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离岸债券市场 2020 年回顾 

与 2021 年展望
＊
 

在“低利率”和“风险偏好收紧”的双重因素

下，2020 年离岸债券市场多个领域展现出供给放

量、信用资质抬升、平均久期拉长以及平均融资规模

扩容等特征。以中资债券板块来看，2020 年发行端

进入再融资高峰期，投资端也因为存量债券集中到期

释放大量资金而进入再投资的高峰期，双向互动下市

场的深度和广度在未来几年有望再次被拓展。而低利

率环境为市场纵横双向延伸提供了绝佳的培育基础，

对于再融资的中资发行人，可伺机置换高成本的存量

外币债务；对于首次发行的优质中资发行人“走出

去”也创造了友好的环境。展望 2021 年，从评级维

度的表现来看，投资级板块预计将维持供需两旺，高

收益板块尤其是 Single B 或者以下区域或将供过于

求；从融资币种的选择来看，美元依旧是主流选择，

但是人民币和欧元明年或将体现出更大的潜力和可塑

性；从行业板块的供给体量来看，预计金融板块将呈

现出放量的格局，地产板块发行体量有望高位上探，

而央企板块以及平台类增速相对较为克制。 

 

研究院 
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离岸债券市场 2020 年回顾与 2021 年展望
1
 

在“低利率”和“风险偏好收紧”的双重因素下，2020 年离岸债券市场多个领域

展现出供给放量、信用资质抬升、平均久期拉长以及平均融资规模扩容等特征。以中

资债券板块来看，2020 年发行端进入再融资高峰期，投资端也因为存量债券集中到期

释放大量资金而进入再投资的高峰期，双向互动下市场的深度和广度在未来几年有望

再次被拓展。而低利率环境为市场纵横双向延伸提供了绝佳的培育基础，对于再融资

的中资发行人，可伺机置换高成本的存量外币债务；对于首次发行的优质中资发行人

“走出去”也创造了友好的环境。展望2021年，从评级维度的表现来看，投资级板块

预计将维持供需两旺，高收益板块或将供过于求；从融资币种的选择来看，美元依旧

是主流选择，但是人民币和欧元明年或将体现出更大的潜力和可塑性；从行业板块的

供给体量来看，预计金融板块将呈现出放量的格局，地产板块发行体量有望高位上探，

而央企板块以及平台类增速相对较为克制。 

2020 年，在新冠疫情逻辑主线的影响下，世界主要经济体均陷入了防御性政策宽

松的混沌格局。随着抗疫概念逐渐常态化，疫苗何时有效推出、经济何时全面重启、

供需如何重整修复、宽松如何有序退出，诸多变量因素在相互因果关系下形成了复合

型矩阵，左右着资本市场风险情绪的起伏。同期美国总统大选的摇摆和财政刺激法案

的拉锯无疑提升了市场波动性和敏感度，干扰着全球资金面对于未来预期共识的形成。

离岸债券市场在这个特殊的宏观背景下，迎来了到期赎回的关键大年。虽然疫情爆发

初期其笼罩在全球信用急剧收缩的阴霾下一度面临间歇性停滞，但随着美元和欧元流

动性外溢的持续呵护，供需出现快速反弹并及时收复了失地，凸显出较好的韧性。     

作为中资企业境外融资的重要渠道，离岸债券市场因为国别风险的区分、货币的

不同等因素形成了不同的市场概念。其中亚洲（非日本）G3 货币债券市场主要包含亚

洲（非日本）发行人所发行的美元、欧元和日元债券；中资离岸债券主要包含中资发

                                                                 
1  离岸债券市场研究课题组，组长：彭龙飞（香港分行），组员：林子莹（香港分行）、郭茜（香港分行）、吴晓晴

（香港分行）、曾湘（伦敦分行）。联系人：林子莹，+852 39828869，lavinialin@bocgroup.com。 
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行人所发行的非人民币债券；点心债券市场是离岸人民币债券市场。相较而言，亚洲

（非日本）G3 货币债券市场和中资离岸债券市场存在重叠部分，主要是中资发行人所

发行的美元、日元以及欧元债券，而点心债券的涵盖范围相对独立。本文将以中资美

元债券市场为主，其他市场为辅的角度，回顾并总结2020年中资发行人离岸融资的行

为，并对 2021 年进行展望。 

一、亚洲（非日本）G3 货币债券市场 

总体来看，亚洲（非日本）G3 货币债券呈现供需两旺的局面，发行体量有望创下

历史新高。整体特征表现为平均发行规模增加、融资平均年期延长，美元投资级债券

占比进一步提升，行业高度集中化的态势轻微缓解。截至 2020年 11月 20日，今年实

现发行共计 751 支，较去年全年下降 17%，体量等值 3292 亿美元等值，接近去年全年

水平。相应的平均发行规模等值上升至 4.5 亿美元等值，体现出利率低位运行的背景

下，叠加疫情因素加大资金需求，发行端扩大融资规模的意愿主动上升，同时在流动

性充裕的支撑下投资需求提升，形成了供需两旺的局面。值得注意的是，在全球低利

率资产比例加深的浪潮下，亚洲G3货币信用资产在全球的吸引力进一步凸显，在高评

级或特定行业（如 TMT 数字新媒体产业相关）一级簿记发行中美国和欧洲投资账户的

参与度稳步提升，部分发行中该部分区域获配比例甚至突破了 60%。 

从国别风险分布来看，2020 年中资信用比例较去年略微下降至 60%，其次为韩国，

占比为 8.4%。从币种分布来看，美元体量占比维持在 93%左右，较去年上升 1%，剩余

融资币种主要为欧元。评级分布数据显示，投资级体量占比明显上升八个百分点至

72%，高收益体量占比下降至21%，无评级占比7%，风险偏好收紧导致高收益信用资质

融资难度加大，遭受被动挤出。从行业分布来看，金融类体量占比下降 1 个百分点至

29%，稳居首位；其次房地产类占比较去年下降 3 个百分点到 19%；政府类占比持稳在

11%；油气电相关的央企放量发行推升能源类占比至 7%。总的来看，行业高度集中在

金融和地产类的趋势有些许缓解，但幅度有限。 
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图 1：亚洲（非日本）G3 货币债券发行数据概览 

 

 

 

 

数据来源：中国银行，彭博，截至 2020/11/20 
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差峰值以及走宽程度甚至低于美国投资级利差同期变化，而高收益板块波动性大于美

国该板块。 

图2：彭博巴克莱亚洲(非日本)美元债券利差指数（单位：利差bp/100） 

 

数据来源:中国银行,彭博，截至 2020/11/20 

从不同新兴市场年内绝对回报表现来看，今年前三季度亚洲区域美元债优于 EMEA
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（5-7 年期）和长端（20 年期）的表现较优，符合基准利率下行利好中长久期券种估
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图 3：亚洲和其他新兴市场债券总回报对比  

 

数据来源：中国银行，彭博，2020/11/20 

二、中资离岸债券市场 

尽管2020年二至四月份在疫情影响下，中资离岸债券发行明显放缓，但是受到再

融资和投资配置双向需求的驱动，中资离岸债券发行规模基本持平于 2019 年全年水

平。截至 2020/11/20，依据彭博中资离岸债券官方数据统计，发行总计 481 支，发行

体量 2013 亿美元等值。发行总量基本持平去年全年水平，支数降幅达到了 17%，相应

地平均发行规模上升至 4.2亿美元等值，但未及 2017年 5.1亿美元高位。币种分布显

示，美元作为主流融资货币体量占比为 91%。而从行业分布来看，整个中资信用在离

岸市场中，无论是今年新发还是存量口径，金融和地产类信用合计稳定接近六成，其

余行业均未突破 10%。 

图 4：中资离岸债券 2020 年新发行业和存量行业比照 

 

数据来源：中国银行，彭博，2020/11/20 
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（一）中资离岸美元债券 

作为核心板块，中资美元债券发行支数及发行体量同样已经接近 2019 年全年水

平，达到了1965亿美元。整体特征表现为固息为主，投资级占比提升，融资期限有所

延长，金融取代地产成为最大板块。 

票息结构方面，固息仍然是主流选择。其体量占比较去年上涨 1 个百分点至 84%，

一方面今年美债收益率大幅下行进一步强化了市场对固息的投资偏好，另一方面 2021

年底 Libor 替代产品仍存在较大不确定性，所以投融两端也存在一定的规避情绪。 

评级结构方面，信用风险偏好分化进一步加剧，投资级债券占比显著提高至 65%，

较去年上升幅度超过 10个百分点，发行体量达到了 1277以美元，大幅超过了 2017 年

974 亿美元峰值水平。究其原因，首先投资级绝对收益率水平不断接近甚至部分刷新

历史最低值，中资发行人企业境外发债意愿提升；其次高收益债券占比基于近年估值

表现脆弱、流动性匮乏以及杠杆效应等因素，同时叠加投资风险偏好收紧，占比进一

步收缩。无评级类债券占比小幅增加, 主要基于两类发行体量上升，一部分弱资质企

业采取股份制或地方商业银行备证结构；一部分难以获得发改委外债备案的企业，如

政府融资平台、地产等采取 364 天短期发行。基于无信用评级，该类发行通常规模较

小，市场参与度有限。 

期限结构方面，三年和五年依旧是主流选择，但三年期或以内发行有所减少，中

资发行人倾向延长融资期限。尤其2020年市场关注度较高的部分民企也扩大了中长期

限融资规模，如百度、联想、顺丰、小米等。但是在投资端控制久期策略的基调下，

整体中长端供给加大也导致了收益率以及利差曲线普遍更为陡峭化。另外，永续债券

发行也达到了 25 支，累计约 188 亿美元，尽管支数不及 2019 年水平，但在多家商业

银行发行大规模永续债券及优先股的支持下，发行体量较去年大幅增加 27%。 

行业分布方面，金融行业、地产、制造业板块为2020年主要板块，合计占比超过

七成。其中金融板块较去年发行大幅增加7个百分点，占比约32%，但地产同比下降7

个百分点至 28%水平。从和实体经济紧密相关的制造业大口径来看，包括公用设施、
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工业、勘探及生产、机械制造、化工产品等板块，占比 15%，较 2019 年同比上升 2 个

百分点。而 2019 年占比排在第三的政府融资平台，较去年下降 5 个百分点至 11%。科

技板块发行同比则增加 3 个百分点至 6%。 

表 1：近两年中资美元债发行信息概览  

年份 
支

数 

金额（亿

美元） 

固息平

均票息 

票息结构 评级结构 期限结构 

固

息 

可变

息 

投资

级 

高收

益 

无评

级 
三年以内 

三年至五年 

（不含三年） 

五年以上    

（不含五年） 

2019 429 1990 5.74% 83% 17% 54% 31% 15% 55% 31% 14% 

2020 423 1965 4.27% 84% 16% 65% 25% 10% 44% 37% 19% 

注：初始数据来源于彭博，经中国银行调整，不含私募以及增发，固息平均票息

以发行金额占总量加权，票息结构/评级结构/期限结构分布占比均以发行体量占总量

计算，含权债券按按赎回日计算，截至 2020/11/24。 

离岸融资成本方面，固息结构的平均票息显示，2020 年整体平均水平较去年下行

近 150bp，与美债基准利率曲线下行 130~150bp 幅度基本保持一致，但投资级及高收

益类债券的票息下降的幅度出现较大差异。2020 年投资级债券固息结构的平均票息为

2.28%，较去年 3.9%下行逾 160bp；而高收益类固息结构的平均票息为 7.75%，较去年

8.05%仅仅下行 20bp。可以看出，对于高收益信用板块，风险偏好收紧的环境下不仅

发行体量受到挤压，同时整体融资成本并未跟随基准利率下行而减少。 

境内外融资利率水平对比方面，掉期后两岸的绝对融资利率水平差距正不断缩小。

在中美经济修复周期及货币政策分化等多方面因素推动下，中美利差水平持续走阔。

以流动性较好的基准类券种国开行在岸人民币/离岸美元债收益率曲线为例，在岸人

民币债券收益率短端较年初上行 30~100bp 水平不等，长端小幅上行约 10bp；而美元

收益率曲线短端下行最大幅度达到 137bp，中长端下行 50~110bp。在国开行收益率曲

线的关键年期上，五年期离岸美元债券收益率水平为 1.042%，通过在岸 CNY/USD CCS

（彭博取值2020/11/25）掉期后对应人民币收益率水平为3.594%，相应在岸五年期人

民币国开债收益率为 3.45%；而十年期离岸美元债券收益率水平为 1.685%，通过在岸

CNY/USD CCS（彭博取值 2020/11/25）掉期后对应人民币收益率水平为 3.941%，相应

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_305


