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声明

本讲义讲述内容为课程中相对的重
点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

CFP认证考试范围应以当年《考试
大纲》为准。
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授课大纲

◼ 利率期限结构

◼ 利率风险与久期

◼ 债券投资策略
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一、利率期限结构

◼ 零息债券的价格与收益率曲线

◼ 即期利率、短期利率和远期利率

◼ 利率期限结构理论

◼ 收益率曲线与经济周期

◼ 收益率曲线的应用
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1.1 零息债券的价格与收益率曲线

◼ 通常，我们从市场上可以获得零息债券的价格，据此计算出零
息债券的到期收益率（也称作即期利率）。

◼ 不同期限面值1,000元的 零息债券，收益率如下：

◼ 把各期收益率相连可得一条曲线，我们称这条曲线为收益率曲
线。
 收益率曲线是显示一组货币和信用风险均相同，但期限不同的债

券或其他金融工具收益率的图表。
 收益率曲线上的利率与期限之间的关系，被称为利率期限结构。
 收益率曲线是时间的函数。
 全部由即期利率组成的收益率曲线又叫纯收益率曲线。

到期时间 价格（元） 到期收益率（%）

1 925.93 8.000

2 841.75 8.995

3 758.33 9.660

4 683.18 9.993
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国际金融理财师收益率曲线的形态
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◼ 下列有关收益率曲线的说法中错误的是（ ）。

A. 各期收益率相连可得一条曲线，我们称这条曲线为收益率曲线，
此处“收益率”是指到期收益率

B. 通常将通过零息票债券计算得出的即期利率构成的收益率曲线
称为纯收益率曲线

C. 上升的收益率曲线说明长期利率高于短期利率

D. 下降的收益率曲线斜率为负，在市场上并不存在

◼ 答案：D

◼ 解析：各期收益率相连可得一条曲线，称为收益率曲线，全部由

即期利率构成的收益率曲线被成为纯收益率曲线， A、B正

确；上升的收益率曲线表明长期利率高于短期利率，C正确；下

降的收益率曲线反映了短期利率高于长期利率的情形，在市场中

有可能出现，所以D错误。
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1.2 即期利率、短期利率和远期利率

◼ 即期利率y

 y1、y2、…，yn，零息债券的到期收益率。

 根据市场交易价格就可以确定，在收益率曲线上可以查到，是

已知的。

◼ 短期利率r

 未来指定期限的实际年化利率。目前的一年期实际利率r1=一年

期零息债券的到期收益率y1， r1是已知的。

 但是所有未来的实际利率(r2, r3,….., rn)对于现在而言是未知的，

需要等到发生之后观察的得到。
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◼ 远期利率（fn）
 是当前时点约定的远期利率，根据即期利率y推算得出。
 2年期投资，有两种投资方式，两种投资方式获得同样的结果。

设y1，y2是即期利率，f2满足以下关系：

 y2可以看做y1和f2的几何平均数，当收益率曲线呈现上升形态
时，f2>y2>y1；当收益率曲线呈现下倾形态时， f2<y2<y1。

◼ 一般地， (1+yn)n=  (1 + fn)(1+yn-1)
n-1

 未来的实际利率并不必然等于远期利率。

◼ 以上利率都指年化利率，即按年复利。

9

(1+y2)
2 = (1+y1)(1+f2)
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1.2 即期利率、短期利率和远期利率
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1.3 利率期限结构理论

三种理论形成收益率曲线形状的理由不一样，三种理论各有利弊。

预期假说 流动性偏好假说 市场分隔假说

理论内容
远期利率是未来利

率的预期值
E(rn)＝fn

存在流动性溢价
fn＝E(rn)＋ L

各个市场的供求关
系决定不同期限利

率

投资者的投资
期确定

选择不同期限债券

收益率是相等

不同期限收益率不

同（长期>短期）

无法确定不同期限
债券市场的收益率

大小

特征

• 投资者风险中
性

• 资金完全自由
流动

• 无法解释收益
率曲线多数情
况下向上倾斜
的现象。

• 投资者对流动性
风险要求溢价补
偿

• 资金有限流动

• 不同投资者存在
投资期限偏好

• 资金几乎不流动
• 不能解释不同期

限债券的利率所
呈现的同步波动
现象。
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◼ 一个分析师收集到了关于即期利率的信息如下：

1 年期利率=5% 2 年期利率=6%

3 年期利率=7% 4 年期利率=8%

如果预期假说成立，从今天起两年以后的预期二年期年利
率是（ ）。

◼ A．9.03% B．10.04%

C．11.6% D．21.08%
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◼ 解析：此题目考察即期利率与远期利率的关系、预期解说。从今天起

两年以后的预期二年期年利率即求E(r2,4)：

（1）根据即期利率与远期利率的关系：(1+y4)
4= (1+y2)

2×(1+f2,4)
2

其中f2,4表示从今天起两年以后的两年期远期利率

代入数值得到(1+6%)2×(1+f2,4)
2=(1+8%)4

求得f2,4 =10.04%

（2）根据预期理论，E(r2,4)=f2,4=10.04%

答案：B

12
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1.4 收益率曲线与经济周期

长短期债券的利差通常用来反应市场对未来经济走势的预期或信心。

经济形式 投资者偏好

上行阶段
长期债券投资占比下降，长期债
券利率上升，收益率曲线呈现上

倾形态

下行阶段

投资者偏好长期债券，市场对长

期债券需求上升导致长期债券利

率下降，收益率曲线平缓或出现

倒挂



国际金融理财师1.5 收益率曲线的应用

◼ 例题：请根据以下远期利率信息回答：

1张2年期，票面价值为1,000美元，按年付息的10%息票债券的价格
是（ ）美元。

A．1,092         B．1,054         C．1,000         D．1,074

◼ 答案：D

◼ 解析：附息债券可以看成一系列零息债券，所以要用相应时间的即期利率
（零息债券的到期收益率）去贴现附息债券的每个现金流，得到的价格就是
均衡价格，否则就会出现无风险套利机会。

y1=f1=5%，(1+y2)
2=(1+5%)(1+7%)，y2=6%

价格=100/(1+y1)+1,100/(1+y2)
2=100/(1+5%)+1,100/(1+6%)2=1,074美元。

14

期限（年） 1 2 3

远期利率 5% 7% 9%



国际金融理财师例题：收益率曲线的应用

已知零息债券的价格反映了远期利率:

投资者购买三年期的债券，面值100元，每年付息6元。

y1=f1=5%

按照定义： (1+y2)
2 = (1+y1)(1+f2)

即： (1+y2)
2 = (1+5%)(1+7%) 

y2= 6%

同理： (1+y3)
3 = (1+y1)(1+f2)(1+f3)

即： y3=6.66%

期限（年） 1 2 3

远期利率% 5 7 8
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国际金融理财师例题：收益率曲线的应用

问题1：该债券的价格是多少？

三年期的债券，有3个期限的现金流，看成3个零息
债券，分别用相应的即期利率贴现，得到价值：

PV1=C1/(1+y1)
1+C2/(1+y2)

2+C3/(1+y3)
3

=6/1.05+6/(1.06)^2+106/(1.0666)^3

=98.41
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国际金融理财师例题：收益率曲线的应用

问题2：该债券的到期收益率是多少？

PV2=C1/(1+y1)
1+C2/(1+y2)

2+C3/(1+y3)
3

=C1/(1+y)1+C2/(1+y)2+C3/(1+y)3

PMT=6，N=3，FV=100，PV2=-98.41，求I（即y

）

用金融计算器：I=6.60%

以上计算表明：到期收益率y是各个即期利率按照
金额加权的平均收益率。
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国际金融理财师例题：收益率曲线的应用

问题3：如果预期假说成立，求该债券预期的持有期收益
率是多少？

如果预期假说成立，则E(r2)=f2, E(r3)=f3。

持有该债券到期，预期的终值（含再投资收益）为：

FV=6 × [1+E(r2)] ×[1+E(r3)]+6× [1+E(r3)]+106

=6×1.07×1.08+6×1.08+106=119.41

预期的总收益率为R， 则

PV(1+R)T=FV

98.41 ×(1+R)3=119.41

即 R=6.66%

18



国际金融理财师例题：收益率曲线的应用

问题4：

如果投资者预计一年后收益率曲线在7%达到水平状态，
即所有期限的即期利率都是7%，则一年后该债券的预期
价格为：

PV=6/1.07+106/1.072=98.20

持有该债券一年预期的总收益率为：

R=[(PV2-PV1)+C]/PV1

=((98.20-98.41)+6)/98.41

=5.88%
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国际金融理财师二、利率风险与久期

◼ 久期与修正久期

◼ 久期法则

◼ 久期免疫原理

20
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◼ 久期（D）：对债券各个现金流按照金额加权的平均期限。

◼ 修正久期D*

 债券价格变化的百分比约等于修正久期与债券到期收益率的变化之
积。

2.1 久期与修正久期

21

)]1/()1([/ yyDpp ++−

D* = D/(1+y) ΔP/P≈－D* Δy 注：Δ（1+y）= Δy

价
格

市场利率
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◼ 某债券当前的售价为1,000 元，到期收益率为8%。该

债券的久期为10 年。如果市场利率上 升了1 个百分

点，该债券的价格将大约（ ）。

A．上升10%           B．下降10%      

C．上升9.26%        D．下降9.26%

◼ 答案：D

◼ 解析：首先计算修正久期，D*=D/（1+y）

=10/(1+8%)=9.26，ΔP/P≈－D* Δy ，所以市场利率上升了1 个百
分点，该债券的价格将大约下降9.26%。

CFP认证考试真题
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零息票债券：D=T；
债券组合的久期 =  wi Di ；
永续债：D=(1+y)/y

常用债券久期公式

其他因素不变时：
到期时间越长，D通常越长，但对折价债券来说，久期

随着期限的增加呈现先上升后下降的趋势；
息票利率越低，D越长；
到期收益率越低，D越长；

久期影响因素

2.2 久期法则

23
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◼ 一张5年期的债券，面值100元，息票率8%，到期收益
率6%。当利率上升时，该债券的久期将（ ）。

A．增加

B．减少

C．先减少，再增加

D．先增加，再减少

◼ 答案：B

◼ 解析：此题目考查影响债券久期的因素。债券的久期
和市场利率是反向变化，市场利率上升，债券的久期
减少。

24

CFP认证考试真题
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例题

◼ 金融理财师小赵推断市场预期未来一段时间内极有可能降息
至6%，那么在公平竞争市场中，以下四种信用等级相同的债
券，他应该优先向风险中性的客户张女士推荐（ ）。

A．5年期，票面利率8％，每年付息一次的债券

B.   5年期，票面利率10％，每年付息一次的债券

C．8年期，票面利率8％，每年付息一次的债券

D．8年期，票面利率10％，每年付息一次的债券

◼ 答案：C

◼ 解析：预期市场利率下降，债券价格会上升，理财师应该优
先选择利率敏感度高的债券。期限越长，票面利率越低的溢
价债券价格对市场利率越敏感，涨幅越大，故选择C。



国际金融理财师2.3 久期免疫原理
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◼ 利率变化引起债券资本利得与票息再投资收益呈反方

向变化

 利率 ，资本利得 ，而票息再投资收益 。

 利率 ，资本利得 ，而票息再投资收益 。

◼ 总收益率R= (D/H) YTM  + [ 1 - (D/H) ] RY

其中H 为持有期，YTM为到期收益率， RY为再投资收益率

◼ 如果 D = H，则 总收益率R = YTM（到期收益率）

=> 则该债券免疫利率风险

=> 价格风险与再投资风险相互抵消
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◼ 目前收益率曲线为一条在8%收益率水平时的水平直线。 投资者
有一笔100万元的债务4 年后到期，需要为投资者构造债券组合以

免于利率变化的影响。目前需要投入到债券组合的资金额约是多
少？（ ）

A．100 万元 B．93.50 万元 C．83.50 万元 D．73.50 万元

◼ 答案：D

解析：当现金流入的久期等于现金流出的久期时，该投资组合是
免疫的。在8%的市场利率水平下，为4 年后偿还100万元债务，
现在需要投入到债券组合的资金额为100/1.084=73.50万元。

CFP认证考试真题
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国际金融理财师三、债券投资策略

◼ 消极的投资策略

◼ 积极的投资策略

28



国际金融理财师3.1 消极的投资策略
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消极
策略

免疫
选择一只债券或构造一个债券组合，使其价格风险
与再投资风险相互抵销

指数化
采用指数化策略，首先要选定一个债券指数做依据，
然后追踪这个指数构造一个证券组合

购买并持有
在对债券市场上的债券进行分析之后，根据自己偏
好与需求，买进债券，并一直持有到到期兑付之日

梯型
每隔一段时间，在债券发行市场认购一批相同期限
的债券

杠铃型
构造的组合只包括到期期限较长和较短的债券，弱
化中期债券，形状象一个杠铃

三角型 分期投资，但所投债券具有相同的到期日



国际金融理财师3.2 积极的投资策略

30

积极
策略

收益率曲
线策略

骑乘曲线交易策略
陡峭/平坦化交易策略
蝶式交易

或有免疫

首先进行积极的择时和选券投资，但当市场利率升高，
行情恶化，所投资债券组合市值不慎下跌至客户要求的
最低收益率时，此时投资经理需要立刻停止主动投资，
改为免疫策略

债券互换 发现错误定价债券

杠杆交易
预期利率处于下行趋势时，通过滚动操作放大杠杆，投
资者盈利主要在于债券收益率和回购利率的差值。
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◼ 某债券投资基金奉行积极的管理策略，
以下哪个策略最不可能被采用？（ ）

A．梯形组合 B．或有免疫

C．收益率曲线策略 D．债券互换

◼ 答案：A

◼ 解析：梯形组合策略是典型的消极管理
策略，其他都属于积极管理策略。
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◼ 养老金管理公司有一笔100万元、2年后到期的债务，假定利用或有免疫方

法运作1年后可锁定1年期国库券的收益率是10%。现在该公司准备了93万

元现金用于偿付债务，为了提高资金的利用率，同时确保偿还能力，计划

将该笔资金理财，以下哪个理财产品不可取？（ ）

A．1年期保本理财产品，年预期收益10%

B．1年期理财产品，年预期收益20%，年最低收益-2%

C．锁定2年期保底理财产品，年预期收益10%，年保底收益4%

D．锁定2年期保底理财产品，年预期收益15%，年保底收益3%

◼ 答案：D

◼ 解析：本题考查或有免疫，可以采用下面两种方法做出判断。

方法一：

A、B两选项均在投资1年后进行或有免疫。题干信息“利用或有免疫方法

运作1年后可锁定1年期国库券的收益率是10%”的含义是1年后可以锁定

10%的收益。因此，为偿还2年后100万元的债务，必须保证1年后有100 /  

(1+10%) = 90.91万元用于投资国库券。
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方法一（续）：

A选项，由于是1年期保本理财产品，因此，1年后保底收入为本金93万元，
高于90.91万元，可以实现；B选项，1年期理财产品，年最低收益-2%，因此
，1年后保底收入为93  (1-2%) = 91.14万元，高于90.91万元，可以实现。

C、D两个选项为锁定2年投资。C选项，锁定2年期保底理财产品，年预期收
益10%，年保底收益4%，2年后保底收入为93  (1+4%)2 = 100.59万元，高
于100万元，可以实现；D选项，锁定2年期保底理财产品，年预期收益15%，
年保底收益3%，2年后保底收入为93  (1+3%)2 = 98.66万元，低于100万元，
故不可取。

方法二：

计算在A、B、C、D四种情况下，预期2年后可以获得的保底收入分别为：

A：93×（1+0%）×（1+10%）=102.3万元

B：93×（1-2%）×（1+10%）=100.25万元

C：93×（1+4%）2=100.59万元

D：93×（1+3%）2=98.66万元

所以，选择D，有可能偿还不了2年后100万元的债务。
33
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