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摘要：1 月中债登和上清所债券托管总量共计 141.8 万亿元，环比增加 1.38 万亿元，增量环比多增 3409 亿元。 

分券种来看，利率债托管量增幅继续大幅收窄，信用债托管量转为多增，同业存单托管量增幅明显扩大。二级市场中，1

月 7-10 年国债和政金债均主要是基金在净买入。 

分机构来看，广义基金增持规模有所下降、银行增持力度大幅提升。1 月广义基金增持规模由 5813 亿元下降至 4407 亿

元，主要是对政金债的增持规模被动下降、以及对同业存单的增持力度减弱，但加大了对信用债的增持力度。商业银行持

仓规模大幅上升，主动增持信用债和存单，但在利率券种总规模中的占比下降。从二级现券市场来看，1 月农商行转为现

券净买入，2 月以来净买入力度加强。保险对利率债和中票增持力度加大，券商增持规模继续下降；境外机构和外资行增

持力度均加强。 

杠杆方面，债市杠杆率同比环比均续升，创 21 年以来次高。1 月末银行间债市杠杆率为 108.8%，环比续升 0.4 个百分

点，同比续升 0.9 个百分点。1 月末质押式回购成交量为 5.05 万亿元（23 年 12 月末为 2.59 万亿元）；月均值由 6.83 万

亿元继续上行至 7.57 万亿元，隔夜回购成交量均值占比较 23 年 12 月上行 2.4pcts 至 89%。此外，非银回购净融入余额

回升。 

债市策略：资金面支撑短债，长端调整后再配置。节后资金面均衡宽松，DR007 中枢大体在政策利率水平，月末财政支出

加快、全国两会即将召开，预计资金面或继续支撑短债，关注 1Y 存单、1-3Y 国开债的投资机会。长端建议等待调整后机

会，2 月以来 10Y 国债利率基本在 2.4-2.45%区间波动，建议等利率调整至区间上沿后加大配置力度。继续关注 10Y 国开

-国债利差缩窄的机会。预期差方面，关注 3 月全国两会的召开和定调。 

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，利率债托管量增幅继续大幅收窄，信用债托管量转为多增，同业存单托管量增幅明显扩大。 

1 月中债登和上清所债券托管总量共计 141.8 万亿元，环比增加 1.38 万亿元，增量环比多增 3409 亿元。利率债托管

量增幅继续大幅收窄，信用债托管量转为多增，同业存单托管量增幅明显扩大。 

具体来看，利率债方面，1 月托管量增加 2724 亿元，增幅环比继续少增 7123 亿元。主要是由于国债、政金债托管量

分别增加了 774 亿元（环比少增 7708 亿元）、下降了 223 亿元（环比少增 369 亿元），地方政府债增加了 2173 亿元，

环比多增 954 亿元。 

二级市场中，1 月 7-10 年国债主要是基金在净买入。基金由 23 年 12 月的净买入 360 亿元下降至净买入 135 亿元，

农商行净卖出规模由 443 亿元收窄至 244 亿元，保险净买入规模由 38 亿元提升至 83 亿元，境外机构（及其他）净买入

规模由 21 亿元提升至 127 亿元，理财转为小幅净买入 3 亿元；7-10 年政金债主要是基金在净买入。农商行由净卖出规模

由 1321 亿元收窄至 550 亿元，基金净买入规模由 732 亿元下降至 665 亿元，保险净买入规模由 214 亿元下降至 156 亿

元，理财由净卖出 57 亿元转为净买入 17 亿元，境外机构（及其他）小幅净买入 85 亿元。 

图1 7-10 年政金债主要二级市场净买入机构（亿元） 

 
资料来源：Chinamoney，海通证券研究所，截至 1 月 31 日 

信用债方面，1 月托管量规模转为多增 2560 亿元。主要是短融超短融由下降 2829 亿元转为增加 1732 亿元；企业债

仍为负增，但托管量降幅由 301 亿元继续收窄至 139 亿元；中票托管量增幅由 521 亿元上升至 967 亿元。此外，1 月存

单托管量增幅由 2749 亿元大幅上升至 9278 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，广义基金增持规模下降，主动增持信用债、对存单增持力度减弱。 

1 月广义基金增持规模由 5813 亿元（23 年 12 月，下同）下降至 4407 亿元。主要是政金债增持规模由 2833 亿元被

动降至 315 亿元、国债由增持 1171 亿元转为减持 216 亿元。存单增持规模略降至 1750 亿元。对于信用债而言，广义基

金对中票的增持规模由 341 亿元扩大至 1091 亿元，企业债和短融超短融也均转为增持。 
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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，商业银行持仓规模大幅上升，主动增持信用债和存单。 

1 月商业银行增持规模由 533 亿元大幅上升至 7234 亿元，增量环比多增 6702 亿元。分券种来看，银行主动增持信

用债和存单，分别由减持 890 亿元转为增持 1046 亿元、由减持 197 亿元转为增持 7826 亿元。对利率债而言，银行对国

债的增持规模大幅下降、对地方债转为增持、对政金债的减持规模明显收窄，但在以上三种债券总额中的占比均有所下降。 

1 月农商行转为现券净买入，2 月以来净买入力度加强。1 月农商行存单由减持 253 亿元转为大幅增持 2690 亿元，

中票+短融超短融合计减持规模由 55 亿元收窄至 28 亿元。从二级现券市场高频数据来看，1 月农商行转为日均净买入 77

亿元，2 月净买入力度加大。截至 2/23，农商行 2 月日均净买入规模为 274 亿元。 

表 1 主要机构投资者债券托管量变化（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 

 24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

24 年

1 月 

23 年

12 月 

债券余额

净增量 
774  8482  2173  1220  -223  146  -139  -301  967  521  1732  -2829  9278  2749  

商业银行 21  4950  1099  -201  -455  -2397  -71  -134  -15  -47  1132  -709  7826  -197  

全国性商

业银行 
- - - - - - - - -127  137  729  -395  2620  1223  

城商行 - - - - - - - - 86  -123  449  -301  686  5  

农商行 - - - - - - 
- - 19  -72  -47  17  2690  -253  

农合行 - - - - - - 

外资银

行 
- - - - - - - - 1  17  -1  -2  37  11  

保险 170  65  129  13  41  2  -7  -6  64  22  -17  36  -49  -40  

券商 259  853  361  220  -281  -168  -81  -60  87  99  -96  36  -52  -533  

广义基金 -216  1172  777  596  315  2833  71  -68  1091  341  785  -1974  1750  1845  

境外机构 438  955  6  -6  357  236  -1  -1  -9  -4  4  4  1170  568  

信用社 - - - - 0  0  - - 3  -1  -3  -7  1200  -451  
  

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 2024/2/23 

 

第四，保险对利率债和中票增持力度加大，券商增持规模继续下降。 

1 月保险增持规模由 264 亿元提升至 526 亿元。除了存单和企业债维持减持、短融超短融转为减持外，其余券种增持

力度均加大。券商增持规模由 800 亿元继续下降至 463 亿元，主要是国债增持规模下降、政金债减持力度加大；存单仍

为减持但减持力度下降。 

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，境外机构和外资行增持力度均加强。 

1 月境外机构增持规模由 1805 亿元上升至 2028 亿元，国债增持规模继续下降、政金债增持规模上升、存单增持规模

由 568 亿元上升至 1170 亿元。外资行增持存单规模由 11 亿元上升至 37 亿元。 

图8 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9 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 
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第六，债市杠杆率同比环比均续升，非银回购净融入余额上升。 

1 月末银行间债市杠杆率为 108.8%（我们使用 CFETS 口径的正回购余额来计算银行间杠杆率），创 21 年以来次高。

环比续升 0.4 个百分点，同比续升 0.9 个百分点。 

图10 回购成交量规模 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所，截至 2023/2/26 

 

图11 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继续上行。从市场总的质押式回购成交量高点情况来看，1 月月内高点为

8.39 万亿元，较 23 年 12 月高点的 7.92 万亿元继续上升；1 月末为 5.05 万亿元（23 年 12 月末为 2.59 万亿元）；月均

值由 6.83 万亿元继续上行至 7.57 万亿元，隔夜回购成交量均值占比较 23 年 12 月上行 2.4pcts 至 89%。 

非银回购净融入余额回升。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 23 年 12 月末的 7.49 万亿元上升至 7.55 万亿元，同期回购净融入余额（正回购减逆回购）由 5.6 万亿

元回升至 6.0 万亿元。 

 

第七，债市策略：资金面支撑短债，长端调整后再配置。 

资金面支撑短债，长端调整后再配置。节后资金面均衡宽松，DR007 中枢大体在政策利率水平，月末财政支出加快、

全国两会即将召开，预计资金面或继续支撑短债，关注 1Y 存单、1-3Y 国开债的投资机会。长端建议等待调整后机会，2

月以来 10Y 国债利率基本在 2.4-2.45%区间波动，建议等利率调整至区间上沿后加大配置力度。继续关注 10Y 国开-国债

利差缩窄的机会。预期差方面，关注 3 月全国两会的召开和定调。 

 

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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