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中资海外债市场双周报（2月24日-3月7日） 

欧洲自主化推高欧元和欧股，中国两会经济政策定调积极 

 

概述 

美国经济数据继续边际降温，亚特兰大联储大幅下调美国一季度 GDP 预期至负

增长 2.8%，进一步推升衰退担忧。跨大西洋政治关系紧张，欧洲自主化推升欧

元和欧洲股市，反映了市场对于欧洲鹰派转变的认可。中国二月部分经济数据

受春节错位扰动不及预期。政府工作报告对今年的经济和政策定调较为积极，

有望持续推动经济企稳向好。中资美元债一级发行较两周前减少 17%，二级市场

地产高收益板块和金融高收益板块表现优于其他板块。 

市场聚焦 

美国非农就业数据表现疲软，2月ADP就业人数亦意外放缓。ISM服务业 PMI指

数好于预期，但制造业指数低于预期，其中就业和订单皆显示收缩。特朗普的

新关税政策虽有反复但仍在升级，加大了市场对通胀乃至滞涨的担忧。美乌和

谈破裂，美国暂停对乌克兰军事援助。跨大西洋关系紧张，欧洲“防务自主”，市

场预期欧洲将大规模财政扩张。 

受假期扰动因素和需求不足影响，中国 2 月 CPI 和 PPI 皆低于预期，春节错位放

大进出口波动。政府工作报告对 2025 年的经济和政策定调较为积极，有望持续

推动经济企稳向好。 

利率市场 

过去两周，在“两会”靴子落地，宽货币预期差博弈和股市走强等因素的影响下，

境内债市收益率上行。美国随着新一轮贸易战的展开和联邦政府裁员，市场加

剧了对经济陷入衰退的担忧。市场预期美联储最早将于 5 月再度降息，以防止

经济恶化。美债收益率，特别是短端收益率大幅下行。 

汇率市场 

受美国关税政策影响，美元持续走弱。截至 3 月 7 日，美元指数收于 103.838 较

两周前下跌 2.6%；美元兑人民币收于 7.2459，较两周前持平。上周欧盟和德国

突破财政限制以加大国防支出的消息以及乌克兰达成和平协议的前景使得欧元

和欧债收益率大幅上涨，欧元兑美元收于 1.0833，较两周前涨 3.5%。日元延续

前期上涨趋势，美元兑日元收于 148.04，较两周前跌 1.1%。 

中资海外债市场 

2025 年 2 月 24 日-2025 年 3 月 7 日，中资海外债一级新发合计约 290.49 亿美

元，与两周前（2025 年 2 月 10 日-2025 年 2 月 21 日）的 350.01 亿美元发行相

比减少 17%。二级市场地产高收益板块和金融高收益板块表现优于其他板块。截

至 3 月 7 日，中资美元债回报率指数（Markit iBoxx 中资美元债回报率指数）与

两周前相比上涨 0.5%，其中投资级债券回报率指数涨 0.4%，高收益债券回报率

指数涨 0.9%。过去两周，外资国际评级机构新授予 3 家主体评级，同时发布 9 家

评级调整。 
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市场聚焦 

国际市场 

• 3 月 8 日，美国 2 月新增非农就业人口 15.1 万，略低于预期，失业率意外上升至三个月来高位 4.1%。 

• 3 月 8 日，欧盟成员国一致同意增加国防开支。8,000 亿欧元 “重新武装” 计划获批。 

• 3 月 7 日，欧洲央行将存款机制利率从 2.75%下调至 2.5%，为自去年 6 月以来第六次降息，但同时暗示随着通胀降温和地

缘政治的剧烈变化，降息周期可能接近尾声。 

• 3 月 6 日，美国 2 月 ADP 就业人数意外降至 7.7 万人，预期值 14 万人，前值 18. 3 万人。增速放缓可能是由于政策不确

定性和消费者支出放缓导致裁员或招聘放缓。 

• 3 月 6 日，特朗普签署对墨西哥和加拿大关税的修正案，暂缓加墨关税至 4 月 2 日。加拿大称准备好一系列可立即反击

的报复性措施，包括对价值 1,550 亿加元的美国商品加征关税，加元转跌。 

• 3 月 4 日，普京已同意作为美国和伊朗核问题谈判的中间人。 

• 3 月 4 日，亚特兰大联储的 GDPNow 对美国 2025 年第一季度的 GDP 增长预测从增长 2.33%大幅下调至收缩 2.825%，是

自 2020 年新冠以来最糟糕的美国 GDP 预测。 

• 3 月 3 日，美国供应商管理协会 (ISM)公布，2 月制造业指数跌至 50.3，低于预期的 50.8，亦低于 1 月的 50.9，反映制造

业活动扩张步伐减慢。期内，新订单指数跌至 48.6，就业指数跌至 47.6，两者都由扩张转为收缩。投入物价指数由 54.9

升至 62.4，创逾两年半新高，远高于预期的 55.8，反映成本急增。2 月服务业 PMI 指数为 53.5，高于预期的 52.5，前值

为 52.8。就业分项指标连续三个月上升，创 2021 年 12 月以来新高。 

• 3 月 4 日，由沙特阿拉伯和俄罗斯领导的 OPEC+宣布，将从 4 月起增加每日 13. 8 万桶的原油产量。这一决定是此前多

次推迟的逐步增产计划的第一步，目标到 2026 年 9 月恢复总计 220 万桶/日的产量。消息发布后，油价迅速承压。 

• 2 月 28 日，美乌和谈破裂，美国暂停对乌克兰军事援助，预计会谈会重启，媒体称特朗普已准备好有条件敲定乌美矿产

协议。英国首相坚定支持乌克兰，并签署 22. 6 亿英镑贷款协议。俄罗斯寻求在美国支持下重启北溪 2 号。 

• 2 月 27 日，特朗普第二任期首次内阁会：美国将从 4 月 2 日起对进口自墨西哥的商品和进口自加拿大的非能源类商品征

收 25%的关税。 

国内市场 

• 3 月 10 日，受春节错月、假期和部分国际大宗商品价格波动等因素影响，中国 2 月份 CPI、PPI 同比均有所回落。CPI 下

降 0.7%，PPI 下降 2.2%。 

• 3 月 10 日，国务院关税税则委员会发布公告，自 2025 年 3 月 20 日起，对原产于加拿大的菜籽油、油渣饼和豌豆加征

100%关税；对原产于加拿大的水产品和猪肉加征 25%关税。 

• 3 月 8 日，1-2 月按美元计出口同比增速从去年 12 月的 10.7%回落至 2.3%，低于市场预期；同期进口同比增速也从 1.0%

大幅降至-8.4%，亦显著低于市场预期。 

• 3 月 8 日，2 月中国外汇储备规模为 32,272 亿美元，较 1 月末上升 182 亿美元，为连续两月上升，央行连续四个月增持

黄金。 

• 3 月 6 日，中国政府工作报告：2025 年 GDP 增长目标 5%左右，CPI 涨幅 2%左右，赤字率 4%左右，2025 年宏观经济“稳

中求进”，财政持续发力提振内需和化债，更大力度促进楼市股市健康发展。 

• 3 月 5 日，中国对美部分进口品加征 10%、15%关税，包括鸡肉、玉米、大豆等。中国商务部将 15 家美国实体列入出口

管制管控名单。 

• 3 月 5 日，长和拟向贝莱德财团出售和记港口 80%权益及巴拿马港口公司 90%权益。 

• 3 月 3 日，中国 2 月财新制造业 PMI 为 50.8，为近三个月最高，用工收缩率明显放缓，制造业生产经营活动扩张加速。

服务业 PMI 为 51.4，较 1 月份的 51.0 有所改善，显示服务业活动保持扩张态势。 
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利率市场 

过去两周，在“两会”靴子落地，宽货币预期差博弈，股市走强等因素的影响下，境内债市收益率上行。截至 3 月 7 日， 2 年

期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期国债收益率分别为 1.524%、1.587%、1.661%、1.769%和 1.845%，较 2 月 24 日分别上涨

3bps、7.7 bps、1.7 bps、1.6 bps 和 4.5 bps。 

美国国债收益率  中国国债收益率 

 

 

 

数据来源：彭博，中证鹏元国际整理   数据来源：彭博，中证鹏元国际整理 

随着新一轮贸易战的展开和联邦政府裁员，市场加剧了对美国经济陷入衰退的担忧。市场预期美联储最早将于 5 月再度降息，

以防止经济恶化。美债收益率，特别是短端美债收益率大幅下行。截至 3 月 7 日，1 年期、2 年期、3 年期、5 年期、7 年期和

10 年期国债收益率分别为 4.05%、3.99%、4.01%、4.09%、4.21% 和 4.32%，较两周前分别下跌 10.00bps、14.00 bps、16.00 bps、

14.00 bps、11.00 bps 和 8.00 bps。3 月 7 日，10Y-2Y 国债利差与两周前持平收于 27bps 。 

中美 10 年期国债收益率及中美利差 

 
数据来源：彭博，中证鹏元国际整理 

汇率市场 

受美国关税政策影响，美元持续走弱。截至 3 月 7 日，美元指数收于 103.838 较两周前下跌 2.6%；美元兑人民币收于 7.2459，

较两周前持平。上周欧盟和德国突破财政限制以加大国防支出的消息以及乌克兰达成和平协议的前景使得欧元和欧债收益率

大幅上涨，欧元兑美元收于 1.0833，较两周前涨 3.5%。日元延续前期上涨趋势，美元兑日元收于 148.04，较两周前跌 1.1%。 
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人民币和日元汇率  欧元汇率和美元指数 

 

 

 

数据来源：彭博，中证鹏元国际整理  数据来源：彭博，中证鹏元国际整理 

中资海外债一级市场发行 

2025 年 2 月 24 日-3 月 7 日，中资海外债一级新发合计约 290.49 亿美元，与两周前（2025 年 2 月 10 日-2 月 21 日）的 350.01

亿美元发行相比减少 17%。 

中资海外债券发行明细（20250224-20250307） 

定价日 信用主体 行业 

主体评级 

（穆迪/标普/惠

誉） 

主体评级 

展望 

（穆迪/标普/惠

誉） 

发行 

规模 

(亿) 

币种 

发行 

期限 

(年) 

票息

（%） 
发行结构 

担保人/维好协议

提供方/备证行 

3/7 
中国工商银行股份

有限公司伦敦分行 
银行 A1/--/-- Neg/--/-- 0.50 USD 2.00 4.29 直接发行   

3/7 国际复兴开发银行 银行 Aaa/AAA/-- Stab/Stab/-- 7.50 CNY 10.00 2.58 直接发行   

3/6 
泰安市泰山财金投

资集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 5.00 CNY 3.00 6.00 担保发行  

3/6 
海通恒信国际融资

租赁股份有限公司 
多元金融 --/--/-- --/--/-- 10.00 CNY 3.00 3.00 担保发行  

3/6 
福建红树林投资集

团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 2.00 USD 3.00 7.10 担保发行  

3/6 
广发证券股份有限

公司 
证券 --/BBB/BBB --/Stab/Stab 3.80 USD 3.00 4.98 担保发行  

3/6 
广发证券股份有限

公司 
证券 --/BBB/BBB --/Stab/Stab 8.00 CNY 3.00 2.58 担保发行  

3/6 
青岛平度控股集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.84 USD 3.00 6.90 直接发行   

3/6 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 20.00 CNY 1.00 2.12 直接发行   

3/5 
长葛市城建投资有

限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.79 CNY 3.00 6.90 

直接发行

+担保 

河南中豫信用增进

有限公司 

3/5 
百度集团股份有限

公司 
互联网 A3/--/A Stab/--/Stab 75.00 CNY 5.00 2.70 直接发行   

3/5 
百度集团股份有限

公司 
互联网 A3/--/A Stab/--/Stab 25.00 CNY 10.00 3.00 直接发行   

3/5 
浙江长兴金融控股

集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.58 USD 3.00 5.30 直接发行   

3/5 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 5.00 HKD 20.00 3.99 直接发行   

3/4 香港市区重建局 政府 --/--/-- --/--/-- 15.00 HKD 7.00 3.50 直接发行   

3/4 
山东高创控股集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 4.28 CNY 3.00 6.90 直接发行   

3/4 
潍坊国控发展集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 4.81 CNY 2.00 6.90 直接发行   

3/4 

三门峡市湖滨国有

资本投资运营有限

公司 

基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 CNY 1.00 8.50 直接发行   

3/4 
知识城(广州)投资

集团有限公司 
基础建设 --/--/BBB --/--/Stab 4.50 USD 3.00 5.40 直接发行   
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3/4 
申万宏源证券有限

公司 
证券 Baa2/BBB/-- Stab/Stab/-- 3.00 USD 3.00 4.98 担保发行  

3/4 希慎兴业有限公司 房地产 Baa2/NR/BBB Stab/N.A./Stab 7.50 USD Perp 7.20 担保发行  

3/4 
湖州吴兴国有资本

投资发展有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 10.47 CNY 3.00 6.50 担保发行  

3/4 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 639 HKD 0.25  直接发行   

3/4 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 160 HKD 0.50  直接发行   

3/3 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 2.00 HKD 1.00 3.75 直接发行   

3/3 

如东县金鑫交通工

程建设投资有限公

司 

基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 USD 3.00 6.30 担保发行  

3/3 
交银金融租赁有限

责任公司 
多元金融 A2/A-/A Stab/Stab/Neg 5.00 USD 5.00 5.18 维好协议  

3/3 
交银金融租赁有限

责任公司 
多元金融 A2/A-/A Stab/Stab/Neg 5.00 USD 3.00 5.08 维好协议  

2/28 
淄博市城市资产运

营集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 7.32 CNY 3.00 5.80 直接发行   

2/28 
临沂临港国有资产

运营集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 CNY 1.00 7.00 维好协议  

2/28 

四川鑫耀产城融合

产业投资发展集团

有限公司 

基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.10 USD 3.00 7.00 
直接发行

+担保 

天府信用增进股份

有限公司 

2/28 
江苏腾海投资控股

集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 USD 3.00 4.78 SBLC 

江苏银行股份有限

公司南通分行 

2/28 
青岛胶州城市发展

投资有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.50 USD 3.00 7.00 直接发行   

2/27 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 2.00 HKD 1.00 3.75 直接发行   

2/27 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 2.70 HKD 1.00 3.81 直接发行   

2/27 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 2.00 HKD 1.00 3.80 直接发行   

2/27 
青岛蓝谷投资发展

集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 6.09 CNY 3.00 6.80 直接发行   

2/27 
桂林经开投资控股

有限责任公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 7.20 CNY 3.00 4.50 SBLC 

桂林银行股份有限

公司 

2/27 
成都湔江投资集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 USD 3.00 4.94 SBLC 

徽商银行股份有限

公司 

2/27 
泰兴市襟江投资有

限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 41 JPY 3.00 3.60 直接发行   

2/27 
青岛北岸控股集团

有限责任公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.60 USD 3.00 6.90 担保发行  

2/26 
滕州信华投资集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.50 USD 3.00 6.90 直接发行   

2/26 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 6.50 HKD 1.00 3.87 直接发行   

2/26 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 2.50 HKD 0.25 3.64 直接发行   

2/26 
淄博市淄川区财金

控股有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.14 USD 3.00 6.90 直接发行   

2/26 
周口市城建投资发

展有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.20 USD 3.00 6.80 直接发行   

2/26 
成都东方广益投资

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.70 USD 3.00 5.50 直接发行   

2/26 
长沙金洲新城投资

控股集团有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 5.51 CNY 3.00 4.99 直接发行   

2/25 
景德镇市城市发展

集团有限责任公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 9.80 CNY 3.00 7.50 直接发行   

2/25 

福建省晋江市建设

投资控股集团有限

公司 

基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.58 USD 1.00 6.35 担保发行  

2/25 
成都湔江投资集团

有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 0.70 USD 3.00 5.00 SBLC 

成都农村商业银行

股份有限公司 

2/25 
中国银行股份有限

公司悉尼分行 
银行 A1/--/-- N.A./--/-- 5.00 USD 3.00 4.86 直接发行   

2/25 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 140 HKD 0.50  直接发行   

2/25 
中华人民共和国香

港特别行政区政府 
政府 Aa3/AA+/AA- Neg/Stab/Stab 656 HKD 0.25  直接发行   

2/24 
国家开发银行香港

分行 
银行 A1/A+/-- Stab/Stab/-- 1.00 EUR 3.00 2.58 直接发行   
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2/24 
香港按揭证券有限

公司 
多元金融 Aa3/AA+/-- N.A./Stab/-- 3.00 HKD 1.00 3.90 直接发行   

2/24 
淄博市淄川区财金

控股有限公司 
基础建设 --/--/-- --/--/-- 1.00 CNY 3.00 6.90 直接发行   

注：1、发行规模统一保留两位小数，发行期限统一取整；2、发行结构中“直接发行+担保”表示债券发行由专业担保机构提供担保。 

数据来源：DMI, 中证鹏元国际整理 

中资海外债二级市场表现 

过去两周，中资美元债二级市场地产高收益板块和金融高收益板块表现优于其他板块。截至 3 月 7 日，中资美元债回报率指数

（Markit iBoxx 中资美元债回报率指数）与两周前相比上涨 0.5%，其中投资级债券回报率指数涨 0.4%，高收益债券回报率指数

涨 0.9%。分行业来看，金融高收益，金融投资级，地产高收益，地产投资级，城投高收益，城投投资级回报率指数分别较两周

前上涨 1.0%、0.3%、2.8%、0.9%、0.2%和 0.2%。 

Markit iBoxx 中资美元债回报指数 

 

注：2024 年 1 月 1 日为 100 

数据来源: 彭博，中证鹏元国际整理 

信用评级行动 

2025 年 2 月 24 日至 3 月 7 日，外资国际评级机构新授予 3 家主体评级，同时发布 9 家评级调整。 

外资国际评级机构信用评级调整 

发布日期 发行人 评级变动 展望变动 评级 展望 评级机构 

2025/03/07 新濠博亚(澳门)股份有限公司 评级维持 展望下调 BB- 稳定 标普 

2025/03/07 新濠影汇有限公司 评级维持 展望下调 B+ 稳定 标普 

2025/03/05 万科地产(香港)有限公司 评级维持 展望下调 B- 待决 标普 

2025/03/05 万科企业股份有限公司 评级维持 展望下调 B- 待决 标普 

2025/03/05 扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司 评级维持 展望上调 Ba1 稳定 穆迪 

2025/03/04 龙湖集团控股有限公司 评级下调 展望维持 BB 负面 标普 

2025/02/27 中国旅游集团有限公司 评级维持 展望下调 A3 负面 穆迪 

2025/02/27 冠君产业信托 评级下调 展望维持 Baa3 负面 穆迪 

2025/02/25 安盛保险有限公司 初评 初评 AA- 正面 标普 

2025/02/25 安盛金融有限公司 初评 初评 AA- 正面 标普 

2025/02/25 安盛环球再保险(上海)有限公司 初评 初评 A+ 正面 标普 

2025/02/24 济南能源集团有限公司 评级维持 展望上调 Baa1 稳定 穆迪 

数据来源：DMI, 中证鹏元国际整理 
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免责声明  

 

中证鹏元国际评级有限公司（ “中证鹏元国际”、“本公司”、“我们”、 “我们的”）按照既定的内部流程，为市场营销目的拟备

不同的刊物（“刊物”）。本公司保留在不事先通知的情况下，自行决定修改、更改、删除以及在其网站上发布任何资讯的权利。 

 

本刊物与任何先前发布的信用评级或将来将发布的评级无关。 

 

所有刊物都适用于免责声明和限制。刊物和信用评级不是财务或投资建议，也不能被认为是购买、出售或持有任何证券的建

议，并且不能反映/针对任何证券的市场价值。我们认为刊物和信用评级的使用方应受过专业培训，有能力独立评估投资和商

业决策。 

 

为了刊物的目的，本公司会从我们认为可靠且准确的公共来源获得足够有质量的事实性资讯。我们不会进行审计，也不会对

刊物中使用的任何资讯进行尽职调查或第三方校验。公司概不就刊物中任何公开资讯的遗漏、错误或不一致性负责任。 

 

本公司不对以任何形式对其提供的任何资讯的准确性、及时性或完整性做出任何明示或暗示的保证。在任何情况下，本公司、

公司董事、股东、雇员、代表，均不对任何使用本公司发布的资讯所造成的损害、开支、费用或损失承担任何责任。 

 

本公司不会因其刊物而获得酬金。 

 

本公司保留其在公司网站、公司的社交媒体页面和授权第三方发布刊物的权利。未经本公司事先书面同意，不得以任何方式

修改、复制、转载、传播或篡改本公司发布的任何内容。 

 

本公司的刊物并非给处在使用此刊物可能构成违法的管辖区内的任何人传播或使用。如有疑问，请咨询相关的监管机构或专

业顾问，以确保遵守适用的法律法规。 

 

由于刊物产生或与其相关的任何争议，本公司有权自行决定与争议解决相关的所有事宜，包括但不限于免责声明和政策的解

读。 

 

2025 版权所有© 中证鹏元国际评级有限公司保留所有权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   


