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 上期为大家介绍过可赎回债券 (Callable Bond)后，今期跟大家介绍其「姐妹」产

品：可卖回债券 (Putable Bond)。  

  

可卖回债券是债券的一种，债券持有人(投资者)有权在债券发行后的若干时间内，

可按特定的价格，将可卖回债券售回予发行人。这意味着，投资此类债券，投资者

除了可收取债券息率外，也可以在债券价格下跌时 (即息率 / 融资成本上升时)，

可按特定条件和时间，强制将债券售回予债券发行人。  

  

从产品结构的角度去看，对债券持有人 (投资者)而言，可赎回债券(Callable 

Bond)与可卖回债券 (Putable Bond)的主要差别如下：  

 

可赎回债券 (Callable Bond) = 债券 + 沽出认购期权  

可卖回债券 (Putable Bond) = 债券 + 买入认沽期权  

  

若从投资回报的角度而言，则两者的主要分别是：  

可赎回债券 (Callable) 的债息率 = 普通债券票息率 + 沽出认购权证的期权金  

可卖回债券 (Putable) 的债息率 = 普通债券票息率 – 购买认沽权的期权金 

所谓「世上没有免费午餐」，可卖回债券的投资者能享有认沽期利，其代价是只能

收取较低的债券票息率。(可理解成把部分的票息率回报，用作购买认沽期权之

用。)  

 

就以碧桂园(2007)为例，该公司于 2008 年 2 月曾发行一个可认沽及可换股 (可

换股债券的概念，将于下期「债券教室」中介绍)，由于债券投资者可享有认沽及

换股的权利，故能享有的票息率亦相对较低。从下图可见，碧桂园的可换股及可卖

回债券的票息率，只有 2.5%，与其他可赎回债券的票息率出现重大差异。  

 

结括来说，由于投资可卖回债券的投资者，可享有较多权利，所以能获取的回报也

相对较低。  

 

 

碧桂园债券一览表 - 可卖回债券相对较低  
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