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美国通胀创近 40 年来新高，美债大跌 

投资要点： 

 美国通胀创近 40 年来新高。美国 10 月批发销售月率 2.2%，好于预期和前

值；10 月贸易帐逆差 671 亿美元，为 1 月以来最低逆差。12 月密歇根大学

消费者信心指数初值超预期至 70.4；至 12 月 4 日美国当周初请失业金人数

18.4 万人、低于预期和前值，但续请失业金人数 199.2 万人，超出预期的

190 万人。通胀方面，美国 11 月 CPI 同比增 6.8%，创 1982 年 6 月以来

新高，美国全国商业经济协会发布的经济学家调查显示，受需求强劲、薪

资上涨、供应链瓶颈等诸多因素影响，美国高通胀将至少持续到 2023 年。 

 美国。主权债：美债熊陡。上周，美债大跌，10Y 美债利率上行 13bp 至

1.48%，1Y、2Y、3Y、5Y、7Y、30Y 期美债也齐跌，利率分别+1bp、+7bp、

+12 bp、+12 bp、+13 bp、+19bp；此外，10Y-2Y 美债期限利差走阔 6bp

至 81bp。信用债：投资级债券指数下跌，高收益债指数上涨。 

 欧洲。主权债：英国债市上涨，长短端利率均下行；法、德债市下跌，长

短端利率均上行；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：日本短债下跌，长债持平；韩国债市上涨，长短端利率均

下行；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）

投资级指数下跌，非投资级指数上涨，日本公司债指数下跌。 

 新兴市场。主权债分化：巴西、土耳其债市上涨，长短端利率均下行；俄

罗斯，印度债市分化，短债涨而长债跌；南非、印尼债市分化，短债跌而

长债涨；墨西哥短债下跌；巴基斯坦长债下跌。信用债：投资级非主权债

指数下跌，高收益债指数均上涨。 

 中资美元债：投资级收益率平均上行，投机级收益率平均下行。投资级中

资美元债收益率平均上行 5.3BP，投机级中资美元债收益率平均下行

25.7BP。 
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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 10 日） 

期限 12月3日 12月10日 今年以来 本月 上周 12月3日 12月10日 今年以来 本月 上周

1年期 0.260 0.270 17.0 3.0 1.0

2年期 0.600 0.670 56.0 15.0 7.0

3年期 0.860 0.980 82.0 17.0 12.0

5年期 1.130 1.250 89.0 11.0 12.0

7年期 1.290 1.420 78.0 6.0 13.0

10年期 1.350 1.480 55.0 5.0 13.0

1年期 0.292 0.228 33.6 -8.9 -6.4

10年期 0.865 0.766 50.8 -7.5 -9.9

1年期 -0.815 -0.700 -10.5 8.0 11.5

10年期 -0.024 -0.005 35.9 -1.8 1.9

1年期 -0.790 -0.760 -4.0 5.0 3.0

10年期 -0.410 -0.380 23.0 2.0 3.0

1年期 -0.121 -0.113 -0.1 1.7 0.8

10年期 0.063 0.063 3.0 -0.4 0.0

3年期 1.900 1.805 85.1 0.6 -9.5

5年期 2.027 2.000 67.8 -0.8 -2.7

1年期 0.470 0.510 15.0 4.0 4.0

10年期 1.690 1.680 79.0 -2.0 -1.0

1年期 8.330 8.310 420.0 4.0 -2.0

10年期 8.420 8.540 264.0 19.0 12.0

2年期 4.900 5.090 63.0 11.5 19.0

10年期 9.600 9.490 83.0 -28.0 -11.0

1年期 11.580 11.505 867.0 -17.0 -7.5

10年期 11.340 10.720 384.2 -69.0 -62.0

1年期 6.512 6.521 228.4 -3.9 0.8

10年期 / / / / /

1年期 4.344 4.140 44.5 -11.9 -20.4

10年期 6.369 6.370 51.2 4.4 0.1

1年期 3.809 3.920 -9.5 17.6 11.1

10年期 6.393 6.308 35.9 4.1 -8.5

1年期 / / / / /

10年期 11.766 11.950 203.0 17.0 18.4

1年期 20.490 19.750 495.0 8.0 -74.0

10年期 20.540 20.390 776.0 19.0 -15.0

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

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

219.5 217.4 -1.11 -0.04 -0.95

799.1 804.3 4.45 -0.09 0.65

投资级非主权债

指数

高收益债指数

281.2

158.8

投资级债券指数

高收益债券指数

日本巴克莱公司

债指数

152.2

318.1

新兴国家（除日

本）投资级指数

新兴国家（除日

本）非投资级指

305.9

313.0

152.6 -1.61 -0.42 0.26

0.38-0.263.18319.3

158.7 5.63 0.58 -0.05

305.8 0.06 0.11 -0.04

321.7 -14.82 -5.42 2.78

280.9 -0.21 -0.07 -0.09

1396.0 1412.3 -2.89 -1.86 1.17

 

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 9 日与 12 月 2 日数据对比，标蓝色数据为 12 月 8 日与 12 月 1 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 11 月 30 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） 

英国11月Halifax季调后房价指数环比升1%，前值由升0.9%修正为升1%；同比升8.2%，前值升8.1%。

英国11月BRC同店销售同比增1.8%，前值降0.2%。

英国11月建筑业PMI为55.5，预期54.2，前值54.6。

法国10月贸易帐逆差75.13亿欧元，大于预期，前值修正为69.43亿欧元；10月经常帐赤字为26亿欧元，前值修正为赤字28亿欧元。

法国11月BOF商业信心指数录得104，好于预期和前值。

美洲

英国10月季调后贸易帐逆差20.27亿英镑，小于预期和前值；季调后商品贸易帐逆差139.34亿英镑，小于预期和前值。

英国10月工业产出同比增1.4%，不及预期和前值；环比减0.6%，不及预期和前值。英国10月制造业产出同比增1.3%，不及预期和前

值；环比持平，预期持平，前值减0.1%。

英国至10月三个月GDP环比增0.9%，不及预期和前值。英国10月GDP环比增0.1%，不及预期和前值；同比增4.6%，不及预期和前值

。

英国11月三个月RICS房价指数71，超过预期，前值70修正为71。

欧洲

英国

美国全国商业经济协会发布的经济学家调查显

示，受需求强劲、薪资上涨、供应链瓶颈等诸

多因素影响，美国高通胀将至少持续到2023年

。

美国11月CPI同比增6.8%，创1982年6月以来新

高，预期增6.8%，前值增6.2%；环比增0.8%，

预期增0.7%，前值增0.9%；核心CPI同比增

4.9%，预期增4.9%，前值增4.6%；环比增

0.5%，预期增0.5%，前值增0.6%。

美国财长耶伦表示，有些短缺问题

需要几年的时间才能解决；劳动力

供给疲软是个“谜”；若疫情得到控

制，通胀将会下降；没有证据表明

美国经济出现工资-物价螺旋式上升

的情况。

美国国会预算办公室（CBO）：拜

登的支出法案将在2022-2031年期

间增加3650亿美元的赤字。

美国参议院通过债务上限快速通道

计划，将送交拜登签署。

各市场经济数据（2021年12月10日）

经济数据 通胀数据 货币政策

美国10月贸易帐逆差671亿美元，为1月以来最低

逆差，预期逆差668亿美元，前值逆差809亿美元

。

至12月4日当周初请失业金人数18.4万人，预期

21.5万人，前值22.2万人修正为22.7万人；续请

失业金人数199.2万人，预期190万人，前值195.6

万人修正为195.4万人。

美国10月批发销售月率2.2%，预期1.0%，前值从

1.1%修正至1.7%。

美国12月密歇根大学消费者信心指数初值70.4，

预期67.1，前值67.4。

美国

法国

德国12月ZEW经济景气指数录得29.9，好于预

期，前值增31.7。

德国10月季调后制造业订单环比减6.9%，低于预

期和前值；工作日调整后制造业订单同比减1%，

低于预期和前值。

德国10月季调后工业产出环比增2.8%，高于预

期，前值修正为减0.5%。

德国

德国11月CPI终值同比升5.2%，预期和前值持

平；环比降0.2%，预期和前值持平。

德国11月调和CPI终值同比升6%，预期和前值

持平；环比升0.3%，预期和前值持平。

-

德国10月未季调贸易帐顺差128亿欧元，不及预

期，前值由162亿欧元修正为160亿欧元；10月未

季调经常帐盈余154亿欧元，不及预期和前值。

德国11月建筑业PMI为47.9，前值47.7。

 

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） 

韩国

新加坡

新兴
市场

巴西

新加坡11月外汇储备为4130亿美元，前值为

4190.3亿美元。
- -

亚洲

日本

日本10月领先指标初值录得102.1，低于预期，前

值为100.9；环比增1.9%，前值减0.4%。日本10

月同步指标初值录得89.9，预期持平，前值为

88.7；环比增1.2%，前值减2.6%。

日本第三季度实际GDP年化季环比修正值降

3.6%，差于预期，初值降3%；名义GDP季环比

修正值降1%，差于预期，初值降0.6%。

韩国10月国际收支经常项目顺差69.455亿美元，

前值顺差100.677亿美元。
- -

各市场经济数据（2021年12月10日）
经济数据 通胀数据 货币政策

巴西11月消费者物价指数同比上升10.74%，为

18年以来最快速度。
-

-

日本11月份PPI环比增长0.6%，好于预期；同比

增长9.0% ，好于预期。

日本11月批发通胀率达9%，创历史新高。

日本10月贸易帐顺差1667亿日元，好于预期和前

值；季调后经常帐盈余7627亿日元，低于预期和

前值；日元未季调经常帐盈余11801亿日元，低

于预期，好于前值。

日本11月企业破产同比减少10.36%，前值减少

15.86%。

日本11月经济观察家前景指数为53.4，不及预期

和前值；经济观察家现况指数为56.3，不及预

期，好于前值。

 

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：投资级收益率上行，投机级收益率下行 

上周投资级中资美元债收益率上行。根据我们的样本库，12 月 10 日投资级中资美

元债（非金融债）收益率与 12 月 3 日相比上行。具体来看，投资级中资美元债收益率

平均上行 5.3BP，其中 3 年期及以下债券收益率平均上行 2.1BP，3-5 年期债券收益率

平均上行 8.8BP，7 年期及以上期限的债券收益率平均上行 11.80BP。 
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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） 

银川通联资本投资运营有限公司 76.00  

常德城市建设投资集团有限公司 32.00  

兆滨投资（BVI）有限公司 19.40  

远东宏信 18.48  

中海油财务(2011)有限公司 18.00  

成都交子金融控股集团有限公司 17.00  

中国石油天然气集团公司香港 17.00  

Sinochem Overseas Capital Co 16.00  

CNOOC Nexen 金融(2014) 15.85  

太原市龙城发展投资集团有限公司 15.60  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，12 月 03 日至 12 月 10 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） 

世茂集团 -380.16  

碧桂园 -131.48  

上港集团 BVI 控股有限公司 -91.80  

余姚经济开发区建设投资发展有 -80.20  

广西金融投资集团有限公司 -80.10  

远洋地产宝财 II 有限公司 -71.30  

华融金融有限公司(2017) -51.43  

华融金融 II 有限公司 -46.25  

华融金融股份有限公司(2019) -45.45  

远洋地产宝财 I 有限公司 -44.20  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，12 月 03 日至 12 月 10 日 
 

 

上周投机级中资美元债收益率平均下行 25.7BP。具体来看，投机级中资美元债发行人的平均收益率下行。收益率上行幅

度最大的发行人为金轮天地控股，收益率下行幅度最大的发行人为中国香港理想投资有限公司。 

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） 

金轮天地控股 6507.90  

当代臵业 722.40  

易居企业控股 674.30  

华南城 421.88  

力高集团 312.48  

中梁控股 256.53  

景瑞控股 203.93  

花样年控股 174.60  

弘阳地产 157.73  

德信中国 140.35  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，12 月 03 日至 12 月 10 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） 

中国香港理想投资有限公司 -10670.80  

时代中国控股 -1683.07  

融创中国 -1175.40  

海门中南投资发展（国际） -912.60  

弘昇有限公司 -813.40  

宝龙地产 -734.83  

中原资产管理有限公司 -608.00  

正荣地产 -592.11  

雅居乐集团 -579.87  

中骏集团控股 -438.80  
 

资料来源：彭博，海通证券研究所，12 月 03 日至 12 月 10 日 
 

 

 

3.2 新兴市场美元债发行情况 

表8 20211203-20211210 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 

绿地全球投资有限公司 2021/12/10 3.50  房地产 VS 7.97 2022/8/10 

成都经开国投集团有限公司 2021/12/7 3.00  工业其他 CH 5.30 2024/12/7 

君丰国际有限公司 2021/12/9 2.5  化工产品 VS 2.20 2024/12/9 

平煤股份 2021/12/6 1.0  煤炭业务 CH 2.80 2022/12/5 

Yi Hong International Develo 2021/12/8 1.0  工业其他 VS 3.50 2024/12/8 

建投国际(香港)有限公司 2021/12/6 0.9  金融服务 HK 4.85 2024/12/6 

铁岭公共资产投资运营集团

有限公司 
2021/12/6 0.7  金融服务 CH 9.20 

2024/12/6 

宝鸡市投资（集团）有限公司 2021/12/9 0.6  公用设施 CH 3.35 2024/12/9 

青岛开发区投资建设集团有

限公司 
2021/12/6 0.5  金融服务 CH 4.60 

2024/12/6 
 

资料来源：彭博，海通证券研究所 
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