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2024 年 1 月中债登和上清所托管数据点评 
 

摘要： 

1 月托管数据有哪些需要关注？ 

（1）商业银行大幅增持，广义基金维持增持，保险机构小幅增持 

受低基数影响，2024 年 1 月信用债发行总量环比、同比均显著增长，净
融资额大幅增加，各类型机构配置利率债规模保持平稳，主要增持同业
存单。1 月主要信用债托管规模有所上升，环比增加 1.86%。 

商业银行主要券种托管规模环比增加 7764 亿，主要增持同业存单。整体
减少了主要利率债配置 434 亿，增加了主要信用债配置 1039 亿。 

广义基金主要券种托管规模环比增加 4573 亿，主要增持同业存单。整体
增加了主要利率债、信用债的配置 99 亿、1947 亿。 

保险机构主要券种托管规模环比增加 331 亿，主要增持国债。整体增加
了主要利率债、信用债的配置 211 亿、40 亿。  

（2）境外机构大幅增持 

1 月，境外机构继续大幅增持。境外机构主要券种托管规模环比增加
1966 亿，主要增持同业存单。整体增加了主要利率债配置 796 亿，减少
了主要信用债配置 6 亿。 

 

 

 

风险提示：机构行为超预期、政策变化超预期、宏观经济下行风险 
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近日，中债登和上清所陆续公布了 2024 年 1 月的债券托管数据。 

1. 托管数据总览：同业存单为主要增量 

2024 年 1 月，中债登债券总托管量环比增加 1590 亿至 106.25 万亿，增量主要来源于国
债和地方政府债；上清所债券总托管量环比增加 12228 亿至 33.21 万亿，增量主要来源
于同业存单和超短期融资券。银行间债券总托管量增加 13818 亿至 139.46 万亿，环比增
长 1.00%（12 月为增长 0.68%）。 

图 1：中债登和上清所债券托管规模变化情况  图 2：主要券种托管规模变化情况 

 

 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

2. 分券种 

2.1. 利率债：境外机构显著增持，地方债托管规模增加明显 

主要利率债（包括国债、地方债、政策性银行债）托管规模环比增加 2724 亿。分机构看，
广义基金、商业银行、境外机构、证券公司、保险机构、分别增持 877 亿、666 亿、802

亿、338 亿、340 亿、信用社、其他、分别减持 68 亿、8 亿、此外，柜台市场增加 54 亿，
交易所市场减少 277 亿。       

国债托管规模增加了 774 亿。境外机构、证券公司、保险机构为最主要的增持机构，增
持 438 亿。证券公司、保险机构、其他、信用社、商业银行分别增持 259 亿、170 亿、
51 亿、45 亿、21 亿；广义基金减持 216 亿。此外，柜台市场增加 64 亿，交易所市场减
少 58 亿。    

地方债托管规模增加 2173 亿。商业银行为最主要的增持机构，增持 1099 亿。广义基金、
证券公司、保险机构、信用社、境外机构分别增持 777 亿、361 亿、129 亿、46 亿、6 亿；
其他减持 21 亿。此外，柜台市场、交易所市场分别减少 6 亿、218 亿。    

政策性银行债托管规模减少了 223 亿。境外机构为最主要的增持机构，增持 357 亿。广
义基金、保险机构、分别增持 315 亿、41 亿；商业银行、证券公司、信用社、其他分别
减持 455 亿、281 亿、159 亿、37 亿。此外，柜台市场减少 4 亿，交易所市场减少 0 亿。
          

图 3：主要利率债分投资机构类型托管规模变化情况  图 4：国债托管规模变化情况 
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资料来源：中债登，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，Wind，天风证券研究所 

       

图 5： 地方债托管规模变化情况  图 6：政策性银行债托管规模变化情况 

 

 

 
资料来源：中债登，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，Wind，天风证券研究所 

2.2. 信用债：同业存单为主要增量，超短融增量次之 

企业债托管规模减少 139 亿。其中银行间债券市场减少 88 亿，交易所托管规模减少 50

亿。广义基金、信用社、其他分别增持 71 亿、1 亿、0 亿；证券公司、商业银行、保险
机构、境外机构分别减持 81 亿、71 亿、7 亿、1 亿。       

上清所中票托管规模增加 967 亿。广义基金、证券公司、保险机构、信用社分别增持
1091 亿、87 亿、64 亿、3 亿；其他、商业银行、境外机构、分别减持 248 亿、20 亿、9

亿。                

图 7：企业债托管规模变化情况   图 8：上清所中票托管规模变化情况 

 

  

 
资料来源：中债登，Wind，天风证券研究所   资料来源：上清所，Wind，天风证券研究所 

短融托管规模增加 3 亿。广义基金、境外机构、信用社、分别增持 80 亿、1 亿、0 亿；
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其他、商业银行、证券公司、保险机构分别减持 35 亿、31 亿、10 亿、2 亿。   

超短融托管规模增加 1728 亿。商业银行、广义基金、境外机构、分别增持 1162 亿、704

亿、3 亿；证券公司、其他、保险机构、信用社分别减持 86 亿、36 亿、15 亿、3 亿。
       

图 9：短融托管规模变化情况  图 10：超短融托管规模变化情况 

 

 

 
资料来源：上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：上清所，Wind，天风证券研究所 

非金融信用债（包括企业债、中票、短融、超短融）合计托管规模增加 2560 亿。分债券
类型来看，超短融、中票、短融分别增加了 1728、967、3 亿；企业债减少了 139 亿。在
不考虑中债托管的中票情况下，分机构来看，广义基金、商业银行、保险机构、信用社
分别增持 1947 亿、1039 亿、40 亿、0 亿；其他、证券公司、境外机构分别减持 319 亿、
91 亿、6 亿。                

同业存单托管规模增加 9278 亿，商业银行为最主要的增持机构，增持 6060 亿。广义基
金、信用社、境外机构、分别增持 1750 亿、1200 亿、1170 亿；其他、证券公司、保险
机构分别减持 801 亿、52 亿、49 亿。        

图 11：主要信用债分投资机构类型托管规模变化情况  图 12：同业存单托管规模变化情况 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：上清所，Wind，天风证券研究所 

1 月主要信用债（企业债、中票、短融、超短融）托管规模有所上升，环比增加 1.86%

（12 月为环比减少 1.86%）。 

图 13：主要信用债托管规模走势及环比变化 
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资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

3. 分机构：商业银行大幅增持，广义基金维持增持，保险机构
小幅增持 

商业银行主要券种托管规模环比增加 7764 亿，主要增持同业存单。利率债方面，商业银
行分别增持国债 21 亿，增持地方政府债 1099 亿，减持政策性银行债 455 亿；信用债方
面，商业银行分别增持超短融 1162 亿，减持企业债、短融、上清所中票 71 亿、31 亿、
20 亿。此外，商业银行增持同业存单、地方政府债 6060 亿、1099 亿。商业银行整体减
少了主要利率债配置 434 亿，增加了主要信用债配置 1039 亿。 

广义基金主要券种托管规模环比增加 4573 亿，主要增持同业存单。利率债方面，广义基
金分别减持国债 216 亿，增持地方政府债 777 亿，增持政策性银行债 315 亿；信用债方
面，广义基金分别增持上清所中票、超短融、短融、企业债 1091 亿、704 亿、80 亿、71

亿。此外，广义基金增持同业存单、地方政府债 1750 亿、777 亿。广义基金整体增加了
主要利率债、信用债的配置 99 亿、1947 亿。  

图 14：商业银行托管债券规模变化情况  图 15：广义基金托管债券规模变化情况 

 

 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

保险机构主要券种托管规模环比增加 331 亿，主要增持国债。利率债方面，保险机构分
别增持国债 170 亿，增持地方政府债 129 亿，增持政策性银行债 41 亿；信用债方面，保
险机构分别增持上清所中票 64 亿；减持超短融、企业债、短融 15 亿、7 亿、2 亿、此外，
保险机构增持地方政府债 129 亿、减持同业存单 49 亿。保险机构整体增加了主要利率债、
信用债的配置 211 亿、40 亿。   

证券公司主要券种托管规模环比增加 196 亿，主要增持地方政府债。利率债方面，证券
公司分别增持国债 259 亿，增持地方政府债 361 亿，减持政策性银行债 281 亿；信用债
方面，证券公司分别增持上清所中票、87 亿，减持超短融、企业债、短融、86 亿、81 亿、
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10 亿。此外，证券公司增持地方政府债 361 亿，减持同业存单 52 亿。证券公司整体减少
了主要利率债、信用债的配置 22 亿、91 亿。 

图 16：保险机构托管债券规模变化情况  图 17：证券公司托管债券规模变化情况 

 

 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

信用社主要券种托管规模环比增加 1133 亿，主要增持同业存单。利率债方面，信用社分
别增持国债 45 亿，增持地方政府债 46 亿，减持政策性银行债 159 亿；信用债方面，信
用社分别增持上清所中票、企业债、短融 3 亿、1 亿、0 亿，减持超短融 3 亿。此外，信
用社增持同业存单、地方政府债 1200 亿、46 亿。信用社整体减少了主要利率债配置 114

亿，增加了主要信用债配置 0 亿。            

境外机构主要券种托管规模环比增加 1966 亿，主要增持同业存单。利率债方面，境外机
构分别增持国债 438 亿。增持地方政府债 6 亿，增持政策性银行债 357 亿；信用债方面，
境外机构分别增持超短融、短融 3 亿、1 亿、减持上清所中票、企业债 9 亿、1 亿。此外，
境外机构增持同业存单、地方政府债 1170 亿、6 亿。境外机构整体增加了主要利率债配
置 796 亿，减少了主要信用债配置 6 亿。 

图 18：信用社托管债券规模变化情况  图 19：境外机构托管债券规模变化情况 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所  资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

 

 

图 20：境外机构持有主要券种月度环比变化 
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资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

 

图 21：境外机构不同券种托管规模走势  图 22：境外机构不同券种托管规模占比走势 

 

 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

注：主要利率债包括记账式国债、国开债、进出口债和农发债。主要信用债

包括企业债、中票、短融、超短融。 

 资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

注：考虑市场主要机构包括商业银行、信用社、保险机构、广义基金、证券

公司、境外机构。 

4. 资金拆借：杠杆率环比上升 

我们采用银行间债券托管量/（银行间债券托管量-银行间质押式回购余额）这一公式对
2016 年以来的杠杆水平进行估算。 

具体来说，银行间债券托管量我们手动计算了 2016 年以来各月月末，在银行间交易的债
券余额；银行间质押式回购余额方面，我们在考虑实际占用天数的前提下，使用“当天
隔夜成交量+7 天以内 R007 成交量之和+14 天以内 R014 成交量+……+1 年内 R1Y 成交量”
来进行计算。 

梳理 1 月，主要是货币和地产层面，以及政策发声呵护市场信心。货币层面，1 月 8 日央
行披露新增 5000 亿 PSL，1 月 24 日央行发布会领导披露将于次日降专项在贷款和再贴现
利率、2 月初降准，引导社会综合融资成本稳中有降。地产层面，多部委联合建立地产融
资协调机制，着力解决各类房地产企业合理融资需求与推进项目建设，反映房企纾困和
流动性支持确实是 2024 年政策关切所在。 

银行间杠杆较上月上升，1 月为 108.88%（12 月为 108.51%）。 

图 23：R001 季节性  图 24：DR007 季节性 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 25：银行间杠杆率估算走势 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，天风证券研究所 

5. 小结 

1 月托管数据有哪些需要关注？ 

（1） 商业银行大幅增持，广义基金继续增持，保险机构小幅增持 

受 2023 年 12 月信用债低基数影响，2024 年 1 月信用债发行总量同环比均显著
增长，净融资额大幅增长转为正。各类型机构配置利率债规模保持平稳，主要增
持同业存单、信用债。1 月主要信用债托管规模有所上升，环比增加 1.86%。 

商业银行主要券种托管规模环比增加 7764 亿，主要增持同业存单。整体减少了
主要利率债配置 434 亿，增加了主要信用债配置 1039 亿。 

广义基金主要券种托管规模环比增加 4573 亿，主要增持同业存单。整体增加了
主要利率债、信用债的配置 99 亿、1947 亿。 

保险机构主要券种托管规模环比增加 331 亿，主要增持国债。整体增加了主要利
率债、信用债的配置 211 亿、40 亿。  

图 26：广义基金和商业银行持有利率债月度环比变化  图 27：广义基金和商业银行持有信用债月度环比变化 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 28：信用债发行、偿还和净融资规模 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2） 境外机构大幅增持 

1 月，境外机构继续大幅增持。境外机构主要券种托管规模环比增加 1966 亿，
主要增持同业存单。整体增加了主要利率债配置 796 亿，减少了主要信用债配置
6 亿。 

图 29：境外机构持有利率债月度环比变化 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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