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专题研究                     2012 年 07 月 10 日 
 

债券指数基金以及债券 ETF 揭秘系列之三 

——个券流动性评分体系构建 
 

 中国债券市场流动性现状：  
 

交易方式：交易所市场采用集中撮合交易，并实行日终净额结算；银行间市场实行

双边谈判成交，并使用逐笔结算体系。 
 
成交规模：银行间市场是债券市场的主体，2011 年交易量占全市场的 99%以上，

其成交的连续性相对较差。历史上交易所市场曾经是债券交易的主要发生地，从

2003 年起，其成交规模开始被银行间市场所超越，2011 年的累计交易规模仅占总

体规模的 0.74%。 
 
各类型券种成交活跃度。短久期品种的成交量整体高于长久期品种，不过部分关键

期限的成交相对活跃。随着个券信用风险的增加，成交量逐步下降。 
 

 债券流动性评价的难点：  
 
无单一的综合性评价指标。任何单一指标都不能完整的评价个券流动性的高低，不

同指标的评价结果也不一定一致。 
 
指标权重难以合理确定。各指标所提供的信息间存在不同程度的重叠，普通加权方

法容易导致某些重叠度较高的信息被过度反映，而重叠度较低的信息又反应不足。 
 

 解决方案：使用主成分法来构建评价体系 
 

优点 1：经过转换后的原始变量彼此间不再相关，从而剔除了重叠的信息，提高了

指标的质量。 
 

优点 2：主成分的特征值代表了其所解释的变差，可以基于主成分的特征值来确定

指标权重，从而赋予信息贡献量大的指标以较大的权重，而减轻信息含量较小的指

标的权重。 
 
评价结果：以 7-10 年期 AAA 级企业债的流动性评价为例，得分靠前的个券均为违

约概率较低的大型央企所发，发行规模都在 100 亿以上。上市地点均为流动性较

好的银行间市场，久期则集中在 8 年附近。流动性综合得分热度图显示深色区域多

位于上方，而下方的颜色较浅，同时行向量的色差变动较小，色阶断点出现频率极

低。这些特性表明当某个券前一期流动性得分较高时，下一期同样获取高得分的概

率较大，反之则反然。整体上看，基于主成分法构建的流动性评分体系能够较好的

挖掘未来成交活跃的券种，为债券型基金被动化管理提供了便利。 

基基金金研研究究  
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

相关研究 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之一——全球债券被动产品发展概

述》 

《债券指数基金以及债券 ETF揭秘系

列之二——我国债券被动产品的可行

性分析》 
 

 
基金核心分析师 

单开佳 

SAC 执业证书编号： 
S0850511010029 
电话：021-23219448 

Email：shankj@htsec.com 
 
基金高级分析师 

倪韵婷 

SAC 执业证书编号： 
S0850511010017 
电话：021-23219419 

Email：niyt@htsec.com 

 
联系人 

孙志远 

电话：021-23219443 

Email：szy7856@htsec.com  

证券研究报告 

基金研究 
 



                                        
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

基金研究*专题研究 1 

在之前的系列报告中，我们回顾了全球指数型债券基金产品的发展现状以及在中国

发展被动管理型债基的可行性，本文以债券被动型产品在实际运作中的最大难点——个

券流动性——为分析目标，基于主成分法构建单个债券的流动性评分体系，试图为这一

难题提供可行的解决方案。 

1. 中国债券市场流动性现状 

中国目前存在三个债券交易市场：交易所市场、银行间交市场和商业银行柜台交易

市场。 

从交易方式上看，交易所市场采用与股票交易类似的集中撮合交易，投资者将买卖

报价通过券商报送至交易所的中央交易系统，由系统负责买卖报价的撮合，并实行日终

净额结算，中证登公司负责日常的交易结算业务。银行间市场的交易方式则类似于股票

大宗交易，实行双边谈判成交，并使用逐笔结算体系，由中央结算公司来提供日常结算

服务。商业银行柜台交易市场主要为便于普通投资者参与债券交易所设，实行两级结算

体制，中央结算公司不与柜台投资者进行直接结算，而是由承办银行来负责普通投资者

的资产托管及交易结算。 

从交易量来看，银行间市场是债券市场的主体，市场参与者为各类机构，个人投资

者无法直接参与交易，其2011年交易量占全市场的99%以上。不过尽管银行间市场的交

易量较高，但其成交的连续性相对较差，个券经常发生连续数日没有成交，而某日单笔

成交数额巨大的情况。历史上交易所市场曾经是债券交易的主要发生地，但为了避免银

行资金通过交易所系统变相进入股市，监管机构在1997年6月设立了银行间交易市场，

从此银行不再作为交易所市场的参与机构，交易所市场的债券托管量和交易量也开始逐

步降低，从2003年起，其成交规模开始被银行间市场所超越，2011年的累计交易规模仅

占总体规模的0.74%。 

图 1 银行间市场和交易所市场债券成交规模占比 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

就个券流动性而言，短久期品种的成交量整体高于长久期品种。从最近的月成交数

据来看，剩余期限在5年以下的券种累计成交金额高达39713.07亿元，较之5-10年期券

种成交额高出了1.66倍，而10年期以上的长期债券成交金额极小，仅占总成交金额的

1.72%。不过部分关键期限的成交相对活跃，例如剩余期限在5年、7年期和10年期的券

种成交量明显高于相邻年份的券种。 
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基金研究*专题研究 2 

 

图 2 近 1 月不同剩余期限债券累计成交金额（计算截止到 2012 年 7 月 3 日） 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

从不同信用级别的债券来看，随着风险的增加，成交量呈指数下降之势。利率债和

信用债近1月累计成交金额高达44639.32亿元，占全部成交金额的80.27%。 

图 3 近 1 月不同信用级别债券累计成交金额（计算截止到 2012 年 7 月 3 日） 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

2. 债券流动性评价的难点 

从之前的流动性现状分析中不难看出，债券流动性的分化较为严重，短久期和高信

用评级，以及在银行间交易的券种交投活跃度较好，其余品种成交量则明显不足。因此，

对于被动型债券基金，尤其是跟踪长久期或中低评级债券指数的被动型产品而言，其所

面临的最大问题就是因投资者申赎或票息收益再投资所造成的流动性压力。 

抽样复制技术是解决指数内样本券流动性问题最为直接的方法。“复制”指的是通

过最优化技术以少数个券来模拟指数整体走势的过程，本系列的第四篇报告将对其进行

详细探讨和分析。而“抽样”则是确定将何种债券纳入指数的复制过程。由于个券流动

性风险是影响被动型债券基金实际收益的主要因素，所以流动性的评价则成为了被动型

产品“抽样”过程的主要依据，流动性评分体系的构建的必要性也体现于此。 

不过我们认为债券流动性评分体系的构建存在以下难点： 

 无单一的综合性评价指标 
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流动性的衡量标准应当至少包括宽度、深度和成交及时性3个部分。宽度是指成交

价格与合理价格的偏离程度，成交价格偏离越大，表明买卖双方分歧较为明显，成交意

愿较低。这种现象一般发生在买卖报价差距较大时，由于合理价格一般位于买卖价差之

间，过大的报价差距无疑增加了成交价偏离合理价格的概率。可以采用买卖价差或做市

商的双边报价价差加以测度。深度是指在不至于影响最新成交价时可以完成的成交量，

在一笔大额买卖需求发生时，市场都能够在最新价格附近提供足够的拟交易数量，则表

明市场提供良好地流动性供给，不至于造成过大的冲击成本，常用评价指标包括换手率

或者交易量/价格变动的平方。及时性是指所发起的交易能否迅速得到执行，从而减少投

资者的机会成本，可以用一定时间窗口内的实际交易发生次数来衡量。此外，历史成交

金额体现了市场参与者对于个券的交投意愿，历史成交金额越大，则代表有越多的机构

和资金关注该个券的涨跌变动，从而存在更高的成交潜力。 

以上任何一个指标都是对个券流动性的描述方式，但任何一个指标都不能单一的评

价个券流动性的高低，不同指标的评价结果也不一定一致。举例来看，银行间个券的历

史成交规模普遍高于交易所个券，成交潜力相对较高，但是正如之前所述，银行间个券

的成交连续性较差，经常出现“10天不开壶，开壶管10天”的局面，在成交的及时性上

表现并不亮眼。 

 指标权重难以合理确定 

当某一事物存在多个评价指标时，对各指标设置不同权重然后综合加权是个不错的

处理办法，但指标权重设置的合理性又成为了新的衍生问题。就流动性评价指标而言，

虽然是从不同的维度来描述个券成交活跃度高低，但各指标所提供的信息间又存在不同

程度的重叠，普通加权方法只考虑了单个指标，而未考虑各个指标间的联系，在存在相

关性及信息重叠时，普通加权方法容易导致某些重叠度较高的信息被过度反映，而重叠

度较低的信息又反应不足。举例来看，通常情况下换手率较高的个券意味着参与交易的

资金规模和投资者数量较大，而越多投资者参与，其所提供的买卖报价差额也相对较小，

因此这两个指标存在着较大的信息重叠。可以通过计算相关系数和独立性来衡量不同评

价指标间信息重叠度高低。 

3. 解决方案：使用主成分法构建评价体系 

主成分的概念由K.皮尔逊于1901年提出，1933年霍特林将其推广至随机变量的分析

之中。主成分分析是一种考察多个变量间相关性的多元统计方法，主要研究如何通过少

数几个主分量来解释多个原始变量的内部结构，即从原始变量内导出少数几个主分量，

使它们尽可能多的保留原始变量的信息，且彼此间互不相关，多用于数据的压缩和解释。

使用主成分方法能够去除原始变量间因相关性所造成的信息冗余，从而更加深刻的揭示

了事物的内在规律。 

从理念上来看，主成分法较好的解决了评价体系构建的难点。首先，经过转换后的

原始变量彼此间不再相关，从而剔除了重叠的信息，提高了指标的质量。其次，主成分

的特征值代表了其所解释的变差，即方差贡献率。根据信息论思想，某项指标的变异程

度越大，其所包含的信息量也越大，因此我们可以基于主成分的特征值来确定指标权重，

从而赋予信息贡献量大的指标以较大的权重，减轻信息含量较小的指标的权重。为了便

于读者理解体系的构建，以下以AAA级信用债为示例来说明流动性评分的具体过程。 

3.1 样本范围 

下篇报告我们将以久期在7-10年之间的信用债为例介绍债券指数的分类复制方法，

在抽取复制券时，主要的评价基准即为流动性综合评分，因此为了保持前后的一脉相承，

同时也为了简化下篇报告中对于流动性评分的描述，本文将也以7-10年久期的AAA级企

业债为分析样本。 
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对于个券流动性的评分按月度进行，我们挑选2012年5月期作为示例。示例的样本

范围为2012年5月31日前上市满1个月的企业债，最新信用评级要求为AAA级，同时剩余

期限要求在1年以上。符合以上条件的样本券共计76只，其中以银行间交易个券为主。

从久期分布来看，7-8年期的品种数量较多，9-10年期的相对较少。 

表 1 指定久期 AAA 级企业债样本券构成情况（计算截至 2012 年 5 月 31 日） 

交易场所 7-8 年 8-9 年 9-10 年 汇总 

交易所 12 3 1 16 

银行间 36 15 9 60 

汇总 48 18 10 76 
 

资料来源：海通证券基金研究中心 

3.2 原始评价指标 

根据前述的4个流动性评价维度，拟选择以下指标作为债券流动性的原始评价指标： 

债券余额：个券的存量规模，用于评价个券的可交易数量。一般来说，存量规模越

大，流动性越好。例外的情况在于如果某个券的期限较为稀缺，银行或保险的负债匹配

需求较大，容易造成可流通数量较少的情况，需要换手率指标的配合判断。 

近1月换手率：此处以截止到5月31日的近1月成交金额除以债券余额来计算换手率，

用于评价个券的交易活跃程度。 

近1月成交金额：截止到5月31日的近1个月个券累计成交金额，用于考察个券的历

史成交活跃度。 

近1月报价天数：即截止到5月31日的近1月做市商报价天数，用于考察做市商的报

价的连续性。做市商有义务为报价个券提供流动性支持，因此一般情况下具有做市商的

个券流动性好于无做市商个券，不过目前中国仅有银行间市场存在做市商制度，所以该

指标仅限于银行间上市交易的券种。 

做市商买卖报价价差：即截止到5月31日的近1月做市商日度加权买卖价差的算数均

值，用于评价做市商的报价意愿。报价价差越大，表明做市商越不愿意提供报价，从而

影响个券的流动性。 

近1个月交易天数：截止到5月31日的近1个月实际交易发生天数，用于评价个券交

易的连续程度。区间交易天数越多，其交易的连续性越强，越不容易出现大量交易集中

在1天或1笔交易之上的情况。 

3.3 模型适用性检验 

主成分分析法的目的主要在于数据的压缩以及相关性的降低，如果各指标间均相互

独立，相关性不强，则意味着信息重叠度较低，从而失去了使用主成分法的意义。KMO

检验显示变量间的整体相关性接近0.55，存在中度的相关性，Bartlett球形检验的结果以

极高的显著性拒绝了个变量相互独立的原假设。整体来看，各原始变量存在着明显的信

息重叠，可以使用主成分法来进行进一步分析。 
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基金研究*专题研究 5 

 

图 4 KMO 和 Bartlett 球形检验结果 

KMO and Bartlett's Test

.543

134.648

3

.000

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling
Adequacy.

Approx. Chi-Square

df

Sig.

Bartlett's Test of
Sphericity

 
 

 

资料来源：海通证券基金研究中心 

3.4 主成分个数的确定 

我们以累计方差贡献率是否超过80%来作为主成分提取个数的标准。从下表可以看

到，尽管第二个主成分的方差贡献率略微偏低，但2个主成分时可以解释原始变量96%

的变动，因此主成分提取数量确定为2个。 

图 5 主成分累计方差贡献率及特征值统计 

Total Variance Explained

2.231 74.361 74.361 2.231 74.361 74.361

.662 22.054 96.414 .662 22.054 96.414

.108 3.586 100.000

Component
1

2

3

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Extraction Method: Principal Component Analysis.
 

 
 

资料来源：海通证券基金研究中心 

3.5 主成分相关性检验 

协方差矩阵显示各主成分之间的相关性为0，可以认为主成分过程已经较好的剔除

了原始数据中的冗余信息。 

图 6 主成分协方差矩阵 

Component Score Covariance Matrix

1.000 .000

.000 1.000

Component
1

2

1 2

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Scores.
 

资料来源：海通证券基金研究中心 
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3.6 权重的确定及综合评价因子的计算 

对于前步计算得到的主成分，可以根据每个主成分的特征值占比来其各自的权重。

以12中石油02为例，该个券的2个主成分等于6个原始变量标准化后的数值乘以因子得分

矩阵。 

 

其中： 

：由2个主成分组成的向量； 

：由6个原始指标组成的向量； 

：主成分因子得分矩阵。 

以特征值占比作为权重，将2个主成分进行加权平均，得到流动性综合评价得分。 

 

其中： 

：流动性综合评价得分； 

：第k个主成分的数值； 

：第k个主成分对应的特征值。 

3.7 样本券流动性排名 

基于个券流动性综合评价得分，按照从高到低的顺序，可以确定样本券流动性的高

低。从排名结果来看，前5的个券均为违约概率较低的大型央企所发，发行规模都在100

亿以上。上市地点均为流动性较好的银行间市场，久期则集中在8年附近。 

表 2 流动性综合排名前 5 的样本券统计信息 

证券简称 上市日期 上市地点 久期 债券余额（亿元） 主成分 1 主成分 2 最终得分 

12 中石油 02 2012-01-17 银行间 7.82 100 5.60 -3.09 3.61 

12 中石油 05 2012-03-21 银行间 7.97 200 3.77 2.57 3.50 

12 中石油 07 2012-04-19 银行间 8.06 100 2.60 -0.18 1.96 

11 国网债 01 2011-12-19 银行间 7.62 100 2.02 0.39 1.64 

12 中石油 06 2012-04-19 银行间 8.15 100 1.27 1.11 1.23 
 

资料来源：海通证券基金研究中心 
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3.8 评分效果检验 

以上仅给出了2012年5月的打分结果，为了证明评分体系是否能够选出未来交投相

对活跃的个券，还需要更长时间段的数据来加以检验。比较直观的方法是提取评分时点

未来一段时间内样本券的累计交易量，如果未来交易量排名与事前流动性评分排名较为

一致，则表明评分体系有效。不过正如之前所谈到的，债券成交的连续性相对较差，一

只在统计区间内成交次数较少，但单次成交金额较大的个券并不便于管理人进行即时买

卖，因此仅用交易量来进行检验存在一定的缺陷。值得注意的是，流动性评价体系本身

即是对个券成交活跃度的综合考量，同时每次流动性评分仅使用评价时点之前1个月的

交易数据，月度评分之间的数据并不重合，因此可以使用月度间个券流动性得分排名的

相关程度来作为评分体系是否有效的依据。 

鉴于此，我们根据相同的方法以月为频率依次计算了近1年（2011年6月到2012年）

的样本券流动性评分，为了便于理解，我们采用了热度图的方式来展示评分结果。热度

图的列标为评分时段，例如“201106”代表以2011年6月30日为评分时点，考虑该时点

之前近1个月的交易数据得到的评分结果。行标则代表每个纳入统计的个券，每个单元

格则代表特定个券在指定时间段的流动性综合评分。对于得到的每期分值，按照得分高

低，赋予不同深浅的颜色，其中颜色越深，则表明个券流动性得分较高，交易活跃度也

越好。横向来看，如果某一行的颜色深度一致性强，则代表某一个券在不同时点评分结

果的差异较小，上一次评分结果对于未来交投活跃度的指示意义越强。 

下图显示的是7-10年久期的企业债流动性评分热度图，以2011年6月的第一次评分

结果来进行纵向排序。图中的截断部分是由于随着时间的推进，部分个券不再满足7-10

年的久期要求所导致。从图中不难看出，深色区域多位于热度图的上方，而下方的颜色

较浅，同时行向量的色差变动较小，色阶断点出现频率极低。这些特性表明当某个券前

一期流动性得分较高时，下一期同样获取高得分的概率较大，反之则反然。整体上看，

基于主成分法构建的流动性评分体系能够较好的挖掘未来成交活跃的券种，为债券型基

金被动化管理提供了便利。 

图 7 样本券流动性评分体系热度图 

201106 201107 201108 201109 201110 201111 201112 201201 201202 201203 201204 201205 201206 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          
 

资料来源：海通证券基金研究中心 
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