
为何亚洲高收益债继续表现出色?

环球债市受制联储局未来是否加息，而今年亚洲
高收益债跑赢大市。年初至今，亚洲美元高收益
债录得4.4%回报，在债券资产中表现领先，亦跑
赢环球高收益债市场，主要受惠基本面因素。首

先是信贷基本面进一步转佳。标普评级报告指，
截至2026年3月，亚太区非投资级企业过去12个
月违约率仅0.7%，而基准情景假设下，标普料
2027年3月的12个月违约率为2.2%，主要反映能
源成本上升及环球增长放缓，但仍低于美国高收
益债违约率预测约3.9%。由于信贷质素逐步相对
转强，亚洲高收益债息差今年进一步收窄，由去
年底的370点子，降至目前330点子。

内地和香港高收益债受惠经济韧性。今年内地偏
宽松的货币政策，及人民币走强，继续利好其投
投资级和非投资级债券资产。于上半年原油供应
受阻的几个月中，内地经济依然表现出较强韧
性，令相关债券表现更加突出。与此同时，香港
地产相关高收益债券今年逐渐出现信贷修复的情
况。本地楼市自2025年起回稳，2026年气氛延
续，住宅售价及租金今年累升约7.9%及2.6%，甲
级写字楼租务亦受新股活动、财富管理及金融机
构扩张的支持，有助本地地产基本面改善。我们
料拥有优质收租资产、充足流动性及清晰去杠杆
路径的地产债将继续表现平稳。

印度与印尼于亚洲高收益债占比上升，拓宽整体
市场供需及信用来源。印度及印尼于高收益债市
场近几年持续扩展，目前印度及印尼分别占亚洲
高收益债指标指数22.3%和5.3%，高于2021年的
13.2及4.6%。目前两地不少发行人持有电力、交
通、矿产及能源设施等实物基建资产，现金流稳
定。印度2026/27财年经济料增长约6.6%，庞大
的人口红利和快速增长的经济令其本地消费及基
建需求庞大，有助支持企业盈利和偿债能力；当
地债市及银行信贷融资扩展，加快亚洲美元债市
场增长。印尼方面，其政府财政政策仍存在执行
风险，评级机构对印尼投资级主权评级最新持负
面展望。然而我们会较偏好印尼的高收益发行人
主要来自煤炭、金属及能源等资源板块，企业多
数以出口为导向，美元收入配对美元债务，支持
偿债能力和投资信心。
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