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随着金融自由化的深入，国内金融市场参与者

面临的利率风险在加剧，客观上要求利率风险管理

工具多元化。浮动利率债作为机构和居民进行利率

风险管理的基本工具，近年来受到市场广泛关注。 

浮动利率债的基准利率选择

浮动利率债券是指息票利率随市场利率定期

浮动的债券，也称浮息债（息票利率 = 基准利率

+ 固定利差）。在对浮息债定价时，首先面临的问

题是基准利率的选择。

根据浮息债特点，其基准利率的选择可以归

结为以下四条标准：第一，基准利率与债券市场的

整体收益率水平要有较强的相关性；相关性强是浮

息债规避利率风险的基本保证。第二，基准利率应

该具有一定的稳定性，波动不可过大；波动较为剧

烈的基准利率，其规避利率风险的功能是较差的，

不适宜作为基准利率。第三，基准利率水平应具

有不可操纵性；基准利率如易于受到机构蓄意的

操纵，其客观性就受到严重削弱。第四，基准利

率的利率期限应大致与浮息债付息周期相同。期

限匹配有利于浮息债利息支付及时、恰当地反映

市场变化，从而更好地规避风险。对于这四条标

准，我们可以进一步抽象为相关性、稳定性、不

可操纵性和期限匹配性四个指标。本着这四个指

标，我们分别考察了国内浮动利率债的几个主要

基准利率。

国内现有的基准利率主要包括：

（1）1年期定期储蓄存款利率：非市场化利率，

是由央行确定的政策性利率。

（2）上海银行间同业拆放利率 (SHIBOR) ：市

浮动利率债券的基准利率选择及定价
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场化利率，反映和影响着整个金融市场上短期资金

的供求变化。3 个月期 SHIBOR（SHIBOR-3M）的 5、

10 日均值是市场上常用的浮动利率债券基准利率。

（3）银行间 7天回购利率（R007）：市场化利率，

反映和影响着回购市场上短期资金的供求变化。相

比 SHIBOR，7 天回购定盘利率（FR007）波动性较大，

因此采用移动平均加权的做法，使其具有较强的稳

定性。B_2W 即为 7 天回购利率 2 周加权，也是常

用的基准利率。

截至 2013 年 5 月，国内市场共有 308 只浮息

债，其中以 1 年期定存利率为基准利率的有 242 只，

以 SHIBOR 为基准利率的有 56 只，以 R007 为基准

利率的有 6 只。各种基准利率品种占比如图 1 所示。

（一）相关性

从经验来看，1 年期定存利率和 SHIBOR 都同

债券市场收益率有较强的相关性，而 7 天回购利率

则表现欠佳。究其原因，1 年期定存利率和 SHIBOR

受宏观、政策面影响，本身属于较宏观的指标，而

7 天回购利率则较易受资金面影响。SHIBOR 对市场

反应较为灵敏，因而与市场的收益率水平相关性最

好。图 2 显示了 2007 年 1 月至 2013 年 5 月各基准

利率走势与国债到期收益率走势的相关性联系。

表 1 给出了各种利率之间的相关系数。从与

国债收益率的相关性来看，SHIBOR 的相关性最好，

相关系数达到了 0.89 和 0.91 ；1 年期定存利率的

相关性较好，相关系数为 0.85 ；7 天回购利率的相

关性较差，FR007 只有 0.70 和 0.74，移动平均后

的 B_2W相关性稍好，达到了 0.77 和 0.79。

（二）稳定性

从图 3 基准利率走势图可以看出，FR007 和

B_2W 都表现出较大的波动性，从而弱化了浮动利

率债券规避利率风险的特性，因此 7 天回购利率不

适合作为基准利率。相比之下，SHIBOR 和 1 年期

定存利率表现出较好的稳定性。

表 2 显示了从 2008 年 1 月 2 日到 2013 年 5

月 7 日 SHIBOR-3M、B_2W、1 年期定存利率及

LIBOR-3M 波动率的标准差。从标准差来看，7 天

回购利率有较大的波动性，其余利率的波动性较小；

从国际横向比较来看，同期内 LIBOR-3M 的标准差

为 1.42%，与 SHIBOR-3M 和 1 年期定存利率的波

动性基本相当。

1年期定

存利率
B_2W FR007

国债

YTM:1 年

国债

YTM:3 个月
SHIBOR-3M

1 年期定存利率 1.00

B_2W 0.60 1.00

FR007 0.53 0.80 1.00

国债 YTM:1 年 0.85 0.77 0.70 1.00

国债 YTM:3 月 0.85 0.79 0.74 0.99 1.00

SHIBOR-3M 0.79 0.87 0.77 0.89 0.91 1.00

表1 基准利率、国债收益率相关系数

图 2 基准利率、国债收益率走势（单位：%）

图1 基准利率品种占比情况

数据来源：国泰君安固定收益部
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（三）不可操纵性

1 年期定存利率由央行公布，不属于市场化利

率，无法受到操纵；7 天回购利率受到很多短期因

素的影响（公开市场操作、打新股），短期巨大的

变化使得对其的蓄意操纵难以实施；SHIBOR 由报

价团报价决定，并除去一定比例的最高和最低报价，

除非出现大规模的串谋，SHIBOR 也难以被操纵。

（四）期限匹配性

浮息债付息周期以季度、半年、1 年为主，与

1 年期定存利率和 SHIBOR 的期限较为契合，而 7

天回购利率期限较短，存在较大的基差风险。

综上所述，现存三种主要基准利率在上述特征

方面的表现如表 3所示。

从基准利率的选择原理来看，1 年期定存利率

和 SHIBOR 均比较符合作为基准利率的要求，这也

与目前国内市场上以两种利率为基准的浮息债份额

相匹配。从目前国内利率市场化改革的趋势来看，

银行存款贷款的利率市场化尚未实现，以 1 年期定

存利率为基准利率的浮息债利于匹配商业银行负债

的利率风险，因而对于商业银行有着天然的吸引力。

从利率市场化过渡的角度看，SHIBOR 成为浮息债

主流的基准利率是发展趋势。

浮息债定价的两个影响因素：久期和距下一付

息日时间

浮息债定价公式如下：

其中，R 为基准利率，r 为固定利差，S 为贴

现利差，M为本金。

（一）久期

债券久期作为衡量债券利率风险的指标，反映

了利率水平的变化对于价格的影响程度。根据上述

公式，浮息债价格主要受两个因素影响：基准利率

R 和贴现利差 S。因此，与此相对应的就有利率久

期和利差久期。

1．利率久期

债券价格对基准利率R的敏感性，用利率久期衡量。

SHIBOR-3M B_2W 1 年期定存利率 LIBOR-3M

标准差 1.03% 2.82% 1.32% 1.42%

1 年期定存利率 SHIBOR-3M FR007/B_2W

相关性 较好 好 较差

稳定性 好 好 较差

不可操纵性 好 好 好

期限匹配性 好 好 较差

表 2 基准利率波动率的标准差

图 3 基准利率走势（单位：%）

图 4 浮息债的利率久期与利差久期（单位：％）

表 3 基准利率特征总结

数据来源：国泰君安固定收益部
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利率久期具有较为复杂的形式，因为浮息债定

价公式的分子、分母均包含基准利率，这是与固定

利率债券十分不同的一点，也正因此，浮息债具有

较小的利率久期和利率风险。

2．利差久期

债券价格对贴现利差 S 的敏感性，用利差久

期衡量。

 

值得注意的是，浮息债的利差久期与其期限可

比的固定利率债券久期本质上是相同的。

3．利率久期与利差久期的比较

由于浮息债定价公式复杂，其久期公式并不直

观。为此，我们举一简化实例以具体说明。

假设有一只浮息债，基准利率为 SHIBOR-3M，

固定利差为 100bp，贴现利差为 150bp，半年付息，

距离到期 10 年。假设 SHIBOR-3M 维持在 3% 的水

平，未来 10 年浮息债的利率久期和利差久期随时

间的推移如图 4所示。

从图４可以清晰地看出，浮息债的利率久期要

远远小于其利差久期，利率久期大致与付息期相当，

而利差久期随着到期日的临近逐渐减小。

4．久期在浮息债定价中的应用

分析浮息债的久期公式，可以看出，其价格与

基准利率同向变动，与贴现利差反向变动。债券价

格变化公式如下：

 
（二）距下一付息日时间

1．对价格的影响

浮息债的价格在刚跨过付息日时趋近于面值，

距下一付息日的时间对浮息债价格有周期性影响。

举例说明，为了简化起见，我们假设浮息债的固定

利差 r 与贴现利差 S 相等，并假设处于时点 0，浮

息债刚支付完利息，则此时的基准利率 R 为下一付

息日计息使用的基准利率水平。在给出了 R 的走势

后，现金流就确定了，再以基准利率 R 加上贴现利

差 S 进行贴现，即可以计算出现值，r 与 S 相等的

浮息债在付息日后的价格等于面值。具体示范如表

４所示。

在实际市场中，固定利差 r 与贴现利差 S 往往

并不相等，因此浮息债的价格也就不会在付息后回

归到面值，但是浮息债价格仍然具有在付息后回归

原值的趋势。

2．对价格波动的影响

对于浮息债而言，距离下一付息日时间越长，

其价格波动越大，相反，价格波动则越小。

首先，我们举一个简单的例子直观地解释一下

这个特征。设想一只一年付息、以 SHIBOR 为基准

利率、面值为 100元的浮息债，付息日SHIBOR 为 3%，

固定利差为 50bps，假设固定利差和市场的贴现利

差相等。前文提及，浮息债在付息日价格回归面值，

所以浮息债价格在付息日附近很确定。考虑 1 个月

之后，距离下一付息日有 11 个月，此时下一付息

日的利息已确定为 3.5 元，此时 SHIBOR 不论升至

3.2% 还是降至 2.8%，对浮息债的价格都有较大

影响，可见浮息债价格在距离下一付息日较长的时

点具有更大的不确定性。

时间 基准利率 现金流 现值

0 R0

1 R1 (R0+r)M

2 R2 (R1+r)M

3 R3 (1+R2+r)M

总计 M

表４ 浮息债定价示范

债 券
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其次，我们用浮息债利率久期和利差久期随时

间推移的演化图（见图４）来说明这一特征，我们

注意到，与利差久期相对平滑地下降不同，利率久

期以付息期为周期大幅震荡，而且距离付息日越近，

利率久期越大，一旦跨过付息日，利率久期迅速下

降至接近零的水平。同时，由于浮息债价格与基准

利率同向变动，所以距付息日越近，利率久期越大，

其对于利差久期的冲销作用越显著，导致浮息债的

价格波动变小，反之则导致波动变大。

浮息债的几种定价方法

（一）定价的基本思想

固息债定价公式如下：

 
其中，c为票面利率，y为收益率，M为本金。

浮息债定价公式如下：

 
其中，R 为基准利率，r 为固定利差，S 为贴

现利差，M为本金。

和所有固定收益类产品一致，浮息债定价取决

于两大要素：现金流和折现率。

首先考虑现金流。与固息债相比，确定的现金

流 cM 被不确定的现金流（R+r）M 取代了，浮息

债票面利率 = 基准利率 + 固定利差。固定利差在

持有期内是固定的，所以确定现金流的关键在于确

定基准利率在未来的走势。

其次考虑折现率。收益率 y 被分解成基准利

率 R 和体现信用风险的贴现利差 S。但是在实践中，

出于简便考虑，最常用的做法依旧是利用可比固息

债的到期收益率作为折现率。从理论上讲，利率期

限结构本身是一个即期利率的概念，因此采用相似

债券的到期收益率是不合理的。

（二）一级市场定价方法

一级市场定价方法主要有市场定性分析法和

根据利率互换定价法，两者优劣比较见表５。

１．市场定性分析法

浮息债发行采取的是利差招标，对于一级市场

的投资者而言，定价的目的是确定固定利差 r。最

常见的方法是市场定性分析法，即参照市场上已经

存在的可比浮息债进行定价。定价逻辑如图５所示。

举例说明：假设在 2009 年 6 月，要求给新发

的 2 年期浮息债定价，其基准利率为 SHIBOR-3M

的 5 日均值。

首先，找到市场上可比的浮息债 080303.

IB，其剩余期限为 2.06 年，固定利差为 18bp，二

市场定性分析法 根据利率互换定价法

方法简述
参照市场上已经存在的可比浮息

债进行定价

利用现存互换价格和固息债价

格进行定价

优点 较简便、效果好 简便

缺点 易受市场波动影响 互换市场产品匮乏

表５ 一级市场定价方法比较

图５ 市场定性分析法定价逻辑图

同期限固息债收益率  可比浮息债交易价格  

隐含票面利率  

减：可比浮息债固定利差  

隐含基准利率  

新发浮息债固定利差  
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现金流分解法 基准利率走势预测法 动态利率模型法

方法简述

将浮息债的现金流分解

为无利差部分和利差年

金部分，

对两部分分别折现定价

对基准利率走势进行

预测，从而预测浮息

债的现金流；从期限

结构直接推导基准利

率走势

利用利率模型构建利率

树，对各可能情况加以

概率权重折现

优点 直观，易操作 易操作

适用范围广，可用于固

息债、浮息债、含权债

定价

缺点 不精确
对未来利率的预测缺

乏客观有效的方法
计算较为繁琐

级市场报价为 99.70， 2 年期固息金融债收益率为

1.80%；

然后，折现后计算得隐含票面利率为 1.65%，

减去固定利差 18bp，则隐含 SHIBOR-3M 均值为

1.47%；

最后，由于浮息债招标采取利差招标，“基准

利率 + 固定利差 = 固息债收益率”成立，可知该

新发债券固定利差为 1.80%-1.47%=33bp。

实际操作中，可以找多只可比浮息债，分别为

新发债券定价，再结合二级市场的状况，最终确定

一个发行利差。

2. 根据利率互换定价法

考虑一个最常见的利率互换，假设互换购买方

支付固定利率 3.5%，获得浮动利率 SHIBOR+50bps。

则该互换可以分解为：

互换=SHIBOR+50bps 浮息债 -3.5% 固息债 

因此，只要能找到市场上互换和对应固息债的

价格，就可以为相应的浮息债定价。

在中国市场，利用互换定价主要有两个问题：

第一，国内互换市场品种涉及较少，期限集中于 2

年以内的短期，与浮息债期限不匹配；第二，交易

不活跃，流动性不高，难以使用无套利的定价方法。

总之，目前根据利率互换价格进行浮息债定价只能

作为一种辅助性的参考手段。

（三）二级市场定价方法

与一级市场定价关注利差不同，二级市场上浮

息债利差已被确定且不能改变，则主要是通过现金

流折现模型确定债券价格，进而作出投资决策。

以现金流为考虑的出发点，引申出三种浮息债

定价方法，其优劣比较见表６。

１．现金流分解法

此方法的理论立足点在于对浮息债的现金流

进行分解：

 
其中，（R+S）M 称为无利差部分，（r-S）M

称为利差年金部分。至此，票息率为（R+r）的浮

息债可以被视作无利差浮息债和利差年金固息债的

组合。

首先考虑无利差部分，票息率为（R+S）的浮

息债在每个付息日价格都等于其面值，在非付息日

其价格波动也较小。为简化起见，我们认为无利差

浮息债的价格一直等于面值。

然后考虑利差年金部分，利差年金固息债的票

息率为（r-S），即“固定利差-贴现利差”。实践中，

参照市场可比债券选定贴现利差和收益率，即可为

利差年金固息债定价。

综上所述，现金流分解法下的浮息债定价为：

浮息债价值=面值+利差年金固息债价值 

举 例 说 明：100230.IB 基 准 利 率 为 SHIBOR 

期限 (年 ) (r-S)×100 利率 (%) 现金流现值

0.2493 -0.0678 3.0518 -0.06732

0.5014 -0.0678 3.1359 -0.06678

0.7534 -0.0678 3.2065 -0.06623

0.9973 -0.0678 3.295 -0.06567

1.2493 -0.0678 3.3914 -0.06506

1.5014 -0.0678 3.4782 -0.06443

1.7534 -0.0678 3.5475 -0.06380

1.9973 -0.0678 3.5956 -0.06320

2.2493 -0.0678 3.6254 -0.06260

2.5014 -0.0678 3.6456 -0.06201

总价 -0.6471

表７ 定价示意

表６ 二级市场定价方法比较

数据来源：Wind 资讯，国泰君安固定收益部

债 券



79CHINABOND 2013.July   

债 券 实 务

-3M 的 10 日均值，固定利差 r 为 8bp，每季度付

息一次。现在考虑其利差年金固息债的价值，首先

确定贴现利差，找到与之期限、信用状况类似的

金融债，确定其贴现利差 S 为 35bp。至此，利差

年金固息债的票息率为 -27bp。再利用金融债收益

率曲线进行折现，结果见表７。因此，浮息债价值

=100-0.6471=99.3529。

现金流分解法简单易懂，操作起来也较为简

洁，但是其利用了无利差浮息债价格等于面值这一

假定，而事实上无利差浮息债价格仅仅在付息日后

与面值相等，此假设与真实情况存在一些偏差。

２．基准利率走势预测法

此方法的理论立足点在于对浮息债的现金流

进行预测，由于固定利差在持有期内是固定的，所

以确定现金流的关键在于对基准利率的走势作出合

理的预测。

预测的方法很多，可以对基准利率时间序列构

建ARMA模型，根据估计方程进行预测，但纯粹的

计量方法忽视了利率背后的决定原理。所以我们利

用即期利率曲线进行预测，根据期限结构的无偏预

期理论，即期利率的期限结构包含了当前市场对未

来短期利率走势的判断，采用即期利率期限结构推

导远期利率，用以预测未来现金流，即可为浮息债

定价。

举例说明：依旧使用上例中的 100230.IB， 利

用银行间债券市场金融债收益率数据，推导出即期

利率曲线，进而推导隐含的远期利率曲线（见图６）。

以远期利率作为未来的基准利率，加以固定利

差，用以预测未来的现金流，再利用金融债收益率

曲线进行折现，结果见表８。因此，浮息债价值为

99.9454。

基准利率走势法理论清晰、直接，符合债券定

价的直观思维，但是用于预测基准利率走势的方法

很多，有计量的模型，也有市场的推断，总体上来

讲在较长期限内有效地预测基准利率是很困难的。

３．动态利率模型法

动态利率模型法用均衡或者无套利的方法对

期限(年 ) 预测现金流 利率 (%) 现金流现值

0.2493 0.99 3.0518 0.9826

0.5014 0.8091 3.1359 0.7967

0.7534 0.8276 3.2065 0.8082

0.9973 0.8457 3.295 0.8188

1.2493 0.8638 3.3914 0.8285

1.5014 0.8822 3.4782 0.8381

1.7534 0.9005 3.5475 0.8471

1.9973 0.9185 3.5956 0.8559

2.2493 0.9363 3.6254 0.8642

2.5014 100.9545 3.6456 92.3053

总价 99.9454

表８ 定价示意

图６ 银行间债券市场金融债收益率、即期利率、远期利率曲线

图７ 根据利率模型构件的利率树

数据来源：Wind 资讯，国泰君安固定收益部
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银行间固定利率政策性金融债收益率曲线(国开行)(中债收益远期的即期)[2013-05-03]

银行间固定利率政策性金融债收益率曲线(国开行）(中债收益到期收益率曲线)[2013-05-03]

银行间固定利率政策性金融债收益率曲线(国开行）(中债收益即期收益率曲线)[2013-05-03]

0m 3y 5y 7y 10y 15y 20y 30y
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数据来源：Wind 资讯
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动态利率模型法应用广泛，只要给出现金流和

折现率的动态预测即可对各类债券定价，不仅适用

于浮息债的定价，同样可用于固息债、含权债、债

券期权的定价。此方法较为复杂，定价精度对于利

率模型的选择有较大的依赖性。

利率走势作出预测，从而形成利率二叉树。目前有

很多种可以选择的利率模型，最基本的利率模型如

下：

 
其中，等号右侧第一项表示随着时间的推移

利率以预计的“漂移速度”移动，第二项表示外在

信息造成的随机“扰动项”。所谓不同的利率模型，

差别就在于“漂移速度”和“扰动项”的表达方式。

对于浮息债而言，基准利率的二叉树给出了债

券未来现金流的可能性，对可能的现金流折现，既

可以对浮息债定价。

举例说明：假设目前基准利率是 3.5%，需要

给 4 年期的浮息债定价，则需要给出未来 3 年的基

准利率预期，根据利率模型构建出的利率树如图７

所示。

浮息债的固定利差为 25bp，根据图７的利率

树，对浮息债定价（见图８）。

图８中，每个单元格中上部为本期所确定的应

付利息，利息在下一期支付；单元格下部为每期折

现下的价格。根据上述计算可知，浮息债在时刻零

的价格为 100.89。

图８ 根据利率树对浮息债定价

t=0  t=1  t=2  t=3  

   9.4487  

   100.23  

  7.2553   

  100.45   

 5.6789   7.7812  

 100.67   100.23  

3.7500   5.9854   

100.89   100.46   

 4.6948   6.4160  

 100.68   100.24  

  4.9458   

  100.46   

   5.2983  

   100.24  
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