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保持投资亚债更胜美债
2024第二季债券市场展望



亚洲投资级别和高收益债券基本面稳健，收益率吸引。尤其当亚洲区通胀可控，亚洲企业融资成本

低，高收益债券违约风险较低，将为板块带来支持。相信亚洲高收益债券今年会有好表现，并且为

投资级别债券提供互补作用。从多元资产配置角度，团队目前看淡现金。

亚洲高收益债券预期今年表现正面

中国处于结构性调整期，可留意科技、媒体及电讯类投资级别债券

亚洲投资级别债券息率高；中国科技、媒体、电讯（TMT）息差吸引、南韩和
印尼基调强

与美国投资级别债券相比，亚洲投资级别债券有效

收益率为5.2%，美国则只有4.5%。亚洲存续期只是
5.1年，比美国6.5年更短。

亚洲区内，中国、南韩以及印尼投资级别债券，收

益率吸引，基本面也稳健。中国科技、媒体和电讯

有关的投资级别债券，因为监管风险和估值相对

低，同样被看好。当中信贷评级A级和BBB级两者
之间息差吸引，更有收窄空间。高息高贝塔国有企

业信贷状况有所改善，当中30年长期债的供应更是
有限，市场需求殷切，因此特别受投资团队青睐。

以美元计价的中国投资级别债券供应少，收益率较

在岸债券高，相信对中国投资级别债券市场起持续

支持作用。

投资团队仍然看好南韩投资级别债券，尤其金融业。其中证券、保险次级债和银行的额外一级资本

债（AT1），因估值吸引，令其价值高于同类评级的债券。

印尼半主权债券，包括受政府支持的电力和商品等企业，是另一个具吸引力的投资级别债市。印尼

宏观条件良好，2023经济增长为5%，利率前景稳定，加上人口结构健康，具结构性增长潜力。而技
术层面亦同样正面，相对主权债券，半主权债券的息差有收窄空间，提供长期投资机会，因此我们

目前偏好印尼半主权债券多于主权债。由于供应量不多，我们对30年超长期债券尤其感兴趣。

 焦点：

亚洲高收益债券质素良好尤其看好印度和印尼

亚洲高收益债券收益高，存续期短，违约风险不高。反观美国，发行高收益债券的企业面对境内息

口高企，融资成本昂贵，违约风也相对地因而提高。所以团队认为美国高收益债券吸引力不及亚

洲，当中团队特别看好印度和印尼。



印度高收益债券机遇分布不同板块，包括机
场、钢铁和再生能源等。印度两大机场受载客
量增长支持，加上杠杆比率预计开始改善，有
助带动业绩增长。同时，团队继续看好当地可
再生能源高收益债券。企业容易获得境内融
资，加上得到政府大力支持，行业得以保持韧
性。至于印尼，当地很多企业利用境内资金，
进行更有效的债务管理。当中，印尼高收益房
地产债券尤其被团队看好，因为融资渠道充裕
和估值吸引，加上政府为刺激国内经济，政府
全面免除楼价低于20 亿印尼盾11% 的增值
税，长期仍会减免50% 的增值税，利营造利好
条件。

对于中国房地产高收益债券，虽然二月楼市依然疲弱，但见到民企地产商成功出售资产或透过抵押

商业投资项目向银行进行贷款融资，趋势正面，因此团队会物色机会对短期违约风险低的民营发展

商作战略性部署。除此之外，受益于国内强劲的旅游需求和新融资渠道，我们增加了旅游相关的高

收益债券，同时也增加了物流债券，因为板块具再融资能力，同时资产出售情况也向好。

总结

亚洲多国早已结束加息周期。相对美国，亚洲企业融资成本低，加上基调稳健，收益率吸引，因此

亚洲高收益债券今年相信会有好表现，并且为投资级别债券提供互补作用。当投资者能够需要保持

投资，灵活调配。便可享受息口变化带来的机遇。
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