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基金增持利率债，银行配债力度放缓 

——23 年 11 月债券托管数据点评 

 

分析师:孙丽萍 

证书: S0850522080001 

021-23185648 

联系人：藏多 

021-23185647 

 

摘要：11 月中债登和上清所债券托管总量共计 139.4 万亿元，环比增加 1.51 万亿元，增量环比多增 795 亿元。 

分券种来看，利率债托管量继续大幅上升，信用债托管量小幅上升，同业存单托管量转为增加。二级市场中，11 月 7-10

年国债和政金债分别主要是基金和农商行在净买入。 

分机构来看，广义基金转为增持，商业银行增持力度减弱。11 月广义基金由 10 月的减持 2246 亿元转为增持 1821 亿元，

主要是增持了利率债品种，但对于存单的减持力度进一步加大。商业银行对于地方债和国债的增持力度均减弱，对存单的

减持力度放缓。11 月农商行现券净买入力度回落，12 月以来继续减弱。保险增持规模大幅下降，券商转为增持；境外机

构和外资行增持力度均加大。另外，上交所数据显示，信托和券商自营增持，银行自营减持。 

杠杆方面，债市杠杆率同比环比均升。11 月末银行间债市杠杆率为 108.2%，环比转升 0.9 个百分点，同比续升 0.3 个百

分点。11 月末质押式回购成交量为 3.64 万亿元（10 月末为 3.81 万亿元）；月均值由 6.13 万亿元回升至 6.44 万亿元，

隔夜回购成交量均值占比较 10 月下行 0.8pcts 至 87%。此外，非银回购净融入余额转为上升。 

债市策略：政策定调落地，关注岁末年初机会。短期来看，今年年内政府债供给压力仍在，银行面临年末考核压力，但好

在 12 月 MLF 天量超额续作释放中长期流动性，DR007 重回政策利率水平，年末财政支出有望加快加大，央行也表示“要

高度重视做好岁末年初各项工作，维护年末流动性合理充裕”，叠加不排除明年行情提前开启的可能性。我们建议票息为主

的同时，关注长端阶段性行情。 

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，利率债托管量继续大幅上升，信用债托管量小幅上升，同业存单托管量转为增加。 

11 月中债登和上清所债券托管总量共计 139.4 万亿元，环比增加 1.51 万亿元，增量环比多增 795 亿元。利率债托管

量继续大幅上升，信用债托管量小幅上升，同业存单托管量转为增加。 

具体来看，利率债方面，11 月托管量大幅增加 1.4 万亿元，增幅环比少增 2068 亿元。主要是由于地方政府债托管量

增加了 6065 亿元（环比少增 6094 亿元），国债和政金债分别增加 5827 亿元、2158 亿元，环比分别多增 2348 亿元、

1678 亿元。 

二级市场中，11 月 7-10 年国债主要是基金在净买入，基金由 10 月的净卖出 118 亿元转为净买入 162 亿元，农商行

由净买入 243 亿元转为净卖出 181 亿元，保险、境外机构（及其他）分别小幅净买入 6 亿元、1 亿元，理财小幅净卖出 2

亿元；7-10 年政金债主要是农商行在净买入。农商行净买入规模由 361 亿元大幅下降至 150 亿元，基金净买入规模由 1

亿元上升至 100 亿元，保险、境外机构（及其他）小幅净卖出 19 亿元、5 亿元，理财净卖出规模由 3 亿元扩大至 171 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 11 月 30 日 

信用债方面，11 月托管量规模小幅增加 230 亿元。其中，中票托管量增幅由 10 月的 497 亿元回升至 866 亿元，短

融超短融由增加 134 亿元转为减少 216 亿元，企业债降幅由 386 亿元继续扩大至 421 亿元。此外，11 月存单托管量规模

由下降 1827 亿元转为上升 881 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，广义基金增持利率债，减持短融超短融和存单。 

11 月广义基金由减持 2246 亿元（10 月，下同）转为增持 1821 亿元。主要是国债和政金债均转为增持，分别为 980

亿元和 123 亿元，对地方政府债的增持力度也上升至 983 亿元。对于信用债而言，广义基金转为增持中票，但仍减持企

业债，短融超短融由增持 28 亿元转为减持 539 亿元。此外，存单减持规模由 818 亿元进一步扩大至 1171 亿元。 
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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，商业银行持仓规模环比大幅少增，存单减持力度放缓。 

11 月商业银行增持规模由 1.45 万亿元下降至 6578 亿元，增量环比少增 7964 亿元。分券种来看主要是由于地方债

增持规模由 1.05 万亿元大幅回落至 3399 亿元。国债、政金债增持规模分别下降至 2758 亿元、上升至 1761 亿元。信用

债增持规模由 620 亿元下降至 42 亿元。存单减持规模由 1238 亿元缩小至 322 亿元。 

11 月农商行现券净买入力度回落，12 月以来继续减弱。农商行存单增持规模由 43 亿元上升至 92 亿元，中票+短融

超短融合计减持规模由 80 亿元继续缩小至 33 亿元。从二级现券市场高频数据来看，11 月农商行日均净买入规模由 110

亿元回落至 53 亿元，12 月以来净买入力度继续减弱。截至 12/15，农商行 12 月日均净买入规模为 16 亿元。 

表 1 主要机构投资者债券托管量变化（11 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 

 11 月 10 月 11 月 10 月 11 月 10 月 11 月 10 月 11 月 10 月 11 月 10 月 11 月 10 月 

债券余额

净增量 

5827  3479  6065  1215
9  

2158  480  -421  -386  866  497  -216  134  881  -1827  

商业银行 
2758  3506  3399  1050

2  
1761  1528  -134  -71  -34  492  211  199  -322  -1238  

全国性商

业银行 

- - - - - - - - 47  360  220  92  -790  -882  

城商行 - - - - - - - - -50  159  -24  129  -39  -477  

农商行 - - - - - - - 
 

- 
 

-35  
 

-51  
 

2  
 

-29  
 

92  
 

43  
 

农合行 - - - - - - 

外资银

行 

- - - - - - - - 3  3  -4  -6  62  13  

保险 -124  44  402  745  -149  -68  -7  -21  54  37  24  -22  -37  -16  

券商 309  -230  494  217  82  -391  -67  -34  104  185  -14  -21  29  -105  

广义基金 980  -81  983  294  123  -1086  -117  -198  666  -175  -539  28  -1171  -818  

境外机构 1128  124  -4  0  495  292  0  0  -4  -19  7  -7  868  58  

信用社 - - - - 0  0  - - -0  16  8  1  -14  -243  
  

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 12 月 15 日 

 

第四，保险增持规模大幅下降，券商转为增持。 

11 月保险增持规模由 1208 亿元大幅下降至 150 亿元，创 22 年 3 月以来新低。其中，地方债增持规模由 745 亿元下

降至 402 亿元；国债转为减持、政金债和存单减持规模扩大；中票和短融超短融增持。券商由减持 393 亿元转为增持 971

亿元，其中企业债和短融超短融维持减持，其余主要券种均为增持。 

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 16.9 万亿元，信托和券商自营增持，银行自营减持。 

上交所的债券托管数据显示，11 月债券托管量为 16.9 万亿元，环比增加 1839 亿元。主要是信托和券商自营增持，

银行自营和基金管理公司资管计划减持。 

可转债方面，11 月上交所可转债总持仓规模为 5678 亿元，环比减少 37 亿元。主要是券商自营增持，一般机构和公

募基金减持。 
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图8 上交所债市主要投资者持仓变动情况（11 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（11 月增量，亿元） 

 
资料来源：上交所，海通证券研究所 

 

第六，境外机构和外资行增持力度均加大。 

11 月境外机构增持规模由 422 亿元大幅上升至 2513 亿元，主要是国债和存单增持规模分别由 124 亿元上升至 1128

亿元、由 58 亿元上升至 868 亿元。外资行增持存单规模由 13 亿元上升至 62 亿元。 

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，债市杠杆率同比环比均升，非银回购净融入余额转为上升。 
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11 月末银行间债市杠杆率为 108.2%（我们使用 CFETS 口径的正回购余额来计算银行间杠杆率），环比转升 0.9 个

百分点，同比续升 0.3 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，截至 12/15 

 

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回升。从市场总的质押式回购成交量高点情况来看，11 月月内高点为 7.31

万亿元，较 10 月高点的 7.61 万亿元继续下降；11 月末为 3.64 万亿元（10 月末为 3.81 万亿元）；月均值由 6.13 万亿元

回升至 6.44 万亿元，隔夜回购成交量均值占比较 10 月下行 0.8pcts 至 87%。 

非银回购净融入余额转为上升。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，

质押式正回购余额由 10 月末的 6.54 万亿元上升至 11 月末的 7.24 万亿元，同期回购净融入余额（正回购减逆回购）由

4.32 万亿元回升至 5.66 万亿元。 

 

第八，债市策略：政策定调落地，关注岁末年初机会。 

政策定调落地，关注岁末年初机会。短期来看，今年年内政府债供给压力仍在，银行面临年末考核压力，但好在 12

月 MLF 天量超额续作释放中长期流动性，DR007 重回政策利率水平，年末财政支出有望加快加大，央行也表示“要高度

重视做好岁末年初各项工作，维护年末流动性合理充裕”1，叠加不排除明年行情提前开启的可能性。我们建议票息为主的

同时，关注长端阶段性行情。 

 

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。 

 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5171032/index.html 
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