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产业债融资大幅提升，城投债融资持续为负

——2025 年 6 月信用债发行情况回顾

核心观点

6 月信用债发行量和净融资环比、同比回升，城投债和产业债融资

延续分化：城投债发行量环比增加、同比减少，净融资连续第 4个月为

负，且融资缺口环比、同比均走阔；产业债发行量和净融资均为近 5年

同期最高水平。

发行结构方面，分评级看，6月各评级信用债发行量环比均增加，

AAA 级信用债净融资环比、同比增加，AA+级净融资环比由负转正，AA

级融资缺口环比、同比走阔；分企业性质看，6月各类型企业产业债发

行量环比、同比均增加，产业类地方国企债和央企债净融资环比、同比

增加，广义民企债净融资转负；分券种看，6 月各券种发行量环比均增

加，中票、一般公司债和私募债净融资环比增加，（超）短融融资缺口

环比收窄，企业债和定向工具融资缺口环比走阔。

城投债方面，6月有 5个省份城投债发行量环比减少；19个省份净

融资为负，山东、湖南、河南、贵州等省份净融资环比、同比均减少。

上半年累计，超半数省份城投债发行量和净融资同比下降，23 个省份累

计净融资为负。

产业债方面，6 月仅计算机、有色金属和轻工制造 3 个行业信用债

发行量环比减少；23 个行业净融资为正，石油石化、建筑装饰、综合、

非银金融和公用事业等行业净融资规模较大。上半年累计，超半数行业

信用债净融资高于去年同期，煤炭、交通运输、食品饮料、建筑材料、

纺织服饰和国防军工等行业净融资为负。
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一、 信用债发行整体情况

6月信用债融资规模环比、同比回升。当月城投债和产业债融资延续分化：

城投债发行量环比增加但同比减少，净融资连续 4个月为负，且融资缺口环比、

同比走阔；因科创债发行放量和利率走低，大额产业债发行规模提升，产业债

发行量和净融资环比、同比大幅增加，均处近 5年同期最高水平。

6 月信用债发行量和净融资环比、同比均增加。当月信用债发行量 13501

亿元，环比、同比分别增加 4942亿元和 1287亿元；净融资 2533亿元，环比、

同比分别增加 1832亿元和 542 亿元。上半年累计，信用债融资情况弱于 2024

年同期：上半年共发行信用债 6.82万亿元，净融资 1.01万亿元，同比分别下

降 1.0%和 15.0%。

图表 1 2025 年 6月信用债发行量和净融资环比、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 7月 3日，下同

图表 2 2025 年 6月信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）

2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

信用债 13051 4942 1287 68216 -704

其中：城投债 3156 1410 -517 17828 -3465

产业债 9895 3532 1804 50387 2761
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净融资：（单位：亿元）

2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

信用债 2533 1832 542 10140 -1783

其中：城投债 -690 -140 -806 -2867 -1042

产业债 3223 1972 1348 13008 -741

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 6 月信用债月度发行规模为近 5 年同期最高

数据来源：Wind，东方金诚

6 月城投债和产业债融资继续分化。城投债融资监管保持严格基调，当月

发行量 3156亿元，因季节性因素环比大幅提升 80.7%，但同比减少 14.1%，净

融资连续第 4个月为负，且融资缺口环比、同比均走阔；上半年累计，城投债

发行量同比下降 16.73%至 1.78万亿元，净融资缺口同比扩大 1032亿元至-2857

亿元。上半年各月，城投债净融资均处于 2020年以来的同期较低水平（图表 6）。

6月产业债发行量和净融资环比、同比均大幅增加。一方面，政策红利下，

科创债发行持续放量，当月非金融类企业共发行科创债 2041 亿元，环比增加

44.29%；另一方面，低利率环境下，大额产业债（单笔≥100 亿元）融资规模

提升，6 月共有 4 家企业合计发行大额产业债 775亿元，其中国新控股和诚通

控股各发行 1 只 10 年期的稳增长扩投资专项债，融资规模分别为 230 亿元和

165亿元。具体来看，当月产业债发行量 9895亿元，环比、同比分别增加 3532



2025 年 6 月信用债发行回顾

www.dfratings.com3

亿元和 1804亿元；净融资 3223 亿元，环比、同比分别增加 1972 亿元和 1348

亿元。上半年累计，产业债发行量 5.04万亿元，较上年小幅增长 5.8%，净融

资 1.30万亿元，同比减少 751亿元。

6 月共有 44 个公司债项目被终止审查，环比大幅增加，77%的项目为私募

品种，9 个项目发行人为城投企业，与上月基本持平；从项目品种来看，乡村

振兴品种被终止数量最多，共有 8个项目被终止审核，环比增加 6个，当月被

终止的乡村振兴项目中有 7个为 2024年提交，或因不符合 2024年底沪深北交

易所联合修订的《专项品种公司债券指引》中对乡村振兴专项债的信息披露要

求被终止审核。

图表 4 2025 年 6 月城投债净融资缺口环比走阔，产业债净融资环比大幅增加

数据来源：Wind，东方金诚

图表 5 2025 年 6 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



2025 年 6 月信用债发行回顾

www.dfratings.com4

图表 6 2025年 6 月城投债融资弱于历史同期，产业债融资强于历史同期

数据来源：Wind，东方金诚

6月信用债整体发行利率环比小幅下行。央行流动性呵护下，6月资金面整

体宽松，资金利率中枢下行。在此背景下，当月信用债发行利率整体走低，全

体信用债以及主体评级 AA+级和 AA 级信用债金额加权平均发行利率分别为

2.07%、2.35%和 2.59%，环比分别下行 1.7bps、5.2bps 和 14.9bps，AAA 级信

用债发行利率与上月基本持平，小幅上行 0.2bps至 1.93%。
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图表 7 2025 年 6 月国开债收益率曲线边际平坦化变动 图表 8 2025 年 6 月资金利率前低后高，中枢下行

数据来源：Wind，东方金诚

图表 9 2025 年 6 月信用债加权平均发行利率较上月小幅下行

数据来源：Wind，东方金诚

6 月信用债发行期限整体小幅拉长，当月信用债金额加权平均发行期限为

3.9年，较 5月拉长 0.3年。其中央企债金额加权平均发行期限环比拉长 1.19

年至 4.42年，主因 5 年期及以上期限央企债发行规模环比提升 174.93pct,占

当月央企债发行规模的 22.7%；城投债、产业类地方国企债和民企债金额加权

平均发行期限环比分别缩短 0.06年、0.27年和 0.16年至 3.84年、3.75年和

1.72年。
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图表 10 2025 年 6 月央企债发行期限环比明显拉长（单位：年）

数据来源：Wind，东方金诚

二、 信用债发行结构

6 月，各评级城投债发行量均环比增加、同比减少，净融资同比均减少，

AA级融资缺口环比走阔；各评级产业债发行量和净融资环比均增加，同比仅 AA

级发行量和 AA+级净融资小幅减少。分券种看，6 月各券种发行量环比均增加，

净融资环比、同比表现分化；上半年累计，除私募债外，其他券种净融资均较

去年同期有所减少，企业债和定向工具累计净融资为负。

分主体评级看，6 月各评级信用债发行量环比均增加，同比仅 AAA 级发行

量有所增加，AA 级发行量占比较上月提升 1.3pct至 8.7%；AAA 级信用债净融

资环比增加 1182亿元，AA+级净融资由负转正，AA级融资缺口环比走阔。

图表 11 2025 年 6 月 AA级信用债发行占比环比提升

数据来源：Wind，东方金诚
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城投债方面，6月各评级城投债发行量环比增加、同比减少；AAA级和 AA+

级城投债净融资缺口环比收窄，同比由正转负，AA级城投债融资缺口环比、同

比走阔。上半年累计，AAA级、AA+级和 AA级城投债发行量同比分别下降 26.7%、

15.0%和 9.5%；AAA级和 AA+级城投债净融资缺口同比分别扩大 264亿元和 983

亿元至 183 亿元和 803 亿元，AA 级城投债融资缺口同比收缩 131 亿元至 1754

亿元。

产业债方面，6月各评级产业债发行量和净融资环比均增加，同比仅 AA级

发行量和 AA+级净融资减少。上半年累计，AAA级、AA+级和 AA级产业债发行量

同比分别增加 5.8%、6.6%和 2.3%；AAA级、AA+级和 AA级产业债净融资同比分

别减少 424亿元、327亿元和 40亿元至 1.08万亿元、1763亿元和 230亿元。

图表 12 2025 年 6 月 AAA级和 AA+级城投债融资缺口环比收窄，产业债各评级净融资环比均增加

数据来源：Wind，东方金诚
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图表 13 2025 年 6 月信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）
2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

信用债 13051 环比 1287 68216 -704

其中：城投债 3156 4942 -517 17828 -3465

其中：AAA 590 278 -316 3741 -1360

AA+ 1721 -312 -161 9200 -1623

AA 844 778 -35 4776 -500

产业债 9895 373 1804 50387 2761

其中：AAA 8466 3532 1577 42210 2605

AA+ 1092 2944 144 6540 148

AA 228 399 -5 1326 -33

净融资额（单位：亿元）
2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

信用债 2533 1832 542 10140 -1783

其中：城投债 -690 -140 -806 -2867 -1042

其中：AAA -12 110 -105 -183 -264

AA+ -165 24 -467 -803 -983

AA -485 -247 -251 -1754 131

产业债 3223 1972 1348 13008 -741

其中：AAA 2736 1663 1152 10838 -414

AA+ 338 195 -5 1763 -327

AA 67 54 83 230 -40

数据来源：Wind，东方金诚

分企业性质看，6 月各企业性质产业债发行量环比、同比均增加，广义民

企债净融资环比由正转负，产业类地方国企债和央企债净融资环比、同比均增

加。上半年累计，产业类地方国企债、央企债和广义民企债发行量同比分别变

动-2.8%、19.6%和 4.4%，净融资仅产业类地方国企债同比减少 32.7%，央企债

和广义民企债同比分别增加 1056亿元和 768亿元至 7161亿元和 527亿元。
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图表 14 2025 年 6 月广义民企债发行占比环比提升

数据来源：Wind，东方金诚

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 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

城投债 3156 1410 -517 17828 -3465

产业类地方国企债 4500 1549 255 26266 -751

央企债 4706 1635 1294 20514 3360

广义民企债 689 348 255 3608 151

净融资额（单位：亿元）

2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

城投债 -690 -140 -806 -2867 -1042

产业类地方国企债 1165 820 64 5319 -2565

央企债 2422 1625 1173 7161 1056

广义民企债 -364 -473 110 527 768

数据来源：Wind，东方金诚

分券种看，6 月各券种发行量环比均增加，同比仅中票、一般公司债和私

募债增加；净融资方面，企业债和定向工具融资缺口环比、同比走阔，（超）

短融融资缺口环比收窄，同比小幅走阔，其他券种净融资环比、同比均增加。

上半年累计，中票、一般公司债和私募债发行量同比增加，企业债、（超）短

融和定向工具发行量同比减少；净融资方面，仅私募债累计净融资为正且同比

增加，其他各券种均同比减少，其中，企业债和定向工具累计净融资为负。
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图表 16 2025 年 6 月，各券种发行量环比均增加

数据来源：Wind，东方金诚

图表 17 2025 年 6 月分券种信用债发行和净融资情况

发行量（单位：亿元）

2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

中期票据 5112 2531 561 25565 2251

企业债 10 10 -7 143 -248

一般公司债 1879 613 429 8834 1125

短融（含超短融） 3050 660 -207 17902 -4973

定向工具 507 288 -135 2931 -677

私募债 2493 840 646 12841 1817

净融资（单位：亿元）

2025 年 6 月 环比 同比 2025 年 1-6 月 累计同比

中期票据 2506 1772 352 8162 -1376

企业债 -290 -70 -71 -1803 -505

一般公司债 607 161 242 1366 -113

短融（含超短融） -402 87 -11 1139 -1261

定向工具 -282 -219 -227 -1483 -358

私募债 394 100 257 2758 1830

数据来源：Wind，东方金诚

三、 分区域和行业信用债发行情况

6 月多数省份城投债发行量环比增加；上半年累计，超半数省份城投债发

行量和净融资同比下降。产业债方面，6 月多数行业信用债发行量环比、同比

增加；上半年累计，煤炭、交通运输、食品饮料、建筑材料、纺织服饰和国防
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军工行业信用债累计净融资为负，超半数行业信用债发行量好于去年同期，但

净融资相较去年同期偏弱。

分省份看，6月有 5个省份城投债发行量环比减少，19 个省份城投债净融

资为负，环比增加 2 个。6月城投债发行量位列前三的省份为江苏、浙江和山

东，这三个省份的发行量环比均增加，同比仅江苏有所增加，江苏净融资缺口

环比、同比收窄，浙江净融资由负转正，山东净融资缺口环比、同比走阔。其

他省份中，约半数省份城投债净融资环比减少，浙江、重庆、江西、江苏和吉

林等地净融资环比增加；化债重点省份中，辽宁和内蒙古当月未发行城投债，

贵州、天津、辽宁、广西、黑龙江和重庆当月净融资额为负。

分评级来看，6月 AAA级、AA+级和 AA级城投债净融资为负的省份分别

有 11个、15 个和 19个。其中，江苏、陕西、山东、湖北和贵州等地的 AAA

级平台，湖南、河南、湖北、江苏和四川等地的 AA+级平台，以及湖南、山东、

浙江、江苏、河南、四川和福建等地的 AA级平台净融资缺口较大。

上半年累计，有 12个省份城投债发行量高于去年同期，增幅最大的湖北、

河北、陕西和贵州等地；东北、西北主要省份发行量较少；有 9个省份城投债

净融资同比增长（或融资缺口收窄），包括天津、广东、浙江、贵州和湖北等。

发债大省江苏、浙江和山东省城投债发行量同比均减少，且江苏和浙江省城投

债累计净融资均为负。上半年城投债累计净融资为负的省份有 23个，较去年同

期增加 5个；累计净融资同比下降的省份有 21个，包括重庆、吉林、黑龙江、

辽宁、青海和云南等化债重点省份，以及山东、江苏、福建、湖南等地；广东

和宁夏累计净融资为正且同比增加；天津、浙江、贵州、湖北、甘肃和广西累

计净融资缺口较去年同期收窄。

图表 18 2025 年 6 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）

2025.6 环比 同比 2025.1-6 累计同比 2025.6 环比 同比 2025.1-6 累计同比

江苏 748 341 12 4841 -1253 -124 51 54 -744 -282
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浙江 314 185 -74 1619 -842 6 72 44 -304 173

山东 236 14 -114 1487 -341 -90 -154 -232 52 -302

江西 232 138 48 956 -215 22 54 62 -39 -49

湖南 217 110 -19 862 -280 -141 -117 -150 -421 -155

重庆 192 94 36 909 -67 -2 68 -17 -236 -240

安徽 191 103 38 859 79 7 27 -22 -292 -125

湖北 161 60 2 979 338 -80 -13 -63 -196 70

河南 123 -2 -92 955 -96 -103 -108 -145 -156 -123

四川 112 70 -61 616 -211 -65 9 -116 -229 -93

陕西 101 62 -28 557 161 -58 -3 -116 -6 -47

天津 80 19 -155 583 -738 -17 -22 68 -42 357

云南 75 28 -40 302 -22 21 12 -28 37 -4

吉林 58 58 23 112 42 36 47 1 -60 -53

河北 49 28 -10 448 202 -6 -4 -43 21 -70

福建 48 24 -44 377 17 -21 5 -67 -154 -164

贵州 47 0 45 235 159 -55 -82 -22 -75 141

广西 44 28 -3 226 56 -21 -1 -49 -9 8

广东 32 -5 -32 218 -128 13 -19 40 149 211

山西 21 21 6 97 -95 15 31 34 -39 -30

新疆 20 12 -7 177 -28 -6 -13 -7 -34 -60

宁夏 20 19 20 48 43 20 30 20 15 16

黑龙江 10 10 6 14 -1 -2 26 3 -35 -23

北京 7 -8 -77 219 -58 -10 -25 -41 43 -15

西藏 7 -3 7 17 -42 -10 -20 -5 -20 -19

上海 5 -4 5 65 -115 -8 19 3 -55 -145

青海 5 5 -12 11 -29 0 0 -10 -2 -12

甘肃 2 2 2 25 12 2 2 10 -5 21

辽宁 0 0 0 31 15 -12 -12 -12 -15 -18

内蒙古 0 0 0 2 2 0 0 0 0 6

海南 0 0 0 0 -13 0 0 0 0 0

数据来源：Wind，东方金诚

图表 19 2025 年 6 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 125 -46 391 -26 232 -52 748 -124
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浙江 45 45 194 16 76 -52 314 8

山东 20 -26 165 -10 51 -53 236 -90

江西 48 21 150 18 34 -9 232 30

湖南 43 23 140 -80 35 -83 217 -140

重庆 10 10 103 -11 79 -1 192 -2

安徽 0 -10 110 12 81 6 191 8

湖北 58 -21 22 -34 81 -23 161 -78

河南 5 5 95 -68 24 -40 123 -103

四川 0 0 68 -20 44 -35 112 -55

陕西 39 -32 58 -1 4 -23 101 -56

天津 52 10 28 -0 0 -27 80 -17

云南 19 -5 47 32 10 -6 75 21

吉林 58 36 0 0 0 0 58 36

河北 30 17 19 -1 0 -21 49 -6

福建 0 -10 38 19 10 -30 48 -21

贵州 6 -20 11 -8 30 -25 47 -54

广西 0 0 2 -18 42 -1 44 -19

广东 13 13 17 5 2 -6 32 13

山西 21 16 0 0 0 -1 21 15

新疆 0 -15 20 20 0 -11 20 -6

宁夏 0 0 20 20 0 0 20 20

黑龙江 0 0 0 -12 10 9 10 -2

北京 0 -10 7 0 0 0 7 -10

西藏 0 0 7 -10 0 0 7 -10

上海 0 -10 5 2 0 0 5 -8

青海 0 0 5 0 0 0 5 0

甘肃 0 0 2 2 0 0 2 2

辽宁 0 0 0 -12 0 0 0 -12

内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0

海南 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，6月仅计算机、有色金属和轻工制造 3个行业信用债

发行量环比减少；有 23个行业净融资为正，其中净融资规模较大的行业包括石

油石化、建筑装饰、综合、非银金融和公用事业等。上半年累计，超半数行业

（19/32）信用债发行量高于去年同期，26 个行业累计净融资为正，煤炭、交

1 按照申万一级行业分类，共 32 个
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通运输、食品饮料、建筑材料、纺织服饰和国防军工行业累计净融资为负，不

过与去年同期相比，超半数（18/32）行业净融资偏弱。

图表 20 2025 年 6 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）

2025.6 环比 同比 2025.1-6 累计同比 2025.6 环比 同比 2025.1-6 累计同比

公用事业 1895 244 740 9627 4274 1146 605 376 5052 3034

非银金融 1329 515 -144 6058 -351 620 356 19 1668 -213

建筑装饰 1219 451 35 6812 -53 253 96 -35 1775 -1052

交通运输 1035 229 -304 5772 -1530 -18 276 -433 -71 -1943

综合 640 427 439 2473 -42 442 378 464 889 -40

房地产 572 308 -52 3569 -498 10 190 -86 27 -289

石油石化 471 94 364 1949 940 207 -48 121 695 644

煤炭 441 289 -61 1610 -574 152 169 89 -173 -738

商贸零售 287 91 76 1712 322 127 98 13 550 -18

钢铁 255 121 97 1304 70 181 133 156 301 -102

汽车 207 167 182 456 252 144 132 144 172 127

机械设备 178 98 115 573 143 116 63 117 231 132

基础化工 166 32 86 786 80 83 8 131 241 -10

社会服务 165 48 -22 979 74 44 -4 -15 186 -69

有色金属 148 -17 5 1098 76 75 -7 83 282 63

电子 125 72 -3 667 95 -1 -39 -64 116 -103

建筑材料 121 78 41 510 58 9 16 36 -28 -150

其他 114 75 -24 603 213 66 76 -57 357 70

医药生物 113 60 65 506 -84 28 -10 36 143 8

环保 112 9 88 768 122 59 62 80 221 -18

电力设备 76 68 44 172 -79 48 42 27 66 -92

食品饮料 72 52 12 977 -563 -460 -433 88 -53 -200

农林牧渔 61 32 4 314 96 18 15 -2 134 74

传媒 26 6 3 236 9 -14 -28 -24 6 -22

家用电器 24 24 24 39 6 24 24 24 39 36

通信 19 4 -3 390 -250 -127 -141 46 95 112

计算机 19 -39 -2 195 5 12 -30 30 54 21

轻工制造 4 -6 4 21 -44 -1 -11 -1 7 -15

国防军工 4 1 -5 8 -30 4 8 6 -13 6
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纺织服饰 0 0 -2 31 -4 -10 -10 -10 -18 -26

银行 0 0 0 145 5 -15 -15 -12 30 13

美容护理 0 0 0 7 1 0 0 0 7 1

数据来源：Wind，东方金诚
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