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近年来，房地产行业调整和城投资质分化等因素促使境内高收益债市场供给扩容，
高收益资产欠配使得高收益债标的满足特定投资人的需求，具有一定发展空间。信
托公司未来发展资产管理信托业务可关注高收益债市场特点，丰富产品形态，但同
时也面临一定的机遇和挑战。

一、境内高收益债市场发展现状及前景展望

（一）境内高收益债市场规模较小，处于扩容阶段状

按中债行权收益率超10％（含）作为标准，根据华泰固收及中证估值数据，截至20
22年5月27日，境内高收益债规模约4390.59亿元（不含违约或展期债券），较202
1年末增长约7.8％，占信用债总规模的比重约为1.69％；行业分类来看，房地产和
城投占比合计约81.14％；评级分布来看，AAA等级债券占比最高，约33.76％，A
A+占比约24.22％；成交活跃度来看，2021年有行情的高收益债券数量占比约为7
8.88％，同比上升35.83％；成交价格来看，高收益城投债成交价集中在80元以上
，而地产债价格易受事件因素驱动急速下跌，低于50元的个券占比较大。总体看来
，境内高收益债市场规模较小，处于扩容阶段，行业集中度高，外部评级区分度低
等因素使得中高等级信用债占比较高。

（二）境内高收益债市场具有一定发展空间

一是需求端来看，当前市场资金面宽松，利率整体维持低位，高收益资产配置需求
旺盛。二是资产端来看，首先，当前信用债估值高企，利差极度压缩，投资价值降
低；其次，权益市场今年以来经历两轮大幅下跌，风险敞口较大的资管产品回撤幅
度大，亦影响转债市场表现；再次，融资类信托压缩，加之地产行业下行使得非标
产品风险集中暴露，高收益资产供给大幅减少，而高收益债作为一类收益相对较高
的替代标的，具有一定投资潜力。三是供给角度来看，地产风险集中暴露和城投资
质严重分化的背景下，高收益债供给规模势必扩容。四是随着估值模型和交易机制
的不断完善、违约处置经验的持续积累、信用衍生工具不断创新，高收益投资将获
得更多投资人关注。

（三）境内高收益债市场发展局限

一是风险定价难度大。受限于市场规模较小，流动性弱和交易机制不健全等因素，
高收益债估值缺乏有效模型，尤其是产品净值化改革后，高收益债投资现阶段主要
以特定私募产品封闭运作居多，产品规模普遍较小。

二是尚无完善的退出机制。我国债券市场起步较晚，2018年以来债券违约才趋于常
态化，违约处置模式仍处于探索阶段，债券违约处置难度大，现金清偿率低，回收
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周期长，对投资人缺乏保护机制，一定程度挫伤机构参与积极性。

三是配套风险管理金融工具发展滞后。我国债券市场信用衍生品种类较少，起步阶
段市场化风险对冲工具规则限制较为谨慎，如部分CRM相关工具严格挂钩特定债务
，在二级市场不可作为金融资产单独交易，不可卖空，一定程度限制市场化定价和
投资交易机会，降低了高收益债市场的活跃度。

二、信托公司参与高收益债投资驱动因素和策略分析

（一）高收益债资产特质对信托业务的匹配性

一是较高的负债端成本驱动信托公司寻找高收益资产，信托公司私募产品信用下沉
空间相对较大，进而有动力参与高收益债投资。二是高收益债投资可作为标品信托
业务的特色补充，在业务转型过程中丰富资管产品种类，充实投资组合资产标的。
三是信托公司长期的非标项目经验对于部分市场主体，尤其是民营地产主体和中低
资质城投主体信息掌握具有一定优势。四是信托公司业务开展灵活性高，相对公募
机构在高收益债获取方式和渠道方面具有一定优势。五是高收益债作为固收投资补
充领域，增厚收益的同时一定程度对冲信托公司固收投资短板。受制于杠杆和投资
体量，信托公司利率债投资优势不明显；而信用债当前估值收益率处于历史低位，
一方面易造成成本收益倒挂，另一方面宏观经济企稳回升后债市或将转弱，信用债
面临估值回调风险，故高收益债投资可在固收组合中承担润滑作用。

（二）信托公司高收益债投资策略分析

高收益债投资主要有两个策略：

一是博弈交易性反弹机会。该类高收益债主要为事件驱动型，一般债券价格下跌幅
度不会很大，违约风险相对可控。比如行业整体调整冲击使得部分稳健主体出现同
步估值下调，但并无实质违约风险，则可把握“捡漏”机会博弈估值反弹；亦或城
投个体违约事件触发投资机构风险预警，进而规模抛售相关区域城投债，形成投资
机会。把握交易性反弹机会对投研能力要求很强，不仅需要对个体基本面研究透彻
，也需要对行业走势、宏观经济和区域基本面等深入理解，进而才能高效决策，迅
速把握机会。

二是博弈债券兑付概率。发行人偿债能力和偿债意愿决定兑付概率，比如云南康旅
及其子公司提前兑付等事件使得前期预判及果断交易的投资行为获得可观收益；再
如部分涉险房企区别对待境内外债券投资人，当债券价格滑落至很低的区间内，若
博弈后最终完成兑付，投资人将收获可观收益率。博弈兑付策略主要依赖两点核心
能力，其一为估值定价能力，需要合理判断风险和价格水平是否匹配，在最优价格
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水平择券；其二为有效信息获取能力，对个体事件和市场动向保持高度敏感和快速
预判，尤其是发行人在偿债能力受限情况下对每笔债务的偿债意愿驱动因素分析及
相关信息的及时获取等。

三、信托公司参与高收益债投资的核心能力建设

高收益债投资前提是相对稳定的负债端、与产品风险等级相匹配的风控措施、成熟
的信用研究和估值定价能力、较强的市场信息获取能力等。信托公司开展高收益债
投资业务可重点关注以下几点：

在产品设计方面，信托公司以私募形式发行产品，并进行产品风险分级，提升投资
者风险认知。运作方式更适合采用封闭运作以保证负债端的相对稳定，由于违约债
券处置相对困难，周期不确定高，在业务开展初期或需要公司给予一定资金和资源
投入支持。

风险控制方面，一是严格限制个券集中度以分散投资风险，进而稳定产品净值；二
是根据产品风险等级划定下沉尺度并严格制定止损线，提升决策执行力和交易水平
，精准把握市场交易机会；三是控制组合久期，高收益债发行人信用风险较高，债
券价格受消息面影响较大，短期基本面分析时效性较强，使用博兑付策略时尽量缩
短组合久期。

投研能力方面，信用债投资核心能力是信用风险分析，并将信用风险量化，通过合
理定价进而择券。违约及回收数据模型化依赖有效历史数据，但境内相关历史数据
的缺乏一定程度限制了高收益债投资规模化发展。就现阶段高收益债估值方式来看
，对于回收率预测主要通过对发行人财务数据进行加压测试，依据债务属性和资产
变现可能性等进行加压，参数设置一般参考行业整体经验和已违约主体回收情况等
。而投资经理的实战经验、研究员的投资逻辑分析支持、信托公司以往对非标市场
主体的经验积累对现阶段高收益债投资较为关键。

本文源自金融界
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