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环球高收益债券发行人面临的到期墙
（Maturity Wall）问题引起广泛关注。然而，
与过往相比，市场的久期较短、价格较低
且质量相对较高，因此，发行人面对的实际
情况并非如此严峻。
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到期墙(Maturity Wall)是指整体债券市场的到期时间表，目前正引起海外媒体及投资者的关注。特别是在环球高收益
债券市场，利率水平较高引发市场担忧发行人能否为其现有的低票息债券进行再融资。虽然这些担忧的确存在，
但我们认为它们可能有些言过其实，并令人忽视整体环球固定收益市场具有吸引力的潜在投资机会。

目前市场的主要特征

就环球高收益债券而言，海外利率持续高企难免引起市场担忧，也就是说融资成本上升可能会对发行人为到期债务
进行再融资带来挑战，特别是在金融状况或基本面恶化的情况下。在某些情况下，发行人可能要面对两倍甚至三倍
的利息成本方可维持相同水平的资产负债表债务，这可能会对其现金流产生重大影响，并可能会导致不良债务的
增加，而在极端情况下甚至会导致债务违约。然而，近年来环球高收益债券市场的结构已有所改变，这些变动可能
有助于降低发生最坏情况的风险。

企业质量相对较高 

CCC级别和以下发行人的再融资担忧和违约风险最为严重。一般而言，此类发行人的利息覆盖率低于评级较高的
企业，而资产负债表的杠杆水平也往往较高，从而加大了偿还能力风险。然而，值得注意的是，CCC级别债券仅占 

环球高收益债券市场的一小部分；尤其是在欧洲高收益债券市场，此类债券仅占市场不足7%，较15年前减少40%1。
此外，随着欧洲CCC级别发行人债券的平均价格达至面值的67%，市场已消化大部分减值风险2。与此同时，在短期
内到期的债券中，仅有小部分为CCC级别债券（圖一）。特别是，虽然近年来发行人推迟再融资，令短期内到期的债券
占该市场的比例有所增加，但目前有37%的发行人债券在未来36个月内到期，当中仅有约3%的债券为CCC级别。  

图一：CCC级别债券仅占欧洲高收益债券到期时间表的一小部分

资料来源：洲际交易所美银和彭博。相关指数为洲际交易所美银欧洲货币非金融高收益限制指数（对冲至欧元）。 
截至2024年6月30日。
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1.	 资料来源：洲际交易所美银和彭博。截至2024年6月30日。
2.	 资料来源：洲际交易所美银。截至2024年6月30日。
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除此之外，综观目前的环球高收益债券市场，信用质量处于多年
来的高位。与此同时，CCC级别债券在市场中的占比持续下降，
而BB级别债券（环球高收益债券市场中质量最高的债券）的占比
则持续上升。这项趋势在环球范围内较明显，其中美国市场目前
有52%的发行人获评为BB级别，而在欧洲市场则特别明显，目前
有三分之二的发行人获评为BB级别3。与此同时，债务的名义
成本上升已影响到企业行为、改变了发行人动机，并推动许多
环球高收益债券发行人努力巩固其财务状况。值得注意的是， 

虽然债务名义成本上升导致利息覆盖率从近期的高峰水平 

回落，但大多数发行人的杠杆水平获得了较好的控制。

此外，今年的发行趋势也为市场对环球高收益发行人债务再融资
的意愿提供支持。欧洲高收益债券在2024年首六个月的发行总额
已超越2023年全年的总额，其中约三分之二用于偿还现有债务4。
由于发行总额中用于再融资的占比较高，新增供应量净额（发行
总额减去用于偿还债务的金额）的整体水平与去年相对持平。 

由于信用整体上持续供不应求，这有助于为市场提供强劲的 

技术面因素5。 

市场久期较短
目前环球高收益债券市场的另一个显著特征其久期较短，仅略
高于3年（图二）6，距离债券最终到期日的余下年期约为4.6年。 

对投资者而言，欧洲市场的可比数据甚至更为有利，其中久期仅为
2.8年，而平均到期年期略低于4年。
 

环球高收益债券市场具有久期较短的性质主要是由于近年来 

发行趋势低迷。与投资级别企业债券不同的是，环球高收益 

债券可以在到期日前的数年赎回，而且一只债券通常在发行人 

长期债务中占据不相称的比例。从环球高收益债券发行人的 

角度来看，为了从利率下跌中受益而提前赎回债券的动机已 

发生重大变化。在2022年之前，欧洲高收益债券市场的一级 

债券发行量创下纪录新高，此乃由于发行人希望在利率处于历史
低位时行使其提早赎回的权利，从而抢先延长其债务到期的
情况。如今，许多发行人的未偿还债券的票息均等于甚至低于
目前的央行隔夜利率。在此情况下，任何提前偿还债务的做法在
经济层面上都是非理性的。当为债券提供再融资的成本高于
当前票息时，发行人有更大的动机在进行再融资前尽可能等待更
长时间。 

3.	 资料来源：洲际交易所美银和彭博。截至2024年6月30日。
4.	 资料来源：标准普尔杠杆评论与数据。截至2024年6月30日。
5.	 资料来源：巴克莱。截至2024年6月21日。
6.	 资料来源：洲际交易所美银。截至2024年6月30日。最终到期年数不包括企业混合债券。

图二：高收益债券目前的有效久期处于历史相对低位

资料来源：洲际交易所美银和彭博。相关指数为洲际交易所美银欧洲货币
非金融高收益限制指数（对冲至欧元）和洲际交易所美银非金融已发展市
场高收益限制指数。截至2024年6月30日。
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在考虑未来市场情况时，投资者务必谨记环球高收益债券市场的属性。如前所述，由于环球高收益债券
市场的平均久期仅略高于3年，加上考虑到市场的到期概况越来越短，许多发行人现已开始考虑为其债务
进行再融资。环球高收益债券发行人通常会于债务最终到期日前12至24个月为其债务进行再融资，因为
随着债务从长期债务变为短期债务，这些发行人的资产负债表对流动性影响较为敏感。由于大多数环球
高收益债券发行人依赖于子弹型债券到期期限结构（发行人大部分长期债务的到期日均为同一日），因此
将债务重新分类为短期债务可能会导致其评级被下调至CCC级别，从而令人质疑该企业是否可以继续
持续经营。 

事实上，若发行人处于这样的情况，发生违约的可能性将会较高。然而，其管理层有权选择提前（在任何
债务的法定最终到期日前至少12个月）为债务进行再融资以解决这个问题。与之不同的是，通常投资
级别债券发行人的现金流较高、杠杆率较低，而且债务到期的情况从隔夜到30年以上不等。由于投资
级别债券具备这些特征，其长期债务与短期债务之间的分类变动对流动性的影响非常低，而且通常只会
在法定最终到期日赎回债券。 

图三：假设环球高收益债券发行周期为5年，其中前两年为不可赎回期(5nc2)

资料来源：霸菱。仅供说明用途。
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上述因素可能会对投资产生重大影响。具体而言，在债务再融资后的6至12个月内，债券表现更有可能受事件推动
（其中再融资作为事件催化剂），而非主要受到政府债券收益率(Yield)的变动或息差扩大所推动。随着发行人为
2025年、2026年甚至2027年到期的债券进行再融资，市场有望出现“回归面值”的情况，即价格存在折扣的债券
按面值偿还，从而在比标准收益率(Yield)所显示的更短时间内将价格存有折扣的债券变现。因此，该笔投资的结果
有可能会超过收益率(Yield)预期。例如，目前欧洲高收益债券市场的平均债券价格为92.87，价格处于过去10年
最低的四分位水平7。对于计划在未来24个月内到期的债券而言，再融资效应可能会令回报额外增加50个基点至
150个基点，高于按传统最差收益率(Yield-to-Worst)*计算所得出的回报水平8。此外，由于此行径出于企业对融资
的基本动机，在很大程度上不受整体利率变动的影响；环球高收益债券有望借此提升整体固定收益投资组合的
多元化潜力。 

下行分析 

鉴于目前收入水平较高，加上久期与过往相比较短，环球高收益债券市场为全球固定收益市场中盈亏平衡状况较
具吸引力的市场之一（图四）。根据标准盈亏平衡计算方法（收益率(Yield)／久期），环球高收益债券在政府债券 

收益率(Yield)上升226个基点的情况下会录得负回报（假设持有期为12个月）。鉴于市场的久期与过往相比较短，加上
收益率(Yield)创下10年来的新高，这些数据为有纪录以来表现最佳的数据也不令人意外。相比之下，高收益债券的 

盈亏平衡水平高于对利率较为敏感的固定收益市场，例如投资级别债券（84个基点）、环球政府债券（51个基点）和
新兴市场主权债券（101个基点）。

图四：环球高收益债券的盈亏平衡状况显示该资产类别目前的收入水平较具吸引力且久期较短

资料来源：洲际交易所美银和霸菱的分析。相关指数为洲际交易所美银非金融已发展市场高收益限制指数、洲际交易所美银欧洲货币
非金融高收益指数、洲际交易所美银环球企业指数、洲际交易所美银环球政府指数和摩根大通新兴市场债券环球多元化指数。截至
2024年6月30日。计算方法为最差收益率(Yield-to-Worst)*除以最低修订久期。仅供说明用途。此分析仅旨在展示所讨论的特定因
素，并未反映可影响潜在结果的所有要素和变素。

盈亏平衡水平 久期（右轴）

环球高收益
债券

欧洲高收益
债券

环球投资级别债券 环球政府债券 新兴市场
主权债券

盈
亏
平
衡
水
平
（
基
点
）

久
期

250

200

150

100

50

0

8.0

6.0

7.0

4.0

5.0

2.0

3.0

1.0

0.0

7.	 资料来源：霸菱和洲际交易所美银。截至2024年6月30日。
8.	 资料来源：霸菱估算。截至2024年6月30日。
*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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因此，对于那些可能对因息差扩大而遭受损失有所保留的投资者，或那些寻求分散风险水
平而令投资不仅限于利率变动的投资者而言，值得安慰的是，基于目前的市场结构，政府债
券收益率(Yield)变动对环球高收益债券市场产生的影响可能较小。

「鉴于目前收入水平较高，加上久期与过往相比
较短，环球高收益债券市场为环球固定收益
市场中盈亏平衡状况较具吸引力的市场之一。」

投资启示

环球高收益债券除了提供较高的票息收入外（在不发生违约的情况下），目前的到期墙
(Maturity Wall)也带来有吸引力的潜在投资机会。这些机会包括高于简单收益率(Yield)指标
所显示的潜力、市场久期较短导致下行风险相对可控，以及在一定程度上不受利率和通胀预期
变化影响的多元化裨益。 

虽然如此，市场上仍有些风险需要考虑。虽然息差较窄，但该资产类别也绝非如出一辙， 

各家企业的再融资风险存在较大差异。例如，欧洲最近出现的潜在债务管理活动提醒投资
者，以基本面为本的强大信用研究对作出明智的证券挑选而言十分重要。 
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