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银行减持而基金增持，外资增持幅度最大 

——固定收益研究*月报 

 
继 3 月份之后，月净融资额再超 2 万亿元。广义基金持债规模增加 5708 亿

元，对利率债的增持力度前所未有。信用风险加剧，全国行、农商行均大

幅减持信用债。此外，信用社持债总规模大幅下降，券商持债规模变化不

大。境外机构、外资行的债券增持幅度最高，增持幅度分别为 7.2%和 5.8%。

季末流动性好于预期，广义基金资金净融入达到 8538 亿元。 

 

 6 月份净融资额超 2 万亿元：新发行债券 3.57 万亿元，环比上升 18.4%，

累计同比升 104.8%。今年以来同业存单月平均发行规模超万亿元；地

方政府债单月发行规模再次突破万亿元，今年以来累计发行 3.58 万亿

元；资产支持证券发行 900 亿元。此外，公司债、企业债、国债、次

级债发行规模上升，而政策银行债、证券公司债发行规模下降。 

 广义基金增持利率债力度空前：全国行持债规模增加 8661 亿元，主要

是本月地方债发行规模超万亿元，同时增持同业存单 1259 亿元，其他

债券净减持，其中减持政策金融债 585 亿元，减持信用债 702 亿元，

减持国债 89 亿元。广义基金持债规模增加 5708 亿元，企业债和中票

合计增持 1720 亿元，对利率债的增持力度前所未有，其中国债增持 286

亿元，政策金融债增持 1780 亿元。城商行持债规模增加 1645 亿元，

主要增持利率债，国债和政金债分别增持 364 亿元、419 亿元，减持信

用债，中票和短融减持较多。农商行持债规模增加 401 亿元，主要增

持利率债和同业存单，大幅减持信用债，信用债减持规模仅次于全国

行。信用社大幅减持债券 521 亿元，其中减持政策金融债 385 亿元，

减持信用债 250 亿元。此外，券商持债规模变化不大，而境外机构和

外资行大幅增持，增持幅度分别为 7.2%和 5.8%。 

 质押式回购交易规模继续上升：质押式回购、买断式回购和现券交易，

日均成交量环比上升 2.6%、下降 13.4%和上升 8.9%。全国行、基金、

农商行、城商行成交规模占比上升，特殊会员、券商、保险、外资行

成交规模占比下降。城商行交易总规模连续四个月领先全国行。 

 广义基金资金净融入创出历史新高：月末净融资规模 8538 亿元，环比

增加 120%，此外，城商行净融资 4301 亿元，农商行净融资 3496 亿元，

环比上升 479 亿元、下降 288 亿元，均处于历史高位。券商和保险机

构净融资也大幅增加，分别增加 808 亿元和 651 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） 

 全国行持债规模增加 8661 亿元，主要是本月地方债发行规模超万亿元，同时增持同

业存单 1259 亿元，其他债券净减持，其中减持政策金融债 585 亿元，减持信用债 702

亿元，减持国债 89 亿元。 

 广义基金持债规模增加 5708 亿元，企业债和中票合计增持 1720 亿元，对利率债的

增持力度前所未有，其中国债增持 286 亿元，政策金融债增持 1780 亿元。城商行持

债规模增加 1645 亿元，主要增持利率债，国债和政金债分别增持 364 亿元、419 亿

元，减持信用债，中票和短融减持较多。 

 农商行持债规模增加 401 亿元，主要增持利率债和同业存单，大幅减持信用债，信

用债减持规模仅次于全国行。信用社大幅减持债券 521 亿元，其中减持政策金融债

385 亿元，减持信用债 250 亿元。此外，券商持债规模变化不大，而境外机构和外资

行大幅增持，增持幅度分别为 7.2%和 5.8%。 

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 -89.1 -99.4 -485.7 -156.1 -313.1 -232.6 -2.5 24.9 1258.7 8755.5 8,661 224,599 

基金 285.9 637.1 1143.3 722.3 998.1 68.9 8.6 143.8 1123.1 576.9 5,708 113,103 

城商行 364.2 181.2 238.0 -65.8 -133.7 -109.3 18.1 -6.6 496.4 662.1 1,645 38,663 

特殊 23.5 5.8 67.1 0.0 11.5 -49.0 4.9 0.0 16.3 239.0 319 30,896 

保险 63.4 21.1 32.1 -37.8 -6.7 58.5 -44.1 -2.0 1.0 13.8 99 24,255 

农商行 93.2 98.7 200.0 -187.3 -168.2 -153.0 30.1 2.7 314.4 170.2 401 22,942 

交易所 230.9 0.0 0.0 -102.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 802.4 931 17,352 

信用社 95.1 -264.0 -120.5 -31.2 -95.0 -123.5 4.9 5.7 5.9 1.1 -521 12,602 

境外 227.0 37.2 28.7 10.3 -3.4 -1.5 0.0 0.0 105.3 102.5 506 7,011 

券商 16.0 -40.4 -23.0 18.3 0.5 61.5 -6.8 4.0 -56.3 48.3 22 5,358 

外资行 64.6 -1.4 61.5 -0.0 1.6 29.8 2.9 0.5 6.7 66.5 233 4,009 

合计 1383.5 630.0 1159.1 175.2 289.7 -443.5 12.5 173.0 3382.9 11851.3 18,614 509,323 

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 44.9 万亿元，日均成交量环比上升 2.6%，买断式回购成交 1.62 万亿

元，日均环比下降 13.4%，现券交易成交 7.3 万亿元，日均环比上升 8.9%。全国行、基

金、农商行、城商行成交规模占比上升，特殊会员、券商、保险、外资行成交规模占比

下降。城商行交易总规模连续四个月领先全国行。 

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 4.16 万亿元，环比大幅上升 24.9%，广义基金资金净融入创出历

史新高，环比上升 4648 亿元，月末净融资规模 8538 亿元，城商行净融资 4301 亿元，农

商行净融资 3496 亿元，环比上升 479 亿元、下降 288 亿元，均处于历史高位。券商和保

险机构净融资也大幅增加，分别增加 808 亿元和 651 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 3.57 万亿元，环比上升 18.4%，累计同比升 104.8%。同业存单发行规模

增加 535 亿元，今年以来同业存单月平均发行规模超万亿元；地方政府债单月发行规模

再次突破万亿元，今年以来累计发行 3.58 万亿元；资产支持证券发行 900 亿元，累计同

比增加 66%。此外，公司债、企业债、国债、次级债发行规模上升，而政策银行债、证

券公司债、商业银行债发行规模下降。 

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 61.3%，占比下降 4.4 个百分点，

AA+占比 20.5%，占比上升 4.4 个百分点，AA 发行规模增加 219 亿元，占比上升 0.7 个

百分点。从新发行债券的债项评级来看，AAA 占比 88.4%，占比上升 2.1 个百分点，AA+

发行规模增加 437 亿元，占比上升 0.5 个百分点，AA 发行规模增加 29 亿元，占比下降

2.5 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 1.61 万亿元，环比下降 3.9%，累计同比增加 103%。当月净融资额

2.02 万亿元，环比上升 46.9%，累计同比增加 111.5%。7 月份债券到期规模显著上升，包

括 1838 亿元的央票到期，政策银行债、地方政府债和中票到期规模合计增加 1720 亿元。 

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 57.5 万亿元，其中，政策银行债占比 20.2%，相比年初下降 2.0 个百分

点，国债占比 19.4%，相比年初下降 2.6 个百分点。此外，地方政府债、同业存单、私募

债、公司债、商业银行债占比上升，中票、企业债、定向工具、短期融资券、政府支持

机构债、证券公司债等占比下降。 

上月末交易所托管债券余额 1.74 万亿元，占中央结算公司托管债券余额的 4.33%，分类

型来看，地方企业债占比降至 28.5%，集合企业债占比维持 16.9%，中央企业债占比升至

18.8%，国债占比升至 6.3%。 

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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