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最 近 債 市 上 出 現 一 股 新 債 浪 潮 ， 目 前 很 多 企 業 趁 着 美 國 國 債 孳 息 率 仍 未

大 幅 攀 升 的 時 候 「 趕 上 尾 班 車 」 ， 以 較 低 成 本 發 債 。 舉 例 說 ， 中 國 長 城

資 產 管 理 近 期 初 次 踏 足 境 外 債 券 市 場 ， 發 行 了 三 年 期 ， 息 率 為 每 年

2 . 5 0 % 的 美 元 債 券 ， 與 其 他 信 貸 評 級 、 企 業 背 景 及 投 資 年 期 相 若 的 債 券

來 比 較 ， 此 隻 新 債 成 為 本 年 至 今 在 一 眾 內 地 資 產 管 理 公 司 的 離 岸 美 元 債

券 中 ， 票 息 最 低 的 新 債 。  

提早贖回影響回報 

除 了 有 部 分 企 業 趁 着 美 國 加 息 前 踏 足 一 手 債 券 市 場 外 ， 亦 有 很 多 發 債

「 常 客 」 以 新 債 換 舊 債 ， 最 近 有 不 少 企 業 選 擇 提 早 贖 回 未 到 期 的 舊 債 ，

再 以 較 低 的 成 本 發 行 新 債 ， 令 很 多 可 贖 回 債 券 陸 續 被 「 C a l l 」 ， 就 以 寶

龍 地 產 （01238 ） 為 例 ， 寶 龍 地 產 於 數 周 前 宣 布 提 早 贖 回 原 於 二 ○ 一

五 年 到 期 ， 每 年 息 率 為 1 3 . 7 5 % 的 可 贖 回 債 券 。 其 後 ， 再 發 行 了 三 年 期

的 人 民 幣 點 心 債 ， 每 年 息 率 僅 定 於 1 0 . 7 5 % ， 大 大 減 省 了 融 資 成 本 。  

投 資 債 券 時 ， 大 家 需 要 留 意 債 券 是 否 附 有 債 券 發 行 商 可 提 早 贖 回 的 條

款 ， 可 贖 回 債 券 存 在 贖 回 風 險 ， 亦 是 不 少 投 資 者 有 機 會 忽 略 的 風 險 之

一 。 所 謂 贖 回 風 險 ， 是 指 債 券 發 行 商 有 權 在 債 券 到 期 之 前 ， 提 前 贖 回 債

券 的 風 險 。 有 些 投 資 者 或 會 認 為 ， 債 券 提 早 被 贖 回 ， 便 可 提 早 取 回 本 金

和 利 息 ， 有 何 不 妥 ？  

提 早 贖 回 對 債 券 投 資 者 未 必 有 利 ， 首 先 ， 債 券 發 行 商 有 權 提 早 贖 回 債

券 ， 但 又 不 一 定 贖 回 ， 因 此 ， 投 資 者 無 法 肯 定 確 實 的 投 資 期 間 及 未 來 現

金 收 入 的 流 量 。 另 外 ， 若 果 債 券 被 提 早 贖 回 ， 投 資 者 在 取 回 本 金 及 利 息

後 ， 由 於 實 際 的 市 場 利 率 或 有 所 改 變 ， 投 資 者 再 於 市 場 上 買 入 債 券 時 ，

未 必 能 夠 取 回 最 初 投 資 債 券 的 相 同 回 報 。  

留 意 利 率 權 衡 風 險  

由 於 提 早 贖 回 與 否 的 權 利 落 在 債 券 發 行 商 一 方 ， 為 補 償 投 資 者 所 承 擔 的

贖 回 風 險 ， 一 般 而 言 ， 與 其 他 沒 有 附 帶 提 早 贖 回 條 款 的 債 券 比 較 ， 可 贖

回 債 券 的 回 報 率 相 對 較 高 。 當 投 資 者 在 選 取 債 券 時 ， 不 應 單 看 較 高 的 回

報 ， 也 要 權 衡 贖 回 風 險 ， 同 時 亦 要 考 慮 未 來 的 利 率 走 勢 ， 以 預 計 債 券 發

行 商 提 早 贖 回 債 券 的 機 會 。  

京 華 山 一 債 券 部 經 理  王 婉 庭  
 

其他人正在閱讀 

 

財經新聞 SUN MONEY：投資可贖回債利弊 上一則 下一則

SUN MONEY：投資可贖回債利弊 即時事即時知 下載東網港澳iOS App!

0推介

早 前 和 大 家 介 紹 過 一 些 附 有 加 強 信 貸 質 素 的 債 券 條 款 — — 「 控 制 權 變

動 」 、 「 維 持 完 好 協 議 」 和 「 備 用 信 用 證 」 ， 這 些 條 款 無 疑 加 強 投 資

者 的 信 心 。 但 另 一 方 面 ， 有 些 條 款 則 對 投 資 者 不 利 ， 如 附 有 提 早 贖 回

條 款 的 債 券 ， 在 目 前 息 口 仍 然 低 企 的 時 候 ， 頻 頻 被 提 早 贖 回 ， 究 竟 可

贖 回 債 券 （ C a l l a b l e  B o n d ） 有 何 利 弊 ？  

上一則 :  SUN MONEY：3D打印業集資潮凸
旺

下一則 : 石油激鬥地產股

租／售  租   售

所有區域 所有地區

樓盤由squarefoot.com.hk提供

雅虎贊助網站 

 技慕環球通 GMO CLICK 
即 時 外 匯 報 價 ， 美 元 匯 價 隨 時 隨 地 睇 ， 另
設 差 價 及 過 夜 利 息 資 訊 。  
(www.gmo-cl ick.com.hk) 

 寶盛證券 -港美日股迎新優惠  
一 個 帳 戶 盡 享 無 上 限 港 股 買 賣 免 佣 、

$ 6 . 9 9 美 股 交 易 、 0 . 1 5 % 日 股 交 易 。  
(www.boom.com) 

 MetL i fe  e一家安心保險  
網 上 申 請 定 期 人 壽 ， 可 專 享 9 個 月 保 費 豁
免 。 馬 上 行 動 ！  
(www.metl ife.com.hk) 
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