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中国债券市场结构介绍 

 中国债券市场在世界债券市场中占据越来越重要的地位，目前国内债券市场存量规

模仅次于美国，位居世界第二位。以国际清算银行 2018 年底的数据为例，截至 2018

年底，美国未偿债券余额为 436834 亿美元，中国未偿债券余额为 133354.6 亿美元，

日本未偿债券余额为 123658 亿美元。 

 中国债券市场发展迅速，截至 2019 年 12 月 29 日，中国债券市场余额达到 96.96 万

亿元人民币，较 2018 年年底增加 11.22 万亿元。目前利率总存量为 53.51 万亿元，较

年初增加 6.16万亿，利率债市场仍然是目前国内最大的债券市场；信用债存量为32.83

万亿元，较年初增加 4.3 万亿；同业存单数量为 10.62 万亿元，较年初增加 0.74 万亿

元。  

 以上海清算所分类标准，债券投资者主要包括政策性银行及国家开发行、商业银行、

非银行金融机构、其他、非金融机构法人、非法人机构以及人民银行批准的境外机构。

其中商业银行包含细分项目最多，包括国有商业银行、股份制商业银行等 9 个细分

项；非银行金融机构包含证券公司、保险机构、财务公司以及信托公司四个分项。 

 债券通的开通促进外资进入国内债券市场。债券通开通以来发展迅速，2019 年 1 月-

11 月，债券通市场交易笔数为 24286 笔，成交总金额为 2.349 万亿，日均成交量为

104.9 亿元。其中 11 月份交易笔数为 3369 笔，交易量为 3756 亿元人民币，日均成交

量为 179 亿元。 

 三大国际债券指数纳入中国债券也促进外资进入。富时罗素、彭博巴克莱以及摩根大

通是全球主要的三大债券指数。彭博巴克莱 2018 年 3 月 23 日宣布从 2019 年四月起

纳入在岸人民币债券，分 20 个月到 2020 年 11 月完成全部纳入；摩根大通 2019 年

9 月 4 日宣布将在 2020 年 2 月开始纳入在岸人民币债券，分十个月完成；富时罗素

2019 年 9 月 26 日公布对中国债券市场的评估结果，将中国债券保留在可能升级到市

场准入水平 2的观察名单上，将在2020年 3月进行中期评估后发布更进一步的信息。 
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全球债券存量概况 

中国债券市场在世界债券市场中占据越来越重要的地位，目前国内债券市场存量规模仅次

于美国，位居世界第二位。以国际清算银行第二季度的数据为例，截至 2018 年底，美国未

偿债券余额为 436834 亿美元，中国未偿债券余额为 133354.6 亿美元，日本未偿债券余额为

123658 亿美元。 

图 1： 世界主要国家未偿债券余额                        单位：十亿美元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

中国未偿债券余额虽然仅次于美国，但是债券存量占 GDP 的比重处于相对较低水平。截至

2018 年底，美国债券存量占 GDP 的比重超过 200%，为 208.2%，日本债券存量占 GDP 比

重高达 242.79%。美、日两国近几年的比重一直在 200%以上，中国的比重则相对较低，2018

年年底数据显示债券存量仅占 GDP 的 93.27%。 

图 2： 世界主要国家未偿债券余额占 GDP 比重                    单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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中国债券市场存量介绍 

中国债券市场发展迅速，截至 2019 年 12 月 29 日，中国债券市场存量余额达到 96.96 万亿

元人民币，较 2018 年年底增加 11.22 万亿元，增幅为 13.09%，考虑到 2019 年 GDP 增速情

况，今年债券存量占 GDP 的比重将突破 100%关口。 

中国的债券存量主要分为三大块，分别是利率债、信用债以及其他（主要是同业存单）。利

率债项下主要有国债、地方政府债、央行票据以及政策金融债；信用债项下主要有中期票

据、定向工具、国际机构债、政府支持机构债、可转债、可交换债、企业债、公司债、短期

融资券、资产支持证券以及金融债。 

图 3： 中国债券存量市场细分                                    单位：无 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

以最新数据为例，截至 2019 年 12 月 29 日，目前利率总存量为 53.51 万亿元，较年初增加

6.16 万亿，利率债市场仍然是目前国内最大的债券市场；信用债存量为 32.83 万亿元，较年

初增加 4.3 万亿；同业存单数量为 10.62 万亿元，较年初增加 0.74 万亿元。 
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图 4： 中国债券分项存量            单位:亿元  图 5： 债券存量占 GDP 比重提高    单位：万亿，%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

目前的存量利率债共有 5461 只，其中国债有 281 只，地方政府债有 4874 只，政策性银行

债有 301 只，央行票据有 5 只。地方政府债的存量金额最大为 21.12 万亿元，其次是国债

的 16.65 万亿元以及政策银行债的 15.73 万亿元。 

图 6： 利率债各分项数量分布        单位:只  图 7： 利率债各分项金额分布          单位：亿元  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

目前存量的信用债数量共 28497 只，其中资产支持证券、公司债以及中期票据数量分布最

多，分别为 6899 只、6555 只以及 5181 只。存量的信用债资金 32.83 万亿，其中金融债、

公司债以及中期票据的资金分布最多，分别为 7.13 万亿元、6.90 万亿元以及 6.58 万亿

元。 
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图 8： 信用债分项数量分布             单位:只  图 9： 信用债分项资金分布         单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

按照国内债券行业的分布来细分，目前金融行业的债券存量最大，为 39.25%；其次是工业

的 12.65%以及房地产行业的 2.28%。按照目前国内债券存量的剩余年限来看，目前存量债

券的剩余年限集中于 1 年以内，占比为 26%，其次是 1-2 年以及 2-3 年的 14%，债券存量

的剩余年限相对较短。 

图 10： 债券存量按行业分布          单位:%  图 11： 债券存量按剩余期限分布         单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

中国债券投资者持有结构介绍 

本文的债券投资者结构以上海清算交易所数据为准，债券投资者主要包括政策性银行及国

家开发行、商业银行、非银行金融机构、其他、非金融机构法人、非法人机构以及人民银

行批准的境外机构。其中商业银行包含细分项目最多，包括国有商业银行、股份制商业银

行等 9 个细分项；非银行金融机构包含证券公司、保险机构、财务公司以及信托公司四个

分项。 
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图 12： 中国债券投资者机构                                     单位：无 

 

数据来源：上海清算所 华泰期货研究院 

 

截至 2019 年 10 月份（上海清算所数据），目前商业银行持有债券为 60875 亿元，商业银

行中持有债券较多的为国有商业银行（持有金额 19545 亿元）以及农商行和农合行

（19831 亿元）。非银行金融机构持有债券数量为 11064 亿元，其中的证券公司持有债券金

额为 5740 亿元；非法人机构持有的债券数量最多，为 110638 亿元。 

表格 1 上海清算所 2019 年 10 月份各类投资者持有债券情况                                       单位：亿元 

  
短期融

资券 

超短期
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票据 
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存单 

金融企业短

期融资券 

信贷资产

支持证券 

资产管理公

司金融债 

政府支持

机构债券 

绿色债务

融资工具 

总

和 

政策性银行及国

家开发银行 
49  259  795  5512  0  0  2  164  30  

681

1  

商业银行 621  4747  
1059

5  

4135

9  
421  139  1361  1514  118  

608

75  

国有商业银行 175  2164  4795  
1010

9  
177  67  920  1094  44  

195

45  

股份制商业银行 227  1430  2285  3207  232  48  160  276  38  
790

3  

城市商业银行 113  754  1442  4578  3  8  172  33  12  
711

6  



华泰期货|专题报告                          

2019-12-31                                                                  7 / 10 

农商行及农合行 90  272  1544  
1773

7  
1  16  69  89  13  

198

31  

村镇银行 2  0  0  74  0  0  0  0  0  76  

外资银行 3  39  86  254  8  0  18  16  2  427  

邮政储蓄银行 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

信用社 11  88  443  5400  0  0  21  7  8  
597

9  

商业银行-其它 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

非银行金融机构 274  588  5360  4306  6  2  354  126  48  
110

64  

证券公司 224  441  3194  1717  4  2  44  82  31  
574

0  

保险机构 19  65  1782  290  0  0  307  37  15  
251

4  

财务公司 18  44  327  2198  0  0  2  5  1  
259

5  

信托公司 2  8  18  1  0  0  0  0  0  30  

其它 11  31  39  100  2  0  1  0  0  185  

非金融机构法人 5  3  41  64  0  23  5  3  1  143  

非法人机构 3726  10529  
4297

3  

4898

8  
1217  248  2032  561  364  

110

638  

人民银行批准的

境外机构 
22  17  580  2302  0  0  152  122  20  

321

5  

合计 4705  16149  
6036

4  

1025

33  
1644  411  3905  2490  583  

192

784  

资料来源：上海清算所 华泰期货研究院 

 

外资也在不断挺进中国债券市场，中国债券投资者市场不断丰富 

中国人民银行和数据显示，截至 2019 年 9 月，境外机构和个人持有中国资产达 5.86 万亿，

较 2018 年同期大幅增加 8800 亿元人民币。其中持有中国股票市值 1.77 万亿，持有中国债

券市值 2.18 万亿，持有中国存款市值 1.09 万亿，持有中国贷款市值 8180 亿。外资目前持

有国内债券的比例最高，占所有持有资产的 37.2%。境外机构持有国内债券的规模从 2014

年 6 月的 5600 亿元大幅增加至至今的 2.18 万亿。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8087


