
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

固定收益研究/固定收益月报 

2019年05月10日  
 
  

张继强 执业证书编号：S0570518110002 
研究员 zhangjiqiang@htsc.com 

张亮 执业证书编号：S0570518110005 
研究员 zhangliang014597@htsc.com  
 

 
 
1《固定收益研究: 地方债挤压配置，交易盘

有所活跃》2019.04 

2《固定收益研究: 下行趋势与政策效果的角

力》2019.03 

3《固定收益研究: 股债跷跷板，广义基金配

信用、降久期》2019.03  

 

 交易盘与配置盘的分化 
4 月中债登、上清所托管量数据点评 
核心观点：交易盘与配置盘的分化 

债券托管数据显示，当前债市不缺需求力量，尤其是中小银行、保险、外
资等债券配置力量仍较为强劲，关键是利率水平。此外，利率债经过前期
利空集中释放之后开始进入价值区域(十年国债 3.3-3.55％)，叠加定向降
准释放中长期资金，资金面较为宽松，中美贸易摩擦再次反复，4 月份金
融、经济数据走弱，债市喘息期小机会仍有望延续。但制约债市表现的可
能仍是下行空间（十年国债前期低位 3.0%），后续利率债供给、基本面惯
性和通胀等也仍有小幅扰动，贸易谈判不可预测，交易性机会的把握仍需
要注意安全边际。 

 

商业银行：大行继续增配地方债，农商行资产荒仍存 

商业银行配置力量增强，大幅增配利率债和地方债，信用债仍继续增持，
但需求边际减弱。从商业银行内部来看，大行主要增配地方债，4 月大行
对地方债增持 2484 亿元（上月增持 2781 亿元），地方债对国债配置形成
了挤压。农商行和农合行增持利率债 949 亿元，增持规模较上月（387 亿
元）明显增加。农商行等中小银行信贷资源不足、资产不能出省，存在较
为严重的资产荒问题，配债需求较强。 

 

广义基金：整体净减持，交易热情降低 

4 月广义基金仅小幅增持信用债和商业银行债，利率债减持 876 亿元，地
方债减持 599 亿元，同业存单减持 1285 亿元。4 月广义基金对短久期信
用债的增配开始放缓，转而增持长久期信用债，主要由于 4 月份货币政策
“救急”模式向稳健中性常态回归，资金面波动较大，短端利率上行幅度
较大。去年下半年以来，债券型基金规模持续增长，货基则由于收益率持
续低位而增速放缓，因此广义基金对同业存单的配置力量也有所减弱。 

 

境外机构：中国债券正式纳入国际指数，外资增持国债 

4 月 1 日起，中国债券正式纳入彭博巴克莱全球综合指数。纳入首月，境
外机构增持 190 亿元国债。在全球宏观经济走弱，发达国家利率下行较快
的背景下，当前中美利差再次回升至 80BP 的舒适区间，同时 4 月份人民
币汇率企稳，中国国债再次成为境外机构的优质资产，对于外资的吸引力
得到体现。 

 

保险配置发力，券商交投清淡 

在连续 4 个月减持之后，保险机构债券总托管量出现增长。今年保险“开
门红”效应明显，保费收入显著增长。但一季度保险机构配置需求不强，
对信用债和利率债依旧表现为减持。这主要是由于一季度股市表现较好，
险资大量进入股市挤压配债额度，此外利率绝对水平偏低，保险机构对收
益率的认可度不高。4 月保险机构对债券配置开始增加，我们认为后续有
望继续发力。相比之下，券商表现则更为清淡，主要源于 4 月债市利空因
素较多，债市调整幅度较大，券商以减持为主。 

 

债市杠杆率分化，主要机构降杠杆 

4 月资金面波动较大，货币政策开始向稳健中性回归，因此机构加杠杆行
为比较谨慎。除了券商杠杆率继续上升以外，其他机构杠杆率均下降，广
义基金下降最多（5.3 个百分点），保险也降低 2.5 个百分点。4 月券商的
交易热情不是很高，但杠杆率却出现上升，主要是由于本月券商托管规模
（资产端）出现了明显的下降，但质押式回购余额（负债端）的下降幅度
并不大，从而导致杠杆率数据上升。 

 

风险提示：信用违约超预期、机构行为变化、中美贸易谈判超预期 

相关研究 
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4 月总托管量上升，增幅主要来自地方债 
 

截至 2019 年 4 月末，中债登、上清所债券总托管量 80.5 万亿元，环比增加 7883 亿元（上

月增加 9269 亿元），其中中债登总托管量 59.7 万亿元，环比增加 6875 亿元（上月增加

6084 亿元)，增幅主要来自地方债和商业银行债。上清所总托管量 20.7 万亿，环比增加

1008 亿（上月增加 3186 亿元），增幅主要来自中期票据。 

 

图表1： 总托管量走势 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 

 

分券种来看： 

 

国债+政金债托管量环比上升。4月国债+政金债托管量增加1684亿元（上月增397亿元）。

其中，国债托管量增加 1188 亿元（上月减少 190 亿元）。政金债托管量增加 496 亿元（上

月增加 587 亿元），国开债减少 20 亿元，口行债增加 222 亿元，农发债增加 294 亿元。 

 

地方政府债托管量续增，发行幅度有所放缓。4 月地方政府债托管量环比增加 2388 亿元

（上月增加 3610 亿元），增量较上月有所减少。4 月地方债发行节奏明显放缓，净发行仅

为 600 亿元，而一季度月均净发行都在 4000 亿以上。根据财政部的要求，今年所有新增

地方债争取在 9 月底发行完毕，因此预计 5 月-9 月发行节奏和前四个月相近，月均净发行

为 3500 亿左右。这意味着三季度地方债的供给量不小，四季度供给大幅下降。 

 

商业银行债托管量续增，主因二级资本工具发行较多。4 月商业银行债托管量环比增加

1609 亿元（上月增加 1532 亿元），其中二级资本工具增加 1336 亿元。年初以来，央行

不断结构性引导商业银行加大实体经济尤其是小微民企的信贷投放。贷款规模的增长给银

行资本金形成压力，因此银行纷纷发行二级资本债等补充资本金，前 4 个月二级资本债净

发行高达 3220 亿，远超往年同期水平。随着宽信用的推进，预计二级资本债将进一步放

量。此外永续债方面，自中国银行成功发行首单永续债之后，已有 9 家银行披露永续债发

行计划，发行总规模接近六千亿元。预计商业银行债规模将继续增长。 
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图表1： 一季度二级资本债发行规模较大  图表2： 已公告银行永续债发行计划 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

信用债托管量增加 1460 亿元（上月增加 1842 亿元），增量较上月略有减少。其中，中票

增加 1264 亿元（上月增加 701 亿元），是信用债增量中的主要部分；超短融托管量增加

139 亿元（上月增加 1361 亿元），增量大幅减少；短融托管量增加 163 亿元（上月减少

36 亿元）；企业债托管量减少 106 亿元（上月减少 184 亿元），其中中央企业债托管量减

少 11 亿元（上月减少 58 亿元），地方企业债托管量减少 95 亿元（上月减少 126 亿元），

此外，资产支持证券增加 511 亿元（上月增加 308 亿元）。4 月份利率上行较快，对企业

债券融资造成一定的压力。 

 

图表3： 总托管量单月环比（分券种）  图表4： 总托管量单月环比（分机构） 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所  资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 

 

图表5： 4 月机构持仓环比变化（单位：亿元） 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 
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分机构持仓分析 
 

商业银行：大行继续增配地方债，农商行资产荒仍存 

商业银行配置力量增强，大幅增配利率债和地方债。4 月商业银行国债+政金债合计增持

2141 亿元（上月减持 414 亿元）。国债增持 764 亿元（上月减持 1673 亿元）。政金债增

持 1377 亿元（上月增持 1259 亿元），其中，国开债增持 507 亿元，口行债增持 298 亿元，

农发债增持 572 亿元。地方债增持 3200 亿元，增持规模与上月持平（3209 亿元）。4 月

份债市利空因素集中释放，长端利率上行较快，对于银行配置盘而言，利率债的相对性价

比提升，因此商业银行加大利率债配置。 

 

相比之下，商业银行对信用债的需求边际减弱，但仍表现为净增持。4 月商业银行对信用

债增持 794 亿元（上月增持 1074 亿元）。其中，超短融增持 258 亿元（上月增持 623 亿

元），短融增持 49 亿元（上月增持 59 亿元）。企业债增持 56 亿元（上月减持 21 亿元）。

中期票据增持 431 亿元（上月增持 412 亿元）。此外商业银行债增持 860 亿元，主要由于

二级资本债互持。同业存单托管量减持 576 亿元（上月增持 1757 亿元），资产支持证券

增持 353 亿元（上月增加 126 亿元）。 

 

图表6： 商业银行托管量变化  图表7： 商业银行增持超短融和中票 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所  资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 

 

从商业银行内部来看，大行主要增配地方债，农商行资产荒依然比较严重，配置力量强劲。 

 

4 月全国性商业银行增持国债+政金债 867 亿元（上月减持 989 亿元）。国债增持 546 亿

元（上月减持 1578 亿元）。政金债增持 321 亿元（上月增持 589 亿元）。信用债增持 462

亿元（上月增持 889 亿元），信用债中主要以超短融（增持 181 亿元）为主。地方债增持

2484 亿元（上月增持 2781 亿元）。一季度以来大行缺资产状况有所缓解，地方债对国债

配置形成了挤压。去年底以来，大行面临各种小微、民企等考核指标，信贷下沉情况明显，

大量抢夺小行项目，加上年初以来实体信贷需求有所恢复，因此大行的信贷增长情况良好，

债券配置需求并不强劲。此外，一季度地方债提前发行，导致大行表内大量持有地方债，

也对国债的配置形成了挤压。总的来看，大行缺资产的状况相比去年下半年有所缓解。当

然，如果下半年地方债供给减少，实体信贷需求仍偏弱，那么大行对于国债和政金债的配

置需求可能再次增加。 

 

农商行和农合行增持利率债 949 亿元，增持规模较上月（387 亿元）明显增加。其中国债

增持 121 亿元（上月减持 42 亿元），政金债增持 837 亿元（上月增持 434 亿元），信用债

增持 130 亿元（上月减持 9 亿元）。值得注意的是，在同业存单利率持续低位的情况下，

农商行对同业存单依旧表现为增持 103 亿元。地方债增持 226 亿元（上月增持 196 亿元）。 
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农商行信贷资源不足、资产不能出省，存在较为严重的资产荒问题，配债需求较强。从资

产端来看，资管新规后，商业银行非标投资受到较为严厉的监管，对于非标投资占比较高

的中小行而言，面临着资产荒的压力。此外，从去年开始中小行的小微、民营企业信贷也

面临不断下沉的大行竞争，加上基建和三四线地产需求较弱，中小行信贷需求较差。从负

债端来看，为了支持中小行加大小微、民营企业信贷投放力度，央行针对中小行实行差别

化准备金率，5 月 5 日央行宣布对部分农商行进行定向降准，释放资金约 2800 亿元，农

商行资金运用压力进一步加大。 

 

3 月底、4 月初长端利率大幅上行之后，利率债的配置价值有所提升，部分农商行选择重

新建仓。展望未来，在中美贸易摩擦前景不明，宏观经济反弹动力较弱的情况下，信贷需

求可能进一步降低，农商行的配债需求仍在。 

 

图表8： 地方债对大行利率债配置形成挤压  图表9： 农商行和农合行继续增持政金债 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所  资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 

 

广义基金：整体净减持，交易热情降低 

4 月广义基金仅小幅增持信用债和商业银行债，其余券种均减持。利率债减持 876 亿元（上

月减持 771 亿元），主要以政金债为主（减持 877 亿元），国债持仓未出现变化。地方债

减持 599 亿元（上月增持 700 亿元）。信用债增持 523 亿元（上月增持 595 亿元），其中

超短融减持 24 亿元，短融增持 63 亿元，企业债减持 112 亿元，中期票据增持 596 亿元。

4 月债市调整幅度较大，广义基金整体减少债券配置，尤其是利率债持仓减少较为明显。

从基金一季报数据来看，一季度债基的久期也明显缩短。从 4 月信用债持仓来看，广义基

金对信用债偏好出现了边际变化，对短久期信用债的增配开始放缓，转而增持长久期信用

债，主要由于 4 月份货币政策“救急”模式向稳健中性常态回归，资金面波动较大，短端

利率上行幅度较大。 

 

货基规模增长放缓或许是基金减仓同业存单的主要原因。4 月广义基金同业存单托管量环

比减少 1285 亿元（上月减 1745 亿元），已连续四个月减持存单。去年下半年以来，债券

型基金规模持续增长，货基则由于收益率持续低位而增速放缓，因此广义基金对同业存单

的配置力量也有所减弱。 
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图表10： 广义基金券种持仓变动  图表11： 广义基金 4 月增持中票 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所  资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所 

 

图表12： 债基增速放缓  图表13： 中长期纯债基金久期下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  注：根据基金季报重仓券测算 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

境外机构：中国债券正式纳入国际指数，外资增持国债 

4 月 1 日起，中国债券正式纳入彭博巴克莱全球综合指数。纳入首月，境外机构增持 190

亿元国债（上月增持 99 亿元）。此外信用债也有少量增持（41 亿元）。商业银行债增持 5

亿元（上月增持 0 亿元）。资产支持证券增持 12 亿元（上月增持 11 亿元）。同业存单减持

176 亿元（上月增持 33 亿元）。 

 

在全球宏观经济走弱，发达国家利率下行较快的背景下，当前中美利差再次回升至 80BP

的舒适区间，同时 4 月份人民币汇率企稳，中国国债再次成为境外机构的优质资产，对于

外资的吸引力得到体现。不过从 4 月持仓数据来看，境外机构持仓规模的增幅仍不高，低

于市场预期的跟踪指数规模，我们 3 月 18 日在专题报告《中国债券纳入国际债券指数展

望》中指出，外资机构配置节奏和规模可能不及预期，但外资无疑是债市一个重要的需求

力量。 
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图表14： 境外机构仅开始增持国债  图表15： 中美利差重回舒适区间 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

保险配置发力，券商交投清淡 

 

在连续 4 个月减持之后，保险机构债券总托管量出现增长。4 月保险增持国债 80 亿元（上

月减持 40 亿元），政金债增持 124 亿元（上月减持 143 亿元），其中国开债增持 42 亿元，

口行债增持 6 亿元，农发债增持 77 亿元。同业存单增持 76 亿元（上月减持 31 亿元），

地方债增持 107 亿元（上月增持 74 亿元）。商业银行债增持 170 亿元（上月增持 142 亿

元），主要以二级资本工具为主。唯一减持的券种是信用债，但减持规模不大（3 亿元），

较上月（减持 100 亿元）明显减少。 

 

今年保险“开门红”效应明显，保费收入显著增长。1-2 月份，保险公司保费收入累计同

比大幅增长 20%，相比去年底大幅反弹 16 个百分点。一方面，保险机构年初通常会出现

“开门红”效应；另一方面，2017 年万能险监管对保险机构保费增长的负面影响到今年

有所弱化。但一季度保险机构配置需求不强，对信用债和利率债依旧表现为减持。这主要

是由于一季度股市表现较好，险资大量进入股市挤压配债额度，2 月末保险机构股票及证

券投资同比增长 9%，较去年底反弹 2.3 个百分点。此外一季度利率绝对水平仍偏低，保

险机构对收益率的认可度不高。 

 

图表16： 1-2 月保险机构保费收入及保险资金运用增速明显反弹  图表17： 1-2 月保险机构债券配置偏弱 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

4 月保险机构对债券配置开始增加，我们认为后续有望继续发力。首先，权益市场已经进

入高位震荡阶段，指数化行情弱化，保险机构继续增加权益资产配置的诉求未必很强。其

次，去年下半年以来保险机构对协议存款的配置增长较快，但是年初以来商业银行负债端

压力有所缓解，协议存款的利率水平也有所下降，对保险机构的吸引力弱化。 
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