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 内容提要： 

近日中债登和上清所公布了2020年5月的债券托管情况，5月合计托

管量为92.98万亿，较4月净增1.32万亿。其中，中债登托管量为69.03

万亿，净增1.71万亿；上清所托管量为23.94万亿，净减3898.62亿。 

分券种持仓方面。5月记账式国债托管量为15.95万亿，环比净增

3568.8亿；地方政府债托管量为23.62万亿，环比净增8079.74亿；政

策金融债托管量为16.26万亿，环比净增3369.1亿；同业存单托管量

为10.25万亿，环比净减5298.77亿；企业债托管量为2.92万亿，环比

净增15.95亿。 

分机构持仓方面。全国性商业银行大幅增持地方债，减持同业存单；

城商行主要增持利率债，农商行及农合行增持利率债的同时减持同业

存单；非银机构中券商、保险加大利率债配置力度，广义基金配置力

度较上月明显减弱，除对利率债进行小幅配置外，大幅减持同业存单

3462亿。 

5月中债登托管量大幅增加主要由于地方债放量发行所致；上清所托

管量净减则主要是同业存单净融资出现了明显下降。配置盘和交易盘

力度双双增强，一定程度说明机构在5月就认为利率存在超调。不过6

月以来债市继续走弱，抄底的交易盘存在被套的可能。 

本轮债市调整的主要原因在于央行前期超常规的宽松政策边际收紧，

尤其是央行货币政策预期因创新货币工具扭转后，债市出现了恐慌性

抛售。央行创设新工具意味着以往“宽货币+宽信用”的组合发生了

变化，指望以往宽货币的同时资金流入金融市场的常规路径变得更

难。 

短期看，虽然收益率经过了剧烈上行后进一步调整的动能已经减弱，

但目前亦尚未看到较为清晰的抄底信号，加之当前宏观经济数据改善

预期仍然较强，因此以超调为理由的抄底行为仍需保持一定谨慎。 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；国内经济增长超预

期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一步加大，将对货币政

策操作空间构成制约；美联储后续超预期降息对全球债市扰动；全球

出现黑天鹅事件等。 
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1、5 月托管总体情况 

近日中债登和上清所公布了2020年5月的债券托管情况，5月合计托管量为

92.98万亿，较4月净增1.32万亿。其中，中债登托管量为69.03万亿，净增1.71

万亿；上清所托管量为23.94万亿，净减3898.62亿。 

图 1：5月中债登和上清所托管总量 图 2：5月中债登和上清所托管净增量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

2、分券种持仓分析 

5月记账式国债托管量为15.95万亿，环比净增3568.8亿。5月发行规模6773.2

亿，环比4月增加2406.8亿，同比增加2820亿。 

图 3：5月记账式国债托管量与净增量 图 4：5月记账式国债发行量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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5月地方政府债托管量为23.62万亿，环比净增8079.74亿，5月发行规模为1.3

万亿，环比多增1.02万亿，同比多增9981.36亿。根据财政部数据，截至5月底，

今年提前下达的三批额度已基本完成：新增地方债发行27024亿元，占提前下

达额度28480亿元的94.9%；其中，专项债券发行21502亿元，完成提前下达额

度22900亿元的93.9%。6月初地方债发行明显缩量，不过按照全国两会审议通

过的预算报告，今年全年新增地方债额度为4.73万亿，其中新增一般债0.98万

亿，新增专项债3.75万亿，因此目前尚有约2万亿的地方债额度，三季度地方债

仍将维持较高的单月发行量。 

图 5：5月地方政府债托管量与净增量 图 6：5月地方政府债发行量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

5月政策金融债托管量为16.26万亿，环比净增3369.1亿。5月政金债发行4814.1

亿，环比减少451.7亿，同比多增1757.1亿。 

图 7：5月政策金融债托管量与净增量 图 8：5月政策金融债发行量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

5月同业存单托管量为10.25万亿，环比净减5298.77亿。5月同业存单发行

10873.1亿，环比少增2389.4亿，同比少增6688.5亿。 

 

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

2
0
15
-1
1

2
0
16
-0
4

2
0
16
-0
9

2
0
17
-0
2

2
0
17
-0
7

2
0
17
-1
2

2
0
18
-0
5

2
0
18
-1
0

2
0
19
-0
3

2
0
19
-0
8

2
0
20
-0
1

亿元亿元
债券托管量:地方政府债

债券托管量:地方政府债

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2
0
15
-1
1

2
0
16
-0
3

2
0
16
-0
7

2
0
16
-1
1

2
0
17
-0
3

2
0
17
-0
7

2
0
17
-1
1

2
0
18
-0
3

2
0
18
-0
7

2
0
18
-1
1

2
0
19
-0
3

2
0
19
-0
7

2
0
19
-1
1

2
0
20
-0
3

亿元 债券发行量:地方政府债:当月值

-1,500.00
-1,000.00
-500.00
0.00
500.00
1,000.00
1,500.00
2,000.00
2,500.00
3,000.00
3,500.00
4,000.00

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

140,000.00

160,000.00

180,000.00

2
0
15
-1
1

2
0
16
-0
4

2
0
16
-0
9

2
0
17
-0
2

2
0
17
-0
7

2
0
17
-1
2

2
0
18
-0
5

2
0
18
-1
0

2
0
19
-0
3

2
0
19
-0
8

2
0
20
-0
1

亿元亿元
债券托管量:政策金融债

净增量（右轴）

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

2
0
15
-1
1

2
0
16
-0
3

2
0
16
-0
7

2
0
16
-1
1

2
0
17
-0
3

2
0
17
-0
7

2
0
17
-1
1

2
0
18
-0
3

2
0
18
-0
7

2
0
18
-1
1

2
0
19
-0
3

2
0
19
-0
7

2
0
19
-1
1

2
0
20
-0
3

亿元 债券发行量:政策性银行债:当月值



 

                                                                             固定收益点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        4 of 8 

图 9：5月同业存单托管量与净增量 图 10：5月同业存单发行量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

5月企业债托管量为2.92万亿，环比净增15.95亿。5月份企业债发行规模为

153.4亿，较4月的654.2亿明显减少。  

图 11：5月企业债托管量与净增量 图 12：5月企业债发行量 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

3、分机构持仓分析 

全国性商业银行大幅增持地方债，减持同业存单。5月全国性商业银行大幅增

持地方债6172.34亿，同时增持国债970.76亿。信用债中增持中票591.99亿、

短融&超短融306.33亿，减持同业存单903.68亿。 
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图 13：5月全国性商业银行分券种净增持情况 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

城商行主要增持利率债，农商行及农合行增持利率债的同时减持同业存单。5

月，城商行增持地方债608.5亿，同时增持国债和政金债近800亿。农商行及农

合行增持国债436.11亿、地方债519.53亿和政金债1511.8亿，减持同业存单

866.94亿。 

图 14：5月城商行分券种净增持情况 图 15：5月农商行及农合行分券种净增持情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

非银机构中券商、保险加大利率债配置力度。5月券商单月增配179亿国债，保

险在大幅增加地方债配置的同时较为罕见增配了135.6亿国债。在5月份长端利

率快速上行的背景下，非银机构此举说明存在抄底的交易盘进入市场。 

广义基金配置力度较上月明显减弱，除对利率债进行小幅配置外，大幅减持同

业存单3462亿。 
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图 16：5月券商分券种净增持情况 图 17：5月保险分券种净增持情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

图 18：5月广义基金分券种净增持情况 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

4、主要结论 

5月中债登托管量大幅增加主要由于地方债放量发行所致；上清所托管量净减

则主要是同业存单净融资出现了明显下降。配置盘和交易盘力度双双增强，一

定程度说明机构在5月就认为利率存在超调。不过6月以来债市继续走弱，抄底

的交易盘存在被套的可能。 

本轮债市调整的主要原因在于央行前期超常规的宽松政策边际收紧，尤其是央

行货币政策预期因创新货币工具扭转后，债市出现了恐慌性抛售。央行创设新

工具意味着以往“宽货币+宽信用”的组合发生了变化，指望以往宽货币的同

时资金流入金融市场的常规路径变得更难。 

短期看，虽然收益率经过了剧烈上行后进一步调整的动能已经减弱，但目前亦
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