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债券是政府、金融机构、工商企业等机构直接向社会借债筹措
资金时，向投资者发行，并且承诺按一定利率支付利息并按约
定条件偿还本金的债权债务凭证。

几个核心要素：
（1）发行人（谁借钱）
（2）投资人（谁出钱）
（3）标准化的合约条款（期限、利率、偿还方式、违约条款等）
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债券的种类繁多，可以根据不同的划分标准进行分类。以下是一些常见的分类方式：
按发行主体分类：政府债券、金融债券、公司（企业）债券。
按财产担保划分：抵押债券、信用债券。
按债券形态分类：实物债券（无记名债券）、凭证式债券、记帐式债券。
按是否可转换划分：可转换债券、不可转换债券。
按付息方式划分：零息债券、定息债券、浮息债券。

国债
企业
（公司）
债

金融债 票据
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按是否能够提前偿还划分：可赎回债券、不可赎回债券。

按偿还方式不同划分：一次到期债券、分期到期债券。

按计息方式分类：单利债券、复利债券、累进利率债券。

按债券是否记名分类：记名债券、无记名债券。

按能否上市分类：上市债券、非上市债券。
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主管单位 债券品种 管理机制

中国人民银行（银保监会）
政策性银行债、商业银行债、
商业银行二级资本债、同业
存单、保险公司次级债等

中国人民银行（银保监会）
审批制

财政部 国债、地方债 财政部审批制

发改委 企业债、铁道债 发改委审批制

交易商协会
超短期融资券（SCP）、短
期融资券（CP）、中期票据、

资产支持票据等
注册制

证监会

大公募 证监会核准

小公募
交易所预审、证监会简化复

核

可转债、可交换债 证监会核准
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债券定价公式是：
债券价值=未来各期利息收入的现值合计+未来到期本金或售价
的现值。

债券的现金流入主要包括利息和到期收回的本金或出售时获得
的现金两部分。
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举个例子
假定某种债券的面值为100元，息票利率是8%，购买了价值
1000元的该债券，3年到期，假定市场利率为10%，债券现
在的价格？
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那么公司在第一年和第二年的年末将付给投资者1000x8%=80元。在第三年年末，公
司除了付给投资者80元，还要再付1000元本金，是1080元。
换句话说，如果你今天想通过投资在明天得到100元，那么今天所投入的成本应该低
于100元。（折现率）

第一年80/(1+10%)=72.727;第二年80/(1+10%)2=66.115;第三年
1080/(1+10%)3=811.419那么债券的发行价格就等于这三个现金流折现后相加，即
72.727+66.115+811.419=950.262元。

上述例子是固定付息、按年付息债券，可以演变为，浮动利率债券、一年多次付息债
券，计算方法同理。
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由于是3个月付一次利息，也就是一年内要付4次利息。那么
每次利息就应该变成(1000x8%)/4=20元，而折现率变为
10%/4=2.5%。好了，3年内投资者将总共收到12笔钱，前11

笔钱都是20元，最后一笔是1020元。将这些钱分别用2.5%折
现，就可以得到债券的价格了。

最后计算得到的价格为948.711元，比刚才稍低一点。
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债券是折价、平价、溢价

主要对比：息票利率VS当时市场利率
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债券市场的主要影响因素：

债券市场

技术面 资金面

基本面

政策面

流动性的松紧程度

经济增速及通胀指标

财政政策及货币政策

市场情绪、投资者
行为等
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债券的影响因素在不同情况下会有不同的效果。以下是一些主要因素的影响效果：

信用主体基本面：公司基本面包括财务状况、业绩表现、行业前景等，这些因素会影响债
券的信用等级和利率。

一般情况下信用等级越高，债券的利率也会降低。

货币政策：当货币政策宽松时，市场资金相对充足，债券的利率会降低；而当货币政策紧
缩时，市场资金紧张，债券的利率会相应上升。

债券价格的主要影响因素：

债券的信用等级、票面利率、市场利率、通货膨胀率、待偿期。
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宏观经济环境：宏观经济环境的变化会影响债券市场和债券的
利率。例如，在经济繁荣时期，债券市场整体表现较好，债券
的利率也较低。而在经济衰退时期，由于风险加大，债券的利
率会相应上升。

利率的影响：市场利率是影响债券价格的重要因素之一。当市
场利率上升时，债券价格下跌，反之则上升。
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债券的影响因素在不同情况下会有不同的效果。以下是一些主要
因素的影响效果：

国内十年期国债收益率 美国10年国债收益率
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债券的当期收益率

当期收益率
=C(年息票利息)÷Pb(息票债券的价格)。

当期收益率被定义为债券的年利息收入与
买入债券的实际价格的比率

公式为：=C ÷ Pb

债券投资主要分为
持有到期+阶段性持有两种。

投资前，先了解有关债券收益率的含义：

债券的当期收益率
债券的到期收益率
债券的持有期收益率
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债券的到期收益率是指买入债券后持有至期满得到的收益，包括利
息收入和资本损益与买入债券的实际价格之比率。

到期收益率(Yield to Maturity，YTM)又称最终收益率，是投资购买
债券的内部收益率，即可以使投资购买债券获得的未来现金流量的
现值等于债券当前市价的贴现率。

举例：

某种债券面值100元，10年还本，年息8元，名义收益率为8%，如
该债券某日的市价为95元，则当期收益率为8/95，若某人在第一年
年初以95元市价买进面值100元的10年期债券，持有到期，则9年间
除每年获得利息8元外，还获得本金盈利5元。
到期收益率为(8×10+5)/（95×10）≈8.95%
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债券持有期收益率是指买入债券后持有一段时间，又在债券到期前
将其出售而得到的收益，包括持有债券期间的利息收入和资本损益
与买入债券的实际价格之比率。

举例：
1993年1月1日以120元的价格购买了面值为100元、利率为10%、
每年1月1日支付一次利息的1992年发行的10年期国库券，并持有
到1998年1月1日以140元的价格卖出，则该债券的持有期收益率？

债券持有期间的收益率=（140-120+100*10%*5）/（120*5）
*100%=11.7%
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债券的四种收益率曲线图：

图a                 图b                 图c                  图d
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债券的四种收益率曲线图

图（a）显示的是一条向上倾斜的收益曲线，表明期限越长的债券收益越高，
这种曲线的形状就是正收益率曲线。
图（b）显示的是一条平直的收益曲线，表示不同期限的债券收益相等，这通
常是正收益率曲线与反收益率曲线转化的过程中出现的暂时的现象。
图（c）显示的是一条向下倾斜的收益曲线，表示期限越长的债券收益越低，
这种曲线形状被称为反收益率曲线。

图（d）显示的是拱形的收益曲线，表示对于期限相对较短的债券，收益与期
限呈正向关系；期限相对较长的债券，利率与期限呈反向的关系。
从历史资料来看，在经济周期的不同阶段均可以观察到这四条收益曲线。
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债券市场的现状：纯固收赛道在变窄
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利用债券的骑乘效应赚取资本利得。

债券的骑乘效应是指在债券持有期间，一只债券的剩余期限会逐
渐变短，其收益率沿着收益率曲线下滑而给投资者带来的收益。

举例：
在债券投资中，骑乘效应的应用可以提高收益。比如在收益率曲
线有正斜率的情况下，假设利率曲线目前的情况是1年3%，3年
5%，那么购买一个新发行的5%的3年的债，持有2年，那么两年
后，这个3年的债就变成1年的债了。如果2年后利率曲线没有任何
变动，这时候债券的要求收益率就不再是5%而是3%（因为期限
变短了），债券的价格就相应从100涨到102。这个就叫骑乘效应。
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久期策略

从国内货币政策看，仍会保持相对较为宽松的货币环境，利率总体是震荡下降。
适当增加长久期债券的配置比例。



三、债券的投资策略

24

个人投资者只要在证券公司的营业部开设债券账户，就可以像买股
票一样的来购买债券，并且还可以实现债券的差价交易。一般而言，
可交易的品种包括国债、地方政府债、公司债、企业债、可转债等。
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可转换债券
可转换债券（Convertible Bonds）是一种特殊
类型的债券，持有者可以在一定时期内按照一
定比例或价格将债券转换为发行公司的股票。
这种债券通常具有较低的票面利率，因为其持
有人有权选择转换为股票，从而获得更高的收
益。
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可转换债券
目前在沪深交易所上市交易的可转债有500多只，2023.10.10，可债转涨幅榜
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可转换债券

既有债券性质，又有潜在转股价值，可以说一份带有看涨期权的债券。

举例：
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可转换债券

2023.10.9，三角转债123114，交易价格133.553元，转股价格31.72元，
300775三角防务正股价格31.77元。

转股价值=债券面值/转股价格✖正股价格

三角转债转股价值=100/31.72✖31.77≈100.15元。

三角转债的债券价值≈106.50元（未来现金流的贴现）

无论三角转债的转股价值还是债券价值都低于市场价格，这就是潜在时间的期权
价值。
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可转换债券投资考虑的几个因素：

市场利率 正股价格 转股价格 到期剩余期限

除了投资单一可转债，还可以通过可转债ETF进行投资，比如511380可转债ETF

（博时中证可转债及可交换债券交易型开放式指数证券投资基金）
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为进一步深化债券交易制度改革，提升二级市场流动性，规范债券交易行为，促
进交易所债券市场持续健康发展，上交所、深交所分别制定发布《债券交易规则
》及3个配套适用指引，并将于2022年4月25日正式施行。

新规对部分债券交易方式、交易品种、数量单位等表述进行了调整。其中，上交
所按下表所述对应关系进行了调整：
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深交所则按下表所述对应关系进行了调整：
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1）交易时间
a)本所债券交易日：为每周一至周五。国家法定假日和本所公告的
休市日，本所债券市场休市。交易时间内因故停市的，交易时间不
作顺延。
b)采用匹配成交方式：每个交易日的9:15至9:25为集合匹配时间，
9:30至11:30、13:00至15:30为连续匹配时间，本所另有规定的除外。
c)采用点击成交、询价成交、协商成交方式：每个交易日的9:00至
11:30、13:00至20:00为交易时间，本所另有规定的除外。
d)采用竞买成交方式：每个交易日的9:00至10:00为卖方提交竞买发
起申报时间，10:00至11:30为应价方提交应价申报时间。
e)非交易业务时间调整。出入库申报时间延长到 15:30。通过固收
平台进行的债券非交易业务时间提前至 9:00 开始，延长到 15:30 

结束。
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2）申报价格
a)债券现券交易申报的价格单位为“每百元面额债券的价格”，
债券通用质押式回购的价格单位为“每百元资金到期年收益”。
b)采用匹配成交方式的，债券现券的申报价格最小变动单位为0.001元，
债券通用质押式回购的申报价格最小变动单位为0.005元；采用其他交易方式
的，债券交易的申报价格最小变动单位为0.0001元。

c)上交所申报价格最小变动单位为0.005，深交所申报价格最小变
动单位由原来的0.001变为0.005。）
d)有效申报价格范围或者按照成交原则达成的价格不在价格最小
变动单位范围内的，按照四舍五入原则取至相应的价格最小变动
单位。
e)有效申报价格范围调整。集合匹配阶段，债券的有效申报价格范围（“价格
笼子”）调整为前收盘价的上下 30%，债券通用质押式回购的有效申报价格范围调整
为前收盘价的上下 100%。
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3）申报数量
a)采用匹配成交方式：债券现券的申报数量应当为10万元面额或者其整数倍，
卖出时不足10万元面额的部分，应当一次性申报；债券通用质押式回购的申
报数量应当为1000元面额或者其整数倍（ps:这里注意下，相比此前，国债
逆回购（属于新规中的债券通用质押式回购）沪市门槛大幅下调，与深市一
样，均为1000元或其整数倍。而原规定沪市是10万元起，深市则是1000元
起。）；
b)采用点击成交方式：申报数量应当为10万元面额或者其整数倍；
c)采用询价成交、竞买成交方式：申报数量应当不低于10万元面额，且为
1000元面额的整数倍；
d)采用协商成交方式：债券现券申报数量应当不低于1000元面额，且为100

元面额整数倍。债券通用质押式回购的申报数量应当为1000元面额或者其
整数倍；
e)债券交易的单笔最大申报数量：不得超过100亿元面额。
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4）交易规则

a)债券现券交易实行当日回转交易，债券投资者当日买入的债券可以在当日
卖出。
b)债券现券交易采用净价价格进行申报（PS:净价价格是指不含当期应计利
息的价格；全价价格是指包含当期应计利息的价格。）。
c)经纪客户采用点击成交、询价成交、竞买成交、协商成交方式的委托指令
内容按照本规则和本所其他相关业务规则的规定执行。
d)债券交易不设价格涨跌幅限制
e)采用匹配成交方式的，债券投资者以匿名方式进行申报；采用协商成交方
式的，债券投资者以显名方式进行申报；采用其他交易方式的，债券投资者
可以选择以匿名或者显名方式进行申报。
f)当日提交的债券交易申报当日有效。
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债券投资的风险：

信用风险：
通货膨胀风险：
利率风险：
流动性风险：这主要涉及到债券的二级市场活动度，
如果债券不能随时卖出或其价格会大幅度下跌，那么
这就存在流动性风险。
偿付风险：
资信风险：发行人在未来经营过程中，其自身因素
（如合同执行或担保承诺等）可能会导致其资信状况
发生不利变化。
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