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熊猫债经常发行人保持活跃表现，融资成本低位料提振发行热情 

—2020 年 1 月熊猫债专题研究 

 

 市场动态追踪 

1. 发行市场保持积极势头 

2020 年 1 月熊猫债发行总额为 55 亿元，市场累计发行规模已突破 3811 亿元。 

图 1 熊猫债发行额比较 

 
数据来源：万得资讯，东方金诚研究 

截至 2020 年 1 月末，熊猫债累计发行规模已达 3811.7 亿元，其中存量规模为

2766.7 亿元。2020 年 1 月，熊猫债市场发行量同比增长 103.7%，也就是说，今年 1

月发行额已达 2019 年同期的两倍有余，一级市场发行保持积极势头。 

2. 票面利率进一步下行 

2020 年 1 月，熊猫债市场共发行 2 年期定向工具 1 只、3 年期中票 1 只、超短期
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融资券 1 只，最终票面利率分别为 3.5%、3.47%、2.4%。在境内资金面处于合理充裕

状态，国内政策性银行债利率及高等级信用债发行利率整体下行过程中，熊猫债发行成

本亦保持低位。 

图 2 国开行 3 年期债券利率进一步下行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万得资讯，东方金诚研究 

以最具代表性的 3 年期熊猫债为例，1 月主体评级 AAA 的越秀交通发行时票面利

率 3.47%，较 2019 年均值 3.66%进一步下行 19 个基点。 

表 1 熊猫债平均票面利率统计（以 3 年期为例） 

信用等级类别 
平均票面利率（%） 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

豁免 / 4.8 / / 

AAA 3.27 4.71 5.03 3.66 

AA+ 5.71 5.99 6.40 4.50 

AA 7.06 / / / 
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无评级 3.27 5.34 5.37 4.27 

数据来源：万得资讯，东方金诚研究 

熊猫债票面水平表现与同期限国开债利率走势基本一致，表明优质发行人日益得到

客观和全面的评估，也反映出熊猫债券持续受到境内外投资者的高度认可。 
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 本月案例分析 

1 月熊猫债市场有 3 只新发行债券，戴姆勒国际财务有限公司、越秀交通基建有限

公司，以及中芯国际集成电路制造有限公司分别发行了 30 亿元、10 亿元、15 亿元人

民币债券。 

表 2 本月发行案例一览 

发行主体 戴姆勒国际财务 越秀交通 中芯国际 

起息日期 2020-1-9 2020-1-10 2020-1-13 

到期日期 2022-1-9 2023-1-10 2020-5-28 

债券期限 2 年 3 年 0.37 年 

发行金额 30 亿元 10 亿元 15 亿元 

票面利率 3.5% 3.47% 2.40% 

发行方式 私募 公募 公募 

上市地点 银行间 银行间 银行间 

主体评级 / AAA AAA 

注册地址 / 百慕大 开曼群岛 

数据来源：万得资讯，东方金诚研究 

数据显示，1 月熊猫债发行保持积极态势，不仅债券得到投资者踊跃认购，且发行

主体主要为熊猫债市场的经常发行人。 

戴姆勒股份公司一直是熊猫债市场重要的经常发行人之一，2014 年 3 月成为首个

进入中国银行间债券市场发行人民币债券的境外非金融企业。截至 2019 年末，戴姆勒

股份公司已累计在华发行了 24 只共计 570 亿元非公开定向债务融资工具。此次戴姆勒

财务公司首次在银行间债券市场发行人民币债券，进一步强化了戴姆勒作为一家国际制

造商的中国本土化形象，并再度传递了其深耕中国市场的决心。 

事实上，除戴姆勒外，越秀交通和中芯国际也是熊猫债市场的重要经常发行人。 

表 3 案例分析 

越秀交通 

越秀交通基建是一家从事投资、经营及管理高速公路和桥

梁的地方国有企业。由于准确把握国家推动和开放熊猫债
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发行试点的政策契机，越秀交通在 2016 年即以公募方式成

功发行熊猫债，极大提升了其资本市场形象，在融资渠道

多元化方面不断突破。 

2016 年 3 月发行首只熊猫债以来，越秀交通已累计发行了

6 只共计 40 亿元人民币债券。 

此次 10 亿元 3 年期人民币债券，获得 3.23 倍超额认购，体

现了国际投资人对中资实体的高度认可，更反映了国际金

融市场对人民币的信心。 

中芯国际 

 

中芯国际作为熊猫债市场重要的经常发行人之一，自 2016

年 6 月进入中国银行间债券市场以来，已累计发行了 8 只

共计 101 亿元人民币债券。 

作为重资产、投资回收期长的生产企业，中芯国际募集的

人民币资金可直接用于其设备投资，同时建立的良好资本

市场形象，有助于为公司引入长期战略投资者。 

中芯国际多年来持续通过熊猫债市场融资，不仅有效拓宽

了自身融资渠道，并且在芯片制造行业美元本位的背景下，

合理运用工具实现了负债币种多元化，有助于降低综合财

务成本。 

数据来源：东方金诚研究 

值得一提的是，考虑到交通基础设施建设在支撑经济增长中的重要作用，以及国际

贸易摩擦背景下芯片制造业日益凸显的特殊地位，发行熊猫债有助于满足相关主体业务

扩张和国内运营资金需求，越秀交通和中芯国际等商业实体发行熊猫债的动力预计将继

续保持旺盛。  
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 熊猫债市场展望 

新冠疫情影响下，国内货币政策保持边际宽松，境内资金利率中枢进一步走

低，中美利差预期收窄，熊猫债融资成本利好有望提升 

熊猫债作为人民币债券市场对外开放的重要组成部分，持续得到境内外投资者的踊

跃认购。尤其在监管机构鼓励优质发行人及高信用资质主体进入熊猫债市场的政策意图

下，我们看到熊猫债的发行票面利率基本与国内政策性银行债利率走势基本吻合。  

2020 年以来，受新冠疫情影响，国内企业经营压力明显加大，在关键之年稳增长

刚性较强的背景下，逆周期调节政策重要性提升。与此同时，考虑到当前中美经贸摩擦

出现缓和势头，国内货币政策将继续保持稳健灵活，短期内市场流动性将延续充足表现。

伴随近期利率中枢下行，国内货币政策宽松基调下政策性银行债收益率料继续走低，因

此熊猫债票面利率有望在目前的低位水平进一步小幅下行。 

图 3 近期中美利差已震荡收窄 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万得资讯，东方金诚研究 

0

30

60

90

120

150

180

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

中美利差(BPs,右轴) 国债到期收益率:10年 美国:国债收益率:10年(%,左轴)



  跨境市场研究 

此外，数据显示，自 2019 年美联储采取降息举动之后，中美利差开启了回落态势，

目前中美利差已摆脱 160 左右的高点，基本处于 120 基点左右的阶段性低位。国内政

策逆周期调节力度可能加大背景下，10 年期中国国债收益率存在进一步下行空间。伴

随中美利差的预期收窄，对境外商业主体来说，通过熊猫债融资的成本利好将会提升。 

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 2020.01.31） 
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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 2020-1-10 3.47 10 3 公募 3.23 AAA 

3 中芯国际 2020-1-13 2.4 15 0.37 公募 1.0 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。 

 

 

声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告

引用的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但不应视为东方金

诚对引用资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作权归东方金诚所有，东方金

诚保留一切与此相关的权利，任何机构和个人未经授权不得修改、复制、销售和分发，

引用必须注明来自东方金诚且不得篡改或歪曲。 
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