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<<優先證券收益策略  >> 

Stella：各位好! 又來到建設銀行亞洲的投資分析短片，由於美國通脹居高不下，近期聯儲局

主席鮑威爾的言論再次引起利率保持於高位，即是higher for longer的想法。通脹未大幅回落

令聯儲局減息的預期再生變卦，減息時間仍不確定下，投資者應怎樣部署資產配置呢？今

集我們再次請來宏利投資管理的羅寧雨Sam，跟我們分享有甚麼投資策略可以有助鎖定收

益，同時捕捉终歸會出現的減息機遇。  

 

Sam: 大家好，Stella你好! 由年初到今天，許多投資者都運用了成熟市場國債或投資級別債

券去鎖定收益之餘，同時捕捉減息的機遇。但是因為現時對於減息的時間，以及減息出現

的次數有很大的不確定性，這類對息口敏感度高的債券，近期表現都是比較波動的。相反

地，(出圖1)我們看到較為另類的資產 - 優先證券，過去半年有不錯表現之餘，同時是以往

息口轉向的環境(圖1完)，有跑贏大部份資產的往績。 

 

Stella: 聽起來優先證券能夠在減息路徑不肯定的時候發揮理想作用! 優先證券這個資產對於

香港的投資者有機會不太熟悉或較為陌生，不如再詳細介紹這個資產類別的特色？ 

 

Sam: 絕對沒有問題，優先證券是一類另類的固定收益投資，亦即是債券類投資。可以先看

這幅圖(出圖2)，是一個資本結構圖，反映對公司資產的擁有度。在這結構入面，一旦公司

面臨財困或破產清盤，優先證券比普通股持有人優先得到償還剩餘財產，但次於傳統債

券。優先證券本身是有票息派付、有到期日、亦有投資評級。而它的價格表現亦不會太波

動，所以整體來說，是一種債劵投資。而因為優先證券於資本結構裡，跟股票的相對接

近，所以某些市況下會跟股票有高相關性，(圖2完)例如是減息的環境，或者於大規模救市

的時候。 

 

Stella: 為何現時應該考慮投資優先證券呢？投資者一般希望投資策略可達到有穩健表現之

餘，並同時提升收益，更重要是當利率可能還未快將轉向的時期，資產價格可能因經濟數

據及對息口變化的預期而更加反覆，市場情緒更添波動，優先證券的投資策略是否相對做

到可以較安然度過經濟的變化及市場的波動性?  

 

Sam: (出圖3) 這個正是我想跟大家分享的重點! 大家每日接收許多資訊，所以我希望用四個

英文字母代表優先證券收益投資策略的特色，分別就是T R U E!(圖3完) 

 

(出圖4) T是代表利率轉捩點: 於過去40年，曾經出現過三次加息周期，而在加息周期結束之

後的三個月、六個月、以及十二個月，優先證券的平均表現都較其他資產跑出! (圖4完) 

 

Stella: 雖然歷史表現不能作為未來指標，但有助大家了解優先證券未來的潛在表現。聯儲局

2022年3月以來累積大幅加息，最近一次加息是在去年7月，的確看到優先證券於這幾個月之

間的表現突出。利率保持在高位較長時間或抑制經濟，如果市場環境惡化，優先證券風險

承受能力又是如何? 

 

Sam: (出圖5) R是代表抗衰退策略，如果市場對衰退的關注提升，第一件事就聚焦於違約率; 

過去十年，優先證券的平均違約率只是0.08%，而環球高收益債的違約率高達3.11%。即是

一萬隻優先證券中，有8間優先證券發行商可能違約; 而一萬隻高收益債中，有311間有機會

違約。(圖5完) 
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(出圖6) U 是代表獨特的投資資產，看看投資三個主要板塊: 

 

1.) 公用事業:不論市況表現優與否，電力的用量都是非常穩定; 加上策略主力投資的美國

及加拿大優先證券市場，電力公司甚至承包太陽能發電的安裝和維修。 

 

2.) 金融業: 一些大型的跨國性金融公司是可以受惠於淨息差，倘若減息出現，多了公司

肯借錢，金融公司仍然會受惠。 

 

3.) 能源業: 許多開採能源的中游公司有發行優先證券，而近年的能源價格上揚，亦帶動

了優先證券的表現。(圖6完) 

 

(出圖7) E就是提升收益，市場上的普遍優先證券收益策略，到期收益率大概是7.6%，相比

其他債劵類的投資，以致定期都是相對高，所以對鎖定收益來說，優先證券是比較有效的

投資工具。(圖7完) 

 

Stella：Sam，多謝分享這麼多重要的資訊，關於優先證券收益策略，最後讓你再提一提觀眾

３個重點作小總結？ 

 

Sam：(出圖8)沒問題！首先，優先證券策略的收益率7.5％左右，絕對是吸引的水平。過去

加息轉向減息的環境，優先證券跑贏大部份的資產，未來很有機會歷史重演。優先證券本

身對息口的敏感度沒有那麼高，在現時對於減息周期出現的不確定性，較少受影響，尤其

是對比其他國債及投資級別債券。但當然，投資存在風險，潛在的經濟逆風，例如消費放

緩、就業率下跌、負債率攀升等，始終對信貸投資有影響。而解決方案就是選擇並投資高

信貸質素的優先證券。 (圖8完) 

 

Stella: 利率仍維持偏高水平下，優先證券的信貸息差略低於其十年平均值，而信貸質素較高

及這個策略中主要配置的行業都有助抵禦經濟的衝擊或下行壓力及對沖通脹。不少投資者

都對債券有興趣外，大家不妨同時可留意優先證券，預計可以捕捉市場的機遇，更有機會

獲取收益。 
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