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▪ 独立利率周期带来分散价值。中国通胀、货币政策及

经济周期与主要成熟市场并不同步。近15年来，中国

国债人民币总回报与美债相关系数仅0.15，与富时世

界政府债券指数亦仅0.05，反映与主流债市关联度低

▪ 市场受压时展现较强防守力。21至23年全球债市调整

期间，中国国债按美元计仍录得约5%正回报；今年成

熟市场长债息再度上升时，中国国债息亦逆势回落，

加上波动率相对较低，有助降低组合整体波动

▪ 低通胀支持正实质回报。中国10年期国债孳息率约

1.68%，实质孳息率仍近0.9%。正实质收益来自较温

和的通胀环境；较低通胀、充裕流动性及较高国内储

蓄率，亦有助维持相对稳定的利率环境及债券防守性

▪ 今年人民币走强显著增厚海外投资者持有人民币债回

报。国际化进程令人民币资产逐步成为美、欧、日元

以外的配置选项；在地缘政治及全球政策不确定性上

升时，其受外部因素及风险情绪影响相对有限，有助

提升组合的多元化及稳定性

最新焦点分析–固定收益资产展望
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独立利率周期带来分散风险价值

随着全球宏观环境转变，以美国国债为核心的环球固定

收益组合正面对较明显的结构性挑战。美国及部分已发

展经济体面对通胀反复、财政赤字及政策周期等问题，

长债孳息率波幅亦明显增加。9月美国10年期国债孳息率

一度突破5%，而欧洲及日本长债息亦升至多年高位，增

加环球债市的不确定性。在此背景下，债券投资者除了

关注收益水平，亦更重视能提供不同回报来源、并有助

分散利率风险的固定收益资产。

人民币债的回报受中国自身的通胀、货币政策及经济周

期驱动，与主要已发展市场并不同步。与美国、欧洲及

日本不同，中国人民银行近年的政策重点主要围绕内

需、就业及经济增长，与海外央行的政策方向不时出现

分歧，亦令中国国债孳息率与主要海外债市的相关性相

对较低。根据彭博数据，2011年2月至2026年9月21日期

间，中国国债月度本币总回报与美国国债的相关系数仅

0.15，与欧元区、日本及英国政府债券分别为-0.03、

0.13及0.05。

资料来源：彭博，截至2026年9月23日

中美息差扩大至历史高位 （%）
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与富时间世界政府债券指数亦只有0.05，一般而言，相

关系数越接近零，代表资产走势关联度越低；若为负

数，则代表两者在部分时间甚至可能呈相反方向变动。

上述数值反映中国债市与主要成熟市场债券缺乏明显同

步性，有助提升固定收益组合的分散效果。

历史表现亦反映这种分散作用。当海外债券市场因通胀

风险而承压时，中国国债收益率反而可能保持稳定甚至

下行。例如，在2021年至2023年全球债券市场大幅调整

期间，彭博中国国债总回报指数以美元计价仍录得约

5.2%的正回报，而美国国债同期跌幅约11%。2026年的市

场表现亦提供了一个近期例子，今年8月至9月，美国、

英国、欧洲及日本长债孳息率曾上升约15至30点子，但

同期中国国债孳息率反而下跌约4点子。更重要的是，中

国国债的历史波动率亦长期低于不少成熟市场及新兴市

场债券。

年初至今人民币债表现稳健

资料来源：彭博，截至2026年9月23日

（%）

彭博中国国债总回报指数表现
（美元单位，计入人民币升值）

彭博新兴市场美元债指数表现
彭博美国国债总回报指数表现

彭博中国国债总回报指数表现
（人民币单位）
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当全球股债相关性上升、长债波幅加剧时，人民币债可

透过不同的利率周期及较低相关性，降低组合整体波

动，提升固定收益组合的韧性。事实上，彭博中国国债

总回报指数年初至今总回报约2.8%，过去三年年化收益

率约4.55%，不仅跑赢多个主要已发展市场政府债券指

数，其波动率亦显著较低。

名义息率偏低，但实质回报仍维持正值

实质孳息及通胀环境亦是评估人民币债配置价值的重要

因素。虽然中国政府债当前名义孳息率不高，但在通胀

维持温和的环境下，投资者仍可获得正实质回报。截至

2026年9月，中国10年期国债孳息率约为1.68%，同期中

国通胀率约为0.8%，实质孳息率仍接近0.9%。若内地通

胀持续维持较温和水平，即使名义利率偏低，中国国债

仍有条件继续提供正实质收益。反观美国等市场较高的

实质孳息率可为投资者提供较高的收益水平，但其债券

价格亦对通胀、财政及货币政策重新定价较为敏感。而

中国国债的正实质回报更多来自相对温和的通胀环境，

而非高政策利率。因此，人民币债的优势并非绝对收益

较高，而是回报驱动因素与海外债市不同。较低通胀、

充裕流动性及较高国内储蓄率，有助令中国利率环境相

对稳定，亦使人民币债在全球债市波动上升时，具备防

守及分散作用。

人民币汇率提供额外回报来源

对美元或港元投资者而言，人民币债的总回报除了票息

及债券价格外，亦受到汇率变动影响。因此，人民币汇

率既可能增加回报，亦或构成汇率风险，是人民币债与

美元债之间另一个重要的回报差异来源。
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不过，自2026年以来，人民币表现有显著改善，并升至

近年较高水平。人民币升值亦增厚了海外投资者持有中

国债券的美元计价回报。截至2026年9月22日，彭博中国

国债总回报指数美元计年初至今总回报约7.29%，明显高

于其人民币计价回报，其中人民币兑美元升值提供了重

要的正面汇兑贡献。

展望未来，中国庞大贸易顺差、跨境人民币使用增加及

资本市场持续开放，均为人民币中长期表现提供基本面

支持。对固定收益投资者而言，更值得关注的是：人民

币汇率本身提供了另一个与美元利率不同的回报来源。

一方面，当人民币升值时，可增厚海外投资者的总回

报；另一方面，近年中国亦持续推动跨境人民币结算、

债券通及互换通等市场互联互通机制，人民币在跨境贸

易、融资及投资活动中的使用有所提升。随着全球投资

者更重视资产及货币多元化，人民币资产亦逐步成为美

元、欧元及日元资产以外的另一个配置选项。此外，在

近年地缘政治风险升温、能源价格波动加剧及全球政策

不确定性上升的背景下，人民币资产受外部因素及风险

情绪影响相对有限，使人民币债券在部分市场震荡期间

展现较稳定表现。因此，在全球利率周期分化及市场波

动加大的环境下，人民币债可望继续凭借其独立的回报

来源及较低相关性，在全球固定收益组合中发挥分散风

险的作用，并提供一个相对独立且多元的回报来源。
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彭博债券指数
指数表现 (%)

1W 1M
年初
至今

1Y

彭博全球成熟市场主权债券总回报指数 0.0 -1.6 -2.2 -3.1

彭博全球投资级综合债券指数 0.0 -1.2 -1.3 -1.2

彭博美国投资级企业债券总回报指数 0.5 -0.4 -1.0 -0.4

ICE美国银行环球非金融混合公司债指数 -0.3 -2.0 -1.2 -0.4

彭博美国高收益企业债券总回报指数 0.2 -0.5 1.9 3.1

彭博泛欧综合企业债券总回报指数 -0.6 -3.0 -3.0 -2.8

彭博泛欧高收益债券总回报指数 -0.7 -2.7 -1.3 -1.2

彭博亚洲美元投资级别债券总回报指数 0.4 -0.7 -0.6 0.4

彭博亚洲美元高收益债券总回报指数 0.2 -0.3 4.6 5.6

彭博亚太地区港元债总回报指数 -0.1 -1.3 -1.5 -0.7

彭博新兴市场美元债指数 0.5 -0.6 0.7 2.8

彭博新兴市场本币政府债券总回报指数 0.4 -0.1 3.9 5.1

彭博中国国债总回报指数（美元单位） 0.2 0.5 7.3 9.6

彭博中国国债总回报指数 （人民币单位） 0.0 0.1 3.0 3.2

资料来源：彭博，截至2026年9月22日
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恒生投资服务旗下投资顾问（一位或多位）的部分薪酬乃参考恒生银行的盈利能力，其中包括经纪佣金收益、费用收入
及／或其他金钱利益。恒生投资服务、恒生银行及汇丰集团内其他公司可能从其他方（可能包括产品发行商、汇丰集团
内的公司及／或第三方）获得非金钱利益，或与恒生银行及／或汇丰集团内其他公司所分销的投资产品的发行人有密切
联系或其他法律或经济关系。这些非金钱利益可包括但不限于提供与相关投资产品或服务有关的的市场研讨会、数据或
分析服务、客户销售支援和员工销售支援等。


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

