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  台灣債市 2015 年的新債發行量可望較過去 12 個月顯著成長。支持此一潛在增長力道的來源

包括：金融債券發行方面具有的高成長動能、台灣企業部門穩定的再融資需求、以及市場對未來

幾季中可能升息的預期漸增等。中華信用評等公司（中華信評）認為，在國內保險公司展現的強

勁需求引導下，由國內外機構在台灣市場發行的國際債券，仍將是未來一年國內債市最強勁的成

長動力所在。不過，過多的流動性與銀行業激烈的競爭態勢可能會減緩新債發行量的成長幅度。  

 

  中華信評認為，2015 年的信用利差（指 5 年期非政府公債與政府公債間的殖利率差異）可望

進一步縮窄。前述看法的支持基礎在於：中華信評預期，國內與全球經濟都將有進一步的改善。

不過，中華信評認為，受到中國經濟成長逐漸減緩的影響，預期前述信用利差縮窄的速度可能仍

將較為緩慢。再者，中華信評預期，政府指標利率將與美國債券利率同步小幅走高，這可能會在

未來幾季中造成發行體的借款成本為之上揚。惟台灣金融體系內的流動性依然強健，而且各企業

與金融機構大致皆已建立允當的融資管道，因此整體情勢應可使債市未來一年的價格波動幅度受

到限制。 

 

摘要：  

  預期台灣2015年的新債發行量將成長10%至15%，成長動力將來自國際債券發行量的

強勁成長、以及來自國內企業與金融機構穩定的再融資需求與資本規定。  

 接受中華信評評等的新債發行量中仍將以受評等級較高之公司債為主，不過法規的放寬

可能會促使市場中未受評等的公司債發行量增加。  

 信用利差可望在全球經濟前景逐步改善下進一步縮窄，但中國與歐元區的經濟成長減緩

情勢可能會使前述縮窄速度減慢。 

 

2015年新債發行量可望成長10%至15%  

  中華信評預期，2015 年金融債券的新債發行量成長幅度可達 15%。2014 年的金融債券發行

量較前一年度大幅增長了 250%，主要原因在於國際債券發行量（大多係以美元計價）在 2014年

下半年期間強勁成長之故（見圖 1）。而政府推動的金融進口替代方案，允許保險公司對在國內

資本市場發行之外幣計價國際債券的投資金額，可以不計入其國外投資限額，則是導致國內債市

國際債券發行量明顯增加的最主要原因。中華信評認為，儘管 2014 年的基期偏高，但在市場對

國際債券需求的持續增加，以及金融業內穩定的再融資需求與為符合 Basel III 第二類資本認列規

定的金融債券續發需求支持下，預料 2015年的金融債券發行量應仍有中等程度的增長。 
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圖表下載 

 

 

   至於企業部門方面，中華信評預期，與2014年減少逾20%的情況相較，今年國內公司債的新

債發行量可望成長10%；中華信評認為，幾家位居國內債券發行主力之大型企業的發行量波動，

應是造成去年新債發行量減少的主因。不過，中華信評預期，逐步改善的總體經濟前景，應可支

撐企業部門維持其在資本支出方面穩定的融資需求，並成為其債券發行量成長動能的後盾。同

時，中華信評也預期，考量過去幾年發行的公司債將於今年內到期的金額較高，企業部門在2015

年期間的再融資需求將較2014年為高，。同時，就投資市場預期可能在今年稍後出現利率水準逐

步走高之勢來看，台灣企業仍有將其融資成本鎖定在目前較低水準的誘因存在。惟台灣充裕的市

場流動性可能會抵銷部分新債發行量的潛在成長空間，因為這些企業也可以透過融資成本較發債

更具吸引力的銀行借款管道取得資金，以滿足其融資需求。 

 

接受中華信評評等的新債發行量中仍將是以受評等級較高之公司債為主  

   中華信評預期，在接受中華信評評等的債務發行量中，受評企業債務發行信用評等等級在

「twAA-」或以上之債務發行量仍將占主要部分。2014年，中華信評授予之債務發行信用評等等

級在「twAA-」或以上之企業債券發行量，超過總受評企業債券發行量的95%，其中包括由台灣

電力股份有限公司（台電）以及台灣塑膠工業股份有限公司（台塑）集團發行等具強健之信用品

質且受評等級較高之債券（見圖2與圖3）。同時，在法規放寬後，2014年當中的未受評公司債發

行量也大幅增加，其在該年度台灣總公司債發行量中的占比高達56%；反觀2013年，未受評公司

債的發行量占比則僅為10%。不過，在發行未受評公司債的企業債務人當中，其發行體信用評等

等級在「twAA-」或以上的企業債務人占比超過50%。  

 
  

….. 國際債券發行量的強

勁成長，促使 2014 年

金融債券大幅增長了

250%….  

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2619
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2619
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2571
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圖表下載 

 

 

 
圖表下載 

 

 

 

 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
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   至於金融機構的債務發行信用評等方面，2014年，中華信評授予之債務發行信用評等等級在

「twAA-」或以上之金融債券發行量，約占總受評金融債券發行量的45%。不過該占比水準自

2012年以來呈現下跌趨勢，而且未來幾年可能還會持續維持此占比水準，此情況係因為金融機構

發行次順位金融債券的發行條款與條件有結構性的變動，而並非肇因於銀行本身之信用結構產生

變化。根據Basel III 架構規定，屬第二類資本的次順位金融債券的發行條件中包括無生存力偶發

事件條款，該條款的性質使次順位金融債券的債務發行信用評等通常會明顯低於其發行體的信用

評等等級，即使是在該發行體於該次順位金融債券發行後仍然能維持其原先的信用結構時亦然。  

 

  中華信評認為，儘管目前情況顯示，許多本地的投資人會參考發行體信用評等來取代債務發

行信用評等，或者部份的投資規範並未特別說明是以發行體信用評等或是債務發行評等做為其投

資依據，不過投資人必需了解債務發行信用評等與發行體信用評等之間是有清楚且重要的區分

的。簡單的說，發行體信用評等通常是反映一家公司對其所有財務上的義務發生違約的可能性；

而債務發行信用評等則是綜合考量該特定受評債務的違約風險，以及債權人在發行體發生破產情

境時相對的求償順位（見相關準則與研究）。  

 

法規調整是持續帶領外幣債券高度成長的驅動力 

  中華信評預期，由本身有經營海外營運業務的本國企業或外商機構所發行的國際債券，應可

繼續在2015年期間維持強勁的成長動能，其中特別是在美元或人民幣計價的債券方面。此一成長

的主要動力來自2014年6月起生效實施的保險法修正案，因為該次修正使壽險公司（市場中最重

要的投資人之一）對國際債券的投資金額，得不必計入其國外投資限額當中。該修正案實施後的

影響，可由2015年1月的國際債券單月發行量即超過新台幣300億元，而2014年全年的國際債券

發行量僅為新台幣750億元左右得見。 

 

  2014年的國際債券發行量大幅增長，全年發行總額約為前一年的14倍左右（見圖4）。2014

年發行的國際債券絕大部分是在保險法修正案實施後發行的。其中成長最強勁的當屬由本國與在

台外資金融機構發行的美元計價國際債券。至於人民幣計價債券（即本地所稱寶島債）方面，也

較上年同期成長了100%以上，這些寶島債大多是由在中國有營運業務的台灣企業以及中國銀行

業者的海外分行所發行。 
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圖表下載 

 

 

  中華信評認為，國際債券的高發行量情況可望在2015年當中繼續維持，主要的支撐力道將來

自：持續增加的需求（特別是來自本地壽險業者），以及國際債券在台灣具競爭力的發行條件。

國際債券對國內投資人的吸引力，亦可由台灣貨幣市場基金的規模持續下降獲得印證；2014年5

月，也就是保險法修正案實施之前台灣貨幣市場基金的規模為新台幣8,400億元，但至2014年12

月時已縮小至新台幣7,400億元。中華信評認為， 貨幣市場基金規模的縮小，部分應是肇因於國

際債券目前已成為對投資人具吸引力的投資配置選項之一。 

 

2015年可轉債新債發行量應可大致維持前一年的水準 

  中華信評預期，2015年的可轉換公司債的新發行量可望維持在2014年時的水準，即使當前台

股行情相對較高且還在上升當中（見圖5）。台灣的可轉債發行市場中，主要是以中小型企業為

主，且每檔的發行金額偏小。不過，台灣加權股價指數過去一年的上升走勢，仍多是由大型企業

的股價所帶動，而這類大型企業通常對發行可轉債的興趣不高。基於此，中華信評並不預期台灣

2015年的可轉債發行量將會出現強勁的成長。不過，中華信評相信，在穩定的需求以及可轉債可

做為中小企業融資替代選擇等因素支應下，今年的可轉債發行量應可大致維持在之前的水準。 

 

 
  

….2014 年國際債券全年

發行總額約為前一年的

14 倍左右… 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW


總經理評論：台灣 2015 年新債發行量將在國際債券強力成長帶動下有所增長 

Taiwan Ratings Corp. | April 2015                                                                                                             8 

圖表下載 

 

 

 

逐步復甦的總體經濟是維持評等展望穩定的後盾  

  中華信評預期，中華信評授予評等的金融機構與企業，絕大部分應可在未來12個月期間維持

穩定的評等展望。中華信評近日調升了兩家原先評等展望為「正向」的受評企業信用評等，這兩

家受評企業分別為：東元電機股份有限公司（東元電機）與正新橡膠工業股份有限公司（正新橡

膠），調升原因在於其信用結構漸有進步；而該兩家公司評等調升後的評等展望均為「穩定」。

截至2014年底時，中華信評評等客戶群中評等展望為「穩定」的占比超過90%，此一情況部分反

映了中華信評對全球與本地經濟可能逐步復甦的預期（見圖6）。另外，前述時間為止評等展望

為「負向」的占比則約為6%。在金融機構方面，「負向」評等展望主要係反映其海外母公司的評

等展望，至於企業評等方面的負向趨勢，則主要是肇因於個別受評企業信用結構的逐漸轉弱。中

華信評預期，2015年的評等行動應該是以個別事件所導致為主，例如購併或是信用結構惡化等，

而非因為總體經濟或產業前景所產生的系統性風險。 

 
 

  

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2617
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewMemberProfile/2618
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圖表下載 

 

 

 

 

信用利差縮窄幅度有限且步調較2014年緩慢  

  中華信評認為，5年期公司債（包括金融債券）與同年期政府公債間的信用利差可望在2015

年當中持續小幅縮窄。支持前述預期的看法包括：美國經濟的強勁成長、 國內經濟的小幅復甦、

以及中華信評對大部分產業的前景看法為穩定，而且90%以上的受評客戶評等展望為「穩定」

等。不過，由於來自中國大陸經濟成長減緩以及歐洲總體經濟景氣不佳的投資風險等，本地投資

人的風險趨避特性仍在，特別是對受評等級較低之債券而言，因此整體信用利差縮窄的幅度可能

有限。不同受評等級企業於2014年的借款成本大致穩定（見圖7）。不過中華信評預期，未來一

年的信用利差可能會出現些許波動，因為貨幣政策方向的任何變動都有可能引發較高的波動幅

度。 

 
  

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
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圖表下載 

 

 
圖表下載 

 

 

 

  中華信評認為，台灣五年期政府公債在2014年第四季時出現的下跌行情，主要應是受到美國

…. 美國經濟的強勁成

長、 國內經濟的小幅復

甦、以及中華信評對大

部分產業的前景看法為

穩定等，支持 5 年期公

司債（包括金融債券）

與同年期政府公債間的

信用利差可望在 2015

年當中持續小幅縮窄的

看法… 

… 

https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
https://rrs.taiwanratings.com.tw/portal/member/viewFinancialSummary/59?lang=zh_TW
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公債殖利率下跌的影響（見圖8）。不過，中華信評預期，未來幾季，本地政府指標利率應會隨

全球債券利率走高而上升，屆時可能會導致企業公司債殖利率亦隨之走高。 

 

  另外，近來國際債券受歡迎的情況也為公司債市場帶來額外的競爭壓力，因為若以發行機構

信用品質大致相當的情況比較，國際債券的價格通常較公司債更具吸引力。不過，中華信評並不

預期公司債殖利率將因日益升高的競爭壓力而明顯走高。  

 

充裕的流動性與強勁的銀行競爭抑制資金成本的增長  

   台灣債市以高受評機構為主要發行單位，這類發行機構在與銀行往來時享有良好的議價能

力，因此通常可以透過此一管道取得借款成本非常低的資金。基於此，只要國內銀行業充裕的流

動性與激烈競爭的狀態持續，中華信評並不預期債券發行機構的融資成本會出現大幅上揚的情

況。  
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