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章节大纲

1 利率报价与调整

2 应用：折现率与贷款

3 利率的决定因素

4 风险与税收

5 资本的机会成本
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学习目标 (1/3)

定义有效年利率和年百分率。给定有效年利率，计算 n 期有效年利
率。
给定年百分率和复利期数，将其转换为有效年利率。
描述名义利率和实际利率之间的关系。
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学习目标 (2/3)

给定名义利率、实际利率和通货膨胀率中的任意两者，计算第三者。
描述高利率对经济中净现值的影响。
解释如何根据投资期限为给定的现金流选择合适的折现率。
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学习目标 (3/3)

讨论收益率曲线形状的决定因素。
解释为什么美国国债被认为是无风险的，并描述违约风险对利率的
影响。
给定税后利率、税率和税前利率中的任意两者，计算第三者。
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5.1 利率报价与调整 (1/2)：有效年利率

表示在一年结束时将获得的总利息金额。
考虑了复利的影响。
也称为有效年收益率 (EAY) 或年百分收益率 (APY)。
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5.1 利率报价与调整 (2/2)：将折现率调整到不同的时间
段

每年获得 5% 的收益率与每六个月获得 2.5% 的收益率是不同的。
折现率期间转换的通用公式

等效 n 期折现率 = (1 + 𝑟)𝑛 − 1

例如，将年利率 5% 转换为等效的六个月利率：

(1.05)0.5 − 1 = 1.0247 − 1 = 0.0247 = 2.47%

注意：这里 𝑛 = 0.5 因为我们要求的是六个月（或半年）的利率。
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补充例题 5.1 (1/2)

问题
假设一项投资按季度付息，利率报价为 9% 的有效年利率 (EAR)。
您每个季度将赚取多少利息？
如果您目前银行账户里没有存款，每个季度末需要存入多少钱，才
能在五年后累积到 2.5 万美元？
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补充例题 5.1 (2/2)

解答
根据公式 5.1，9% 的有效年利率约等于每季度赚取：

(1.09)1/4 − 1 = 2.1778%

为了在五年后累积 2.5 万美元，我们必须确定每季度的存款金额 C：

𝐶 = 𝐹𝑉 (年金)
1
𝑟 [(1 + 𝑟)𝑛 − 1] = $25, 000

1
0.021778 [(1.021778)20 − 1]

𝐶 = $1, 010.82 (每季度)
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年百分率 (APR) (1/4)

年百分率 (APR) 表示一年内赚取的单利金额。
单利是指不考虑复利效应所赚取的利息。
APR 通常低于有效年利率 (EAR)。
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年百分率 (APR) (2/4)

APR 本身不能用作折现率。
复利期数为 k 的 APR 是报价每个复利期实际所赚利息的一种方式：

每个复利期的利率 = APR
𝑘 (每年期数)
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年百分率 (APR) (3/4)：将 APR 转换为 EAR

1 + EAR = (1 + APR
𝑘 )

𝑘

EAR 随着复利频率的增加而增加。
连续复利是每时每刻都在进行复利。
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年百分率 (APR) (4/4)：表 5.1 6% APR 在不同复利期
下的有效年利率

复利间隔 有效年利率 (EAR)

每年 (1 + 0.06
1 )1 − 1 = 6.0000%

每半年 (1 + 0.06
2 )2 − 1 = 6.0900%

每月 (1 + 0.06
12 )12 − 1 = 6.1678%

每日 (1 + 0.06
365 )365 − 1 = 6.1831%

6% APR 连续复利对应的 EAR 约为 6.1837%。
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教材例题 5.2 (1/4)：将 APR 转换为折现率

问题
您的公司正在购买一套新的电话系统，该系统将使用四年。
您可以一次性支付 15 万美元的前期成本购买该系统，也可以向制
造商租赁该系统，每月月底支付 4000 美元。
您公司的借款利率为 5% APR，半年复利一次。
您应该直接购买该系统，还是每月支付 4000 美元租用？
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教材例题 5.2 (2/4)

解答
租赁系统的成本是一笔为期 48 个月、每月 4000 美元的年金：

我们需要将 5% APR（半年复利）的借款成本转换为月度折现率。
APR 对应的六个月折现率为：

5%
2 = 2.5%

将六个月的折现率转换为一个月的折现率：

(1.025)1/6 − 1 = 0.4124% (每月)
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教材例题 5.2 (3/4)

解答（续）
（或者，我们可以先把 APR 转换为 EAR：

1 + EAR = (1 + 0.05
2 )2 = 1.050625。然后将 EAR 转换为月利率：

(1.050625)1/12 − 1 = 0.4124%。）
使用这个月度折现率，我们可以计算 48 个月付款的现值：

𝑃𝑉 = 4000 × 1
0.004124 (1 − 1

1.00412448 ) = $173, 867

NPER RATE PV PMT FV

给定 48 0.4124% -4,000 0
求解 PV 173,867
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教材例题 5.2 (4/4)

结论
每月支付 4000 美元，共 48 个月，相当于今天一次性支付 173,867
美元。
这个成本比购买系统的成本高出 $173,867 –$150,000 = $23,867。
因此，支付 15 万美元购买系统比租赁更好。
我们可以这样解释这个结果：在 5% APR（半年复利）的情况下，
通过承诺每月偿还 4000 美元，您的公司今天可以借到 173,867 美
元。用这笔贷款，公司可以购买电话系统，并且还有额外的 23,867
美元可用于其他目的。
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5.2 应用：折现率与贷款 (1/4)：计算贷款支付额

按固定的时间间隔付款，通常是每月。
每次付款包括贷款利息和部分贷款本金。
所有付款金额相等，贷款在最后一次付款后完全还清。
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5.2 应用：折现率与贷款 (2/4)：计算贷款支付额

考虑一笔 3 万美元的汽车贷款，共 60 期等额月付款，按 6.75%
APR（每月复利）计算。
6.75% APR（每月复利）对应的一个月折现率为：

6.75%
12 = 0.5625%

使用年金现值公式求解 C（月付款额）：

𝐶 = 𝑃
1
𝑟 (1 − 1

(1+𝑟)𝑁 )
= 30, 000

1
0.005625 (1 − 1

(1.005625)60 )
= $590.50
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教材例题 5.3 (1/3)：计算未偿贷款余额

问题
两年前，您的公司为购买一栋小型办公楼办理了一笔为期 30 年的
分期摊还贷款。
该贷款的 APR 为 4.80%，每月还款额为 2,623.33 美元。
您今天还欠多少贷款？
去年公司为这笔贷款支付了多少利息？
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教材例题 5.3 (2/3)

解答
两年后，贷款还剩下 28 年，即 336 个月。

剩余贷款余额是这些剩余付款的现值，按月贷款利率 4.8%
12 = 0.4%

折现：

2 年后的余额 = $2623.33 × 1
0.004 (1 − 1

1.004336 ) = $484, 332

去年，公司总共支付了 $2, 623.33 × 12 = $31, 480。
一年前，贷款还剩 29 年（348 个月），当时的余额为：
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教材例题 5.3 (3/3)

解答（续）
一年后的余额：

1 年后的余额 = $2623.33 × 1
0.004 (1 − 1

1.004348 ) = $492, 354

因此，去年贷款余额减少了 $492, 354 − $484, 332 = $8, 022。
在总付款中，8,022 美元用于偿还本金，剩余的
$31, 480 − $8, 022 = $23, 458 用于支付利息。
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5.3 利率的决定因素 (1/2)：通货膨胀、名义利率与实际
利率

名义利率：金融机构报价的利率，用于现金流的折现或复利计算。
实际利率：扣除通货膨胀后，您购买力的增长率。
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5.3 利率的决定因素 (2/2)

购买力的增长 = 1 + 𝑟𝑟 = 1 + 𝑟
1 + 𝑖 = 货币的增长

价格的增长
实际利率

𝑟𝑟 = 𝑟 − 𝑖
1 + 𝑖 ≈ 𝑟 − 𝑖

其中 𝑟 是名义利率，𝑖 是通货膨胀率，𝑟𝑟 是实际利率。
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中美对比：利率市场化进程

时间 中国利率管制的放开

1996 年起 从货币市场利率（银行间同业拆借）起步
2013 年 贷款利率管制全面放开（取消贷款利率下限）
2015年 10月 24
日

取消存款利率浮动上限（此前活期和 1 年期以内存
款上限为基准利率的 1.5 倍）

2019 年 8 月 LPR 改革：报价行按公开市场操作利率加点报价
2022 年 4 月 建立存款利率市场化调整机制
2024 年 5 月 17
日

取消全国层面个人住房贷款利率下限

存款利率仍受行业自律上限约束，存贷款基准利率自 2015 年 10 月起未
再调整（截至 2024 年）；美国在 20 世纪 80 年代完全取消利率管制。
市场化后的存款利率：美国全国平均储蓄 0.38%、12 个月定存 1.76%
（2026 年 10 月公布）；工商银行挂牌活期 0.05%、1 年期 0.95%（2025 年

5 月 20 日起）。
资料来源：中国人民银行，《中国货币政策执行报告》2024 年第二季度；新华社（2015 年 10 月
24 日）；中国人民银行公告〔2019〕第 15 号；FDIC, National Rates and Rate Caps（2026 年 10
月）；工商银行公告（2025 年 5 月 20 日）
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教材例题 5.4 (1/3)：计算实际利率

问题
2019 年 3 月，一年期美国政府债券利率约为 2.4%，而接下来一年
的通货膨胀率约为 1.5%。
2021 年 3 月，一年期利率约为 0.1%，而接下来一年的通货膨胀率
约为 8.5%。
2019 年 3 月至 2020 年期间与 2021 年 3 月至 2022 年期间的实际
利率分别是多少？
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教材例题 5.4 (2/3)

解答
使用公式 5.5，投资者在不同时期的实际利率为：
2019 年 3 月-2020 年

2.4% − 1.5%
1.015 = 0.89%

2021 年 3 月-2022 年

0.1% − 8.5%
1.085 = −7.74%
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教材例题 5.4 (3/3)

结论
注意，2021 年的实际利率为负，这表明名义利率不足以跟上通货膨
胀：美国政府债券的投资者在年底能买到的东西比年初时要少。
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图 5.1 美国利率与通货膨胀率，1962–2021

Figure: 利率为一年期国债利率，通货膨胀率为未来一年消费者价格指数的增
长。利率高时，通货膨胀率往往也高。
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中美对比：名义利率、通货膨胀与实际利率

中国 美国

10 年期国债收益率（2026
年 10 月 30 日）

1.65% 4.94%

CPI 同比（2026 年 9 月） 0.9% 3.7%
实际利率

𝑟 − 𝑖
1 + 𝑖 0.74% 1.20%

穆迪主权评级 A1（2026 年 4 月展
望调为稳定）

Aa1（2025 年 5 月自
Aaa 下调）

𝑖 取最近 12 个月 CPI，与例题 5.4 的“未来一年通胀”不同；美国 10 年
期 TIPS 实际收益率为 2.60%（同日），隐含通胀预期约 2.3%。
评级较低的中国国债收益率反而低 3.29 个百分点，说明利差并非由违约
风险决定；穆迪指出，国内大量储蓄压低了利率，封闭的、以国有为主的
金融体系为国债提供了大量被动需求。

资料来源：中债估值中心（2026 年 10 月 30 日）；美国财政部，Daily Treasury Par Yield / Real
Yield Curve Rates（2026 年 10 月 30 日）；国家统计局，新华社（2026 年 10 月 15 日）；美国劳
工统计局，CPI（2026 年 9 月）；Moody’s Ratings（2026 年 4 月 27 日；2025 年 5 月 16 日）
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投资与利率政策

利率上升通常会降低投资的净现值 (NPV)。
考虑一项需要初始投资 1000 万美元，并在四年内每年产生 300 万
美元现金流的投资。
如果利率为 5%，该投资的 NPV 为：

NPV = −1000万+ 300万
1.05 + 300万

1.052 + 300万
1.053 + 300万

1.054 = 63.8 万美元

如果利率上升到 9%，NPV 变为负值，投资不再有利可图：

NPV = −1000万+ 300万
1.09 + 300万

1.092 + 300万
1.093 + 300万

1.094 = −28.1 万美元
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货币政策、通货紧缩与 2008 年金融危机

2008 年金融危机来袭时，美联储 (Federal Reserve) 将短期利率目标
降至 0%。
虽然这项货币政策通常相当有效，但由于 2008 年底消费者价格下
降，通货膨胀率为负，因此即使名义利率为 0%，实际利率仍然为
正。
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财政政策、通货膨胀与 COVID-19 大流行

在 COVID-19 大流行期间，美联储再次将利率降至接近 0%。
此外，政府还采取了财政刺激政策，包括向个人和企业直接付款。
一个后果是，随着经济从大流行中复苏，通货膨胀大幅飙升。
为了抑制通货膨胀、给经济降温，美联储在整个 2022 年都提高了
短期利率。
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中美对比：货币政策框架与政策利率

美国（美联储） 中国（人民银行）

目标 充分就业、物价稳定；通胀目标 2%
（PCE 口径）

币值稳定，并以此促进经济增长

政策利率 联邦基金利率目标区间 3.75%–
4.00%；IORB 3.90%（2026 年 10
月 28 日）

7 天期逆回购利率 1.40%（2026 年
10 月 30 日）

近期变化 9 月加息 25 个基点；10 月以 10 比
2 票维持

2026 年 11 月 2 日起，每日隔夜逆
回购招标（1.25%）

2024 年 7 月起，7 天期逆回购采用固定利率、数量招标，人民银行称其已基本承担主要政
策利率的功能；11 月 2 日起改为固定数量、利率招标，主要在税期、月末开展。
人民银行价格型与数量型调控并用，M2 和社融不再设数值目标；2009–2015 年紧缩使影子
银行贷款快速上升，抵消了传统银行贷款的下降 (Chen, Ren & Zha, 2018)。
LPR 由 20 家报价行按公开市场操作利率加点报价：1 年期 3.0%，5 年期以上 3.5%（2026
年 10 月 20 日）。

资料来源：美联储 FOMC 声明与实施说明（2026 年 10 月 28 日）、《长期目标与货币政策策略声明》（2026 年 1 月）；人民银行公
开市场业务公告［2026］第 13 号、交易公告［2026］第 210 号、《中国货币政策执行报告》2024 年第二季度；潘功胜 (2024)，
BIS；中国货币网；Chen, Ren & Zha (2018), American Economic Review
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收益率曲线与折现率 (1/2)

期限结构 (Term Structure)：投资期限与利率之间的关系。
收益率曲线 (Yield Curve)：期限结构的图表。
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收益率曲线与折现率 (2/2)

期限结构可用于计算不同投资期限下无风险现金流的现值和终值。

𝑃𝑉 = 𝐶𝑛
(1 + 𝑟𝑛)𝑛

使用折现率期限结构计算现金流的现值

𝑃𝑉 = 𝐶1
1 + 𝑟1

+ 𝐶2
(1 + 𝑟2)2 + ⋯ + 𝐶𝑁

(1 + 𝑟𝑁)𝑁 =
𝑁

∑
𝑛=1

𝐶𝑛
(1 + 𝑟𝑛)𝑛
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教材例题 5.5 (1/2)

问题
根据图 5.2 中 2008 年 11 月的收益率曲线，计算一个每年 1000 美
元的无风险五年期年金在 2008 年 11 月的现值。
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教材例题 5.5 (2/2)

解答
我们需要用相应的利率对每笔现金流进行折现：
从图 5.2 的表格中，我们得到 1-5 年期利率分别为 0.91%、0.98%、
1.26%、1.69%、2.01%。

𝑃𝑉 = 1000
1.0091 + 1000

1.00982 + 1000
1.01263 + 1000

1.01694 + 1000
1.02015

𝑃𝑉 = $4775.25
注意：这里不能使用年金公式，因为每笔现金流的折现率都不同。
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收益率曲线与经济 (1/2)

利率的决定因素
美联储 (The Federal Reserve) 通过影响联邦基金利率来决定极短期
利率，联邦基金利率是银行间隔夜拆借现金准备金的利率。
收益率曲线上所有其他利率均由市场设定，并不断调整，直到每个
贷款期限的借贷供给与需求相匹配。
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收益率曲线与经济 (2/2)

收益率曲线的形状受利率预期的影响。
倒挂的收益率曲线表明预期未来利率将下降。
由于利率通常在经济放缓时下降，倒挂的收益率曲线常被解释为对
经济增长的负面预测。
美国过去六次经济衰退之前都出现过收益率曲线倒挂的时期。
当经济走出衰退、预期利率将上升时，收益率曲线往往呈陡峭的上
升形状。
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图 5.3 美国短期与长期利率及经济衰退

Figure: 灰色条表示美国国家经济研究局 (NBER) 认定的美国经济衰退期。倒挂
的收益率曲线（红色区域）通常比衰退提前 12-18 个月出现。
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中美对比：国债收益率曲线

期限 中国国债 美国国债 美国 − 中国
3 个月 1.16% 4.16% 3.00 个百分点
2 年 1.25% 4.56% 3.31 个百分点
10 年 1.65% 4.94% 3.29 个百分点
10 年 − 2 年 0.40 0.38
10 年 − 3 个月 0.49 0.78

2026 年 10 月 30 日两国曲线均向上倾斜，斜率相近，水平相差约 3 个百分点。
人民银行也关注长端：2024 年 6 月下旬 10 年期国债收益率逼近 2.2%，为 20 年
来新低，人民银行认为已明显偏离合理中枢水平，7 月起开展国债借入操作以平
衡债市供求。

应用：折现所用收益率的币种和期限要与现金流一致，如 10 年期人民币现金流用
10 年期人民币国债收益率。

资料来源：中债估值中心，中债国债收益率曲线日评（2026 年 10 月 30 日）；美国财政部，Daily
Treasury Par Yield Curve Rates（2026 年 10 月 30 日）；中国人民银行，《中国货币政策执行报
告》2024 年第二季度
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教材例题 5.6 (1/4)：比较短期与长期利率

问题
假设当前的一年期利率为 1%。如果可以确定明年的一年期利率将
是 2%，后年的一年期利率将是 4%，那么今天的收益率曲线上的两
年期利率 𝑟2 和三年期利率 𝑟3 会是多少？
该收益率曲线是平坦的、上升的还是倒挂的？
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教材例题 5.6 (2/4)：解答

我们已知一年期利率 𝑟1 = 1%。
要求两年期利率，请注意：如果我们以当前的一年期利率投资 1 美
元，然后在明年以新的一年期利率再投资，两年后我们将得到：

$1 × (1.01) × (1.02) = $1.0302

如果我们以当前两年期利率 𝑟2 投资两年，我们应该获得相同的回
报：

$1 × (1 + 𝑟2)2 = $1.0302
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教材例题 5.6 (3/4)：解答（续）

否则，就会存在套利机会：如果以两年期利率投资能获得更高的回
报，投资者可以进行为期两年的投资，并每年以一年期利率借款。
反之亦然。
求解 𝑟2，我们发现：

𝑟2 = (1.0302)1/2 − 1 = 1.499%
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教材例题 5.6 (4/4)：结论

同样地，连续三年每年以一年期利率投资的回报，应该与以当前三
年期利率投资三年的回报相同：

(1.01) × (1.02) × (1.04) = 1.0714 ≈ (1 + 𝑟3)3

我们可以解出 𝑟3：

𝑟3 = (1.0714)1/3 − 1 = 2.326%

因此，当前的收益率曲线为 𝑟1 = 1%，𝑟2 = 1.499%，𝑟3 = 2.326%。
由于预期的未来利率会更高，收益率曲线是上升的。
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5.4 风险与税收：风险与利率

美国国债被认为是“无风险的”。所有其他借款人都有一定的违约
风险，因此投资者要求更高的收益率。

Figure: 图 5.4 2022 年 4 月各类借款人的五年期贷款利率
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教材例题 5.7 (1/2)：对有风险的现金流进行折现

问题
假设美国政府欠贵公司 1000 美元，将在五年后支付。根据图 5.4
中的利率，这笔现金流的现值是多少？
假设是 DirecTV 欠贵公司 1000 美元。估算这种情况下的现值。
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教材例题 5.7 (2/2)

解答
假设政府的债务是无风险的，我们使用无风险国债利率 2.8% 进行
折现：

𝑃 𝑉 = $1000 ÷ (1.028)5 = $871.03
来自 DirecTV 的债务不是无风险的。由于其风险与图 5.4 中的五年
期债券相当，使用 7.6% 的利率作为折现率更为合适：

𝑃 𝑉 = $1000 ÷ (1.076)5 = $693.33

注意，由于 DirecTV 较高的违约风险，其债务的现值远低于政府债
务。
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税后利率

税收减少了投资者可以保留的利息金额，我们将这个减少后的金额
称为税后利率。

税后利率 = 𝑟 × (1 − 𝑇 )
其中 𝑟 是税前利率，𝑇 是税率。
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中美对比：利息收入的税收待遇

中国 美国

银行储蓄利息
（个人）

暂免征个人所得税（2008 年
10 月 9 日起）

联邦应税

国债利息 个人免征个人所得税；企业
免征企业所得税

联邦应税；免征州和地
方所得税

地方政府债券利
息

2012 年及以后发行：免征企
业所得税和个人所得税

部分州和地方政府债
券：联邦不征税

中国居民个人的储蓄利息和国债利息，税后利率 𝑟 × (1 − 𝑇 ) 中 𝑇 = 0；
例题 5.8 中“储蓄利息按 40% 纳税”的设定不适用。
2025 年 8 月 8 日起，新发行的国债、地方政府债券、金融债券的利息恢
复征收增值税（金融机构自营 6%，资管产品 3%），此前发行的债券免税
至到期：新旧债券税负不同，比较收益率应使用税后口径。

资料来源：财政部、国家税务总局，财税〔2008〕132 号、财关税〔2013〕5 号；《企业所得税法》
第 26 条；《个人所得税法》第 4 条；新华网（2025 年 8 月 4 日）；美国国税局，Topic No. 403
（2025）
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教材例题 5.8 (1/3)：比较税后利率

问题
假设您有一张信用卡，APR 为 14%（每月复利）；一个银行储蓄账
户，EAR 为 5%；一笔房屋净值贷款，APR 为 7%（每月复利）。
您的所得税率为 40%。储蓄账户的利息需纳税，房屋净值贷款的利
息可抵税。
每种工具的有效税后利率（以 EAR 表示）是多少？
假设您正在购买一辆新车，并获得了一笔 APR 为 4.8%（每月复利）
的汽车贷款（不可抵税）。您应该接受这笔车贷吗？
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教材例题 5.8 (2/3)

解答
首先，将所有利率转换为 EAR。

储蓄账户 EAR = 5%。
信用卡 EAR = (1 + 0.14

12 )12 − 1 = 14.93%。

房屋净值贷款 EAR = (1 + 0.07
12 )12 − 1 = 7.23%。

其次，计算税后利率。
信用卡：利息不可抵税，税后利率 = 14.93%。
房屋净值贷款：利息可抵税，税后利率 =
7.23% × (1 − 0.40) = 4.34%。
储蓄账户：利息需纳税，税后利率 = 5% × (1 − 0.40) = 3%。
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教材例题 5.8 (3/3)

结论
汽车贷款的 EAR 为 (1 + 0.048

12 )12 − 1 = 4.91%。
由于不可抵税，其税后利率也是 4.91%。
资金来源成本比较：

使用储蓄：机会成本（放弃的税后利息）= 3%（最佳）。
房屋净值贷款：税后成本 = 4.34%（次佳）。
汽车贷款：税后成本 = 4.91%。
信用卡：税后成本 = 14.93%（最差）。

最好的选择是使用储蓄。如果没有足够的储蓄，应使用房屋净值贷
款。
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5.5 资本的机会成本

投资者的资本机会成本：市场上具有与被折现现金流相当的风险和
期限的投资所能提供的最佳期望收益率。
也简称为资本成本。
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