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 背景：2020 年以来新冠疫情在全球范围内爆发。 

随着冠状病毒危机的爆发，投资级新兴市场债券（EMD）的价格大幅下跌，收

益率飙升至历史新高。为了解海外机构关于投资级新兴市场债券的看法，我们

编译整理了 Alliancebernstein的 Shamaila Khan以及 SSGA 的 Michele Barlow

的观点（分别发表于 2020 年 6月 1 日和 6 月 3日）, 供市场参考和交流。 

 投资级新兴市场企业债与美国企业债的收益率差距扩大 

Alliancebernstein 的 Shamaila Khan 指出过去 10年，投资级 EMD与美国投资

级企业债之间的收益率稳步缩小，反映出平均信贷质量的趋同。随着 COVID-19

的爆发,由于投资者急于获得现金，导致新兴市场债券市场大幅下跌。一些盲

目的抛售打击了市场中一批质量较高的债券，包括投资级 EMD。自那以来的两

个月中，投资级 EMD已经有所反弹。但是，今天的利差仍然很大，特别是在投

资级 EMD中，无论是用自身的历史衡量还是与美国投资级公司债券的利差相比。 

图 1： 疫情下新兴市场和美国投资级债收益率变化 

 

资料来源：Alliancebernstein，川财证券研究所 

 

Alliancebernstein 的 Shamaila Khan 认为投资级 EMD 与美国企业债之间的利

差扩大，反映的不是基本面恶化，而是一种相当大程度的短期技术因素。在市

场回落的早期阶段，投资级新兴市场债券和美国投资级债券的表现基本是一致

的。但是，当美联储宣布扩大对美国公司债券的购买额度时，美国信贷的复苏

加速了，从而使投资级 EMD 落后了。尽管一些发行投资级 EMD的企业的所属国

家已经相对复苏，但发行投资级 EMD的新兴市场企业仍有复苏的空间。 
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 投资级新兴市场债券的基本面 

Alliancebernstein 的 Shamaila Khan 认为预计随着经济复苏的推进，投资级

EMD 和美国投资级企业债的收益率差距将继续缩小。这是因为，从长期来看，

信贷基本面对债券回报最为重要。投资级 EMD 的信贷基本面较为强劲且正在改

善。事实上，过去 20年，尽管美国发行投资级债券企业的平均信用质量下降，

但投资级 EMD的平均信用评级却上升了。结果，投资级 EMD实际上缩小了与美

国发行投资级债券公司的评级差距。 

图 2： 投资级 EMD 和美国企业之间的收益率差距 

 

资料来源：Alliancebernstein，川财证券研究所 

 

Alliancebernstein 的 Shamaila Khan 还认为最关键的基本因素之一是发行人

的财务指标。近年来，美国发行投资级债券企业的杠杆率变得更高，因为低利

率为企业股票回购提供了资金，并使它们能够进行更积极的资产负债表管理。

这使美国公司的 BBB级债务所占份额高于以往，并显著增加了堕落天使的风险

——债券被降级为投资级以下评级。 

图 3： 美国投资级企业债的杠杆率变得更高 

 

资料来源：Alliancebernstein，川财证券研究所 
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相比之下，发行投资级 EMD的新兴市场企业的净杠杆率总体较低，“堕落天使”

的风险也较低。此外，由于新兴市场的基本面强劲，我们对新兴市场“堕落天

使”的预期并没有因危机而大幅提高。 

与美国公司债发行人相比，新兴市场公司债发行人的手头现金相对于其整体债

务也更多。这有助于他们在市场准入受限且流动性至关重要的时期能承受一定

的波动。这也意味着发行方不会承受负担新债的压力。 

图 4： 新兴市场公司债发行人手里的现金更加充裕 

 

资料来源：Alliancebernstein，川财证券研究所 

 

Alliancebernstein 的 Shamaila Khan 认为尽管 3 月初的油价暴跌对发行投资

级 EMD企业的所属国家产生了短期影响，但并未对信贷基本面产生重大影响。

在过去的几年里，这些国家增加了包括主权财富基金和央行储备在内的外部缓

冲，现在这些缓冲比它们所积累的政府债务总额高出许多倍。由于有了这些充

足的缓冲，尽管油价处于历史低位，但石油生产国的信用评级一直保持稳定。 

然而，投资级 EMD 息差仍高于正常水平。基本面和估值之间的脱节是机遇的信

号。对于投资者来说，或许是时候从美国投资级企业债转向投资级 EMD 了。对

于任何仔细观察 EMD的投资者来说，这可能是一个有吸引力的切入点。 

 

 今年中国债券的表现 

SSGA 的 Michele Barlow 指出今年头四个月中国债券以美元计算的回报率为

3.8%（以本币计算的回报率为 5.1%）。今年 5 月，人民币兑美元贬值和债券收

益率上升都拖累了中国债券的表现。今年迄今为止，中国债券以美元计算的回

报率为 1%（以本币计算的回报率为 3.6%）。 
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图 5： 中国债券以美元计算的回报率 

 

资料来源：SSGA，川财证券研究所 

 

SSGA 的 Michele Barlow认为相对于发达市场债券，中国债券收益率的吸引力

继续上升。今年 5 月底，中国债券指数的收益率为 2.56%，较美国高出 121 个

基点，远高于其他主要发达国家债券指数。由于消费者和企业信心可能还需要

一段时间才能恢复，预计中国将进一步放松货币政策，从而增加国内的信贷支

持。这将在未来几个月为中国债券提供进一步支持。 

SSGA 的 Michele Barlow 还指出尽管全球债券市场承受着巨大的流动性压力

(央行的行动一定程度上缓解了这种压力)，但中国在岸债券市场在此期间仍保

持着相当高的流动性，在岸债券的买卖价差仅略有扩大，尽管交易规模较小。

然而，在此期间，离岸债券的流动性极低或根本不存在。 

 

风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

 

本期报告编译自了 Alliancebernstein的 Shamaila Khan以及 SSGA的 Michele 

Barlow 发表于其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英文报告的

中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异议，请联

系修改或删除。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4528


