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研究结论 

 利率债托管量显著增加。由于一般国债延后发行，近 2 月国债托管量远超去

年同期，9 月国债托管量环比增加 4458 亿，较去年同期多增近 3000 亿。

地方债托管量 9 月环比增加 5591 亿（8 月环比增加 8762 亿），地方债的

发行开始进入尾声阶段。政金债托管量 9 月环比增加 1542 亿，较去年同期

多增近 1300 亿。总体来看，利率债月托管量环比增加 1.16 万亿，较去年同

期大幅增长。 

 银行配置仅青睐地方债，大行减持政金债。利率债方面，银行仅对地方债有

较大配置需求，其余品种需求较弱。9 月银行继续大幅增持地方债，地方债

托管量环比增加 3073 亿，其中，全国性银行配置较多。而国债方面，9 月

银行的国债托管量环比仅增加 1583 亿（8 月环比增加 3008 亿），相较于

国债的大量供给而言，银行的配置力度并不强；政金债方面，9 月银行的政

金债托管量环比仅增加 272 亿，其中，全国性银行缩减 667 亿，仅靠中小

银行的增持。 

 广义基金大幅增持地方债，但政金债需求明显下滑，主要原因或与摊余成本

法债基发行体量下滑有关。广义基金(含银行理财和非法人产品) 的利率债托

管量 9 月环比增加 4402 亿（8 月环比增加 2894 亿），同时也高于去年同

期。其中，广义基金同样主要增持地方债，9 月环比大幅增加 2722 亿（8 月

仅增加 760 亿）；国债托管量 9 月环比增加 855 亿（8 月环比增加 231 亿），

略有增加；但政金债需求明显减弱，9 月环比增加 825 亿（8 月环比增加

1903 亿），同业也远低于去年同期，我们在上月托管量数据点评中提到，8

月广义基金对政金债的需求猛增主要是由于摊余成本法债基的集中发行，但

之后该类债基的发行量将明显下滑，预计对政金债的需求将会减弱。 

 广义基金的信用债托管量 9 月环比大幅减少 1181 亿，降幅较上月继续扩大

（8 月环比减少 242 亿），其中主要以减持超短融为主，9 月超短融托管量

环比减少约 1000 亿。值得注意的是，广义基金的同业存单托管量 9 月环比

大幅减少约 980 亿，不排除与理财产品到期遭遇赎回有关。 

 保险机构近两月显著增持地方债，其余品种配置力度一般。保险机构的国债

托管量 9 月环比增加 168 亿元，基本与去年同期相符。政金债 9 月环比仅增

加 42 亿元，低于上月和往年同期；地方债 9 月环比增加 593 亿元（8 月环

比增加 914 亿），保险从 8 月以来一直对地方债具有较高的配置热情，但其

余品种需求一般。信用债托管量 9 月环比减少 43 亿元，主要以减持中票。 

 券商交易热情提升，明显增持国债和政金债。券商国债托管量 9 月环比大幅

增加 841 亿（8 月环比增加 354 亿），政金债托管量也由缩减转为增持，9

月环比增加 332 亿。 

 外资的利率债配置力度依然强劲，外资的利率债托管量 9 月环比增加 1252

亿，7 月以来，均保持每月新增 1000 亿以上的规模。目前，全球三大债券指

数均已将中国债券纳入。 

 

 

风险提示 

 如果货币政策超预期发力，或将影响我们对机构行为的判断。 
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一、分券种情况：利率债托管量大幅上升 

利率债托管量显著增加。由于一般国债延后发行，近 2 月国债托管量远超去年同期，9 月国

债托管量环比增加 4458 亿，较去年同期多增近 3000 亿。地方债托管量 9 月环比增加 5591 亿

（8 月环比增加 8762 亿），地方债的发行开始进入尾声阶段。政金债托管量 9 月环比增加

1542 亿，较去年同期多增近 1300 亿。总体来看，利率债月托管量环比增加 1.16 万亿，较去年

同期大幅增长。 

同业存单托管量小幅减少。9 月同业存单托管量环比增加 1368 亿，虽然较上月有所减少，

但较去年同期多 1000 亿左右。9 月同业存单发行利率略有上行，市场加权平均利率维持在 2.93

左右。 

信用债托管量明显缩减。9 月信用债托管量环比缩减 1402 亿（8 月环比增加 134 亿）。其

中，超短融大幅缩减 1451 亿。信用债发行量持续回落主要原因是利率反弹，发行成本抬升。 

图 1：分券种托管量月环比变化 单位：亿元 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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二、分机构情况：配置盘仅青睐地方债，交易盘情绪
有所分化 

图 2：各类机构分债券品种的托管量变化情况 单位：亿元 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

2.1 银行配置仅青睐地方债，大行减持政金债 

 利率债方面，银行仅对地方债有较大配置需求，其余品种需求较弱。9 月银行继续大幅增持

地方债，地方债托管量环比增加 3073 亿，其中，全国性银行配置较多。而国债方面，9 月银行的

国债托管量环比仅增加 1583 亿（8 月环比增加 3008 亿），相较于国债的大量供给而言，银行的

配置力度并不强；政金债方面，9 月银行的政金债托管量环比仅增加 272 亿，其中，全国性银行

缩减 667 亿，仅靠中小银行的增持。 

信用债方面，银行主要减持超短融。9 月商业银行信用债托管量环比减少 621 亿元（8 月环

比增加 805 亿元）。其中，超短融托管量环比减少 479 亿元（8 月环比增加 832 亿）；中票和短

融的月托管量环比均有所缩减，仅企业债月托管量环比略增 75 亿。 

图 3：银行的利率债月托管量环比变化 单位：亿元  图 4：银行的信用债月托管量环比变化 单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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2.2 广义基金投资力度转弱，政金债需求明显下滑 

广义基金大幅增持地方债，但政金债需求明显下滑，主要原因或与摊余成本法债基发行体量

下滑有关。广义基金(含银行理财和非法人产品) 的利率债托管量 9 月环比增加 4402 亿（8 月环

比增加 2894 亿），同时也高于去年同期。其中，广义基金同样主要增持地方债，9 月环比大幅

增加 2722 亿（8 月仅增加 760 亿）；国债托管量 9 月环比增加 855 亿（8 月环比增加 231

亿），略有增加；但政金债需求明显减弱，9 月环比增加 825 亿（8 月环比增加 1903 亿），同

业也远低于去年同期，我们在上月托管量数据点评中提到，8 月广义基金对政金债的需求猛增主

要是由于摊余成本法债基的集中发行，但之后该类债基的发行量将明显下滑，预计对政金债的需

求将会减弱。 

广义基金的信用债托管量 9 月环比大幅减少 1181 亿，降幅较上月继续扩大（8 月环比减少

242 亿），其中主要以减持超短融为主，9 月超短融托管量环比减少约 1000 亿。 

值得注意的是，广义基金的同业存单托管量 9 月环比大幅减少约 980 亿，不排除与理财产

品到期遭遇赎回有关。 

图 5：非法人产品的利率债月托管量环比变化 单位：亿元  图 6：非法人产品的信用债月托管量环比变化 单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.3 保险机构配置力度一般，券商交易热情提升 

保险机构近两月显著增持地方债，其余品种配置力度一般。保险机构的国债托管量 9 月环比

增加 168 亿元，基本与去年同期相符。政金债 9 月环比仅增加 42 亿元，低于上月和往年同期；

地方债 9 月环比增加 593 亿元（8 月环比增加 914 亿），保险从 8 月以来一直对地方债具有较

高的配置热情，但其余品种需求一般。信用债托管量 9 月环比减少 43 亿元，主要以减持中票。 

券商交易热情提升，明显增持国债和政金债。券商国债托管量 9 月环比大幅增加 841 亿（8

月环比增加 354 亿），政金债托管量也由缩减转为增持，9 月环比增加 332 亿。 
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图 7：保险的月托管量环比变化 单位：亿元  图 8：券商的月托管量环比变化 单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.4 外资对利率债配置维持高增速 

外资的利率债配置力度依然强劲，外资的利率债托管量 9 月环比增加 1252 亿，7 月以来，均

保持每月新增 1000 亿以上的规模。其中，国债 9 月环比增加 770 亿（8 月环比增加 609 亿）；政

金债环比增加 481 亿。 

目前，全球三大债券指数均已将中国债券纳入。9 月 25 日，富时罗素公司宣布将中国国债纳

入富时罗素全球政府债券指数（WGBI），预计将于 2021 年 10 月生效（具体纳入日期须经过 2021

年 3 月的半年度评估，才能最终确定），市场预计，本次纳入 WGBI 指数后，将有望给中国债市

带来 1250 亿至 1500 亿美元的资金流入。 

由于目前外资流入的资金主要是被动投资资金，因此，在相继纳入国际债券指数后，外资流

入资金保持稳定增量，之后仍将维持高增速。但对于主动投资资金而言，主要是与考虑对冲成本后

的中美利差走势高度相关，而由于 8 月至今掉期大幅扩大，外汇对冲成本上升，未必使得外资加大

买入。 

图 9：境外机构的月托管量环比变化 单位：亿元  图 10：外资流入节奏与考虑外汇对冲后的中美利差相关 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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外资持有利率债总规模：环比变化

中美利差(考虑外汇对冲） 右
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