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2022 年 
3 月 3 日 投資通訊 

 

不明市況下中國債市展現韌性 

隨著俄羅斯入侵烏克蘭， 投資者廣泛地拋售風險類

型資產，而且股票和信貸市場波幅上升。 

中國信貸市場最新發展 

以美元計價的中國信貸市場方面，基準投資級別債券

息差擴闊 5 至 15 基點，而宏觀經濟氣氛疲弱和個別

公司消息則令高收益債券遭到拋售。部份房地產公司

債券亦一度下跌最多 10 至 15 基點 1。  

在岸中國債券和人民幣展現韌性 

此外，與中國美元債券比較，在岸中國債券保持穩

定，繼續展現相對具韌性的表現。同樣，雖然新興市

場貨幣兌美元匯價普遍轉弱，但人民幣兌美元維持強

勢，美元兌在岸人民幣在 6.33 的水平附近徘徊 2。有

別於其他新興市場貨幣，離岸人民幣在市況欠明朗下

保持強勢，因為通脹相對較低和正數的實質利率，有

助吸引債券資金流入。  

 

1 宏利投資管理，數據截至 2022 年 2 月 24 日。 

不明市況宜採取較防守性策略 

由於市場不明朗因素增加，我們相信，持有按美元定

價的中國信貸組合中宜採取較防守性的配置。早在俄

烏危機爆發前，我們一直對啤打系數較高（風險敏感

度較高、波動較市場大的資產）的信貸持較負面的觀

點，並對質素較高的信貸持較正面的觀點。鑑於房地

產業持續波動，我們在最近數周對特定的相關企業美

元信貸亦看得較負面。 

整體而言，我們相信目前宜對房地產業採取較審慎的

策略，因為至今政府的支持政策相對適度，預計需要

更多時間才能出現較明顯的行業復甦。同時，圍繞房

地產業的市場情緒仍然疲弱，短期表現料波動。 

中國債市具備分散投資的機遇。我們認為，作出中國

在岸政府債券和中國政策性銀行債券的配置，可為投

資者提供分散投資的好處和有助管理投資組合風險，

並於在岸利率下跌時潛在受惠。  

此外，中國貿易狀況維持穩健，加上當局推出更多貨

幣寬鬆措施，有望為國內經濟提供支持，因此我們認

2 彭博資訊，數據截至 2022 年 2 月 24 日。 

俄羅斯入侵烏克蘭，市場波動加劇，促使投資者廣泛地拋售風險

資產。在本期投資通訊中，亞洲定息產品高級組合經理陳珮珊和

亞洲定息產品組合經理孟原闡述對市況最新觀點，並解釋為何他

們相信在現時環境下，中國在岸債券及和人民幣展現具靭性的基

本因素。  
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為中國在岸利率將會進一步下降。有別於已發展市場

經濟體的加息行動，中國的貨幣政策立場仍然溫和，

預期經濟將在 2022 年下半年反彈。因此，我們預期

環球投資者的資金流入中國債市，將為中國債券這一

資產類別提供充分支持和後盾。   

中國債市的短期前景 

整體而言，在地緣政治緊張局勢下，市場氣氛向淡和

波動加劇的情況可能在短期持續，以中國美元信貸領

域尤甚。投資者保持觀望態度，因此資金流相對放慢

下來。我們將密切監察這次危機可能對中國經濟帶來

的影響，包括預期商品價格上漲可能帶動通脹升溫。  

鑑於中國經濟實力相對強勁，加上貿易地位穩健，我

們仍然認為，中國固定收益資產類別繼續為環球投資

者提供分散投資優勢，今年該類資產的表現亦有望優

於其他已發展市場和新興市場債券。   

總結 

短期來說，市況波幅增加的環境或會持續，市場氣氛

亦可能繼續轉弱，因此我們相信，在按美元定價的中

國信貸及房地產業的配置上採取較防守性策略，有助

管理風險。我們察看中國在岸債券和離岸人民幣展現

具韌性的基本因素。中國經濟預期在 2022 年下半年

反彈，而當局推出進一步貨幣寬鬆措施，將吸引環球

投資者資金流入中國債券市場。 
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