
 

中资美元债能否停息动荡，

正在经历何种变化 
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前不久，龙光展期的风波才算刚刚平息，3月 24日一则“融创 40亿

债券即将展期”的消息又传出，虽然仅仅是一笔债券展期，但市场上关于

融创“躺平”“暴雷”的传闻广为流传，债价和股价都受到牵连，影响也

蔓延至美元债市场。 

如果说中概股正在经历“黑暗时刻”，那么同样作为离岸市场重要一

部分的中资美元债，已经持续一年多处于史诗级的动荡。 

去年中资美元债整体回报为-5.5%，远远低于过往十年平均 6%的年化

回报。分开来看，投资级其实并未下跌，而高收益级下跌了 21.3%。按板

块来分，房地产板块的跌幅更高达 27.6%。 

进入今年一季度，美元债市场动荡仍未结束，在地缘风险、通胀预期

和个别信用事件的影响下继续震荡下行，中概和港股大跌，也在交易情绪

和流动性的层面，一定程度上拖累了中资美元债市场。 

高收益地产板块的跌幅连续两个月超过 10%，即使是信用级别相对较

高的房企债价也出现了大幅波动。目前投资级和高收益中资美元债的到期

收益率已经比 2020年 3月流动性危机的时候还要高很多。 

如果从去年 1月算起，高收益中资美元债指数已经跌去了 35%，地产

板块中资美元债跌幅接近 50%。要知道，高收益级中资美元债在 2008年

金融危机时候的回撤也不过是 38%。 

在中资美元债的市场上，虽然以往也一直都在讲违约常态化，但市场



 

 - 3 - 

真正出现变化还是在 2020年下半年。 

从 2020 年下半年以来，“三条红线”融资新规出台，紧接着维好债

违约、恒大债务传闻等事件频出，到年末三家国企上演了超预期的连环违

约，震动了整个美元债市场。 

去年上半年华融事件更是一石激起千层浪，到了下半年再有恒大债务

问题、花样年“恶意”违约，反复冲击中资美元债市场，投资者风险偏好

急剧回落，市场交易情绪一度冻结至冰点。 

从实际违约情况来看，中资美元债前年累计有 92 个债券违约，去年

这一数字上升到 156，在违约数量和金额上都较往年明显上升。 

但引发市场巨震的并不仅仅是这些直接的违约事件，而是市场信心的

一次次破裂。中资美元债市场在这段“至暗时刻”里，与房地产行业的一

系列风险事件息息相关，“雷曼时刻”、“沃尔克时刻”之类的传言频繁

传出。 

不过，在经历了一年半的市场阵痛之后，近期政策端传出的好消息开

始多于坏消息。例如，年初的时候，有房地产预售资金监管政策的利好消

息，近期多地楼市政策吹暖风，房地产税试点暂缓扩大，房企融资回暖等

等。 

但是遗憾的是，这些利好消息并没有给离岸市场带来太多令人惊喜的

表现，在不断的信用事件冲击下，美元债市场对于地产政策的边际放松改
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善房企信用的效果缺乏信心。 

我们认为，短期内政策底部已经大致呈现，房企在融资端和销售端的

压力大概率会慢慢降下来，现金流实质性改善的拐点可能会在今年出现。

但是，这个过程需要时间，恢复过程也具有不确定性。 

与股票等风险资产最大的不同是，债券是有到期日的。对于发行人来

说，能否赶在即将的到期日前解决问题，才是摆在眼前更为实际的困难。 

市场的悲观情绪并非没有道理，多个房企会在接下来面临数个大额资

金偿付的重要时点考验。2017年、2018年开始正是内地房企境外发债的

小高潮，由于发行的大多数是较短年期，刚好在 2021年到 2022年密集到

期，也正是美元债最艰难的一段时间。 

今年全部中资美元债到期规模估算为 1684 亿美元，其中，地产板块

到期规模为 584亿美元，占到近三分之一，更相对集中在今年上半年。 

个别房企违约事件，风险本是点状的，但仍会给整个美元债市场造成

进一步冲击，到期集中偿付风险会被市场放大。 

此外，中资美元债作为离岸美元品种，其流动性更加取决于离岸的流

动性，在美联储收水和地缘政治下，市场对流动性和基准利率的预期变化

更为影响交易情绪。 

换一个角度，从一级市场发行情况来看，尽管挑战重重，但中资美元

债在 2021全年仍然发行超过 2048亿美元，距离 2019年的历史高峰，仅
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相差不到 5%。 

大体上看似乎受到的影响不大，但仔细观察新债发行结构，就会发现

市场已经大不相同。去年以来，超过一半的发行量都来自于投资级别，高

收益仅占到两成，还有不到三成来自无评级。 

其中，地产美元债的发行在去年 1月的高峰之后，就大幅缩水。传统

的 1 月发行旺季，在今年也没有出现，首两个月地产板块的发行量甚至都

没有占到市场的 5%，这和 2020年以前动辄超过一半的占比，大相径庭。 

取而代之的是投资级占比大幅增加，金融和城投占据主力，零售和互

联网等分散于各个行业的发行人也后来居上。 

随着发行人结构的巨大变化，存量市场结构也发生重大转变，相对应

地，参与的投资人也与往日的美元债市场大不相同，可以说，市场的“游

戏规则”发生了改变。 

今年对中资美元债，恐怕难言是扭转局势的一年，无论从回报、发行

量、潜在风险来看，市场情绪都还没有出现回暖。 

目前的中资美元债，似乎和中概股有一些类似的境遇，是否已经接近

“至暗时刻”的尾声，站在我们当前的时点其实很难作出判断。 

从更长的时间维度来看，或许我们可以得到一些参考答案。当前投资

级和高收益中资美元债的利差分别大约在 200和 3000基点左右，大约处

于历史 70%和 100%的分位数，换句话说，高收益美元债几乎从未见到如

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39755


