
政证券公司的一个网点，在买卖交易量高峰时一天可

达 100多万元。国库券在一级市场也表现出明显好于

去年的势头。如今年初推出了半年期和一年期国库券，

就得到了广大投资者的欢迎，柜台销售情况好于往年。

据对几家承销商的了解，在不到半个月的时间内，他们

承销的半年期与一年期国库券就销售完毕。随着今年

市场经济改革的进一步推进，金融市场秩序的进一步

好转，加之国家在促进国债发行与流通转让方面采取

各种便民措施和优惠政策，将会进一步调动广大投资

者投资国库券的积极性，今年的国债市场会有较大的

发展。

今年国家对到期国债的兑付提供了许多便民措

施。今年到期的国债有 1991 年发行的国库券和 1989

年发行的特种国债，年利率分别为 10%和 15%。根据

规定，如果办理“以旧换新”，这两种国债就可以提前从

4 月 1 日起兑付并继续购买 1994 年二年期国库券。如

果不办理“以旧换新”，则可以等到原来规定的兑付期

办理还本付息。其中，1991年国库券规定的兑付期为 7

月 1 日-9 月 30 日；1989年特种国债规定的兑付期为

6 月 1 日-9 月 30 日。今年到期国债按原定日期办理

兑付的，将主要采取如下四项措施：

第一，1991 年国库券由银行和邮政部门的储蓄网

点、财政部门的国债服务部，以及证券公司、信托投资

公司的证券部、城乡信用社等机构和网点多渠道办理

兑付业务；1989 年特种国债由原来办理发行的财政部

门办理兑付，特种国债具体兑付时间，是自购买之日起

满五年的相应月份。在兑付期内，国家规定上述所有网

点均必须办理国债兑付业务。

第二，开展集中兑付工作，即在兑付期到来时，由

企事业单位、机关团体的财务部门事先将本单位职工

到期的国库券集中起来，统一到兑付网点办理兑付。这

样，既节省了职工的时间，又缓解了柜台兑付的压力。

国家为鼓励集体兑付，还向经办人员支付一定的劳务

费。

第三，开展登门兑付工作，一些大的企事业单位、

机关团体、部队等，可以向经办兑付业务的机构和网点

预约登记，然后由兑付工作人员登门办理兑付。

第四，设立常年兑付网点。即在规定兑付期过后，

为了使那些错过兑付期的持券人仍能兑取到期国债本

息，由财政和银行部门在县级以上城市（含县级），设立

常年兑付网点，全年办理国债兑付业务。各地财政证券

公司、国债服务部均开办此项业务。

国债发行

如何计算和利用
国 债的收益率？

一般来讲，进行证券投资，主要是为了持有一段时

间后得到较大的投资收益。而收益率就是衡量这种收

益高低的比率，是反映一定量投资本金每年所能产生

收益的百分数。决定收益率高低的直接因素有三个：票

面利率、期限（持有时间）和购买价格，任何一个因素的

变化都会对国债投资收益产生影响。国债投资收益率

（以到期一次还本付息为前提）的基本公式是：

其中，持券年限是指投资者从购买国债日到国债

还本付息日（或转让出手日）之间的时间距离。持券年

限一般用年度表示（即以持券的月数除以 12，或天数除

以 360）。

如果购买者购买国债后持有到期兑付，则收益率

计算公式为：

如果购买者在国债未到期时将国债转卖出去，国

债收益率计算公式的内容则相应调整为：

国债收益率不等于国债票面利率，在票面利率固

定的情况下，国债收益率的高低与购买价格成反比。在

国债发行时，如果发行价格为面值的 100%，此时的国

债票面利率与国债收益率是一致的；如果发行价格低

于票面价格，则收益率高于票面利率，反之则低于票面

利率。

投资者在二级市场上购买国债，实际收益率与国

债的票面利率也有很大关系。如果投资者在二级市场

买入国债的价格，低于票面利率和待偿期所决定的“理

论价格”，则购买者的二手券投资收益率就会相对偏

高。譬如，1991 年国库券的票面利率为 10%，在 1992

年 7 月 1 日理论价格应为 110 元，如这时的市场价格

低于 110 元，二手券的收益率就会高于票面利率，反之

就会低于票面利率；假如当时的市场价格为 103 元，按

此价格买入，则购买者的收益率为 13.11%。这说明，投

资者不仅可以在发行市场上购买国债，而且还要学会

在二级市场上购买流通中的已发行国债。通过各种金

融投资方式和时机的对比分析，选择适当的投资对象。

（财政部国债司供稿）
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