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一、 中资离岸债1发行市场环境 

 ṽ ꜚҊ ̆ ᾝ  

Ữ 7 ᴪ ҉ ‰≠ Ҍ ̆p ᴪ Ҭ−

ԅľ ῏ Ŀ ̆ ӊף ľ῏ ᴇ ҙ Ŀ̆

₮ ľ ĿḤ ̆ Ữ 9 ѿ Ȃ ѿ ̆
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Ҋ̆ ṽ ꜚҊ Ȃל 1̆ ȁ5 10

ṽ №≢ ҉ Ҋ 36.00 ҩȁ36.00 ҩ 27.00 ҩ BP 4.73%ȁ3.97%

4.09%Ȃ 

图 1：各期限美国国债到期收益率走势 

 

资料来源：



 

www.lhratings.com   3 

6 CPI ԍ ғ ₮ ⱴ̆ ᾝ Ҋ ̆ ᾝ ѿ

104 ᵝȂ ̆ ₮ 2024 ̆ ῃⱬ

Һᾴ Ṝ ֲ ̆ Һᾴҳ ľ Ŀⱴ▲ԅ Ҍ ̆

ᾝ ꜚⱴ▲Ȃ ̆ ᾝ ԍ 104.0574̆ ҉ Ҋ 1.69%Ȃ 

图 2：美元指数走势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 
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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 
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ȂҺ ҹ ⱴ ̆ ᾝ ̆
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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 

 Ҭ ṽ ≠ ṕ ⱴֲ ̆ Ҭ

ṽѿ ̆⇔Ҋׂ ץ ԋ  
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ԋ 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 

 ᾝṽ Ḡ Һ ᵝֲ̆ ṽ  

Ҭ ᾝṽ ғ Һ ᵝ̆ ῤ῍ 59 Ҭ ᾝ

ṽ̆ 109.07ַ ᾝ̆ ҹ 71.96%̆ №≢

1.82ҩ 10.08ҩ № Ȃ 

57 ֲ ṽ├̆ ҉ 41.73 ַ ᾝ̆

ҹ 27.53%̆ Ҋ 1.34ҩ № ̆ᵖ ׅ 3.56ҩ № Ȃ 

ӊ ̆ №≢ 3 ᾝṽ 1 ᾝṽ̆ 0.77

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

0

50

100

150

200

250

300

350

400



 

www.lhratings.com   6 

ַ ᾝ̆ 0.5%Ȃ 

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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ṽ  

Ҭ ṽҬ̆ ṽׅ Һ ̆
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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 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00



 

www.lhratings.com   8 

 Ҭ ṽ Ҋ ̆ῒҬ

ҹ  

ṽ ṽ Ҋ Ҋ̆ Ҭ ṽ├

Ӟ Ҋ 7.48ҩ BP 5.33%Ȃ ̆

№≢ Ҋ 71.13ҩ 849.29 ҩ BP 4.38%̆⇔ 2022 7 ץ

ᵞ Һ̆ № № ṽ├ ᵞ Ȃ

̆ №≢҉ 27.54ҩ 161.55ҩBP 6.37%̆

2023 12 ץ Ȃ ̆ ֟ ҹ 4.10%̆

҉ ҉ 1ҩ № Ȃ 

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 
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ᵖ ҉ Ҋ 3.83ҩ № Ȃ Ҭ ṽ3῍ 20 ῒ̆Ҭ ҹ ṽ

├̆ ҹ 45.04%̆ 1.85ҩ № ̕ 1 ṽ├̆

ҹ 3ַ ᾝȂ 

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 

Ҭ ṽḤ ≢ ҉ ̆Һ Ҭ BB+ A+

̆ № ԍ№ ̆ᵞ ṽ├ Ȃ 

图 11：有评级债券信用等级分布 

 

资料来源：联合资信整理 

                                                 
3 ҹ ȁ ȁ ṽ Ȃ 



 

www.lhratings.com   10 

三、 中资离岸债二级市场概况 

 Ữ ⱴ ֟ ꜛⱬҬ ᾝṽ 4

҉  

ץ 2024 1 1 ҹ ̆Ҭ ᾝṽ 7 ԍ 5.03%̆ ҉

҉ ԅ 1.55ҩ № Ȃ 

Ữ Ҋ Ҭ̆ ᾝṽ ҉ ל ῒ̆Ҭ

Ҭ ᾝṽ ҹ ̆ Һ ԍҬ ֟ ⱴ

̆ʟ Ḡ ֟ᴑҙ ԇ ̆ ᵞ ט

ᶛ̆ ꜛԍ ֟ᴑҙ ꜚ ⱬȂ 7 ̆ Ҭ ᾝṽ

҉ ҉ 1.90ҩ № 13.66%̆ Ҭ ᾝṽ ↕ ҉ ҉

1.49ҩ № 3.79%Ȃ 

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 
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Ҭ ᾝṽ ̆ғ ̆ ҉ 0.99 ҩ №

1.67%̆ῒҬ ᾝṽ №≢҉ 1.06 ҩ 0.34 ҩ

№ 0.57% 1.27%Ȃ 

表 1  各板块中资美元债月度回报率 

  2023.7 2024.6 2024.7 

 -0.27 0.68 1.67 

ṽ├ 0.48 0.57 1.63 

ṽ├ -5.52 1.27 1.61 

 -0.79 0.76 1.30 

-  
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7 ̆Ҭ ṽ├ Ḥ Ԋᴆ ῏ ׅ Ҭ ֟ Ȃ

№₮ ᴑ Ԋ ̆ ҍ ∆ ṽ ֲ ḱ

̆ Ὲ ῀ ⅞̕ ᾣ ̆ ễ

92% ֲ ṽ ֲ ̕ ֟

ѿ 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 

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 

  

7 ̆ Ҭ Ḥ ≢/ Һ Ҭ ῒ̆ 7

Ҭ ᴑҙ ԅḤ ≢/ ̆ῒҬ Ҋ 4 ᴑҙ Ḥ ̕

̆ ↕Ҋ ԅ 3 Ḥ 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 

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
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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 
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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 2
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ֲ 

ֲ Ⱶ   010-85679696-8759   chenjialin@lhratings.com 
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