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利率
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利率

5%和6%的利率，哪一个更高？
名义 or 真实？
有风险 or 无风险？
3个月 or 30年？
每年计息一次 or 连续复利？
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不同经济含义的利率
名义利率与真实利率
无风险利率与有风险利率
无风险利率：到期回报没有风险的回报率
并不意味着每天的市场价格是不变的

有风险利率＝无风险利率＋风险溢酬（risk premium）
风险溢酬：预期风险收益

不同投资期限的利率
（瞬时）即期利率、到期收益率、（瞬时）远期利率
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利率的不同表达方式
单利
普通复利
连续复利
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单利
本金投资所获得的利息不计入本金再次生息
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普通复利
“每年计m次复利的n年期年利率”

4个时间的要素
利率的期限n

利率的时间单位：年/月/日
年比例利率（APR）与年有效收益率（AEY）

计复利的频率m

每年或每月具体计息天数的规定
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普通复利使用要点
利率的计复利周期不宜长于利率的期限
所使用的即期利率期限应与现金流期限匹配， n年期现金流应
使用n年期即期利率
要先将年比例利率转化为真实的单期复利利率再进行计算
在计算现值和终值时，利率的时间单位和期数的时间单位应相
同

例： 8个月期利率是半年计息一次的年化利率6%，试计算8个月
后1000元钱在今天的现值？
一年计4次复利的半年期年利率是什么意思？
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连续复利
当普通复利中的每年复利频率趋于无穷大时，就得到连续复利
连续复利与普通复利的差异在于复利频率
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连续复利终值会无穷大吗？
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连续复利与普通复利的等价转换
在给定现值和终值的情况下，计复利频率不同的利率之间是可
以互相转换的。
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对数收益率与百分比收益率
对数收益率与百分比收益率
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连续复利优缺点
优点
利率有三个性质与时间有关：期限、计息频率、时间单位。普通复利
的陈述和计算需同时考虑这三个问题，但连续复利的公式已经将计息
频率和时间单位固化，只需要考虑期限。
计算多期收益率
符合正态分布假设
取值范围
多期收益率

不存在汇率收益率悖论
缺点
横截面组合收益率≠单个资产收益率加权平均
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不同的天数计算规则
实际天数/360：短期货币市场工具如LIBOR和SHIBOR

实际天数/实际天数：中长期债券、我国银行间市场的回购利率
和互换利率

30/360：美国公司债券市场和一些欧洲债券市场
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到期收益率与年金因子
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到期收益率
到期收益率（yield-to-maturity，YTM）𝑦𝑦!"是指一个从t时刻开始到
T时刻到期的投资的年化平均内含回报率
即使期限相同，不同投资的到期收益率是不同的
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不含权固息债定价：到期收益率定价
不含权固息债是最适合使用到期收益率的资产：未来现金流已知

𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐𝑓𝑓" % 𝑒𝑒#$"

"!⋅(!##!) + 𝑐𝑐𝑓𝑓( % 𝑒𝑒#$"
"!⋅(!$#!) +. . . +𝑐𝑐𝑓𝑓) % 𝑒𝑒#$"

"!⋅(!!#!) = +
!"#

$

𝑐𝑐𝑓𝑓!𝑒𝑒
%&!

"× (#%(

在两边同时乘上𝑒𝑒#/
/0⋅(!0&!)，可得

𝑉𝑉!
!0 ⋅ 𝑒𝑒#/

/0⋅(!0&!) = 𝑐𝑐𝑓𝑓( ( 𝑒𝑒#/
/0⋅(!0&!1) +𝑐𝑐𝑓𝑓) ( 𝑒𝑒#/

/0⋅(!0&!2) +. . . +𝑐𝑐𝑓𝑓*
年化内含回报率
𝑡𝑡时刻以价格𝑉𝑉!

!!买入债券，在𝑦𝑦!
!!的年均收益率下，投资者到期将获得

𝑉𝑉!
!! ⋅ 𝑒𝑒""

"!⋅(!!%!)，这与该债券未来所有现金流以𝑦𝑦!
!!分别计算至到期𝑡𝑡'时

刻的终值之和等价，因此到期收益率代表了一笔投资按当前价格买入的
内含回报率。

16



Copyright © 2023 Chen, Rong &  Zheng, Zhenlong , XMU

平价到期收益率（par yield）
如果一个普通不含权固息债的价格等于其本金（面值），其隐
含的到期收益率就是平价到期收益率
平价到期收益率会刚好等于其息票率
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到期收益率的特点
到期收益率是一个广泛应用于债券领域的内含回报率指标，因
为它综合考虑了债券投资的三种未来现金收益。
每一期的现金流

今天的投资价格𝑉𝑉!
!!与未来偿还面值（包含在𝑐𝑐𝑓𝑓'中）之间的资本利得

每一期现金流按𝑦𝑦!
!!投资至期末的再投资利息。
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事前到期收益率的不确定性
违约风险
持有期不确定性
再投资风险
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到期收益率的应用
用于报价
用于比较投资价值
其他条件都相同、只有息票率不同的债券的到期收益率才较具可比性

用于定价
只有在其他条件都相同、仅息票率不同的债券之间，其到期收益率互
相借鉴才是可以接受的
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年金因子
年金因子为不同期限使用的贴现率是同一个利率

𝐴𝐴!
!! = 1 % 𝑒𝑒#$"

"!× !##! +1 % 𝑒𝑒#$"
"!× !$#! +…+1 % 𝑒𝑒#$"

"!× !%#! =+
45"

)

𝑒𝑒#$"!× !&#!
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到期收益率与年金因子
年金因子为不同期限使用的贴现率是同一个利率

𝐴𝐴!
!! = 1 $ 𝑒𝑒"#"

"!× !#"! + 1 $ 𝑒𝑒"#"
"!× !$"! +…+ 1 $ 𝑒𝑒"#"

"!× !!"! =(
%&'

(

𝑒𝑒"#"
!× !%"!

如果固定收益投资的每次现金流都相等、时间间隔不变，则到
期收益率的计算公式可以用年金因子来简化表达

𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐 $ 𝐴𝐴!

!! + 𝑀𝑀 $ 𝑒𝑒"#"
"!⋅ !!"!

𝐴𝐴!
!! =(

%&'

(

𝑒𝑒"#"
"!⋅ !%"!
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即期利率与贴现因子
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即期利率的定义、特点与应用
即期利率（零息利率）是只在到期时刻有一次现金流的投资的
到期收益率

𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐𝑓𝑓) % 𝑒𝑒#6"

"!⋅(!!#!)

即期利率是更具一般性的贴现率，其最主要的用途就是作为贴
现率为固定收益证券定价

𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐𝑓𝑓" % 𝑒𝑒#6"

"#⋅(!##!) + 𝑐𝑐𝑓𝑓( % 𝑒𝑒#6"
"$⋅(!$#!) +. . . +𝑐𝑐𝑓𝑓) % 𝑒𝑒#6"

"!⋅(!!#!)

对比到期收益率定价

𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐𝑓𝑓" % 𝑒𝑒#$"

"!⋅(!##!) + 𝑐𝑐𝑓𝑓( % 𝑒𝑒#$"
"!⋅(!$#!) +. . . +𝑐𝑐𝑓𝑓) % 𝑒𝑒#$"

"!⋅(!!#!) = +
!"#

$

𝑐𝑐𝑐𝑐!𝑒𝑒
%&!

"× (#%(
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贴现因子
贴现因子是即期利率的另一种表达
贴现因子与即期利率一一对应、等价转换

𝐵𝐵!" = 1 ( 𝑒𝑒&+/7× "&! =
1

1 +
𝑅𝑅!,."
𝑚𝑚

.×("&!)
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不含权固息债定价：年金因子与贴现因子

年金因子：𝑉𝑉!
!! = 𝑐𝑐 % 𝐴𝐴!

!! + 100 % 𝑒𝑒#$"
!× !&#!

贴现因子：𝑉𝑉!
!! = ∑45"

) 𝑐𝑐𝑓𝑓4𝐵𝐵!
!&
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瞬时（即期）利率
期限趋于零的即期利率
瞬时利率：instantaneous (spot) rate/short rate

区别：short-term rate（短期利率）
任何期限的无风险贴现因子（无风险即期利率）都可以表达为无风险
瞬时利率的函数

𝐵𝐵!" = 𝑒𝑒&+/7× "&! = /𝐸𝐸! 𝑒𝑒& ∫/
7 0812
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即期利率与到期收益率
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即期利率与到期收益率的联系
即期利率是只有一次期末现金流的投资的到期收益率，属于到
期收益率的特例
这两者都可以作为贴现率为固定收益投资定价
一个t3时刻到期的投资的到期收益率实际上可以看作t(、t)、
…至t3年的N个即期利率的某种加权平均，是投资至期末的总
的年平均收益率，权重与每期现金流金额有关。反过来，即期
利率R4

49可以视为到期收益率y4
49的边际利率。
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即期利率与到期收益率的差异

对于普通固息债， n年期到期收益率与n年期即期利率常常比较接近，因为最后
一笔现金流权重最大
作为平均值，到期收益率可以实现降维，易于分析
在实际中，最容易犯的错误是将特定债券的到期收益率当成对应期限的即期利
率，为任意现金流贴现。

30

到到期期收收益益率率 即即期期利利率率

特定投资的平均年化回报率 信用和期限匹配的现金流的合理贴现率

年金因子 贴现因子

针对个体投资而言，
在一定条件下可作为贴现率为特定投资定价

更具有普适性，只要信用等级和期限匹配，
即可作为贴现率为现金流贴现定价

可用于为特定投资报价、
在具有可比性的条件下比较特定投资之间的相对投资价值

不适合用于报价和比较投资价值
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远期利率
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远期利率（forward rate）
远期利率𝑅𝑅!

:,:∗是t时刻约定的T到T*期限的利率

连续复利下：远期利率×远期期限=长期利率×长期期限−短期利率×短期期限

𝑅𝑅!
:,:∗ % 𝑇𝑇∗ − 𝑇𝑇 = 𝑅𝑅!

!,:∗ % 𝑇𝑇∗ − 𝑡𝑡 − 𝑅𝑅!
!,: % 𝑇𝑇 − 𝑡𝑡

证明：套利
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远期利率的计算
远期利率的信息蕴含在即期利率期限结构中，由相应期限的即
期利率决定。

𝑅𝑅!
","∗

= +/7
∗
5("∗&!)&+/75("&!)

"∗&"
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远期利率与即期利率：数学关系
长期即期利率可以视为短期即期利率和远期利率的某种加权平均

𝑅𝑅(
(,*∗ =

𝑅𝑅(
(,* > 𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 + 𝑅𝑅(

*,*∗ > 𝑇𝑇∗ − 𝑇𝑇
𝑇𝑇∗ − 𝑡𝑡

= 𝑅𝑅(
(,* >

𝑇𝑇 − 𝑡𝑡
𝑇𝑇∗ − 𝑡𝑡

+ 𝑅𝑅(
*,*∗ >

𝑇𝑇∗ − 𝑇𝑇
𝑇𝑇∗ − 𝑡𝑡

远期利率可以视为某种边际利率
上升的即期利率期限结构：远期利率高于长期利率
下降的即期利率期限结构：远期利率低于长期利率

𝑅𝑅!
*,*∗ = ,"

",(∗- *∗"! ","
",(- *"!

*∗"*
= ,!

!,&∗- *∗%* %,!
!,&∗- *%( %,!

!,&- *%(

*∗%*
=𝑅𝑅!

!,*∗+ (𝑅𝑅!
!,*∗ − 𝑅𝑅!

!,*) $ *"!
*∗"*
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远期利率、即期利率与平价到期收益率
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远期利率与即期利率：经济关系
当远期开始时刻T就是当前时刻t时，远期利率等于即期利率

𝑅𝑅!
!," = 𝑅𝑅!"

在给定时刻t，所有的远期利率𝑅𝑅0
1,1∗都是给定的，都是隐含在t

时刻的即期利率期限结构里的
今天交易固定收益证券，就锁定了今天的远期利率，其实质是
在bet今天的远期利率与未来即期利率的关系
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远期利率的分析与讨论
远期利率不是未来的利率
远期利率不是当前时刻对未来即期利率的预期
远期利率是即期利率中隐含的关于未来即期利率预期和风险溢
酬的信息
即期利率是远期利率的一个特例
长期即期利率可以视为短期即期利率和远期利率的加权平均
无论上升还是下降，到期收益率变动得最慢，远期利率变动得
最快
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远期利率与贴现因子
远期利率与贴现因子关系的数学表达式

𝑒𝑒","
(,(∗-(*∗"*) =

𝐵𝐵!*
∗

𝐵𝐵!*

𝑅𝑅!
*,*∗ = 012"("012"(

∗

*∗"*

远期利率等于“年化的贴现因子对数差分”
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关于远期利率的进一步讨论
静态分析

即使给定时刻t和远期开始时刻T，远期利率𝑅𝑅0
1,1∗仍然有无穷多个

在讨论远期利率时，有时给定时刻t，有时给定远期开始时刻T，有时给
定远期期限(T ,T*)

动态分析
即使给定远期期限(T ,T*)，随着时刻t推移，𝑅𝑅!

:,:∗也是不断变化的，𝑅𝑅!
:,:∗

本质上是一个随机过程
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瞬时远期利率
当远期期限为瞬时，就得到瞬时远期利率（instantaneous forward rate）

𝑅𝑅!
:,:C∆: =𝑅𝑅!

!,:C∆:+ 𝑅𝑅!
!,:C∆: − 𝑅𝑅!

!,: % :#!
:C∆:#: ≈ 𝑅𝑅!

!,* + (𝑇𝑇 − 𝑡𝑡)
3,"

",(

3*

𝑅𝑅!
*,*4∆* =

𝑙𝑙𝑙𝑙𝐵𝐵!* − 𝑙𝑙𝑙𝑙𝐵𝐵!*4∆*

𝑇𝑇 + ∆𝑇𝑇 − 𝑇𝑇 = −
𝜕𝜕𝑙𝑙𝑙𝑙𝐵𝐵!*

𝜕𝜕𝜕𝜕

𝐵𝐵!
: = 𝑒𝑒# ∫"

( 6"
),)FG
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期货利率

41
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期货利率
期货利率本质上与远期利率相同，是通过期货合约约定的未来
一定期限的利率
但交易机制设计上的差异导致期货利率和远期利率之间存在一
定的差异
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远期利率协议与利率期货：制度差异
1. 远期利率协议报出的是远期利率，而利率期货所报出的通常并非
期货利率，而是与期货利率反向变动的特定价格，期货利率隐含
在报价中

2. 利率期货有每日盯市结算与保证金要求
3. 远期利率协议的结算金额为未来利差的贴现值，而利率期货的结
算金额为当天协议价与市场结算价之差，并不贴现

导致
Ø 交易方向差异：远期利率协议中的多头是规避利率上升风险的一方，而利
率期货的多头则是规避期货价格上升风险，即规避利率下跌风险的一方

Ø 利率水平差异
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远期利率与期货利率：水平差异
利率期货存在每日盯市结算与保证金要求，加上结算金额计算
方式的不同，决定了远期利率与期货利率水平存在差异

1 年以下的到期期限，期货利率 ≈ 远期利率
长期：差异不能忽略
一次性到期/每日盯市结算和保证金：远期利率较低

盈亏结算时贴现/无贴现：远期利率较低

远期利率 =期货利率−
1
2
𝜎𝜎# 𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 𝑇𝑇∗ − 𝑡𝑡
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利率期限结构
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利率期限结构的定义
“利率期限结构”（interest rate term structure），有时也称为“收
益率曲线”（yield curve）

不同期限的利率水平之间的关系
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利率期限结构的类型
利率的种类不同
到期收益率曲线
互换利率期限结构
即期利率期限结构
平价到期收益率曲线
远期利率期限结构
瞬时远期利率期限结构

信用等级不同
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