证券投资基金估值工作小组关于

2008年12月固定收益品种的估值处理标准

一、总则

第一条 基金管理公司和托管银行对证券投资基金（以下简称“基金”）投资的交易所及银行间市场的固定收益品种进行估值、计算基金份额净值时，可参考本估值处理标准，但不能免除其作为估值责任人的相关责任。货币市场基金也应参照本标准确定各投资品种的影子价格。

第二条 基金在对银行间市场的固定收益品种估值时，应主要依据中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）上由中央国债登记结算公司（以下简称中债登公司）提供的中债收益率曲线及估值价格。对个别品种少、存量小的券种的估值，本工作小组将综合考虑基准收益率、该类券种的双边报价、市场成交等信息提出估值意见。

第三条 本工作小组于每月最后7个工作日对估值处理标准进行评估，必要时予以更新。在市场流动性风险、资金环境等发生较大变化、个券的估值因素发生较大变化或出现创新品种等情况下，本工作小组将召开临时工作会议，临时调整或补充估值处理标准。

更新、调整的估值处理标准将在充分征求行业意见，并提交中国证监会基金监管部备案无异议后生效。

第四条 本工作小组于每月最后3个工作日，将下月的估值处理标准登载于中国证券业协会网站“基金估值”栏目（www.sac.net.cn）上，供会员下载。临时调整估值处理标准的，也将在充分考虑估值系统调整时间的基础上，及时将新标准登载于中国证券业协会网站“基金估值”栏目上，并以电子邮件等方式通知基金管理公司和托管银行。

第五条 基金管理公司或托管银行在估值过程中对本标准有异议，或对本工作小组提出其他意见或建议的，可通过登录中国证券业协会网站“基金估值”栏目，将有关意见和建议通过中国证券业协会反馈给本工作小组。工作小组将在下月或下次制定标准的过程中考虑有关意见和建议，并视需要邀请提意见的人员参加会议。

第六条 为推动中债登公司不断完善其收益率曲线及估值价格，工作小组成员中的基金管理公司应加入中债登公司的报价团，同时建议其他基金管理公司积极加入中债登公司的报价团，参与各类品种的公允报价。

二、银行间市场上市交易的固定利率（不含权）品种的估值处理

第七条 对银行间市场上的固定利率国债、中央银行债、政策性银行债、AA级以上（指债项评级，含AA级）的企业债、资产支持证券、短期融资券和商业银行普通金融债，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。

三、银行间市场上市交易的浮动利率（不含权）品种的估值处理

第八条 对银行间市场上以一年定期存款为基准的浮动利率国债、政策性金融债、AAA级企业债、商业银行次级债、资产支持证券，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。

第九条 对银行间市场上以7天回购利率为基准和以回购定盘利率为基准的浮动利率政策性金融债、有担保AAA级企业债、商业银行次级债，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。
第十条 对银行间市场上以7天回购利率为基准的无担保AAA级企业债（目前主要是05中信债1，代码058031），以估值日各券对应的基准利率和中债登公司提供的剩余期限为5年的银行间政策性银行浮动利率点差加上65个基点利差计算折现率，再根据实际现金流确定估值当日的估值全价（公式见附件2）。
第十一条 对以Shibor为基准的浮动债，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。
四、银行间市场上市交易的含权品种的估值处理

第十二条 对银行间市场上含发行人赎回权的固定利率国债、政策性金融债、次级债和企业债，选取中债登公司提供的相应品种可供选择估值净价的低者。

第十三条 对银行间市场上含投资人回售权的固定利率国债、政策性金融债、次级债和企业债，选取中债登公司提供的相应品种可供选择估值净价的高者。

第十四条 对国家开发银行发行的浮动利率含权债，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。

第十五条 对商业银行发行的含发行人赎回权的浮动利率债（目前包括04建行01浮、04建行03浮、05工行03、05中行02浮），以及首都机场集团公司发行的含投资人回售权的浮动利率债（目前主要是05首都机场债），按照以下方法确定估值价格：

（一）对04建行03浮、05工行03、05中行02浮、05首都机场债，以估值日各券对应的基准利率和中债登公司提供的剩余期限为5年的银行间政策性银行浮动利率点差（R07D）加上55个基点利差计算折现率，再根据截至行权日现金流确定估值当日的估值全价（公式见附件2）。

（二）对04建行01浮，按1年定期存款利率加上50个基点利差计算折现率，再根据截至行权日现金流确定估值当日的估值全价（公式见附件2）。

第十六条 对以Shibor为基准的含权浮动债，选取中债登公司提供的相应品种当日的估值净价。

五、银行间市场未上市品种的估值处理

第十七条 对银行间市场未上市，且中债登公司未提供估值价格的债券，在发行利率与二级市场利率不存在明显差异、未上市期间市场利率没有发生大的变动的情况下，按成本价估值。

六、交易所市场固定收益品种的估值处理

第十八条 对交易所上市的资产支持证券品种，鉴于其交易不活跃，各产品的未来现金流量也较难确认，按成本估值。

第十九条 对交易所发行未上市的国债、企业债、公司债，按成本估值。对交易所发行未上市的可转换债券，自债券确认日至上市期间的每个估值日，本工作小组将根据会员报价情况，于当日下午5点前将可转换债券及权证相关估值参考价登载于中国证券业协会网站“基金估值”栏目上。

第二十条 对只在交易所固定收益平台进行现货交易的国债，选取报价行情中最优（高）买价和最优（低）卖价，基金对估值品种的估值净价＝（最优（高）买价+最优（低）卖价）/2。当日无报价的，以最近交易日的估值价格估值。连续五个交易日仍无报价的，从第六个交易日开始选取中债登公司提供的相应品种（交易场所为银行间）当日的估值净价。对通过交易所固定收益平台和竞价系统两个渠道交易的上海证券交易所公司债，统一按照竞价系统的收盘净价进行估值。估值日无交易的，以最近交易日的收盘净价估值。
七、校验与纠偏

第二十一条 由于银行间市场的流动性问题，个别债券可能存在持续缺乏公允成交价和公允报价的情况，因此，在通过上述方法确定估值价格的同时，需增加校验和纠偏环节。

第二十二条 对直接选取中债登公司提供的估值价格的，校验工作主要依托于中债登公司，基金管理公司也应该对中债登提供的估值价格进行检验，防范可能出现的估值偏差。本工作小组将结合过往月份中缺乏公允成交价和公允报价的市场情况，对估值处理标准进行评估。

第二十三条 对不直接选取中债登公司估值净价、而由本工作小组另行提出估值意见的券种，则以双边报价作为校验参考。

（一）当券种存在双边报价时，如果校验净价在双边价格区间，即选取以截至行权日现金流计算的估值全价；如果校验净价低于最优（高）双边报买价格，则选取最优双边报买价格；如果校验净价高于最优双边报卖价格，则选取最优（低）双边报卖价格。

（二）如果估值当日没有双边报价：在市场利率没有发生大的变动的情况下，则参考上一交易日的双边报价；如果上一交易日仍无双边报价，则最多追溯至最近10个工作日的双边报价。如果追溯至最近10个工作日无双边报价，按本估值意见算出的价格作为估值价格。

八、中债价格的下载通道

第二十四条 目前获取中债估值价格有两种可选方式，一种是基金管理公司和托管银行通过中国债券网上由中债登公司免费提供的“数据下载通道”订制每日的估值数据，另一种是由中债登公司于每天下午6点前将当天的估值数据放置在“深证通”，供基金管理公司和托管银行下载。中债登公司的联系人为张永民，电话010-88088106，13910853308。

九、释义

第二十五条 基金对估值品种的估值净价＝基金对估值品种的估值全价-上一起息日至估值日每百元债券的税后应计利息（算头算尾），其中，估值全价的计算分两种情况：

（一）如果估值品种选取了中债登公司提供的相应品种的估值净价，则基金对估值品种的估值全价＝中债登公司提供的相应品种的估值净价+上一起息日至估值日每百元债券的税前应计利息（算头算尾）。

（二）如果估值品种不直接选取中债登公司提供的相应品种的估值净价、而由本工作小组另行提出估值意见的，即基金按第八条、第十一条和第十六条意见处理的，则在按第二十三条对相关券种进行校验时，校验净价＝以截至行权日现金流计算的估值全价-上一起息日至估值日每百元债券的税前应计利息（算头算尾），如果校验净价在双边价格区间，则以截至行权日现金流计算的估值全价作为“基金对估值品种的估值全价”，如果校验净价不在双边价格区间，则基金对估值品种的估值全价 = 最优双边报买/卖价格 + 上一起息日至估值日每百元债券的税前应计利息（算头算尾）。
以上计算公式中，中债登的估值净价保留至小数点后4位，税前应计利息和税后应计利息均保留至小数点后12位，最后计算的基金对估值品种的估值净价保留至小数点后2位。

第二十六条 对非货币市场基金，采用按第二十五条计算的“基金对估值品种的估值净价”作为估值的依据。对货币市场基金持有的非贴现债，采用按第二十五条计算的“基金对估值品种的估值净价”作为影子价格；对货币市场基金持有的贴现债，采用按第二十五条计算的“基金对估值品种的估值全价”（保留至小数点后2位），作为影子价格。

附件：

1：固定利率债的估值计算公式

2：浮动利率债的估值计算公式

3：中债收益率曲线编制方法说明

                           证券投资基金估值工作小组

二○○八年十一月

附件1：固定利率债的估值计算公式 


[image: image20.emf]       

其它字母含义不变

日 月 含 数 为本付息周期的实际天

为期望的收益率点差

为发行时的基本利差

息日的实际天数 为结算日至下一最近付

率 为下一付息期的基准利

率 为最近起息日的基准利

其中

29 2

，

TS

y

r

d

R

R

：

f / ) y R ( 1

M

f / ) y R ( 1

f / ) r R (

f / ) y R ( 1

f / ) r R (

f / ) y R ( 1

f / ) r R (

PV

2

1

1 n

TS

d

2

1 n

TS

d

2

2

TS

d

2

2

TS

d

2

1





  



  

 

 

  

 



  

 



   



 


其中，PV为债券全价；y为估值收益率；C为按票面利率确定的现金流；f为债券每年的利息支付频率；n为剩余的付息次数，n-1即为剩余的付息周期数； D为估值日距最近一次付息日的天数（不算头尾）；w等于D/当前付息周期的实际天数；M为债券面值。
附件2：浮动利率债的估值计算公式
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其中，PV为债券全价；y为估值收益率；C1为按当前票面利率确定的现金流； C2为按“当前基准利率＋发行利差”的方法确定的各付息周期的现金流；f为债券每年的利息支付频率；n为剩余的付息次数，n-1即为剩余的付息周期数； D为估值日距最近一次付息日的天数（不算头尾）；w等于D/当前付息周期的实际天数；M为债券面值。
注：8月底之前，各家公司和托管银行按照各自原有方法计算C2……Cn；9月开始C2……Cn的计算如下：C2＝C3＝C4＝……＝Cn＝估值日基准利率+发行利差。

附件3：中债收益率曲线及中债估值编制方法说明
一．中债收益率曲线构建模型

中债收益率曲线采用的构建模型为Hermite插值模型，具体的公式为：
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其中：
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二．中债收益率曲线的数据源

中债收益率曲线的数据源包括：银行间债券市场结算数据、银行间债券市场双边报价数据、债券柜台双边报价数据、交易所债券成交数据以及中国债券信息网市场成员收益率的估值数据。

每日在确定某条曲线的某个标准区间内样本点时，需从以上各类数据源中选择当日最合理的某笔报价或成交价的收益率，如果该区间内没有市场价或市场价均不合理，可选择成员估值(一般为成员估值的中值)或业务人员自行确定一个合理收益率作为样本点。

三．剔除异常价格方法

为保证中债收益率曲线及中债估值的编制质量和准确度，需要剔除市场数据源中的异常价格。

１.交易结算价中的异常价格判断方法

⑴为剔除交易结算价中的异常价格，需要将每日各类债券的交易结算价格与上一工作日对应的债券收益率曲线进行比较。对于相差过大的交易结算价，如无法用当天的倾向政策和相关金融的变动等因素来解释，则该价格有可能是异常价格。

⑵进一步了解结算交易情况，剔除“买断式回购”或为“做量”等原因而形成的异常价格。

２.双边报价中的异常价格判断方法

一般情况下，双边报价的可信度比较高，但有时也会出现防御性报价，也需要具体分析：

⑴看双边报价是否连续，如果某笔双边报价是在某天第一次出现，而且其临近期限附近报价点也很少，则其可信度会打个折扣。

⑵看双边报价的买卖价差和收益率差，如果其收益率差过大(如有时会出现买卖收益率差在50个ＢＰ以上)，则其可信度较差。

四．其他问题说明

(一).中债估值中浮动利率债券的估值方法

目前，市场中浮动利率债券的估值方法还不统一，我公司采用的方法如下：
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(二).短期融资券中无”长期信用评级”券的分类方法

目前，我公司短期融资券收益率曲线是按其发行人的“长期信用评级”进行分类，但目前仍有部分短期融资券是没有长期信用评级的，对于这些短融，我们根据其票面利率、发行人企业性质以及财务指标进行的分类。

(三).固定利率含权债券估值定价方法

含权债券存在行权与不行权两种可能，为此，我公司对固定利率含权债券同时提供两个估值价，即行权价与不行权价，并标出我公司更倾向的估值价。倾向的估值是根据该债券对应的远期利率与如果该券不行权其“选择权行使日”后的票面利率的关系，具体方法为：

设某支债券自估值日至其发行公告中的到期日为L1+L2年，L1为估值日至“选择权行使日”的年数，L2为自“选择权行使日”至其发行公告中的到期日的年数；该债券的赎回或回售价格为P；如果该债券继续存续的票面利率c。

首先，根据这三个要素计算该债券在“选择权行使日”的到期收益率y, 

其次，比较远期的到期收益率(
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)与y的关系

⑴投资人选择权债券的待偿期：

如果
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<y，则待偿期为L1+L2年；如果
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≥y，则待偿期为L1;

⑵发行人选择权债券的待偿期：

如果
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<y，则待偿期为L1；如果
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≥y，则待偿期为L1+L2年
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