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■总览：债券总托管量环比较上月下滑。2021 年 1 月，中债登、上清所托

管量合计 102.27 万亿，环增 6064 亿，2020 年 12 月为 9052.8 亿。中债登债

券托管量为 77.5 万亿，环比增加 3821.33 亿，2020 年 12 月为 10200 亿，增

量主要来自地方债、政金债；上清所债券托管量为 24.74 万亿，环增 2242.9

亿，2020 年 12 月为-1147.23 亿，增量主要来自中期票据、定向工具。 

■分券种：国债主要被银行、广义基金减持，境外机构、保险增持；政金

债主要被大行、银行理财减持，中小行、境外机构增持；信用债主要被银

行、境外机构增持，广义基金减持。利率债方面，国债托管量环减 922 亿，

银行、广义基金和券商为主要减持机构，境外机构和保险为主要增持机构。

政金债托管量环增 1229 亿，银行、境外机构和券商为最主要增持机构，

银行理财为最主要减持机构。地方债托管量环增 3455.5 亿，银行、保险和

券商为最主要增持机构，广义基金为主要减持机构。信用债方面，存单托

管量环比小幅增加 71.6 亿，银行、境外机构为最主要增持机构，政策性银

行、广义基金和券商为主要减持机构。中票、企业债、短融与超短融托管

量合计环增 1218 亿，银行为最主要增持机构，广义基金为主要减持机构。 

■分机构：银行仍是配臵主力，广义基金净减持，外资大幅增持。1）银

行：增持利率债 4334 亿、信用债 3723 亿。利率债中增持地方债 4556 亿；

减持国债 1038 亿，增持政金债 816 亿。信用债方面，大幅增持存单，增

持除企业债外的主要券种。大行（国有行+股份行）增持利率债 3407 亿、

信用债 545 亿。利率债中增持地方债、国债，减持政金债。信用债中增持

中票、超短融。中小行（城商行+农商行+农合行）增持利率债 1454 亿、

信用债 2018 亿。利率债方面，减持国债，增持地方债和政金债。信用债

方面，大幅增持存单，小幅增持超短融和短融，减持企业债和中票。其他

银行（外资银行、民营银行、村镇银行等）减持利率债 46 亿，减持信用

债 117 亿。2）保险机构：增持利率债 272 亿、增持信用债 81 亿。利率债

方面，增持国债地方债。信用债方面，增持除企业债之外的主要券种。3）

券商：增持利率债 39 亿，小幅增持信用债 2 亿。利率债方面，减持国债，

增持地方债、政金债。信用债方面，减持存单、企业债，增持其他券种。

4）广义基金：大幅减持利率债 3125 亿、信用债 1548 亿。利率债方面，

减持国债、地方债和政金债。信用债方面，增持中票、短融，减持存单、

超短融和企业债。5）境外机构：增持利率债 1587 亿、信用债 498 亿。利

率债方面，增持国债、政金债，小幅减持地方债。信用债方面，境外机构

大幅增持存单，小幅增持短融、超短融、中票和企业债。 

■杠杆率：债市杠杆率小幅下行。2021 年 1 月银行间市场质押式回购余额

较 2020 年 12 月环比下降 8481 亿元，导致银行间债券市场整体杠杆率由上

年末的 108.16%下行 1.3 个百分点至 106.9%。分机构看，银行、保险、非

法人产品和券商杠杆率均有不同幅度下行。 

 

■风险提示：疫情发展超预期、信用风险超预期等  
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1. 托管数据总览：债券总托管量环比较上月下滑 

2021 年 1 月，中债登、上清所托管量合计 102.27 万亿，环增 6064 亿。中债登债券托管量

为 77.5 万亿，环比小幅增加 3821.33 亿，2020 年 12 月为 10200 亿，增量主要来自地方债、

政金债；上清所债券托管量为 24.74 万亿，环增 2242.9 亿，2020 年 12 月为-1147.23 亿，

增量主要来自中期票据、定向工具。 

图 1：1 月债券总托管量环比较上月下滑（亿元）  

 
资料来源：中债登，上清所，安信证券研究中心 

 

 

1.1 利率债：地方债、政金债托管量增加 

1 月，利率债（记账式国债、政金债、地方债，下同）托管量环增 3762.5 亿至 63.6 万亿，

增量较上月下降。大行、外资、中小行为主要增持机构，分别增持 3406.9 亿、1586.8 亿、

1454.1 亿；广义基金为主要减持机构，减持 3125.2 亿。 

图 2：1 月利率债托管量环增主要来自于地方债和政金债的贡献（亿元） 

 
资料来源：中债登，上清所，安信证券研究中心 

 

具体来看： 

1 月国债托管量为 19.3 万亿，环比减少 922 亿，为 2020 年 3 月以来的首次减少。商业银行、
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广义基金和券商为主要减持机构，分别减持 1037.75 亿、685.53 亿、296.04 亿。境外机构

和保险为主要增持机构，分别增持 1211.05 亿、211.35 亿。 

1 月政金债托管量为 18.46 万亿，环增 1229 亿。商业银行、境外机构和券商为最主要增持

机构，分别增持 815.78 亿、377.69 亿和 134.46 亿。银行理财为最主要减持机构，减持1189.86

亿。 

1 月地方债托管量为 25.8 万亿，环比大幅增加 3455.5 亿。2021 年 1 月地方再融资债发行规

模较大。商业银行为最主要配臵力量，大行、中小行分别增持 3800.9 亿、723.6 亿，保险、

证券分别增持 60.5 亿、200.4 亿。广义基金为主要减持机构，减持 1465.1 亿。 

 

1.2 信用债：中票托管量增加 

1 月信用债（企业债、中票、短融、超短融、同业存单）托管量为 23.74 万亿，环增 1218

亿。商业银行为最主要增持机构，中小行、大行分别增持 2018 亿、545 亿。广义基金为主

要减持机构，减持 1548 亿。 

 

图 3：1 月信用债托管量环增主要来自于中票的贡献（亿元） 

 

资料来源：中债登，上清所，安信证券研究中心 

 

具体来看： 

1 月存单托管量为 11.16 万亿，环比小幅增加 71.6 亿。环比增量较低主要是由于两方面原因，

一方面 1 月存单发行规模大幅减少，净融资约为-7654.2 亿；另一方面存单到期收益率整体

上行，主要机构交易动力减弱。商业银行、境外机构为最主要增持机构，分别增持 3174.07

亿、429.98 亿。政策性银行、广义基金和券商为主要减持机构，分别减持 1812.9 亿、1533.72

亿和 181.22 亿。 

1 月中票、企业债、短融与超短融托管量合计为 12.59 万亿，环比增加 1146.48 亿。主要是

由于 1 月信用债净融资边际回升，托管规模小幅增加。商业银行为最主要增持机构，大行、

中小行分别增持 371.7 亿、188.2 亿；券商、保险和境外机构分别增持 183.23 亿、68.25 亿、

68.03 亿，广义基金、政策性银行分别减持 13.92 亿、9.55 亿。 
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图 4：1 月各券种投资者持仓环比变动（亿） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

2.分机构：银行加大配臵，广义基金净减持，外资大幅增持 

2.1 商业银行：增持地方债、超短融和短融 

商业银行配臵力量增强，增持地方债和信用债。1 月商业银行增持主要券种 8057 亿，其中

增持利率债 4334 亿、信用债 3723 亿。1 月信用债净融资规模转正，地方债大量发行，商业

银行配臵力量增强，增持利率债、信用债。利率债方面，增持地方债 4556 亿；减持国债 1038

亿，增持政金债 816 亿。信用债方面，大幅增持存单 3174 亿，增持超短融、短融、中票 313

亿、258 亿和 4 亿，继续减持企业债。 

 

图 5：商业银行大幅增持地方债（亿）  图 6：商业银行增持短融、超短融（亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

大行增持地方债，小幅减持政金债。1 月大行（国有行+股份行，下同）增持主要券种 3851

亿，其中增持利率债 3407 亿、信用债 545 亿。利率债方面，大行对国债和政金债配臵力量

边际减弱，小幅增持国债 72 亿，减持政金债 322 亿，已经连续第二个月减持政金债；增持

地方债 3801 亿。信用债方面，增持超短融、短融和同业存单 172 亿、198 亿和 173 亿，小

幅增持中票 7 亿；小幅减持企业债 5 亿。 
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图 7：大行增持地方债，小幅减持政金债（亿）  图 8：大行增持超短融、短融和同业存单（亿） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

中小行增持地方债、政金债和同业存单，减持国债。中小行（城商行、农商行、农合行，下

同）增持主要券种 3472 亿，分别增持利率债 1454 亿、信用债 2018 亿。利率债方面，持续

10 个月增持国债后首次小幅减持国债 407 亿；增持政金债 1138 亿；增持地方债 724 亿。信

用债方面，大幅增持存单 1830 亿，小幅增持超短融和短融 112 亿和 105 亿，小幅减持企业

债和中票。 

 

图 9：中小行增持地方债和政金债，减持国债（亿）   图 10：中小行大幅增持同业存单（亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

其他银行（包括外资银行、民营银行、村镇银行等）减持主要券种 163 亿，其中小幅减持利

率债 46 亿，小幅减持信用债 117 亿。利率债方面，增持政金债和地方债 379 亿和 58 亿，

减持国债 483 亿。信用债方面，所有券种均小幅减持。 

 

 

2.2 保险机构：增持国债、短融和中票 

保险机构增持地方债、国债、短融、中票和存单。保险机构小幅增持主要券种 353 亿，其中

增持利率债 272 亿、增持信用债 81 亿。利率债方面，增持国债 211 亿，已连续 11 个月增持

国债；政金债持仓规模与前值持平；小幅增持地方债 61 亿。信用债方面，大幅增持中票 41

亿，小幅增持超短融、短融、存单，小幅减持企业债。 
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图 11：保险机构增持国债和地方债（亿）  图 12：保险机构增持超短融、中票和存单（亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.3 券商：减持国债、存单，增持中票 

券商减持国债，增持中票，减持存单。券商增持主要券种 41 亿，其中小幅增持利率债 39 亿，

小幅增持信用债 2 亿。利率债方面，减持国债 296 亿，增持地方债、政金债 200 亿、134 亿。

信用债方面，减持存单 181 亿，增持中票 151 亿，小幅增持短融、超短融。 

 

图 13：券商减持国债（亿）  图 14：券商增持中票，减持存单（亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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