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基金大幅增持，银行增利率减信用 
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摘要：7 月中债登和上清所债券托管总量共计 134.3 万亿元，环比增加 1.16 万亿元，增量环比多增 2409 亿元。 

分券种来看，利率债增幅减小，信用债托管量降幅略有收窄，同业存单托管量大幅增加。二级市场中，7 月 7-10 年国债

和政金债均主要是农商行在净买入。 

分机构来看，广义基金增持力度大幅加强；商业银行增持利率债减持信用债；券商转为大幅减持。广义基金增持规模大幅

上升至 8109 亿元，主要增持存单；商业银行对地方债和政金债增持力度加大。7 月农商行现券日均净买入力度大幅回升

至 262 亿元，8 月以来进一步加强。保险增持力度继续下降，券商转为大幅减持；境外机构转为减持，外资行继续减持存

单。另外，上交所数据显示，信托大幅增持，券商自营和券商资管大幅减持。 

杠杆方面，债市杠杆率同比升环比降。7 月末银行间债市杠杆率为 108.1%，较 6 月末环比下降 1.2 个百分点，同比续升

0.5 个百分点。7 月末质押式回购成交量为 5.04 万亿元（6 月末为 3.85 万亿元），月均值由 7.39 万亿元上行至 7.96 万亿

元，隔夜回购成交量均值占比较 6 月上行 4.2pcts 至 91%。此外，非银回购净融入余额回落。 

债市策略：债市利率或先下后上。短期来看，债市走势可能是类似今年 6 月、22 年 8 月、22 年 1 月，利率呈现先下后上

的趋势，但每轮收益率高点或趋于下降，广谱利率下行趋势延续。此外，资金面宽松延续，支撑杠杆套息策略。 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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以下是正文： 

第一，利率债增幅减小，信用债托管量降幅略有收窄，同业存单托管量大幅增加。 

7 月中债登和上清所债券托管总量共计 134.3 万亿元，环比增加 1.16 万亿元，增量环比多增 2409 亿元。利率债增幅

减小，信用债托管量降幅略有收窄，同业存单托管量大幅增加。 

具体来看，利率债方面，7 月托管量增幅 5849 亿元，增幅环比转为少增 1843 亿元。其中，7 月国债托管量增加 737

亿元，增量环比大幅少增 3087 亿元；政金债托管量增加 1686 亿元，增量环比少增 555 亿元；地方债托管量增加 913 亿

元，增量环比多增 533 亿元。 

二级市场中，7 月 7-10 年国债主要是农商行在净买入，农商行由 6 月的净卖出 3 亿元转为净买入 473 亿元，基金净

买入规模由 197 亿元降至 131 亿元，境外机构（及其他）净买入规模由 173 亿元下降至 12 亿元，保险、理财分别转为净

卖出 136 亿元、7 亿元；7-10 年政金债同样主要是农商行在净买入。农商行由净卖出 109 亿元转为大幅净买入 1148 亿

元，基金、保险、理财分别净买入 163 亿元、44 亿元和 11 亿元，境外机构（及其他）由净买入 208 亿元转为净卖出 3 亿

元。 

图1 7-10 年政金债主要净买入机构（亿元） 

 

 
资料来源：CFETs，海通证券研究所，截至 7 月 31 日 

信用债方面，7 月托管量规模降幅由 33 亿元略收窄至 15 亿元。其中，中票托管量增幅由 381 亿元扩大至 913 亿元，

短融超短融降幅由 266 亿元扩大至 760 亿元，企业债降幅继续小幅扩大至 168 亿元。此外，7 月存单托管量规模增幅由

24 亿元大幅增加至 3924 亿元。 

图2 主要券种托管量变化情况（亿元） 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，海通证券研究所 

第二，广义基金大幅增持存单、中票和短融超短融。 

7 月广义基金增持规模由 315 亿元（6 月，下同）大幅上升至 8109 亿元。主要是存单、短融超短融分别由减持 2067

亿元转为增持 3849 亿元、由减持 748 亿元转为增持 856 亿元；中票转为增持 918 亿元；企业债仍为减持，减持规模为
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135 亿元；国债转为减持 65 亿元，地方债增持规模小幅扩大至 461 亿元，政金债增持规模大幅下降至 358 亿元。 

图3 各类机构中债和上清债券托管增量（亿元） 

 

资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 
 

图4 广义基金主要券种增持量（亿元） 

 

资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 
 

第三，商业银行增持利率债减持信用债，农商行现券买入力度大幅回升。 

7 月商业银行增持规模由 5044 亿元小幅下降至 4966 亿元，增量环比少增 79 亿元。分券种来看，国债增持规模略有

下降至 1703 亿元；地方债增持规模由 986 亿元大幅上升至 3267 亿元；政金债增持规模由 147 亿元上升至 1429 亿元；

信用债由增持 594 亿元转为减持 1474 亿元；存单增持规模由 904 亿元下降至 54 亿元。 

7 月农商行现券买入力度大幅回升，8 月以来进一步加强。农商行减持存单的规模由 494 亿元下降至 234 亿元，中票

+短融超短融合计减持规模由 21 亿元扩大至 61 亿元。从二级现券市场高频数据来看，3-5 月农商行日均净买入规模由 104

亿元上升至 120 亿元，6 月大幅下降至 23 亿元，7 月大幅回升，8 月以来净买入力度进一步加强（截至 8 月 11 日为 333

亿元）。 

表 1 主要机构投资者债券托管量变化（7 月，亿元） 

 记账式国债 地方政府债 政策性金融债 企业债 中票 短融超短融 同业存单 

 7 月 6 月 7 月 6 月 7 月 6 月 7 月 6 月 7 月 6 月 7 月 6 月 7 月 6 月 

债券余额

净增量 

737  3824  3426  1627  1686  2241  -168  -147  913  381  -760  -266  3924  24  

商业银行 1703  1756  3267  986  1429  147  -12  -38  -94  331  -1368  301  54  904  

全国性商

业银行 

- - - - - - - - -138  210  -1261  288  11  1496  

城商行 - - - - - - - - 32  90  -117  88  20  284  

农商行 - - - - - - - 
 

- 
 

-4  
 

33  
 

-57  
 

-54  
 

-234  
 

-494  
 

农合行 - - - - - - 

外资银

行 

- - - - - - - - 6  -3  -2  -6  -15  -15  

保险 -74  247  179  187  -14  68  -4  -11  101  48  -8  20  -29  30  

券商 -704  785  -69  135  -514  582  -52  -44  -135  -13  -32  -21  -176  364  

广义基金 -65  548  461  355  358  1554  -135  -80  918  -56  856  -748  3849  -2067  

境外机构 -420  218  2  2  -94  165  -0  -0  5  -46  0  23  150  568  

信用社 - - - - 0  0  - - 5  1  -3  3  337  -461  
  

资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 
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图5 农商行日均净买入规模（亿元） 

 
资料来源：CFETS，海通证券研究所；截至 8 月 11 日 

 

第四，保险增持力度继续下降，券商转为大幅减持。 

保险增持力度继续下降。7 月保险增持规模由 757 亿元下降至 290 亿元，其中，国债、政金债、短融超短融和同业存

单均转为减持，地方债增持规模略有下降，中票增持规模上升，企业债仍为小幅减持。券商由大幅增持 1956 亿元转为大

幅减持 1793 亿元，主要是国债、政金债、存单分别减持 704 亿元、514 亿元和 176 亿元，其余主要券种也均为减持。 

图6 保险债券持仓量变化（亿元） 

 
资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 

 

图7 券商债券持仓量变化情况（亿元） 

 
资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 

 

第五，上交所债券托管量合计 16.4 万亿元，信托增持、券商自营和资管减持。 

上交所的债券托管数据显示，7 月债券托管量为 16.4 万亿元，环比减少 206 亿元。主要是信托大幅增持，券商自营

和券商资管大幅减持。 

可转债方面，7 月上交所可转债总持仓规模为 5702 亿元，环比减少 76 亿元。主要是公募基金增持。 
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图8 上交所债市主要投资者持仓变动情况（7 月增量，亿元） 

 

资料来源：上交所，海通证券研究所 

 

图9 上交所可转债持仓增量（7 月增量，亿元） 

 

资料来源：上交所，海通证券研究所 

 

第六，境外机构转为减持，外资行继续减持存单。 

7 月境外机构由增持 906 亿元转为减持 367 亿元，主要是国债和政金债均转为减持，减持规模分别为 420 亿元、94

亿元；同业存单增持规模由 568 亿元下降至 150 亿元。外资行继续减持存单和短融超短融，中票转为小幅增持。 

图10 境外机构债券持仓量变化情况（亿元） 

 

资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 
 

图11 外资行债券持仓量变化情况（亿元） 

 

资料来源：中债网，上清所，Wind，海通证券研究所 
 

 

第七，债市杠杆率同比升环比降，非银回购净融入余额回落。 
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7 月末银行间债市杠杆率为 108.1%（我们使用 CFETS 口径的正回购余额来计算银行间杠杆率），环比下降 1.2 个百

分点，同比续升 0.5 个百分点。 

图12 回购成交量规模 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图13 债市杠杆率（%，使用 CFETS 口径的正回购余额） 

 

资料来源：CFETS、Wind，海通证券研究所 
 

高频数据来看，质押式回购成交月平均水平明显上升。从市场总的质押式回购成交量高点情况来看，7 月月内高点为

8.70 万亿元，较 6 月高点的 8.56 万亿元继续上升；7 月末为 5.04 万亿元（6 月末为 3.85 万亿元）；月均值由 7.39 万亿

元上行至 7.96 万亿元，隔夜回购成交量均值占比较 6 月上行 4.2pcts 至 91%，上行幅度为 21 年 11 月以来新高。 

非银回购净融入余额回落。券商、农商行、基金及产品、理财和其他产品类等是质押式回购市场主要净融入机构，其

7 月末质押式正回购余额由 7.51 万亿元回落至 6.56 万亿元，回购净融入余额（正回购减逆回购）由 5.95 万亿元回落至

5.01 万亿元。 

 

第八，债市策略：债市利率或先下后上。 

债市策略：债市利率或先下后上。短期来看，债市走势可能是类似今年 6 月、22 年 8 月、22 年 1 月，利率呈现先下

后上的趋势，但每轮收益率高点或趋于下降，广谱利率下行趋势延续。此外，资金面宽松延续，支撑杠杆套息策略。 

 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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