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债券盯市估值模型研究

李育/文

亚洲金融危机后，多国政府为建立一个稳定、健全的本地债券市场，纷纷采取逐日盯

市举措，并同时设立或指定了第三方机构来提供估值。韩国、马来西亚等国在政府主导下

陆续建立了本国第三方债券估值机构，并要求有关证券代理机构每日进行跟踪比较，及时

揭示投资风险。2008年金融危机之后，欧美市场“第三方估值”的作用更加明显。 

一、中国债券估值的产生 

2003年1月，上证国债指数发布，该指数的样本由在上海证券交易所挂牌的国债构

成，计算价格为样本的实时交易价格，如果无价，则采用最近成交价格，取价规则类同于

股票。该指数发布以后，我国交易所市场国债交易活跃，上证国债指数成为了表征我国债

券市场走势的风向标。随着银行间债券市场的发展，2003年以来部分机构开始编制反映银

行间债券市场走势的指数。但银行间债券市场的询价交易机制以及债券的基本属性使然，

个券交易不活跃，大部分债券没有价格信息，并且有价格信息的债券中充斥着异常价格。

因此，在银行间债券指数的编制过程中，面临的首要问题即是如何给无价格信息的债券定

价，同时识别异常价格并予以修正，如果采取同于上证国债指数的做法，则有相当一部分

债券的价格要追溯至很久，这样就与债券指数表征市场的基本功能相违背。在这样的背景

下，债券估值顺应而生。

从债券估值发展来看，我国债券估值是债券指数编制过程中的“副产品”，市场并

未给予其足够关注。实际上，债券估值与会计准则息息相关。在2007年7月以前，投资机

构对债券资产组合净值的计算是采用成本法，并非公允价值计算债券资产。2007年7月以

后，新的《企业会计准则》被执行，新准则中引入“公允价值”的概念，估值正式走上台

前。

◆专题研究     
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二、估值对市场的作用

1. 资产组合的净值计算

根据证监会计[2007]21号文件要求，对存在活跃市场的投资品种，如估值日有市价

的，应采用市价确定公允价值。对不存在活跃市场的投资品种，应采用市场参与者普遍认

同，且被以往市场实际交易价格验证具有可靠性的估值技术确定公允价值。

2014年1月财政部发布了《企业会计准则第39号—公允价值计量》（以下简称《准

则》）。《准则》相比以前的规定更清晰明确，并建立了独立的准则，进一步规范了公允

价值计算和披露的有关规定，对债券资产公允价值计量明确了估值技术和使用方法。

2. 二级市场的交易基础

估值是二级市场中交易产品的参考价。如果估值价格大于真实价格，则买方会有浮

亏。反之，如果估值价格小于真实价格，则卖方会有浮亏。

3. 一级市场的招标参考

通过招标系统发行的债券，投标人在投标时，往往会参考前一个交易日的曲线数据，

然后做出投标价格决策。

三、国内债券估值体系

图表1. 债券估值系统关系图

四、估值的原理

债券估值应该是根据即期利率曲线来计算债券的价格，然后再根据付息频率得到债券

收益率水平。因此，债券估值的关键问题是如何得到即期利率曲线。一般来讲，可以通过

两种方法得到即期利率曲线，即解靴法和模型法。解靴法是利用已知期限的即期利率，结

合插值法和已知债券的价格，计算得到即期利率；模型法是利用模型对经过筛选过的价格
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信息进行拟合，得到贴现函数曲线，然后得到即期收益率曲线。下面我们将简单介绍下多

家国外央行采用的Nelson-Siegel模型的基本原理。

Nelson-Siegel模型

1987年，Nelson和Siegel提出了解决即期远期利率的方法。考虑一个在m时刻到期的

即期远期利率f(t,m):

其中m为到期时间，t为即期时间，β(t,0)、β(t,1)、β(t,2)和τ(t,1)为被估参数。因此，将上

式相应积分之后便可以得到即期利率sm:

Nelson-Siegel模型对形状简单的收益率曲线的拟合效果很好，但在复杂的情景下的拟

合偏差比较大。1994年，Svensson在Nelson-Siegel的模型基础上新添加了一项：

同样地，将上式相应积分后便可以得到即期利率sm:

图表2. 债券估值国际经验

国家 所用估值模型

美国 平滑样条（FNZ）

日本 平滑样条（FNZ）

英国 基于样条模型的VRP

法国 NSS模型

意大利 NSS模型

瑞典 平滑样条和NSS模型
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五、债券估值流程

债券估值的流程主要由数据收集、数据筛选、曲线拟合和估值监控构成。数据收集包

括银行间、交易所、做市商报价以及债券一、二级市场数据等。在收集到相关数据后，便

要展开估值预判工作即债券估值人员结合市场专家估值综合判断筛选。之后则用估值模型

生成即期收益率、到期收益率以及远期收益率三条曲线，利用相应曲线后，通过计算可以

得出债券指数。最后需要对估值进行监控，比如，比较前后两个交易日的估值变化或与一

级、二级市场比较等。

以中证债券估值为例，其流程由盘中盯市、估值预判、数据筛选、曲线拟合、曲线监

控、指数计算、估值监控构成。     

六、中证指数有限公司债券估值模型

中证采用的是多项式样条模型，其估值流程为：

1. 根据债券基本信息拆解未来现金流

2. 导入经过处理的行情数据

◆每日13：00开始上午报价成交汇总分析

◆每日15：30开始第一次全天报价成交汇总分析

◆每日16：30开始第二次全天报价成交汇总分析

3. 构造目标函数

其中CF为债券未来现金流，Price为债券价格数据，Weight为根据成交、报价情况对

该价格数据赋予的权重，DF为贴现因子。三次样条函数的结构如下：

其中，ai,bi,ci,di,i=1,…,n是需要估计的参数。

4. 优化求解

由（1.1）可得（1.2）中贴现因子函数的系数，由此得到D(t)的表达式。

5. 收益率曲线

由D(t)计算得到即期收益率：          (1.3) 
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6. 债券估值

由即期收益率和债券现金流计算债券理论价格：

将PV代入（1.5），得到债券到期收益率y:

此估值方法只适用于固定利率债券。

七、中央国债登记结算公司债券估值模型

1. 中债收益率曲线采用Hermite插值模型

具体公式为：

设x1<L<xn,并已知这些期限的对应收益率(xi,yi )(x(i+1),y(i+1) ),i∈[1,n],求任意x∈[xi,x(i+1) ]

对应的收益率y(x)。

其中：                
  ,    ,

  ,  

xi 为期限，yi为收益率，Di为斜率

2. 中债估值计算方法（部分）

（1）对处于最后付息周期的付息债券、待偿期在一年以下的贴现债券、零息债券、到

期一次还本付息债券：

日间估价全价计算公式：

其中，PV：债券全价，FV：债券到期时还本付息金额，TY：债券计息年实际天数，

y：收益率 D：从估值日到到期日的实际天数。

（2）对待偿期在一年以上的到期一次还本付息债券和零息债券：

日间估价全价计算公式：

其中，PV：债券全价，FV：债券到期时还本付息金额，y：收益率, t:待偿期。


