
第四节  债券、股票价值评估 

【知识点三】债券的期望报酬率 

债券的期望报酬率通常用到期收益率来衡量。到期收益率是指以特定价格购买债券并持有至到期日所能获得

的报酬率。它是使未来现金流量现值等于债券购入价格的折现率。 

计算到期收益率的方法是求解含有折现率的方程， 

即：购进价格=每年利息 x年金现值系数+面值 x复利现值系数 

P0=I·（P/A，rd，n）+M·（P/F，rd，n） 

式中：P0——债券价格；I一每年的利息；M——面值；n—到期前的年数; rd—年折现率。 

【何你说】 

求解债券的期望报酬率是为了更好的决策，如果债券的期望报酬率大于必要报酬率，则可以购买该债券，如

果债券的期望报酬率小于必要报酬率，则要卖出该债券。 

 

【例 6-7】ABC 公司 20xl 年 2 月 1日用平价购买一张面额为 1 000 元的债券，其票面利率为 8%,毎年 2月 1

日计算并支付一次利息，并于 5年后的 1月 31 日到期。该公司持有该债券至到期日，计算其到期收益率。 

1 000 = 80 x （P/A,rd ,5）+1 000 x （P/F,rd ,5） 

解该方程要用内插法。 

用 rd=8%试算： 

80 x （P/A,8% ,5）+1 000 x （P/F,8% ,5） 

=1 000（元） 

可见，平价购买的每年付息一次的债券的到期收益率等于票面利率。 

如果债券的价格高于面值，则情况将发生变化。例如，买价是 1105 元，则： 

1105 =80 x （P/A, rd ,5）+ 1 000 x （P/F, rd ,5） 

通过前面试算已知，rd=8%时等式右方为 1000 元，小于 1105 元，可判断报酬率低于 8%,降低折现率进一步试

算； 

用 rd =6%试算： 

80x（P/A,6% ,5）+1 000 x（P/F,6%,5）=1083.96（元） 

由于折现结果仍小于 1105 元，还应进一步降低折现率,用 rd=5%试算： 

80x（P/A,5% ,5）+1000x（P/F,5% ,5）=1129.86（元） 

1105      rd 

1083.96   6%  插值法求得 rd=5.54% 

1129.86   5%        

 

【2016 年真题.计算题】小 W因购买个人住房向甲银行借款 300000 元，年利率 6%，每半年计息一次；期限

为 5年，自 2X14 年 1 月 1日起至 2X19 年 1 月 1日止。小 W选择等额本息还款方式偿还贷款本息，还款日在

每年的 7月 1日和 1月 1日。 

2X15 年 12 月末，小 W收到单位发放的一次性年终奖 60000 元， 正在考虑这笔奖金的两种使用方案： 

（1）2X16 年 1 月 1日提前偿还银行借款 60000 元（当日仍需偿还原定的每期还款额）。 

（2）购买乙国债并持有至到期。乙国债为 5年期债券，每份债券面值 1000 元，票面利率 4%，单利计息，

到期一次还本付息。乙国债还有 3年到期，当前价格 1020 元。 

要求： 

1.计算投资乙国债的到期收益率，小 W应选择提前偿还银行借款还是投资国债，为什么？ 

2.计算当前每期还款额，如果小 W选择提前偿还银行借款，计算提前还款后的每期还款额。 

1.计算投资乙国债的到期收益率，小 W应选择提前偿还银行借款还是投资国债，为什么？ 

乙国债的到期本息额=1000×（1+4%×5）=1200（元） 

假设乙国债的到期收益率为 i， 

1200×（P/F，i，3）=1020 

当 i＝5%时,1200×（P/F,5%,3）＝1200×0.8638＝1036.56（元） 

当 i＝6%时,1200×（P/F,6%,3）＝1200×0.8396＝1007.52（元） 



内插法 i=5.57% 

简便算法：1200/（1+i）
3
 ＝1020 ，求解 i  

银行借款年有效到期收益率=（1+6%/2）²-1＝6.09% 

投资乙国债的到期收益率小于银行借款的年有效到期收益率，小 W应选择提前还款。 

 

2.计算当前每期还款额，如果小 W选择提前偿还银行借款，计算提前还款后的每期还款额。 

当前每期还款额=300000÷（P/A,3%,10）=300000÷8.5302＝35169.16（元） 

设还款后每期还款额为 A元，则： 

300000＝35169.16×（P/A,3％,4）+60000×（P/F,3％,4）+A × （P/A,3％,6）×（P/F,3％,4） 

提前还款后每期还款额=24092.73（元） 

换个思路:[35169.16x（P/A,3%,6）-6000]/（P/A,3%,6）=24093.33（元） 

 
 

二、普通股价值评估 

股票是股份公司发给股东的所有权凭证，是股东借以取得股利的一种证券。 

按股东所享有的权利，可分为普通股和优先股； 

按票面是否标明持有者姓名，分为记名股票和不记名股票；    

按股票票面是否记明入股金额，分为有面值股票和无面值股票； 

按能否向股份公司赎回自己的财产，分为可赎回股票和不可赎回股票。 


