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 地方债挤压配置，交易盘有所活跃 
2019 年 3 月债券托管量数据点评 
核心观点 

3 月债券总托管量环比上升，地方债增幅最大。分机构看，商业银行表内
移仓政金债，农商行配置继续强劲；广义基金减持政金债，久期继续缩短；
境外机构持债规模变化不大，小幅增持国债；券商配置力量增强，大幅增
配利率债和信用债；保险机构仅小幅增持地方债，其余券种净减持，今年
保费收入同比继续增长的情况下，保险依旧表现为减持。这一方面是险资
大量进入股市挤压配债额度，另一方面也说明保险机构对当前收益率认可
度不高。3 月债券回购余额增加，机构杠杆率回升，主要源于 3 月小型交
易机会的出现。 

 

商业银行表内移仓政金债，农商行配置继续强劲 

商业银行 3 月大举减持国债 1673 亿元，转而增持政金债 1259 亿元，3 月
中旬国开债一度出现较大幅度的调整，而此期间国债收益率没有出现显著
上行，对于配置为主的商业银行来说，国开债的相对性价比更高，因此银
行转而增持政金债，此外地方债也对银行配置造成挤压。农商行配置依旧
强劲，大幅增持政金债和同业存单。3 月长端利率上行之后，利率债的配
置价值有所提升，部分农商行可能重新建仓。 

 

广义基金减持政金债，久期继续缩短 

3 月广义基金国债+政金债增持 771 亿元。其中国债增持 1244 亿元，政金
债减持 474 亿元。广义基金对利率债的配置偏好与银行呈现相反的特征，
主要是由于 3 月的交易性机会出现在国债。信用债增持 595 亿元，其中，
超短融增持 597 亿元，一季度以来广义基金持续缩短久期，以规避利率风
险。由于同业存单利率持续处于低位，广义基金对同业存单的配置也在减
弱。3 月广义基金对同业存单减持 1745 亿元。 

 

境外机构不温不火，关注中国债市纳入彭博巴克莱债券指数 

境外机构持债规模变化不大，小幅增持国债。4 月 1 日起，以人民币计价
的中国国债和政策性银行债券开始被纳入彭博巴克莱全球综合指数，部分
境外机构可能在 3 月份即增加国债配置。纳入首日，境外机构债券成交 185

亿元，占全市场比重的 2.4%。我们估算中国债券在纳入三大国际债券指数
后外资流入规模有望达到 1900 亿美元，平均每月流入规模约为 95 亿美元。
虽然外资机构配置节奏可能不及预期，但无疑会带来更多增量资金。 

 

券商保险分化明显 

券商配置力量增强，大幅增配利率债和信用债。保险机构仅小幅增持地方
债，其余券种净减持。从历史上来看，每年 3 月保险机构配债会出现“小高
峰”。这主要是由于一季度保费收入存在“开门红效应”。但今年保费收入同
比继续增长的情况下，保险对信用债和利率债依旧表现为减持。这一方面
是由于一季度险资大量进入股市挤压配债额度，另一方面也说明保险机构
对当前收益率认可度不高，风险偏好未出现改善。 

 

3 月出现小型交易性机会，杠杆率有所回升 

3 月债券回购余额增加，机构杠杆率有所上升。券商（环比上升 8.1 个百分
点）和广义基金（环比上升 3.6 个百分点）是加杠杆的主力。3 月机构加杠
杆的主要原因是出现小型交易性机会。但当前来看，降准期待明显已经减弱，
市场对资金面的预期并不乐观，近期央行连续多日暂停公开市场操作。叠加
4 月缴税和 MLF 到期，资金面扰动可能增大，机构杠杆率难以继续上升。 

 

风险提示：信用违约超预期，监管对机构行为的影响，股市冲击。 

  

相关研究 
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总托管量环比增长，地方债增幅最大 
 

截至 2019 年 3 月末，中债登、上清所债券总托管量 79.7 万亿元，环比增加 9269 亿元（上

月增加 4653 亿元）。其中中债登总托管量 59.1 万亿元，环比增加 6084 亿元（上月增加

5033 亿元)，增幅主要来自地方债和商业银行债。上清所总托管量 20.6 万亿，环比增加

3186 万亿（上月减少 380 亿元），增幅主要来自超短融。 

 

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+政金债增量进一步减少。3 月国债+政金债托管量环比增加 397 亿元（上月环比增加

1020 亿元），其中国债托管量环比减少 190 亿元（上月环比减少 16 亿元）。政金债托管量

环比增加 587 亿元（上月环比增加 1036 亿元），其中国开债增加 362 亿元，口行债增加

326 亿元，农发债减少 101 亿元。国债发行具有明显的季节性规律，一季度财政预算公布

之前，每期发行规模往往控制在每期 200 亿元，二季度后会出现提升，因此 2 月、3 月的

国债规模出现季节性缩减。 

 

地方政府债托管量环比增加 3610 亿元（上月环比增加 4370 亿元）。3 月地方债供给达到

高峰，全月发行量高达 6245 亿元。虽然供给压力较大，但地方债的认购热情不减，全场

倍数依然在 20 倍左右，与 2 月基本持平。根据 2019 年两会公布的财政预算，今年新增

地方债（一般+专项）在 3.05 万亿左右。一季度已经发行了 1.4 万亿，剩余的 1.65 万亿

在三个季度内发行完毕，地方债供给量最大的时点可能已经过去。 

 

商业银行债托管量环比增加 1532 亿元（上月环比减少 125 亿元）。3 月商业银行债规模出

现了较大变化，主要原因在于二级资本债增加了 1314 亿。受宽信用政策加码和企业融资

回暖的影响，银行贷款投放力度加大，贷款规模的增长对资本金会造成一定压力，因此银

行纷纷发行二级资本债补充资本。二季度是利率债和二级资本债发行的高峰，加上各大国

有行加速推进永续债的发行，商业银行债规模预将进一步增长。 

 

信用债托管量环比增加 1842 亿元（上月环比增加 344 亿元），增量较上月明显提高。其

中超短融增加 1361 亿元（上月环比增加 55 亿元），是信用债增量中的主要部分。短融减

少 36 亿元（上月环比增加 51 亿元），企业债减少 184 亿元（上月环比减少 220 亿元），

其中地方企业债减少 126 亿元，中央企业债减少 58 亿元。中票增加 701 亿元（上月环比

增加 458 亿元），此外资产支持证券增加 308 亿元（上月环比减少 20 亿元）。 
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图表2： 总托管量单月环比（分券种）  图表3： 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4： 3 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 
 

商业银行表内移仓政金债，农商行配置继续强劲 

 

商业银行 3 月大规模移仓政金债，主因国开债相对性价比提升和地方债挤压配置规模。商

业银行 3 月大举减持国债 1673 亿元（上月增持 228 亿元），转而增持政金债 1259 亿元（上

月增持 397 亿元），其中国开债增持 502 亿元，口行债增持 288 亿元，农发债增持 468 亿

元。3 月中旬国开债一度出现较大幅度的调整，而此期间国债收益率没有出现显著上行，

对于配置为主的商业银行来说，国开债的相对性价比更高，因此银行转而增持政金债。此

外商业银行 3 月增持地方债 3209 亿元，也对国债的配置造成一定挤压。 

 

图表5： 国开债一度调整超过国债  图表6： 10 年国开债隐含税率（1-国债收益率/国开收益率） 

 

 

 

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 

 

信用债配置力度加大，或出于增厚收益的需求。3 月商业银行增持信用债 1074 亿元（上

月减持 336 亿元）。其中超短融增持最多（623 亿元），其次是中票（412 亿元）。我们此

前曾多次提示，长端利率债收益率已经较低，基本面向下有政策托底，向上无弹性，这导

致利率债整体可能维持震荡行情。对于银行表内而言，利率债的配置价值有所弱化，信用

债的性价比相对提升。其他券种方面，3 月银行表内增持商业银行债 699 亿元（上月减持

111 亿元），增持资产支持证券 126 亿元（上月增持 20 亿元），增持同业存单 1757 亿元（上

月增持 1227 亿元），地方债增持 3209 亿元（上月增持 4526 亿元）。 

 

图表7： 商业银行托管量环比变化  图表8： 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 

 

全国性商业银行大幅减持国债，增配信用债和同业存单。3 月全国性商业银行减持国债

1578 亿元（上月增持 159 亿元），在所有类型银行中减持规模最大。政金债增持 589 亿元

（上月减持 292 亿元）。信用债增持 889 亿元（上月减持 374 亿元），增持规模较上月大

幅提高，其中以超短融（增持 436 亿元）为主，中期票据增幅也比较大（375 亿元）。此
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外商业银行债增持 567 亿元（上月减持 137 亿元），资产支持证券增持 117 亿元（上月增

持 23 亿元），同业存单增持 1183 亿元（上月减持 14 亿元），地方债增持 2781 亿元（上

月增持 3546 亿元）。 

 

城商行大幅减持同业存单，其他券种均增持。3 月城商行增持利率债 166 亿元（上月减持

16 亿元）。信用债增持 196 亿元（上月减持 30 亿元）。其中以超短融为主，增持 146 亿元

（上月减持 65 亿元）。同业存单减持 249 亿元（上月减持 77 亿元），减持规模有所增大。

地方债增持 215 亿元（上月增持 432 亿元）。 

 

农商行配置依旧强劲，大幅增持政金债和同业存单。3 月农商行对利率债续增 387 亿元（上

月增持 722 亿元），其中以政金债为主，总计增持 434 亿元（上月增持 630 亿元）。信用

债托管量与上月基本持平，同业存单增持 756 亿元（上月增持 1367 亿元），增幅较上月

有所减少，但增持规模较其他类型银行依旧较大。地方债增持 196 亿元（上月增持 532

亿元）。今年以来，农商行的配置力量一直比较强，增配的券种以政金债、同业存单为主。

我们此前提示过，由于农商行可配资产（信贷、非标等）更少，资产荒现象更加严重，因

此对债券的配置需求更大。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，部分农商行可能重新建仓。 

 

图表9： 城商行减持同业存单  图表10： 农商行增持同业存单和政金债 

 

 

 

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 

 

广义基金减持政金债，久期继续缩短 

 

广义基金增持国债，减持政金债，信用债继续维持短久期。3 月广义基金国债+政金债增

持 771 亿元（上月增持 253 亿元）。其中国债增持 1244 亿元（上月增持 23 亿元）。政金

债减持 474 亿元（上月增持 230 亿元），减幅主要来自农发债（减持 522 亿元）。地方债

增持 700 亿元（上月增持 92 亿元）。广义基金对利率债的配置偏好与银行呈现相反的特

征，主要原因在于 3 月交易性机会出现在国债。3 月上旬股市在快速上涨之后出现了小幅

调整，因此债市出现了交易性机会，而当时国开债利率已经下行较多，隐含税率处于低位，

因此交易性机构转而购买国债，也带动了国债收益率的下行。 
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图表11： 3 月份个券 180027 交易明显活跃 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

信用债增持 595 亿元（上月增持 738 亿元）。其中，超短融增持 597 亿元（上月增持 414

亿元），短融减持 99 亿元（上月增持 64 亿元），企业债减持 114 亿元（上月减持 57 亿元），

中期票据增持 211 亿元（上月增持 317 亿元）。广义基金继续增加信用债的配置，符合我

们自去年底以来“向信用风险要收益”的判断；同时一季度以来广义基金持续缩短久期，

以规避利率风险。值得注意的是，由于同业存单利率持续处于低位，风险偏好回升的背景

下，货币基金的吸引力大大降低，这导致广义基金对同业存单的配置也在减弱。3 月广义

基金对同业存单减持 1745 亿元（上月减持 2126 亿元）。 

 

图表12： 广义基金持仓环比变动  图表13： 广义基金持续缩短久期 

 

 

 

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14： 广义基金配债行为偏防御  图表15： 同业存单收益率继续降低 

 

 

 

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 
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境外机构小幅增持国债，关注中国债市纳入彭博巴克莱债券指数 

 

境外机构持债规模变化不大，小幅增持国债。境外机构 3 月增持国债 99 亿元（上月减持

174 亿元），减持政金债 83 亿元（上月增持 209 亿元）。信用债增持 18 亿元（上月增持

21 亿元）。同业存单托管量增持 33 亿元（上月减持 101 亿元）。地方债托管量环比不变。 

 

一季度境外机构对国内债券的投资热情比较低迷，一方面中美利差明显缩窄，国债利率相

比美债的吸引力大大降低；另一方面，人民币汇率已经出现了较大幅度的升值，未来的波

动可能降低境外机构的投资热情。但是 4 月 1 日起，以人民币计价的中国国债和政策性银

行债券开始被纳入彭博巴克莱全球综合指数，部分境外机构可能在 3 月份即增加国债配置。

纳入首日，外汇交易中心的数据显示银行间现券成交规模 7599 亿元人民币，其中境外机

构成交 185 亿元，占全市场比重的 2.4%。我们在《中国债券纳入国际债券指数展望》中

估算，中国债券在纳入三大国际债券指数后外资流入规模有望达到 1900 亿美元，平均每

月流入规模约为 95 亿美元。虽然外资机构配置节奏可能不及预期，但无疑会带来更多增

量资金。 

 

图表16： 境外机构仅小幅增持国债  图表17： 境外机构对利率债配置较少 

 

 

 

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 

 

券商转为净增持，保险继续减持 

 

券商配置力量增强，大幅增配利率债和信用债。3 月券商增持国债 367 亿元（上月减持

44 亿元），增持政金债 220 亿元（上月减持 72 亿元），其中，国开债增持 34 亿元，口行

债增持 49 亿元，农发债增持 138 亿元，利率债增持规模较上月明显提高。信用债增持 198

亿元（上月增持 61 亿元），其中以中票为主（增持 119 亿元）。同业存单增持 39 亿元（上

月减持 47 亿元），地方债减持 54 亿元（上月增持 24 亿元）。 

 

保险机构仅小幅增持地方债，其余券种净减持。3 月保险减持国债 40 亿元（上月减持 11

亿元），减持政金债 143 亿元（上月减持 32 亿元）。信用债净减持 100 亿元（上月减持 21

亿元）。同业存单减持 31 亿元（上月减持 131 亿元），仅增持地方债 74 亿元（上月增持

20 亿元）。此外，保险 3 月对商业银行债增持 142 亿元。 

 

从历史上来看，每年 3 月保险机构配债会出现“小高峰”，尤其以信用债为代表。这主要

是由于一季度保费收入存在“开门红效应”，保险配置压力大。但今年保费收入同比继续

增长的情况下，保险对信用债和利率债依旧表现为减持。这一方面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，另一方面也说明保险机构对当前收益率认可度不

高，风险偏好未出现改善。 
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