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一、债券收益率概念

国债收益率是指国债投资每年所获得的收益占资本金
的比率，它是投资者进行国债投资的重要依据。国债收益不仅仅指利息收入，它还
包括国债买卖的盈亏和国债利息再投入所得到的收益。

以国债为例，一般来说有5种收益率。

1）名义收益率：通常称之为票面利率，这是国债一开始发行就确定的收益率。

例如：某10年期中国国债，面值100元发售，每年支付一次利息，持有人每年某个
固定日期都会从财政部收到5元钱的收益，这就意味着名义收益率5%。

2）即期收益率：意思是按照现在的国债价格和票面收益算出来的收益率。

例如：某十年期中国国债，面值100元，票面利率5%，而当前市场价格96元，那么
，即期收益率=5/96=5.2%。

3）到期收益率：
这个稍复杂一点儿，要考虑当前债券价格和持有到期后财政部返还所有本息的价差
和距离到期的剩余年份。

例如：某十年期中国国债，面值100元，票面利率5%，当前市场上价格96元，还有
8年到期，那么，到期收益率=[5+（100-96）/8]/96=5.73%。

注意：我们通常在财经新闻中听到的那个“国债收益率”或“债券收益率”，通常
情况下就是指“到期收益率”！
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4）认购者收益率：在绝大多数时候，100元面值的国债，财政部是不会按照100元
来卖的，而是要根据当前市场上的国债收益率价格进行调整，还要根据各购买国债
的金融机构投标情况来确定价格。这个收益率，指的是认购者买国债之后，持有到
期的收益率。这需要考虑财政部出售债券价格、本来的票面收益率等因素。

例如：某十年期中国国债，面值100元，票面利率5%，购买者从财政部购买的价格
是102元，那么，认购者收益率=[5+（100-102）/10]/102=4.71%。

注意：这个收益率，就是通常所谓的“国债发行利率”。

5）持有期收益率：国债价格本身有涨跌，有人就会想着在涨涨跌跌中赚差价，而
这个收益率就是在你赚取差价时候的收益率。

例如：某十年期中国国债，面值100元，票面利率5%，每年付息一次。我以96元在
年初买进，除了获得国债利息收入外，我还预计2年后会涨到102元，并在那时卖出
，这样一来，持有期收益率=[5+（102-96）/2]/96=8.33%。

注意：这个收益率，就是投资者买卖债券所获取的投资收益率。

美国债券市场远比股票市场
的规模大。债市交易者绝大部分都
是诸如银行、保险公司、投资银行（券商）、信托公司、大型对冲基金
这样的机构用户，乃至各国政府（美元国债很活跃的购买对象），却极少个人投资
者在债市里折腾。

真正决定市场运行的是机构。正是因为都是大手笔的机构投资者在市场上折腾，所
以一旦债市收益率出现较大波动，常常能够在整个金融市场掀起滔天巨浪，相比之
下，股市的波动反而影响没有那么大。

在一个市场经济国家里，债券市场才是资本市场
的核心，而十年期国债收益率则是金
融市场上资产定价的锚，无论债券、股票、期货
还是房地产，其价格都会受到十年期国债收益率的影响。

二、债券价格和收益率之间的关系

国债的收益率与价格一般是呈现负相关的关系。也就是当国债价格上升时，收益率
会下降；而当国债价格下降时，收
益率会上升。
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债券收益率的上涨意味着债券价格的下跌，而债券价格的下跌是因为债券被抛售。

而之所以二者会呈现出这种负相关的关系，其实是和市场的供求情况有关。因为债
券价格上升往往代表买的人很多。而为了降低成本，国债的利率自然就只能下降。
而反过来，国债价格下降，就代表着购买的人比较少，市场供过于求。而为了增加
产品的吸引力，自然就会去上调利率。
当然，国债价格上升，很可能也会使得投资者不再购买。而买的人少了之后，供给
变多，就可能会由供不应求变为供过于求，从而又出现利率上调来吸引投资者购买
的情况。

?举个例子:

??一个债券100元买入，票面利率5%，如果一年之后到期，能拿到105元
，收益率是不是(105-100)/100=5%?

??同一个债，价格跌到了99元，买入，票面利率5%，一年之后到期还是拿
到105元，收益率是不是(105-99)/99=6.06%?

??债券价格跌了，收益率高了，是不是好理解了?

??另外:债券的票面利率是发行时决定的，所以不管这个债价格怎么变，票
面利率都不会变。

一般银行利率上调，高于国债的平均收益率时，投资者就可能会更倾向于去银行存
款。而这也就会使得购买国债的人变少，从而也就会导致国债价格下跌，推升国债
的收益率。反之，银行降息
，投资者涌入国债市场，就可能会推高国债价格，从而降低国债的收益率。

三、债券收益率与社会融资成本之间的联系

1）10年期国债收益率上升的基本影响是社会融资利率的随之抬高，下跌反之

当东西卖不出去
时，需要降价促销。同理，当买
债券的人变少时，发债
人就只能靠折价卖债券。比如票面100元，现在按98元卖出，相当于收益率提高了
2%，这就是债券收益率上升。
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在各种债券当中，美国10年期国债的信用等级是最高的，被认为是无风险的利率（
政府有权力通过提高税收和印钱来还债）。当国债都需要提高收益率才有人买时，
别的债券（金融债、公司债）就更得加利率才能卖出去，由此推及，社会上所有的
借贷利率都会跟着上升（放贷人的心理活动：借你钱才3%的利息，我还不如去买
国债3.7%呢）。因此说10年期国债收益率是社会融资利率的基准。

2）10年期国债收益率上升意味着资金收紧，下跌反之

长期国债收益率上升意味着其他资产收益率都必须随长期国债收益率上升而升
高，资产的价格相应地要下降。拉升了其他资产的融资成本，在市场货币供应
量不变的情况下，意味着宏观经济流动性的收紧。

当国债收益率上升时，意味着投资国债的资金变少了。短期内有两种情况：
1.其他资产市场行情大好，抽走了资金（比如股市高涨）；
2.流通的钱的总量变少了，不管哪个市场都没有钱。

但不管哪一种，最终都可能面临市场流通的钱的总量在变少。

因为最主要
的国债投资者是商业银
行。商业银行有更多的国债，就能从央行
拿到更多的钱来放贷。当国债收益率上升时，商业银行拿到钱的成本就上升了，用
于放贷的资金就更少，进而会引发一系列的缺钱现象。房贷利率上升、企业贷款利
率上升、配资变少，于是居民和企业都不愿更多的负债投资，最终导致不管哪个市
场的钱都在变少。

四、债券收益率与股市的关系

利率和债券收益率下降的总体趋势通常被认为是支撑股市价格上涨的原因。

1）通货膨胀和持续的低收益环境

债券收益率基于对通货膨胀、经济增长
、违约概率和持续时间的预期。债券的收益率是一个固定的数额，不管其他条件如
何，因此通货膨胀的减少会提高债券的实际收益率。这使得债券对投资者更有吸引
力，因此债券价格上涨。债券价格上涨意味着债券收益率下跌 。

1980年至2008年间，通胀和通胀预期
几乎一直在下降。2008年金融危机后，经济增长也出现下滑。

                                    4 / 6



智行理财网
即期收益率计算公式（实际收益率计算公式）

对经济增长和通胀预期的降低意味着，自2009年以来，债券收益率一直处于低位。
然而，在2013年至2018年间，更高的增长确实导致利率和债券收益率略高。债券
收益率持续走低并不意味着收益率保持在同样的低水平。

2）经济增长和股市如何影响债券收益率

在经济扩
张时期，债券价格和股票市场的走势是相反的，因为它们在争夺市场份额首都 .
随着资金流入债券市场，股票市场的抛售导致债券价格上涨，收益率下降。

随着资金从相对安全的债券市场转向风险较高的股票，股市反弹往往会提高收益率
。当对经济的乐观情绪增强时，投资者会将资金转移到股市，因为股市从经济增长
中受益更多。

经济增长也随之而来通货膨胀的风险，它侵蚀了债券的价值。

3）较低的债券收益率意味着较高的股票价格

利率是决定债券收益率的最重要因素，在股票市场中起着举足轻重的作用。在经济
衰退之后，当通胀压力和利率较低时，债券和股票往往会同时波动。

各国央行致力于在经济衰退期间降低利率以刺激经济。这种情况一直持续到经济开
始在没有政府援助的情况下增长货币政策
或者产能利用率
达到最大水平，通胀成为威胁。在温和的经济增长和低利率的共同作用下，债券价
格和股票价格双双上涨。

4）违约金在债券收益率中的作用

违约概率在债券收益率中也起着重要作用。当一个政府或公司无力支付债券时，它
就会违约。投资者自然会要求更有可能违约的机构提供更高的收益率。

在法定货币体系中，联邦政府债券通常被认为没有违约风险。当公司债券违约风险
增加时，许多投资者会从公司债券转移到安全的政府债券。这意味着公司债券价格
下跌，公司债券收益率上升。

高收益或垃圾债券的违约风险最高，违约预期对其价格的影响更大。2008年金融危
机期间，许多公司的违约预期大幅上升。因此，公司债券暂时提供了更高的收益率
。
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总结：

债券收益率走低，推动股市上涨。
在经济扩张时期，债券价格和股市走势相反，因为它们在争夺资本。
在经济衰退之后，当通胀压力和利率较低时，债券和股票往往会同时波动
。
投资者自然会要求更有可能违约的机构提供更高的收益率。
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