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不明朗因素升溫，本土因素繼續

主宰中國信貸前景 

儘管俄烏軍事衝突對環球市場構成衝擊，但目前對中

國信貸的影響依然有限。 

戰爭等地緣政治事件充滿變數，為各經濟體和市場帶

來廣泛且驟變的影響。戰事持續及對俄羅斯實施制裁

的最直接影響，是引起市場對環球能源、穀物和金屬

供應短缺的憂慮。俄羅斯出產的肥料短缺，或會導致

農產品供應長期減少，甚至觸發糧食危機。商品和食

品價格高企且持續上漲，可能將環球經濟進一步推向

滯脹，同時削弱經濟從疫情中復甦的進度。 

中國作為聯合國安全理事會投票成員，加上與俄羅斯

的外交關係較密切，難免會受到事態發展所影響。鑑

於俄羅斯是能源和稀土金屬的主要生產國和出口國，

商品市場的波幅加劇和價格上升可能直接影響中國企

業。此外，地緣政治事件對資本市場造成干擾，可能

 

1 包括對俄羅斯央行和其他俄羅斯銀行實施的一系列制裁，以及限制使用

環球支付系統和出口高科技設備到當地。 

窒礙離岸融資。然而，中國等主權國家的國際收支平

衡較強勁，而且經常帳盈餘和外匯儲備穩健，或許特

別能夠抵禦這些潛在風險。  

值得關注的投資級別信貸行業 

整體而言，根據目前情況和制裁措施，我們認為不會

對中國信貸市場構成負面影響，但這觀點可能有變。

投資者應關注投資級別信貸範疇的兩個重要行業：金

融業和能源業。 

金融業：中國金融業受俄羅斯經濟，或可能面對資本

化和流動性轉弱的歐洲金融交易對手的直接影響有

限。雖然將俄羅斯的銀行從環球銀行金融電信協會

（SWIFT）金融通訊服務網絡剔除的決定不會直接影

響中國，但內地金融機構可能在嚴格遵從現行制裁的

前提下，嘗試與俄羅斯機構開發替代系統。 

能源業：中國與俄羅斯的能源關係更廣泛，包括近期

簽署為期 30 年的天然氣輸送協議。部份中國國有企

業在俄羅斯液化天然氣項目亦擁有少數股權 2。然

2 彭博資訊，2022 年 3 月 12 日。 

 

2 月 24 日，俄羅斯軍方向烏克蘭部份地區發動軍事進攻。隨後，西方

多國向俄羅斯實施了一系列制裁以作回應 1。在本期投資通訊，環球

新興市場定息產品研究主管張麗萍及大中華區定息產品投資研究部主

管郭張德美，闡述這事件對中國信貸市場的影響，指出投資級別信貸

目前所受的影響有限，而本土因素很大程度上導致高收益信貸前景面臨挑戰。  
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而，中國並非過度依賴俄羅斯的能源進口，而且擁有

多元化的能源基礎和豐厚的本土煤炭儲備。  

由於能源目前不在更廣泛的制裁範圍之例（儘管美國

已禁止從俄羅斯進口石油），我們認為中國能源公司

所面對的風險有限。此外，集資活動應不會受到負面

影響，因為部份大型而且知名的國有企業已被美國列

入制裁名單。  

中國高收益信貸市場的最新評估 

房地產業繼續為高收益信貸領域的前景帶來挑戰。

2021 年 12 月，部份大型知名發展商曾發生違約，從

今年 1 月份數宗財困事件和 2 月份最新合同銷售數據

看來，上述事件加劇市場面臨的企業財務困境，已導

致投資情緒轉弱和流動資金減少。  

這亦為實力較強且質素較高的「BB」至「B」級發展

商帶來負面影響。投資者此前認為這些發展商的風險

較低。這個困境已蔓延至較強勁的在岸信貸市場，導

致市場更為波動。我們相信，將有更多知名企業違

約。  

有關事態發展大致符合我們的最初預測，房地產業將

逐步復甦。這行業將需要數年時間去槓桿並轉型至規

模合適，但財政上較穩定和商業上更可行的行業。  

本土因素推動中國高收益信貸前景 

與此同時，自撰寫上一篇關於政府政策的文章以來，

我們察見一些正面發展，但或許需要更強大的支持。

自 2021 年 12 月起，中國人民銀行採取更寬鬆的貨幣

政策立場，將一年期貸款市場報價利率由 4.65%調低

5 點子至 4.60%，並降低住房抵押貸款參考利率。本

土市場方面，接近 90 個城市的住房抵押貸款利率已

調低，為下行市況提供緩衝，數個城市亦放寬首付規

則，以提振置業者的信心。  

展望後市，我們認為投資者應注視以下三個短至中期

的催化劑因素：  

• 合同銷售和消費者信心走勢。這個指標代表發

展商的銷售數字，可粗略反映消費信心和行業健

康狀況。即使我們尚未看到數據逆轉，但這可能

是一項領先指標，應會在情況改善時加以反映。  

• 政府持續推行扶持政策：雖然中央和地方政府

已開始提供支持，但我們相信未來數月將會加推

定向後續措施，以改善流動性和鼓勵消費者購買

房地產。  

• 重組現有違約／財困企業的債務：雖然數家房

地產發展商已經或即將出現技術性違約，但目前

仍難以預測債權人最終願意削減多少債務。儘管

我們預料重組債務的討論可能歷時超過一年，但

如果債權人承受的削債水平較目前預期為低，可

望成為投資情緒轉佳的指標。當債務得到重組和

不明朗因素消退後，相信將有更多市場參與者入

市購買資產。  

在波動市況下嚴選信貸的重要性  

鑒於近期地緣政治事件發展的速度和引發的波幅，我

們相信嚴謹地進行研究和盡職審查對挑選信貸至關重

要。當前環境的多項風險都是源自一些不能透過粗略

分析而發現的經濟聯繫。事實上，我們進行「由下而
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上」的信貸分析，仔細審視公司的基本因素，包括客

戶集中度和現金流來源，並會就潛在的懲罰行動進行  
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