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增量资金推动 广义基金加大配债 

——固定收益研究*月报 

 
债券发行总规模虽较上月有所下降，但发行债券只数创出新高，同业存单、

公司债和资产支持证券依然是市场关注热点。广义基金持债托管存量增加

8324 亿元，再创新高，而券商机构结束连续两个月的减持，大幅增持企业

债和中票等信用债。另一方面，银行类机构大幅减持信用债，信用社、保

险机构持债存量大幅下降。上月末待购回债券余额环比上升 24%，全国行

资金净融出接近于 0，特殊结算会员资金净融出增加 31%。 

 

 公司债和资产支持证券单月发行规模继续创新高：上月新发行债券2.36

万亿元，虽然发行规模较上月有所下降，但发行债券只数创出新高。

从结构上来看，同业存单发行 8934 亿元(涉及 169 个发行人)，超短融

发行 2410 亿元，公司债发行 2057 亿元，资产支持证券单月发行规模

突破 1000 亿元，发行规模继续上升。 

 广义基金单月增持再创新高，券商机构结束连续两个月的减持：广义

基金单月增持规模再创新高。从增持结构来看，同业存单大幅增持，

市场占比达到 33.6%；其次是一般信用债，企业债、中票和短融增持规

模都较高，合计增持 3125 亿元；非国开政策银行债增持也较为显著。

银行类机构大幅减持信用债，而券商大幅增持。全国行减持信用债和

政金债，城商行增持规模回落，信用债均有减持，主要减持短融较多，

农商行增持规模也下降，企业债和中票等信用债减持较多。信用社持

有债券托管存量大幅下降 717 亿元，主要减持信用债。券商机构结束

连续两个月的减持，大幅增持企业债和中票等信用债。保险机构减持

债券规模仅次于信用社，托管存量减少 512 亿元，其中减持商业银行

债 200 亿元，是近 27 个月以来最高。此外，境外机构减持 94 亿元，

外资行减持 167 亿元。 

 回购与现券交易均有所下降：质押式回购、买断式回购和现券交易，

日均成交量环比下降 4.5%、6.6%和 8.4%。基金、全国行、农商行、信

用社成交规模占比上升，城商行、外资行成交规模占比下降。 

 广义基金资金净融入规模大幅下降：上月末待购回债券余额 4.45 万亿

元，环比上升 23.9%，全国行资金净融出接近于 0，特殊结算会员资金

净融出创出新高，接近 1.4 万亿元，除券商资金净融入略有增加外，其

他机构资金净融入水平均有下降，广义基金资金净融入规模大幅下降

2422 亿元。 
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1.  机构持债结构分析 

1.1  债券托管量变化（中债+上清所） 

 广义基金单月增持规模再创新高。单月增持 8324 亿元，超过 2015 年 9 月的 8274 亿

元，从增持结构来看，上月同业存单发行规模大幅增加到 8934 亿元，且基金增持幅

度上升，市场占比达到 33.6%；其次是一般信用债，企业债、中票和短融增持规模都

较高，合计增持 3125 亿元；此外，非国开政策银行债增持也较为显著。 

 银行类机构大幅减持信用债，而券商大幅增持。全国行托管存量增加 2648 亿元，主

要增持地方政府债、资产支持证券、同业存单以及商业银行债，减持信用债和政金

债。城商行增持规模回落，信用债均有减持，主要减持短融较多，增持非国开政金

债、同业存单以及资产支持债券。农商行增持规模也下降，企业债和中票等信用债

减持较多。信用社持有债券托管存量大幅下降 717 亿元，主要减持信用债。券商机

构结束连续两个月的减持，大幅增持企业债和中票等信用债。保险机构减持债券规

模仅次于信用社，托管存量减少 512 亿元，其中减持商业银行债 200 亿元，是近 27

个月以来最高。此外，境外机构减持 94 亿元，外资行减持 167 亿元。 

表 1： 机构投资者债券托管存量变化/亿元 

机构类型 国债 国开行 口农行 企业债 中票 短融 商银债 资本工具 同业存单 其他 增量 存量 

全国行 153.5 -409.5 -483.8 -152.7 -128.6 -315.6 200.2 123.9 1429.9 2231.0 2,648 197,410 

基金 302.4 77.3 895.9 848.2 1271.9 1005.0 270.4 578.5 2207.6 866.3 8,324 85,159 

城商行 150.9 -83.1 339.2 -10.8 -29.5 -227.7 -27.3 68.2 616.2 413.1 1,209 33,955 

保险 -138.3 -190.0 3.8 -98.0 -19.7 155.0 -200.3 0.0 0.1 -24.5 -512 24,750 

特殊 225.0 -0.1 -20.6 0.5 3.2 496.1 9.9 2.0 330.3 110.6 1,157 23,759 

农商行 188.7 45.6 421.7 -178.0 -155.7 -205.0 -11.0 10.0 399.4 86.0 602 18,557 

交易所 175.6 0.0 0.0 -79.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 166.0 263 14,518 

信用社 19.3 -100.2 23.9 -223.7 -159.3 -329.4 7.9 -1.1 40.4 5.5 -717 10,708 

境外 69.6 -14.6 -60.6 -4.0 -26.5 -11.7 0.0 9.6 -53.2 -2.6 -94 6,501 

券商 -36.3 -104.6 1.7 249.3 218.6 42.4 25.1 6.9 -18.0 47.1 432 4,958 

外资行 -59.0 -67.3 -32.3 3.2 -1.6 -4.1 0.0 0.0 -29.6 23.9 -167 3,614 

合计 1050.8 -850.5 1096.5 355.6 989.6 626.8 266.0 798.0 4926.5 3943.8 13,203 432,088 

资料来源：长城证券研究所，其他主要为地方政府债、资产支持证券等。 

图 1： 全国性商业银行持债存量占比变化  图 2： 广义基金持债存量占比变化 
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资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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图 3： 城市商业银行持债存量占比变化  图 4： 农村商业银行持债存量占比变化 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 5： 证券公司持债存量占比变化  图 6： 信用社持债存量占比变化 

 
资料来源：长城证券研究所，含农村合作银行  资料来源：长城证券研究所 

 

图 7： 保险机构持债存量占比变化  图 8： 境外机构持债存量占比变化 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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1.2  债券成交统计（中债） 

上月质押式回购成交 49.2 万亿元，日均成交量环比下降 4.5%，买断式回购成交 2.4 万亿

元，日均环比下降 6.6%，现券交易成交 7.2 万亿元，日均环比下降 8.4%。基金、全国行、

农商行、信用社成交规模占比上升，城商行、外资行成交规模占比下降。 

图 9： 机构投资者回购与现券交易  图 10： 回购与现券交易市场份额的变化 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

1.3  待购回债券余额（中债） 

上月末待购回债券余额 4.45 万亿元，环比上升 23.9%，全国行资金净融出接近于 0，特殊

结算会员资金净融出创出新高，接近 1.4 万亿元，除券商资金净融入略有增加外，其他机

构资金净融入水平均有下降，广义基金资金净融入规模大幅下降 2422 亿元。 

图 11： 待购回与待返售债券余额  图 12： 机构投资者资金净融出/融入 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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2.  债券市场月度统计 

2.1  新债发行统计 

上月新发行债券 2.36 万亿元，环比下降 11.9%，累计同比升 89.7%，虽然发行规模较上

月有所下降，但发行债券只数创出新高。从结构上来看，同业存单发行 8934 亿元，涉及

169 个发行人，超短融发行 2410 亿元，公司债发行 2057 亿元，发行规模继续上升；地方

政府债发行规模大幅回落，政策银行债、国债和中期票据发行规模有所下降。此外，商

业银行次级债发行近 800 亿元，资产支持证券单月发行规模突破 1000 亿元，企业债、商

业银行债和保险公司债发行规模也处于历史较高水平。 

图 13： 债券发行总规模走势  图 14： 分类型债券发行规模环比变化 

 
资料来源：长城证券研究所 

 
资料来源：长城证券研究所 

从新发行债券的主体评级来看，AAA 债券发行规模占比 60.3%，占比上升 0.9 个百分点，

AA+占比 19.7%，占比上升 3.2 个百分点，AA 发行规模增加 335 亿元，占比下降 3.4 个

百分点。从新发行债券的债项评级来看，AAA 占比 60.5%，占比下降 23.2 个百分点，AA+

发行规模增加 784 亿元，占比上升 15.1 个百分点，AA 发行规模减少 51 亿元，占比上升

5.1 个百分点。 

图 15： 债券发行的主体评级变化  图 16： 债券发行的债项评级变化 

 
资料来源：长城证券研究所 

 
资料来源：长城证券研究所 
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2.2  债券净融资额 

上月债券总偿还金额 11069 亿元，环比上升 8.0%，累计同比增加 72.1%。当月净融资额

1.28 万亿元，环比下降 25.6%，累计同比增加 125.1%。本月债券到期规模整体下降，其

中国债到期规模增加最为显著，政策银行债、非政策金融债、企业债到期规模有所下降。 

图 17： 债券到期偿还量与净融资额  图 18： 分类型债券到期偿还量变化 

 
资料来源：长城证券研究所 

 
资料来源：长城证券研究所 

2.3  债券存量结构 

上月末债券总余额 48.5 万亿元，其中，政策银行债占比 22.2%，相比年中下降 3.6 个百分

点，国债占比 22.0%，相比年中下降 2.6 个百分点。此外，地方政府债、同业存单、私募

债、公司债、资产支持证券、超短融占比上升，企业债、证券公司债、中票、政府支持

机构债等占比下降。 

上月末交易所托管债券余额 14518 亿元，占中央结算公司托管债券余额的 4.14%，分类型

来看，地方企业债占比降至 30.7%，集合企业债占比升至 17.7%，中央企业债占比升至

15.9%，国债占比升至 5.6%。 

图 19： 分类型债券存量结构相比年中变化  图 20： 分类型交易所托管占比与跨市场挂牌占比 

 
资料来源：长城证券研究所 

 
资料来源：长城证券研究所 
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