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主要观点主要观点

◼ 投资策略：2024年美国国债利率大方向趋于下行大背景下，投资级美元债或迎来更多配

置机会：城投板块，2024年预计“化存控增”政策持续推行，特殊再融资债密集落地背

景下，城投短期偿债压力得到有效缓解，预计基本面持续改好背景下，境外城投美元债收

益率将持续下行，关注高评级城投债机会；地产板块，2024年1-2月房企销售情况持续走

弱，房企融资和销售情况改善仍需政策支持，房价持续承压，短期行业受负面新闻扰动市

场较为波动，建议关注优质央国企地产债调整后机会；金融板块，《征求意见稿》背景下，

金融美元债一级市场有望改善，可关注商业银行存续债券。

◼ 高收益美元债投资策略：目前高收益美元债仍处于政策预期和信用违约预期博弈阶段，

2024年信用风险扰动概率仍大，下沉风险偏高，可筛选短期到期压力不大，且融资支持

边际加强的头部房企中1Y期内短期债券适度下沉，针对长久期及民营房企高收益债券的

投资仍需谨慎。

◼ 城投美元债如何挖掘？纵观2023年，基准利率短期震荡，且信用风险持续扰动背景下，

建议优选投资级美元债进行配置，在投资级美元债供给主体中，进一步结合主体境内外价

差及存量债券久期进行挖掘。截至2024年3月19日，城投投资级美元债与同期限国债信用

利差为210.60BP，利差分位数为15.90%，仍存在一定挖掘空间。

◼ 风险提示：中资美元债到期收益率受海外宏观政策影响较大，中资美元债到期收益率可能

随美债收益率波动上行；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；2024年中资美元债信用风险仍然偏高，个体信用风险有概率引起市场

担忧情绪；数据提取口径出现偏差，导致实际结果出现偏误等。



主要内容

1. 中资美元债现状分析

2. 2023年中资美元债市场行情复盘

3. 2023年中资美元债信用风险事件回顾

4. 2024年中资美元债市场展望

5. 城投美元债投资机会如何把握？
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一级市场：一级市场：20222022年以年以来中资来中资美元债美元债净融资净融资持续为持续为负负

◼ 截至2024年3月15日，存量中资美元债余额为8295.39亿美元，存量债券只数为2471只，

2023年2月以来，中资美元债单月净融资持续为负。

◼ 2023年全年中资美元债发行量合计约1105.58亿美元，同比下降约20.87%。中美基准利差

持续走阔背景下，中资美元债存量规模持续收缩，2023年全年净融资为-977.41亿美元。

◼ 2024年至今，中资美元债发行市场持续低迷。截至2024年3月15日，中资美元债发行总量

不足100亿美元，净融资流出超400亿美元。

◼ 在中美基准利差持续走阔、城投及房企境外发债政策收缩背景下，预计中资企业海外发债

节奏将持续放缓，一级市场供给短期将持续承压。

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：2024年时间节点截至2024年3月15日

中资美元债存量市场规模持续收缩（亿美元） 2023年中资美元债市场全年净融资为负（亿美元）
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资料来源：Wind，申万宏源研究
注：2024年时间节点为2024年3月15日
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一一级级市市场场：：基准利基准利率持续率持续走高背走高背景下景下融融资成本资成本高企高企

◼ 2023年以来，受美联储加息等宏观因素影响，中美10年期国债到期收益率利差持续走扩，

一度突破220BP，截至2024年3月15日，中美国债利差维持199BP高位，较2023年年初

上行100BP以上。

◼ 受基准利差走扩影响，中资美元债融资成本高企。2023年以来，受国债收益率单边下行、

债券供给收缩、化债政策利好等多方面因素影响，境内中票发行利率持续走低；2023年2

月以来，美联储持续上调联邦基金目标利率，推动中资美元债融资成本持续走高；此消彼

长，截至2024年3月15日，企业境内外债券发行利差达250BP以上。

资料来源：Wind，申万宏源研究

中美10年期国债利差仍处高位（%，BP） 2023年至今境内外债券发行票息利差持续走阔（%，BP）
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一一级级市市场场：：城投及城投及地产美地产美元债发元债发行同比行同比下降下降

◼ 2023年至2024年2月底，中资美元债发行总规模为1186.91亿美元，分债券类型来看，金

融债、城投债、地产债分别发行489.87亿美元、129.36亿美元、237.56亿美元。

◼ 受融资政策监管影响，2023年以来境内融资平台城投美元债发行规模持续压降，2023年

全年城投美元债发行金额仅为111.76亿美元，较2022年全年下降222.32亿美元。

◼ 2023年11月地产美元债发行金额大幅上升，主因系融创中国境外债务重组，剔除此项影响

后，2023年以来中资地产美元债发行同比下降。

2022年及2023-2024M2美元债发行类型对比（亿美元）
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一一级级市市场场：：发行久发行久期拉长期拉长，无评，无评级债券级债券占比上占比上升升

◼ 2023年中资美元债发行加权久期为4.79年，金融、地产、城投及其他行业发行久期分别

为3.52年、5.95年、2.50年、6.42年，加权发行久期同比有所上升。

◼ 金融美元债发行久期较为平稳；由于相关监管政策对企业中长期外债（1年期以上）发行进

行了限制，城投美元债发行久期呈缩短趋势，364D美元债发行规模有所上升；地产美元债

久期大幅上升，主要系违约企业债券重组计划下的新发债券和涉险企业交换要约项下发行

的美元债券发行久期较长。

◼ 2023年发行的中资美元债中，无评级债券占比达42.23%，国外评级机构下调中国主权信

用展望背景下，企业出于避免获得较低初始评级或因市场情绪影响而被调低信用级别等目

的，采取债券评级的意愿进一步下降。

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）,申万宏源研究
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存存量量市市场场：：金融金融、、房地产房地产、城投、城投为存量为存量债券主债券主要供给要供给

◼ 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。截至2024年3月15日，金融业、房地产业、工业、信息技术、可选消费为主要

供给行业，存量余额分别为2453.86亿美元、1209.72亿美元、852.91亿美元、654.94亿

美元、492.75亿美元，前五大行业规模占存量债券规模比例约为68.28%。从发行人性质

来看，金融机构、房地产企业、地方融资平台是存量中资美元债的主要发行方，占存量中

资美元债比重分别为28.86%、13.39%、9.27%。

◼ 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。

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：时间节点为2024年3月15日

存量中资美元债行业供给较为集中（亿美元） 房企、金融、城投中资美元债占据存量美元债半壁江山（亿美元）
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以以投投资资级级为为主，部分期限主，部分期限投资级债券具投资级债券具有比较优势有比较优势

◼ 存量中资美元债以投资级为主，剩余期限在1年以内及3-5Y投资级债券票息具有比较优势。

◼ 截至2024年3月15日，存量中资美元债中投资级、高收益级、无评级占比分别为50.18%、

16.79%、33.03%，存量中资美元债以投资级为主，但近年来有资质下沉倾向。

◼ 截至目前，存量中资美元债中投资级、高收益级及无评级债券加权票面利率分别为3.35%、

5.80%、4.21%，分期限来看，剩余期限在1Y以内及3-5Y的投资级美元债票息具有比较优

势。

存量中资美元债以投资级为主（亿美元） 投资级债券票面利率主要集中于[2%-5%]（%）

资料来源：Wind，申万宏源研究
注：时间节点为2024年3月15日

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）,申万宏源研究
注：时间节点为2024年3月15日
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◼ 截至2024年3月15日，存量中资美元债加权平均估价收益率为5.87%，投资级、高收益级、

无评级中资美元债收益率分别为5.73%、12.43%、5.88%。

◼ 中资美元债期限收益率曲线整体呈先降后升趋势，其中剩余期限在1-2Y的收益率最高，为

5.99%，7-10Y的收益率最低，为5.24%，或与高收益债券期限分布有关。

◼ 投资级美元债收益期限曲线整体较平，整体围绕[5.21%,6.03%]窄幅波动，无评级中资美

元债整体收益率曲线除5-7Y偏高（14.19%）外，整体与投资级较为类似。

◼ 受负面舆情持续扰动，高收益级中资美元债估值整体偏高，10Y内各期限收益率均在10%

以上。

收益率曲线整体呈先降后升趋势（%）
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资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）,申万宏源研究
注：时间节点为2024年3月15日
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美美元元加加息息周周期尾声期尾声，，20220233年年中资美中资美元债回元债回报转正报转正

◼ 2023年中资美元债整体回报转正，强于境内信用债表现

• 2021年起，受中资房企美元债券信用舆情扰动影响，中资美元债整体表现较弱，
指数回报率持续低于境内信用债。

• 2023年11月以来，市场一致预期美联储本轮加息政策已至尾声，美债收益率震荡
下行，中资美元债整体回报转正。

• 投资级美元债走势与基准利率相关性较强，受信用风险事件冲击影响较小，且本轮
估值修复中反弹较大，全年录得6.50%回报。

• 房地产营收持续承压叠加美联储加息背景下境外融资成本高企，中资民营房企美元
债风险暴露，受此拖累中资高收益美元债指数回报持续为负，全年为-15.00%。

2019 2020 2021 2022 2023 2024至今

投资级中资美元债 8.94% 5.84% 0.34% -7.68% 6.50% 0.61%

高收益级中资美元债 12.06% 6.47% -21.46% -13.29% -15.00% 5.02%

中资美元债总体 9.75% 5.93% -5.52% -9.53% 3.75% 1.10%

中债高信用等级债券指数 1.25% -0.13% 1.36% -0.62% 2.08% 0.66%

中债高收益企业债指数 2.95% -1.68% -1.25% -2.01% 2.86% 0.87%

各类债券资产回报率

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）, Wind,申万宏源研究

注：2024年截至3月18日
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信信用用利利差差：：高收高收益债债益债债券利差券利差处于历处于历史偏高史偏高分位数分位数

◼ 投资级中资美元债利差处于历史较低分位数，高收益中资美元债利差自2021年
以来持续处于偏高位置。

• 2023年11月以来，境内债券收益率持续压降，机构加大配置投资级美元债规模，加
之化债政策持续落地背景下，城投短期偿债压力缓解，投资级美元债信用利差持续下
行，截至2024年3月18日，投资级美元债与10年期国债利差为118.13BP，处2015年
以来历史12.60%分位数。

• 高收益美元债信用利差自2021年起波动性明显增加，2023年9月以来，受益于房地
产行业利好政策释放，高收益债券利差有所下行，但目前仍处于70%以上分位数。
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高收益美元债利差分位数：右轴

高收益中资美元债-10年期国债利差（BP)
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投资级美元债利差分位数：右轴

投资级中资美元债-10年期国债利差（BP)

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、申万宏源研究
注：利差分位数统计时点自2015年1月5日起

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、申万宏源研究
注：利差分位数统计时点自2015年1月5日起

投资级中资美元债利差处于历史较低分位数（bp，%） 高收益级中资美元债利差处于历史较高位置（bp，%）
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◼ 2023年以来，中资美元债指数呈现先下后上趋势，2-7月美元债指数整体回落，以Markit

iBoxx中资美元债指数衡量，截至7月末中资美元债指数、投资级债券指数及高收益级债券

指数较2月初分别变动-2.11%、0.86%、-20.62%。8-10月美国经济韧性较强，但市场对

于美联储本轮加息已到尾声的预期较为一致，美债指数整体低位震荡。11月以来，由于美

国10月CPI降幅大超预期，市场博弈美联储降息预期，中资美元债指数大幅走扩。

◼ 全年来看，中资美元债指数、投资级债券指数及高收益级债券指数较年初分别变动3.75%、

6.50%、-15.00%，中资美元债全年回报率录得正区间，投资级债券表现较好，受中资房

企持续暴雷等信用事件影响，高收益债券指数大幅下行。

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究

2023年中资美元债指数呈先下后上趋势 中资美元债收益率整体随基准利率变化

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究
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◼ 2023年全年金融美元债YTM波动范围在250BP左右，走势基本与中资美元债一致，截至

12月末金融美元债收益率为7.88%，较年初下行104.73BP。以Markit iBoxx中资美元金

融债券指数衡量，金融美元债全年录得回报率0.65%。

◼ 走势可分为3个阶段：（1）1月在美国通胀快速回落因素下，金融美元债收益率快速下行，

至2月2日达7.63%年度低点；（2）2月初美联储上调联邦基金目标利率25bp至4.75%，并

于2-8月期间连续4次上调联邦基金目标利率，3月以来，在美国硅谷银行信用风险事件等

因素的影响下，2-8月金融美元债收益率持续上行，一度突破10%；（3）9-12月，美联储

暂停加息加之中资金融债供给大幅收缩，中资金融债收益率总体震荡收窄：11月初以来，

美国通胀数据的较快回落加强了市场对美联储的降息预期，金融美元债到期收益率随基准

利率快速下行。
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Markit iBoxx亚洲中资美元金融债券指数
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中资金融债-美国2年国债利差（BP）：右轴 中资金融债_YTM:%

2023年中资金融美元债利差先下后上（%，BP） 2023年中资金融美元债指数回报小幅为正

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究
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◼ 2023年全年地产美元债收益率较年初增加，受民营房企债券持续违约拖累，指数回报持续为

负。截至12月末，地产美元债收益率为21.09%，较年初增加219.06bp, 以Markit iBoxx中

资美元房地产债券指数衡量，房地产美元债全年录得回报率-27.98%。

◼ 分段来看：（1）1月政策集中落地背景下，房企美元债券收益率下行，利差大幅收窄；（2）

2-9月美联储持续加息、销售数据不及预期、信用事件频发等因素推动中资房地产美元债债券

收益率大幅上行；（3）9月下旬起，多地官宣“认房不认贷”，11月17日，央行、金监局、

证监会联合召开金融机构座谈会，向金融系统下达了“三个不低于”的要求，房地产企业尤其

是非国有房企的融资需求得到了保障，行业利好政策释放推动行业估值持续修复，至12月末

时中资房地产债券收益率与同期限美国国债收益率利差收窄至1685.85BP，但仍较年初上行

200BP以上。
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Markit iBoxx亚洲中资美元房地产债券指数

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究

2023年中资地产美元债利差整体走扩（%，BP） 2023年中资地产美元债指数大幅下滑
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◼ 2023年以来，城投美元债收益率基本跟随基准利率变动，截至2023年末，城投中资美元债、

城投投资级美元债收益率分别为7.15%、6.76%，较年初分别下行26.32bp、58.45bp。全年

来看城投美元债与2年期美国国债利差基本在190-320BP之间窄幅震荡，表现较为平稳。以

Markit iBoxx指数衡量，中资美元城投债及城投投资级中资美元债年度收益率分别为7.46%、

7.27%，全年表现亮眼。

◼ 分阶段看：（1）1-5月，中资城投美元债收益率在伴随基准利率下行后，维持震荡下行趋势，

中资城投债到期收益率与同期限美国国债收益率利差呈“快速下行-短期跳升-缓慢修复”走势，

至5月底中资城投债估值基本修复；（2）6-10月，中资城投债收益率随基准利率影响持续上

行，信用利差维持在240BP左右低位震荡；（3）10月末以来，国内地方债务风险化解措施持

续出台，伴随美联储降息预期持续加强，中资城投美元债收益大幅收窄。
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Markit iBoxx 亚洲中资美元城投债券指数

Markit iBoxx 亚洲中资美元城投投资级别债券指数

2023年中资城投美元债利差窄幅震荡（%，BP） 2023年中资城投美元债指数表现亮眼

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究

资料来源：Bloomberg（彭博数据终端）、
中债估值中心，申万宏源研究
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