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投教知识（九）：

债券与基金投资的定量分析介绍



一、债券信用分析
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（1）信用风险

狭义的信用风险又叫违约风险，是指债券发行人未按照契约的规定支付债券的本金和利息，给债券投资者带来损

失的可能性。广义的信用风险除违约之外，还包括由发行主体信用资质的改变导致的信用债价格的变化。

（2）债券的信用分析

债券的信用分析指通过分析债务人的现金流充沛程度和稳定性，评估债务人的偿债能力，以期尽量规避由于信用

风险导致的投资损失。

（3）信用分析的基本框架

信用分析需要采用定性分析和定量分析相结合。定性分析包括外部宏观环境分析、行业状况分析、与信用主体的

竞争地位分析和管理战略分析，以及股东背景、公司治理等层面的分析。定量分析包括对债务人盈利能力、现金获取

能力、偿债能力等的分析。
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（1）盈利能力

雄厚的获利能力是现金产生能力的基础，也是企业偿还债务的保障。衡量公司盈利能力的指标包括：①主营业务

收入及增长率；②主营业务利润率；③资产收益率（ROA）=净利润/平均总资产；④净资产收益率（ROE）=净利润/

平均净资产；⑤营业利润率；⑥净利率及增长率等。

（2）现金获取能力

由于企业必须用现金而不是账面盈利来偿还债务，因此现金流分析是信用分析的基础，需考察现金流规模、构成

、变化及其稳定性。考察企业现金获取能力的指标包括：①经营活动现金流及增长率；②投资活动现金流；③自由现

金流、筹资现金流；④现金收入比=销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入净额；⑤应收账款周转率=主营业

务收入/平均应收账款余额；⑥存货周转率=主营业务成本/平均存货余额等。

（3）偿债能力

衡量企业偿债能力的核心是衡量企业可支配资金与需偿付债务的对比关系。衡量企业偿债能力的指标包括：①经

营活动现金流/总债务；②到期债务偿付比率=经营活动现金流/（现金利息支出+本期到期的本金）；③利率覆盖倍数

=EBITDA（或经营现金流）/利息支出；④货币资金/短期债务；⑤流动比率=流动资产/流动负债；⑥速动比率=（流

动资产-存货）/流动负债。

一、债券信用分析-定量分析



二、基金投资-定量分析
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常见的基金风险量化指标主要包括：收益率标准差、贝塔系数、夏普比率和跟踪误差等。

（1）收益率标准差

收益率标准差衡量基金每日收益率相对于平均收益率的偏差程度大小，用于度量基金收益的波动程度，基金标准

差越大，相应的风险也就越大。如A基金和B基金的净值在一段时间里都增长了30%，A基金平稳增长，其标准差为

12%，而B基金则大起大落，标准差为23%。虽然两支基金净值涨幅一致，但B基金相较A基金的波动风险更大。

（2）贝塔系数（β）

通常基金的收益率可以分解成两部分，简单来说就是，基金收益 = α + β*市场涨跌。总收益中一部分与阿尔法系

数（α）有关，代表基金的超额收益，该部分收益与市场涨跌无关，衡量的是基金经理的投资管理能力；总收益中另一

部分与贝塔系数（β）有关，衡量该基金相对于整个市场的价格变动方向及幅度。

当β < 0时，代表基金与市场表现基本呈现反向变动，少数基金的贝塔值为负；

当0< β < 1时，代表基金与市场表现基本呈现同向变动，且比市场波动要小；

当β = 1时，代表基金与市场表现基本呈现一致变动；

当β > 1时，代表基金与市场表现基本呈现同向变动，且比市场波动更大。
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（3）夏普比率

夏普比率衡量基金的风险收益比，即每承受一单位总风险，可以相较无风险利率产生多少超额收益。因此，夏普

比率越大，代表基金的收益风险表现越好。夏普比率 = （基金年化收益率 - 无风险利率） / 基金年化波动率。举例来

说，如果基金A的夏普比率为0.5，而同类型基金的平均夏普比率为0.2，则意味着基金A的风险收益表现优于同类型基

金的平均水平。

（4）跟踪误差

跟踪误差是评价指数基金的主要指标，它衡量的是基金投资组合回报与标的指数回报偏离的风险，即基金与标的

指数走势间的密切程度。跟踪误差越小意味着基金与指数走势越紧密，也就意味着投资者可以获得与指数表现更为接

近的收益。

（5）通过基金持仓判断基金的风险

基金在其定期报告中会披露持仓信息，其中季报披露前十大持仓，而在半年报及年报中会披露完整持仓。基于持

仓信息可以计算基金的持仓集中度，比如前十大重仓股集中度为基金前十大持仓个股占基金净值比之和。通常集中度

较高的基金由于投资范围较为集中，无法较好的分散风险，投资者也可能因此承受更高的净值波动风险。

二、基金投资-定量分析
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（1）宏观环境

关注宏观经济状况和经济增长速度、当前所处的经济周期、宏观经济政策和法律制度。宏观经济周期与债券市场

违约率存在很强的负相关关系，在经济下行时，企业的信用状况会恶化，企业所发债券的违约率会上升。

（2）行业状况

关注发行主体所处行业的景气度与发展趋势，关注行业周期、产品生命周期和行业在产业链中的地位。如果一个

行业出现产能显著过剩等趋势性恶化且短期内难以扭转，则即使行业内最好的企业信用状况也存在恶化的可能。

（3）竞争地位

关注企业在市场中的地位、企业的关键竞争优势、市场占有率等。企业在行业中越处于相对有利的竞争地位时，

公司经营的稳健性往往越能得以保障。

（4）股东背景

根据控股股东背景，可以将信用主体划分为中央国有企业、地方国有企业以及民营企业等。

附：债券信用分析-定性分析
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（5）公司治理

公司治理主要涉及到企业各相关利益主体之间的责、权、利的划分与相互的制衡。公司治理风险主要包括股权之

争、大股东掏空、管理层激进等方面：

A、实际控制权之争，侵害债权人和中小股东利益的同时，也会加剧信用风险。

B、控股股东利用绝对控股地位，采用不合法手段，转移下属公司资源，侵占中小股东及债权人利益。融资主体被

大股东掏空后往往会成为空壳，债权人的利益难以保障，极有可能引发债务违约。

C、公司管理层风格过于激进，有可能导致企业无法承担陡增的债务负担，导致基本面恶化，并最终引发违约。

（6）管理战略

对公司经营目标、管理风格、财务政策和融资战略等进行分析。稳健的经营管理战略有助于增强公司的稳定性。

附：债券信用分析-定性分析


