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现国债的区别 相信很多人对债券的“零息”，“附息”和“

贴现”的概念比较陌生，有的人认为“零息”就是没有利息

，“贴现”就是国家将债券亏本卖给你，其实不然。所谓“

零息”，“附息”和“贴现”，主要是针对国债的利息支付

方式而言。 1、零息国债是指国债到期时和本金一起一次性

付息，利随本清，也可称为到期付息债券。付息特点之一是

利息一次性支付，其二是国债到期时支付。我国发行的无记

名国债一般属于零息国债。 零息国债有确定的票面利率，利

息额根据面值、利率和偿还期限计算，计算公式是：利息＝

面额×票面利率×期限 2、附息国债是指票券上附有息票、

按每年(或者每半年、每季度)在规定的日子剪息票分期付息

的国债。无记名式附息国债附有息票，凭剪息票每年(半年或

季)领息；记账式无纸化附息国债无息票，可凭证券账户在分

期付息的付息日期内领取利息。附息国债也有规定的票面利

率，每次的利息额(以按年取息为例)等于面值与票面利率的

乘积。 年利息＝本金×利率 到期利息＝年利息×期限 需要指

出的是，附息国债每期利息是按年利率的单利计息方法计算

，由于分期所得利息用于再投资能获取再投资收益，所以附

息国债在全部偿还期间从性质上相当于按复利计息的债券，

因此其票面利率与相同期限的零息国债相比要低些。国外大

部分中长期债券采取附息债券的形式。附息国债因分期获取

的利息收人可存人银行或购买债券等进行再投资，在国债偿



还期限内看相当于复利性质的国债。附息国债满足那些依靠

一定的资本定期取得收入的投资者的需求，丰富了国债市场

的品种。1996年推出10年期和7年期的记账附息国债。 ３、贴

现国债又称贴息发行国债，是指券面上不含利息或不附有息

票、以贴现方式发行的国债。贴现国债发行价格与票面额的

差额即为所得利息。贴现国债票面上不规定利率，其发行价

低于票面额，到期按票面额偿还。不过其利率可根据每百元

面值贴现国债的发行价和贴现国债的期限计算出来，计算公

式是：利率＝［（面值-发行价）÷（发行价×期限）］

×100％ 从利息支付方式来看，贴现国债以低于面额的价格发

行，可以看作是利息预付。因而又可称为利息预付债券。贴

现国债一般期限较短，我国1996年推出贴现国债品种。根据

财政部1997年规定，期限在一年以内(不含一年)以贴现方式发

行的国债归入贴现国债类别，期限在一年以上以贴现方式发

行的国债归入零息国债的类别。 八、固定利率债券与浮动利

率债券 固定利率债券指在发行时规定利率在整个偿还期内不

变的债券,与之相对的是浮动利率债券。固定利率债券不考虑

市场变化因素，因而其筹资成本和投资收益可以事先预计，

不确定性较小，但债券发行人和投资者仍然必须承担市场利

率波动的风险，如果未来市场利率下降，发行人能以更低的

利率发行新债券，则原来发行的债券成本就显得相对高昂，

而投资者则获得了相对现行市场利率更高的报酬，原来发行

的债券价格将上升；反之，如果未来市场利率上升，新发行

债券的成本增大，则原来发行的债券成本就显得相对较低，

而投资者的报酬则低于购买新债券的收益，原来发行的债券

价格将下降。 浮动利率债券是与固定利率债券相对应的一种



债券,它是指发行时规定债券利率随市场利率定期浮动的债券

，也就是说，债券利率在偿还期内可以进行变动和调整。浮

动利率债券往往是中长期债券。浮动利率债券的利率通常根

据市场基准利率加上一定的利差来确定。美国浮动利率债券

的利率水平主要参照3个月期限的国债利率，欧洲则主要参照

伦敦同业拆借利率（指设在伦敦的银行相互之间短期贷款的

利率，该利率被认为是伦敦金融市场利率的基准）。浮动利

率债券的种类较多，如规定有利率浮动上、下限的浮动利率

债券，规定利率到达指定水平时可以自动转换成固定利率债

券的浮动利率债券。附有选择权的浮动利率债券，以及在偿

还期的一段时间内实行固定利率，另一段时间内实行浮动利

率的混合利率债券等。 由于债券利率随市场利率浮动，采取

浮动利率债券形式可以避免债券的实际收益率与市场收益率

之间出现任何重大差异，使发行人的成本和投资者的收益与

市场变动趋势相一致。但债券利率的这种浮动性、也使发行

人的实际成本和投资者的实际收益事前带有很大的不确定性

，从而导致较高的风险。 九、可转换公司债券 可转换公司债

券是一种被赋予了股票转换权的公司债券。也称可转换债券

。发行公司事先规定债权人可以选择有利时机，按发行时规

定的条件把其债券转换成发行公司的等值股票（普通股票）

。可转换公司债是一种混合型的债券形式。当投资者不太清

楚发行公司的发展潜力及前景时，可先投资于这种债券。待

发行公司经营业绩显著，经营前景乐观，其股票行情看涨时

，则可将债券转换为股票，以受益于公司的发展。可转换债

券对于投资者来说，是多了一种投资选择机会。因此，即使

可转换债券的收益比一般债券收益低些，但在投资机会选择



的权衡中，这种债券仍然受到投资者的欢迎。可转换公司债

券在国外债券市场上颇为盛行。这种公司债券最早出现在英

国，目前美国公司也多发行这种公司债。日本于1938年“商

法”改正后一些公司开始发行这种债券。由于可转换债券具

有可转换成股票这一优越条件，因而其发行利率较之普通债

券为低。可转换公司债券在发行时预先规定有三个基本转换

条件，这三个转换条件是： （1）转换价格或转换比率； （2

）转换时发行的股票内容； （3）请求转换期间。可转换债

券持有人行使转换权利时，须按这三个基本转换条件进行。
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