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债券市场概述
Part One[1]



债券含义

债券是政府、金融机构、工商企业等直接向社会借债筹措资金时，

向投资者发行，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。

债券的本质是债的证明书。

债券是一种有价证券。

与贷款合同相比，具有流动性的贷款，可以在二级市场上买卖交易，信息披露透明公
开，债务约束相对刚性，债券违约影响大，债权与债务关系由一对一转变为一对多。



债券基本要素：标准化的金融合约

发行主体类型：政府/政府机构/超金融机构/公司（国债/金融债/企业债/

公司债）

期限：1-5年为短期债券/5-10年为中期债券/10年以上为长期债券

本金：到期值、票面金额

票面利率：浮动利率、固定利率、零息债券（贴现债券）

偿还特征：到期一次还本付息/分期偿还

发行市场：本币债券、外国债券、离岸债券

附加选择权：赎回/回售/可转换



例1 债券要素-国债



例2 债券要素-超金融机构债



例3 债券要素-公司债



例4 债券要素-政策金融债



例5 债券要素-中期票据



向发行人提供的附有选择权（期权）

选择权描述 示例

赎回债券的权利 10年期债券，但是发行人可以在4年后
以101%的价格赎回债券

MBS中基本借款人的还款金额超
过预定本金还款金额的权利

按揭证券：住房所有人有权提前偿还按
揭贷款

加速偿债基金条款
涉及一个10年偿债基金（每年10%）的
债券，但是发行人可以在前5年中的每
一年偿还最高20%的金额

浮息债券利率上限
债券支付伦敦银行同业拆息 + 75个基
点，但是如果伦敦银行同业拆息超过
6%，息票利率将保持在6.75%的水平上



例6 债券要素-企业债



向债券持有人提供的附有选择权

选择权描述 示例

转股权
在20X8年12月31日以后的任何时间，债
券持有人可以把面值为$1000的债券转换
成50股普通股

回售债券的权利
10年期债券，但是债券持有人可以在4年
后以98%的价格回售债券

浮息债券利率下限
债券支付伦敦银行同业拆息 + 75个基点，
但是如果伦敦银行同业拆息低于2%，息票
利率将保持在2.75%的水平上



例8 向债券持有人提供的附有选择权-可转债



债券契约
债券契约对债券的特征进行了描述，这些特征包括

债券发行人的允诺

债券持有人的权利

债券受托人的身份(欧美：债券受托人，日本：债券管理人，主要为银行）

条款

否定条款禁止借款人进行某些活动
（比如超出规定的杠杆比率）

肯定条款和否定条款

肯定条款 否定条款

肯定条款要求借款人进行某些活动
（比如按时支付利息和偿还本金、

定期向受托人进行报告）

|

|

|

|



例9 契约条款



例10  契约条款-否定条款





债券的生命周期

 债券从生到灭的整个过程：发行、承销、上市、流通、兑付

发
行

承
销

上
市

交
易

兑
付

一级市场

一级半市场

二级市场



债券信用评级
穆迪 标准普尔 Fitch 等级

Aaa AAA AAA 优质

Aa1、Aa2、Aa3 AA+、AA、AA- AA+、AA、AA- 高质量

A1、A2、A3 A+、A、A- A+、A、A- 中等偏上

Baa1、Baa2、Baa3 BBB+、BBB、BBB- BBB+、BBB、BBB- 中等偏下

Ba1、Ba2、Ba3 BB+、BB、BB- BB+、BB、BB- 较低的投机性

B1、B2、B3 B B+、B、B- 较高的投机性

Caa CCC+、CCC CCC+、CCC 实质性风险

Ca CC CC 高度投机性

C C C 极端投机性

CI （收益型债券）

D DDD, DD, D 违约



2020年债券承销排名（不包含国债)

注：数据来自wind数据库

发改财金
[2007]602号

2020年，工商银行承销债券额全国第一， 承销额约为17601亿元，承销只数2667。中行承销
15737亿元，2836只。企业和银行信贷关系的延伸。
包销和代销承销费率不同，包销略高，且随着承销额的增长，承销费率下降。短融产品费率低。



2020年债券承销排名：显著的地方主义特色

地方国企找地方银行或证券公司承销，单只债券承销额排名靠前的机构大多
为中小地方性银行和小证券公司等，债券承销业务地域效应较强。

注：数据来自wind数据



2000-2020年我国债券余额统计 2020年末我国存量债券结构

中国市场规模
根据BIS统计，我国债券市场排名已居世界第2位、亚洲第1位。美国第一，日本第三。

我国债券总规模上升，利率债（政府债+金融债）占比上升，信用债占比下降。

 截至2020年底，国内债券余额约114.27万亿元，比2019年增加17万亿元，政府债券

（国债和地方债）48万亿元，抗击疫情大规模增加发行量，金融债券（包含一年期以下

的同业存单）40万亿，信用债（公司债、中票）27万亿元。



市场结构变化：政府债务占比下降，信用债占比提高后稳定
2000-2007，政府债务存量占比从60%上升至70%，金融债券从37%下降至25%，信

用债券基本稳定。

2008-2014，政府债券占比从70%下降至34%，金融债券从26%升至36%，信用债从

5%上升至30%。

2015-2020，政府债券从33%上升至41%，金融债券维持稳定，信用债从30%降至

23%。



数据来源：wind资讯

债券融资与社会总融资
2018年，加强对影子银行整治，资管新规使得信托贷款、委托贷款、未贴现银行承兑汇票规模

接近3万亿元，人民币贷款占新增社融比例升至82%，企业债券融资上升至13%。2010年以来，

债券融资占比逐年攀升，但受制于货币收紧和债券违约事件集中爆发，2017年企业信用类债券融

资占比大幅下降，2018年债券占比上升，2019-2020信用事件爆发影响企业发债。

2018年新增融资, 人民币万亿 债券融资占比变化趋势



总结：

1.债券不同于股票，债券是一种特殊类别的债权形式。

2.债券发行主体主要是：政府+金融机构+企业。

3.债券有很多种类：按主体划分、地域划分、期限划分、不同权利而划分等等。

4.中国债券的特点：政府和金融机构是发债大户，企业债占比少

5.中国债券未来发展趋势：进一步鼓励企业直接融资，直接发行债券。



债券市场融资
产品种类
Part Two

[2]



证监会

CSDCC ChinaClear

中国证券登记结算公司(中证登）

China Central Depository

and Clearing CCDC ChinaBond

中央国债登记结算公司(中债登）

Shanghai Clearing House

SCH 上海清算所

China Foreign Exchange Trading System

CFETS 外汇交易中心*

人民银行

银行间市场

交易所市场

上海证券交易所

深圳证券交易所

发行人 投资人
登记托管
清算

市场结构



银行间债券市场 交易所债券市场

 依托中国外汇交易中心暨全国
银 行间同业拆借中心和中央国
债登记结算公司

 是我国债券市场的主体，是所
有金融债、非金融企业债务融
资工具、 中央银行票据以及大
部分记账式国债和企业债的流
通场所

 场外市场，询价交易
 投资者均为机构投资者
 账户种类：甲类、乙类、丙类

沪深证券交易所和中国证券登

记结算有限公司

集中竞价系统、固定收益证券

综合电子平台、大宗交易系统

可交易品种少（没有金融债、

央票、中票短融等）

缺乏流动性

交易市场



主管部门 债券品种
交易流通场所

银行间债券市场 交易所市场

财政部

国债 √ √

地方政府债 √ √

国际开发机构债 √

人民银行、银监会
金融债 √

信贷资产支持证券 √

银行间交易商协会
中期票据 √

短期融资券 √

国家发改委 企业债 √ √

证监会

公司债 √

可转换债券 √

企业资产支持证券 √

监管机构



国债（特别国债1998年发2700亿元，为国有银行注资，2007年，购买2000亿美元外汇，2020年发行
特别国债应对疫情）

 发行人为中国财政部，记账式国债和储蓄国债。2019年11月末，记账式国债149344亿元，储蓄国
债7997亿元，两者比例19:1。

 储蓄国债分为传统凭证式国债和电子凭证式国债（2015年开始，3个月期短期国债每周五滚动发行
，完善国债收益率曲线的定价基准，推进人民币进入SDR）

地方政府债券

 1998年，为了应对东南亚金融危机，财政部发行长期建设国债并转贷给地方支持中央建设项目；

 2009年，为了应对次贷危机，财政部代发市政债券；

 2013年12月30日，审计署公布了2013年全国政府性债务审计结果。截至2013年6月末，全口径地
方政府性债务合计17.89万亿。(2015年3.2万亿地方政府债务置换,2016年置换4.87万亿元，2017
年仍需置换6.34万亿元）

央行票据

 是中央银行为调节商业银行超额准备金而向商业银行发行的短期债务凭证

 期限从3个月至3年，以1年期以下的短期票据

主要类型



地方政府债：发行期限将拉长

起因：2007年9月，美国次级贷款危机导致全球性金融危机爆发，外需收到冲击，沿
海出口导向型企业收缩或者破产，农民工返乡。

宏观经济结构：GDP=总消费+总投资+净出口（三驾马车）

2009年：4万亿财政刺激方案，增加政府投资。总投资=制造业投资+房地产投资+基
建投资（开始兴起），4万亿是启动资金，后续资金需要地方财政出资，全国地方政
府成立接近1万家融资平台公司。2009年新增人民币贷款9万亿，2008年4.7万亿。平
台贷款规模急剧增加。长期建设贷款，6年-7年，2015年开始偿还期。

2013年：17.89万亿地方政府负有偿还责任，平台公司的基建是地方政府的资产，债
务应由其负担。

2015年：国有企业存在预算软约束，投资效率较低，如果不偿还将形成银行坏账。

2014年：17.89万亿/80万亿=22.36%，2000年前4家国有银行未上市前不良率30%。



人民银行资产负债表的变化：2014年由被动发钞转向主动

资产
国外资产（外汇储备） 储备货币（人民币）

2007年 1万亿美元 7万亿人民币
2014年 4万亿美元 28万亿人民币 外汇占款=基础货币
2020年 3万亿美元 21万亿人民币

-M2=基础货币*货币乘数=-7万亿*4=-28万亿
政府债权（购买特别国债）

金融机构债权 贷款创造存款，否则只有第一笔钱（基础存款）
对冲（从3万亿增至12万亿）
（再贷款、再贴现、回购、MLF

、SLF、PSL、SLO)

货币供给量M2从2014年122万亿元增加值2019年198万亿元，增加76万亿元，而非减少
28万亿元。原因：1.对金融机构的债权增加9万亿元，对冲了外汇占款导致的基础货币收
缩的7万亿元，还增加2万亿，使得M2不但未减少，反而增加2*4=8万亿；2.降准从18%

（中小银行）20%（大银行）降低至10.5%（小）和12.5%（大），货币创造乘数从4上
升至6，增加2*30万亿=60万亿M2.



2014年开始，出现资本外流，美元储备较少
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主要类型

金融债券

 银行和非银行金融机构为筹集资金而发行的债权债务凭证

 金融债券包括政策性金融债、商业银行债券、特种金融债券、非

银行金融机构债券、证券公司债、证券公司短期融资券

信用债券

 公司债，企业债，中期票据和短期融资券



企业债 金融债
短期

融资券
中期
票据

公司债
企业资
产支持

证券

发行

主体
大型企业

银行/非银行金融
机构/保险

公司

大型企业
及上市

公司

大中型
企业

上市
公司

企业

监管

机构

发改委
主导

人民银行作为债
券发行主管机构 银行间市

场交易商
协会

银行间市
场交易商

协会
证监会 证监会

人民银行 银保监会作为行
业主管机构证监会

债券

期限

通常为
5~7年

1年以上（次级债
一般5年以上）

不超过
1年

1年以上，
10年以内

3-7年
为主

无明确
限制

债券种类



债券类别 监管机构

政府债券 人民银行、财政部、证监会
中央银行债 人民银行

金融债券

政策性银行债 人民银行

商业银行债券
普通债 银监会、人民银行
次级债 银监会、人民银行

特种金融债券 人民银行
非银行金融机构债券 人民银行

证券公司债 人民银行、证监会
证券公司短期融资券 人民银行、证监会

短期融资券 、中期票据 人民银行 （交易商协会）
资产支持证券 银监会、人民银行

企业债 国家发改委、人民银行、证监会
公司债/可转换债券 证监会

不同债券类别的监管
我国债券市场主要问题：监管



数据来源：Wind资讯，SIFMA

我国债券市场主要问题：品种
我国政府类债券的市场占比过大，而信用债品种规模过小。

在美国，公司债券、ABS、 MBS和货币市场工具等直接债务融资工具占

债券市场总规模一半以上。



我国债券市场主要问题：信用债券

未公布, 

3.04%

地方国有

企业, 

57.59%

其它国有

企业, 

0.16%

中央国有

企业, 

27.10% 民营企业, 

9.59%

外商

独资

企业, 

0.83%

中外合

资企业, 

1.20%

其它, 

0.65%

信用类债券控股股东类型分布

无评级, 

1.71%

CCC, 
0.07%

BBB+, 
0.09%

A-, 0.18%

A, 0.55%

A+, 2.90%

AA-, 
13.41%AA, 

30.28%

AA+, 
20.65%

AAA, 
30.15%

信用类债券评级分布

数据来源：Wind资讯

公开发行的信用债券主要为信用等级高的大企业服务。从发行评级来看，自2007年

取消银行对企业发债提供担保以来，AAA级品种占30%， AA-级到AA+品种占

64%，而以中小企业为代表的CCC到A+的低等级品种仅占5%。

从股东性质来看，中央企业和地方国有企业占比85%，民营企业比例不足10%。



我国债券市场主要问题：地区分布不均

数据来源：Wind资讯

北京企业信用债券存量超过5.1万亿元，占比超过25%，债券只
数2536，西藏企业信用债券存量112亿元，债券只数14。

2020年末，信用债存量的地区分布结构

注：数据来自wind数据库
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中国债券市场与其他金融市场关系结构图

金 融 市 场

货 币 市 场 资 本 市 场 金融衍生市场

债券市场 股票市场

交易所债券市场 交易所股票市场

银行间债券市场

理财市场

我国债券市场主要问题：市场

 国内当前的大固定收益市场范畴的构成主要是银行间债券市场、交易所债券市场、金融衍

生产品市场以及飞速发展的理财产品市场，但市场发展不协调和监管标准不统一，没有大的

债券市场发展战略



 商业银行主要投资国债、地方债等利率债产品，信用债主要由资管产品（理
财、债券基金、货币基金、信托计划、券商资管产品）购买。

 理财市场以及债券基金、货币基金等的持有人实质上是债券市场的零售市场，
这部分投资者的需求与风险偏好没有良好地传递到机构市场

 债券市场整体流动性较差，超过80%债券没有交易价格，需要引入三方估值。

2020年末债券主要机构投资者（亿）

我国债券市场主要问题：投资者

注：数据wind数据库
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总结：

1.国内债券监管机构包括：央行、发改委、银保监会等；

2.国内债券的发行和流通市场：银行间交易商协会+交易所

3.国内债券面临一些问题：监管、品种、地域分布、投资者等方面。



债券一级市场
发行机制
Part Three

[3]



债券一级市场的主要职能

承揽/承做 发行/定价 销售

制定债券承揽/承做市场战略规划
及业务计划；发行人客户开拓与维护；

统筹安排企业最佳融资路径，为企业
提供持续性融资服务，争取债券业务
机会

牵头会计师、律师等中介机构，负
责项目具体执行，包括融资方案论证与

设计、尽职调查、募集说明书等申报
材料、信息披露、债券存续期管理等

监管机构维护与沟通、监管政策跟进
等

融资方案与产品设计；市场分析与发
行窗口研判

组织和统筹项目发行阶段的工作，包
括承销团组织与管理、销售组织与管
理、路演、询价、簿记或招标、定价
及配售等

研究工作：投资者行为研究、产品创
新研究、行业与信用风险分析、定价
模型等

发行人 监管机构

发行人 投资人 承销团

投资人

开拓和维护投资人客户，负责将投
行承销的债券销售给投资人

协同其他职能部门，为投资人提供
多元化综合化服务，比如做市、交易、

资金、研究、投资顾问等

统筹安排

债券一级市场，又称债券发行市场，是发行人初次出售新债券的市场，其作用是通过新发债券，为政府、金融

机构以及公司企业等筹集资金，也是向投资者销售/分销债券的过程

其他中介



债券发行基本概念：发行方式

根据银行间债券市场招标定价结果确
定发行价格

协议定向发行， 发行人与债
券认购人进行协商

私募发行

柜台发行
记账式国债、政金债、储蓄式国债

企业信用债券、交易所ABS、非公
开公司债、定向工具等

债券发行方式大致可以划分为公募发行、私募发行、柜台发行。

利率债的一级发行机制与信用债有所不同，国债和政金债一级发行主要靠主承销商来进行承分销。目前财政部 每

三年更新一次承销团成员，政策性银行每年公布承销团成员。

在每期债券发行时，只有承销团成员才有资格进行投标。其他金融机构只能从承销团成员分销买入。

(国内市场暂无该方式)美国式招标美国式招标

荷兰式招标荷兰式招标

混合式招标混合式招标

发行人和主承销商协商发行人和主承销商协商

公募发行

招标发行

簿记建档

企业信用债券、金融债券、信贷资
产支持证券、非金融企业债务融资
工具等

投资者一对一沟通投资者一对一沟通

国债（≤10年）

国债（＞10年）、政金债

簿记建档



债券发行基本概念：发行方式（续）
债券包销（Firm Commitment）分为全额包销和余额包销。全额包销是由承销商向发行人支付全部债券的款

项，承购发行人所发行的全部债券，然后再按市场价格向社会公众发售的承销方式。余额包销是承销期结束
时，将售后剩余债券全部自行购入的承销方式

代销
代销（Best Efforts）是指承销商按照承销协议的约定，全力帮助发行人发行和销售债券，承销商不进行包
销，由发行人自己承担发行失败的风险

超额增发是指在债券基础发行额的基础上打破规模限制，适当扩大募集规模

一般多用于企业债，在追加发行机制下，当期计划发行规模包括基础发行额与当期追加发行额两部分，其中
基础发行额占核准额度的比例不得低于30%，或基础发行额不低于5亿元。当期追加发行额原则上不得超过 基
础发行额

续发指的是在同样的债券编码，债券下包含同样的项目的情况下再次发行债券，与之前该编码下发行的债券
实质上为一只债券，债券的利率及计息时间等信息会在官方通知中直接说明，不必等到发行

品种回拨：指在不同品种之间预先设定好发行数量，然后根据认购结果，按照预先公布的规则在两品种之
间适当调整发行数量
发行方式回拨：指在同一次发行中采取网下配售和上网发行时，先初始设定不同发行方式下的发行数量，
然后根据认购结果，按照预先公布的规则在两者之间适当调整发行数量

包销

基础发行+超额
增发

基础发行+追加
发行

续发

回拨



债券一级市场定价

影响债券定价的因素

基准利率走势
无风险债券收益率是债券市场的主要基准利率，也是其他信用债券的定价基准。国债和政策性金融债都为无
风险债券，但其税收地位不同。投资者投资国债可以免税，但投资政策性金融债需缴纳所得税（基金除 外）
，因此政策性金融债的收益率高于国债，二者之间的利差体现为政策性金融债的税收劣势。

信用风险补偿 信用风险是指借款人因各种原因未能及时、足额偿还债务而违约的可能性。发生违约时，投资人将因为未能
得到预期的收益而承担财务上的损失。考虑到信用债的信用风险，发行人需要支付高于基准利率的溢价。

流动性风险补偿 流动性风险是指因市场成交量不足或缺乏愿意交易的对手,导致未能在理想的时点完成买卖的风险。考虑到
信用债的流动性风险，发行人需要支付高于基准利率的溢价。

其他因素
风险权重
创新溢价
投资者范围限制

融资功能 债券定价同时也需考虑债券的融资功能。

利率风险补偿 税收差异 信用风险补偿 流动性风险补偿 其他因素+ + + +

国债收益率

政策性金融债、央票收益率

信用债收益率

风险补偿调整：根据发行人所处行业、个
体经营风险，对风险补偿进行调整。



债券定价逻辑

二级市场活跃债券 信用利差调整+

选取AAA/AA+评级债券

对其他评级的债券，根据收益率曲线进行利差调整

2 信用利差法

存续债成交收益率/估值法3

参考发行人存续期内的历史发行利差和利率水平，以及当前估值和近期二级交易水平进行定价。

1 可比债券与基准利率的相对利差法（历史法） 参考近期发行的可比产品或其它市场的类似产品的发行利率进

行定价。

发行日期 债券简称 债券类型 发行人 发行规模(亿)期限(年)票面利率(%)主体评级 债券评级基准利率(%) 利差(bp)

2021-04-22 21中信银行永续债 银行永续资本债 中信银行股份有限公司 400 5+N 4.20 AAA AAA 3.28 92

2021-04-19 21民生银行永续债01 银行永续资本债 中国民生银行股份有限公司 300 5+N 4.30 AAA AAA 3.3 100

2021-03-19 21邮储银行永续债01 银行永续资本债
中国邮政储蓄银行股份有限公司 300 5+N 4.42 AAA AAA 3.4 102

债券定价原理



融资成本分析：不同评级企业债收益率曲线

数据来源：NAFMII

2021年2月23日，AAA级企业债收益率4%，AA-企业债到期收益率7%，
较前者高出3个百分点。



融资成本分析:信用利差比较

数据来源：NAFMII

AAA公司债 AA公司债



信用利差变化特征

数据来源：NAFMII

货币政策相关：货币宽松，信用利差下降，货币收紧，信用利差上升。反之，信用利
差可以对货币政策松紧情况。2015年1月2016年末，信用利差不断下降，2016年9月
至今，信用利差开始上升。
与违约事件发生相关：但因16年1-4月份债券违约影响，信用利差4月末回升至区间内
高点，AAA债触及100BP,AA触及200BP。
高信用企业信用利差低。



总结：

1.债券一级市场发行过程中的职能；

2.债券一级市场发行的方式：招投标、簿记建档、协议约定、包销和代销等。

3.债券一级市场的定价：无风险利率+风险溢价的方式。



债券二级市场
交易机制
Part Four

[4]



货币的时间价值（利息）

 货币的时间价值：对于同一个人，不同时间点的货币不能直接相加。

一个最常见的例子：储户存钱100元到银行，利率R=5%

t=0                                  t=1                                               

 100                                  100*(1+R)=105(t=0时刻100元的FV)

 PV(t=1时刻105元的现值）



债券的估值
 债券定价：发行企业（借债），t=0是给投资者一张债券（欠条），规定

了借多少（本金），和还款条件（票面利率）。请问：投资者愿意出多少
钱（债券价格P）来买这张债券。 r=R=5%, 100（平价）

P*(1+r)=100*(1+R)=105        P=       r=10%>R=5%,92(折价）

企业：储户存钱100元到银行，利率R=5%      r=0<R=5%,105(溢价）

t=0                                  t=1               r<0<R=5%,P>105                                

 100*(1+R)=105(t=0时刻100元的FV)

 PV(t=1时刻105元的现值）



某支债券的息票率是9%，每年支付一次利息，在3年后按面值$100赎回。如果投资
者需要获得11%的收益率，该债券的价值是多少？

现金流量

T1

T2

T3

$ 贴现系数 现值

9

9

109

8.10

7.30

79.70

11.1

211.1

311.1

95.10在计算器上：N = 3，I/Y = 11，PMT = 9，FV = 
100，cpt PV

3个步骤：（1）对现金流量进行估计，（2）确定利率，（3）贴现！

债券估值的基本原理



某支债券的息票率是9%，每年支付一次利息，在3年后按面值$100赎回。如果投资
者需要获得11%的收益率，该债券的价值是多少？

现金流量

T1

T2

T3

$ 贴现系数 现值

9

9

109

8.10

7.30

79.70

11.1

211.1

311.1

95.10

债券估值的基本原理



95.10在计算器上：N = 3，I/Y = 11，PMT = 9，FV = 100

如果投资者需要获得11%的收益率

如果投资者需要获得8%的收益率

在计算器上：N = 3，I/Y = 8，PMT = 9，FV = 100 102.57

如果投资者需要获得9%的收益率

在计算器上：N = 3，I/Y = 9，PMT = 9，FV = 100 100

如果投资者需要获得7%的收益率

在计算器上：N = 3，I/Y = 7，PMT = 9，FV = 100 105.24

如果投资者需要获得10%的收益率

在计算器上：N = 3，I/Y = 10，PMT = 9，FV = 100 97.52



价格

收益率

P-

P0

P+

7% 9% 11%

1052

951

1000

债券估值的基本原理



债券投资风险

1. 利率风险

2. 收益率曲线风险

3. 赎回和提前还款风险

4. 再投资风险

5. 信用风险

6. 流动性风险

7. 汇率风险

8. 通货膨胀风险

9. 波动率风险

10. 事件风险



国债收益率曲线

2017年4月6日各期限国债收益率的数
值曲线。

2015年以来，10年期国债收益率从3.63%

下降至2016年8月15日的2.64%，2017年4

月6日上升至3.31%。

注：图来自中债信息网



当前债券市场风险：央行公开操作（逆回购）、降准等货币政策。
 流动性风险：宽松的货币（2014年11月至今6

次降息，1年期贷款基准由5.6%将至4.35%）、
股市暴跌下使得债市资金相对充裕，债券投资
受机构青睐。2016年年底，受制于人民币贬值
和房地产调控等因素，货币政策收紧，央行逆
回购期限拉长，使得资金投放的成本上升，且
受季节性因素（年末商行决算）影响，卖债变
现需求增强，债券市场价格指数大跌，国债期
货一度跌停。2017年初，央行提高逆回购利率
，货币收紧，2017年全年，债券市场进入熊市
。2018-2019年，债券价格指数上涨,债券新一
轮牛市，波幅增大，整体经济形势走弱下避险
需求，夹杂对央行货币政策预期的判断。2018
年超过100BP。

 2020年1-4月对冲疫情货币宽松，2020年5月后
，货币回调，债券市场出现低迷趋势。10月，
河南永煤违约，影响企业发债，11月，货币宽
松。

债券净价指数：11月1日开始下
跌，至12月21日最低点，跌幅
3.78%。2017年继续下跌。



当前债券市场风险

 杠杆风险：降息预期下，机构通过回购拆借资金，增加债市杠杠，债券
价格不断被推高，出现牛市行情

 场外杠杆：2016年12月15日，国海证券债券代持，165亿元，证监会副
主席协调，22家券商、城商行参会（萝卜章），被代持的债券亏损估计
5个点，约8-9亿元。

 外部风险：1、股市：股市行情的好转引发债市资金流向股市（短期股
市冲高的概率不大），产生股债跷跷板效应；2、美联储加息和美元升
值预期下（央行干预短期内不会实现大贬值），全球范围来看，对人民
币资产的抛售，但外国机构持有债券的比重较小，不足2%。近期的资本
外逃，我国美元外储由4万亿将至3.14万亿美元。因此，债市系统性风
险较小可控。
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2021年1-11月债券成交统计（按债券类型、万亿元）

债券二级市场交易情况示例

目前中国债券市场形成以银行

间市场为主、交易所市场为辅，

柜台市场为补充的市场格局。

2021年1-11月，在不同市场的

债券交易中，银行间市场净价

成交额 1,895,422.76 亿元， 占 比

92.38% ， 交易所市场成交 额

156 ,386 .84 亿 元 ， 占 比

7.62%。

2021年1-11月，从银行间和交

易所债券成交类型看，政策性

银 行 债 成 交 金 额 合 计

745,997.35亿元，占比36.40%， 200,000

占比最大；同业存单成交额达

376,571.49亿元，占比18.35%；

国债成交金额合计361,081.57

亿元，占比17.81%。

2021年1-11月二级市场债券成交额（按市场）

国债, 36.54,

17.81%

资料来源：wind

地方政府债, 7.21, 3.51%

同业存单, 37.66,

18.35%

政金债, 74.68,

36.40%

协会产品, 21.14,

10.30%

公司债, 0.56,

0.27%

企业债, 1.12,

0.55%

非政策性金融债,  

10.38, 5.06%

资产支持证券,  

1.09, 0.53%

其他, 14.81,

7.22%



总结：

1.债券二级市场的定价机制；

2.债券二级市场风险因素。



债券市场的创新
与发展
Part Five

[5]



中期票据、 可

交债、 中小企

业集合债

中小企业区域集优票据、

专项资产管理计划重启

商业银行永续债、

一带一路

创新创业债

人民币利率互换、

资产支持证券

短融重启、 商业银行金融

债和次级债、 资产证券化

起步

专项地方政府债、

非金融企业熊猫债

20062005

地方政府债、

金融租赁公司债

国债期货重启、 绿色债券

企业永续债

特别国债、 公

司债、 信贷资

产证券化

利率期权、

住房租赁债、

支持粤港澳大

湾区发展债

超短期融资券

资产支持票据、 小微

企业增信集合债、 资

产管理公司金融债券

商业银行二级资本债、 非

金融企业项目收益票据、

扶贫支农小额贷款证券

近年来债券市场品种创新不断，我国固定收益领域迎来了一轮高速发展。随着投资工具的多元化，产品设计、债券交易

的业务机会也更多。

债券市场创新

20082007 20102009 20122011 20142013 20162015 20182017 20202019 2021

科技创新、

碳中和、

乡村振兴、

公募REITs

疫情防控债、

纾困债
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央行允许部分境外
机构（境外央行类）
进入银行间市场

QFII获准进入
银行间市场

《关于进一步做好境外机构

投资者投资银行间还在群市
场有关事宜的公告》，银行

间债市全面开放

债券通“北向
通”正式开通

境外机构债券托管余额（亿元）

40000

债券市场的对外开放

境外机构债券托管余额变化与中国债市对外开放进程

纳入彭博巴
克莱全球综
合指数

纳入摩根大
通新兴市场
债券指数

富时罗素宣布从2021年
10月份起将中国债券纳
入富时世界国债指数

彭博推出彭博巴克莱中
国高流动性信用债指数

资料来源：wind（因中债登数据只披露至2021年2月，因此该数据截至2021年2月）



截 至 2021 年 2 月 底 ， 境 外 机 构 合 计 持 有 中 国 境
内 债 券32,6356.60亿元。其中境外机构持有政府债券20,637.46亿
元，
占比63.24%，持有政策性银行债9,869.73亿，占比30.24% ， 持有中

期票据合计1,148.94亿，占比3.52%，持有其他信用类 债券123.92亿，

占比0.38%。

境外机构持有境内债券类别占比情况 通过债券通参与银行间市场的境外机构类型分布情况

据中国外汇交易中心发布的数据，截至2021年10月底，以

法人为统计口径，499家境外机构投资者通过结算代理模式

入市，较年初新增31家；713家境外机构投资者通过债券通 模

式入市，较年初新增87家

境外机构连续35个月增持中国债市。 根据中央结算公司

2021年10月债券市场分析报告，10月末境外机构在中央结

算公司的托管量为3.52万亿元，同比增长31.09%，环比增

持226亿元。

资产管理公司, 63.11%

券商、保

险、基金、

信托,  

15.43%

其他, 0.42%

银行, 21.04%

政策性银行债,  30.24%

政府支持机构债

券, 0.20%

0.20%

商业银
行债

券,  

1.20%

企业债券, 资产支持证券,

1.02%

中期票据,  

3.52% 其他信用类债券,  

0.38%

政府债券

政策性银行债

政府支持机构债券

商业银行债券 企

业债券 资产支持

证券 中期票据

其他信用类债券

资料来源：中债登、wind资讯

债券市场的对外开放-境外机构参与情况

政府债券,  
63.24%



资料来源：债券通有限公司，中国人民银行
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债券市场的对外开放-南向通&北向通



债券市场的对外开放-南向通&北向通（续）

资料来源：wind



自2005年以来熊猫债券一级市场发行发展历程

2005年，国际开发金融机构--国际金融公司和亚洲开发银行首次获批在中国境内债券市场发行人民币计价的熊猫债券

2009和2010年，汇丰银行（中国）、东亚银行（中国）和东京三菱日联银行（中国）成为首批发行人民币债券的外资银行境内法人

2011年，亚洲非金融企业在华全资子公司金光纸业（中国）投资有限公司和正大（中国）投资有限公司成功在银行间市场发行中期票据

招商局集团（香港）有限公司于2015年10月23日获得中国银行间市场交易商协会30亿元短期融资券注册通知书，并于2015年10月30日 完成首期发

行，这是境外非金融企业在银行间债券市场公开发行的首只熊猫债券

2017年，匈牙利在中国银行间债券市场成功发行3年期人民币债券10亿元，此单债券成为首单通过“债券通”渠道面向境内外投资者完 成簿记发行

的外国主权政府人民币债券

2018年9月以来，熊猫债券相关监管规定趋于完善，但人民币融资需求较大的境外低资质主体仍面临监管审批门槛

2019年，葡萄牙共和国在银行间市场的首只主权熊猫债完成发行，成为首个发行熊猫债券的欧元区国家，募集资金用途将包括支持“一 带一路”

相关倡议

2020年，熊猫债资金支持疫情防控，亚洲基础设施投资银行、新开发银行、恒安国际、小米集团和中国燃气等注册发行疫情防控专项债

2021年11月份，中国银行间市场交易商协会推出社会责任债券和可持续发展债券，针对境外发行人开展业务试点，创新熊猫债品种。
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资料来源：wind

债券市场的对外开放-熊猫债



银行贷款

企业债券/公司债券

短期融资券

中期票据

股票

企业传统融资方式

专项资产管理计划

企业资产证券化

资产证券化是对企业传统融资方式的突破，依托企业资产产生的现金流而非自身信用来满足企业对资

金的需求，帮助企业盘活存量资产，提高融资效率，并拓宽融资渠道

 资产证券化促成企业融资方式的创新：自身信用向资产信用的转变

债券市场创新品种1：资产证券化业务



资产证券化基本原理

真实出售
原始权益人将资产的风险和收益转移给投资者

破产隔离
通过法律及合同对SPV的权利义务进行约定，保
证其不易破产，独立于发行人、管理人

信用增级
可通过各种信用增级方式（内部和外部），提
升信用等级

转让基础
资产

发行资产支
持证券

SPV

原始权益人

投资者



资产证券化的交易结构

计划管理人

托管银行

受益凭证持有人

评级机构

原始权益人

流动性支持机构

专项资产
管理计划

专项计划
帐户托管

受益凭证

募集资金募集资金

基础资产

信用提升 信用评级

担保机构

律师 会计师 资产评估



业务环节中重点关注的问题
基础资产（底层资产多元化）
 财产和财产权利在法律上能够准确、清晰地予以界定
 权属明确，法律要件具备，能够合法、有效地转让
 能产生独立、稳定、可评估预测的现金流
 是否附带抵押、质押等担保负担或其他权利限制

以收益权作为基础资产 以债权作为基础资产

 收益权的来源符合法律、法规规
定；

 收益权应当独立、真实、稳定的现
金流量历史记录

 未来现金流量保持稳定或稳定增长

 未来现金流量能够合理预测和评估

收益权的转让在法律上实现真实出
售、最大限度实现破产隔离

 相关的交易行为应当真实、
合法；

 预期收益金额能够基本确定

 债权转让应当实现真实销
售、破产隔离

根据原始权益人
的特点和融资需
求，对基础资产
进行准确表述



业务环节中重点关注的问题

基础资产的转让
 资产权属是否相应转让给专项计划
 在资产权属不转让给专项计划的情况下，作为基

础资产的财产权利转让是否可办理变更登记手
续，或通过其他公示及特定化手段使基础资产转
让行为对抗第三人

真实出售和破产隔离
 风险和收益的完全转移
 原始权益人可附带部分权利或连带责任
 原始权益人出现破产时，基础资产不被列入破产

资产

与
发
起
人
主
体
风
险
的
隔
离
程
度

抵押融资

真实销售 高

低

关注特殊原始
权益人的持续
经营能力



债券市场创新品种2：类REITs与公募REITs

契约型私募股权投资基金/
信托

项目公司

资产支持证券

资产支持证券持有人

资产支持专项计划

律师事务所 评级机构

持有股权
发放借款

兑付

原始权益人

认购资金

设立并管理

计划管理人
设立并管理

法律关系 现金流

现金流预测机构 评估机构

基金管理人/
信托受托人

持有初始基金份额/
信托受托权

持有
标的物业

抵押

差额补足/流动性支持
/优先收购等支付股权转

让价款

增信机构

借款本息

中证登

出资

基金/信托收益
分配



REITs：1960年起源于美国，核心功能是不动产证券化，将规模
大、流动性低的不动产转化为便于公众投资者参与的金融产品

01

02

03

国内路径

• l 国内试点以基础设施为切入点

• l 试点项目聚焦六大区域、七大行业

• l 采用公募基金+ABS交易结构

基金特征

•高分红、可上市交易的封闭式公募基金

•80%以上资产投资于ABS[100%持有]

•分红比例超过可分配的90%,每年至少1次

交易实质
•基础资产项目的整体打包上市，相较于IPO
更清晰

•公募基金最终持有基础设施权益，兼具股性
、债性，是独立于股票、债券的新一类金融
资产

公募REITs是不动产证券化，是基础设施“IP0””



什么是可转债？

可转换债券，即可转债，是在一定期限内，按照约定的条件将对发行人的“债权”转换

成发行人的“普通股票”的债券。

可转债 发行人 投资人

债券

看涨期权

债权融资：
由 于 内 嵌 期 权 ， 票面利
率一般低于普通公司债 和
同期银行贷款利率， 发行
人可实现低成本融 资。

转股抵债：
与直接股权融资相比，转
债一般在半年后进入转股
期， 发行时不会增加股票
数量， 可推迟股 权稀释。

债性：
持 有 人 可 以 选 择
持 有 债 券 到 期 ，
获 取 公 司 还 本 付
息。

股性：
持 有 人 可 选 择 在
约 定 的 时 间 内 转
换成股票， 享受
股 利 分 配 或 资 本
增值。

债券市场创新产品3：可转换债券



可转债的特点

转债特性： 下有债底，上
不封顶

l 一般债券特征，具有面值、利率、期限等一系列要素；

l 看涨期权特征，可以在一定时间内按一定价格转换成股票；

l 赎回权条款、回售条款、下修条款等权利；

l 牛市转换价值带动转债价格上行，熊市债底支撑转债价格；

l 可转债价值=债券价值+股票看涨期权价值+其他条款期权价值。

债券 看涨期权

转股权

债底

赎回条款

回售条款

下修条款



股票 VS 可转债 VS 债券

收益预期 流动性 价格波动 主体信用风险 说明

股票 高 高 高 中
ü 分化严重，好公司信用强。 仍有很多资金紧张、

长期亏损的弱信用上市公司

ü 具备下修条款和转股条款

可转债 中 高 中 低 ü 抵押物充足（相当于有股票质押）

ü 历史上尚无主体实质违约事件发生

企业信

用债
低 低 低 中低

ü

ü

国内信用评级失真现象严重 偶发爆雷始终存在

2020年信用债已出现“信仰危机”



债券市场创新产品4：可交换债券



可交换债券与可转换债券的差异

20

 可交换债券、中小企业可交换私募债券虽然与可转换债券在称呼上比较接近，但两者是差异性较大的两种不同的债

券，主要体现在发行主体、质押担保、转股方式等各个方面。



国外债券市场经验
Part Six[6]



美国债券市场分类

 国债（Treasury）
 机构债券（Federal Agency）包括: Fannie Mae, 

Freddie Mac, Farmer Mac, FHLB, the Farm Credit 
System和 Federal Budget Agencies

 市政债券（Municipal）
 公司债券（Corporate Debt）
 房地产抵押证券 （Mortgage related）包括：GNMA, 

FNMA和FHLMC MBS/CMOs; 以及私有（ private-
label）房地产抵押证券（MBS）和商业地产抵押证券
（CMOs）

 资产支持证券（Asset Backed Security）包括: 汽车、
信用卡、住宅权益（Home Equity）、制造业
（Manufacturing）、学生贷款等，亦包括资产支持证
券组成的担保债务凭证（CDOs of ABS）

 货币市场（Money market）包括：商业票据
（commercial paper），银行承兑汇票（bankers 
acceptances）和大额存单（Large time deposit）

美国证券业和银行业协会（Securities Industry and Financial Markets 
Association，SIFMA）对美国债券市场统计分类为：

数据来源：SIFMA



美国资产证券化产品分类

资产证券化产品

ABS

ABS（狭义）

ABCP,汽车贷

款、信用卡等

CDO

CLO CBO

MBS

CMBS RMBS

数据来源：SIFMA

名词解释：ABS: Asset backed Security; CDO: Collateralized Debt Obligation(担保债务凭
证;CLO: Collateralized Loan Obligation（贷款抵押证券）; CBO: Collateralized Bond 

Obligation（债券抵押证券); MBS: Mortgage Backed Security (按揭贷款证券）;CMBS: 

Commercial MBS(商业房按揭证券） RMBS: Residential MBS
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按揭支持证券（MBS）

汇集按揭

月度现金流量 按揭转手证券
证券1

证券2

证券3

证券4

证券5
 月度还款

 提前还款时间导致现金流量具有不确定性

 显著的提前还款风险，尤其是在收益率降低的情况下

 由Ginnie Mae、Fannie Mae和Freddie Mac发行

利息（扣除手续费）

预定本金还款

本金提前还款

现金流量：
3个组成部分

联邦政府机构：
政府全国按揭协会（Ginnie Mae）
联邦全国按揭协会（Fannie Mae）
联邦住房贷款按揭公司（Freddie Mac）



抵押担保证券（CMO）

部分 净利息 本金

A 根据未偿面额每月支付
收到所有的月度本金还款，直至

完全偿清

B 根据未偿面额每月支付
在部分A偿清之后，收到所有的

月度本金还款

C 根据未偿面额每月支付
在部分B偿清之后，收到所有的月

度本金还款

汇集按揭
净利息

预定本金还款
本金提前还款

月度现金流量

抵押担保证券
（按不同的部分）

构建抵押担保证券（CMO）的动机：把提前还款风险（通常是均匀地）分布在不
同类别的债券中。



抵押债务支持证券（CDO）

债券抵押证券（CBO）

贷款抵押证券（CLO）

资产支持证券产品为多样化产品汇集提供担保，比如：

 美国公司债券（投资等级 + 垃圾等级）

 新兴市场债券

 美国国内银行贷款

 外国银行贷款

 其它贷款和债务，其中包括ABS、MBS、CMBS和其它抵押债务

抵押债务支持证券的部分类似于抵押担保证券，每一个部分都有一个信用评级。

套利交易
动机 = 获得收到的收益和支付

的收益之间的价差

资产负债表交易
动机 = 把债务移出发起人的资

产负债表



美国金融危机：流动性泛滥+放松金融监管+证券化

2000年后联邦基金利率的变化分为四个阶段：第一阶段，2000年5月至2003年6月，联储主席格林斯潘为应对互联网
泡沫破灭带来的经济萧条，连续14次降息，FFR由6.5%将至1%；第二阶段，为平抑经济过热，2003年6月至2006年
6月，连续18次加息，FFR由1%升至5.25%；第三阶段，2007年9月至2008年12月，降息至0.25%，维持至2015

年；第四阶段，2015年12月开始，进入加息周期。从0.25%累计加息6次（2015、2016年各1次，2017年3次，2018

年4次），目前至2.5%。2020年，第五阶段：疫情降至0-0.25%。美股泡沫&房地产



房价永远上涨的信仰

Ben Bernanke可是研究大萧条的专家，站在最高宏观管理者的位置，理应窥全豹而察
风险，但他对市场上正在发生的事情，比如抵押贷款公司利益驱动下的贷款滥放、民
众的激进地加杠杆、华尔街投行疯狂的打包交易、评级机构的睁眼闭眼，了解的仍然
不够多，最终出现了误判。



美国政策1970年至今房价走势

在1975年到2000年，剔除通胀之后，房价年度增长只有1.4%，但在接下来的五年，每
年的涨幅却在7%，如果重新回到趋势线，房价可能的调整幅度最大可以到40%。



Movie（大空头-The big short)

讲述2007-2008美国次贷危机期间，投资者看空美国次级贷款支持证券
MBS，并使用CDS(信用违约互换）从中对赌盈利的故事，根据真人真事改
编，是第一部反映美国次贷危机的电影。



境外债务融资市场

日本债券市场

美国债券市场

欧洲债券市场

亚洲债券市场



欧洲债券市场分类

Dealogic 分类
 国债和地方政府债券（Sovereign, 

Local Authority）
 超主权债券（Supranational）
 企业债券-高评（Corporate Bond-

Investment Grade）
 企业债券-高收益（Corporate Bond-

High yield）
 中期票据（Medium-Term Note）
 全覆盖债券（Covered bond）
 资产支持证券（Asset-Backed 

Security）
 房地产支持证券（Mortgage-Backed 

Security）
 短期债券（Short-term Debt）



境外债务融资市场

日本债券市场

美国债券市场

欧洲债券市场

亚洲债券市场



日本债券市场分类

日本证券业协会（Japan Securities 
Dealers Association）

 国债

 地方债

 政府保证债券

 财政投资债券（Fiscal investment 
and loan program bonds，
FILP）和机构债券

 公司债

 资产支持证券

 可转债

 银行债

 日元计价外国债券



欧洲和日本债券市场：名义负利率债券
欧洲和日本：这两个经济区出现通缩，执行量化宽松的的货币政策，打
破了凯恩斯流动性陷阱的零利率下限，欧央行和日本央行分别宣布负利率
货币政策。

欧洲：2016年6月3日，欧央行宣布维持主要再融资利率0%不变；维持隔
夜存款利率-0.4%不变；维持隔夜贷款利率0.25%不变，符合市场预期。

日本：将商业银行在央行的超额准备金利率降至负值，2016年2月
-0.1%。
全球的负利率债券规模：截至5月底，全球负利率国债发行量达到10.4万亿
美元，债务中有7.3万亿美元是长期债务，3.1万亿美元是短期债务。日本发
行量为最高，达到5.29万亿美元。
最新数据显示：德国2年期国债收益率为-0.52%；法国2年期国债收益率为-

0.441%；意大利3年期国债收益率为-0.016%；日本10年期国债收益率为-

0.095%。（流动性泛滥，且实体投资风险高，资金避险情绪下的超买造
成）
5月：惠誉曾发布统计称，全球所有政府发行的负利率国债已经让投资者一
年损失了240亿美元左右。



境外债券市场介绍

日本债券市场

美国债券市场

欧洲债券市场

亚洲债券市场



亚洲债券市场

 本币债券(Local Currency Bond)，是在一国债券市场的体系下，由本国发行

人发行、承销和交易的以该国货币计价的债券

 外国债券(Foreign Bond)，是在一国债券市场的体系下，由外国发行人发行

的，并主要面向该国投资人的债券（熊猫债、武士债、扬基债）

 欧洲债券(Eurobond)，是由一个国际承销团承销，并在任何外国市场交易的

债券：Eurodollar Euroyen.

 全球债券(Global Bond)，是同时在美国扬基债券(Yankee Bond)市场和欧洲

债券市场发行交易的债券

债券分类：按发行人和投资人所在地，计价货币



亚洲债券市场参与者

发行人
 亚洲地区和世界其他地区的政府、政府机构和企业
 国际机构（supranational)

投资人
 中央银行，商业银行，保险公司，养老金，共同基金等机构投资者
 近年来，全球主权基金和私人银行的高端客户(High Net-worth)日趋活跃

中间人
 投资银行，交易机构
 评级机构
 行业协会



稳健的信用评级
 Outlook

Local Currency Foreign Currency

China A+/A1 A+/A1 Stable/Positive

HK AA+/Aa2 AA+/Aa2 Stable/Positive

India BBB/Baa1 BBB-/Baa2 Stable/Stable

Indonesia BB+/Ba1 BB/Ba2 Positive/Positive

Korea A+/A1 A/A1 Stable/Stable

Malaysia A+/A2 A-/A3 Stable/Stable

Philippines BB/Ba2 BB-/Ba3 Stable/Stable

Singapore AAA/Aaa AAA/Aaa Stable/Stable

Taiwan AA-/Aa3 AA-/Aa3 Stable/Stable

Thailand A/Baa1 BBB+/Baa1 Negative/Negative

Vietnam BB+/Ba3 BB/Ba3 Stable/Stable

Rating  S&P/Moody's

 多数国家获得稳定或积极的评级展望
 没有任何亚洲政府债券在97/98亚洲金融危机和08/09全球金融

危机中发生不能偿付的情况，信用记录良好



新兴的亚洲伊斯兰债券市场

 每年的筹资额都在100亿美元，2007年更达到了250亿的顶峰

 受到这个市场吸引的，已不仅仅局限于希望获得符合伊斯兰教义的债券

（Sukuk Bond）发行者和投资者，伊斯兰债券享有投资资产收益的所有权，

而非通过债权获得现金流，欧美的投资者业已通过购买伊斯兰债券来获得对中

东的资产配置

 中东市场资金雄厚，资源丰富，将会成为未来亚洲债券市场的重要组成部分和

发展动力

伊斯兰债券市场（Islamic Bond Market）在最近的5年中也获得
了迅速的发展。
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