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一、全市场托管数据变化

 从全市场表现看，8月底全市场债券托管量 97.92 万亿（环比增加 2.27 万亿元），其中中债登 73.01 万亿元

（环比增加 1.85 万亿元），上清所 24.91 万亿（环比增加 0.42 万亿元）。8 月待回购债券余额微增，全市场

杠杆率环比增加 0.17%至 106.77%。

 各机构托管量：8 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、证券

公司、广义基金和境外机构分别增持 8585 亿元、1584 亿元、1476 亿元、1064 亿元、433 亿元、3366 亿元

和 1178 亿元。

 各机构杠杆水平：8 月机构杠杆率环比变化不明显。相对来说，证券公司和银行理财的杠杆率升幅较大，证

券公司杠杆率环比上升 10.16%至 236%，银行理财杠杆率环比上升 5.04%至 112%。8 月股市结束了大幅上涨

行情，债券市场的波动也较 7 月有所收敛，机构对于后市看法存在分歧，导致是多数机构杠杆率维持前期水

平的主要原因。而银行间 7 天回购利率稳定在政策利率 2.2%附近，是非银加杠杆的重要原因。
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二、主要券种托管量变化

 8 月主要参与机构托管环比变化显示，机构对利率债相对偏爱，对信用债配置一般。原因可能有二：一是 8

月股市涨势暂缓，机构风险偏好略有回落，利率债在前期大跌后具有一定配置价值，吸引资金再度入场；另

一方面，8月地方债大量发行，部分机构增加地方债配置推升利率债托管量。

 8 月利率债托管量大幅增加。主要交易机构国债、地方债和政金债托管量分别环比增加 3956 亿元、2487 亿

元和 9007 亿元。8 月地方债发行量较大，但政金债和国债需求受到地方债挤压的现象并不明显。托管数据

显示，地方债主要由全国性商业银行消化。总的来看，不仅以商业银行、保险和境外机构为代表的配置型机

构增持利率债，交易型机构中广义基金增持利率债的现象也较为明显。

 8 月信用债托管量环比变化由负转正，不同券种变化不同。其中部分机构减持企业债、短融和超短融导致其

成为信用债托管量增长的主要拖累。短融和中短融减持主体为广义基金；企业债整体减持量不高，但包括大

行、城商行、农商行及农合行、保险机构、广义基金和境外机构在内的机构均出现减持。

 8 月同业存单延续量价齐升态势。主要参与机构继续增持同业存单，其中农商行及农合行、广义基金的同业

存单增持量较大。
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三、各机构托管量变化

 8 月商业银行配置行为有所分化。利率债方面，大行因消化地方债而少量增持国债、减持政金债，城商行增

持国债较多、政金债增持较少，农商行及农合行增持政金债更多；信用债方面，大行和城商行均减持企业债，

增持中票、短融超短融、同业存单，城商行（相比大行）对信用债配置力度更强，农商行减持企业债和中票、

增持同业存单、短融和超短融，体现债券短久期的偏好。

 8 月广义基金和证券公司交易行为形成鲜明对比。证券公司减持政金债，增持国债、同业存单和中票，其他

券种增加均不足 100 亿。广义基金大量增持政金债、地方债、国债、同业存单和中票，减持短融和企业债，

久期偏好更倾向中长期。前者反映出对于市场谨慎的态度，后者与摊余成本债基建仓和理财资金返场有关，

或说明其对于后市更为乐观。

 保险和境外机构对于利率债和信用债双双增持。相比之下，境外机构对于国债和政金债配置力度更强。

四、结论与展望

 8月全国性商业银行对除地方债以外的其他券种配置力度不及城商行和农商行。结合 8 月同业存单利率继续

上行，可以得出，当前大行的同业负债压力可能更大：一方面，此前结构性存款受限后，股份行和城商行在

负债压力下降低了对债券市场的配置，而大行相似操作不多；另一方面，8月地方债大多被国有大行消化，

一定程度制约大行配置其他券种的能力。
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 8月股市结束了大幅上涨行情，债券市场的波动也较 7 月有所收敛，机构对于后市看法存在分歧，导致是多

数机构杠杆率维持前期水平的主要原因。随着收益率反弹和资金利率趋向稳定，息差增厚，非银机构逐渐增

加杠杆。8月摊余成本法债基的建仓和银行理财的重新返场说明此类机构对市场较为乐观。

 8月无论配置型机构还是交易型机构的行为进一步分化。8 月债市反应了一系列的利空，资金面收紧、基本

面继续回暖、供给压力，目前这些利空在 9 月市场仍然存在。虽然我们看到 8 月下旬央行增加公开市场投放

后资金利率稳定，但该操作只能缓解短期资金面压力。10 月底以前利率债供给压力依然不小，央行可能继

续公开市场投放平抑资金面波动。更值得关注的是商业银行中长期的负债压力，此前有观点猜测降准操作，

但如果基本面没有明显走弱迹象，降准的可能性并不大。盘面上，十年国债突破 3.1%后市场情绪较弱。短

期博弈利率下行胜率很低，中长期利率难改回升势头。
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