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一、全市场托管数据变化 

 从全市场表现看，12 月底全市场债券托管量 101.66 万亿（环比增加 0.91 万亿元），其中中债登 77.14 万

亿元（环比增加 1.02 万亿元），上清所 24.52 万亿（环比减少 0.11 万亿元）。12 月待回购债券余额小幅增

加，全市场杠杆率环比上升 0.84%至 108.21%。 

 各机构托管量：12 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、广

义基金、银行理财和境外机构分别增持 463 亿元、1024 亿元、612 亿元、365 亿元、5983 亿元、2340 亿元

和 837 亿元，证券公司减持 79 亿元。 

 各机构杠杆水平：12 月，非银机构杠杆率环比不同程度上升，但商业银行杠杆率维持稳定。其中，全国性

商业银行和农村商业银行杠杆率分别降低 0.13%和 2.32 %至 94.69%和 80.49%，12 月广义基金、银行理财、

证券公司和保险机构杠杆率分别上升 1.02%、4.42%、3.7%和 2.03%，至 114.42%、129.22%、233.33%和

108.17%。12 月央行加大流动性投放致资金面宽松是非银机构加杠杆的动力，而临近年末商业银行面临考

核，以大行为代表的商业银行杠杆率维持稳定。 
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二、主要券种托管量变化 

 12 月债市主要参与机构增配利率债，并继续减配信用债。12 月利率债净供给小幅增加，同时利率债托管

量环比增持幅度较 11 月有所放大。受前期信用违约事件冲击影响，12 月信用债一级市场发行和二级市场

成交受到冲击，市场主要参与机构连续第四个月减持信用债。目前来看，高低等级信用利差走势分化，国

企债券违约打破债市信仰，券商等交易型机构对于信用债态度谨慎。 

 12 月利率债托管量小幅增加。主要交易机构分别增持国、政金债和地方债托管量 6009 亿元、2124 亿元和

697 亿元。12 月国债发行量环比增加 195 亿元，地方债发行量环比增加 452 亿元，政金债发行量环比减少

1264 亿元。托管数据显示，12 月城商行、农商行、保险机构、广义基金和境外机构大量增持利率债，城商

行和农商行减持政金债、增持国债和地方债，保险公司和全国性商业银行增持国债、减持政金债和地方

债，广义基金对国债、政金债和地方债均有增持。 

 12 月信用债托管量延续负增，不同券种变化不同。其中短融和超短融遭到大量减持，成为信用债托管量增

长的主要拖累，企业债和中期票据也有不同幅度的减持。从减持主体看，短融和超短融减持主体为广义基

金和全国性商业银行，企业债减持主体为广义基金，中期票据减持主体为全国性商业银行。 

 12 月同业存单发行缩量，事件冲击致存单利率快速上行。12 月同业存单发行量 2 万亿，环比增加 2118

亿。但考虑到期量 1.97 万亿，实际净融资增量有限。12 月商业银行结构性存款压降压力缓解，叠加年末财

政资金投放和央行公开市场投放，资金面宽松，同业存单利率快速下行至政策利率 2.95%附近。前期长端

利率的重要制约打破，十年国债收益率自 3.3%高点回落.。 
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三、各机构托管量变化 

 12 月商业银行配置力度不强。利率债方面，大行减持政金债和地方债，同时大量增持国债，城商行和农城

商行增持国债和地方债，减持政金债；信用债方面，大行大量减持短融超短融和中票，但少量增持企业

债，农商行和城商行主要减持短融超短融，小幅减持企业债，中票托管量基本持平前值；存单方面，大行

和农商行大量减持同业存单，城商行小幅增持同业存单。相对大行和农商行，城商行对利率债和存单的配

置力度更大。 

 12 月证券公司态度延续谨慎，广义基金加大利率债配置。12 月证券公司和广义基金的行为分化加重。证

券公司减持了除国债和地方债以外的全部券种，且增持幅度较小。而广义基金在资金面宽松的情况下，大
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幅增持利率债全品种和同业存单，特别是银行理财杠杆率大幅增加，表现出较为乐观的态度。从市场表现

来看，广义基金成为本轮债市上涨过程中的大赢家。 

 12 月保险机构增持国债，境外机构加快配置。12 月保险机构增配国债和同业存单，减配政金债、地方债

和企业债，境外机构在中美高利差和汇率升值预期下加大国债、政金债和存单的配置。 

 

 

四、结论与展望 

 从 12 月债券托管数据来看，前期信用违约的“后遗症”仍在作用市场，多数机构仍大量减持信用债增持利

率债，风险偏好明显回落。得益于央行加大流动性投放和年末财政资金投放，以及商业银行结构性存款压

降进入尾声，银行间资金面重回宽松，同业存单利率明显回落，并带动国债收益率牛陡变化。 

 12 月交易型机构普遍加杠杆增厚收益，而商业银行顾及年末指标考核压力其杠杆率维持稳定。从机构相对

表现看，城商行相对其他银行表现更加积极，广义基金成为市场中最耀眼的星，证券公司的表现较为谨

慎，境外机构仍在加快中债的配置。 

 本轮债市反弹自 12 月下旬开始，资金面宽松是最重要的推手。目前这一驱动并未发生改变，略超预期。我

们认为近期国内疫情的反复和当前小微企业经济恢复不及预期或许是央行在元旦后春节前呵护资金面的考

量。但当前企业中长期信贷延续高增，表明国内经济仍处于复苏过程当中，基本面潜在压力意味着债券表

现仍将受到制约。短期资金面宽松情况下，债市预计维持高位震荡。一旦资金面出现收敛，建议多头立即

离场。 
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