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[Table_Summary]  摘要： 

 10 月国债大规模到期使得净融资大幅下滑，但地方债发行维持高位、净

供给创年内新高，叠加存单放量，使得托管环比增速较上月仍小幅上升；

信用债中仅企业债托管量有所减少，中票、短融托管增量均较上月增加。 

 分机构来看，10 月交易型机构对债券增持力度仍然不强。10 月证券公司

托管量小幅增加，相对存量减配债券力度下滑，其中主要增配存单、地方

债，同时减配信用债规模，但减配国债、政金债规模仍有所上升。广义基

金对债券增持力度进一步减弱，相比存量其增配债券规模连续两月下滑，

分券种来看，其仍以增配存单为主但规模下滑，增配政金债力度有所上升，

此外减配信用债力度增加，减配国债力度下降。 

 配置型机构有所分化，其他机构、信用社增配债券意愿上升，保险公司

也增配大量地方债，但商业银行、境外机构增配债券规模仍有所下滑。

10 月地方债净供给创年内单月新高，保险公司增持债券力度有所上升，

但主要向地方债倾斜，相比存量仍在减配国债、政金债。境外机构配置国

债、政金债力度减弱。商业银行债券配置力度整体有所回落，主要系减配

存单、地方债、政金债规模增加所致，但仍在增持信用债、国债，且增持

信用债规模增加。相比之下，10 月其他机构、信用社增配债券意愿上升

明显，其他机构大规模增配存单，且减配国债、地方债规模均较上月有所

回落；而信用社则主要增配政金债、国债。 

 10 月主要机构杠杆率季节性回落，降至 106.5%，整体处于中性偏低的

状态。但这主要受到了银行杠杆率下滑的拖累，证券公司杠杆率反而有

所回升，保险公司杠杆率也明显高于二三季度的水平，广义基金中理财

子等分项杠杆可能有所下滑，但基金公司杠杆率可能维持高位，非银机

构整体维持了上升态势。 

 风险因素：政策不及预期。 
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一、10 月地方债与存单发行放量，债券托管环比小幅回升 

10 月国债大规模到期使得净融资大幅下滑，但地方债发行维持高位、净供给创年内新高，叠加存单放量，使得

托管环比增速较上月仍小幅上升；信用债中仅企业债托管量有所减少，中票、短融托管增量均较上月增加。10

月债券总托管规模环比增加 1.37 万亿至 112.46 万亿，增幅相较 9月略有上行。具体来看，中债 10月托管量环

比增加 0.79 万亿元，较上月 1.12 万亿有所回落，主要系国债托管增量大幅下滑所致，而地方债、政金债托管

增量均较上月回升。事实上，10 月国债发行规模仍较 9 月小幅增加，但由于到期规模环比大幅增长至近 5000

亿元，因此净融资规模明显回落，托管增量也大幅下滑；而在地方债、政金债到期规模均环比下滑的背景下，

净融资环比仍有所回升，其中地方债 10月净融资创年内单月最高，达到 6893 亿元，成为 10 月中债托管增长的

主要支撑。而企业债 10月发行规模下滑，托管增量也环比小幅下降。上清所 10 月托管量环比增加 5856 亿元，

增幅较上月大幅回升，存单、中票、短融三类券种托管量均环比增加，其中存单贡献较大。10月同业存单发行

规模增加，到期规模继续下滑，净融资规模大幅升至年内新高，对应托管增量上升至 4693 亿元；此外，10 月

中票托管环比增加 1955 亿元，短融券托管环比增加 943 亿元。 
图 1：10 月债券托管环比小幅增加 

 
资料来源: 中债登，上清所，信达证券研发中心 

图 2：地方债、存单托管增量较大 

 
资料来源: 中债登，上清所，信达证券研发中心 

 

二、广义基金增配债券规模进一步下滑 配置型机构配债意愿有所分化 

分机构来看，10 月除商业银行、境外机构外，其余机构债券托管增量均较上月有所上升，其中以广义基金、其

他机构和信用社增幅较大。相对于存量占比而言，10 月商业银行、境外机构转为减配债券，证券公司继续减配

债券但力度有所减弱，而广义基金、保险机构仍表现为增配债券，但广义基金增配债券规模环比下滑、保险机

构增配规模有所增加；此外，其他机构、信用社转为增配债券，且其他机构增配债券规模为 10月最大。 
图 3：10 月分机构主要券种托管增量比较 

 
资料来源: 中债登，上清所，信达证券研发中心 

图 4：10 月主要券种相比存量占比分机构托管增量分布 

 
资料来源: 中债登，上清所，信达证券研发中心 
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2.1 广义基金 

10 月广义基金对债券增持力度进一步减弱，相比存量其增配债券规模连续两月下滑，分券种来看，其仍以增配

存单为主但规模下滑，增配政金债力度有所上升，此外减配信用债力度增加，减配国债力度下降。10月广义基

金主要券种托管量增加 6098 亿元，增持同业存单规模进一步增加，约 3465 亿元，此外增持政金债 990 亿、地

方债 370 亿、国债 2亿；增持中票 987 亿、短融 402 亿，减持企业债 119 亿。相对存量占比，10 月广义基金仍

在增配债券但规模已连续两个月下滑，主要是增配同业存单、地方债规模减少，同时减配更多信用债所致；但

相比上月减配国债规模有所回落，且增配政金债规模增加。但这与二级市场交易的表现并不完全一致。一方面

广义基金 10 月在二级市场上净买入国债、政金债规模均较上月回落，但另一方面净买入信用债、存单规模仍有

所增加。分机构来看，理财产品、基金公司净买入政金债规模均大幅下滑，而货币基金大幅减少国债净买入规

模，此外理财产品大幅净买入存单。 
图 5：10 月广义基金分券种托管环比增量比较 

   
资料来源: 万得，信达证券研发中心  

图 6：10 月广义基金相比存量占比多配存单、政金债、地方债 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 7：10 月广义基金二级市场净买入存单、信用债规模增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：10 月基金公司二级市场主要减少净买入政金债 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 9：10 月理财产品二级市场大规模净买入存单，减少净买政金债 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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2.2 证券公司 

10 月证券公司托管量小幅增加，相对存量减配债券力度下滑，其中主要增配存单、地方债，同时减配信用债规

模，但减配国债、政金债规模仍有所上升。10月证券公司主要券种托管量环比增加 18亿元，其中增持存单 150

亿、地方债 103 亿、中票 50 亿、短融 14亿，减持政金债 170 亿、国债 99亿、企业债 31 亿。相比存量占比而

言，10月证券公司继续减配债券，但规模有所下滑，其中增配存单、地方债，减配信用债规模下降，但减配国

债、政金债规模增加。除地方债外，其与证券公司在二级市场的表现基本一致。 
图 10：10 月证券公司分券种托管环比增量比较 

   
资料来源: 万得，信达证券研发中心  

图 11：10 月证券公司相比存量减配债券规模收敛 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 12：10 月证券公司二级转为净卖出地方债 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

2.3 保险公司 

10 月保险公司债券增持力度有所上升，主要以增配地方债为主，但减配政金债规模增加。10 月保险公司主要

券种托管量增加 741 亿元，其中增持地方债 723 亿、国债 21亿、中票 55 亿，减持政金债 35 亿、存单 16亿、

短融 5亿、企业债 3亿。相比存量占比，10月保险公司增配债券规模进一步上升，主要是增配地方债规模大幅

增加所致，同时减配信用债规模下降，但保险机构仍在减配国债、政金债，其中减配政金债规模有所增加。二

级市场上保险公司表现与托管数据基本一致，净买入地方债规模增加，同时净买入政金债规模下滑，且转为净

卖出国债。 

 

 

 

 

 

 
图 13：10 月保险公司分券种托管环比增量比较 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心  

图 14：10 月保险公司相比存量占比减配政金债规模增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 15：保险公司 10 月二级净买国债、政金债规模下滑 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

2.4 境外机构 

10 月境外机构配置国债、政金债力度减弱。10 月境外机构主要券种托管量环比增加 239 亿元，其中增持国债

241 亿、政金债 81 亿、信用债 48 亿，减持存单 130 亿、存单 1亿。相比存量占比，10月境外机构转为减配债

券，主要减配存单、政金债，同时增配国债规模较上月也大幅下滑。二级市场上，境外机构净买入国债、政金

债规模均较上月明显回落，但不同的是境外机构在二级净买入存单规模小幅增加。 
图 16：10 月境外机构分券种托管环比增量比较 

   
资料来源: 万得，信达证券研发中心  
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图 17：10 月境外机构相比存量占比增配国债规模下滑 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 18：境外机构 10 月二级净买入国债、政金债规模回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

2.5 商业银行 

10 月商业银行债券配置力度整体有所回落，主要系减配存单、地方债、政金债规模增加所致，但仍在增持信用

债、国债，且增持信用债规模增加。10 月商业银行主要券种托管量增加 5580 亿元，增持地方债 3927 亿、国债

728 亿、政金债 679 亿、中票 642 亿、短融 524 亿，减持存单 899 亿、企业债 21 亿。相对于存量占比，10 月商

业银行再度转为减配债券，其中主要是大规模减配存单所致，此外减配地方债和政金债；仍在增配国债、信用

债，其中增配国债规模下滑，但增配信用债规模增加。与托管数据不同的是，二级市场上商业银行净卖出地方

债、政金债、国债规模均减少，但净卖出信用债规模增加；分机构来看，农商行、国有行净买入国债规模均有

所增加，而城商行净卖出政金债大幅减少、农商行净买入政金债规模明显上升，此外城商行净卖出地方债规模

也有所下滑，而净卖出信用债规模增加的主要是股份行。 
图 19：10 月商业银行分券种托管环比增量比较 

   
资料来源: 万得，信达证券研发中心  

图 20：10 月商业银行相比存量占比多减存单、地方债、政金债 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：商业银行 10 月二级净卖出信用债规模增加 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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