟ Ῥ

ȁ ῃ ᵟ ԋ ᵟ ҙ ҩֲᵟ ≠ Ҋ ȁ ᵞ

ט ᶛȁ Ҋ ҩֲᵟ Ὲ ≠ 0.25 ҩ № ̆ ┬ Ȃ

ѿ ̆ ̆҉ ȁ ȁ ῃ ҩѿȁԋ

₮ ̆ └̆ ᴰ ₮ ֟ᴑҙ ȁ

Ḥ Ḥ Ȃ ԍ ̆ ⌠ ̆ ᾝṽ

҉ Ȃ 5 ̆ Ҭ ᾝṽ ҉ ҉ 3.08 ҩ

№ 10.35%̆ Ҭ ᾝṽ ↕ ҉ ҉ ԅ 1.10ҩ № 1.72%Ȃ 

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 
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 Ҭ ᾝṽ ̆ ῃ  

Ҭ ᾝṽ ̆ ҉ 1.34 ҩ № 1.23% ῒ̆Ҭ

ᾝṽ ҉ 1.20 ҩ № 0.92%̆ ᾝṽ ҉ 2.08

ҩ № 3.01%Ȃ 

表 1  各板块中资美元债月度回报率 

  2023.5 2024.4 2024.5 

 -0.83 -0.11 1.23 

ṽ├ 0.18 -0.28 0.92 

ṽ├ -7.22 0.93 3.01 

 -1.71 0.23 1.33 

-  0.04 0.05 0.75 

-  -8.24 0.91 3.33 

 0.51 0.54 0.67 

-  0.49 0.46 0.60 

-  0.66 1.02 1.02 

֟ -10.98 1.45 6.38 

֟-  -0.82 -0.44 1.99 

֟-  -19.75 2.64 8.56 

资料来源：联合资信整理 

ᾝṽ ҉ 1.09 ҩ № 1.33%̆ῒҬ ᾝ

ṽ ҉ ҉ 0.70 ҩ № 0.75%̆ ᾝṽ ҉

2.42 ҩ № 3.33%Ȃ 

֟ ≠ ҹ ̆ ꞊ 4.92 ҩ №

6.38%̆ ȁ Һ ̕ῒҬ̆ ֟

ᾝṽ ӏ ҹ ̆ 5.92 ҩ № 8.56% ⇔̆

̕ ҉ 2.43 № 1.99%Ȃ 

Һ ȂῒҬ

҉ 0.13 ҩ № 0.67%̆ ᾝṽ №≢҉

0.14 ҩ 0.005 ҩ № 0.60% 1.02%Ȃ 
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四、 中资离岸债信用风险动态 

 Ҭ ṽḤ ׅҺ Ҭ ֟ ᾝṽ̆Ҭ ֟ᴑҙ

₮  

5 ̆Ҭ ṽ├ Ḥ Ԋᴆ ῏ ׅ Ҭ ֟ Ȃ

ӏῈ ⱬᾫט ῏ ᾝ ̆ ֟ ᾝṽ Ȃ

ӊ ̆ ֟ ᴍᾢ Ӟᶏ ԅ ֟ᴑҙ ṽⱵᾫט

῏ Ȃ 

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 

  

5 ̆ ῍ 11 Ҭ ԅḤ ≢/ Ȃ 5
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Ȃ 

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 Ҭ ṽ├⌠ ⱴ̆ᾫט Ҭ ֟

 

6 ̆ 207.64 ַ ᾝ Ҭ ṽ⌠ Ȃ№ ̆Ҋ 167.31

ַ ᾝ ᾝṽ⌠ ̆ ⌠ 80.58%ֲ̕ ṽ⌠ ҹ 3.19 ַ ᾝ̆

⌠ ễט ⱬ זῒץ̕ ᴇ Ҭ ṽ├⌠ 37.15 ַ ᾝȂ 

№ Ҋ̆ ֟ ⌠ ễט ⱬ №̆≢ 77.82

ַ ᾝ 44.80 ַ ᾝ ṽ⌠ Ȃ ⌠ ễט ҉ ̆3

37.89 ַ ᾝ ṽ⌠ Ȃ 

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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