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[Table_Summary] 美债利率居高不下，中资美元债路在何方？ 

中资美元债相关指数年内表现差异较大

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安国际 

   

 近期房地产政策利好频出，地产中资美元债指数及高收益级中资美元债指

数再次回暖。但是在房地产企业违约风险未完全消退情况下，市场对于中

资美元债，尤其是房地产中资美元债的回暖依旧存在是否“昙花一现”的担

忧。  

 对中资美元债而言，收益率决定了其吸引力以及投资者群体。作为中国企

业在境外发行的美元计价债券，其收益率受到来自中美两地经济环境的共

同影响。长端美债收益率是中资美元债收益率的走势基础，国内经济环境

以及发行主体信用风险等因素则决定了中资美元债的最终收益率。 

 按收益率划分，投资级中资美元债与美债利差更多的是对中国经济基本面

风险的反映，高收益级中资美元债与美债利差除了对经济基本面的反映以

外，还纳入了对发行主体信用风险等因素的考量。 

 虽然近两个月中资美元债发行规模略有反弹，但是在美元利率居高不下的

背景下，不断升高的融资成本势必会削弱中资美元债的吸引力，一级市场

即使“解冻”也很难再现辉煌。另一方面，在房地产企业流动性问题频发的

情况下，地产中资美元债已经接近“停发”。 

 综上所述，基于中美国债收益率持续倒挂的预期，中资美元债市场收缩几

成定局。对部分境外融资存在刚需的客户而言，点心债凭借相对合理的融

资成本，将会成为中资企业境外融资的重要工具。 
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房地产中资美元债回暖是否“昙花一现”？ 

近期房地产刺激政策密集落地，继 9 月初一线城市全面宣布“认房不认贷”

后，截至 9 月 19 日，南京、沈阳、大连等 11 个二线城市进一步宣布全

面取消限购，广州也在近日取消限购。在房地产政策利好频出的背景下，

占中资美元债比重接近四分之一的地产债让市场重新关注中资美元债的

投资价值。 

今年以来中资美元债以及投资级中资美元债波动较小，地产中资美元债

以及高收益中资美元债受风险事件影响波动较大。对后两者而言，在年

初疫情防控措施调整的刺激下，经济修复预期带来了指数的急速拉升，

随后便随着经济数据的走弱双双进入了长时间的下行。8月下旬房地产利

好政策支撑经济预期修复后，指数再次回暖。但是在房地产企业违约风

险未完全消退背景下，市场对于中资美元债，尤其是房地产中资美元债

的回暖依旧存在是否“昙花一现”的担忧。 

 

 

什么因素影响中资美元债的投资价值 

对中资美元债而言，收益率决定了其吸引力以及投资者群体。作为中国

企业在境外发行的美元计价债券，其收益率受到来自中美两地经济环境

的共同影响。 

长端美债收益率是中资美元债收益率的走势基础。从 2022年以来，美联

储为缓解通胀压力，连续多次大幅加息将联邦基金目标利率推升至几十

年高位，受此影响，长端美债利率也一路上行。截至本月中旬，10 年美

债收益率已经基本站稳 4.3%-4.4%水平，并且似乎仍未见顶。10 年美债

收益率的攀升反映出美元资金成本的上行，这也推升了以美元计价的中

资美元债收益率。总体而言，中资美元债收益率虽然在 2022 年下半年后

有所回落，但是目前上行趋势亦相对明朗。 

图 1：中资美元债相关指数年内表现差异较大 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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在长端美债利率基础上，国内经济环境以及发行主体信用风险等因素决

定了中资美元债的最终收益率。投资级中资美元债与美债利差更多的是

对中国经济基本面风险的反映。自 2018 年以来，投资级信用利差长期在

150bp-200bp之间波动。由于发行主体位于中国境内，在 2020年新冠疫

情爆发之初以及去年疫情相对严重之际，利差出现了 100bp 左右的较大

幅度抬升，但是在疫情稳定后便逐步下行。 

高收益级中资美元债与美债利差除了对经济基本面的反映以外，还纳入

了对发行主体信用风险等因素的考量。在 2021 年下半年开始，受到房企

流动性问题干扰，高收益级中资美元债收益率利差从 700bp 持续升高至

超过 2,500bp，直至 2022年 11 月支持房地产政策的“三支箭”落地，利差

才逐步回落。但由于房地产市场依旧相对疲软，利差在回落至 1,500bp

附近后难以进一步下行。 

 

图 3：投资级中资美元债与10年美债利差 图 4：高收益级中资美元债与10年美债利差 

  

数据来源：万得，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 
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图 2：长端美债收益率是中资美元债收益率的走势基础 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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一级市场仍未完全“解冻” 

中资美元债一级市场或已触底。在 2023年 8 月，中资美元债一级市场总

计发行规模在 53 亿美元左右，较 7 月环比增长 79.7%，较去年同比增长

3.5%。9 月 1 日至 20 日发行中资美元债规模达到 57 亿美元，已经超过

8 月全月规模。 

新发行债券中，房地产债已基本“消失”。房地产中资美元债一级市场在

2020 年达到峰值，月发行规模接近 140 亿美元，随着房地产景气度下滑

以及美元融资成本的抬升，今年下半年以来月发行量仅有一只或者两只，

月均规模不到 4 亿美元。 

 

图 5：中资美元债一级市场或已触底 图 6：房地产中资美元债一级市场已经基本“消失” 

  

数据来源：万得，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 

 

净发行量转负，中资美元债该何去何从？ 

随着前期已发行债券的陆续到期以及新发行规模的缩减，中资美元债净

发行量自 2022 年开始转负，并且在 2024 年及 2025 年将迎来到期规模

的峰值。对于部分信用风险较低以及无展期需求的企业而言，停止通过

中资美元债融资不失为一个较优选择。但是对于流动性可能存在问题或

者仍需展期的企业而言，如何以较低成本获取融资迫在眉睫。 

中期时间维度上，美元利率居高不下是大概率事件。年初在美联储连续

大幅加息的背景下，市场预期美国通胀将会快速回落，美联储亦会开始

降息。然而时至今日，越来越多的数据表明美国通胀短期内很难回到美

联储认为“适宜”的 2%目标水平，市场对美联储降息的预期已经从最初的

2023 年第四季度推迟到 2024 年中甚至“遥遥无期”。 
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中美国债收益率持续倒挂，点心债或成为“新宠”。往前看，人民币利率

尚存下行空间，美元利率中期内大概率居高不下，这意味着美元人民币

收益率持续倒挂将会持续存在，甚至有进一步扩大的可能性。对于有离

岸融资需求的企业而言，以人民币计价的利率更低的点心债（Dim Sum 

Bond）吸引力逐渐凸显。从发行规模看，点心债自 2007 年首次发行以

来表现相对平淡，直至 2022 年发行规模开始飙升，截止 2023 年至今总

发行规模已经超过 1,000 亿美元。 

综上所述，在中美国债收益率持续倒挂的背景下，中资美元债规模收缩

几成定局。对部分境外融资存在刚需的客户而言，点心债依托相对合理

的融资成本，将会成为中资企业境外融资的重要工具。 

 

 

 

图 7：中资美元债在未来两年将迎来到期规模峰值 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

图 8：中美国债收益率持续倒挂 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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附录：中资美元债市场历史回顾 

中资美元债主要是指中国境内企业及其控制的境外企业或者分支机构在

境外发行的、以美元计价的、按约定还本付息的债券，它是中国企业在

全球资本市场上筹集资金的一种方式。中资美元债通常由中国的国有企

业、商业银行、金融机构和其他企业发行，旨在满足它们的融资需求。

这些债券的发行通常会通过境外的证券交易所，如香港、新加坡、伦敦

或纽约等地进行。 

（一）发行规模 

本轮中资美元债发行规模增长迅猛，从 2011 年 230 亿美元的年发行量飙

升到超过 2,300 亿美元仅用了 7 年左右时间，在历经短暂调整后，发行

量从 2021 年开始持续下行。与此同时，随着前期已发行债券的陆续到期，

中资美元债净发行量自 2022 年开始转负。 

 

图 9：点心债发行规模激增 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

图 10：中资美元债净发行量已经进入“负区间” 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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（二）发行主体行业 

按行业划分，金融（银行、金融服务、保险等）、房地产、城投是最主要

的发行主体。整体而言，金融部门中资美元债占比最大，长年维持在

30%-40%水平之间，房地产中资美元债在 2019 年占比达到峰值后开始

回落。截至 2023 年 9 月，金融（银行、金融服务、保险等）、房地产以

及城投存量规模位居前三位，分别为 2,213、1,853、7,489 亿美元，占

比分别为 29%、24%、10%。 

 

图 11：已发行中资美元债主体构成 图 12：存量中资美元债主体构成 

  

数据来源：万得，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 

 

（三）发行债券评级 

按彭博综合评级划分，未评级、投资级是最主要类型，占总发行量比重

分别为 61%、17%，占存量中资美元债比重分别为 43%、39%。需要注

意的是，未评级不意味着债券质量较差，也有可能是以下原因： 

1. 发行主体主动选择不评级：在评级成本相对较高，或者发行主体认为

市场对其足够了解的情况下，发行主体选择不评级。 

2. 评级机构选择不评级：若评级机构认为该债券的市场需求较低，评级

对市场参与者的决策没有重要影响，可以选择不对其进行评级。 

 

图 13：已发行中资美元债评级结构 图 14：存量中资美元债评级结构 

  

数据来源：万得，国泰君安国际 数据来源：万得，国泰君安国际 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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