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美国高收益债券风险研究

主要观点

 2022 年以来美国高收益债券的违约风险有所走高，但仍低于 2020 年新冠疫情爆发后的情况，违

约风险敞口相对可控且爆发系统性违约的可能性较小

 疫情期间为补充流动性增量发行的债券信用资质较差，是等级下调的主力，目前国际三大评级机

构的等级下调幅度相对合理可控

 2023 年美国高收益债券将迎来兑付高峰，受成本高企影响再融资难度较大，违约风险或有所走高；

但随着未来美联储货币政策转向降息，高收益债券的兑付压力将得到缓解
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2022年以来美国高收益债券的违约风险有所走高，但仍低于 2020年新冠疫情爆

发后的情况，违约风险敞口相对可控且爆发系统性违约的可能性较小

2022年美联储连续 7次密集加息 425个BP，将联邦基金利率上调至 4.25%~4.50%

区间，导致各期限美债收益率走高至 2008年金融危机以来新高。美债收益率走高直

接向其他债券市场主体传导，尤其是美国的高收益企业债，在美债流动性收紧后，高

收益企业债期权调整利差一路走高，并在 7月一度触及 6%的年内高位，创 2020年 6

月美债流动性危机以来新高。这说明美联储加息所引发的传导效应已经对美国高收益

债券的融资成本造成显著压力，尤其是对于新冠疫情后为补充流动性而持续加杠杆的

企业，自身偿付实力较弱，再加上债券融资成本的上扬，美国高收益企业债的违约敞

口也将进一步走扩。

数据来源：Bloomberg，联合资信整理

图 1 2022年美国高收益企业债期权调整利差

从历史数据来看，2022年美国高收益企业债期权调整利差（约 5%）远不及 2020

年 3月美债流动性危机（超过 10%）以及 2008年全球金融危机时期（超过 20%）的

表现。尤其是 2023年以来，美国高收益债券的收益率由 8.73%下降至 7.90%，降幅

达到 83个 BP，近期所面临的违约风险敞口相对可控，爆发系统性违约风险的可能性

较小。从国际三大评级机构的观点来看，惠誉（Fitch）认为，2022 年美国高收益债

券违约率约为 1.5%，考虑到 2023年上半年美联储货币政策大概率将继续保持收紧态

势，因此高收益债券的违约压力将有所升高，上半年预期违约率或增长至 2.5%；标

普（S&P）认为，考虑到美国经济受衰退压力拖累，传导至企业的经营压力，预计在
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基准情景下，2023年一季度美国近 12个月投机级公司债的违约率将达到 3%，较去

年同期的 1.4%上涨 1.6个百分点；穆迪（Moody’s）认为，2022年 10月全球近 12个

月投机级公司债的违约率为 2.6%，预计 2023 年在基准情境下可能会上升至 4.3%。

整体看，在 2023年在美国经济下行压力增大以及美联储货币政策调整前景未明的背

景下，融资成本高企对企业的债务偿付能力依旧造成挑战，美国高收益债券的违约风

险明显走高，但仍低于 2020年新冠疫情爆发后的情况，仍然处于可控范围。

疫情期间为补充流动性增量发行的债券信用资质较差，是等级下调的主力，目

前国际三大评级机构的等级下调幅度相对合理可控

新冠疫情暴发后，受困企业为补充流动性促成美国高收益债券发行量激增，2020

年和 2021年的发行规模分别高达 4,115亿美元和 4,774亿美元，但 2022年受发行成

本上涨影响大幅下降至 1,278.4亿美元。2020和 2021年发行主体的融资需求主要为

补充流动性，对发行利率敏感性较强，而 2022年发行主体对发行成本的承受能力较

强。

数据来源：Bloomberg，联合资信整理

图 2 美国高收益债券发行规模

截至 2022年末，美国高收益债存量规模约为 2万亿美元，投资级企业债约为 7.8

万亿美元，其中 3.6万亿美元被评为 BBB级，距离高收益垃圾债一步之遥。美国投

资级债券中 3.6万亿美元的 BBB级别债券在经济下行期极易变成“堕落天使”，成为

潜在的垃圾债券增量，因此也导致了 2022年国际三大评级机构大幅下调债券等级。

2022年惠誉、标普以及穆迪分别下调 117只、329只以及 156只债券等级，调整数量
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处于较高水平。以惠誉和穆迪为例，2023年以来（截至 1月 30日），分别调整了 44

只和 19只长期发行人债券等级，其中等级下调的债券数量占比分别为 55%和 47%，

调整幅度相对合理可控。

2023年美国高收益债券将迎来兑付高峰，受成本高企影响再融资难度较大，违

约风险或有所走高；但随着未来美联储货币政策转向降息，高收益债券的兑付压力

将得到缓解

从债券到期情况看，从 2023年开始美国高收益债券将迎来兑付高峰期，2023年

和 2024 年的到期规模分别高达 700 亿美元和 1,007 亿美元，尤其是 2025 年—2029

年兑付规模在 2,000~2,500亿美元，存在较大的偿债压力。债券到期意味着企业需要

大量现金来支付债务的本金和利息，如果企业的流动性不足，需要借助再融资偿还债

务。正如 2022年美联储强势加息导致高收益债券发行规模同比缩量超过 70%，考虑

到 2023年借新还旧的成本依旧较高，美国高收益企业将面临较大的再融资风险，高

收益债券的违约风险或有所走高。

但从中长期来看，随着美国经济下行压力的持续加大，美联储货币政策在 2023

年下半年或 2024年转向降息的可能性较大，届时高收益债券的利息成本将会有所回

落，且再融资需求有望得到一定满足，对缓解高收益债券的兑付压力起到一定积极的

作用，预计美国高收益债券的违约风险将有所回落。

数据来源：Bloomberg，联合资信整理

图 3 2022年以后美国高收益债券到期情况
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