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▪ 高票息与温和违约环境支持：今年多数债市受高利率

拖累，惟亚洲高收益债年初至今回报4.4%，主要靠票

息带动。标普预期亚洲高收益企业违约率至2027年3

月约2.25%，低于长期平均及美国高收益债。当前收

益率约8%，在环球债息于高位波动下提供收益缓冲

▪ 利差仍有收窄空间：随2025年一级市场发行回暖、风

险溢价逐步回落，利差已收窄至约330点子，但仍高

于2025年低位，在信用修复持续及违约率维持温和

下，料仍具进一步收窄空间

▪ 香港地产债信用修复持续：住宅售价及租金今年累升

约7.9%及2.6%，甲级写字楼租务亦回暖，有助信用基

本面改善，部分非评级发展商近年致力管理债务重

组，近期完成再融资交易，纾缓短期流动性压力

▪ 印度及印尼提供新增信用来源：印度受本地消费与基

建带动，增长仍快且本币融资扩大，有助支撑存量美

元债。印尼出口企业美元收入稳定，配合投资级主权

评级，支持企业偿债能力；惟须留意政策与外资信心

对风险溢价的影响
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高票息与温和违约率支撑亚洲高收益债

近半年以来，油价高企令通胀预期升温，美债息持续在

高位波动，而长端债息更在期限溢价上升的情况下易升

难跌。债券回报更多依靠票息累积，而非利率下行带来

的资本增值。与美债利率走势关系较密切的亚洲美元债

投资级债年初至今回报较平淡；反观亚洲美元高收益债

则受惠较高票息的贡献，录得约4.4%正回报，明显跑赢

多数债市，反映在利率方向欠明朗时，高票息与较短久

期仍具防守价值。

信贷环境亦维持温和。标普数据显示，截至2026年3月，

亚太区获评级非投资级企业的过去12个月违约率仅约

0.7%；于基准情景下，预计至 2027年 3月回升至约

2.25%，主要反映能源成本上升及环球增长放缓，但暂未

显示企业信贷质素广泛恶化，且仍低于长期平均，市场

要求的风险溢价有望进一步回归正常。相较之下，标普

预期同期美国非投资等级债违约率落在3.9%至4.0%。若

回顾上一轮亚洲高收益债的显著违约周期，主要源自

2022年内房行业的集中冲击，当时高杠杆发展商在销售

下滑及再融资中断下爆发流动性危机。

资料来源：美银美林，截至2026年8月6日

亚洲高收益年初至今表现于领先亚洲投资级别债
（%）

彭博亚洲美元投资级别债券总回报指数

彭博亚洲美元高收益债券总回报指数
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事实上，经历多轮违约及重组后，地产行业的相关系统

性风险已明显下降。内房在亚洲高收益债中的比重亦由

2019年约三成的水平降至目前个位数，料对整体板块的

拖累范围有限。

与此同时，亚洲企业过去数年普遍加强减债及流动性管

理，区内不同国家发行人亦逐渐增加供应，令板块质素

提升且构成更趋多元。随着2025年以来新债发行回升、

投资者信心正逐步恢复，信用利差同步收窄。现时亚洲

美元高收益债现时利差约340点子，虽较前两年明显回

落，但仍高于2025年低位，在信用修复持续及违约率维

持温和下，利差仍具进一步收窄空间。此外，绝对收益

率仍具吸引，最低潜在收益率在近8%的水平，而其平均

存续期为3年，更少受到利率波动的影响，料将吸引资金

持续流入。

楼市回稳提升香港地产债派息可见度

亚洲高收益债结构持续改善之际，香港地产债亦由过去

数年的剧烈波动，逐步进入修复阶段。香港住宅市场自

2025年起出现转机，私人住宅楼价结束连续三年跌势。

资料来源：彭博，截至2026年8月6日

亚洲高收益债信用利差呈收窄趋势 （点子）

彭博亚洲美元高收益债券总回报指数
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香港差饷物业估价署截至7月公布的最新数据显示，2026

年前6个月住宅售价及租金指数分别较去年底上升约7.9%

及2.6%，并分别连升13个月及8个月。另外值得留意的

是，2026年上半年，整体甲级写字楼租金转升，

尤其是中环核心地段，受惠于新股上市、财富管理及金

融机构扩张，租金和出租率率先改善；惟九龙东等供应

较多地区仍然偏弱，资产地段与质素的重要性进一步上

升。楼价回稳有助发展商加快售楼回款、稳定抵押品价

值，租金增长则增强经常性现金流。当前香港财务较稳

健的中型发展商，杠杆率近年大致维持在四成左右；而

待入账销售、住宅项目储备及核心收租物业，料可继续

提供可再生现金流。个别一度面对较大到期压力的非评

级发展商，亦透过资产出售、银行贷款展期、抵押核心

物业融资、债务交换及削减资本开支，令其最迫切的流

动性风险得到舒缓。随着住宅市场回稳、再融资年期后

移及利率环境改善，均提高相关债券持续付息的可见

度。宜聚焦拥有优质收租资产、充足备用流动性及清晰

去杠杆路径的发行人，并优先考虑债项排序较高、担保

结构清晰及资产覆盖较充足的债券。

香港楼价及租金指数连续多月上行
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资料来源：香港政府差饷物业估价署，截至2026年7月31日
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印度与印尼企业债备受关注

两国不少企业具备「高资产、低替代风险」特征，例如

持有矿山、能源设施、港口、电厂、电讯塔、收费公路

等实物资产，这些资产与能源供应、交通、通讯等实体

需求挂钩，也较难在短期内被颠覆。当中，印度企业主

要受惠于本地消费及基建需求，印尼则以资源及能源出

口为主，两者均拥有较稳定的现金流基础，有助支持企

业偿债能力。相较之下，美国高收益市场近期则新增不

少与资料中心、云计算及AI基建相关的融资，许多企业

资本开支庞大、回报兑现期较长，令市场更关注融资规

模、专案利用率及再融资风险。

此外，两国亦于近年来实施较为宽松的货币政策及积极

的财政政策以刺激当地经济。印度2026/27财年经济料增

长约6.6%，仍属主要经济体中较快水平，庞大的人口红

利和快速成长的经济令其本地消费、信贷及基建需求庞

大，有助支撑企业盈利和偿债能力。另一方面，近年

来 ,印度本地债券市场持续发展，加上银行流动性充

裕，不少企业转向发行卢比债及本地银行融资，以降低

融资成本及汇率风险，令美元债净供应相对有限，在配

置需求稳定下，有助承托存量美债债价。

资料来源：彭博，截至2026年7月31日
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印尼方面，因不少高收益发行人来自煤炭、金属及能源

行业，多数以出口为导向，收入以美元计价，有助强化

美元债利息支付能力。即使近期央行行长变动一度引发

政策连续性忧虑，不过标普重申维持印尼投资级评级，

反映国际机构对其经济基本面及政策前景的认可。整体

而言，印尼资源及出口导向企业盈利及基本面仍具韧

性，惟需留意未来财政政策走向及外资信心或在短期内

影响印尼资产风险溢价的走势。



债券资产表现回顾
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彭博债券指数
指数表现 (%)

1W 1M
年初
至今

1Y

彭博全球成熟市场主权债券总回报指数 0.6 0.4 -0.7 -0.8

彭博全球投资级综合债券指数 0.4 0.4 -0.2 0.9

彭博美国投资级企业债券总回报指数 0.3 -0.6 -0.3 2.2

ICE美国银行环球非金融混合公司债指数 0.5 0.0 0.3 3.2

彭博美国高收益企业债券总回报指数 0.6 0.1 2.3 5.5

彭博泛欧综合企业债券总回报指数 0.7 0.5 -0.8 0.9

彭博泛欧高收益债券总回报指数 0.7 0.7 0.1 2.5

彭博亚洲美元投资级别债券总回报指数 0.2 -0.4 0.0 2.7

彭博亚洲美元高收益债券总回报指数 0.7 0.5 4.4 8.3

彭博亚太地区港元债总回报指数 0.4 -0.3 0.0 0.0

彭博新兴市场美元债指数 0.7 -0.4 1.4 5.7

彭博新兴市场本币政府债券总回报指数 0.6 1.4 3.1 5.3

资料来源：彭博，截至2026年8月6日
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提供投资服务（不论涉及的是关于投资银行业务或非投资银行业务）；或进行承销；及／或有担任相关证券／投资项目
的庄家或流通性提供者。汇丰集团内的公司可能在本资料所提及的公司的债务证券拥有重大权益。

在若干情况下，汇丰集团内的公司可能获得金钱及／或非金钱利益，包括就投资产品的始创、分销、交易及╱或处置，
及╱或就投资产品提供服务、向客户提供服务（无论是否与投资相关）或转介服务。这些产品或服务可能由恒生银行、
汇丰集团内其他公司及／或协力厂商发行或提供。可能获得之利益是基于预先设定的标准和变数（一套或多套）而厘
定，并通常特定于指定的相关投资产品或服务。投资者应参阅有关仲介机构在订立相关投资产品交易之前或在订立相关
投资产品交易时须作出的关于金钱和非金钱利益的披露。

恒生投资服务旗下投资顾问（一位或多位）的部分薪酬乃参考恒生银行的盈利能力，其中包括经纪佣金收益、费用收入
及／或其他金钱利益。恒生投资服务、恒生银行及汇丰集团内其他公司可能从其他方（可能包括产品发行商、汇丰集团
内的公司及／或协力厂商）获得非金钱利益，或与恒生银行及／或汇丰集团内其他公司所分销的投资产品的发行人有密
切联系或其他法律或经济关系。这些非金钱利益可包括但不限于提供与相关投资产品或服务有关的的市场研讨会、数据
或分析服务、客户销售支援和员工销售支援等。
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