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    中债登和上清所每月初会公布上一个月债券托管数据。通过分析不同机构和不同券种的增减持变化，可以分

析出过去一段时间机构投资者的配置节奏、风险偏好以及筹码分布，对于分析后期的现券走势有一定的帮助。从

2019 年开始我们将持续跟踪这方面数据，以期为投资者提供更多参考信息。 

一、 全市场托管数据变化 

从全市场表现看，1 月底全市场债券托管量 57.95 万亿，环比增加 3315 亿。其中待购回债券余额 4.71 万亿，环

比下降 748 亿。1 月全市场杠杆率 108%，较去年 12 月杠杆率下降的近 1%。 

分机构看托管情况，1 月商业银行债券托管量明显增加，其中全国性商业银行债券托管量增加 4536 亿，城商行

和农商行债券托管量分别增加 470 亿和 802 亿，证券公司和银行理财产品债券明显减持，托管量分别减少 330 亿

和 1902 亿。 
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分机构看杠杆水平，1 月政策性商业银行、城市商业银行、农村商业银行、外资银行、证券公司、其他金融机构、

非法人产品（包括商业银行理财）杠杆率均有所增加，其中证券公司、其他金融机构和外资行加杠杆明显。全国

性商业银行、保险机构、村镇银行、其他银行、信用社债券杠杆率下降，其中后三者杠杆下降较明显。 

总的来看，1 月以全国性商业银行为代表的配置型机构债券杠杆率下降，而以银行理财和证券公司为代表的交易

盘债券杠杆率上升。前者降杠杆或因为 1 月传统大量信贷投放和春节取现需求，导致主动降低杠杆。而交易盘在

1 月宽松的资金面和年初悲观的经济预期下，加杠杆无论从空间上还是趋势上都有足够的动力。 

 

 

分券种看不同机构增减持筹码，1 月全国性商业银行大量增持地方政府债 4130 亿，国债和政金债分别增加 792

亿和 605 亿，城商行和农商行分别增持地方债 361 亿和 373 亿，农商行大量增持政策性银行债 586 亿；广义基金

下的非法人产品债券托管量减少，主要是减持了地方政府债 2135 亿和 776 亿，而增持国债 284 亿和政金债 790

亿；证券公司减持国债 505 亿，少量增持地发债 152 亿。保险机构和境外机构债券托管量变动不大。 

结合各机构杠杆率变化和券种增减持情况，可以看到 1 月债券市场交易盘减持利率债的同时，在资金宽松背景下

主动加杠杆套息交易；而以商业银行为代表的配置盘出于票息考虑，大量增持地方债和政金债；1 月尽管人民币

升值，但境外机构的筹码变化不大，说明债券的票息吸引力已经不足。虽然目前资金面依然宽松，长债收益率低
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位震荡，但当前市场明显缺少新的驱动因子。在前期过度悲观的经济预期下，1 月信贷投放如果超预期，或新的

经济刺激政策出台，将对当前较为乐观的市场情绪形成较为明显冲击。目前建议投资者多单逢高止盈。 
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 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


