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上海清算所债券估值与指数产品 

质量分析报告（2023 年） 

 

为持续提升债券估值与指数产品的质量，上海清算所开

展 2023 年度债券估值与指数产品质量检验，检验对象包括

收益率曲线、债券估值和债券指数。结果显示，收益率曲线、

债券估值和债券指数均能客观反映市场价格走势，质量保持

稳定。本次检验的时间范围为 2023 年 1 月 1日至 2023 年 12

月 31 日，共计 250 个数据发布日。 

一、 质量检验结果分析 

(一) 收益率曲线质量分析 

收益率曲线检验对象选取具有代表性的上海清算所利

率债收益率曲线
1
、上海清算所中短期票据（AAA）收益率曲线

和上海清算所固定利率同业存单（AAA）收益率曲线，检验曲

线各期限收益率
2
与对应期限债券可靠经纪商成交收益率的

偏差情况。 

2023 年 1 月至 12 月，利率债收益率曲线与可靠经纪商

成交收益率偏差在 5 个基点以内的占比为 99%；中短期票据

收益率曲线（AAA）与可靠经纪商成交收益率偏差在 5 个基点

以内的占比为 97%；同业存单收益率曲线（AAA）与可靠经纪

商成交收益率偏差在 5 个基点以内的占比为 98%。上海清算

所收益率曲线较好地反映了检验期间市场的利率水平。 

                                                             
1 利率债收益率曲线指上海清算所国债收益率曲线、上海清算所国开债收益率曲线、上海清算所进出口行

债收益率曲线、上海清算所农发行债收益率曲线 
2 本报告所涉及的曲线收益率均为到期收益率 



 — 2 — 

图 1 各曲线收益率与可靠经纪商成交收益率偏差 

(二) 债券估值质量分析 

债券估值检验对象分为利率债和信用债两大类，检验债

券估值与可靠的成交价、经纪商成交价和经纪商报价的偏差

情况。 

2023 年 1 月至 12 月，利率债估值与可靠成交价偏差在

0.2 元以内的占比为 98.01%，偏差在 0.5 元以内的占比为

99.89%；利率债估值与可靠经纪商成交价偏差在 0.2 元以内

的占比为 97.39%，偏差在 0.5 元以内的占比为 99.94%；利率

债估值与可靠经纪商报价中间价偏差在 0.2 元以内的占比为

97.80%，偏差在 0.5 元以内的占比为 99.92%。利率债估值在

检验期间与市场价格保持了较好的一致性。 
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图 2-1 利率债估值与可靠成交价偏差情况 

 

图 2-2 利率债估值与可靠经纪商成交价偏差情况 

 

图 2-3 利率债估值与可靠经纪商报价中间价偏差情况 
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2023 年 1 月至 12 月，信用债估值与可靠成交价偏差在

0.2 元以内的占比为 94.72%，偏差在 0.5 元以内的占比为

98.67%；信用债估值与可靠经纪商成交价偏差在 0.2 元以内

的占比为 94.93%，偏差在 0.5 元以内的占比为 98.82%；信用

债估值与可靠经纪商报价中间价偏差在 0.2 元以内的占比为

93.62%，偏差在 0.5 元以内的占比为 98.98%。信用债估值在

检验期间与市场价格保持了较好的一致性。 

 

图 2-4 信用债估值与可靠成交价偏差情况 

 

图 2-5 信用债估值与可靠经纪商成交价偏差情况 
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图 2-6 信用债估值与可靠经纪商报价中间价偏差情况 

(三) 债券指数质量分析 

债券指数质量检验对象选取具有代表性的上海清算所

0-5 年政策性金融债指数、上海清算所信用债综合指数和中

国信用债 AAA 级同业存单指数，并根据指数的平均久期，选

择期限较为接近的国开债曲线 3 年期收益率、中短期票据

（AAA）曲线 3年期收益率和同业存单（AAA）曲线 0.5 年期

收益率作为比较基准。 

2023 年 1 月至 12 月，上海清算所 0-5 年政策性金融债

指数与国开债曲线 3 年期收益率的相关系数为-0.92；  

图 3-1 政策性金融债净价指数与国开债曲线 3年期收益率走势比较 
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上海清算所信用债综合指数与中短期票据（AAA）曲线 3

年期收益率的相关系数为-0.90； 

图 3-2 信用债综合净价指数与中短期票据（AAA）曲线 3年期收益率走势比较 

 

中国信用债 AAA 级同业存单指数与同业存单（AAA）曲线

0.5 年期收益率的相关系数为-0.96。 

图 3-3 同业存单净价指数与同业存单（AAA）曲线 0.5 年期收益率走势比较 

 

上述指数与对应曲线收益率均呈现高度负相关关系，较

好地反映其所代表市场的价格走势。 

 

附件： 上海清算所估值与指数产品质量检验方法 
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附件 

 

上海清算所债券估值与指数产品 

质量检验方法 

 

一、 检验样本 

质量检验对象为收益率曲线、债券估值、债券指数；债

券类型为利率债和信用债，其中利率债包括国债和政策性金

融债
3
，信用债包括非金融企业债务融资工具、商业银行金融

债、同业存单、企业债和公司债等。 

二、 检验方法 

（一） 收益率曲线 

收益率曲线的质量检验方法为计算到期曲线收益率与

对应期限债券市场收益率的偏差值，并统计偏差值在 5个基

点以内的比例。偏差值的定义为： 

∆𝑦= |𝑦𝑣 − 𝑦𝑚| 

其中， 𝑦𝑣为到期曲线收益率，𝑦𝑚为对应期限债券市场收

益率。 

（二） 债券估值 

债券估值的质量检验方法为计算债券估值与市场价格

的偏差值，并统计每日估值偏差分布的分位数值。个券每日

估值偏差的定义为： 

∆𝑃𝑖,𝑡 = 𝑃𝑖,𝑡
𝑣 − 𝑃𝑖,𝑡

𝑚 

                                                             
3 政策性金融债指国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行发行的债券 
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其中，𝑃𝑖,𝑡
𝑣 为债券 i 在 t 日的估价净价，𝑃𝑖,𝑡

𝑚为债券 i 在

t 日的市场价格。 

对估值偏差数据按从小到大的升序排列，选取 10%、25%、

50%、75%和 90%的分位数反映每日估值偏差值的分布特征。 

（三） 债券指数 

指数的质量检验方法为计算指数数值与对应曲线收益

率的相关系数，由于债券价格与到期收益率呈负相关关系，

相关系数越接近-1，则代表指数反映市场走势的有效程度越

高。 
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免责声明 

 

本报告的所有内容的知识产权及其他相关权益归上海

清算所所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式

转载、翻版、复制、刊登。任何机构或者个人在遵守中国有

关法律法规与本免责声明的全部条款的前提下，可基于非商

业目的浏览、下载本报告内容。在任何情况下，本报告不构

成任何投资建议或依赖。对任何因直接或间接使用本报告内

容而造成的损害或损失，上海清算所不承担由此导致的任何

责任。 


