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[Table_Title] 

利率债继续被大幅增配，信用债被拉长久期 

2018 年 12 月债券托管数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中债登、上清所公布的债券托管数据显示，12 月债券托管余额为

52.93 万亿元，净增 9528.72 亿元。其中，中债登托管 35.31 万亿元，

净增加 5544.90 亿元；上清所托管 17.62 万亿元，净增加 3653.65 亿

元。 

 

数据要点： 

国债：增持规模大幅增加，商业银行与证券公司为增持主力。12

月国债托管余额大幅增长3072.80亿，国内商业银行共计增持1995.04

亿，其中，全国性商业银行与城市商业银行为增持主力，分别增持

1109.28 亿与 432.94 亿，分别占国债增配总额的 36.1%与 14.1%，全

国性商业银行增持量较上月大幅增加；外资银行由上个月的减持

179.09 亿变为增持 238.83 亿，其他银行均增持或小幅减持。证券公

司增持 446.89 亿，为本月国债增配的第二大主力；另外，境外机构

由上月的环比少持重新转为本月增持 151.32 亿。 

政金债：继续被大幅增持，基金和商业银行为增配主力。政策性

金融债托管余额 12 月份继续大幅上涨 1223.01 亿，基金仍为本月增

配第一大主力，大幅增持 1076.74 亿，与上月相比增持量持续增加； 

商业银行为增配第二大主力，共增持 408.36 亿，其中，城市商业银

行增持较上月稍有减少但仍为最多，达 337.51 亿，全国性商业银行

小幅增持 83.53 亿，农商行和信用社保持减持，分别减持 105.51 亿

和 157.18 亿。 

同业存单：增持量有所收缩，商业银行与各类资管计划大幅增持，

非银行金融机构减持。同业存单 12月份托管余额为 9.89 万亿，单月

增加 2497.00 亿，增量较 11 月的 4322.70 亿有所收缩。非银行金融

机构由 11 月的增持 407.47 亿转为大幅减持 875.67 亿，其中减持规

模最大的信用社大幅减持 932.27 亿，除农商行及农合行减持 359.81

亿外，其余各机构普遍增持，其中商业银行总计增持量最多，达

1940.94 亿，其次是各类资管计划增持 1333.19 亿，但与上月相比均

大幅收缩。 
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企业债：总体小幅增持，基金和证券公司为主要增持机构。12

月各机构由普遍减持转为增持企业债，12月托管余额小幅增加 111.38

亿至 3.11 万亿。基金和证券公司为本月增持的主要对象，分别增持

96.44 亿和 70.17 亿，商业银行也由上月的减持 10.53 亿转为增持

22.92亿，但保险机构由上月小幅增持6.86亿转为本月主要减持机构，

减持 51.18 亿。 

中期票据：增持规模继续扩大，各类资管计划持续增持，商业银

行转为增持。12 月中期票据托管余额继续增长，且增长规模持续扩大，

单月增加 1206.45 亿至 5.29 万亿，各类资管计划本月增持 993.67 亿，

虽较上月 1060.12 亿稍有减少，但仍为中票增配第一大主力；证券公

司增持 174.95 亿，较上月 105.00 亿相比，增配规模有所增加；本月

商业银行由上月减持 233.32 亿转为增持 64.29 亿。 

短融、超短融：总体被减持，各类资管计划为减持最大主力。短

融超短融托管余额 12 月小幅减少 164.80 亿至 1.96 万亿，各类资管

计划由上月大幅增持 459.46 亿转为大幅减持 466.53 亿，为本月减持

最大主力，各非银行金融机构夜游小幅增持转为小幅减持 35.89 亿，

只有商业银行总体增持 319.02 亿。 

 

综上，12 月份利率债继续被增持，其中外资再次增持国债。部分

机构配置信用债热情继续回升，且久期有拉长趋势：中票托管规模大

幅增加而短融、中短融规模略微下降。同业存单虽然继续被商业银行

与各类资管计划增持，但增幅较上个月下降不少。 

从机构上看，商业银行总体债券配置本月继续大幅上涨，其中全

国性商业银行主要增持国债，城商行继续增持国债和政金债，农商行

减持政金债和同业存单，外资银行增持国债；基金大幅增持政金债，

减持国债；私募、信托等各类自管产品继续大幅增持同业存单和中票，

但增持量有所收缩，减持短期融资券。 

 

 

风险提示： 

社融数据表现超预期； 

地产政策松动超预期； 

贸易谈判进展超预期。 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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