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■总览：债券总托管量环比较上月回落。2021 年 4 月，中债登、上清所托

管量合计 105.11 万亿，环增 8708.43 亿。中债登债券托管量为 78.80 万亿，

环比增加 3540.22 亿，上月为 9069.19 亿，增量主要来自地方债和商业银行

债；上清所债券托管量为 26.31 万亿，环增 5168.21 亿，上月为 6414.98 亿，

增量主要来自同业存单。 

■分券种：国债主要被外资增持，商业银行转为减持；政金债主要被外资

和券商增持；地方债主要被商业银行增持。信用债主要被广义基金增持，

银行、外资减持。利率债方面，国债托管量环比减少 278.68 亿，外资为主

要增持机构，商业银行为主要减持机构；政金债托管量环比减少 975.58

亿，外资和券商为主要增持机构，商业银行和广义基金减持；地方债托管

量环增 4017.20 亿，商业银行为最主要配臵力量，仅广义基金减持。信用

债方面， 存单托管量大幅环增 3913.07 亿，广义基金为最主要增持机构，

商业银行和外资为主要减持机构；中票、企业债、短融与超短融托管量合

计环增 43.52 亿，广义基金和外资增持。 

■分机构：广义基金大幅增持，外资转为流入。1）银行：增持利率债 2839.33

亿，减持信用债 1289.79 亿。利率债中增持地方债，信用债全面减持。大

行增持各类信用债；小行增持中票，减持存单。其他银行增持主要信用债

券种，主要是增持存单。2）保险机构：增持利率债 504.21 亿、增持信用

债 7.21 亿。利率债方面，增持国债、地方债，减持政金债；信用债方面，

主要券种托管量变动不大。3）券商：大幅增持利率债 400.72 亿，减持信

用债 108.36 亿。利率债方面，增持国债、地方债和政金债；信用债方面，

增持超短融，减持存单、中票和企业债，小额减持短融。4）广义基金：

减持利率债 1296.91 亿，大幅增持信用债 4689.48 亿。利率债方面，广义基

金全面减持；信用债方面，大幅增持存单、超短融和中票，减持企业债和

短融。5）境外机构：境外机构大幅增持利率债 583.35 亿，减持信用债 133.17

亿。利率债方面，增持国债和政金债，减持地方债。信用债方面，减持存

单，小幅增持企业债、短融、超短融和中票。 

■杠杆率：4 月债市杠杆率预计降至 105%附近。由于中债自 3 月起不再公

布全市场待购回债券余额数据，我们根据银行间市场质押式回购成交量数

据对全市场杠杆率进行估计。预计 4 月债市杠杆率处于 105%附近，较 3

月的 107-108%有所下降。 

 

■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回落 

2021 年 4 月，中债登、上清所托管量合计 105.11 万亿，环增 8708.43 亿。中债登债券托管

量为 78.80 万亿，环比增加 3540.22 亿，上月为 9069.19 亿，增量主要来自地方债和商业银

行债；上清所债券托管量为 26.31 万亿，环增 5168.21 亿，上月为 6414.98 亿，增量主要来

自同业存单。 

 

图 1：4 月债券总托管量环比较上月回落（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：地方债托管量增加，国债和政金债有所减少 

4 月，利率债（国债、政金债、地方债，下同）托管量环增 2762.94 亿至 65.40 万亿，增量

较上月有所减少。银行为主要增持机构，增持 2839.33 亿；广义基金为主要减持机构，减持

1296.91 亿。 

 

图 2：4 月利率债托管量环增主要来自于地方债的贡献（亿元）  

 
资料来源：中债登，上清所，安信证券研究中心 
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具体来看： 

4 月国债托管量为 20.26 万亿，环比减少 278.68 亿。外资为主要增持机构，增持 517.35 亿。

商业银行为主要减持机构，减持 1047.41 亿。 

4 月政金债托管量为 18.71 万亿，环比减少 975.58 亿。外资和券商为主要增持机构，但增持

金额均较小。商业银行和广义基金为最主要减持机构，分别减持 679.80 亿和 405.93 亿。 

4 月地方债托管量为 26.43 万亿，环比增加 4017.20 亿，增量较上月有所回升。商业银行为

最主要配臵力量，增持 4566.54 亿，仅广义基金减持 698.76 亿。 

 

1.2 信用债：同业存单托管量增加 

4 月信用债（企业债、中票、短融、超短融、同业存单）托管量为 24.97 万亿，环增 3956.58

亿。广义基金为最主要增持机构，增持 4689.48 亿。商业银行和境外机构为主要减持机构，

分别减持 1289.79 亿和 133.17 亿。 

 

图 3：4 月信用债托管量环增主要来自于同业存单的贡献（亿元） 

 

资料来源：中债登，上清所，安信证券研究中心 

 

具体来看： 

4 月存单托管量为 12.34 万亿，环比大幅增加 3913.07 亿。广义基金为最主要增持机构，增

持 4353.46 亿。商业银行和境外机构为主要减持机构，分别减持 733.57 亿和 149.50 亿。 

4 月中票、企业债、短融与超短融托管量合计为 12.63 万亿，环比增加 43.52 亿。广义基金

和境外机构为最主要增持机构，分别增持 336.02 亿和 16.33 亿；商业银行和券商为主要减

持机构，分别减持 556.22 亿和 62.20 亿；保险机构小幅增持。 

  

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2020年2月 2020年5月 2020年8月 2020年11月 2021年2月 

企业债券 超短融 短融 

存单 中票 中票：环比（右轴） 

存单：环比（右轴） 短融：环比（右轴） 超短融：环比（右轴） 

企业债券：环比（右轴） 



 

5 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 4：4 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：银行仍为配臵主力，非银利率债持仓全面回升 

2.1 商业银行：增持地方债，减持其他主要券种 

商业银行增持地方债，减持国债、政金债和主要信用债品种。4 月商业银行增持主要券种

1549.54 亿，其中增持利率债 2839.33 亿，减持信用债 1289.79 亿。利率债方面，增持地方

债 4566.54 亿，减持国债 1047.41 亿，减持政金债 679.80 亿。信用债方面全面减持，减持

存单 733.57 亿，分别减持短融、超短融、企业债 222.05 亿、269.99 亿、59.58 亿。 

 

图 5：商业银行增持地方债，减持国债和政金债（亿）  图 6：商业银行减持信用债（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 

 

大行减持各类信用债，小行增持中票，减持存单。4 月大行（国有行+股份行，下同）减持信

用债主要券种 650.62 亿，其中分别减持短融、超短融、中票和存单 168.81 亿、257.18 亿、

74.49 亿和 150.14 亿。中小行（城商行、农商行、农合行，下同）减持信用债主要券种 891.04

亿，其中增持中票 66.53 亿，分别减持存单、短融和超短融 867.13 亿、53.23 亿、37.21 亿。 
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图 7：大行减持各类信用债（亿）  图 8：小行增持中票，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 

 

其他银行（包括外资银行、民营银行、村镇银行等）增持主要信用债券种 365.68 亿，其中

增持存单 349.99 亿。 

 

2.2 保险机构：增持国债和地方债，减持政金债 

保险机构增持国债和地方债。保险机构增持主要券种 511.42 亿，其中增持利率债 504.21 亿、

增持信用债 7.21 亿。利率债方面，增持国债 146.95 亿和地方债 456.52 亿，保险配臵需求

较强；减持政金债 99.26 亿。信用债方面，主要券种托管量变动均不大。 

 

图 9：保险机构增持国债、地方债，减持政金债（亿）  图 10：保险机构信用债托管量变动不大（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：全面增持利率债，减持信用债 

券商增持利率债，减持信用债。券商增持主要券种 292.36 亿，其中增持利率债 400.72 亿，

减持信用债 108.36 亿。利率债方面，分别增持国债、地方债和政金债 104.85 亿、276.84

亿和 19.03 亿；信用债方面，增持超短融 16.69 亿，分别减持企业债、中票和存单 16.20 亿、

55.76 亿和 46.16 亿，小额减持短融。 
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图 11：券商全面增持利率债（亿）  图 12：券商增持超短融，减持其他信用债（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 

 
 

Table_Aut hor Statement 2.4 广义基金：减持利率债，增持信用债和存单 

广义基金大幅增持存单，增持信用债，减持利率债。广义基金大幅增持主要券种 3392.57 亿，

减持利率债 1296.91 亿，大幅增持信用债 4689.48 亿。利率债方面，广义基金分别减持国债、

地方债和政金债 192.22 亿、698.76 亿、405.93 亿；信用债方面，分别增持存单、超短融和

中票 4353.46 亿、866.17 亿、159.98 亿，分别减持企业债和短融 567.20 亿、122.93 亿。 

 

图 13：广义基金减持利率债（亿）  图 14：广义基金大幅增持存单（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 

 

2.5 境外机构：大幅增持国债，减持存单 

境外机构大幅增持国债，减持存单。境外机构增持主要券种 450.18 亿，其中增持利率债

583.35 亿，减持信用债 133.17 亿。利率债方面，大幅增持国债 517.35 亿，增持政金债 61.91

亿，小幅增持地方债。信用债方面，境外机构减持存单 149.50 亿，连续第三个月减持；小

幅增持企业债、短融、超短融和中票。 
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