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城投债净融资由负转正，产业债净融资环比减少

——2025 年 2 月信用债发行情况回顾

核心观点

2月信用债融资季节性下降，当月发行量8161亿元，环比缩减30.8%，

但受春节错期影响，同比提升 26.0%；净融资 2461 亿元，环比减少 760

亿元、同比增加 1295 亿元。2月城投债和产业债融资延续分化：城投债

发行量环比减少、同比增加，净融资因到期规模减少而回正；产业债发

行量和净融资均环比减少、同比增加，发行规模处于 2019 年以来的同

期最高水平。

发行结构方面，分评级看，2月各评级信用债发行量均环比减少、

同比增加；各评级信用债净融资同比均增加，环比仅 AAA 级减少，AA 级

净融资由负转正。1-2 月累计，AAA 级和 AA+级城投债净融资同比继续减

少，AA 级城投债融资缺口收窄；各评级产业债发行量和净融资同比均明

显增长。分企业性质看，2月各类型企业信用债发行量和净融资均环比

减少、同比增加。分券种看，2 月各券种发行量环比均减少，中票、企

业债和（超）短融净融资环比减少。

城投债方面，2 月多数省份城投债发行量环比减少、同比增加；9

个省份净融资为负，湖南、云南、江西和江苏等省份净融资同比降幅较

大；1-2 月累计，半数省份城投债净融资好于去年同期，13 个省份累计

净融资为负。

产业债方面，2 月建筑装饰、房地产、石油石化和交通运输等多数

行业信用债发行量环比下降；23 个行业净融资为正，其中非银金融、建

筑装饰、石油石化、交通运输和食品饮料等行业净融资规模较大。1-2

月累计，多数行业信用债净融资高于去年同期，仅煤炭、电子、机械设

备和国防军工 4个行业净融资为负。
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一、 信用债发行整体情况

2 月信用债发行量和净融资因季节性因素环比均有所减少，而受春节错期

影响，同比均增加。当月城投债和产业债融资延续分化：城投债发行量环比减

少、同比增加，因到期规模大幅减少，净融资由负转正；产业债发行量和净融

资均环比减少、同比增加，发行规模为近五年同期最高水平。

2月信用债发行量和净融资环比减少、同比增加。当月信用债发行量 8161

亿元，环比缩减 30.8%、同比提升 26.0%；净融资额 2461 亿元，环比减少 760

亿元、同比增加 1295亿元。1-2 月累计，信用债融资情况好于 2024年同期：

1-2月共发行信用债 19955亿元，净融资 5682亿元，同比分别增长 1.6%和 23.9%。

图表 1 2025 年 2月信用债发行量和净融资环比减少、同比增加

数据来源：Wind，东方金诚
注：发行数据按照发行起始日统计；统计时间 2025年 3月 11日，下同

图表 2 2025 年 2月信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

信用债 8161 -3633 1683 19955 305

其中：城投债 2273 -790 24 5335 -1707

产业债 5888 -2843 1659 14619 2013
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净融资：（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

信用债 2461 -760 1295 5682 1095

其中：城投债 550 1207 846 -107 92

产业债 1911 -1967 449 5789 1003

数据来源：Wind，东方金诚
注：城投债分类标准依据 wind数据库；下同

图表 3 2025 年 2 月信用债月度发行规模和净融资好于上年同期

数据来源：Wind，东方金诚

2月城投债和产业债融资延续分化。2月城投债发行量环比减少、同比增加，

因到期规模大幅下降，净融资由负转正；1-2 月累计，由于城投平台新增融资

监管保持严格，城投债发行量同比下降 24.2%至 5335亿元，但净融资同比增加

92亿元至-107 亿元。1 月和 2 月，城投债净融资均处于 2020年以来的同期较

低水平（图表 6）。

产业债方面，2 月发行利率小幅上行，但仍处于较低水平，产业债发行量

和净融资环比减少、同比增加。2月产业债共发行 5888亿元，环比缩减 32.6%、

同比增长 39.2%；净融资 1911 亿元，环比大幅减少 1967 亿元、同比增加 449

亿元。1-2 月累计，产业债发行量 14619 亿元，同比增长 16.0%，净融资 5789

亿元，同比增加 1003亿元。



2025 年 2 月信用债发行回顾

www.dfratings.com3

图表 4 2025 年 2 月城投债净融资环比转正，产业债净融资环比减少

数据来源：Wind，东方金诚

图表 5 2025 年 2 月公司债终止审查项目数量环比大幅增加

数据来源：Wind，东方金诚

图表 6 2025年 2 月城投债发行量和净融资弱于历史同期，产业债净融资持续偏强
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数据来源：Wind，东方金诚

2月信用债整体发行利率环比上行。2月因资金面收紧，资金利率中枢上行，

叠加股债跷跷板效应影响，债市明显回调。在此背景下，当月信用债发行利率

整体回升，全体信用债以及主体评级 AAA级、AA+级和 AA级信用债金额加权平

均发行利率分别为 2.28%、2.14%、2.54%和 2.63%，环比分别上行 14.2bps、

15.9bps、16.4bps和 3.2bps。

图表 7 2025 年 2 月国开债收益率曲线整体上行 图表 8 2025 年 2 月资金利率前低后高，中枢下行

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 9 2025 年 2 月信用债加权平均发行利率上行

数据来源：Wind，东方金诚

2月信用债发行期限与上月基本持平，当月金额加权平均发行期限为 3.65

年，较 1月拉长 0.10年。2月城投债和民企债加权平均发行期限环比分别缩短

0.26年和 0.49 年至 3.61年和 1.59 年，产业类地方国企债和央企债加权平均

发行期限环比分别拉长 0.04年和 0.63年至 3.67年和 4.10年。

图表 10 2025 年 2 月信用债发行期限与上月基本持平（单位：年）

数据来源：Wind，东方金诚
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二、 信用债发行结构

2 月，各评级城投债发行量环比均减少，同比仅 AAA级减少，净融资均转

正，环比、同比均增加；除 AA级产业债净融资同比小幅减少外，各评级产业债

发行量和净融资均环比减少、同比增加。分券种看，2 月各券种发行量环比均

减少，中票、企业债和（超）短融净融资环比减少；1-2月累计，除企业债和

（超）短融外，其他券种净融资均较去年同期有所增加。

分主体评级看，2月各评级信用债发行量均环比减少、同比增加，AA级发

行量占比较上月下降 1.0pct至 8.3%；各评级信用债净融资同比均增加，环比

仅 AAA级减少，AA级净融资由负转正。

图表 11 2025 年 2 月 AAA级和 AA级信用债发行占比环比提升

数据来源：Wind，东方金诚

城投债方面，2 月各评级城投债发行量环比均减少、同比仅 AAA级小幅减

少；各评级城投债净融资均由负转正，环比、同比大幅增加，其中，AA级融资

结束连续 15个月的净流出。1-2月累计，AAA级、AA+级和 AA级城投债发行量

同比分别减少 35.1%、21.5%和 20.4%，AAA级和 AA+级城投债净融资小幅收缩，

同比分别减少 17亿元和 46亿元，AA级城投债累计净融资缺口同比收缩 132亿

元至 293亿元。
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产业债方面，2 月仅 AA 级产业债净融资环比、同比均减少，AAA 级和 AA+

级产业债净融资环比减少、同比均有所增加。1-2月累计，AAA级、AA+级和 AA

级产业债发行量同比分别增长 16.9%、9.2%和 25.5%，净融资同比分别增加 740

亿元、214亿元和 76亿元至 4639亿元、913亿元和 173亿元。

图表 12 2025 年 2 月 AA级城投债发行占比下降，并结束连续 15 个月的融资净流出

数据来源：Wind，东方金诚

图表 13 2025 年 2 月信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）
2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

信用债 8161 -3633 1683 19955 305

其中：城投债 2273 -790 24 5335 -1707

其中：AAA 558 -75 -62 1191 -643

AA+ 1165 -405 85 2735 -750

AA 540 -276 9 1356 -348

产业债 5888 -2843 1659 14619 2013
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其中：AAA 5030 -2137 1488 12197 1775

AA+ 700 -512 130 1912 161

AA 137 -130 38 404 82

净融资额（单位：亿元）
2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

信用债 2461 -760 1295 5682 1095

其中：城投债 550 1207 846 -107 92

其中：AAA 159 174 156 144 -17

AA+ 341 617 436 65 -46

AA 60 414 263 -293 132

产业债 1911 -1967 449 5789 1003

其中：AAA 1604 -1431 348 4639 740

AA+ 249 -415 117 913 214

AA 46 -81 -15 173 76

数据来源：Wind，东方金诚

分企业性质看，2 月各类型企业信用债发行量和净融资均环比减少、同比

增加。1-2 月累计，央企债、产业类地方国企债和广义民企债发行量同比分别

变动 43.9%、5.7%和-6.3%，净融资仅央企债同比增加 1138 亿元，产业类地方

国企债和广义民企债同比分别减少 8亿元和 128亿元。

图表 14 2025 年 2 月各类型企业发行量环比均减少

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 15 分企业性质信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

城投债 2273 -790 24 5335 -1707

产业类地方国企债 3590 -946 852 8126 436

央企债 1911 -1582 586 5404 1649

广义民企债 387 -315 220 1089 -73

净融资额（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

城投债 550 1207 846 -107 92

产业类地方国企债 1294 -345 141 2933 -8

央企债 492 -1416 95 2401 1138

广义民企债 124 -206 213 454 -128

数据来源：Wind，东方金诚

分券种看，2 月各券种发行量环比均减少，中票和（超）短融净融资环比

减少，企业债融资缺口环比小幅扩大；同比来看，仅企业债和（超）短融发行

量和净融资减少，其他券种发行量和净融资均有所增加。1-2 月累计，与去年

同期相比，企业债融资缺口走阔，定向工具融资缺口收窄，（超）短融净融资

减少，其他券种净融资均为正且有所增加。

图表 16 2025 年 2 月，各券种发行量环比均减少

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 17 2025 年 2 月分券种信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

中期票据 3399 -1085 1206 7883 2091

企业债 14 -32 -64 61 -121

一般公司债 856 -378 426 2091 476

短融（含超短融） 2178 -1562 -327 5918 -1814

定向工具 424 -130 53 977 -140

私募债 1289 -446 389 3024 -187

净融资（单位：亿元）

2025 年 2 月 环比 同比 2025 年 1-2 月 累计同比

中期票据 1357 -651 419 3365 1190

企业债 -186 -4 -126 -369 -183

一般公司债 338 225 248 451 154

短融（含超短融） 296 -1270 -129 1862 -570

定向工具 52 435 177 -332 213

私募债 605 506 706 704 291

数据来源：Wind，东方金诚

三、 分区域和行业信用债发行情况

2 月多数省份城投债发行量环比减少、同比增加；1-2 月累计，多数省份城

投债发行量同比下降，但净融资好于去年同期。产业债方面，2 月多数行业发

行量环比减少、同比增加；1-2 月累计，仅煤炭、电子、机械设备和国防军工

行业累计净融资为负，约半数行业信用债发行量及净融资均高于去年同期。

城投债分省份看，2月仅 7个省份城投债发行量环比增加，9 个省份城投债

净融资为负，环比减少 9 个。2月城投债发行量位列前三的省份为江苏、山东

和浙江，三省净融资环比、同比均增加。其他省份中，多数省份城投债净融资

环比增加；化债重点省份中，吉林、宁夏、青海、内蒙古、黑龙江和甘肃当月

未发行城投债，吉林、贵州、重庆、天津和广西净融资额小幅为负。

分评级来看，2月 AAA级、AA+级和 AA级城投债净融资为负的省份分别

有 7个、6个和 10个。其中，天津、吉林和贵州等地的 AAA级平台，湖南、
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重庆、北京和湖北等地的 AA+级平台，以及福建、湖南和河南等地的 AA级平

台净融资缺口较大。

1-2月累计，有 10个省份城投债发行量高于去年同期，增幅最大的为河北、

湖北和福建等地；东北、西北主要省份发行量较少，其中青海、宁夏和内蒙古

累计发行量为 0；有 16个省份城投债净融资同比增长（或融资缺口收窄），包

括天津、湖北、浙江、云南等。发债大省江苏、浙江和山东省城投债发行量同

比均有所减少，且江苏和浙江省城投债累计净融资为负。1-2 月城投债累计净

融资为负的省份有 13个，较去年同期减少 4个；累计净融资同比下降的省份有

12个，包括辽宁、吉林和重庆等化债重点省份，以及江苏、湖南、江西、北京

等地；天津、云南、河北、山东等地累计净融资为正且同比增加；湖北、浙江、

安徽等地累计净融资缺口较去年同期收窄。

图表 18 2025 年 2 月分省份城投债融资情况（按照当月发行规模排序）

区域城投债发行规模（亿元） 区域城投债净融资（亿元）

2025.2 环比 同比 2025.1-2 累计同比 2025.2 环比 同比 2025.1-2 累计同比

江苏 675 -386 -136 1737 -825 154 328 51 -20 -375

山东 227 40 50 415 -96 150 156 146 144 39

浙江 194 -84 23 473 -311 106 272 225 -59 105

河南 141 37 48 244 -33 46 84 109 7 32

重庆 123 -22 11 268 21 -7 -34 -64 21 -1

湖北 111 -12 80 234 99 5 16 79 -5 137

安徽 109 -60 -3 277 22 13 151 -12 -125 30

江西 103 -31 -13 236 -128 32 48 61 17 -51

河北 80 -2 64 161 99 43 8 42 78 43

湖南 69 -65 -48 202 -135 -61 -6 30 -115 -51

新疆 66 49 18 83 -15 54 75 21 32 -25

天津 61 -32 -99 153 -305 -6 -44 67 31 149

四川 57 -52 -1 165 -52 19 50 77 -13 29

云南 56 18 40 93 14 23 19 28 28 47

陕西 55 -17 1 127 -1 29 13 -2 44 7

福建 50 -23 32 122 45 -33 23 -5 -89 -16

山西 36 36 34 36 -9 24 42 41 6 21
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上海 19 11 19 27 1 -1 -9 -1 7 -4

辽宁 15 11 15 19 19 12 37 12 -13 -9

广西 12 -34 6 57 19 -5 -12 2 3 18

广东 10 -31 -20 52 -39 2 -29 21 34 29

贵州 9 -11 -19 28 -19 -12 31 -15 -56 8

北京 7 -88 -56 102 -38 -7 -21 -60 7 -42

吉林 0 -22 0 22 -5 -20 -7 -13 -33 -7

宁夏 0 -12 0 12 12 0 0 0 0 0

青海 0 0 0 0 -4 0 0 4 0 0

海南 0 0 -7 0 -7 0 0 -7 0 -7

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

黑龙江 0 0 0 0 0 0 2 0 -2 2

甘肃 0 0 0 0 0 0 5 20 -5 15

西藏 0 0 -5 0 -26 0 20 0 -20 -21

数据来源：Wind，东方金诚

图表 19 2025 年 2 月分省份分评级城投债融资情况（按当月发行量排序，单位：亿元）

AAA AA+ AA 全部
发行量 净融资 发行量 净融资 发行量 净融资 发行量 净融资

江苏 177 60 344 88 153 4 674 153

山东 24 17 164 107 39 26 227 150

浙江 30 22 107 57 58 29 194 107

河南 58 22 72 36 11 -12 141 46

重庆 15 0 75 -12 34 6 123 -7

湖北 32 6 20 -10 59 15 111 10

安徽 8 1 73 16 28 -3 109 15

江西 16 0 55 9 32 24 103 34

河北 20 11 23 11 37 22 80 43

湖南 0 -8 46 -36 22 -14 68 -58

新疆 27 27 24 14 14 12 66 54

天津 34 -25 27 19 0 0 61 -6

云南 21 -9 35 33 0 -1 56 23

陕西 50 35 0 0 5 -1 55 34

四川 0 0 15 1 34 12 50 13

福建 0 -5 34 6 15 -34 50 -33

山西 25 23 11 1 0 0 36 24

上海 0 -3 19 2 0 0 19 -1

辽宁 15 15 0 -1 0 -2 15 12
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广西 4 4 8 -0 0 -8 12 -5

广东 0 0 10 10 0 -8 10 2

贵州 5 -11 4 4 0 -5 9 -12

北京 7 5 0 -12 0 0 7 -7

吉林 0 -20 0 0 0 0 0 -20

黑龙江 0 0 0 0 0 0 0 0

西藏 0 0 0 0 0 0 0 0

甘肃 0 0 0 0 0 0 0 0

宁夏 0 0 0 0 0 0 0 0

青海 0 0 0 0 0 0 0 0

海南 0 0 0 0 0 0 0 0

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0

数据来源：Wind，东方金诚

产业债分行业1来看，2月建筑装饰、房地产、石油石化和交通运输等多数

行业信用债发行量环比下降；有 23个行业净融资为正，其中净融资规模较大的

行业包括非银金融、建筑装饰、石油石化、交通运输、食品饮料等。1-2 月累

计，多数行业（17/32）信用债发行量低于去年同期，25 个行业累计净融资为

正，仅煤炭、电子、机械设备和国防军工 4个行业累计净融资为负。

图表 20 2025 年 2 月产业债分行业融资情况（按照当月发行规模排序）

发行量（亿元） 净融资（亿元）

2025.2 环比 同比 2025.1-2 累计同比 2025.2 环比 同比 2025.1-2 累计同比

非银金融 871 172 400 1570 311 452 385 296 519 233

交通运输 792 -109 214 1692 -144 187 -100 55 474 -202

建筑装饰 754 -562 191 2070 244 272 -468 71 1013 52

公用事业 745 -1402 338 2892 1867 79 -1551 -65 1708 1537

房地产 430 -235 -47 1094 -175 51 -155 -174 257 -88

综合 279 -62 -33 619 -170 68 -78 -83 213 -116

石油石化 251 -142 141 645 474 189 -4 354 383 751

商贸零售 230 -85 123 545 132 64 -104 -15 232 -5

煤炭 224 56 -111 392 -274 -38 77 -229 -153 -481

钢铁 193 42 47 344 -44 46 88 -13 5 -122

有色金属 167 -7 39 341 -13 68 52 38 83 -58

1 按照申万一级行业分类，共 32 个
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食品饮料 153 0 53 306 -410 142 62 44 222 -484

建筑材料 113 21 76 206 153 78 71 41 85 64

环保 110 -10 39 229 -6 73 17 31 128 1

其他 81 -60 79 221 181 69 -34 92 171 160

社会服务 74 -65 8 213 -101 15 -44 2 73 -61

通信 70 -27 61 167 -220 70 -27 81 167 -197

基础化工 64 -75 -9 203 65 28 10 -20 45 -2

医药生物 48 -68 33 165 77 28 16 30 41 25

机械设备 38 -16 -8 92 -9 -18 -19 -9 -17 -6

电子 35 -71 -21 141 -21 -52 -70 -66 -34 -59

计算机 35 29 30 41 -6 20 24 25 16 19

传媒 34 -24 2 92 25 14 19 -13 9 -18

银行 30 -30 30 90 70 -20 -50 -20 10 10

汽车 18 -25 -17 61 -8 6 -27 0 39 9

家用电器 15 15 15 15 0 15 15 15 15 10

电力设备 13 -9 -17 35 -46 3 6 -7 0 -56

农林牧渔 10 -79 1 99 55 -3 -73 -7 67 52

纺织服饰 2 -22 2 26 15 -5 -26 -5 16 8

国防军工 0 -2 -10 2 -13 0 9 -10 -9 11

轻工制造 0 -4 0 4 -6 0 0 0 0 5

美容护理 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

数据来源：Wind，东方金诚
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