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周报 一级市场发行量回落，二级市场高收益优于投资级

中资美元债 2026-05-18 星期一

 一级市场发行量回落：

上周中资离岸债一级市场发行量回落，发行 11债券，规模共约 30.5亿美元。

其中，工银财务发行 6亿美元高级可持续发展票据，为上周最大发行规模；

绿城中国发行 3亿美元债券，息票率 7%，为上周定价最高的新发债券。

 二级市场高收益优于投资级：

 上周中资美元债指数（Bloomberg Barclays）按周下跌 0.51%，新兴市场

美元债指数下跌 0.99%。投资级指数最新价报 203.1101，周跌幅 0.64%；

高收益指数最新价报 165.3064，周涨幅 0.33%。

 上周中资美元债回报指数（Markit iBoxx）按周下跌 0.37%，投资级回报

指数最新价报 245.8067，周跌幅 0.46%；中资美元债高收益回报指数最

新价报 243.4598，周涨幅 0.35%。

 美债收益率大幅上行：

截至 5月 15日，2年期美国国债收益率较上周上行 18.41bps，报 4.0687%；

10年期国债收益率上行 23.93bps，报 4.5934%。

 宏观要闻：

 美国参议院批准凯文·沃什出任美联储主席；

 美国通胀压力重燃，进一步挤压美联储年内降息空间；

 美国 4月零售销售环比增长 0.5%，符合市场预期；

 美国 4月 PPI同比上涨 6%，创 2022年 12月以来最高水平；

 美国长期国债市场拉响“警报”；

 美国 4月成屋销售折年率为 402万套，环比仅增长 0.2%；

 英国第一季度 GDP初值环比增长 0.6%，符合市场预期；

 日本央行 4月会议纪要：多位政策委员在会议上主张尽早加息；

 美国总统特朗普 5月 13日晚乘专机抵达北京，开始对中国进行为期 3天
的国事访问；

 中国 4月金融信贷数据出炉，贷款增速放缓或成新常态；

 中国央行：继续实施好适度宽松的货币政策 维护金融市场平稳运行；

 中国 4月份 CPI温和回升、PPI涨幅扩大；

 一季度中国规模以上工业中小企业增加值同比增长 7.1%。
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1.一级市场

上周中资离岸债一级市场发行量回落，发行 11债券，规模共约 30.5亿美元（按

定价起始日汇率统一折算为美元）。

 工银财务发行 6亿美元高级可持续发展票据，为上周最大发行规模；

 绿城中国发行 3亿美元债券，息票率 7%，为上周定价最高的新发债券；

 市场需求较为旺盛，工银财务发行 10 亿人民币可持续发展债券，息票率

1.88%，最终认购超 5倍；工银财务发行 6亿美元高级可持续发展票据，息

票率 SOFR+48bps，最终认购超 3.5倍；绿城中国发行 3亿美元债券，息票

率 7%，最终认购超 3倍。

表 1：上周新发中资离岸债

债券代码 发行公司
发行额

（百万）
货币 息票% 定价日期

评级 到期

年限

彭博二级

行业穆迪 标普 惠誉

XS3363426191 中国银行巴拿马分行 500 USD
SOFR+3
5bps

2026/5/11 A1 A 3 银行

XS3367688887
工银国际租赁财务有限公

司
600 USD

SOFR+4
8bps

2026/5/11 A1 A 3 金融

HK0001302659
工银国际租赁财务有限公

司
1000 CNY 1.88 2026/5/11 A1 A 5 金融

XS3350928134
龙口市城乡建设投资发展

有限公司
710 CNY 3.5 2026/5/12 3 城投

XS3375362715 山东高速 300 USD 4.25 2026/5/12 A 3 市政

XS3374333329 绿城中国 300 USD 7 2026/5/12 B1 3NC2 地产

XS3363202592 淄博张店国资运营 200 CNY 6.18 2026/5/14 3 城投

XS3314987184 南丰国际控股 500 USD 5.75 2026/5/14 10 金融

HK0001303004 孝感高创投资 1420 CNY 3.1 2026/5/14 3 城投

XS3269920388 天风证券 300 USD 5.1 2026/5/14 2 金融

HK0001302725 安庆盛唐投控集团 440 CNY 1.9 2026/5/14 3 城投

资料来源：DMI、国元证券经纪（香港）整理

2. 二级市场

2.1中资美元债指数表现

上周中资美元债指数（Bloomberg Barclays）按周下跌 0.51%，新兴市场美元债指

数下跌 0.99%。中资美元债投资级指数最新价报 203.1101，周跌幅 0.64%；中资

美元债高收益指数最新价报 165.3064，周涨幅 0.33%。
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图 1：中资美元债收益与其他市场比较

资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理 注：以 2025年 12月 31日为基点

图 2：中资美元债指数表现（Bloomberg Barclays）

资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理 注：以 2025年 12月 31日为基点

上周中资美元债回报指数（Markit iBoxx）按周下跌 0.37%，最新价报 252.847。

中资美元债投资级回报指数最新价报 245.8067，周跌幅 0.46%；中资美元债高

收益回报指数最新价报 243.4598，周涨幅 0.35%。
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图 3：中资美元债指数表现（Markit iBoxx）

资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理 注：以 2025年 12月 31日为基点

2.2中资美元债各行业表现

 行业方面，全线下跌，地产、医疗保健板块领跌。

 地产板块主要受世茂集团控股有限公司、融创中国控股有限公司等名字下跌

的影响，收益率上行 11.3Mbps；医疗保健板块主要受绿叶制药集团有限公

司、微创医疗科学有限公司等名字下跌的影响，收益率上行 258.5bps。

表 2：中资美元债各行业收益率及变动情况

行业 收益率（%） 1周变动（bps） 1月变动（bps）
医疗保健 8.47 258.5 416.9
必需消费 30.90 26.3 82.0
工业 5.57 7.6 8.7
材料 3.86 16.3 16.7
金融 1070.22 3.6M 14.1M
-房地产 3258.90 11.3M 43.6M
科技 10.26 215.3 457.3
非必需消费 7.89 35.5 59.0
政府 4.16 10.1 14.0
公用事业 6.18 31.2 59.0
通讯 3.71 17.1 30.1

能源 14.91 38.9 729.3
资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理
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2.3中资美元债不同评级表现

根据彭博综合评级，投资级名字均下跌，A等级周收益率上行 17.4bps；BBB等

级周收益率上行 16.7bps；高收益名字亦下跌，其中 BB等级收益率上行 18.8bps；

DD+至 NR等级收益率上行约 127.5bps；无评级名字收益率上行 3.3Mbps。

表 3：中资美元债各评级收益率及变动情况

彭博综合评级 收益率（%） 1周变动（bps） 1个月变动（bps）
A+至 A- 4.54 17.4 24.7
BBB+至 BBB- 4.95 16.7 19.0
BB+至 BB- 5.25 18.8 75.3
DD+至 NR 15.33 127.5 31.5
无评级 974.54 3.3M 12.9M
资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理

2.4上周债券市场热点事件

 上海世茂建设有限公司：公司新增单笔逾期金额超过 1000万元的有息债务

共计约 1亿元

上海世茂建设有限公司公告称，2026年 5月 6日至 5月 10日，公司新增单笔逾

期金额超过 1000万元的有息债务共计约 1亿元，当前面临流动性紧张问题，公

司将推进债务风险化解与兑付资金筹措工作。

 旭辉集团股份有限公司：部分子公司发生债务逾期，多只存续债券已通过重

组方案

旭辉集团股份有限公司公告称，受自身及行业环境影响，截至 2026年 5月 8日，

公司部分子公司合计 383247万元银行项目贷款发生逾期，目前多只存续信用类

债券已通过重组方案，全部存续债券均已豁免交叉违约条款。

 深圳市龙光控股有限公司：未能清偿到期债务，新增失信及增信项目新增诉

讼

深圳市龙光控股有限公司公告称，截至 2026年 4月 30日，公司及下属子公司未

能清偿到期债务合计 4158076.42万元，公司 2026年 4月新增 1笔失信被执行人

信息，增信项目公司新增 8.46亿元贷款诉讼。

 万科企业股份有限公司：“23万科MTN002”完成要素变更并新增增信措

施
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万科企业股份有限公司公告称，经持有人会议审议通过，“23万科MTN002”

已完成要素变更，调整本息兑付安排，并将为未付本息新增增信保障措施，承诺

60个工作日内完成相关增信担保手续。

2.5上周主体评级调整

表 4：上周主体评级调整

公司名称
调整发生

日期
评级类型 目前评级

上次

评级

机

构
评级调整的原因

金界控股 5/14/2026

长期发行

人信用评

级

B+ B

标

普

2025 年盈利能力的复苏增强了金界控股的财务缓

冲，其 EBITDA 在 2025 年增长至 4 亿美元，尽管

这仍远低于此前的水平。截至 2025年底，公司的

现金余额约为 3.72亿美元，仅有一笔 7000万美元

的股东贷款未偿还，到期日为 2026年 5 月。标普

预测，在 2026年和 2027年期间，金界控股的债务

对 EBITDA比率将在 0.3倍左右。稳定的评级展望

反映了标普的预期，即在未来 12 个月内，鉴于公

司在柬埔寨博彩业的稳固地位，其运营将保持稳

定。

评级展望 STABLE

上海华谊 5/14/2026

长期发行

人主体评

级

BBB
惠

誉

华谊是上海市国资委的全资子公司。惠誉根据其

《政府相关企业评级标准》列载的四大评估因素，

基于华谊'bb'的独立信用状况上调三个子级得出该

公司的评级。稳定展望反映了惠誉的预期：政府支

持将保持强劲，华谊经营将保持稳定；在钦州甲醇

制烯烃（MTO）项目于 2026年年中投产后，按比

例并表后的净杠杆率在 2026年至 2028年期间可能

改善至 3.5倍-4.0倍。
评级展望 STABLE

嘉兴城投

集团
5/14/2026

长期本外

币发行人

评级

BBB
惠

誉

此次评级确认和稳定展望反映出，嘉城集团继续作

为嘉兴市重要政府相关企业以及该市主要城市发

展商的角色。本次评级基于惠誉对嘉兴市政府向嘉

城集团提供支持的责任和动机的评估结果。鉴于嘉

城集团承担政策性职能且最终受嘉兴市政府的直

接控制，惠誉穿透其直接股东至最终政府股东。
评级展望 STABLE

武汉城建

集团
5/14/2026

长期本外

币发行人

评级

BBB+
惠

誉

此次评级确认反映，武汉城建集团作为武汉市政府

旗下主要政府相关企业的地位保持不变。武汉城建

集团负责武汉市的保障性住房、基础设施项目建设

及其他功能性业务。稳定展望是基于，惠誉预期武

汉市政府的信用状况以及武汉城建集团的支持得

分将保持稳定。

评级展望 STABLE
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临沂城投

集团
5/13/2026

长期本外

币发行人

评级

BBB-
惠

誉

此次评级确认凸显了临沂城投集团作为山东省临

沂市城市基础设施主要开发商和公共服务提供者

的政策角色未发生变化。稳定展望反映了惠誉的预

期，即临沂市政府的信用状况和公司的支持评分将

保持稳定。该评级还考虑了临沂城投集团的“b”独
立信用状况(SCP)。

评级展望 STABLE

国银航空

金融租赁
5/13/2026

长期发行

人信用评

级

A

标

普

本次评级确认是基于国银航空金融租赁的母公司

国银金租提供的支持。标普认为国银金租及其母公

司将对这家飞机租赁商的业务发展和资金需求提

供高度支持，从其今年注入的 8.6亿美元资本可见。

鉴于国银航空金融租赁自身现金流及额外的美元

融资应足以满足未来运力扩充需求，标普预计母公

司未来 12-24个月内不会进一步注资。稳定评级展

望（未来 24个月）基于其母公司国银金租的展望，

以及标普对其仍将作为国银金租核心子公司的预

期。

评级展望 STABLE

中国长城

资产国际
5/12/2026

长期发行

人评级
AA

联

合

国

际

该发行人评级上调反映了联合国际对中国政府内

部信用评估的上调，以及预期中国长城资产在需要

时继续获得政府强力支持的高度可能性。这主要考

虑到中国长城资产作为一家国有全国性金融资产

管理公司在维护中国经济和金融系统稳定中的战

略重要性以及国有股东对中国长城资产的紧密的

管理和监督。中国长城资产正专注于其不良资产管

理主业并持续盈利。稳定展望反映了联合国际预期

中国长城资产长城的战略地位将保持不变，公司将

在政府的支持下保持稳定运营。

评级展望 STABLE

义乌国资

运营公司
5/12/2026

长期信用

评级
Ag+

中

诚

信

亚

太

此次评级上调反映了随着义乌市区域实力的增强，

公司作为义乌市最大的国有企业很可能获得更强

的政府支持。公司的长期信用评级为 Ag+，反映了

义乌市政府(1)极强的支持能力，以及(2)基于中诚

信亚太对公司特性的评估，其提供支持的意愿极

高。中诚信亚太对义乌市政府支持能力的评估反映

了其作为全球最大小商品出口基地的地位，且综合

实力较强，经济持续增长。评级展望为稳定，反映

了中诚信亚太预期未来 12到 18个月，地方政府的

支持能力将保持稳定，且公司将继续保持在义乌市

基础设施建设和国有资产运营中的主导地位。

评级展望 STABLE

中国中铁 5/12/2026

长期外币

发行人评

级

BBB+
惠

誉

惠誉根据其《政府相关企业评级标准》评定中国中

铁的支持得分为 30分，独立信用状况为'b+'，并据

此授予该公司较中国主权评级（A/稳定）低两个子

级的评级。中国中铁的评级展望为稳定，与主权评

级的展望一致。
评级展望 STABLE

资料来源：惠誉、标普、中诚信亚太、联合国际、国元证券经纪（香港）整理
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3. 美国国债报价
表 5：美国国债报价（更新时间：2026/5/18）

代码 到期日 现价（美元） 到期收益率（%） 票息

912810SL3.GBM T 2 02/15/50 56.03 5.27 2.0%

912810SJ8.GBM T 2 1/4 08/15/49 59.87 5.26 2.3%

912810SZ2.GBM T 2 08/15/51 54.73 5.26 2.0%

912810SK5.GBM T 2 3/8 11/15/49 61.37 5.26 2.4%

912810SX7.GBM T 2 3/8 05/15/51 60.22 5.25 2.4%

912810TD0.GBM T 2 1/4 02/15/52 57.93 5.25 2.3%

912810SH2.GBM T 2 7/8 05/15/49 68.54 5.25 2.9%

912810RT7.GBM T 2 1/4 08/15/46 62.91 5.25 2.3%

912810RZ3.GBM T 2 3/4 11/15/47 68.09 5.24 2.8%

912810RY6.GBM T 2 3/4 08/15/47 68.30 5.24 2.8%

912810SF6.GBM T 3 02/15/49 70.41 5.24 3.0%

912810SD1.GBM T 3 08/15/48 70.79 5.24 3.0%

912810SA7.GBM T 3 02/15/48 71.15 5.24 3.0%

912810RS9.GBM T 2 1/2 05/15/46 66.34 5.24 2.5%

912810SC3.GBM T 3 1/8 05/15/48 72.63 5.24 3.1%

912810RQ3.GBM T 2 1/2 02/15/46 66.61 5.23 2.5%

912810RX8.GBM T 3 05/15/47 71.77 5.23 3.0%

912810TG3.GBM T 2 7/8 05/15/52 66.74 5.23 2.9%

912810SE9.GBM T 3 3/8 11/15/48 75.66 5.23 3.4%

912810RV2.GBM T 3 02/15/47 72.00 5.23 3.0%

912810RU4.GBM T 2 7/8 11/15/46 70.64 5.23 2.9%

912810TJ7.GBM T 3 08/15/52 68.41 5.23 3.0%

912810RP5.GBM T 3 11/15/45 73.08 5.22 3.0%

912810RN0.GBM T 2 7/8 08/15/45 71.80 5.21 2.9%

912810RK6.GBM T 2 1/2 02/15/45 67.80 5.21 2.5%

912810TR9.GBM T 3 5/8 05/15/53 77.17 5.21 3.6%

912810TN8.GBM T 3 5/8 02/15/53 77.27 5.21 3.6%

912810RM2.GBM T 3 05/15/45 73.59 5.21 3.0%

912810TL2.GBM T 4 11/15/52 82.78 5.21 4.0%

912810RJ9.GBM T 3 11/15/44 74.11 5.20 3.0%

资料来源：wind、国元证券经纪（香港）整理

注：表内美国国债到期年限均在 6个月以上、按到期收益率由高到低取前 30只
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4. 宏观数据追踪

截至 5月 15日，美国国债到期收益率情况如下：

1年期（T1）：3.8058%，较上周上行 8.06bps；

2年期（T2）：4.0687%，较上周上行 18.41bps；

5年期（T5）：4.258%，较上周上行 25.56bps；

10年期（T10）：4.5934%，较上周上行 23.93bps。

图 4：美国国债到期收益率（%）

资料来源：Bloomberg、国元证券经纪（香港）整理

5. 宏观要闻

 美国参议院批准凯文·沃什出任美联储主席：

美国参议院正式批准凯文·沃什出任美联储主席。参议院此前已批准沃什担任美

联储理事，为期 14年。随着本次主席任命获得通过，沃什将在完成白宫相关签

署程序后正式履职，接替任期将于 5月 15日结束的现任主席鲍威尔。

 美国通胀压力重燃，进一步挤压美联储年内降息空间：

美国通胀压力重燃，进一步挤压美联储年内降息空间。美国 4月 CPI同比上涨

3.8%，超出市场预期的 3.7%，创 2023年 5月以来新高；核心 CPI同比上涨 2.8%，

超出预期的 2.7%，并创 2025年 9月以来新高。
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 美国 4月零售销售环比增长 0.5%，符合市场预期：

美国 4月零售销售环比增长 0.5%，符合市场预期，较 3月修正值 1.6%显著放缓。

家电、汽车、百货和服装销售下滑，显示高油价正逐步挤压消费者预算。

 美国 4月 PPI同比上涨 6%，创 2022年 12月以来最高水平：

美国 4月 PPI同比上涨 6%，创 2022年 12月以来最高水平，核心 PPI同比上涨

5.2%，均远超市场预期。能源与运输成本双双攀升，服务业通胀创四年高位。

PPI通胀意外“爆表”令美联储加息预期升温，市场预计年内加息 25个基点的

概率已升至约 50%。

 美国长期国债市场拉响“警报”：

美国长期国债市场拉响“警报”。美国财政部完成 250亿美元 30年期国债标售，

最终得标利率为 5.046%。这是美国财政部自 2007年 8月以来首次发行票息达到

5%的 30年期国债。30年期美债收益率被视为全球金融市场最关键的长期利率

锚之一。

 美国 4月成屋销售折年率为 402万套，环比仅增长 0.2%：

全美房地产经纪人协会（NAR）公布数据，美国 4月成屋销售折年率为 402万

套，环比仅增长 0.2%。与此同时，4 月成屋售价中位数同比上涨 0.9%至 41.77

万美元，创有记录以来同月最高水平。

 美国上周初请失业金人数增加 1.2万至 21.1万人，略超市场预期：

美国上周初请失业金人数增加 1.2万至 21.1万人，略超市场预期的 20.5万人，

但仍处于历史低位区间，劳动力市场仍保持稳定。

 英国第一季度 GDP初值环比增长 0.6%，符合市场预期：

英国第一季度 GDP初值环比增长 0.6%，符合市场预期，创下一年来最快增速。

同比增速由 1%小幅加快至 1.1%，超出预期的增长 0.8%。但经济学家警告称，

能源冲击叠加政局动荡，英国经济前景不容乐观。

 日本央行 4月会议纪要：多位政策委员在会议上主张尽早加息

日本央行 4月会议纪要显示，多位政策委员在会议上主张尽早加息，其中一名委

员直言 6月存在加息可能。在 4月份会议上，日本央行维持利率在 0.75%不变，

但大幅上调了通胀预期。
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 美国总统特朗普 5月 13日晚乘专机抵达北京，开始对中国进行为期 3天的

国事访问：

美国总统特朗普 5月 13日晚乘专机抵达北京，开始对中国进行为期 3天的国事

访问。AI芯片龙头英伟达 CEO黄仁勋在最后一刻受邀加入访华代表团。外交部

发言人郭嘉昆表示，中方愿同美方一道，秉持平等、尊重、互惠的精神，扩大合

作，管控分歧，为变乱交织的世界注入更多的稳定性和确定性。

 中国 4月金融信贷数据出炉，贷款增速放缓或成新常态：

央行发布数据显示，今年前四个月，人民币贷款增加 8.59万亿元；社会融资规

模增量累计为 15.45万亿元，比上年同期少 8930亿元。4月末，M2余额同比增

长 8.6%；社会融资规模存量为 456.89万亿元，同比增长 7.8%。4月份，企业新

发放贷款和个人住房新发放贷款平均利率均约为 3.1%。4月新增贷款出现历史

罕见的负值，业内专家表示，未来贷款增速放缓或成为新常态。

 中国央行：继续实施好适度宽松的货币政策 维护金融市场平稳运行：

央行发布一季度货币政策执行报告指出，供给冲击和输入型通胀压力有所显现。

展望未来，人工智能行业将为经济高质量发展注入更多动能。下阶段要继续实施

好适度宽松的货币政策，增强政策前瞻性灵活性针对性。要引导隔夜利率在政策

利率水平附近运行；有效落实各项利率自律倡议，对一些不合理的、容易削减货

币政策传导的市场行为加强规范。

 中国 4月份 CPI温和回升、PPI涨幅扩大：

国家统计局公布数据显示，4月份，受国际原油价格变动等影响，CPI同比上涨

1.2%，涨幅比上月扩大 0.2个百分点；核心 CPI同比上涨 1.2%，保持温和回升。

4月 PPI同比上涨 2.8%，涨幅比上月扩大 2.3个百分点。

 一季度中国规模以上工业中小企业增加值同比增长 7.1%：

一季度中国规模以上工业中小企业增加值同比增长 7.1%，利润总额同比增长

16%，生产效益持续改善。3月份，中小企业出口指数为 51.9%，连续 24个月处

于扩张区间。

 新能源汽车市场涨价苗头悄然出现：

新能源汽车市场涨价苗头悄然出现。据不完全统计，近期已有 10余家新能源车

企公告调整价格、缩减优惠或计划二季度上调价格。不过，乘联分会秘书长崔东

树分析认为，当前新能源汽车市场全面涨价难度极大。
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 中国 4月新能源汽车产销量分别增长 5.5%和 9.7%：

中国 4月新能源汽车产销量分别为 132万辆和 134.4万辆，同比分别增长 5.5%

和 9.7%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 53.2%。中国 4月新能源

汽车出口 43万辆，同比增长 1.1倍。

6. 风险提示

美国经济政策变动

超预期信用风险事件蔓延

稳地产政策效果不及预期
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