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离岸债券发行维持较高热度， 

二级市场回报率持续上涨 

联合资信 主权部 

中资离岸债券市场月报（2024 年 6 月） 

 

主要观点 

 市场环境方面，尽管美联储在 6 月议息会议上大幅下调了今年降息次数的预期，但通胀及就业

数据降温使得市场对美联储降息的预期仍存，各期限美债收益率呈波动下行趋势，中美国债收

益率利差维持相对高位，在美元指数反弹回升背景下人民币汇率小幅走弱 

 一级市场方面，本月中资离岸债发行规模小幅回落至 130.62 亿美元，但仍创下今年以来单月发

行的第二高点，其中离岸人民币债发行明显回升 

 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

6 月末达到 3.49%，其中城投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；7 月中资离岸债券的到期偿付压

力较上月明显减轻，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 

 各期限美债收益率波动下行，美元指数反弹回升 

美联储在 6 月议息会议上继续维持基准利率水平不变，但大幅下调了今年降息次

数的预期，由此前的预期降息三次减少为一次。另一方面，5 月 CPI 及 PCE 数据均显

示美国通胀持续下行，就业市场数据也表明美国经济增长有所降温，使得投资者对美

联储的降息预期仍存。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 9.00 个、19.00 个和 15.00 个

BP 至 5.09%、4.33%和 4.36%。 

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，美元指数反弹回升，再度回到 105 关口上方。尽管美国通胀数据持续回落

使得市场对于美联储的降息预期仍存，但美欧货币政策分化、欧洲政坛动荡、巴以冲

突持续等因素使得美元的避险属性持续凸显，推动美元指数在月初触及 104 关口上方

后一路上涨。截至月末，美元指数收于 105.8427，较上月末上涨 1.16%。 

 

                                                 
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。 

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

5.5000

6.0000

5¾--�j�`�O�f,ú)· : 1

� ¤

5 ¾  -  - � j � ` � O � f , ú ) ·

: 5 � ¤

5 ¾  -  - � j � ` � O � f , ú ) · : 1 0� ¤

� Ä

%

� Å



 

www.lhratings.com   3 

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维持相对高位，人民币汇率小幅走弱 

6 月，中国央行持续加大货币政策实施力度，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变化不大。截至月

末，1 年期中美国债收益率较上月末小幅走扩至-354.48BP，5 年期和 10 年期中美国

债收益率利差则分别较上月末收窄了 7.70 个和 5.45 个 BP 至-235.21BP 和-215.77BP。 

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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本月，在美元指数走强的背景下，人民币汇率总体呈小幅走弱态势。截至月末，

美元兑在岸人民币汇率收于 7.1268，较上月末上涨 0.25%；美元兑离岸人民币汇率收

于 7.2996，较上月末上涨
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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 

 美元债发行占比有所回落但仍是主流，人民币债发行明显回升 

本月中资美元债发行有所回落但仍占据主流，月内共发行 52 只中资美元债，发

行规模回落至 91.62 亿美元，占发行总额的比重为 70.14%，环比回落 11.12 个百分点，

但同比仍上涨 9.51 个百分点。 

本月新发
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图 6：中资离岸债币种结构情况 

 

资料来源：联合资信整理 

 城投和金融板块发行均创近年来单月发行新高，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 39 只，发行规模达 50.21 亿美元，环比和同比分别大涨 65.96%和 62.13%，

创下 2022 年 4 月以来的单月发行新高，占中资离岸债发行总额的比重近 40%。 

本月离岸金融债共发行 76 只，发行规模达 60.02 亿美元，创下 2022
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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

离岸债占比有所回升 

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

的比重较上月小幅下降，但仍高达 66.18%；以担保架构发行的离岸债规模占比小幅

上涨至 28.31%；以备用信用证架构发行的离岸债占比有所反弹，环比上升 3.86 个百

分点至 5.51%，主要由城投企业发行。 
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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 

 新发中资离岸债的平均融资成本小幅上升，其中金融板块上升较
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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再度占据主流，有评级债券进一步向高

等级集中 

本月，中资离岸债券市场上无评级债券2再度占据主流，发行规模占比大幅提升

至 56.82%。附评级中资离岸债3共发行 15 只，且均为投资级债券，发行规模占比为

43.18%，环比大幅降低 36.04 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
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。 
3 统计口径为标普、惠誉、穆迪的发行时债项评级。 
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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收窄，主要集中在 BBB 级至 A+

级，且进一步向高等级集中，主要为金融机构及部分城投企业所发的离岸债。 

图 11：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 

 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 6 月末收于 3.49%，较上

月末上涨了 0.70 个百分点。 

在美联储降息预期仍存的背景下，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上涨更加明显，这主要得益于 6 月以来包括北京在内一线核心

城市持续放松房地产相关政策，推动房地产日均成交规模出现显著改善。截至 6 月

末，高收益级中资美元债回报率较上月末上涨 1.40 个百分点至 11.76%，投资级中资

美元债回报率则较上月末上涨了 0.58 个百分点至 2.30%。 

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 

本月中资美元债总回报率维持正收益，但涨幅有所回落，环比下跌 0.55 个百分

                                                 
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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点至 0.68%，其中投资级和高收益级美元债回报率环比分别下跌 0.35 个和 1.74 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 

  2023.6 2024.5 2024.6 

总回报率 -0.11 1.23 0.68 

投资级债券 -0.14 0.92 0.57 

高收益债券 0.09 3.01 1.27 

金融机构 0.09 1.33 0.76 

金融机构-投资级 0.13 0.75 0.56 

金融机构-高收益 -0.10 3.33 1.42 

城投 0.21 0.67 2.14 

城投
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6 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，阳光 100 中国在宣布 1000 万美元贷款

逾期后又被呈请清盘，远洋集团也首次被提起清盘，世茂集团的清盘呈请聆讯则延期。 

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 

阳光 100 中国 

6 月 18 日，阳光 100 中国发布公告称，其于 2015 年 1 月 1 日与 Leap Glory 

Limited 签订了一份贷款协议，主要用于借款人业务运营的一般营运资金。

该笔贷款金额为 1000 万美元，年利率为 13%，原定贷款期限至 2017 年 1

月 1 日。此后，双方每年签订为期一年的展期协议，直至 2020 年，最终

将贷款期限展期至 2021 年 12 月 31 日。截至公告日，该笔贷款已在技术

上逾期。6 月 19 日，据香港司法机构网站披露，已有投资者向香港法院提

交呈请，要求对已违约的阳光 100 中国进行清盘。 

世茂集团 

6 月 26 日，世茂集团发布公告称，在世茂集团和呈请人共同提出延期申

请后，高等法院已将此前清盘呈请的聆讯延期至 7 月 31 日。此外，对于

境外债务重组的最新情况，公告披露，世茂集团及其顾问一直积极推进与

债权人就重组方案的讨论，为配合若干需要额外时间完成内部审批及签署

程序的计划债权人，世茂集团已决定进一步延迟早鸟同意费截止日期至 7

月 31 日香港时间下午 5时整及一般同意费截止日期至 8月 30日香港时间

下午 5 时整。 

远洋集团 

6 月 28 日，远洋集团发布公告称，收到由纽约梅隆银行伦敦分行提起的

清盘呈请，内容关于未偿还违约债券 SINOCE 3.25 05/05/26，涉及本金额

4 亿美元，目前正与其债权人进行讨论以制定整体债务管理安排。 

资料来源：联合资信整理 

 评级调整汇总 

6 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惠誉，其对 10

家中资企业进行了信用级别/展望的调整，其中包括下调 2 家国有资产管理公司的评

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） 

首钢集团有限

公司、新奥天

然气股份有限

公司 

 

东风汽车(香港)国际

有限公司、东兴证券

股份有限公司、中国

东方资产管理股份

有限公司、中国长城

资产管理股份有限

中国飞机租赁集

团控股有限公

司、越秀地产股

份有限公司、中

国金茂控股集团

有限公司 
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公司、东风汽车集团

股份有限公司 

资料来源：各评级机构官网 

 7 月中资离岸债券到期偿付压力明显减轻，兑付重点仍集中在房

地产和金融板块 

7 月，预计将有 116.54 亿美元的中资离岸债到期，到期偿付压力较上月明显降

低。分币种来看，下月将有 110.32 亿美元离岸美元债到期，占到期总规模的近 95%；

离岸人民币债到期规模为 5.14 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 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 7 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 92 110.32 

人民币 9 5.14 

其他币种 0 0 

按板块划分 

金融板块 76 35.79 

房地产板块 11 27.55 

城投板块 13 25.22 

资料来源：联合资信整理 
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发行规模创近半年新高，各板块回报率全面转暖——
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