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前言— 成就大业之链

    自行车的链条一头连着脚蹬子，一头连着车轮。当自行车正常行驶的

时候，必须同时具备两个条件:第一，链条的每一节都必须环环相扣，整

个链条的功能取决于每一个环节，没有哪个环节不是必要条件;第二，这

个链条必须在车轮和脚蹬之间往复循环。

    老子曰，治大国如烹小鲜。事无巨细，如果我们想把它办成，就必须

了解各方面的情况，分解事情的步骤，想象、模拟、推算各种环节和细

节，还要考虑意外的情况以及应对的措施，然后按部就班地逐步实施。如

果中途有任何意外，都必须在许可的时间限度和资源限度内排除意外，使

事情回到预定的轨道上。在执行过程中，必须不断地了解环境状况、自身

状况和目标状况，重要的是形成恰当的循环和互动，在适当的时机采取适

当的举措，这就是成功的链条。

    如此看来，成功的事业总是需要各个步骤环环相扣、主体客体往复循

环;只要任何一个环节断开，则链条就不能前后相连，更谈不上循环互

动，结果当然是失败。大文豪托尔斯泰说:“幸福的家庭都是相似的，不

幸的家庭各有各的不幸”，说的就是 “成功的事业都是相似的，失败的事

业各有各的失败”。成功是困难的，而失败则是容易的。

    我国金融市场建设正处在 “新兴加转轨”的转折阶段，从链条的成功

哲学出发，我们需要下列三方面要素:

    第一，对实务具有指导意义的金融理论;

    第二，连接理论和实务的方法和工具;

    第三，从国内现实市场积累的第一手资料和丰富经验。

    不仅如此，还需要将三方面要素相互作用、共同提高，即:理论、方

法和工具、资料和经验之间不断往复、互动，形成螺旋式上升的良性循

环。

    众所周知，国内金融理论研究已经取得了长足的进展。不过，根据我

们在实际工作中的感受，理论与实践的结合还有值得改进之处。由于得不

到有效的理论指导，实际工作者往往拿不出系统的方法和工具;没有合适

的方法和工具，则金融实务就只能在直觉的水平上原地踏步;金融市场建

设也就只能慢慢地摸索前进。反过来，土壤贫痔的市场也不利于培育美丽
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的理论之花，这是一个因果相承的循环。当然，上述三方面要素各有各的

不足，更重要的是各方面没有形成良性互动和循环。

    我的同事丁圣元从日积月累的投资实践出发，尝试着将国债市场的理

论、方法和工具、资料和经验炼于一炉，并提出了系统、实用的国债投资

手段，填补了国内相关领域的空白。我很乐意为他作序，并向朋友们推荐
这本书，也祝愿国内金融市场的三方面要素早日融为一体，进入良性循

环，铸就金融大业的成功之链!

沈国兴

2002.9.2
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0.1

基准曲线

    本书第一章介绍了国债收益率曲线，并采用储蓄存款名义复利年收益

率、利息税后复利年收益率、企业所得税后复利年收益率建立了三条基准

曲线。我们将借助这三条基准曲线来观察和检验国债行情，定量地研究国

债收益率行情演变历史、国债票息率变迁、二级市场收益率水平、国债品
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种选择、买卖时机等关键问题。

    储蓄存款最长期限为5年，为了具有更好的实用性，在第六章，我们

将三条基准曲线延长到5一10年。

0.2

国债到期收益率和储蓄存款的基准曲线相比，两者
到底应当具备什么样的比较关系?有哪些投资国债

的方法?

    国债到期收益率和储蓄存款的基准曲线相比，两者到底应当具备什么

样的比较关系?有哪些投资国债的方法?

    第二章比较了储蓄存款和投资国债的异同，目的在于通过对两者特性

的比较，确定在一般情况下，两者的复利年收益率应当具备什么样的比较

关系。

    我们发现投资国债能够拥有某些明显区别于储蓄存款的优势，特别是

对于机构投资者来说，国债回购交易带来的流动性优势十分明显;而对于

所有投资者来说，如果持有期较长，不频繁交易，在宏观利率大势趋于下

降的背景下，也有获得潜在资本利得的重要优势;在利率环境稳定的条件

下，中途变现时投资国债者能够基本保住当初的到期收益率。

    鉴于投资国债和储蓄存款性质相近，国内居民储蓄存款余额远远超过

国债余额，且储蓄存款投资者明显偏好持有到期，我们判断国债收益率曲

线应当在储蓄存款利息税后复利年收益率曲线和企业所得税后复利年收益

率之间找到均衡位置，至少也不应当高于储蓄存款利息税后复利年收益率

曲线。

    最后，我们还详细介绍一r国债投资的四种方法:长期持有，长期持有

并巧用回购资金，博取差价，利用回购交易放大国债头寸。

0.3

国债价格受哪些因素影响?平价券、溢价券、折价
券的价格演变过程各有什么特点?

    第三章研究国债价格受哪些因素影响，目的在犷弄清楚投资国债时影

响收益和风险的主要因素。
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    为了认识国债价格的演变过程、价格和收益率的关系，定量地分清累
计利息收益和资本利得 (亏损)，我们以平价券作为比较的依据，分析了

溢价券、折价券的价格演变历程。

    以此为基础，我们重点研究了影响资本利得 (亏损)的因素— 剩余

期限和存续期 (加权平均本息回收期)。

    本章是理解债券价格变化、价格和收益率关系、利息和资本利得的区

分、选择国债品种、国债投资主要风险等问题的基础。

0.4

国内国债市场行情分析

    第四章回顾了2001年初到2002年中国债市场的变化，发现它属于结

构性调整，具有重大历史意义。这段行情是后来行情演变的长期基础，而

不仅仅是一段历史。

    另一方面，经过对宏观经济形势的研究，我们认为积极的财政政策骑虎

难下，官方可能不得不倚重 “积极的”货币政策，宏观利率正处在超长期下降

趋势中，因此国债行情的长期趋势很可能没有改变，值得投资者关注。

    2002年中，由于国债市场已经长期持续上涨，从基准曲线来看结构
调整行情又基本到位，因此市场可能需要整理一段时间。不仅如此，在国

债市场的结构性调整中，投资者可以以很低的风险为代价取得相对很高的

收益，但是国债市场的结构性调整已经结束，今后将主要以利率行情的变

化为主，投资者以承担一定的风险为条件来获得一定的收益。这是一个重

大的转变，投资者必须有清醒的认识。

    本章研究了收益率曲线平移和变形两种变化模式，并指出r它们分别

为国债投资带来的不同风险，补充了第四章的研究。

0.S

下从
艺一些

国债的流动性、收益性、价格波动性等因素出发
择买卖品种

第五章研究了上海证券交易所国债的流动性、收益性、价格波动性的



4 一 国债投资指要

现状。

    我们从平均日成交金额发现 009908, 010103, 010107, 010110,

010112, 010115, 010203等7个品种具有良好的流动性。
    国债的收益率高低主要通过各个国债剩余期限— 到期收益率坐标点

和收益率曲线的相互关系来观察。我们发现009908, 010103, OlOllS几

个品种明显居于收益率曲线的上方。

    价格波动性主要从存续期来观察，2002年中沪市国债的主流品种集

中在5-10年之间。

    最后，在收益率曲线平移为主的条件下，有可能通过债券的组合获得

高于个别品种的收益。对于大资金来说，也可以通过组合来增加流动性。

0.6

根据基准收益率曲线选择买卖国债的时机

    选择买卖时机的基本依据是三条基准收益率曲线。由于沪市国债的主

流品种集中于5一10年，我们采取适当的技术手段将三条基准收益率曲线
从5年以下延长到5一10年。

    国债收益率曲线在储蓄存款利息税后收益率曲线和企业所得税后收益

率曲线之间找到均衡;当国债收益率曲线向上接近、乃至高于储蓄存款名

义收益率曲线时，构成买入国债的时机;当国债收益率曲线向下接近、乃

至低于储蓄存款企业所得税后收益率曲线时，构成卖出国债的时机。

    接下来我们首光研究国债行情和股市行情的关系，然后扼要介绍r技

术分析在时机选择方面的一部分应用，并借助最基本的趋势分析工具，逐

一分析了上述主流券种。

    最后，我们再次强调一r市场风险、政策风险、市场失效风险对选择国

债买卖时机的影响。

    第九章比较了沪市上市的企业债和国债的异同。鉴)'企业债的研究方

法和国债大同小异，我们没有详细研究企业债的各个方面，而是重点介绍

厂沪市企业债的一些基本情况。

    我们比较了沪市企业债和国债收益率曲线，发现两者几乎是平行的，

两者相互验证。这是一个重要的结论，说明国内利率市场尚处于初级发展

阶段，简单性原则十分重要。
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    本书附赠了国债、企业债到期收益率的计算软件，并详细介绍了使用

方法。

0.7

投资国债从研究到买卖的四大步骤

    综合全书，我们为投资国债建议厂以下步骤。一般说来，这些步骤应

当完整地逐步完成，并且在投资过程中，应针对形势的变化进行完整及时

的更新循环。换句话说，这些步骤既不是孤立的，也不是静止的，而是相

互联系、不断演变的。

o.}.i 第一步，研究宏观利率走势

    在国债市场的结构性调整结束后，宏观利率趋势将是影响国债行情的

决定性因素。一般说来，在这一步我们首先需要研究宏观经济周期的情

况，厂解国家财政政策和货币政策的历史沿革及当前重点，弄清楚当前利

率周期的状况;其次，还需了解货币市场资金松紧程度，因为资金供给影

响国债市场的局部行情。

    如果利率大势向下，则可以买进国债;如果利率大势持平，但资金供
给充裕，则在选准时机的条件厂，可以买进国债;如果利率大势向上，则

不可以买进国债，而是应当卖出国债。

0.x.2 第二步，了解国债总体市场状况

    第二步的重点是以储蓄存款的三条基准收益率曲线为参照系，了解国

债市场的总体行情历史演变过程和现在所处的地位，了解国债总体市场的

投资价值和时机。

    国债平均收益率指数和平均价格指数是厂解总体国债行情演变历史的

工具;收益率曲线是了解总体国债行情相对于基准收益率曲线偏高还是偏

低的工具;还应厂解国债收益率曲线的形状及其演变过程。

    在第一步得出适合买进国债的大前提下，如果国债收益率处于下降趋

势，且国债收益率曲线相对于基准收益率曲线处于较高的位置，则可以买
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