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保险机构大幅减持债券 

——固定收益研究*月报 

 
虽然地方债置换发行为零，但政策银行债、公司债和超短融单月发行规模

均创出新高，同业存单和企业债发行也处于历史高位。广义基金增持动力

依然强劲，所有债券券种均有增持，其次是信用社和农商行，而券商机构

增持也相对显著，但券商对企业债和中票有所减持。 

 

 政策银行债、公司债和超短融单月发行规模均创出新高：发行规模均

在 3000 亿元左右。此外，同业存单发行 7271 亿元，维持高位，企业

债发行 812 亿元，也是最近 45 个月以来的高点。国债、可转债、商业

银行债和证券公司债发行规模上升。 

 广义基金增持动力依然强劲，保险机构、境外机构大幅减持：全国行

托管规模仅增加 1816 亿元，主要增持同业存单、国债、非国开政金债，

以及商业银行债，而减持国开债；广义基金增持 4746 亿元，增持动力

依然强劲，所有债券券种均有增持；保险机构大幅减持债券 1541 亿元，

境外机构大幅减持 652 亿元，境外机构债券托管规模环比下降 11.2%；

信用社增持债券 1504 亿元，其中同业存单、政金债、信用债，各占三

分之一；农商行增持 1014 亿元，主要增持信用债和利率债，各占一半；

券商机构增持也相对显著，增持政金债、同业存单和短融，减持企业

债和中票；城商行债券托管规模变化较小。 

 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 12.1%、上升 1.1%和下降 7.0%。券商、基金、特

殊会员、保险、城商行、外资行成交规模占比上升，全国行成交规模

占比大幅下降。 

 待购回债券余额环比下降，全国行净融出规模可观：上月末待购回债

券余额 3.56 万亿元，环比下降 20%，全国行资金净融出 7230 亿元，与

去年年底相比显著改观。城商行资金净融入近 5000 亿元，广义基金和

农商行净融入规模均在 3852 亿元，环比增加较多，但保险机构资金净

融入规模大幅下降约 500 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） 

 全国行托管规模增加 1816 亿元，主要增持同业存单、国债、非国开政金债，以及商

业银行债，1 月份政策银行债发行规模达到 3340 亿元，其中国开债发行占比过半，

但全国行持有国开债反而减少 178 亿元。广义基金增持 4746 亿元，增持动力依然强

劲，所有债券券种均有增持，但短融增持力度相对较小，而商业银行债增持规模则

创出历史次高，企业债增持幅度也相对较大。上月企业债发行规模突破 800 亿元，

创最近 45 个月新高。上月商业银行债发行 480 亿元，广义基金和全国行增持债券来

自于保险机构的减持。保险机构债券托管规模大幅减少 1541 亿元，减持规模创出历

史新高，主要减持商业银行债、国债、企业债以及国开债。 

 信用社增持债券 1504 亿元，其中同业存单、政金债、信用债，各占三分之一。农商

行增持 1014 亿元，主要增持信用债和利率债，各占一半，而对同业存单略有减持。

券商机构增持也相对显著，增持政金债、同业存单和短融，减持企业债和中票。城

商行债券托管规模变化较小，主要增持国开债 374 亿元。境外机构大幅减持 652 亿

元，债券托管规模环比下降 11.2%。 

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 405.3 -178.1 403.4 -29.9 64.2 -58.9 244.1 30.5 1126.4 -190.9 1,816 199,226 

基金 454.9 480.0 322.1 561.3 444.9 324.4 700.5 85.9 1104.1 267.5 4,746 89,904 

城商行 -35.1 373.5 94.4 5.5 26.5 114.7 78.4 0.9 81.4 -56.7 683 34,639 

特殊 37.6 -3.2 17.7 -2.5 -14.2 -49.8 0.0 0.0 21.2 -6.0 1 23,760 

保险 -352.3 -251.4 8.6 -306.6 14.7 266.9 -600.3 0.0 10.4 -330.9 -1,541 23,209 

农商行 156.9 167.4 200.3 216.3 104.2 202.2 33.3 10.5 -89.9 12.7 1,014 19,571 

交易所 62.1 0.0 0.0 38.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 96.4 197 14,715 

信用社 33.9 209.8 304.7 131.9 121.8 278.0 13.3 -8.1 521.7 -102.5 1,504 12,212 

境外 22.4 -197.4 -221.8 -16.1 -100.3 -31.2 -4.5 0.0 -88.0 -15.3 -652 5,849 

券商 19.0 218.2 116.4 -67.6 -126.0 88.5 -11.0 -4.8 146.2 -0.5 378 5,336 

外资行 -134.5 56.9 7.5 -1.3 -14.0 4.3 0.1 0.0 -6.7 16.0 -72 3,542 

合计 671.6 885.1 1250.0 529.6 499.9 1154.2 452.4 115.0 2826.0 -332.4 8,051 440,140 

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 37.6 万亿元，日均成交量环比下降 12.1%，买断式回购成交 2.1 万亿

元，日均环比上升 1.1%，现券交易成交 5.8 万亿元，日均环比下降 7.0%。券商、基金、

特殊会员、保险、城商行、外资行成交规模占比上升，全国行成交规模占比大幅下降。 

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 3.56 万亿元，环比下降 20%，全国行资金净融出 7230 亿元，与去

年年底相比显著改观。城商行资金净融入近 5000 亿元，广义基金和农商行净融入规模均

在 3852 亿元，环比增加较多，但保险机构资金净融入规模大幅下降约 500 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 2.22 万亿元，环比下降 6.7%，累计同比升 120.3%。同业存单发行 7271

亿元，在前月创出历史新高后有所回落，但仍处于较高水平。政策银行债、公司债和超

短融单月发行规模均创出新高，发行规模均在 3000 亿元左右，企业债发行 812 亿元，也

是最近 45 个月以来的高点。此外，国债、可转债、商业银行债和证券公司债发行规模上

升，而地方政府债、资产支持证券、商业银行次级债、保险公司债和中票的发行规模有

所下降。 

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 0.8 个百分点，

AA+占比 18.8%，占比下降 1.0 个百分点，AA 发行规模减少 153 亿元，占比上升 0.6 个

百分点。从新发行债券的债项评级来看，AAA 占比 50.1%，占比下降 9.7 个百分点，AA+

发行规模减少 188 亿元，占比上升 5.6 个百分点，AA 发行规模减少 39 亿元，占比上升

5.6 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 11453 亿元，环比上升 3.5%，累计同比增加 140.7%。当月净融资额

1.12 万亿元，环比下降 15.6%，累计同比增加 111.6%。本月债券到期规模整体下降，其

中国债、政策银行债到期规模增加最为显著，资产支持证券到期规模大幅下降。 

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 49.4 万亿元，其中，政策银行债占比 22.1%，相比年初下降 0.1 个百分

点，国债占比 21.6%，相比年初下降 0.4 个百分点。此外，同业存单、公司债、私募债、

超短融、商业银行债、可转债占比上升，国债、地方政府债、资产支持证券、政策银行

债、中票、短融等占比下降。 

上月末交易所托管债券余额 14715 亿元，占中央结算公司托管债券余额的 4.16%，分类型

来看，地方企业债占比降至 30.0%，集合企业债占比维持 17.7%，中央企业债占比升至

16.9%，国债占比维持 5.6%。 

图 19： 分类型债券存量结构相比年初变化  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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