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   国债价格影响因素 

 

报告要点： 

总的来说，影响债券价值有两个层次的因素，一方面

是内在因素，包括债券期限、票面利率、是否可赎回、

税收待遇、流动性（二级市场的活跃程度）、发债主体

的信用度等；另一方面就是外在因素，包括供求状况、

基础利率、市场利率风险（波动程度）、通货膨胀水平

等因素。 
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一、 【影响国债价格的内在因素】 

影响债券价值有两个层次的因素，一方面是内在因素，包括债券期限、票面

利率、利息支付方式等；另一方面就是外在因素，包括供求状况、基础利率、市

场利率风险（波动程度）、通货膨胀水平等因素。 

具体来看每一个因素对国债价格的影响。 

1、国债的期限长短。期限长短与票面利率同向变动，它通过影响票面利率

直接影响着国债的发行价格。期限长本身就意味着不可测度的风险，只有以较低

的价格出售，才能保证投资者有较大的收益。 

2、国债的票面利率。票面利率和期限长短相关联，它通过影响票面利率直

接影响着国债的发行价格。期限长本身就意味着不可测度的风险，只有以较低的

价格出售，才能保证投资者有较大的收益。 

3、利息支付方式。利息支付方式通常有一次性付息和分次付息两种，分次

付息相当于复利计息，一次性付息则有单利计息和复利计息两种。计息方式不同，

债券的栗面利率及发行价格也不相同。通常复利计息债券的发行价格应定得高一

些，单利计息的发行价格应定得低一些。 

 

表 1：债券内部因素对债券价值的影响（变动方向以其他因素不变为前提） 
 

影响因素 变动方向 对债券价值的影响 

票面利率 越高 内在价值越高 

期限 越长 
内在价值变化的可能性和幅

度越大 

税收待遇 税收越低（免税） 内在价值越大 

流动性 越好 内在价值越大 

发债主体信用 等级越高 内在价值越大 

若可赎回 提前赎回可能性越高 内在价值越小 

资料来源：华创期货研发 

 

二、 【影响国债价格的外在因素】  

影响国债价格的外在因素主要有以下几点： 

1、经济发展状况。经济是否景气，对国债市场行情影响很大。当经济处于

衰退时，市场利率下降，资金纷纷转向国债投资，国债价格也随之上升。 
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2、利率水平。债券是一种典型的利率商品，货币市场利率水平的高低与债

券价格的涨跌有密切关系。当市场利率上升时，信贷紧缩，投资于国债的资金就

减少，于是国债市价下跌。当市场利率下降时，信贷放宽，流入国债市场的资金

就增加，需求增加，国债市价上升。国债的价格与市场利率之间的关系成反比，

即：利率上升，国债市价下跌；利率下降，国债市价上涨。 

3、物价水平。物价的涨跌也会引起国债价格的变动。当物价上涨时，出于

保值的考虑，人们会将资金投资于房地产或其他可认为保值的物品，国债供过于

求，从而引起国债价格下跌。另外，物价上涨会阻碍经济的正常发展，这时，中

央银行会采取提高再贴现率等金融控制措施来平抑物价。这样，随着利息的上升，

国债的收益率也会提高，而国债市价则随之下降。同样，在物价下跌时，预计利

息下降，使国债的收益率降低，造成国债市价上涨。 

4、新发国债的发行量。对市场来说，新发行的国债构成了提拱金融商品的

一个要素。如果随着发行量达到一定程度，金融资产相应增加了，就不会给市场

造成压力。然而，当新发国债的发行量超过一定限度时，就会打破国债市场供求

平衡，使国债价格下跌。 

5、财政收支状况。财政在整个年度内，有一直是盈余的情况，也有出现收

不抵支的情况。当出现结余时，财政可以把结余资金存在银行；当财政处于赤字

或短暂性的收不抵支时，可以依靠向社会发行公债而取得收支平衡。前一种情况

使国债市价趋涨，后一种情况则使国债市价趋跌。 

6、汇率。汇率变动对国债市价行情也有较大影响。当某种外汇升值时，就

会吸引投资者购买以该种外汇标值的债券，使债券市价上涨；反之，当某种外汇

贬值时，人们则抛出以该种外汇标值债券，债券市价下跌。 

7、金融政策。随着金融市场的完善和中央银行宏观调控力量的加强，中央

银行的金融政策工具会直接或间接地影响国债市场行情。为调节货币供应量，中

央银行于信用扩张时，在市场上抛售债券，债券价格就会下跌；当信用紧缩时，

中央银行又从市场上买进债券，这时债券价格会上涨。 

8、投机操纵。在债券包括国债交易中，人为的投机操纵会造成债券行情的

波动。特别是证券市场刚建立的国家，由于市场规模小，人们对债券投资缺乏正

确认识，加之法规不健全，因而使一些不法投机者有机可乘，以哄抬或压低价格
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的方式来操纵债券价格的涨跌。 

  9、债券的市场性。债券的市场性通常用买卖金额、交易次数、价格的稳定

性来表示。市场性高的债券，其投资者资金比较安全，在投资者需要现金时也容

易脱手转卖，这种债券可以把利率定得低一些，价格可高一些。市场性低的债券

则应把发行价格定得低一些。 

国债价格总的来说，是随着国债市场供求状况的变化而变化的，市场的供求

关系对国债价格的变动有着直接的影响。当市场上的国债供过于求时，国债价格

下跌，反之，国债价格则上涨。 

 

表 2：债券外部因素对债券价值的影响 
 

 影响因素 变动方向 对债券价格的影响 

经济发展状况 衰退 价格上升 

供求状况 供大于求 整体价值越低 

基础利率 提高 整体价值降低 

市场利率风险 越大 整体价值越低 

通胀水平 越高 整体价值越低 

资料来源：华创期货研发 

 

三、 【举例】 

一个很好的例子就是２００７年７月２１日央行宣布提高基准利率、大幅调

低利息税政策一起推出之后，我国的债券市场行情应声下跌。两项政策的推出事

实上就是改变了外部因素中的基础利率项，如果进一步考虑还会影响债券的供求

状况。利息税从２０％调到５％无疑提高了定期存款的吸引力，可能会抑制资金

向债市流动，因此对债券的供求关系会有一定的影响。至于基础利率则可以从债

券的定价原理出发来分析。  

当基准利率提高时，投资者预期的收益率会相应提高，原因是投资者的预期

收益由两部分构成，一部分是无风险收益，另一部分是风险溢价。基准利率的提

高直接提高了无风险收益，不考虑其他影响，投资者的预期收益率也会相应提高。

所以投资者对债券的投资价值评估就会调低。这就解释了为什么债券价值朝市场

利率相反的方向变动。 
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