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⚫ 年初以来，外资大幅增持国内债券，缘于较高的中美利差和稳中有升的汇率 

年初以来，外资持续增持国内债券，5 月开始增持规模明显扩大。前 8 个月，外

资大幅增持国内债券、规模达 6111 亿元，以国债和政策性银行债为主、规模均

接近 3000 亿元；除 1 月和 3 月小幅净减持外，其余 6 个月外资均明显净增持；

尤其是 5 月至 8 月，外资增持力度明显加大、月均增持债券规模超过 1200 亿元。 

外资大幅流入，主要缘于较高的中美利差和稳中有升的汇率。经验显示，汇率预

期稳定、中美利差较高时，外资趋于流入；汇率大幅贬值或中美利差较低时，外

资容易流出。2020 年 2 月下旬开始，中美 10 年国债收益率之差持续走阔，9 月

初接近 250BP、创历史新高，吸引外资流入增多；6 月以来，汇率的持续升值进

一步提高国内债券吸引力。此外，国内债券纳入国际指数也带来一定资金流入。 

⚫ 较高的中美利差有利于外资流入，中美利差中短期可能收窄、但中枢依然较高 

中美利差直观上是中美债市表现的结果，本质上由中美两国货币环境和经济形势

的差异程度决定，前者决定中美利差中枢、后者影响波动。中美两国债券收益率

之差中枢，与中美货币政策利率之差走势基本一致；同时，中美利差也受经济形

势影响，2011 年之后，中美经济和物价的差异趋稳，中美利差波动也明显降低。 

较高的中美利差有利于外资流入。随着美国逐步复工，中美利差中短期可能收窄、

但中枢或依然较高。中美经济所处发展阶段不同，潜在经济增速和利率水平不同，

使得中美利差中枢近年来保持较高水平。全球疫情“错位”下，中美货币政策节

奏和力度，及经济修复节奏的不同，推动中美利差创新高。随着美国逐步复工，

疫情对美国经济的干扰趋于减弱，或带动中美利差有所收窄、但中枢或依然较高。 

⚫ 外资改变市场逻辑？非银机构“负债荒”，仍将阶段性对机构行为产生压制 

尽管外资持仓占比上升，国内债券持仓仍以银行和非银为主，主要受国内基本面

和流动性影响。外资持有国债占全部国债存量比重，从 2014 年底的 2.6%抬升至

2020 年 8 月的 9.2%，前 8 个月增量占比更高、达 14%，但仍远低于银行存量占

比的 65%和增量占比的 60%。外资主要持有利率债，对信用债的影响更为有限。 

随着年底临近，流动性分层下“负债荒”凸显、同业收缩压力加大，或导致流动

性环境阶段性易紧难松，仍对机构行为产生压制。超储率过低下，政府债券供给、

结构性存款压降等，进一步加大银行资金压力。负债承压下，银行资金融出减少、

甚至赎回，导致非银负债稳定性下降。非银机构“负债荒”的出现，使得债券市

场阶段性“超调”的风险上升。但中长期来看，债券的配置价值已经在逐渐显现。 

 

⚫ 风险提示：汇率大幅波动，监管升级。     
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1、 外资行为，与市场逻辑 

年初以来，外资持续增持国内债券，5 月开始增持规模明显扩大。截至 2020 年

8 月，外资持有国内债券规模超过 2.7 万亿元、创历史新高。2020 年前 8 个月来看，

外资大幅增持国内债券、规模达 6111 亿元，以国债和政策性银行债为主、规模均接

近 3000 亿元；除 1 月和 3 月小幅净减持外，其余 6 个月外资均明显净增持；尤其是

5 月至 8 月，外资增持力度明显加大、月均增持债券规模超过 1200 亿元。 

图1：年初以来，外资大幅增持国内债券  图2：外资主要增持国债、政策性银行债 

 

 

 

数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所  数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所 

 

外资大幅流入，主要缘于较高的中美利差和稳中有升的汇率。经验显示，汇率

预期稳定、中美利差较高时，外资趋于流入；汇率大幅贬值或中美利差较低时，外资

容易流出。2020 年 2 月下旬开始，中美 10 年国债收益率之差持续走阔，由 2 月中的

130BP 左右扩大至 9 月初的接近 250BP、创历史新高，吸引外资流入明显增多；6 月

以来，汇率的持续升值进一步提高国内债券吸引力。 

图3：中美利差较高时，外资持续流入   图4：汇率贬值压力较大时，外资趋于流出 

 

  

 

数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所   数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所 
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中美利差直观上是中美债市表现的结果，本质上由中美两国货币环境和经济形

势的差异程度决定，前者决定中美利差中枢、后者影响波动。用中美 10 年国债收益

率之差表示中美利差，中美基准利率之差来表示中美货币环境差异，可以发现，中美

基准利率之差主导中美利差中枢的走势；同时，中美利差也受经济形势影响，2011 年

之后，中美经济和物价的差异趋稳，中美利差波动也明显降低。疫情背景下，美联储

大幅下调联邦基金利率、开启无限量 QE；而我国央行相对理性克制，适时下调逆回

购利率、定向降准等加码对冲，推动中美利差大幅走阔。 

图5：中美利差中枢由中美货币环境差异决定  图6：2011 年后，中美经济增速差距收窄，利差波动下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

较高的中美利差有利于外资流入。随着美国逐步复工，中美利差可能阶段性收

窄、但中枢或依然较高。中美经济所处发展阶段不同，潜在经济增速和利率水平不

同，使得中美利差中枢近年来保持较高水平。全球疫情“错位”下，中美货币政策节

奏和力度，及经济修复节奏的不同，推动中美利差创新高。随着中美先后复工，疫情

对中美经济表现的干扰趋于减弱，或带动中美利差有所收窄，但中枢或依然较高，仍

有利于外资流入。此外，我国债券被纳入国际主流指数，也带来较大规模资金流入。 

图7：中、美无风险利率中枢存在明显差异  图8：全球疫情“错位”下，中美经济修复进度不同 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表1：中国债券被纳彭博巴克莱和摩根新兴市场指数 

指标 
彭博巴克莱指数 花旗全球主权债指数 摩根新兴市场指数 

(BBGA) (WGBI) (GBI-EM) 

指数供应商 彭博 富时罗素 摩根大通 

创立时间 1984 1999 2005 

债券类型 主权债、信用债、MBS等 主权债 主权债 

中国纳入时间 
2019年 4月开始纳入，分

20 个月逐步完成 

2020年 9月进行中期评

估后发布更进一步的信息 

2020年 2月 28日开始纳入，分

10个月逐步完成 

跟踪基金规模 约 3万亿美元 约 2万亿美元 约 2000 亿美元 

中国债券占比 6.03% / 10% 

预计流入规模 约 1800 亿美元 / 约 200亿美元 

数据来源：FTSE、JPMorgan、Bloomberg、开源证券研究所 

 

随着外资持续流入，外资债券持仓占比逐步抬升、对国债的边际影响增强。外

资持有国内债券规模占全部债券的比重，从 2014 年底的 1.7%抬升至 2020 年 8 月的

2.8%；持有国债占比抬升更为明显，从 2.6%大幅抬升至 9.2%。边际变化来看，外资

持有国债增量占全部国债净增量的比重，2016 年以来持续在 12%以上，2020 年前 8

个月接近 14%、剔除特别国债后占比超过 25%，均高于 2019 年的 12.6%。 

图9：外资债券持仓占比逐步抬升，国债抬升更为明显  图10：前 8月外资国债持仓增量占比较 2019年有所抬升 

 

 

 

数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所  数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所 

 

尽管外资持仓占比上升，国内债券仍以银行和非银机构持仓为主，主要受国内

逻辑影响。外资持有国债存量比例，远低于非银机构的 11%和银行的 65%，前 8 个

月国债增量占比也明显低于银行的 60%；外资主要持有利率债、对信用债的影响更

为有限，基金和银行分别持有 67%和 23%的信用债。由此可见，外资行为或对短期

交易行为产生一定影响，但国内债市总体走势，仍主要取决于国内基本面和流动性

环境。 
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图11：国债仍以银行持有为主  图12：信用债持有人以基金和商业银行为主 

 

 

 

数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所  数据来源：中债登、上清所、开源证券研究所 

 

4 月中下旬以来的债市调整，与流动性环境边际趋紧紧密相关；流动性分层下

“负债荒”的凸显，进一步加大债市压力。疫情背景下，央行宽松加码，货币市场利

率快速大幅回落，长端收益率大幅下行、一度创历史新低。随着国内疫情逐渐平复，

流动性环境逐步回归常态，长端收益率开始震荡上行。7 月中下旬以来，债券供给、

结构性存款压降等，导致银行资金持续承压，8 月超储率或已低于 1%。负债承压下，

银行资金融出减少、甚至赎回资金，R007 与 DR007 利差明显走阔，非银机构出现

“负债荒”，导致 10 年国债收益率进一步上行、突破 3.1%。 

图13：4 月中下旬以来，货币市场利率逐步抬升  图14：7 月超储率或已降至 1 附近 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：8 月以来，R007 和 DR007 利差走阔  图16：6 月以来，国有大行质押回购成交占比明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国货币网、开源证券研究所 

 

随着年底临近，流动性分层下“负债荒”更加凸显、同业收缩压力加大，或导致

流动性环境阶段性易紧难松，仍对机构行为产生压制。年内来看，政府债券供给、结

构性存款压降、同业存单到期等，或进一步加大银行资金压力，尤其是中小银行。负

债承压下，银行资金融出减少、甚至赎回，导致非银负债稳定性下降。非银机构“负

债荒”的出现，使得债券市场阶段性“超调”的风险上升。但中长期来看，债券的配

置价值已经在逐渐显现（详细分析参见《潜在的“流动性”风险》）。 

图17：6 月以来，货币型、债券型基金份额明显回落  图18：同业存单近一半由基金持有 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：上清所、开源证券研究所 
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