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01 

债券的久期 

久期原本是债券的概念。 

其算法是：将债券的未来每笔现金流，用折现率折现得到现值（所有

现金流的现值之和就是债券价值），将每笔现金流的现值除以债券价值，得

到一个“占比”（每笔现金流现值占债券价值的比例）或“权重”，再用

这权重乘以每笔现金流的期限，求和，得到的值就是久期。 

可见，久期不是简单的期限，而是将每笔现金流的期限，用每笔现金
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流现值的权重，作一个加权平均。久期是用“现金流现值占比”加权平均

的期限。 

我们平时经常看到口语中会把久期和期限混淆。其实大谬，注意识别。 

久期不是期限 

久期的作用是什么呢？用来衡量：利率（折现率）变化时，债券价值

变化的幅度。久期越大，一旦利率发生每单位变化，债券价值变化也越大。

因此，久期是衡量债券价值对利率变动的敏感度的指标。 

所以，一旦投资者觉得未来的利率会上行，那么就会缩短所持有的债

券的久期，减少利率上升导致的债券价值损失。 

以上是债券的久期的基础知识。 

02 

股票的久期 

股票有久期吗？ 

一般是没有的，至少平时我们不太谈股票的久期。但股票的价值和债

券一样，也是未来现金流的折现，只不过区别在于：（1）股票是无期限的，

而大部分债券有期限；（2）股票的未来现金流更不可测。但理论上，这两

个问题都能计算。 
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即，把股票的未来现金流，强行代入上述久期的计算公式，也能算出

一个久期来。 

我们先进行一个试算，采用最讨巧的 EXCEL 算法（其实有更严谨的数

学算法）。一开始先不考虑风险，也就是现金流的不确定性。 

为什么称之为讨巧的 EXCEL 算法呢？因为股票是永续的，那么基于其

未来现金流计算久期，需要处理永续的时间序列求和，如果我们已经忘了

这些公式，有个讨巧的算法，就是在 EXCEL 上计算 100 期……因为 100 期

之后，由于期限太长，100 期之后的现金流现值就是约等于 0，可以不管

了。 

这就是所谓的，现值法不相信永远。因为永远太远了，我等过，但等

不起。 

算出来后，我们会发现，不同类型股票（价值股、成长股等）的久期

非常不同。 

价值股，是指成长性不大，但未来现金流较为稳定、可靠的股票。一

般是一些相对成熟的传统行业，行业格局稳定后，行业中的各参与者市占

率基本固定的，行业空间也基本固定了，这样的股票挺像一个永续债。 

我们依然用虚拟例子来呈现。 

假设一个最极端的价值股，每期股息为 10 元的个股，无增长，典型

的价值股，按 10%折现率，股票价值就是 100 元，久期是 11.00（像个永
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续债）。 

再看一个成长股，第一年股息是 2 元，然后未来十年以非常高的增速

在增长，当然增速也是逐年回落的，最近在第 11 年回落至 0%增速，届时

成为一个价值股。 

用 EXCEL 求得，其股票价值为 139 元，久期为 14.3。 

可见，成长股的久期显著超过价值股。可以直观理解为，成长股的未

来的现金流现值占比更高，从而导致加权平均的期限更长。价值股则是近

几期的现金流现值占比更高，结果与成长股刚好相反。 

这也意味着，如果利率（折现率）上行，成长股价值损失更大，也就

是成长股跌得更多。价值股跌得更少（现实情况是，如果投资的资金不离

开市场，而是存量资金卖了成长股，转移至价值股，价值股反而还可能上

涨）。 

再看另一种股票，周期股，即股息随着经济周期大起大落的股票。我

们假设刚好是该周期股的高光时刻，未来第一期的股息是 90 元，而后按一

定负增长率快速回落，第 6 年落至 5 元，而后保持永续的 5 元（当然，也

可假设过几年又来一次周期，这在 EXCEL 中很容易实现）。 

EXCEL 求得其股票价值为 240 元，久期非常短，仅为 3.9。对于刚好

处于高光时刻的周期股来说，前几期现金流现值的占比非常高，导致久期

非常短。 
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以下是上述三只股票的现金流： 

 

（图中只体现 10 年，后面是永续期） 

现在，假设折现率从 10%跃升至 12%，那么价值股、成长股、周期股

三只股票的价值分别下跌 16.67%、21.43%、0.43%。周期股对利率几乎

免疫，成长股下跌最多。 

当然，以上算法不考虑风险，也不考虑利率变化对股票股息的影响（利

率变化其实会影响很多公司的经营，导致它们盈利发生变化）。而在现实中，

这些都是要考虑的因素，均可体现到 EXCEL 模型中。 

价值股、成长股、周期股不同类型股票的涨跌，有时会体称为市场风

格切换。过去最近的一次利率上行期，是 2016-2018 年，当时价值股显著

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51863


