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随着新冠疫情在全球快速蔓延，众多行业瞬间停摆，全球经济正在面临二战以来最严重的衰
退。金融和经济密不可分，全球金融体系也正遭遇雷曼危机以来的最大冲击，欧洲和美国股市
已经分别暴跌40%和30%，但金融体系面临的真正挑战，是如何应对由于经济停摆所造成的流
动性短缺、急剧上升的违约风险和对信贷资源的挤兑。过去两周，尽管包括美国在内的世界各
国紧急推出了种种措施来缓解流动性危机，在大幅降息的同时快速开启量化宽松，但在恐慌情
绪驱动下，各机构对作为全球最重要储备和交易货币的美元需求激增，纷纷抛弃各类资产来囤
积美元，全球包括黄金、石油、股票甚至美国中长期国债等资产大幅下跌，造成新一轮美元
荒，美元汇率急涨，全球美元流动性高度紧张。2008年雷曼危机造成美元荒时，中国手握巨额
高流动性的外汇储备，经常项目盈余高达GDP的9%，而同时期外债几乎可以忽略不计，因此
可以作壁上观。但今非昔比，过去十年尤其是过去五年我国中资美元债高速增长，最近两周高
收益中资美元债价格暴跌，违约风险快速上升。客观说来，以我国庞大的外汇储备和综合国
力，中资美元债的尚不足以成为系统性风险，但余额高达9000亿美金的中资美元债不能再野蛮
生长，其所带来的风险已经不能忽视，应引起宏观调控和金融监管部门的高度警惕。

受全球疫情和美元荒冲击，过去两周高收益中资美元债价格已经大幅下跌，过去一周多数高收
益房地产美元债的价格跌幅超过20%，投资级与高收益债券的加权平均到期收益率快速上升至
3月18日的3.3%和13.5%，两者信用利差达到1019个基点。存量9000亿美金的中资美元债
中，高收益债占比40%左右，投资级债券占比45%左右，无评级债券占比15%左右。根据彭博
数据，目前年化收益率超过15%的中资美元债数量已经超过500亿美元，暴跌之后，这几天数
家大型房地产公司的美元债年化收益率超过了20%。

如果疫情在国际进一步蔓延，国内复工复产不理想甚至出现疫情复发情况的话，中资美元债或
将面临十年高速增长以来的第一次真正严峻的挑战。首先，从今年开始美元债到期的偿付压力
明显加大，违约风险在快速上升。按当前已发行债券的信息，我们估算有中资企业海外美元债
有1689亿美元在今年到期，远高于去年的1363亿美元。从季度数据来看，今年平均每个季度
到期422亿美元，二季度和四季度是到期高峰，到期规模分别为471亿美元与479亿美元。中资
美元债到期规模如按发行人来分，房地产企业全年到期规模为425亿美元，一季度和四季度达
到高峰，分别为139亿美元和127亿美元。金融机构全年到期规模为555亿美元，高峰在二季度
（170亿美元）和四季度（181亿美元）。地方政府融资平台全年到期规模为123亿美元，高峰
在四季度，为61亿美元。其他一般类型企业（广泛覆盖消费、科技、工业和能源类等多个行
业）海外美元债全年到期规模为586亿美元，高峰在二季度（212亿美元）。
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中资美元债第一波违约高峰出现在2018年，全年违约19只债券，规模总计70亿美元。但在
2019年，得益于国内宽松政策和美联储降息，违约规模明显下降至17亿美元。但今年一季度
尚未结束，已有三笔海外美元债违约，共计9亿美元，是2018年三季度以来的季度最高值。考
虑到疫情在全球范围内进一步蔓延，国内经济短期大幅下滑，企业经营与现金流明显承压，我
们预计未来几个月债券违约规模将明显上升，部分受疫情冲击较为明显的企业，包括房地产企
业，将明显承压。

其次，我国一些派驻香港的金融机构有较大的中资美元债头寸，这些头寸背后有高达三倍到十
倍左右的杠杆，随着近期美元流动性的快速收紧，这些杠杆背后的融资有可能已经面临挤兑。
未来几周不确定性还很高，不排除中资美元债市场再度出现恐慌抛售的可能。这些驻港金融机
构以国有为主，通过杠杆提增收益的美元债投资是不少中资驻港金融机构的重要业务和收入来
源，这个市场如果坍塌，对我国驻港金融机构的健康运行将会造成一定的影响。

最后，从宏观经济的角度来讲，中资美元债市场的动荡势必影响我国的国际收支、流动性和境
内信贷供给。根据我们的估测，绝大多数非金融企业都会通过海外美元债券募集到的部分资金
转移回国内，用来支持国内的投资与生产，这些入境的资金从而增加国内的信贷供给，一些机
构则将部分美元资金留在境外。我们若假设75%的非金融机构海外美元债和30%的金融企业海
外美元债的募集资金被转移回国内，中资美元债为国内市场带来的信贷存量由2013年初的411
亿美元快速上升至2019年底的5800亿美元，其中2015-18年间净增加的融资规模为3300亿美
元左右，约合2.3万亿元人民币，因此中资美元债已经成为我国金融体系一个不可忽视的信用
来源。

如果当前的美元荒持续数月，在全球流动性收缩和本身借债企业经营状况恶化的背景之下，这
些中资美元债的展期将很有可能面临较大的困难，新增融资难上加难。尤其是房地产企业，如
果一二月新房销售暴跌的情况延续数月，尽管一二月房地产企业总共发行了202亿美元的美元
债，但今后数月有些房地产企业将会面临境外融资不畅，被迫从国内向境外调出资金来偿付美
元债本金的情况，这一方面有可能导致违约事件发生，另一方面对我国的国际收支也会产生一
些负面影响。实际上，短期内我国由于出口暴跌，一二月份我国货物贸易出现71亿美元的逆
差。而最近由于美元荒，境外投资从2月20日左右开始从大陆股市累计撤资约1000亿人民币。
未来数月中国企业通过海外美元债市场的净融资可能会急剧下滑，甚至会被迫向境外调出资金
来还本付息，令我国国际收支雪上加霜，拖累国内信贷供给与实体经济增长。

在指出风险的同时，我们也无需过度恐慌。尽管违约风险上升，我们认为中资企业海外美元债
券大规模违约的可能性还是很小。我国的外汇储备仍保持在3.1万亿美元的水平，相当于中资
企业海外美元债存量的3.5倍，今年到期规模的18.4倍。此外，中资银行和企业也有不少的境
外资产，可部分缓解偿债压力。从政府层面，我们建议一方面我国宏观调控和金融监管机构可
做一些预案，在境外通过我国主权基金和国有大型金融机构储备一定的资金，在中资美元债有
可能出现违约时及时介入，避免出现系统性风险。但为保障国有资产，美元债的购入价格应该
足够理想，这样也可避免过大的道德风险。境内外汇管理方面，全球疫情导致的美元荒背景下
可适度更加灵活，避免因为外汇管制和外债额度而导致不必要的违约事件。
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长远来看，中资企业海外借债的额度应该严格控制。适度外债有利于经济发展，但过多外债带
来的风险绝不可忽视。新兴市场对国际资本流动一向爱恨交加。一国若能在发展过程中合理高
效的使用外债，经济增长则能如虎添翼。但若不加节制，寅吃卯粮，投资效率低下，则可能会
发生国际收支危机乃至系统性金融危机。自上世纪70年代以来，绝大部分新兴市场的金融危机
都和外债密切相关。目前我国美元债存量已接近外汇储备的1/3，虽然总量可控，但增速之快
足以引起政府重视。未来随着中国经济下行压力加大，经常项目顺差进一步收窄，偿付压力加
大，中资美元债违约风险大概率会明显上行，因此金融监管机构必须未雨绸缪，加强对中资美
元债的研究和跟踪，适时适度加强监管。从政府的逆周期调节的角度来讲，合理估算美元债融
资规模有助于预判境内信用的扩张与收缩程度。从国际收支和汇率管理的角度来讲，对美元债
的研究和调控有助于管理汇率波动，管制热钱进出，控制国际收支风险，避免发生金融危机。
从国家利益角度来讲，在我国尚有经常项目盈余并累积巨额外汇储备之时，让本国地方政府融
资平台和企业大举在海外以较高利率举债并不符合国家利益。当前我国外汇储备投资于美国的
10年期国债的年利率也就是1.9%左右，但我国地方政府融资平台的美元债利率一般都在5%以
上，而中央政府实质上还要为地方政府的美元债提供隐形担保，因此并不划算。
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