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美联储继续偏鹰，全球信用债回涨 

投资要点： 

 美国非农就业数据不及预期。美国至 11 月 27 日当周红皮书商业零售销售

同比增 21.9%，明显高于前值；11 月大企业联合会消费者信心指数 109.5，

略低于预期；11 月 ISM 制造业 PMI 略超预期至 61.1，ISM 非制造业 PMI

为 69.1，超预期且高于前值；11 月季调后新增非农就业人口 21 万人，远

不及预期的 55 万人；11 月失业率 4.2%，低于预期值 0.3 个百分点；至 11

月 27 日当周初请失业金人数 22.2 万人，略好于预期。 

 美联储主席鲍威尔表态继续偏鹰，通胀用词放弃“暂时”，缩减购债或提前

讨论。美联储主席鲍威尔表示：关于对通货膨胀的描述，是时候放弃“暂

时”这个词了；认为美联储将在未来会议上称通胀条件已满足；现在讨论

是否尽早结束缩减计划是合适的。美联储褐皮书显示美国价格从温和的速

度强劲上涨，经济各部门普遍涨价。国际货币基金组织也表示美联储加快

缩债和提前加息是合适的；美国的货币政策应更加重视通胀风险。此外，

美国货币市场推迟了对美联储的加息预期，现在完全押注美联储将在 2022

年 9 月加息 25 个基点，此前预计为明年 7 月加息。 

 美国。主权债：美债分化、利差缩窄。上周美债短债齐跌，中长期齐涨，

10Y 美债利率下行 13bp 至 1.35%，1Y\2Y\3Y 期美债齐跌，利率上行

5bp~10bp，其余期限利率大多下行 3bp~14bp；此外，10Y-2Y 美债期限利

差缩窄 23bp 至 75bp。信用债：投资级债券指数和高收益债指数均上涨。 

 欧洲。主权债：英、法债市上涨，长短端利率均下行；德国债市分化，短

端利率上行，长端利率下行；信用债：投资级债券指数与高收益债指数均

上涨。 

 亚洲。主权债：日本、韩国、新加坡债市分化，短端利率上行，长端利率

下行。信用债：（除日本）投资级指数上涨，非投资级指数下跌，日本公司

债指数上涨。 

 新兴市场。主权债分化：俄罗斯、南非、巴西债市上涨，长短端利率均下

行；印尼、印度、土耳其债市下跌，长短端利率均上行；墨西哥短债上涨；

巴基斯坦长债下跌。信用债：投资级非主权债指数和高收益债指数均上涨。 

 中资美元债：投资级收益率平均下行，投机级收益率平均上行。投资级中

资美元债收益率平均下行 0.4BP，投机级中资美元债收益率平均上行

49.2BP。 
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1. 主权债和信用债市场周度观察 

表1 各市场主权债和信用债变动情况（截至 2021 年 12 月 03 日） 

期限 11月26日 12月3日 今年以来 本月 上周 11月26日 12月3日 今年以来 本月 上周

1年期 0.200 0.260 16.0 11.0 6.0

2年期 0.500 0.600 49.0 12.0 10.0

3年期 0.810 0.860 70.0 11.0 5.0

5年期 1.160 1.130 77.0 -5.0 -3.0

7年期 1.400 1.290 65.0 -15.0 -11.0

10年期 1.480 1.350 42.0 -20.0 -13.0

1年期 0.297 0.292 40.0 -29.5 -0.5

10年期 1.025 0.865 60.7 -18.6 -16.0

1年期 -0.685 -0.817 -22.2 -18.7 -13.2

10年期 0.033 -0.034 33.0 -31.4 -6.7

1年期 -0.840 -0.780 -6.0 -11.0 6.0

10年期 -0.290 -0.400 21.0 -26.0 -11.0

1年期 -0.140 -0.121 -0.9 -1.2 1.9

10年期 0.079 0.063 3.0 -3.8 -1.6

3年期 1.863 1.900 94.6 -20.3 3.7

5年期 2.050 2.027 70.5 -37.8 -2.3

1年期 0.460 0.470 11.0 3.0 1.0

10年期 1.730 1.690 80.0 -15.0 -4.0

1年期 8.350 8.195 408.5 20.5 -15.5

10年期 8.430 8.385 248.5 21.5 -4.5

2年期 5.305 4.900 44.0 -70.0 -40.5

10年期 9.900 9.600 94.0 -4.0 -30.0

1年期 11.635 11.495 866.0 -34.0 -14.0

10年期 11.705 11.019 414.1 -122.6 -68.6

1年期 6.550 6.512 227.6 10.2 -3.8

10年期 / / / / /

1年期 4.281 4.344 64.9 23.7 6.3

10年期 6.330 6.369 51.1 -1.9 3.9

1年期 3.747 3.784 -23.1 -5.8 3.7

10年期 6.227 6.480 53.1 31.1 25.3

1年期 / / / / /

10年期 11.949 12.428 250.8 173.5 47.9

1年期 19.310 20.115 531.5 366.5 80.5

10年期 20.110 21.650 902.0 251.0 154.0

新
兴

市

场

各市场主权债利率变动情况

欧
洲

英国

法国

德国

亚
洲

美
洲

美国

国债利率变动（BP）国债利率（%）
区域

日本

韩国

新加坡

俄罗斯

南非

巴西

墨西哥

印度

印尼

巴基斯坦

土耳其

152.2 -1.87 -0.68 0.41

317.0 318.1 2.79 -0.64 0.33

投资级债券指数

高收益债券指数

信用级别
指数

各市场信用债指数变动情况

变动（%）

217.6 219.5 -0.16 0.91 0.86

794.1 799.1 3.77 -0.74 0.63

投资级非主权债指

数

高收益债指数

280.2

158.4

投资级债券指数

高收益债券指数

日本巴克莱公司债

指数

新兴国家（除日

本）投资级指数
305.4

新兴国家（除日

本）非投资级指数
319.2

151.6

158.8 5.68 0.64 0.22

305.9 0.10 0.15 0.17

313.0 -17.12 -7.98 -1.95

281.2 -0.12 0.02 0.35

1388.0 1396.0 -4.01 -2.99 0.58

 

资料来源：Wind，彭博，海通证券研究所。 

国债利率中，标黄色数据为 12 月 2 日与 11 月 25 日数据对比，标蓝色数据为 12 月 1 日与 11 月 24 日对比。利率/指数变动中，红色为增，绿色为减。今年以来

指 2021 年 1 月 4 日以来，本月指 10 月 29 日以来。 
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2. 各市场经济数据周度观察 
表2 各市场经济数据（美国、欧洲） 

美国国会预算办公室（CBO）：财政部可

能会在12月底前用尽现金。

美国国会众议院投票，批准延长短期性政
府融资至2月份，将递交给参议院表决。

美国参议院以69比28的投票比例通过短期

政府资金法案，以避免政府关门的风险。

当地时间12月5日，美国疾病控制与预防

中心主任罗谢尔·瓦伦斯基告诉美国广播

公司，截至目前，美国至少有15个州发现

了感染变异毒株奥密克戎的新冠肺炎病
例，预计这一数字还会上升。瓦伦斯基表
示，美国目前已有几十例感染变异毒株奥
密克戎的新冠肺炎病例。另外，美国
99.9%的新冠肺炎病例感染了变异毒株德

尔塔。

美联储主席鲍威尔：在下次会议上讨论加
快缩债是合适的。

国际货币基金组织：美联储加快缩债和提
前加息是合适的；美国的货币政策应更加
重视通胀风险。

美洲 美国

英国10月央行抵押贷款许可为6.7199万

人，续创去年7月以来新低，连续5个月录

得下滑，低于预期，前值7.2645万人。

法国11月CPI 环比升0.4%，高于预期，前值升0.4%；同

比升2.8%，高于预期，前值升2.6%。

美国10月成屋签约销售指数环比升7.5%，预期升1%，前值降

2.3%。

美国货币市场推迟了对美联储的加息预期，现在完全押注美
联储将在2022年9月加息25个基点，此前预计为明年7月加息

。

美国至11月27日当周红皮书商业零售销售同比增21.9%，前值

增15.4%。

美国9月FHFA房价指数环比增0.9%，差于预期

美国11月大企业联合会消费者信心指数109.5，预期110.9

美国9月S&P/CS20座大城市房价指数同比增19.05%，差于预

期

美国11月ADP新增就业人数53.4万人，预期52.5万人

美国11月Markit制造业PMI终值 58.3，预期59.1。美国11月

Markit服务业PMI终值为58，预期为57，前值为57。

美国11月ISM制造业PMI 61.1，预期61。美国11月ISM非制造业

PMI为69.1，预期为65，前值为66.7。

美国至11月27日当周初请失业金人数22.2万人，预期24万人

美国11月失业率4.2%，预期4.5%

美国11月季调后新增非农就业人口21万人，预期55万人

美联储褐皮书：价格从温和的速度强劲上涨，经济各部门普
遍涨价

美联储主席鲍威尔：

奥密克戎变异株加重经济风险和通胀不确定性，能源价
格和租金的上涨加剧了通货膨胀，继续预计通货膨胀率
将在明年大幅下降，通货膨胀率远高于2%的目标，这是

由大流行相关的供需失衡所推动的。

价格上涨普遍与疫情造成的供应中断有关；高通胀的风

险有所增加；关于对通货膨胀的描述，是时候放弃“暂

时”这个词了；“暂时”的意思是不会对物价留下永久

性影响。

高通胀风险对恢复充分就业造成风险；通胀持续上升的
威胁越来越大；基线预期是，通胀将在明年回落；预计
通胀将在明年下半年消失。可以考虑提前几个月结束缩
减购债计划；目前无法评估奥密克戎变异株；但该毒株
目前是一个风险。

现在讨论是否尽早结束缩减计划是合适的。

认为美联储将在未来会议上称通胀条件已满足。

-

-德国

法国11月制造业PMI终值录得55.9，高于预期，前值为54.6。

法国第三季度GDP终值同比增3.3%，初值增3.3%。
法国

德国11月制造业PMI终值录得57.4，低于预期，前值为57.6。

德国11月CPI初值环比降0.2%，创去年11月以来新低，降

幅低于预期，前值降0.5%；同比升5.2%，低于预期，前

值升4.5%。

各市场经济数据（2021年12月3日）

经济数据 通胀数据 货币政策

英国

英国11月服务业PMI录得58.5，低于预期，前值为58.6。
英国下周交付的天然气批发价格下跌5%至236.50便士/撒

姆。

英国11月制造业PMI录得58.1，低于预期，前值为58.2。

欧洲

英国即时交付的天然气批发价格上涨10.7%，报238便士/

撒姆。

英国11月Nationwide房价指数环比升0.9%，高于预期，前

值升0.7%。

法国10月工业产出环比增0.9%，高于预期，前值修正为减

1.5%；同比减0.5%，低于预期，前值增0.8%。10制造业产出

环比增0.9%，高于预期，前值减1.4%；同比增0.1%，高于预

期，前值增0.1%。

德国10月实际零售销售同比减少2.9%，降幅大于预期，前值

修正为减少0.6%。

德国11月季调后失业人数减少3.4万人，降幅大于预期，前值

减少3.9万人。

德国第三季度汽车出口下降17.2%。

 

资料来源：Wind，央视新闻，新浪财经，彭博，海通证券研究所 
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表3 各市场经济数据（亚洲和新兴市场） 

新加坡

俄罗斯

墨西哥

巴基斯坦

新兴
市场

-

各市场经济数据（2021年12月3日）

经济数据 通胀数据 货币政策

日本11月综合PMI终值53.3，初值52.5；服务业PMI终值53，初值52.1。

-

韩国

日本11月家庭消费者信心指数录得39.2，低于预期，前值为39.2。

日本第三季度企业资本支出同比增1.2%，低于预期，前值增5.3%。

日本10月新屋开工同比增10.4%，高于预期，前值增4.3%。

日本10月工业产出同比初值降4.7%，降幅大于预期，前值降2.3%；环比初值增1.1%，低于预期，前值降5.4%。

日本10月失业率2.7%，低于预期，前值2.8%；求才求职比1.15，低于预期，前值1.16。

日本10月零售销售同比增0.9%，低于预期，前值降0.6%；环比增1.1%，高于预期，前值增2.7%；大型零售商销售同比增0.9%，高于预期，前值降1.3%。

韩国11月CPI月环比增0.4%，高于预期，前值增0.1%；

同比增3.7%，高于预期，前值增3.2%，创十年新高。

亚洲

日本

韩国第三季度GDP季环比终值增0.3%，预期持平，初值增

0.3%；同比终值增4%，预期持平，初值增4%。

韩国2022年度政府财政预算总额为607.7万亿韩元（约合人民

币3.29万亿元），规模创历史新高，将于2022年发行高达166

万亿韩元的政府债券。

韩国10月工业产出同比增4.5%，高于预期，前值降1.8%；环

比降3%，低于预期，前值降0.8%。

韩国11月贸易帐初值顺差30.87亿美元，高于预期，前值顺差

16.9亿美元修正为顺差17.82亿美元；出口同比增长32.1%，高

于预期；进口同比增长43.6%，高于预期。

韩国11月出口破600亿美元创单月新高。

俄罗斯10月份GDP环比增长0.8%，同比增长4.9%。 俄罗斯11月份石油产量为4456万吨。 -

印度 -

-
墨西哥9月铜产量总计41148吨；白银产量总计353859千

克。
-

印度11月日经服务业PMI录得58.1，高于预期，前值为58.4；

综合PMI录得59.2，前值为58.7。

-
巴基斯坦11月消费价格继续上涨，通胀率从9.2%升至

11.5%，为过去20个月以来的最高涨幅。
-

-

印度11月日经制造业PMI录得57.6，高于预期，前值为55.9。

-

新加坡10月零售销售同比增7.5%，高于预期，前值增6.6%；

季调后零售销售环比增0.7%，高于预期，前值增6%。

 

资料来源：Wind，彭博，海通证券研究所 

 
 

3. 中资美元债周度观察 

3.1 中资美元债：投资级收益率下行，投机级收益率上行 

上周投资级中资美元债收益率下行。根据我们的样本库，12 月 03 日投资级中资美

元债（非金融债）收益率与 11 月 26 日相比下行。具体来看，投资级中资美元债收益率

平均下行 0.4BP，其中 3 年期及以下债券收益率平均上行 6.1BP，3-5 年期债券收益率

平均下行 1.8BP，7 年期及以上期限的债券收益率平均下行 11.30BP。 
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图1 投资级中资美元债（非金融债）估值对比（%） 
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数据：横轴为剩余期限（年）； 

资料来源：彭博，海通证券研究所  
 

图2 投资级中资美元债（非金融债）一周估值变化（BP） 
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数据：横轴为剩余期限（年）； 

资料来源：彭博，海通证券研究所  
 

 

表4 投资级中资美元债（非金融债）估值上行幅度前十大公司 

公司名称 平均估值变化（BP） 

世茂集团 102.74  

广西金融投资集团有限公司 50.80  

碧桂园 40.11  

水发国际控股(BVI)有限公司 37.83  

中国银行/卢森堡 28.25  

美团－Ｗ 23.80  

苏高新国际(BVI)有限公司 22.20  

东兴启航有限公司 20.40  

Minsheng Hong Kong 
International 19.70  

邦杰环球有限公司 19.20  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，11 月 26 日至 12 月 03 日 
 

表5 投资级中资美元债（非金融债）估值下行幅度前十大公司 

公司名称 平均估值变化（BP） 

江宁经开海外投资有限公司 -252.20  

上港集团 BVI 控股有限公司 -171.20  

漳州市九龙江集团有限公司 -34.60  

云南能投集团海外有限公司 -25.60  

华融金融股份有限公司(2019) -24.36  

耀河国际有限公司 -23.80  

华融金融有限公司(2017) -21.09  

四川省铁路产业投资集团有限责 

任公司 
-19.00  

中海油财务(2011)有限公司 -14.30  

Sinochem Overseas Capital Co -13.80  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，11 月 26 日至 12 月 03 日 
 

 

上周投机级中资美元债收益率平均上行 49.2BP。具体来看，投机级中资美元债发行人的平均收益率上行。收益率上行幅

度最大的发行人为中国香港理想投资有限公司，收益率下行幅度最大的发行人为佳兆业集团。 

 

图3 投机级中资美元债（非金融债）估值对比（%） 
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数据：横轴为剩余期限（年），因极端值较多，估值范围在 200%以上的未

显示； 

资料来源：彭博，海通证券研究所  
 

图4 投机级中资美元债（非金融债）一周估值变化（BP） 
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数据：横轴为剩余期限（年），因极端值较多，变动范围在-300~500BP 外

的值未显示。 

资料来源：彭博，海通证券研究所  
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表6 投机级中资美元债（非金融债）估值上行幅度前十大公司 

公司名称 平均估值变化（BP） 

中国香港理想投资有限公司 10662.90  

金轮天地控股 6457.20  

弘昇有限公司 5056.00  

怡略有限公司 2896.13  

海门中南投资发展（国际） 2538.45  

阳光城嘉世国际有限公司 1524.87  

力高集团 1275.33  

中国奥园 1163.32  

时代中国控股 1082.43  

当代臵业 1036.73  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，11 月 26 日至 12 月 03 日  
 

表7 投机级中资美元债（非金融债）估值下行幅度前十大公司 

公司名称 平均估值变化（BP） 

佳兆业集团 -348.86  

绿地全球投资有限公司 -240.92  

中梁控股 -215.00  

中原资产管理有限公司 -112.10  

中融国际债券 2019 有限公司 -88.90  

兖煤国际资源开发有限公司 -61.20  

广州市方圆房地产发展有限公司 -57.50  

广西柳州市东城投资开发集团有限公司 -38.30  

金辉资本投资有限公司 -36.90  

漳州市交通发展集团有限公司 -32.00  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，11 月 26 日至 12 月 03 日 
 

 

 

3.2 新兴市场美元债发行情况 

表8 20211126-20211203 发行量前十大新兴市场国家/地区部分美元债发行情况（非银行、非主权债） 

中文简称 发行日期 
发行量 

行业 
国家 /

地区 

利 率
（%） 

到期日 
亿美元 

NXP BV / NXP 融资 2021/11/30 10.00  半导体 MULT 2.65 2032/2/15 

成都交通投资集团有限公司 2021/12/1 6.00  
零售-非必需消

费品 
CH 2.20 

2024/12/1 

NXP BV / NXP 融资 2021/11/30 5.0  半导体 MULT 3.25 2051/11/30 

NXP BV / NXP 融资 2021/11/30 5.0  半导体 MULT 3.13 2042/2/15 

兖矿集团（开曼）有限公司 2021/11/30 5.0  煤炭业务 CI 2.90 2024/11/30 

Generacion Mediterranea SA  2021/12/1 3.3  电力生产 AR 9.63 2027/12/1 

Hafoo Co Ltd 2021/12/2 3.0  金融服务 VS 2.00 2024/12/2 

Fuyuan Worldwide Ltd 2021/11/29 2.0  百货商店 VS 7.00 2024/11/29 

恒源国际发展有限公司 2021/12/2 1.5  工业其他 VS 2.20 2024/12/2 
 

资料来源：彭博，海通证券研究所 
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