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主要内容： 

⚫ 根据《企业中长期外债审核登记管理办法》（发改办外资【2023】56 号令），企业中长期外债是指

中华人民共和国境内企业及其控制的境外企业或分支机构，向境外举借的、以本币或外币计价、按约

定还本付息的 1年期（不含）以上债务工具。近年来，受全球低利率乃至负利率的影响，我国以中资

美元债为代表的离岸债券规模快速上升。根据 Wind 数据，截至 2024 年 1 月 4 日，中资离岸债券规

模为 11953.93 亿美元，其中中资美元债规模为 8726.88 亿美元，如今中资美元债已成为全球欧洲美

元市场的重要组成部分。 

⚫ 中资美元债的发展可分为五个阶段，伴随资本市场开放发展，低利率环境催生融资需求。继导入阶段

（1986 年-2009 年）、快速发展期（2010 年-2014 年）、全面爆发期（2015 年-2017 年）和波动

发展期（2018 年-2021 年）后，2022 年以来美债利率上行叠加中资美元债违约频发，市场认购情绪

低迷，境外债发行意愿急剧下降，净融资转为负值。 

⚫ 中资美元债的发行监管体系包括国际监管政策及境内监管政策，其中境内监管政策相对严格。国际监

管主要适用于由美国证监会颁布的《1933 年证券法》修改而来的 144A 和 Regs 条例；境内监管政

策主要是由发改委、中国外管局、中国人民银行等监管部门，在综合评估外债风险后制定实施的各类

监管政策。中资美元债发行结构以间接发行为主，跨境担保采用比例较高。目前，以存量美元债为统

计单位，在 1574 支披露了发行结构的中资美元债中，担保发行的债券数超 75%。从投资者保护性角

度来看，目前的发行方式按保护性由强到弱、发行人限制由多到少依次为直接发行、担保发行、备用

信用证、贷款打包、维好协议和安慰函。 

⚫ 2022年以来中资美元市场有哪些新变化：1）融资发行体量：从一级市场来看，22 年开始中资美元

债净融资持续为负。2023 年中资美元债净融资虽较 2022 年略有回暖，但在美联储持续加息以及中

资房地产企业信用风险加剧等因素影响，融资成本增速放缓但仍持续上升，存量市场规模持续收缩，

地产板块新发债券数量大幅下滑。2）行业结构分布：存量中资美元债行业分布较为集中，金融机构、

房地产企业、地方融资平台是中资美元债供给主力。但 2022 年以来，房地产债券违约潮频发及地方

融资平台境外融资政策收紧背景下，房企及城投中资美元债存量占比持续下降。3）评级、久期与估

值分布：存量中资美元债以投资级为主，且估值总体较高，加权久期相对较短。目前，存量中资美元

债中投资级超 50%，票面利率主要集中于[2%-5%]。但 2023 年房地产行业持续承压，新发行债券中

无评级占比大幅提升。从中债估值分布来看，存量中资美元债估值在[5%,6%]之间的供给规模超 3000

亿美元，加权久期在 3 年以下，存在较大可挖掘收益空间。4）违约情况回顾：2022 年以来基本面

下滑叠加融资渠道受限背景下，房企中资美元债违约事件频发。2021 年前中资美元债整体违约率较

低，2022 年受基本面下滑及融资渠道收紧影响，房企中资美元债违约频发，2023 年违约金额及债券

个数有所下降但仍处历年高位。 

⚫ 2023年中资美元债行情复盘：23年中资美元债指数呈先下后上趋势，全年录得正回报，投资级债券

表现较好，高收益债券指数则显著下行。分行业来看，城投债>金融债>地产债。金融美元债到期收

益率全年围绕[7.50%，10.20%]区间波动，年末到期收益率大幅下行，指数小幅录得正回报；房地产

美元债全年到期收益率上行，利差整体走扩，指数大幅下滑；1-10 月城投美元债到期收益率走势基

本与中资美元债一致，10 月化债政策落地后，城投美元债到期收益率大幅下行，全年中资城投美元

债表现亮眼。 

⚫ 信用风险提示：投资及发行中资美元债存在一定汇率波动风险；中资美元债到期收益率受海外宏观政

策影响较大；境内外融资成本差异较大背景下，境外中资美元债发行监管政策或将进一步收紧；个体

信用风险有概率引起市场担忧情绪。 
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