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置换隐债专项债发行维持高位

——2025 年 3月地方债发行情况分析

核心观点

2025 年 3 月，地方债发行量和净融资额环比减少、同比增

加。其中，新增专项债发行规模维持高位，同比增加、环比

减少；用于置换存量隐债的再融资专项债持续发行，占当月

地方债发行总额的 39.1%，带动再融资债发行同比大幅增加。

从发行利率看，3月地方债各期限发行利率全线上行，加

权平均发行利率上行至 2.09%，上行幅度超过同期限国债，各

期限发行利差全面走阔；河北和河南地方债发行利差水平相

对较高。

从发行期限看，3月地方债发行期限整体较上月缩短 0.22

年，其中，新增一般债和新增专项债加权平均发行期限环比

分别拉长 0.04年和 1.99年，再融资债加权平均发行期限环比

缩短 1.61年至 17.16年。

从新增专项债募集资金用途来看，基建领域仍是主要发力

点。3月投向“市政和产业园区基础设施”、“交通基础设施”

和“民生服务”三个领域的资金合计占比为 62.25%，环比提

升 14.11 个百分点。3月 5省市发行 5只未披露“一案两书”

的特殊新增专项债，占当月新增专项债发行量的 10.10%。

3 月共有 25 个省市（含计划单列市）发行地方债，其中，

江苏、山东、辽宁发行规模位列前三。一季度累计，江苏、

广东、山东地方债发行量居前。
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一、总体发行情况

（一）发行规模

2025年 3月，地方债发行量和净融资额环比减少、同比增加。具体来看，

3月共发行地方债 9788亿元，环比减少 3269亿元，同比增加 3494亿元；当月

净融资 8792亿元，环比减少 3936亿元，同比增加 5944亿元。

3月新增专项债发行规模维持高位，同比大幅增长，环比小幅减少。分券

种来看，3月新增专项债发行量 3635亿元，环比小幅减少 285亿元，同比增加

1327亿元；新增一般债发行量 740亿元，环比减少 305亿元，同比增加 385亿

元；再融资债发行量 5413亿元，环比减少 2817亿元，同比增加 1782亿元。

3月，共有 14个省份和计划单列市发行用于置换存量隐性债务的再融资专

项债，合计发行规模约 3830亿元，占当月地方债发行总额的 39.1%。一季度累

计，共有 30个省市发行超过 1.33万亿元置换隐债再融资专项债，接近全年进

度的 67%，其中，江苏、内蒙古、浙江等 15地 2025年度置换额度或已用完。

图 1 地方债月度发行规模（亿元）

资料来源：Wind，东方金诚整理
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图 2 地方债月度发行与净融资（亿元）

资料来源：Wind，东方金诚整理

图 3 2025 年 3 月地方债发行结构（亿元）

资料来源：Wind，东方金诚整理

表 1 各省置换存量隐性债务的再融资专项债发行情况（亿元）

地区 2025 年 3 月发行规模 2025 年全年发行规模 2024 年全年发行规模

江苏 511 2511 2511

湖南 0 0 1288

河南 241.11 594.0234 1227

贵州 486.2424 486.2424 1176
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四川 0 506.75 1148

山东（不含青岛） 353 671.16 1113

湖北 108.5501 808.3678 982

安徽 0 0 980

云南 351 351 878

天津 104.29 508.99 771

重庆 230.58 640.07 754

辽宁（不含大连） 513 513 667

内蒙古 0 572 572

浙江（不含宁波） 0 565 565

陕西 0 564 564

江西 0 543.9657 551

广西 515 515 515

黑龙江 0 0 484

福建（不含厦门） 0 446 446

甘肃 13.4752 386.7 443

山西 0 385 385

吉林 0 346.21 385

河北 281 281 281

宁波 0 249 249

新疆 0 216 216

海南 0 50 152

青岛 80.21 119.38 142

宁夏 0 138 138

西藏 0 137 137

大连 41.89 91.89 104

青海 0 73 73

厦门 0 56 56

北京 0 47 47

合计 3830.3477 13372.7493 20000

资料来源：DM，东方金诚整理
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（二）发行利率

3月，地方债加权平均发行利率环比上行 16.77bps至 2.09%，各期限发行

利率整体上行。具体看，3月 3年期、5年期、7年期、10年期、15年期、20

年期和 30年期地方债发行利率环比分别上行 13.72 bps、16.08bps、18.22bps、

18.12bps、24.02bps、16.38bps和 17.21bps。

图 4 2025 年 3 月各期限地方债发行利率变化（%）

资料来源：Wind，东方金诚整理

（三）发行利差

3月，地方债利率上行幅度超过国债收益率，各期限地方债发行利差均走

阔。具体来看，3年期、5年期、7年期、10年期、15年期、20年期、30年期

地方债发行利差环比分别上行 2.89bps、7.69bps、3.11bps、6.46bps、9.28bps、

4.59bps和 2.65bps。分地区来看，3月河北和河南地方债发行利差水平相对较高，

分别为 24.60bps和 23.48bps。
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图 5 2025 年 3 月各期限地方债发行利差（bp）

数据来源：Wind，东方金诚；注：发行利差=个券当期票面利率-发行当日同期限国债收益率

表 2 2025 年 3 月各省市地方债发行利差（bp）

省份 3月 2月 3月较 2月变动

河北 24.60 9.92 14.68

河南 23.48 19.01 4.47

内蒙古 23.45 23.15 0.30

贵州 23.03

广西 21.87 4.76 17.11

云南 21.45

山东（不含青岛） 21.22 20.50 0.72

甘肃 20.49 10.74 9.75

辽宁（不含大连） 19.39 9.01 10.38

吉林 18.98 28.00 -9.02

安徽 18.39

广东（不含深圳） 18.21 7.82 10.39

重庆 17.44 8.16 9.28

青岛 16.82

四川 16.02 15.61 0.41

陕西 15.92 15.77 0.15

湖北 15.76 5.19 10.56

大连 11.70 7.51 4.18
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天津 10.23 0.21 10.02

江西 8.86 11.85 -3.00

山西 8.46 13.30 -4.84

新疆（不含兵团） 6.59 16.16 -9.57

黑龙江 5.74

江苏 2.29 3.42 -1.13

数据来源：Wind，东方金诚；注：发行利差=个券当期票面利率-发行当日同期限国债收益率

（四）发行期限

从发行期限看，3月地方政府债加权平均发行期限为 17.33年，较上月小幅

缩短 0.22年。具体来看，3月新增一般债、新增专项债加权平均发行期限环比

分别拉长 0.04年和 1.99年至 8.65年和 19.37年；再融资债加权平均发行期限环

比缩短 1.61年至 17.16年。

图 6 地方政府债加权平均发行期限（年）

资料来源：Wind，东方金诚整理

从期限结构看，3月，3年期、5年期、15年期和 20年期地方债发行占比

较上月分别下降 1.40pct、0.74pct、2.44和 7.90pct；7年期、10年期和 30年期

发行占比环比分别提升 4.01pct、5.52pct 和 3.27pct；其他期限发行占比与上月

基本持平。
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图 7 地方政府债发行期限分布（亿元）

资料来源：Wind，东方金诚整理

（五）募集资金用途

从新增专项债的募集资金用途来看，基建领域仍是主要发力点。3月新增

专项债募集资金投向“市政和产业园区基础设施”的规模为 951亿元，“交通

基础设施”904亿元、“民生服务”408亿元，投向这三个领域的资金占比合计

为 62.25%，环比提升 14.11个百分点。其中，投向“市政和产业园区基础设施”、

“交通基础设施”和“民生服务”的资金占比环比分别提升 0.8pct、11.0pct和

2.3pct。其他投向中，投向“农林水利”、“生态环保”和“能源领域”领域的

资金占比环比提升幅度较大，分别为 3.9pct、1.5pct和 0.9pct；投向“土地储备”、

“棚户区改造”和“城镇老旧小区改造”领域的资金占比环比降幅较大，分别

下降 10.7pct、3.3pct和 0.9pct。

1-3月累计来看，在新增专项债募集资金投向中，规模位居前三的领域分别

为“市政和产业园区基础设施”、“交通基础设施”和“民生服务”，合计规

模为 5460.98亿元，占比 56.87%。

图 8 2025 年 3 月新增专项债募集资金用途（亿元）
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资料来源：Wind，东方金诚整理

表 3 2025 年 3 月新增专项债募集资金用途（亿元）及占比（%）

募集资金用途
3月 1-3 月累计

新增专项债（亿元） 占比 新增专项债（亿元） 占比

市政和产业园区基础设施 951 26.18% 2648 27.58%

交通基础设施 904 24.86% 1866 19.43%

特殊新增专项债 367 10.10% 1148 11.95%

民生服务 408 11.21% 947 9.86%

棚户区改造 304 8.37% 907 9.44%

农林水利 244 6.71% 476 4.96%

土地储备 6 0.17% 431 4.49%

城镇老旧小区改造 91 2.50% 295 3.08%

其他 82 2.25% 205 2.13%

生态环保 93 2.55% 198 2.06%

冷链物流设施 51 1.40% 144 1.50%

文化旅游 43 1.18% 134 1.39%

能源 45 1.24% 78 0.81%

乡村振兴 27 0.74% 69 0.72%

新型基础设施 19 0.54% 56 0.58%

公共安全 0.00 0.00% 0.00 0.00%

合计 3634.57 100.00% 9602.41 100.00%

资料来源：Wind，东方金诚整理



2025 年 3月地方政府债券发行情况分析

www.dfratings.com9

3月，共有 5个省市发行特殊新增专项债（未披露“一案两书”），合计

规模 367.06亿元，其中江苏和贵州发行规模超过 100亿元。整体来看，当月特

殊新增专项债发行期限以 10年期为主，金额加权平均发行期限为 9.48年，比

其他新增专项债短 9.89年；募集资金用途包括项目建设（218.81亿元）、政府

投资项目（120.9亿元）和政府存量投资项目（27.35亿元）。

表 5 2025 年 3 月特殊新增专项债募集资金用途（亿元）

省市
合计金额

（亿元）
债券简称

发行规模

（亿元）

发行期限

（年）

票面利率

（%）
募集资金用途

江苏 100.00 25 江苏债 13 100.00 10 1.77 项目建设

山东 27.35 25 山东债 12 27.35 10 1.93 政府存量投资项目

安徽 63.91 25 安徽 21 63.91 7 2.04 项目建设

甘肃 54.90 25 甘肃债 13 54.90 10 2.12 项目建设

贵州 120.90 25 贵州债 04 120.90 10 2.06 政府投资项目

资料来源：Wind，东方金诚整理

二、区域发行情况

3月共有 25个省市（含计划单列市）发行地方债，其中，江苏、山东、辽

宁发行规模均超过 600亿元，上述省份合计发行 3915亿元，占当月总发行量的

40.0%。一季度累计，共有 36个省市发行 28421亿元地方债，其中江苏、广东、

山东、四川发行量均超过 1500亿元，合计发行 9424亿元，占同期总发行量的

33.2%。

表 6 2025年各省市（含计划单列市）地方债发行规模（亿元）

省份 2025 年 3 月 2025 年 2 月 2025 年累计

江苏 1920 2128 4048

广东（不含深圳） 484 307 1972

山东（不含青岛） 1365 82 1765

四川 502 507 1638

湖北 133 348 1493

北京 0 564 1187

河北 422 620 1139

河南 309 386 1048

浙江（不含宁波） 0 970 970
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贵州 946 0 946

重庆 277 628 905

陕西 48 798 846

内蒙古 194 649 843

江西 46 544 810

福建（不含厦门） 0 810 810

天津 321 47 773

山西 86 639 725

辽宁（不含大连） 629 88 717

广西 515 135 650

甘肃 113 491 604

安徽 342 0 568

云南 560 0 560

吉林 145 379 524

宁波 0 404 404

上海 0 352 352

海南 0 259 339

青岛 165 0 287

湖南 0 0 242

新疆（不含兵团） 19 216 235

厦门 0 166 233

黑龙江 169 0 169

西藏 0 143 143

宁夏 0 138 138

大连 77 60 137

青海 0 104 104

深圳 0 96 96

资料来源：Wind，东方金诚整理

表 7 2025 年各省份和计划单列市地方债发行规模及结构（亿元）

省份
新增债 再融资债

一般债 专项债 一般债 专项债

江苏 128 954 279 2687

广东（不含深圳） 173 1618 182 0

山东（不含青岛） 0 1048 0 717

四川 219 800 87 532
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湖北 223 446 17 808

北京 101 531 26 528

河北 216 544 23 355

河南 22 364 0 661

浙江（不含宁波） 117 288 0 565

贵州 96 121 178 550

重庆 0 254 0 650

陕西 71 206 0 569

内蒙古 135 59 77 572

江西 167 0 30 614

福建（不含厦门） 72 292 0 446

天津 91 58 74 549

山西 93 164 82 385

辽宁（不含大连） 33 99 42 543

广西 48 32 43 528

甘肃 99 118 0 387

安徽 0 428 42 98

云南 113 63 0 384

吉林 56 121 0 346

宁波 5 150 0 249

上海 125 227 0 0

海南 50 205 0 84

青岛 4 160 0 123

湖南 100 0 107 35

新疆（不含兵团） 19 0 0 216

厦门 11 166 0 56

黑龙江 155 0 0 14

西藏 6 0 0 137

宁夏 0 0 0 138

大连 10 10 18 99

青海 31 0 0 73

深圳 0 77 4 16

资料来源：Wind，东方金诚整理
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