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摘要： 

从债券持有者结构来看，银行是债券市场最大参与者，广义基金经

过近几年的快速增长，已经成为债券市场第二大投资机构。 

不同机构的持债结构差异明显，银行、保险、境外机构以持有利率债

为主，广义基金、证券持债品种更加均衡。 

交易风格来看，银行特别是全国性大型银行以配置为主，基本不加

杠杆，交易风格较为保守。证券公司交易最为活跃，杠杆率最高。 
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一、债券市场规模持续扩张，利率债占比过半 

图表 1:历年债券存量（单位：万亿） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

中国债券市场发展迅速，过去 10 年间，债券市场规模持续增长。根据 Wind 统计数据，2020

年债券市场存量突破 100 万亿元，最新数据显示截止 2021 年 10 月份，债券市场存量 125.54 万

亿元。 

图表 2:债券存量结构（单位：%） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

从债券结构来看，利率债占比 57%，并且国债、地方债、政金债规模位居单品种债券前三。

信用债总体占比 33%，规模低于利率债，但品种丰富。目前我国债券市场的特征表现为利率债为

主，信用债品类齐全。 
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图表 3:银行间市场不同机构持有债券占比（单位：%） 

 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

从不同机构持有债券的比重来看，银行毫无疑问是最大的债券市场最大的投资者。根据 9月

份中债登及上清所托管情况进行汇总整理显示，银行持有债券规模 60.8 万亿元，占银行间市场

总规模 56%。 

二、持债风格分析 

1、银行主要持有利率债 

图表 4:银行持有债券结构（单位：%） 

 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

从银行的持债结构来看，商业银行主要以配置利率债为主。国债、地方债、政策行银行债的

持债比例合计高达 81%，信用债配置比例明显偏低。 
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相比于信用债，利率债的优势表现为：1、流动性较好；2、资本占用低（国债和政策行金融

债风险权重为 0%，地方债 20%，信用债 100%）；3、免税（国债和地方债免收所得税）。对于风险

偏好低且流动性要求高的银行来讲，利率债更加契合配置需求，因此银行在持有债券的过程中大

量配置利率债。 

2、不同类型银行持有债券类型存在差异 

图表 5：全国性商业银行持债结构（单位：%） 图表 6:城商行持债结构（单位：%） 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

图表 7：农商行持债结构（单位：%）          图表 8:外资银行持债结构（单位：%） 

   

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

不同类型的银行持有债券结构有所不同。其中全国性商业银行利率债持有比例高达 85%，在

所有类型银行中配置比重最高。中小银行因为负债成本更高，风险偏好相对更高，配置信用债的

比例更高。2021 年 9 月托管数据显示城商行持有利率债比例 80%，而农商行持有利率债规模 62%，

均低于大型商业银行。与国内银行不同，外资银行因为对国内环境的不熟悉而大量持有国债，其
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持有的国债比例是所有类型银行中最高的。 

3、新增政府债基本被银行所持有，目前银行欠配现象得到明显缓解 

图表 9：银行持有国债规模变动（单位：亿元）图表 10:银行持有地方债规模变动（单位：亿元） 

   

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

对比国债、地方债当月净融资额与银行持有的国债、地方债的环比变化来看，二者走势高度

一致，表明新发行的政府债券基本上被商业银行所消化。 

今年财政后置背景下国债及地方债发行进度偏·缓，而实体融资需求下降的情况下银行竞相

追逐低风险、高流动性的债券，导致今年债券市场出现明显的资产荒现象。8 月份以来，随着国

债、地方债发行大幅放量，银行欠配现象明显缓解。 

图表 11：国债招标全场倍数（单位：倍）        图表 12:地方债招标全场倍数（单位：倍） 

   

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

在以公开招标方式发行债券的情况下，全场倍数表示实际投标量与计划发行量之比，全场倍

数越高表明投资意愿越强烈。从图表 11、12 中能够发现今年的投标全场倍数明显高于往年，印证
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机构欠配现象明显，随着国债、地方债发行放量，机构欠配现象已经得到明显缓解，10 月份全场

倍数已经回归到正常水平。 

4、其它机构持债结构分析 

图表 13：广义基金持债结构（单位：%）    图表 14:保险持债结构（单位：%） 

   

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

图表 15：证券公司持债结构（单位：%）     图表 16:境外机构持债结构（单位：%） 

   

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

广义基金是指所有通过发行资管产品募集资金，然后将资金用于投资的机构投资者，主要包

括银行理财、公募基金、券商资管和信托计划等资管产品。近几年广义基金快速崛起，已成为债

券市场的第二大机构投资者。截至 2021 年 9 月份，广义基金持有债券规模 31.7 万亿，占比 29%。 

从持债风格来看，广义基金持有的利率债比例仅有 28%，在所有机构中最低。这是因为资管

产品存在做大规模的诉求，为提高产品竞争力，多通过信用下沉、加杠杆、加久期等方式来提高
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保险公司是债市市场最为稳定的参与者，近几年保险公司投资债券的资金占总体投资资金的

比重一直在 40%左右。保险公司风险偏好低，持债主要以持有到期获得票息收入为主。最新数据

显示保险公司持有债券规模 3.1 万亿元，其中持有的利率债占比 72%。 

证券公司自营是债券市场上最活跃的参与者。自营资金投资债券以绝对收益为考核目标，和

广义基金类似，证券自营偏好于票息收入较高的公司信用类债券和企业债。同时由于资金是自有

资金，投资约束低，券商自营可以通过加杠杆，参与波段交易博取收益，因此券商自营对流动性

较好的利率债也有一定需求，证券公司最新持有债券 2.1 万亿元，其中利率债占比 52%，各种债

券持有结构较为均衡。 

随着我国债券市场开放程度的提高，境外机构投资我国债券的规模不断增加。最新数据显示

境外机构持有债券 3.84 万亿元。由于对国内环境的不熟悉，境外机构在债券市场主要投资于国

债，国债持有比例高达 60%。 

三、交易风格分析 

1、不同机构之间交易活跃度存在明显差异 

通过债券的交易量与持有债券的规模比值，能够反应持债机构的交易活跃度。通过整合中债

登及上清所的托管数据能够发现，不同机构间交易活跃度有较大差异。 

图表 17：债券交易量/托管量（单位：倍）     图表 18:债券交易量/托管量（单位：倍） 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所  资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

能够看到，证券公司是所有机构中最偏好交易的，交易活跃度远远高于其他机构。在高收益

压力下，证券公司的交易风格表现的最为激进。数据显示，证券公司持债规模占比仅有 2%，而交

易量占比高达 33%。保险公司持债基本以持有到期为主，交易最不活跃。 

不同类型的银行交易风格存在很大差异，其中全国性商业银行风险偏好最低。城商行相比大
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型银行负债成本较高，导致其风险偏好高于大型银行，交易更加活跃。而同样负债成本较高的农

商行，因为投研能力有限，交易活跃度不如城商行。外资银行虽然大量配置利率债，但更偏好交

易，交易活跃度仅次于城商行。 

2、债券市场杠杆率整体偏低且保持稳定 

图表 19:债券市场杠杆率走势（单位：倍） 

 

资料来源：中国债券信息网、光大期货研究所 

计算债市市场的杠杆率，一般利用资产规模/自有资金来衡量。按照中国债券信息网的衡量方

式： 

市场杠杆率=托管量/（托管量-质押式回购待购回余额）。 

其中债券托管量表示资产规模，自有资金则用（债券托管量-质押式回购待回购余额）来衡量，

质押式待回购余额表示金融机构质押债券融入且未还的资金规模。 

从中国债券信息网计算出来的债市杠杆率来看，债券市场整体的杠杆水平并不高，2018 年以

来债市杠杆倍数在 1.1-1.2 之间，并且变化不大。主要原因在于由于持有债券规模最大的全国性

商业银行以配置为主，基本不加杠杆，进而导致整体债券市场呈现出杠杆率偏低的现象。 

最新数据显示，截至 9 月末市场总体杠杆率为 1.13，环比、同比基本持平。月平均杠杆高于

2倍的投资者有 421 个，占比仅仅 3.54%。 
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图表 20:主要持债机构杠杆率（单位：%） 

 

资料来源：中债登、上清所、光大期货研究所 

由于 2021 年 2 月份以后中债登不再公布详细的托管数据，因此采取 2020 年的托管数据来计

算不同持债机构的杠杆率。 

机构杠杆率=机构月均托管量/（机构月均托管量-机构月均质押式回购待购回余额）。 

从不同机构的持债杠杆率来看，证券公司杠杆高于 2倍，其次广义基金杠杆 1.21 倍，反应二

者投资风格相对更加激进。而商业银行的整体杠杆并不是很高，特别是全国性商业银行基本不加

杠杆，保险公司和境外机构同样非常保守。 

四、总结 

通过持债结构和交易风格的分析能够发现，不同机构的投资风格存在明显差异： 

1、银行。银行是债券市场最大的投资者，配置以利率债为主。其中全国性商业银行交易不活

跃，杠杆低，投资风格保守。城商行、外资银行交易活跃，投资风格较为激进。 

2、保险。保险机构是最为稳定的债市市场参与者，持有利率债为主，交易最不活跃，杠杆低，

投资风格最为保守。 

3、证券。证券公司是最为活跃的参与者，持债较为均衡，交易最活跃，杠杆最高，投资风格

最激进。 

4、广义基金。仅次于银行的债券持有者，持债较为均衡，交易活跃，杠杆高，投资风格较为

激进。 

5、境外机构。持有利率债的比重最高，交易不活跃，杠杆低，投资风格保守。

机构 2020年杠杆倍数

银行 1.04

    全国性银行 1.02

    城商行 1.14

    农商行 1.10

    外资银行 1.12

保险 1.07

证券 2.36

广义基金 1.21

境外机构 1.00
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