第一章  案例
一、债券发行的折价和溢价
（一）原理
    债券发行价格是指债券在发行期间的出售价格，也是认购人接受新发行债券的购买价格。因为受到某些因素的影响，发行价格可能不一定与债券的票面金额一致。根据债券发行价格与债券票面金额的关系，一般分为：平价发行、溢价发行和折价发行。
平价发行也称等价发行，指债券的发行价格等于债券票面金额。该种情况下，发行人募集资金就与将来偿还的债券本金相同，债券认购人的到期收益率也等于债券票面利率。溢价发行也称超价发行，指债券的发行价格高于债券票面金额。采用溢价发行，债券发行人募集的资金超过未来偿还的债券本金，但债券认购人的到期收益率将低于债券票面利率。折价发行也称减价发行，指债券的发行价格低于债券票面金额。采用折价发行，债券发行人募集的资金将少于未来偿还的债券本金，但债券认购人的到期收益率将高于债券票面利率。
（二）事件描述
某企业2014年发行长期债券用于棚户区改造项目建设，发行面值100元，期限5年，发行时票面利率为7%，年末付息一次。假设发行时有三种场景，即同类可比债券的收益率分别是5%、7%和10%，该债券的发行价格应该是多少？（要求以复利计息）
（三）分析与思考
债券定价采用收入资本化模型，即现金流折现法。计算方式包括以下3步：
第一步：确定债券的未来现金流及发生时点。
本案例中现金流由两部分组成：一是每年年末的利息收入，即100×7%=7（元）；二是到期日的面值收入，为100元。该债券所产生的现金流量图如下所示：  

                 7元   7元   7元   7元   107元
  

                                                       时间
           0      1      2      3     4      5         （年） 

第二步：折现率的确定。
投资者进行债券投资时总会与其他同类债券进行比较，要求得到不低于该收益率的回报。如果存在收益率的差异，市场上的供求力量会促使同类可比债券的收益基本平衡。所以，在为债券定价时，一般就用同类可比债券的收益率作为折现率，本案例中分别为5%、7%和10%。
第三步：现金流折现。
	现金流折现计算表（单位：元）

	
	第一年末
	第二年末
	第三年末
	第四年末
	第五年末
	合计

	折现率
	7
	7
	7
	7
	107
	

	5%
	6.67
	6.35
	6.05
	5.76
	83.84
	108.67

	7%
	6.54
	6.11
	5.71
	5.34
	76.29
	100.00

	10%
	6.36
	5.79
	5.26
	4.78
	66.44
	88.63


经济含义：当市场利率为5%时，上述债券的发行价格应该为108.67元，高于债券面值；当市场利率为7%时，上述债券的发行价格应该为100.00元，恰好等于债券面值；当市场利率为10%时，上述债券的发行价格应该为88.63%元，低于债券面值。
上述案例验证了我们讨论的原理：当票面利率大于市场利率时，债券溢价发行；当票面利于恰好等于市场利率时，债券平价发行；当票面利率小于市场利率时，债券折价发行。
进一步思考：市场利率并不是维持不变的，当市场利率逐年变化时，上述原理要如何验证？
二、上交所创新债券：可续期债券
（一）原理
债券根据不同标准可以有不同的划分方法，综合来看，有以下一些分类：
	债券分类

	划分角度
	具体依据
	债券类型

	债务人和债权人情况
	发行主体
	政府债券和企业债券

	
	信用保证
	担保债券和信用债券

	
	债券确定
	记名债券和无记名债券

	债券的发行和流通条件
	发行地域
	国内债券和国际债券

	
	流通情况
	流通债券和非流通债券

	债券本身特征
	计量单位
	实物债券和货币债券

	
	偿还期限
	定期债券和不定期债券

	
	有无利息
	有息债券和无息债券

	
	利率变化
	固定利率债券和浮动利率债券

	
	利息支付
	一次付息债券和分次付息债券


现实当中，根据发行主体资质的不同还存在其他的分类，比如公司债券根据发行者信用等级、财务状况的不同还可以分为大公募、小公募和私募发行。“十二五时期”和“十三五时期”，上海证券交易所还创新发展出了可续期债券、绿色债券和双创债券等品种。
可续期债券：指赋予发行人以续期选择权，不规定债券到期期限的信用债券。
（二）事件描述
2016年2月18日，浙江省交通投资集团向上海证券交易所提交可续期公司债申请条件，3月3日获得中国证监会批文，成为上海证券交易所首单由中国证监会核准的公开发行的可续期公司债券。具体来说，浙江省交通投资集团作为主体和债项评级双AAA的公司，于2016年3月8日发行票面利率3.6%的20亿元人民币债券，期限为5+N。5年后，公司可选择延长债券期限，但面临利率上浮2%等特殊条款。
（三）分析与思考
浙江省交通投资集团发行的上海证券交易所首单可续期公司债的创新之处在于：该债券没有明确到期期限，与以往债券的定义相背离。此外，可续期公司债包含一些特殊条款，比如可续期选择权、利息递延支付条款、强制付息事件、发行人行使续期选择权时的利率跳升机制、递延付息下的限制事件等。
在我国可续期公司债初始发展时期，按规定这类公司债只能采用小公募或者私募方式发行。
进一步思考：可续期公司债不存在明确到期期限，若利息支付可以累积递延，那么该品种是否在一定程度上符合股票的定义了？

三、我国银行定期存款与凭证式国债的收益应该哪一个高？

（一）原理

    债券的特征体现在四个方面：偿还性、收益性、风险性和流动性。其中收益性和风险性的关系一般表现为：风险大的，要求的收益高；风险小的，要求的收益低。
（二）事件描述

2014年凭证式国债（一期）于2014年3月10日发行，3年期凭证式国债票面利率为5%，到期一次还本付息。凭证式国债是以收款凭证形式记录债权的国债。这种国债不印制票面金额，而是根据认购者的认购额填写实际的缴款金额。债券从购买之日起计息，记名，可挂失，但不能上市流通。我国的凭证式国债主要是通过商业银行系统发行的，具有储蓄债券的特征。在持有期内，凭证式国债的持券人如遇特殊情况需要提取现金，也可以到原购买网点提前兑取。提前兑取时，除偿还本金外，利息按实际持有天数及相应的利率档次计算，经办机构按兑付本金的一定百分比收取手续费。

2014年3月份我国商业银行3年期定期储蓄存款利率为4.25%，定期储蓄存款是到期一次还本付息，若提前支取只能按活期利率计息。目前我国商业银行的定期储蓄存款由中国人民银行规定基准利率，商业银行上浮定期储蓄存款利率不得超过人民银行规定的基准利率的10%。

凭证式国债的债务人是财政部（代表中央政府），定期储蓄存款的债务人是商业银行（属于企业）。通常，政府的信用等级最高。

（三）分析与思考
    按照经济学原理，信用等级高的债务人的筹资利率，将低于信用等级低的债务人的筹资利率。但是为什么我国凭证式国债利率却高于同期限商业银行定期存款利率？

    但是在目前的阶段，我国储蓄群体并未将商业银行的风险看得比政府的风险要大，因此会更偏好收益率高的金融产品。



