
隨著投資者重新評估對於中國房地產行業及亞洲高

收益債券市場的風險預期，我們認為眼光獨到的投

資者迎來了投資機遇。雖然我們短期內將繼續審慎

挑選債券，但我們發現中國房地產行業去槓桿的動

力高於以往任何時間，為改善長遠基本因素鋪平道

路。 

最近數週及數月，房地產發展商恒大的利息及票息

支付能力出現不確定性，影響蔓延至整個亞洲債券

市場，尤其是亞洲高收益債券市場。

情況並不教人意外，因為中國佔亞洲高收益債券市

場的50%，當中，中國房地產行業佔顯著份額。短

期而言，恒大事件的發展可能拖累房地產行業的投

資情緒。

亞洲高收益債券市場波幅向來偏高，然而，長線而

言，該市場一直能為投資者帶來正回報。見圖1。

話雖如此，恒大事件為投資者帶來較長遠的影響及

教訓 

重新評估風險預期   

---------------
投資者可能會重新評估對於中國高收益房地產債券板塊

的風險預期。這或會使債券收益率上升及息差擴闊。流

動性狀況較差的B級發行人及公司將越來越難以獲取資

金，因為中國政府相當可能維持控制房地產行業槓桿的

政策措施。 

圖1. 在波動市況下錄得長線正回報
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Markit iBoxx美元亞洲﹙日本除外﹚中國房地產總回報指數

資料來源︰Markit、滙豐

亞洲高收益債券
的未來走勢
Leong Wai Mei，固定收益投資組合經理 



最近數月，中國當局對首次置業買家的按揭批核及借

貸利率施加影響，壓抑城市的租金增長步伐，並降低

發展商為土地支付的溢價。2021年上半年，更嚴格

的按揭政策減慢了房地產公司收回現金的速度，而房

價限制及土地成本上升則導致稅息折舊及攤銷前利潤

﹙EBITDA﹚及利潤率呈下行趨勢。與此同時，雖然部

分公司在於今年6月前符合政府「三道紅線」政策方面

取得進展，但投資者需要確保債務比率的改善不會增

加商業承兌匯票及犧牲少數權益。

重新評估中國房地產行業的風險預期將使投資者及公

司逐漸變得更有紀律。投資者將需要提高洞察力，而

許多房地產發展商採用的進取型「高增長高槓桿」業

務模式或會逐漸成為過去。後者符合中國政府的目

標——降低房地產行業的槓桿，提高房屋的可負擔程

度，並將資源導向先進製造業、科技及可再生能源等

具策略重要性的行業。 

健康的房地產行業為人樂見

---------------
雖然中國房地產行業過往一直受政策驅動的多輪波幅

影響，但其至今仍是中國經濟的重要推動因素，2020

年佔中國固定資產投資的27.3%，亦是多個地方政府

的關鍵收入來源。因此，中國政府希望房地產行業健

康發展，而不想看到多宗有可能觸發廣泛系統性風險

的大型違約個案。

中國房地產發展商在2021年上半年錄得正收入增長，

今年首八個月的合約銷售表現亦相當理想。令人鼓舞

的是，房地產庫存﹙連結至每月圖表文章﹚水平亦遠

更合理。多間房地產發展商在今年上半年已減慢收購

土地儲備，有助在流動性收緊的情況下保留現金。雖

然債務對EBITDA比率在今年上半年因利潤率降低而

輕微惡化，但淨債務股本比率及債務資本比率大致穩

定，略低於2020年底的水平。

長遠而言，中國不斷壯大的中產階級、城市化及巨型

都市的發展將持續利好房地產行業收入。中國的去槓

桿行動最終亦會使市場紀律逐漸加強，並改善整個行

業的信貸基本因素。 

為眼光獨到的投資者而設的機遇 

---------------
儘管投資者或預期亞洲高收益債券市場違約率將在

未來上升，但我們認為眼光獨到的投資者迎來了投

資機遇。在中國高收益債券市場中，面值1美元而

價格低於50美分的債券之百分比在近月急增。見

圖2。  

圖2. 投資者已將違約率較高的因素計算在內

資料來源︰彭博、摩根士丹利研究部
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雖然我們短期內部署投資組合時將繼續審慎挑選債

券，但我們發現中國房地產公司去槓桿的動力高於

以往任何時間。隨著行業的基本因素逐漸改善，進

行信貸研究兼且具耐性及積極的投資者將從所承擔

的風險中獲得充足回報。
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