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一、全市场托管数据变化

 从全市场表现看，10 月底全市场债券托管量 75.08 万亿（环比增加 1.46 万亿元），其中中债登 75.08 万亿

元（环比增加 0.64 万亿元），上清所 24.84 万亿（环比减少 0.10 万亿元）。10 月待回购债券余额减少，全

市场杠杆率环比下降 0.87%至 106.79%。

 各机构托管量：10 月主要机构多增持债券。其中全国性商业银行、城商行、农村商业银行、保险机构和境

外机构分别增持 2703 亿元、918 亿元、1052 亿元、552 亿元和 866 亿元，证券公司、广义基金和商业银行

理财分别减持 288 亿元、659 亿元和 1063 亿元。

 各机构杠杆水平：10 月，多数机构杠杆率环比不同程度降低，仅大行杠杆率小幅增加。全国性商业银行杠

杆率小幅增加 1.97%至 96.82%，以证券公司和银行理财为代表的交易型机构杠杆率大幅降低。10 月证券公

司杠杆率环比下降 17%至 232%，银行理财杠杆率环比下降 17%至 109%。10 月银行间资金面整体宽松，同

时利率债发行环比减弱，多数机构主动调降债券交易杠杆，反映市场情绪转向谨慎。
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二、主要券种托管量变化

 10 月债市主要参与机构增配利率债，并继续减配信用债。10 月利率债供给压力减弱，但利率债环比增持幅

度较 9 月有所降低，说明市场配置动力不足。同时信用债连续第二个月出现减持，意味着收益率上行后企业

债券融资受到影响，结合债市杠杆率降低，进一步说明债市情绪并不乐观。

 10 月利率债托管量小幅增加。主要交易机构国债、地方债和政金债托管量分别环比增加 2623 亿元、1471

亿元和 1053 亿元。10 月地方债发行量环比减少 2780 亿元，政金债发行量环比减少 1570 亿元，国债发行量

环比减少 661 亿元。托管数据显示，10 月大行、城商行、农商行、保险公司和境外机构均大量增持利率债，

其中大行地方债、国债和政金债均大量增持，城商行多配国债，农商行和境外机构多配国债和政金债，保险

公司偏好地方债，证券公司大量减持政金债，广义基金大量减持地方债。

 10 月信用债托管量延续负增，不同券种变化不同。其中短融和超短融减持其成为信用债托管量增长的主要

拖累，而企业债和中期票据也有不同幅度的减持。从减持主体看，短融和超短融被广义基金和证券公司大量

减持，企业债被广义基金、证券公司和大行减持，中票被大行和证券公司大量减持。

 10 月同业存单发行量价态势有所放缓，但双双仍维持高位。10 月同业存单发行量 1.9 万亿，但考虑到期量，

实际净融资较为有限，由此说明同业存单需求不足。10 月一年期同业存单进一步上行至 3.2%，说明商业银

行负债端的压力仍然存在。
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三、各机构托管量变化

 10 月商业银行配置行为有所分化。利率债方面，大行除继续配置地方债以外，对于政金债和国债增持幅度

均在 600 亿左右，城商行增持国债较多，增持政金债和地方债较少，农商行及农合行增持政金债和国债较多；

信用债方面，大行减持企业债和中票，但少量增持短融超短融，城商行主要增持短融超短融，小幅增持企业

债和中票，农商行小幅企业债、中票、短融和超短融；存单方面，大行和城商行大量减持同业存单，但农商

行增持同业存单。总的来看，大行和城商行更倾向于短久期品种，农商行更倾向中久期品种。在存单方面的

不同表现说明大行和城商行相对农商行操作更为谨慎，同时也反映出大行和城商行负债端压力较农商行更大。

 10 月证券公司和广义基金配置债券托管量大降。10 月广义基金大量减持地方债、短融和超短融、企业债和

同业存单，少量增持国债、政金债、中期票据。证券公司大量减持政金债和信用债的配置，仅小幅增持同业

存单和地方债。券商和广义基金对于利率债和信用债整体减持，并主动降杠杆，一方面与权益市场升温有关，

另一方面也说明交易机构对于债市态度更加谨慎。

 10 月保险机构继续偏爱地方债，其他券种持仓变动不大。10 月境外机构增持国债和政金债，但幅度减弱，

同时减持同业存单。10 月受海外疫情发酵和美国总统大选前风偏影响，外资配置情绪不高，11 月美国大选

落地后，外部不确定性降低，境外机构配置力量或再度加强。
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四、结论与展望

 10 月利率债和信用债供给均环比回落，同时资金面整体宽松情况下，债券全市场杠杆率的回落说明市场情

绪转向谨慎。尽管商业银行继续增持利率债，但增持幅度降低，结合同业存单利率继续走高，可以判断当前

大行的负债端压力仍然没有得到缓解。相比之下，农商行负债压力较大行略轻，存单上行高位后主动配置的

特征较为明显。以证券公司和广义基金为代表的交易机构主动大幅降低杠杆，且同时减配利率债和信用债，

表现出对债市看法的不乐观。

 展望后市，伴随着美国大选等外部风险事件的落地，海外因素的扰动逐渐下降，债市逐渐回归资金面和基本

面。目前国内基本面的拐点出现前，债市缺乏趋势性做多机会。从近期央行官员讲话看，货币政策预计维持

中性，利率债供给压力缓和背景下，债市预计维持区间震荡。不确定性方面，关注的国内权益市场和美国新

一轮财政刺激计划规模和落地时间。
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