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目前环球高收益债券表现
更具韧性的四大原因 

公共固定收益

霸菱视野

环球高收益债券市场在过去十年经历了根本性的变化，如今的收益率(Yield)和 

信贷质量都有所提升，因此在面对潜在经济低迷时更具韧性。

Sean Feeley，特许金融分析师
美国高收益债券投资组合经理
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目前的投资环境显然存在诸多挑战。投资者对美国经济软着陆前景的乐观 

情绪似乎正在逐渐消退，而潜在的经济衰退可能即将来临。此外，美国利率
走势仍然不确定，但市场似乎普遍认为日后「高利率环境可能会持续较长时
间」。与此同时，全球地缘政治紧张局势继续升温。 

虽然这些因素在未来几个月可能会使市场受压，但环球高收益债券似乎能够
抵御即将来临的任何冲击，主要有以下四大原因。    

1.	环球高收益债券市场的质量有所上升 

投资者常见的误解是环球高收益债券意味着高风险。其实情况不一定 

如此；目前环球高收益债券市场的质量要远高于过去的水平。具体而言，
过去欧洲市场的BB级别债券发行人较多，但现在大多数美国高收益债券
发行人都是BB级别；与十年前相比，现在的高收益债券市场正经历着巨
大的转变（图一）。与此同时，最低级别的CCC级别债券发行人目前仅占
市场的11%，而10年前和20年前则分别占19%和17%以上1。与过去相比，
如今美国高收益债券市场的企业规模更大，而且全球多元化程度更高， 

其中包括Rolls-Royce、Vodafone和American Airlines等知名企业。

1.	 资料来源：洲际交易所美银。截至2023年9月30日。

图一：信贷质量相比过去有所提高

资料来源：洲际交易所美银。截至2023年9月30日。
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令人鼓舞的是，当中诸多企业在过去几年一直致力于强化自身的财务状况，因此，从基本面的角度而言，这些企业已经 

为应对潜在经济衰退做好了充分准备。美国和欧洲市场的企业净杠杆率处于较为健康的水平，分别约为3.6倍和4.8倍2。
利息保障倍数也处于可控水平，其中美国市场为5.3倍3。对大部分高收益债券市场来说，企业利润（按息税折旧摊销前利润
计算）已恢复到甚至超越了疫情前的水平；事实上，美国市场息税折旧摊销前利润的平均值最近达到了10亿美元，显示出
借款人的规模较大。 

到目前为止，环球高收益债券发行人能够在经济增长放缓和融资成本轻微增加的情况下保护其资产负债表的信贷质量；
由此可见，大部分高收益债券发行人在经济疲软时仍然有能力继续偿还债务。与此同时，短期内到期的债券仍然有限。 

例如，美国市场有7%的债券在未来18到24个月内到期4。其中大部分债券为BB级别，这表明发行人将能够进入资本市场，
并且面对再融资风险的可能性不大。

鉴于信贷质量较高、杠杆率较低、现金缓冲充足以及短期内到期的债券有限，违约率虽然因为出现一些特殊情况而轻微
上升，但中短期内显著上升的可能性不大。我们预期，即使未来几个月经济陷入衰退，违约率仍然将维持在约3%，与历史
平均水平大致持平。

2.	目前的收益率(Yield)和价格比过去更具吸引力

与过去几年相比，目前环球高收益债券处于独特的位置。这一资产类别在过去18个月确实面临着利率上升所带来的挑战；
利率上升导致大部分固定收益市场普遍急跌，而环球高收益债券市场也未能幸免。过去几年的低息环境也有着不利影
响。

继美国高收益债券市场在2022年出现大幅度重新定价后，最近的债券收益率(Yield)已经有所上升。例如，目前BB级别 

高收益债券的收益率(Yield)约为7.5%，而环球高收益债券市场其他部分的票息收益率(Yield)为9%以上5。尽管收益率
(Yield)上升，但部分债券的价格存在约10%至15%的折扣6。

「鉴于信贷质量较高、杠杆率较低、现金缓冲充足以及短期内
到期的债券有限，中短期内违约率显著上升的可能性不大。」

2.   资料来源：彭博。截至2023年9月30日。
3.   资料来源：彭博。截至2023年9月30日。
4.   资料来源：洲际交易所美银。截至2023年9月30日。
5.   资料来源：彭博。截至2023年9月30日。
6.   资料来源：摩根大通和美银。截至2023年9月30日。
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随着市场价格回调至面值，债券收益率(Yield)上升加上价格存在折扣，这种独特的环境不仅为潜在信贷亏损提供
缓冲，更反映出强劲的资本增值潜力。从历史上来看，这种收益率(Yield)和价格出现后的12个月内往往会录得较
为可观的回报（图二）。 

图二：平均价格、最差收益率(Yield-to-Worst)*和12个月远期回报

资料来源：霸菱和洲际交易所美银。截至2023年9月30日。对历史市场情况的分析不代表对未来市场表现的预测。
*最差收益率(Yield-to-Worst)指在债券发行人不实际违约的情况下，某一债券可能出现的最低收益率。并不保证投资收益率。
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此外，环球高收益债券久期相对较短（目前不到四年）的特征同时提高了这一资产类别在下行环境下的整体
抵御能力。事实上，鉴于经济增长的不确定性上升以及地缘政治紧张局势加剧，部分投资者已经开始从股票
等估值较高的资产转向环球高收益市场中收益率(Yield)具吸引力而且表现更为稳健的配置。我们预计，随着
利率正常化，这一趋势有望持续。

3.	环球高收益债券不依赖于强劲的经济增长 

市场对美联储能否在劳动力市场受到重大影响前减息有很多猜测。成功软着陆当然利好环球高收益债券， 

加上通胀回落以及经济增长（即使是缓慢的经济增长）均有望使息差缩小，并带来具有吸引力的总回报潜力。

即使未能实现软着陆，环球高收益债券的前景也并非完全负面。高收益资产类别与股票不同，不需要强劲的
经济增长也有希望取得良好表现。在环球高收益债券市场，最重要的是发行人对未偿还债务持续偿付利息
的能力。对高收益资产类别目前较强的抵御能力而言，即时美国国内生产总值增长放缓，甚至在短期内进入 

温和的衰退，都不太可能使违约率大幅上升。
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同时值得留意的是，2022年高收益债券录得的负回报中有75%是因为美联储前所未有的加息
措施导致，但其加息步伐可能会随着通胀回落而放缓。事实上，过去记录显示，利率见顶后 

高收益债券市场往往会录得正回报。具体而言，在美国于过去四次加息周期中，这一资产类别
的12个月远期回报较为可观（图三）。 

图三：历史记录显示利率见顶后美国高收益债券往往会录得可观回报

图四：「明日之星」的规模大幅超过「堕落天使」，这提供了利好的技术面 

资料来源：彭博和洲际交易所美银。截至2023年9月30日。本文提到的美国过去四次加息周期涵盖1994-
1995年（最后一次加息是1995年2月）、1999-2001年（最后一次加息是2000年5月）、2004-2007年（最
后一次加息是2006年6月）和2015-2019年（最后一次加息是2018年12月）。过去表现不一定反映未来绩
效。对历史市场情况的分析不代表对未来市场表现的预测。

资料来源：摩根大通。截至2023年9月30日。
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4.	利好的技术面有望持续

环球高收益债券市场的技术面尤其强劲，为这一资产类别的良好表现带来了进一步支持。技术
面强劲的原因之一是2022年「明日之星」（即由高收益级别上调至投资级别的企业）的规模达
到创纪录水平（1,130亿美元），远高于「堕落天使」（即由投资级别下调至高收益级别的企业）
（下跌136亿美元）。此外，2023年前三季「明日之星」的规模也远超「堕落天使」的700多亿 

美元（图四）。



霸菱视野  | 2023年12月  6

企业的评级被上调至投资级别，导致环球高收益市场规模缩小，在2022年规模下跌11%，并预计在
2023年将进一步萎缩7。从技术面的角度来看，这实际上意味着在有相同资金的情况下，可寻找的 

投资机会减少，从而为这一资产类别的技术面带来强劲支持。

今年的新发行量仍然相对温和，当中大部分用于再融资活动，这加剧了供需失衡局面。此外，继2022

年表现动力不足后，并购活动同比下跌约40%，市场实际上并没有新发行供应8。强劲的技术面对 

环球高收益债券有利，加上待发行的债券不多，而且有大量现金结余在市场外观望，因此这一趋势 

有望持续。

归根到底

从对全球经济增长和潜在经济衰退的担忧到地缘政治紧张局势加剧，未来几个月有多项因素可能使
全球金融市场承受压力。在此背景下，我们认为环球高收益债券的表现将维持良好，主要原因有以下
四个： 

1. 环球高收益债券市场的质量较高，加上基本面状况良好且短期内到期的债券有限，违约率应能
处于可控水平。

2. 目前，收益率(Yield)上升，债券价格存在折扣，为信贷亏损提供了潜在缓冲，并反映出资本 

增值潜力。 

3. 持续的供不应求将继续在未来几个月为强劲的技术面提供支持。 

4. 环球高收益债券不依赖于强劲或正面的经济增长也可能取得良好表现，并且历史记录显示， 

其在利率见顶后往往会录得可观回报。

7.  资料来源：摩根大通。截至2023年9月30日。
8. 资料来源：摩根大通。截至2023年9月30日。
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