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一、全市场托管数据变化 

 从全市场表现看，3 月底全市场债券托管量 104.24 万亿（环比增加 1.55 万亿元），其中中债登 78.44 万亿

元（环比增加 0.91 万亿元），上清所 25.8 万亿（环比增加 0.64 万亿元）。 

 全市场杠杆率水平：2021 年 3 月开始中债登不再发布质押式回购余额数据，分机构的杠杆率情况也无从计

算，于是我们根据质押式回购成交额来衡量债市杠杆的整体情况。3 月由于财政支出规模较大、政府债券

发行量较低等原因，流动性缺口并不大，机构加杠杆意愿上升。3 月质押式回购日均成交额为 3.84 万亿，

显著高于 2018 年和 2019 年同期的水平，环比来看相比 2 月也出现显著提升。 

 

 二、主要券种托管量变化 

 3 月利率债和信用债净融资均环比增加，利率债托管量大幅增加，信用债托管量小幅增加。3 月受地方债

发行恢复影响，利率债净融资增加至 6557 亿元，机构大量增持国债、政金债和地方债。3 月信用债发行量

放量，但信用利差和成交量显示市场信心依然不足，机构减配企业债和中票，少量增持短融和超短融。 

 3 月利率债托管量环比增加 14327 亿元，较上月增加 14297 亿元。商业银行和证券公司增持国债和政金债

幅度大于地方债，广义基金主要增持政金债和地方债，保险机构利率债托管量变化不大，境外机构减持国

债，为 2019 年 3 月以来首次。 

 3 月信用债托管量环比增加 290 亿元，较上月增加 147 亿元。主要贡献者为证券公司和广义基金，证券公

司同时增持了企业债、中票、短融和超短融，但广义基金增持短融、超短融，减持企业债和中票，商业银

行增持企业债、短融和短融，减持中票。相比证券公司，银行和广义基金有意降低组合久期，表现出对信

用债较为谨慎的态度。 

 3 月同业存单环比增加 4169 亿元，较上月增加 485 亿元。3 月同业存单发行放量，但资金宽松，机构配置
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动力较强，广义基金和证券成为最大买家，商业银行和境外机构少量减持同业存单。 

 

三、各机构托管量变化 

 配债力量有所加强。3 月商业银行增持国债 1068 亿、地方债 679 亿、政金债 1809 亿、短融和超短融 196

亿，减持存单 806 亿、中票 36 亿。相比 2 月，3 月利率债收益率配置价值凸显是商业银行加大配置的主要

原因。相比银行，保险机构配置力度不及年初。存单方面，银行减持存单 806 亿与保险机构增持 69 亿形成

对比，资金面宽松的情况下银行减持存单，侧面反映银行负债压力不大，资产端的配置意愿较为强烈。 

 交易盘增持大幅利率债。3 月广义基金和券商大量增持利率债，但对于信用值看法分歧。广义基金增持国

债 94 亿、政金债 1627 亿、地方债 1148 亿、存单 4238 亿、短融和超短融 1232 亿，减持企业债 319 亿、

中票 332 亿。证券公司增持国债 230 亿、政金债 228 亿、地方债 156 亿、企业债 25 亿、中票 108 亿、短

融和超短融 41 亿、存单 731 亿。相比广义基金，证券公司对于信用债更为乐观，信用债配置上更偏好久期

较长的中票。 

 境外机构减持国债。3 月境外机构减持国债 165 亿、存单 148 亿，增持政金债 76 亿。这是自 2019 年 3 月

以来外资首次减持中国国债。3 月美债收益率的进一步上行和美元指数走强一定程度吸引资金回流美国，

中债的配置也受到了影响。目前来看，美国经济复苏预期下，美债收益率和美元继续上行趋势不改，短期
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内外资配置中债节奏暂缓。 

 

 

四、结论与展望 

 3 月债市对于预期内基本面利空表现钝化，而对资金面变化更为敏感。得益于财政支出规模较大和政府债发

行节奏偏慢，银行间资金面较为宽松，无论国内交易盘还是配置盘均增加了债券的配置。而境外机构在美债

收益率和美元指数走强的情况下，在连续 24 个月增配中债后首次减持了中债。短期来看，美国经济复苏预

期仍在，外资流入速度仍受到美债收益率和美元上行的影响。 

 3 月利率债和信用债发行均有所放量，但多数交易机构偏好利率，而对信用债持谨慎态度。券商自营由于

风险偏好相对广义基金更高，增持了利率债和信用债的所有品种，且信用债配置久期更长。商业银行在 3

月资金面宽松的情况下，减持了存单，说明商业银行负债压力不大，资产端的配置意愿较为强烈。 
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