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2023 年前景展望系列：中國固定收益 
2023 年 
1 月 

中國固定收益：在新一年迎來經

濟重啟及政策轉向 

在反覆波動的市況下，在岸中國債券憑藉流動性緩衝、

與全球其他固定收益市場相關性較低，以及實質孳息

率處於正數水平，在 2022 年表現優於環球市場大部

份債券。事實上，「放寬」是中國 2022 年寬鬆貨幣

政策的主調（見附錄）。然而，影響離岸中國債券市

場的動態因素則有所不同：房地產業的問題揮之不去，

導致高收益債券出現大幅調整。  

市場表現的關鍵重點1 

 10年期中國政府債券孳息率由2.78%按年微升至

2.87%。鑑於在岸市場流動性充裕，孳息率在

2.95% 至 2.62%的區間徘徊。  

 

1  彭博資訊，數據截至 2022 年 12 月 28 日。在 2022 年 10 月 31 日，美

元兌人民幣匯率升至 7.3050，其後在 2022 年 12 月 28 日貶值至 6.9501。 

 在聯儲局立場強硬及投資者普遍避險的環境下，

人民幣兌美元匯率全年跌7.86%。在第四季，人

民幣渡過外資流出的高峰期，帶動人民幣兌美元

匯率由季初的7.12回升至6.90。 

 美元計劃的企業信貸年內下跌10.45%（摩根大

通中國總回報指數），主要因為美國國庫債券孳

息率上升和信貸息差擴闊，然而，票息收益維持

正數局部抵銷了負面影響。個別發展商在到期前

償債或再融資的能力成疑，繼續使中國房地產業

債券受壓。 

臨近 2022 年第四季，政府大舉轉向放寬防疫限制和

房地產政策，有助恢復市場氣氛。我們認為，這些措

施可望於未來 12 至 18 個月內協助相關行業尋底。下 

一節我們將闡述對中國在岸和離岸債券展望。  

回顧 2022 年，固定收益的組合經理也許會同意其投資流程遭遇

30 年來從未見過的極端考驗。然而，即使面對史無前例的投資

環境，我們的風險管理和投資組合建構流程，仍能發揮作用，

特別是在市場急挫期間。亞洲定息產品部高級投資組合經理陳

珮珊，以及亞洲定息產品部投資組合經理孟原，將會在本文剖析中國利好的政策環境和具吸引力的

長遠基本因素，如何有助推動在岸及離岸的固定收益市場在未來 12 個月內締造正回報。 

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-bonds-a-potentially-resilient-risk-diversifier.html
https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-double-pivot-major-shift-covid-property-sector-policies.html
https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-double-pivot-major-shift-covid-property-sector-policies.html
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中國實現期待已久的經濟重啟 — 在 2023 年轉

守為攻 

踏入 2023 年，我們的投資配置較去年的防守性部署

更為樂觀。事實上，當中國宣布防疫及房地產兩方面

的政策出現重大轉向，我們隨即在 2022 年第四季作

出更進取的部署：  

1) 中國恢復通關及放寬防疫政策 

2) 採取強而有力的政策，全速推進經濟增長 

3) 全面扶持房地產業，協助行業持續復甦 

4) 美國聯儲局將在 2023 年逐漸減慢甚至暫停加息

步伐 

由於市場尚未完全反映正面因素和基本因素改善的潛

力，我們預料在 2022 年第四季及踏入新一年之際，

較進取的部署將繼續受惠於這些有利的宏觀和政策元

素。此外，市場尚未完全反映部份亞洲經濟體率先重

啟經濟的正面因素。  

繼於 2022 年 11 月宣布優化疫情清零措施（「20 條

措施」） 後，中國在 12 月底宣布，由 2023 年 1 月 8

日起取消入境旅客須於到埗後在酒店隔離及進行核酸

檢測的規定。政府在 12 月 27 日進一步宣布，將重新

向到訪香港的內地居民發出旅遊及商業簽證，並會重

開海陸口岸。  

我們認為中國的防疫政策逆轉，是為與病毒共存作出

鋪路，並為 2023 年上半年恢復出入境旅遊奠下基礎。

 

2以彭博資訊普遍預測為基礎。 

至於復常將會逐步、抑或驟然發生，仍取決於感染個

案有否急增，以及對供應鏈的潛在影響。在撰寫本文

時，中國國內生產總值實際增長率在 2022 年預計為

3.0%，2023 年及 2024 年分別為 4.8%和 5.0%2。 

利率、貨幣和信貸展望 

目前，市場預期中國經濟增長將會轉佳，有機會導致

通脹壓力以致於在岸市場的利率略為回升，預料在岸

債券孳息率曲線將趨於陡斜。與此同時，人民幣可能

在外匯市場走強。因此，偏低在岸人民幣債券投資組

合存續期，有助抵銷加息的影響。  

外匯市場方面，人民幣可望受惠於本土經濟復甦、更

重大的刺激政策，以及美元價值可能見頂等因素。鑑

於人民幣和美元之間的利率差距應會收窄，利率上升

或可吸引投資組合的資金流入在岸市場，為人民幣帶

來支持。因此，我們相信人民幣的前景將會更為樂觀，

投資者可受惠於減少以美元對沖人民幣。  

綜觀在岸中國債券市場的各個領域，我們對企業信貸

和銀行資本債券相對審慎，因為其估值顯得不吸引。

我們對政策性銀行債券和中國政府債券的觀點較為中

性。與此同時，我們致力從中國經濟重啟主題找尋回

報機會，有機會增持離岸中國美元高收益債券，因為

後者估值具吸引力。從行業角度來看，我們將選擇性

增持較優質的房地產發展商，尤其是受惠於國家加強

支持力度的國有發展商。此外，我們亦增持了穩佔優

勢，可受惠於國內經濟復甦的互聯網和科技企業。  

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-double-pivot-major-shift-covid-property-sector-policies.html
https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-double-pivot-major-shift-covid-property-sector-policies.html
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作為一個團隊，我們時刻致力進行投資組合部署，以

反映環境、社會及管治（ESG）因素。目前，可持續

投資機遇仍主要集中於離岸美元市場。儘管如此，當

在岸綠色債券市場進一步發展和擴充，將會帶來一系

列投資機會。 

加推房地產定向扶持措施或陸續有來 

繼政府於 2022 年 11 月頒布融資扶持政策（「第二支

箭」）後，我們預期房地產業將在新一年迎來更多扶

持措施。重要的是，中國人民銀行（人行）及中國銀

行保險監督管理委員會（銀保監會）在 1 月初公布一

項果斷的新措施，內容為在樓價下跌時，建立首套住

房貸款利率政策動態調整機制。這項措施應會令首次

置業人士所負擔的按揭利率大幅下降，並為房地產業

帶來支持。另一方面，有市場消息指中國正考慮為個

別發展商放寬厲行的「三條紅線」房地產規則。一旦

落實，這將代表政策出現重大轉向，有助提升投資者

對行業信心。   

事實上，行業復甦將取決於發展商重獲現金流的速度，

但隨著經濟重啟，家庭收入可能上升，繼而帶動房地

產交易活動增加。不過，投資者需要注意其中一個利

淡因素  — 歐美經濟放緩，或會對中國出口製造業產

生擴散效應而影響就業。整體而言，內地經濟可望於

2023 下半年頗為顯著復甦（U 形反彈），但力度可

能不及 2020 年的後疫情復甦（V 形反彈）。 

採取務實的財政刺激措施 

政府和政策官員將會注視上述因素，並可能視乎經濟

重啟的表現，才考慮加推財政刺激措施。官方基準利

率應保持穩定，預料會到 2023 年底時才會出現變化，

而聯儲局或於同一時間到達其終端利率水平。事實上，

人行和聯儲局之間的最大利率政策分歧或已出現。因

此，隨著中國重啟經濟，加上聯儲局處於緊縮周期後

段，貨幣貶值壓力可能已經見頂。正如我們早前所述，

中國債券具分散風險的韌性，因為中國債券與環球固

定收益市場其他領域的相關性不高，而且有一定水平

的利率息差（以對沖基礎計算）及在岸流動性充裕。 

風險及流動性管理的重要性 

回顧 2022 年充滿挑戰的市況，我們希望強調的其中

一個關鍵點是當市況反覆波動，投資組合需要透過現

金或其他等值資產（例如短期國庫債券），以維持高

流動性的投資組合。我們的投資團隊具備長年期的往

績，於中國在岸債市累積深厚的經驗，協助團隊駕馭

過去的嚴峻市況。我們認為，投資者採取較高流動性

的組合策略，往往能進行有系統的管理，游刃於波動

的市場周期。與此同時，投資組合充分多元化，亦有

助進一步減低市場下行的影響。 

總括而言，流動性、分散投資、毅力和耐心依然至關

重要。  

最後，我們預期在岸人民幣債券投資者可獲得低至中

單位數回報，並在此重申，中國債券這項資產類別對

環球投資者的吸引力。 

  

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/china-bonds-a-potentially-resilient-risk-diversifier.html
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附錄：中國於 2022 年採取寬鬆貨幣政策 

第一季：人行調低政策利率10基點，包括在1月17日

將七天回購利率由2.2% 調低至 2.1%，以及將一年中

期借貸便利利率由2.95% 減至2.85%。其後，一年期

銀行貸款市場報價利率降低10基點至3.70%，五年期

貸款市場報價利率則被調低5基點至4.6%。  

第二季：中國在4月降低存款準備金率0.25%，銀行

體系的平均存款準備金率由8.4%跌至8.1%。人行亦

把五年期貸款市場報價利率調低15基點至4.45%，以

刺激按揭活動，一年期貸款市場報價利率則維持在

3.70%。  

第三季：人行在8月分別調低政策利率（一年期中期

借貸便利和七日逆回購利率）10基點至2.75%。其

後，當局不對稱地調低貸款市場報價利率，將一年期

貸款市場報價利率調低5基點至3.65%，五年期貸款

市場報價利率則調低15基點至4.3%，以支持房地產

市場。 

第四季：人行在11月25日宣布全面降準。  

2022 年市場回顧  

中國在岸市場利率 (厘) 

 

企業信貸 人民幣 

 

 人民幣兌 2022 年第四季 2022 年年初至今 

 美元 3.15 -7.86 

 歐元 -5.55 -2.14 

 瑞士法郎 -3.38 -6.69 
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美元計價的企業信貸回報 （%) 

 

美元計價的企業信貸息差 （點子） 

 

資料來源：彭博，宏利投資管理，截至 2022 年 12 月 30 日。投資者不可能直接投資於指數。過去表現並不代表未來業績。 
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