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 广义基金增持依然较强，交易所托管规

模大幅增加 

——固定收益研究*月报 

 
上月新发行债券环比下降 13.0%，累计同比升 119.8%。全国行减持政策金

融债、短融和中票相对较多。广义基金托管规模增加 5274 亿元，增持依然

较强，主要为同业存单、政策金融债、企业债和中票，但是减持短融近 500

亿元。交易所托管规模大幅增加 836 亿元，主要为国债和地方债。 

 

 利率债供给压力持续上升，信用债发行环比降幅较大：上月新发行债

券 3.0 万亿元，环比下降 13.0%，累计同比升 119.8%。地方债发行规模

环比下降 5375 亿元，此外，企业债、超短融、次级债、中票、短融和

资产支持证券发行规模下降；同业存单发行规模上升 2682 亿元，此外，

证券公司债、政策银行债、国债、商业银行债、公司债发行规模上升。 

 广义基金增持依然较强，交易所托管规模大幅增加：全国行托管规模

增加 3111 亿元，主要增持地方债和国债，减持政策金融债、短融和中

票相对较多。城商行托管规模增加 570 亿元，与全国行相似，主要增

持地方债和国债，但其他类型债券减持规模较小，相对强于全国行。

广义基金托管规模增加 5274 亿元，4 月份虽然是 2015 年 7 月以来的最

低值，但我们提出广义基金增持依然较强，5 月数据显示，广义基金增

持同业存单 2526 亿元，增持政策金融债 1776 亿元，单月增持企业债

和中票均在 400 亿元以上，但是减持短融近 500 亿元。主要是因为 5

月份短融存量总规模减少 1041 亿元。保险机构增持 356 亿元，国债、

政金债和短融各占增持规模的三分之一。农商行托管规模增加 503 亿

元，继续增持政金债，但是减持信用债。交易所托管规模大幅增加 836

亿元，主要为国债和地方债。境外机构增持 184 亿元，主要增持利率

债。券商机构净减持 22 亿元，主要增持同业存单，减持信用债。 

 回购交易环比大幅上升：质押式回购、买断式回购和现券交易，日均

成交量环比上升 21.2%、下降 10.5%和上升 5.6%。特殊会员、农商行、

保险机构成交规模占比上升，全国行、城商行、基金、券商、信用社

占比下降。城商行交易总规模连续三个月领先全国行。 

 待购回债券余额环比上升：上月末待购回债券余额 3.33 万亿元，环比

大幅上升 14.4%，广义基金资金净融入上升 1288 亿元，城商行资金净

融入减少 554 亿元，农商行变化不大，广义基金、城商行和农商行资

金净融入规模都在 3800 左右。此外，券商和外资行资金净融入分别减

少 214 亿元和 261 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 3111 亿元，主要增持地方债和国债，减持政策金融债、短融和

中票相对较多。城商行托管规模增加 570 亿元，与全国行相似，主要增持地方债和

国债，但其他类型债券减持规模较小，相对强于全国行。 

 广义基金托管规模增加 5274 亿元，4 月份虽然是 2015 年 7 月以来的最低值，但我们

提出广义基金增持依然较强，5 月数据显示，广义基金增持同业存单 2526 亿元，增

持政策金融债 1776 亿元，单月增持企业债和中票均在 400 亿元以上，但是减持短融

近 500 亿元。主要是因为 5 月份短融存量总规模减少 1041 亿元。 

 保险机构增持 356 亿元，国债、政金债和短融各占增持规模的三分之一。农商行托

管规模增加 503 亿元，继续增持政金债，但是减持信用债。交易所托管规模大幅增

加 836 亿元，主要为国债和地方债。境外机构增持 184 亿元，主要增持利率债。券

商机构净减持 22 亿元，主要增持同业存单，减持信用债。 

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 845.9  -544.1  -189.5  -20.4  -114.0  -319.3  109.3  7.2  210.1  3125.9  3,111 215,938 

基金 230.0  847.2  928.6  442.1  413.3  -495.7  64.0  44.5  2526.1  273.4  5,274 107,395 

城商行 431.4  -71.9  -14.2  -6.0  -14.1  -36.7  -9.7  15.0  -5.2  281.8  570 37,018 

特殊 -21.1  0.8  49.9  -0.3  -17.9  -97.1  5.0  0.0  269.3  779.4  968 30,577 

保险 101.8  80.1  33.9  -29.6  25.9  110.5  0.0  0.0  8.0  25.2  356 24,156 

农商行 94.9  296.5  103.6  -74.6  -90.8  -98.3  -11.3  -2.4  67.3  217.9  503 22,541 

交易所 475.0  0.0  0.0  11.8  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  349.6  836 16,421 

信用社 -1.2  110.9  81.0  -64.6  -50.3  -121.8  -4.7  -0.2  144.4  24.8  118 13,124 

境外 99.5  20.5  -34.5  -2.0  0.6  3.0  -1.0  0.0  -4.7  102.5  184 6,505 

券商 -14.3  0.6  0.3  -41.4  -22.2  -17.1  -3.5  -1.1  75.3  1.5  -22 5,336 

外资行 103.7  -22.4  -64.3  0.0  -7.0  15.3  -2.0  0.0  15.0  -0.0  38 3,776 

合计 2345.7  707.3  893.9  211.2  115.6  -1041.0  144.0  63.0  3335.8  4829.1  11,605 490,709 

资料来源：长城证券研究所，其他债券主要为地方政府债、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 

 

 

 

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 43.7 万亿元，日均成交量环比上升 21.2%，买断式回购成交 1.87 万

亿元，日均环比下降 10.5%，现券交易成交 6.7 万亿元，日均环比上升 5.6%。特殊会员、

农商行、保险机构成交规模占比上升，全国行、城商行、基金、券商、信用社占比下降。

城商行交易总规模连续三个月领先全国行。 

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 3.33 万亿元，环比大幅上升 14.4%，广义基金资金净融入上升 1288

亿元，城商行资金净融入减少 554 亿元，农商行变化不大，广义基金、城商行和农商行

资金净融入规模都在 3800 左右。此外，券商和外资行资金净融入分别减少 214 亿元和 261

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 3.0 万亿元，环比下降 13.0%，累计同比升 119.8%。地方债发行 5271 亿

元，发行规模环比下降 5375 亿元，此外，企业债、超短融、次级债、中票、短融和资产

支持证券发行规模下降；同业存单发行规模 11093 亿元，环比上升 2682 亿元，此外，证

券公司债、政策银行债、国债、商业银行债、公司债发行规模上升。 

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 66.3%，占比上升 5.2 个百分点，

AA+占比 15.8%，占比下降 0.3 个百分点，AA 发行规模减少 987 亿元，占比下降 6.4 个

百分点。从新发行债券的债项评级来看，AAA 占比 87.5%，占比上升 6.7 个百分点，AA+

发行规模减少 525 亿元，占比下降 3.2 个百分点，AA 发行规模减少 533 亿元，占比下降

3.6 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 1.68 万亿元，环比下降 7.3%，累计同比增加 100.4%。当月净融资

额 1.35 万亿元，环比下降 19.3%，累计同比增加 155.5%。6 月份债券到期规模整体下降，

包括政策银行债、中票、非政策金融债，但国债和地方债到期规模上升。 

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 55.4 万亿元，其中，政策银行债占比 20.7%，相比年初下降 1.5 个百分

点，国债占比 19.9%，相比年初下降 2.1 个百分点。此外，地方政府债、同业存单、私募

债、公司债、商业银行债、超短融占比上升，中票、企业债、定向工具、短期融资券、

政府支持机构债等占比下降。 

上月末交易所托管债券余额 1.64 万亿元，占中央结算公司托管债券余额的 4.25%，分类

型来看，地方企业债占比降至 29.1%，集合企业债占比降至 16.9%，中央企业债占比升至

18.7%，国债占比升至 6.2%。 

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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