
跨境市场研究

首只疫情防控熊猫债成功发行，低成本融资助力企业复工复产

—2020 年 2 月熊猫债专题研究

市场动态追踪

1. 发行市场保持稳健势头

2020 年 2 月熊猫债发行总额为 10亿元，市场累计发行规模已突破 3821 亿元。

图 1 熊猫债发行额比较
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截至2020年2月末，熊猫债累计发行规模已达3821.7亿元，其中存量规模为2766.7

亿元。在新冠疫情对市场构成一定扰动期间，2月份恒安国际疫情防控熊猫债的成功发

行，不仅表明熊猫债一级市场保持稳健势头，也显示出在国内债券市场全力支持疫情防

控和经济社会发展过程中，熊猫债亦成为提升债券市场融资功能的有机组成部分，其服

务实体经济的作用得以明确体现。

2. 票面利率维持低位运行

2020年2月，恒安国际成功发行10亿元人民币超短期融资券，最终票面利率为2.85%，

债券期限为 270 天。在同期限已完成发行的超短融熊猫债中，恒安国际该只债券的票面

居于较低水平，较 2019 年 10 月中药控股发行时的票面利率大幅下行 34 个基点，并创

恒安集团境内有史以来最低票息率记录。这与境内流动性处于合理充裕状态，资金利率



跨境市场研究

以及熊猫债发行成本保持低位运行的总体趋势相吻合。

图 2 熊猫债短期融资券票面比较
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此外，熊猫债票面水平的低位表现，与近期境内利率中枢下行，国内货币政策宽松

基调下政策性银行债收益率持续走低的态势保持一致。

图 3 国开债 3年期收益率进一步下行
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本月案例分析

2 月熊猫债市场有 1只新发行债券，恒安国际集团有限公司在银行间债券市场发行

了 10 亿元人民币疫情防控熊猫债。这是交易商协会熊猫债项下首笔疫情防控主题债，

也是全国首只疫情防控熊猫债。

表 1 本月恒安国际发行案例一览

发行主体 恒安国际集团有限公司

起息日期 2020-2-28

到期日期 2020-11-24

债券期限 270 天

发行金额 10 亿元

票面利率 2.85%

发行方式 公募

上市地点 银行间

主体评级 AAA

认购倍数 1.78

注册地址 开曼群岛

数据来源：万得资讯，东方金诚研究

数据显示，新冠疫情发生以来，国内市场已累计发行支持疫情防控债券逾两千亿元，

用于防护及医疗物资采购生产及运输、防疫基础设施及医院施工建设、民生保障等疫情

防控领域。恒安国际作为国内最大的生活用纸和妇幼卫生用品制造商，从事生产、分销

及销售个人卫生用品，面对严峻的新冠疫情发展形势，在返岗复工保障杀菌湿纸巾和医

药口罩等防疫物资生产过程中，采购防疫生产相关原材料带来融资需求，因此，在短时

间内制定了发行防疫主题超短期融资债券的方案。此次募集的 10 亿元人民币资金，其

中 8.7 亿元用于偿还恒安国际境内子公司的金融机构借款，1.3 亿元用于补充与抗击新

型冠状病毒肺炎疫情相关的营运资金需求。

新冠疫情影响下，国内多层次金融市场，切实支持参与疫情防控企业的生产经营。

熊猫债作为境外注册企业直接融资渠道之一，成为满足金融供给的有机组成部分。尽管

人员返岗时间推迟、原材料供应不足等因素导致企业出货量受到一定影响，但恒安作为

行业龙头企业，疫情影响下卫生用品需求有所增长，整体受疫情负面影响有限。本次恒

安国际发行的 10亿元超短期融资券，获得 1.78 倍超额认购，一方面体现了国际投资人

对中资实体的高度认可，另一方面也反映了国际金融市场对人民币资产的信心。
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熊猫债市场展望

美联储超预期降息拉大中美利差的同时，国内市场宽松空间进一步打开；

而国际金融市场动荡加剧背景下，人民币资产的投资价值有望得到更深层挖掘

近期，在国内疫情拐点出现而海外疫情升级过程中，全球金融市场避险情绪显著升

温，多国央行陆续降息以应对负面冲击。海外疫情持续发酵导致市场恐慌情绪蔓延，避

险需求和经济下行压力均带动债券价格走高，十年期美债收益率屡创新低，在 3月 9日

一度跌至 0.54%的历史低点，中美利差则拉宽至近 200 基点的高位。

图 4 近期中美利差大幅走阔
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美联储非常规的大幅降息，一定程度上增加了国内货币政策空间，为应对经济下行

压力及债券收益率的进一步走低打开了通道。不过，鉴于央行并未跟随美联储降息，货

币政策独立性充分展现，而针对性的定向措施则稳步配合国内市场情况，因此，保持流

动性充裕、助力复工复产加速的政策重点料将延续。

此外，中美利差的大幅走阔，在提振海外市场融资吸引力的同时，也使人民币资产

价值得到进一步认可。对熊猫债的主要持有人来说，在岸人民币债券的低风险特征和相

对较高回报，意味着中国债市仍然是价值洼地，促使其将熊猫债作为可靠的投资选择。

考虑到中国经济金融的内生韧性，以及海内外疫情的周期错位，预计包括熊猫债在内的

人民币债券将日益成为全球投资者合理配置资产、分散投资风险的重要选项。
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附录 1：熊猫债发展关键节点

 2005
2 月：《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》发布

10 月：国际金融公司（IFC）和亚洲开发银行（ADB）发行了首批熊猫债

 2010 9 月：《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法》（2010）发布

 2014 3 月：首只银行间债券市场非金融企业熊猫债成功发行

 2015

3 月：《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》

发布

7月：《中国人民银行关于境外央行、国际金融组织、主权财富基金运用人

民币投资银行间市场有关事宜的通知》发布

12 月：首只主权熊猫债成功发行；首只交易所非金融企业熊猫债成功发行

 2016

4 月：《人民银行关于在全国范围内实施全口径跨境融资宏观审慎管理的通

知》发布，“自用熊猫债，即企业的境外母公司在中国境内发行人民币债

券并以放款形式用于境内子公司的，不纳入跨境融资风险加权余额计算”

9月：首只特别提款权（SDR）计价债券由世界银行（World Bank）在银行

间债券市场成功发行

 2017
3 月：首只“一带一路”熊猫债成功发行

7月：首只“债券通”熊猫债成功发行

 2018 9 月：《全国银行间债券市场境外机构债券发行管理暂行办法》发布

 2019 1 月：《境外非金融企业债务融资工具业务指引(试行)》发布

附录 2: 2020 年熊猫债发行一览（截至 2020.02.29）
序

号
发行主体 起息日期

票面利率

（%）

金额

（亿元）

期限

（年）

发行

方式

认购

倍数

主体

评级

1 戴姆勒财务 2020-1-9 3.5 30 2 私募 / /

2
越秀交通 2020-1-1

0

3.47 10 3 公募 3.23 AAA

3
中芯国际 2020-1-1

3

2.4 15 0.37 公募 1.0 AAA

4
恒安国际 2020-2-2

8

2.85 10 0.74 公募 1.78 AAA

数据来源：万得资讯，东方金诚研究
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附录 3：关于东方金诚

熊猫债评级方法 http://www.dfratings.com/news/pnews/1010

熊猫债研究报告

《熊猫债券发展历程与未来展望》

《熊猫债发行案例分析与实务指引》

《熊猫债市场 2020 年展望》

国际团队

东方金诚拥有一支专业化的国际团队，持续进行针对跨境债券市

场的信用风险研究，为国际发行人和投资人提供全方位全链条的

信用信息服务；同时，国际团队搭乘人民币和债券市场国际化、“一

带一路”国际合作的东风，开发适用于全球发行人的评级技术体

系，开展面向全球投资者的交流服务，推动“一带一路”、金砖国

家和亚洲信用评级合作。
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