
儘管中國房地產發行人面臨重大監管變化及持續 

違約風險，在我們對亞洲固定收益的全球投資者 

調查中，63%的全球投資者選擇中國債券作為 

未來24個月的主要投資策略。實際上，中國債券

仍然具有吸引力，熟悉當地市場和發行人的資產 

管理公司將受益。 

今年年初，我們就為何中國快速增長的在岸公司 

債券提供機會發表了看法。此後，中國資本市場 

經歷了因監管、去槓桿化及違約引發的巨大變化和

波動，無疑是對投資者情緒的打擊。儘管如此， 

我們仍然看到在岸市場的機會，並認為這是選擇性

增加阿爾法的好時機。 

在岸信用債券市場的總規模約為50.1萬億元人民

幣 1；國有企業 (SOE)和地方政府融資工具 (LGFV) 

是該領域的主要發行人。地方政府融資工具誕生於

20世紀90年代，由地方政府作為國有企業的分支

設立，為預算外的公共投資提供資金。在2008年

全球金融危機之後，地方政府融資工具成為中國 

基建融資的重要渠道。在地方政府的隱性擔保下，

地方政府融資工具大量輕鬆借貸。

一段時間以來，地方政府融資工具不斷增長的債務

水平已引起關注，而中國當局一直在加強監管。 

今年年初，中國向銀行及保險機構發出補充指引，

阻止向有地方政府隱性擔保的地方政府融資工具 

提供新的貸款，引發了對地方政府融資工具再融資

能力的擔憂。政府還表示不會對負債的地方政府 

融資工具提供援助，引發了在岸市場的波動， 

但到目前為止尚無公開發行的地方政府融資工具 

債券違約。

儘管持續存在這些問題，但我們不能忽視潛在 

機會。首先，地方政府融資工具市場規模之大無法

忽視；地方政府融資工具債券佔政府相關發行量的

一半以上 2。在岸債券市場上約有2000家地方政府

在中國在岸債券市場尋找價值

辛奇，瀚亞投資中國固定收益主管

資料來源：1 WIND，2021年6月。2 BofA Global Research，2021年7月。
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融資工具發行人。採用信貸差異化方針並利用對當

地市場的深入了解是投資該市場的最佳方式。 

信貸差異化是關鍵

---------------
在此背景下，透過確定地方政府融資工具的信貸實

力及其在支持政策目標方面發揮的作用來評估其信

用狀況非常重要。地方政府融資工具通常為公共 

政策項目提供資金，例如公共基建、保障性住房、

公共交通、一級土地開發、醫療設施、社會服務

等。這些地方政府融資工具被認為比其他追求商業

機構的工具重要得多，應該繼續得到各自地方政府

的支持。

地方政府支持地方政府融資工具的能力問題便因此

產生。由於中央集權的政府體制，地方政府在行政

體系中的地位將決定其與中央政府的政治、經濟 

及財政聯繫，進而決定其支持地方政府融資工具的

能力。見圖1。

此外，地方政府的財政狀況、債務、金融部門 

的健康狀況及能力亦將決定其支持地方政府融資 

工具的能力。更高級別政府的債務負擔也往往 

較低。見圖2。自2020年11月以來，由於違約 

可能帶來的嚴重影響，省級政府支持主要地方政府

融資工具的意願不斷增加。這一點從河南省國有 

煤炭公司的違約事件中便可看出。在岸債券投資者

認為，地方政府融資工具或地方國有企業的潛在 

違約將引發政府取消對該地區整個地方政府融資 

工具領域的支持。這嚴重阻礙了該省地方政府融資

工具獲得資金，並造成區域性金融危機。

儘管如此，我們不能假定區縣級政府支持地方政府

融資工具的能力必然與省級政府相關。同省內不同

城市有不同的經濟及信用狀況；部分最富裕的省份

也有城市低於全國平均收入水平。

另外需要注意的一點是地方政府調動資源的能力。

背負不良銀行債務、國有企業債臺高築的地區， 

甚至國有企業長期違約的地區，在為地方政府融資

工具獲取應急資金方面將面臨困難。 

圖1：中國的行政層級 

資料來源：CreditSights。



圖2：不同層級的地方政府所控制的地方政府融資工具的債務總額╱EBITDA（2019年）

資料來源：Wind，CreditSights。

對地方政府融資工具的影響

---------------
展望未來，我們認為，銀行對地方政府融資工具

的貸款及債券投資都將採取更謹慎的態度（以及

更長的審批過程），這可能會導致某些地方政府 

融資工具在一級市場上的供應減少，發行成本 

提高。事實上，今年在岸地方政府融資工具債券

的供應量已經下降；鑒於更嚴格的監管，弱勢 

地區已無法發行新的債券。見圖3。

信貸差異化體現在資金層面；上海、廣東和北京

的地方政府融資工具信貸息差接近零，而弱小城

市的信貸息差可能達到300個基點以上。儘管如

此，目前地方政府融資工具的收益率水平低於五

年平均水平，反映了對該行業的持續支持。 

同樣，在該水平上，這是唯一收益率超過中國 

政府債券的信貸領域。見圖4。

就風險而言，我們預計該領域不會出現大規模 

違約，亦不會出現重要地方政府融資工具的 

違約。但是，不斷變化的法規、銀行和政府層面

更長的審批程序將延長再融資過程。因此，我們 

預計該領域將繼續保持差異化，而這進而歸結於 

我們對地方政府融資工具的重要性及長期政府支持

記錄的基本評估。

我們的競爭優勢

---------------
在採取信貸差異化過程之前，需要對地方政府融資

工具及地方政府的單獨信用狀況進行深入了解。 

瀚亞投資的固定收益團隊一直積極投資於中國離岸

及在岸債券市場，再加上最大及最有經驗的亞洲 

信貸分析師團隊之一的專業知識，可謂如虎添翼。

該團隊還利用本土專家的知識，包括駐上海的中國

本土分析師團隊，他們具備相關離岸經驗，在中國

信貸及宏觀經濟方面擁有良好往績記錄。不斷加大

的信貸差異化也反映在債券價格上，鑒於該行業 

中央政府債券具有吸引力的套利，我們的信貸選擇

流程使我們能夠在中長期內提高投資組合收益。



我們預計地方政府融資工具市場將繼續經歷更多 

調整，這可能會淘汰實力較弱的參與者。最終 

目標是將政府融資工具信貸與地方政府信貸分開。

這將使得地方政府融資工具與國有企業和私營企業

(POE)受到同等對待。

最後，我們重申之前文章中的觀點：中國政府擁有

引導市場恢復平穩的政治意願和決策能力。過往 

經驗表明，中國有能力遏制系統性風險，並保持 

整體金融穩定。

圖3：在岸公司債券淨發行量

資料來源：惠譽評級，Wind資訊。

圖4：中國在岸債券收益率

資料來源：瀚亞投資，截至2021年11月9日。CGB：中國政府債券，SDBC：國家開發銀行，MTN：中期票據，LGFV：地方政府融資工具。
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