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广义基金成唯一增持主力，外资减持规模大幅收窄

———— 2022 年 7 月债券市场托管数据点评

分析师 于丽峰 冯琳

主要观点：

2022 年 7 月债券市场托管规模延续增长，增幅环比回落。7 月地方债净融资下降拖累利率债托管规模大幅

少增，利率债托管规模环比增加 4558 亿元，较 6 月少增 1.41 万亿元；到期量增加导致信用债净融资减少，

信用债托管规模环比增加 1023 亿元，较 6 月少增 1338 亿元；7 月同业存单净融资为负，托管规模环比减

少 2932 亿元。

7 月机构配债行为分化明显：广义基金是 7 月增持主力，其他类型机构配债动能减弱。受地方政府债供给

大幅缩量影响，7 月商业银行整体减配债券，仅小幅增持国债和地方债，减持其他券种；保险机构继续增

配债券，但增幅环比减半，主要增持地方债和国债，小幅增持企业债，其中国债增持规模创年内新高；证

券公司债券配置出现年内第四个月净减持，全面减持除地方政府债以外的其他券种；广义基金债券增持规

模继续上升，成为市场唯一配置债券规模环比增加的主体，全面增持利率债和信用债，小幅减持同业存单；

7月中美利差倒挂幅度收窄，境外机构减持规模环比大幅收窄，且小幅增持国债。

展望后市，供给方面，7 月政治局会议提出“支持地方政府用足用好专项债务限额”，下半年或增加新的专

项债供给，同时准财政发力，政金债净融资规模也将增加，但利率债供给压力仍将小于上半年；随宽信用

推进，产业债发行将保持高位，政策支持下地产债券融资也有望继续转暖，但仍将主要集中于国有房企及

政策支持下的优质民企龙头；同时，随着基建稳增长提速，城投债融资环境边际改善，但严禁新增地方政

府隐性债务背景下融资监管仍严，预计下半年城投债净融资同比将仍处收缩区间；今年前 7 个月同业存单

发行和净融资规模明显低于去年同期、同业存单发行利率大幅低于政策利率，显示流动性整体充裕、信贷

需求疲弱下银行负债端压力较轻。展望后续，在信贷需求未明显回暖前或难看到同业存单净供给明显增加。

需求方面，今年地方债发行前置，商业银行前七个月增持利率债规模达到 4.79 万亿元，已占到 2021 年和

2020 年商业银行全年配置利率债规模的 89%和 75%，若下半年增加新的地方政府专项债供给，或将挤压银

行配置其他债券的空间；非标压降、权益市场持续调整背景下，保险资金债券投资比例上升，债市配置规

模有望保持稳定增长，但下半年利率债供给减少或带来缺资产的压力；考虑到下半年经济运行的内外部环

境仍面临一系列不确定和不稳定因素，市场风险偏好难以明显回升，理财产品发行规模将保持增长，广义

基金配债规模有望保持高位；8 月中美利差倒挂幅度再度走阔，外资净流出国内债市的趋势或延续，但 8

月 SDR 新权重正式生效将带来境外央行增配国债，或对外资流出形成一定对冲。
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一、2022 年 7 月债券市场托管规模继续小幅上升，当月利率债和信用债托管规模环比增加，但增幅收窄；

其他券种托管规模均环比下降。

7 月债券市场托管规模继续小幅上升。截至 7 月末，银行间市场（中债登+上清所）和交易所（上交所+深

交所）债券托管量分别为 124.24 万亿元和 18.80 万亿元，环比分别增长 0.10%和 0.93%1。分券种看，当月利率

债和非金融企业信用类债券（以下简称“信用债”，统计口径包括短融、超短融、中票、定向工具、企业债和交

易所一般公司债、私募债）托管规模环比增加，同业存单、商业银行债和资产支持证券托管规模均环比下降：

月末利率债托管规模 78.21 万亿元，较上月末增加 4558 亿元，受 6 月底地方政府专项债基本发行完毕、7 月地

方政府债净融资大幅收窄影响，7 月利率债托管规模环比少增 1.41 万亿元；信用债托管规模 29.33 万亿元，较

上月末增加 1023 亿元，环比少增 1338 亿元；同业存单托管量 14.37 万亿元，较上月末减少 2932 亿元；商业银

行债托管规模 7.38 万亿元，较上月末减少 737 亿元；资产支持证券托管规模 4.35 万亿元，较上月末减少 284

亿元，为连续第四个月减少。

图 1 7 月仅利率债和信用债托管量继续上升且增幅收窄

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理
注：2020年 1月、2021年 3月分别有定向工具和金融债的统计口径发生调整，导致数据异常，故此处删除这两个月数据。

由于 6 月底前 2022 年用于项目建设的新增专项债券额度已基本发行完毕，7 月地方债净融资规模大幅下降，

拖累利率债托管规模增量较 6 月大幅收缩。7 月末国债、地方债和政金债托管量分别 23.47 万亿元、34.47 万亿

元和 20.26 万亿元，较上月末分别增加 2707 亿元、1290 万亿元和 560 亿元，其中国债环比多增 654 亿元，地

方债和政金债环比分别少增 1.29 万亿元和 1948 亿元。展望后续，地方债发行高峰过后，国债“错峰发行”将

提速，同时，政策性金融加力，发行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本

金搭桥，同时调增 8000 亿元信贷额度支持基建；此外，7 月政治局会议提出“支持地方政府用足用好专项债务

1 由于交易所国债、地方政府债、企业债等券种转托管至中债登，两部分托管债券有一定比例重合。



东方金诚固收研究

3

限额”，截至 6 月末还有 1.5 万亿左右专项债限额未使用，下半年或增加新的专项债供给，预计 8 月以后利率债

供给将有所恢复，但供给压力仍将明显小于上半年。

图 2 2022 年 7 月利率债新增托管规模大幅收窄

数据来源：wind，东方金诚整理

受到期量大增影响，7 月信用债净融资大幅下行，所有券种托管增量均下降。7 月末中票、一般公司债、

私募债托管规模最高，分别为 8.60 万亿元、6.93 万亿元和 5.70 万亿元，分别较 6 月末增长 524 亿元、368 亿

元和 241 亿元，环比分别少增 751 亿元、237 亿元和 146 亿元；企业债、定向工具、超短融和短融的托管规模

分别为 2.82 万亿元、2.45 万亿元、2.23 万亿元和 6110 亿元，分别较 6 月末变化+67 亿元、-112 亿元、+51 亿

元和-115 亿元。当月信用债托管规模共增长 1024 亿元，较上月少增 1338 亿元。

图 3 2022 年 7 月信用债托管增量环比减少

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理

二、2022 年 7 月，除券商和境外机构外，其他机构均增持利率债，但机构行为有所分化：受地方政府债净
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融资大幅下降影响，商业银行增持利率债规模大幅收窄，保险公司增持利率债规模亦有所下行，广义基金增持

规模环比大幅增长；中美利差倒挂幅度收窄，境外机构减持利率债规模明显压缩；7 月信用债净供给减少，仅

广义基金增持信用债，其他机构均为减持；7 月同业存单净供给转负，所有机构均减持同业存单。

7 月利率债净供给大幅下降，商业银行增持利率债规模环比明显减少，广义基金大幅增持。由于 7 月地方

债净融资大幅下降，作为地方债承接主体的商业银行当月仅增持利率债 438 亿元，较上月少增 1.69 万亿元。非

银机构中，7 月保险机构继续增持利率债 406 亿元，较上月少增 269 亿元；广义基金增持利率债 3643 亿元，较

上月大幅多增 3398 亿元，单月增持规模创 2021 年以来新高；证券公司继 6 月缩减利率债增持规模后转为减持，

7月共减持利率债 250 亿元；7 月中美利差倒挂幅度大幅收窄，境外资金减持规模明显下降，当月共减持利率债

193 亿元，减持规模较 6月减少 721 亿元。

图 4 2022 年 7 月，广义基金是利率债增持主力

数据来源：wind，东方金诚整理

7 月信用债净供给较 6 月明显下降，仅广义基金增持信用债，其他机构均为减持。广义基金年初至今配置

动力始终较强，7 月增持信用债 2186 亿元，较 6 月多增 719 亿元；7 月商业银行和保险机构分别减持信用债

852 亿元和 36 亿元，商业银行增持规模由正转负，保险机构年内首度减持信用债；证券公司连续第 4 个月减持

信用债，当月减持信用债 339 亿元，减持规模较 6 月扩大 151 亿元；境外机构为连续第 8 个月减持信用债，当

月减持信用债 77 亿元，减持规模较 6 月扩大 26 亿元。

图 5 2022 年 7 月广义基金是信用债唯一增持方
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数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理

注：信用债统计口径含短融、超短融、中票、定向工具、企业债和交易所一般公司债、私募债，由于2020年 1月定向工具首次纳入统计口径，增

量没有意义，且影响其他数据呈现，因此删除了2020 年 1 月数据；2022 年 3 月交易所托管数据统计口径发生变化，影响其他月份数据呈现，因

此删除了2022年 3月的数据。交易所公司债投资者中广义基金统计含基金、基金专户、信托、券商资管、年金、社保基金、私募基金。

7 月同业存单发行量减少且到期量增加，净融资转负，所有类型机构投资者均减持存单。其中商业银行减

持规模最大，7 月减持规模达到 2704 亿元，单月减持规模创 2021 年以来新高，商业银行已连续 4 个月减持同

业存单。其他机构亦减持存单，保险机构、证券公司、广义基金和境外机构 7 月分别减持 1.5 亿元、74 亿元、

50 亿元和 183 亿元。所有机构均减持存单，除存单净供给为负外，投资性价比下降或为主要原因：7 月存单发

行利率继续下降，至 7 月底 1 年期股份行同业存单发行利率已降至 2.13%，较 3月底下降近 50bps。

图 6 2022 年 7 月所有机构均减持同业存单

数据来源：wind，东方金诚整理

图 7 2022 年 7 月同业存单发行利率延续下行
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数据来源：wind，东方金诚整理

三、机构行为：2022 年 7 月商业银行整体减持债券，仅增持国债和地方债且环比大幅少增，其他券种均为

减持；保险机构继续增配债券，但配置规模环比下降，主要增持地方债和国债，其中国债增持规模创年内新高；

广义基金债券增持债券规模继续上升，全面增持利率债和信用债，小幅减持同业存单，成为市场增持主力；证

券公司再度减持债券，全面减持除地方债以外的其他券种；境外机构减持规模显著收窄，小幅增持国债。

7 月商业银行配债规模转负，仅增持国债和地方政府债，其他券种均为减持。商业银行 7 月减持利率债、

银行间市场信用债和同业存单共 3119 亿元，从历史上看商业银行仅在 2020 年 12 月出现过类似规模的净减持，

主要原因或在于 6 月商业银行配债规模、新增信贷高增透支 7 月配置空间，同时主要券种，特别是地方债供给

大幅减少共同影响。分券种看，商业银行 7 月分别增持国债、地方债 1131 亿元和 454 亿元，环比分别少增

1777 亿元和 1.18 万亿元，同时减持政金债 1148 亿元。7 月商业银行主要信用债托管规模减少 852 亿元，主要

减持（超）短融（403 亿元）、中票（231 亿元）和定向工具（106 亿元）；7 月商业银行减持同业存单 2704 亿元，

为连续第四个月减持，减持规模较 6 月扩大 1616 亿元。

图 8 2022 年 7 月商业银行净减持债券

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理
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7 月保险机构债券配置规模环比回落，当月共增持利率债、同业存单和主要信用债 368 亿元，环比下降

372 亿元。其中增持利率债 406 亿元，分别减持同业存单和信用债 2 亿元和 37 亿元。分券种看，当月保险机构

增持规模最大的券种为地方债（300 亿元）和国债（137 亿元），其中国债增持规模创年内新高。此外还小幅增

持企业债（5 亿元），减持其他券种。在非标压降、股市调整幅度较大背景下，年初以来保险机构债市配置动力

较强，7月配债规模下降、年内首度减持信用债主要与供给减少、信用利差不断压缩下信用债性价比下降有关。

图 9 2022 年 7 月保险机构配债规模环比回落，主要增持国债和地方债

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理

7 月证券公司债券配置再度转为净减持，当月共减持利率债、同业存单和主要信用债 663 亿元，为年内第

四个月净减持。当月证券公司仅增持地方债 44 亿元，其他券种均为减持，其中减持规模最大的为国债（154 亿

元）、政金债（139 亿元）和公司债（129 亿元），其他券种亦小幅减持。年初以来，证券公司债券配置行为波动

较大，除 3 月、5 月和 6 月外，其他 4 个月均为净减持，近 3 个月证券公司配债动能不断减弱，反映出一定的

观望态度。

图 10 2022 年 7 月证券公司全面减持除地方债以外的其他券种

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理
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7 月广义基金债券配债动能继续上行，成为债券市场增持的绝对主力。7 月末广义基金利率债、主要信用

债和同业存单托管量之和较上月末共增加 5780 亿元，环比多增 1463 亿元，为 7 月配置债券规模环比增加的唯

一主体。分券种看，7 月末广义基金利率债托管规模较上月末增加 3643 亿元，环比多增 3399 亿元，其中分别

增持国债、地方债和政金债 1051 亿元、252 亿元和 2339 亿元；7 月末广义基金持有主要信用债规模较 6 月末增

加 2186 亿元，环比多增 719 亿元，主要增持中票（872 亿元）、私募债（459 亿元）、（超）短融（453 亿元）和

一般公司债（417 亿元），小幅减持企业债和定向工具；7 月广义基金小幅减持同业存单 50 亿元。

7 月广义基金继续大幅增配债券，主要有两方面原因：一方面，6 月理财产品新发数量增加，7 月有所回落

但仍处高位，新增理财资金进入债券市场；另一方面，资金利率持续下行，杠杆策略收益较好，也是助推广义

基金增配债券的重要原因之一。

图 11 2022 年 7 月广义基金配债规模继续上行，仅小幅减持同业存单、企业债和定向工具

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理

7 月境外机构减持国内债券规模明显下降，其中国债重回净增持。7 月末境外机构对利率债、同业存单和

主要信用债托管规模合计较上月末下降 454 亿元，降幅较 6 月收窄 422 亿元，为连续第二个月收窄。其中利率

债减持规模显著收窄，信用债减持规模有所扩大，同业存单由 6 月的净增持转为净减持。利率债中，7 月境外

机构小幅增持国债（33 亿元），分别减持地方债、政金债 2.3 亿元和 224 亿元。7 月美国 10 年期国债收益率大

幅下降，中美利差倒挂幅度显著收窄甚至一度转正，外资在连续 5个月大幅净减持共计近 2000 亿元国债后小幅

增持，同时，7 月外资对政金债减持幅度环比也明显收窄（6 月减持 355 亿元）。信用债方面，7 月外资共减持

主要信用债品种 77 亿元，幅度较 6 月扩大 26 亿元，其中主要减持的券种为中票（71 亿元），其他券种亦小幅

减持，仅小幅增持短融（2.1 亿元）。整体上看，外资配置国内债市的力度与中美利差相关性较强，8 月国内政

策利率下调后中美利差倒挂幅度再度扩大，外资配置国内债市动能或再次遭遇扰动。但随着 8 月 1 日新的特别
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提款权（SDR）货币篮子正式生效，人民币权重由 10.92%上调至 12.28%，推动国外央行进一步增持人民币资产，

7 月外资小幅净增持国债或亦为国外央行提前行动。国外央行增配国债将对因中美利差倒挂产生的外资流出形

成一定对冲，预计外资流出规模不会重现今年 3-5 月每月净流出超千亿元的情景。

图 12 2022 年 7 月境外机构净减持规模明显收窄

数据来源：wind、上交所网站、深交所网站，东方金诚整理

四、2022 年 7 月质押式回购成交日均值续创历史新高，机构杠杆率保持上行趋势

7 月资金利率持续低于政策利率且不断下行，机构继续加杠杆。银行间市场质押式回购日均值上升至 6.26

万亿元的历史新高，较上月继续增加 2825 亿元，隔夜成交占比 89%，环比上升 1.8 个百分点。7 月机构杠杆率

保持上行趋势，日均杠杆率 108.7%，较 6月继续上升 0.1%。

图 13 2022 年 7 月日均质押式回购成交规模和隔夜成交占比攀升至历史新高

数据来源：wind，东方金诚整理
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图 14 7 月机构杠杆率保持上行趋势

数据来源：wind，东方金诚整理

注：杠杆水平=银行间债券市场托管余额/(银行间债券市场托管余额-待回购质押式回购余额)，其中银行间债券市场托管余额日数据用月数据插值

估计；待回购质押式回购余额用各期限质押式回购成交量滚动加和估计。

展望后市，供给方面，7 月政治局会议提出“支持地方政府用足用好专项债务限额”，下半年或增加新的专

项债供给，同时准财政发力，政金债净融资规模也将增加，但利率债供给压力仍将小于上半年；随宽信用推进，

产业债发行将保持高位，政策支持下地产债券融资也有望继续转暖，但仍将主要集中于国有房企及政策支持下

的优质民企龙头；同时，随着基建稳增长提速，城投债融资环境边际改善，但严禁新增地方政府隐性债务背景

下融资监管仍严，预计下半年城投债净融资同比将仍处收缩区间；今年前 7 个月同业存单发行和净融资规模明

显低于去年同期、同业存单发行利率大幅低于政策利率，显示流动性整体充裕、信贷需求疲弱下银行负债端压

力较轻。展望后续，在信贷需求未明显回暖前或难看到同业存单净供给明显增加。

需求方面，今年地方债发行前置，商业银行前七个月增持利率债规模达到 4.79 万亿元，已占到 2021 年和

2020 年商业银行全年配置利率债规模的 89%和 75%，若下半年增加新的地方政府专项债供给，或将挤压银行配

置其他债券的空间；非标压降、权益市场持续调整背景下，保险资金债券投资比例上升，债市配置规模有望保

持稳定增长，但下半年利率债供给减少或带来缺资产的压力；考虑到下半年经济运行的内外部环境仍面临一系

列不确定和不稳定因素，市场风险偏好难以明显回升，理财产品发行规模将保持增长，广义基金配债规模有望

保持高位；8 月中美利差倒挂幅度再度走阔，外资净流出国内债市的趋势或延续，但 8 月 SDR 新权重正式生效

将带来境外央行增配国债，或对外资流出形成一定对冲。
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