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乘势扩容续创新高 结构分化态势延续

——2025 年信用债发行情况回顾

核心观点

 信用债发行整体情况：2025 年，信用债发行利率中枢进

一步下行，叠加 5 月债市科技板推出后，科创债发行显

著放量，产业债发行量继续增长推动信用债整体发行量

续创历史新高。同时，2025 年信用债净融资同比大幅增

长，各月中仅 3 月出现净融资缺口，且近半数月份净融

资额高于此前 5年同期水平。发行利率方面，2025 年信

用债发行利率波动较大，但利率中枢整体下移。发行期

限方面，上半年信用债金额月度加权平均发行期限震荡

拉长，下半年随着债市调整和信用债发行利率上行明显

缩短，全年信用债平均发行期限较上年小幅缩短 0.17 年

至 3.43 年。

 融资结构：2025 年城投债和产业债融资分化格局加剧，

城投债发行量延续收缩，产业债发行量则在央企债放量

带动下显著增长。从主体资质看，2025 年信用债发行呈

现高等级扩容、中低等级收缩的分化趋势，AAA 级债券

中产业债占据主导地位，AA+和 AA 级债券中城投债占比

仍高。从券种来看，2025 年中票、超短融、私募债和一

般公司债发行规模均在万亿以上，中低等级债券中私募

债发行占比显著上升。

 产业债发行情况：2025 年产业债发行规模稳步增长。从

行业来看，多数行业产业债发行量同比增长，仅 3个行

业净融资为负。产业债发行行业集中度较高，年内公用

事业行业对产业债发行量增长形成主要支撑，建筑装饰

和非银金融也是产业债净融资的主要贡献行业。从发行
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人维度来看，头部企业发行集中度较高，发行量前 100

的发行人贡献了 43.6%的发行量，同时，大型央企对净

融资贡献突出。

 城投债发行情况：2025年城投债发行整体保持收缩态势，

净融资缺口同比扩大。分区域看，多数区域发行量同比

下降，存在不同程度的净融资缺口，且净融资缺口同比

扩大。分级别看，AA 级城投债净融资缺口因到期量下降

而有所收窄，但部分区域中高等级城投债净融资转负，

反映出城投化债与转型过程中，平台债券融资压缩向中

高评级主体扩散的趋势。
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一、2025 年信用债发行情况

在低利率和政策支持等因素影响下，2025年产业债发行显著放量，推动

信用债净融资同比大幅提升，年内近半数月份净融资额高于此前 5年同期水

平，仅 3月存在净融资缺口。发行利率方面，年内信用债发行利率出现两轮

冲高回落，但利率中枢整体下移。发行期限方面，上半年信用债月度金额加

权平均发行期限震荡拉长，下半年发行期限随着信用债发行利率上行而明显

缩短，全年信用债加权平均发行期限同比小幅缩短 0.17年至 3.43年。

1.信用债发行总体情况

2025年信用环境较为宽松，债市收益率整体处于低位，叠加债市科技板

落地、金融支持新型工业化等政策红利持续释放，产业债发行显著放量，推

动信用债发行持续扩容，净融资大幅提升。2025年，信用债1发行量共计 13.9

万亿元，同比增长 1.7%，同期信用债偿还量2小幅下降 2.1%，共同推动净融

资延续同比增长，2025年信用债净融资 2.3万亿，同比增加 4924亿元。

图表 1 2025 年信用债发行量同比增长，净融资延续回升趋势

数据来源：Wind，东方金诚

1 本报告所述信用债为非金融企业信用债，包含企业债、中票、短期融资券（含超短融）、公司债（含私募债）和定向工具。
2 债券偿还删除了已违约或展期的债券，因为这些债券偿还规模透明度较低，特别是一些违约或展期的民企地产债，多只债

券整体重组后无法确定单一债券偿还的具体数额。



2025 年信用债发行情况回顾

··

www.dfratings.com3

从月度发行节奏来看，2025 年信用债市场呈现“前低后稳”特征，年内

多数月份发行量同比增长，仅 3 月因利率上行冲击出现显著净融资缺口。具

体来看，受春节错期扰动，1月信用债发行量同比下降 10.5%，2月发行量同

比增长 26.0%；3月发行量同比大幅下降 24.7%，拖累当月净融资转负，主要

系发行利率大幅上行导致取消发行增多所致；4-7 月发行利率下行，融资窗

口打开，发行量连续同比正增，规模稳居近五年同期高位；8 月受发行利率

上行扰动，发行量同比下降 10.8%，净融资降至近五年同期低点；9月受债务

到期刚性滚续需求以及上月积压融资需求集中释放拉动，发行量逆势走高，

同比增长 11.1%；四季度市场融资活跃度整体回升，尽管 12月发行利率有所

反弹，但当季各月信用债发行量、净融资水平始终处于近五年同期高位。

图表 2-3 2025年超半数月份信用债发行量处于近五年高位，仅 3 月存在净融资缺口

数据来源：Wind，东方金诚

2.发行利率

2025年信用债平均发行利率低位震荡，中枢进一步下行。主要有两方面

原因：首先，2025年央行货币政策适度宽松，在下调政策利率的同时，通过

降准、买断式逆回购等操作，持续释放中长期流动性，带动资金利率中枢下

移，同时，尽管年内利率债收益率整体震荡回升，但波动中枢明显低于 2024

年。这意味着，2025年信用债发行利率的定价基础整体下移。其次，由于 2025

年利率波动加大，信用债票息策略有效性抬升，推升信用债市场需求，加之
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化债政策托底与信用风险整体收敛，强化了市场对信用债的信心，推动信用

利差持续收窄，进一步拉低信用债整体融资成本。

具体看，2025年信用债金额加权平均发行利率为 2.15%，较 2024年下降

35.96bps。其中，3 年期信用债整体以及主体评级 AAA 级、AA+级和 AA 级信

用债金额加权平均发行利率分别为 2.21%、2.11%、2.40%和 2.60%，同比分别

下降 41.2bps、35.2bps、38.8bps和 40.9bps;5年期信用债整体以及主体评

级 AAA级、AA+级和 AA级信用债金额加权平均发行利率分别为 2.43%、2.19%、

2.60%和 2.92%，同比分别下降 27.6bps、30.6bps、26.3bps和 24.1bps。

图表 4 2025年资金利率中枢整体下移（%）

数据来源：Wind，东方金诚

图表 5-6 2025年信用债发行利率和国开债收益率中枢均有所下移

数据来源：Wind，东方金诚
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从各月表现来看，年内主要期限各等级信用债发行利率呈现两轮冲高

回落。一季度资金面收紧，债券供给放量，债市大幅调整，推升信用债发

行利率。4月美国推出“对等关税”打击风险偏好，5月央行降准降息，二

季度债券市场利率整体下行，信用债发行利率随之走低。三季度，股市走

强引发股债跷跷板效应，债券市场利率整体上行，信用债发行利率小幅走

高。进入四季度，债市调整压力缓解，加之摊余成本法债基进入开放期推

升信用债配置需求，信用债发行利率再度回落。但 12月债市走弱，叠加万

科展期事件导致信用风险偏好阶段性收紧，共同推动信用债发行利率年末

翘尾。

图表 7 年内主要期限各等级信用债发行利率呈现两轮冲高回落

数据来源：Wind，东方金诚

3.发行期限

2025 年信用债金额加权平均发行期限为 3.43 年，较 2024 年小幅缩短

0.17年。具体来看，上半年大体呈现震荡拉长态势，下半年由于融资成本上

行，在央企发行期限大幅缩短带动下，信用债发行期限整体缩短。分企业性

质看，2025 年城投和民企信用债金额加权平均发行期限同比分别拉长 0.08

年和 0.27年至 3.77年和 1.59年；产业类地方国企和央企信用债发行期限同

比分别缩短 0.11年和 0.49年至 3.52年和 3.36年。值得注意的是，11 月发
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行利率走低，央企发行期限由 10 月的 2.49年骤然拉长至 3.40 年，12 月随

着发行利率回升，央企发行期限再度转为环比缩短。

图表 8 2025年信用债发行期限小幅缩短

数据来源：Wind，东方金诚

4.取消发行情况

2025年信用债取消发行规模为 2761.6亿元，较上年微幅增长 0.34%。年

内取消发行高峰分别出现在 1 月、3 月和 8 月，均为债券市场收益率出现明

显调整的月份。其中，1 月取消发行时间主要集中于春节前两周，主要系节

前资金面偏紧，叠加地方债发行前置，推升信用债发行利率所致；3 月信用

债发行利率攀升至阶段性高点，发行人基于成本控制考量主动取消发行；8

月债市调整，信用债收益率走高，发行利率同步上行，高评级主体对利率波

动更为敏感，成为当月取消发行主力。

分企业性质看，2025年产业类地方国企、央企、城投和广义民企信用债

取消发行规模分别为 1393.2亿元、876.8亿元、282.6亿元和 209.0亿元，

其中，产业类地方国企和城投取消发行规模同比分别减少 273.0亿元和 375.2

亿元，央企和广义民企取消发行规模同比增加 249.2亿元和 143.0亿元。整

体来看，信用债取消发行主要系产业类央国企因市场利率波动、自身融资策
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略调整等因素产生，城投企业则因刚性融资需求较强，年内取消发行规模维

持低位。

图表 9-10 2025 年信用债取消发行规模同比微幅增长，城投债取消发行规模维持低位

数据来源：Wind，东方金诚

二、2025 年信用债融资结构

2025年城投债和产业债发行延续分化格局，城投债发行量持续收缩，产

业债在央企债发行放量带动下规模显著增长。同时，2025年信用债市场呈现

高等级扩容、中低等级收缩的分化趋势，AAA级债券中产业债占据主导地位，

AA+和 AA级债券中城投债占比仍高。从券种来看，中票、超短融、私募债和

一般公司债发行规模均在万亿以上，高等级债券以公募债为主，中低等级债

券中私募债占比显著上升。

1.不同级别主体融资表现

从发行主体评级结构来看，2025 年信用债市场呈现高等级扩容、中低等

级收缩的分化趋势。具体来看，2025 年，AAA级、AA+级和 AA级主体信用债

发行量分别为 9.80 万亿、2.95万亿和 1.10万亿。其中，AAA级信用债发行

量同比增长 7.9%，主要由 AAA级产业债发行放量带动；AA+和 AA级信用债发

行量同比分别下降 10.5%和 12.0%，主要原因是中低等级信用债以城投债为主，
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而城投债受政策影响发行量呈收缩态势。净融资方面，2025年 AAA级信用债

净融资为 2.39 万亿，同比增加 4697.7 亿元；AA+级信用债净融资为 2428.1

亿元，同比下降 845.2 亿元；AA 级信用债存在 2795.4 亿元净融资缺口，由

于到期规模有所回落，融资缺口较上年收窄 944.3亿元。

图表 11-12 2025 年信用债发行呈现高等级扩容、中低等级收缩的分化趋势

数据来源：Wind，东方金诚

2.不同性质主体融资表现

从发行人企业性质来看，2025 年信用债市场延续城投债发行收缩、产业

债发行放量的分化趋势。具体来看，2025年城投、产业类地方国企、央企和

民企发行量分别为 3.27万亿、5.44万亿、4.56万亿和 0.68万亿。其中，城

投债发行量同比大幅减少 7554.7亿元；产业债发行量整体保持同比增长态势，

央企、地方国有企业和民企发行量分别增长 9086.8亿元、141.1亿元和 706.6

亿元。净融资方面，2025年城投债净融资缺口达 5779.4亿元，同比扩大 840.2

亿元；产业类地方国企债净融资 1.38万亿，同比减少 228.9亿元；央企债和

民企债净融资分别为 1.50万亿元和 468亿元，同比分别增长 5214.1亿元和

778.6亿元。值得一提的是，2025年广义民企信用债净融资大幅转正，除发

行量恢复增长外，到期规模下降也是重要原因。总体上看，2025年信用债发

行量和净融资保持增长，主要受央企债券融资放量拉动。
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图表 13-14 不同性质企业信用债发行和净融资情况

数据来源：Wind，东方金诚

从主体评级和企业性质交叉来看，2025年 AAA级信用债发行以央企和产

业类地方国企为主，二者发行金额占比分别为 45.4%和 41.5%；AA+级信用债

发行以城投企业和产业类地方国企为主，发行占比分别 56.6%和 37.4%；AA

级信用债发行以城投企业为主，发行占比高达 76.1%。整体来看，高级别债

券发行中城投债和产业债呈现此消彼长的变化趋势，而低等级债券发行仍由

城投债占据主流地位，这一分化格局或主要源于两方面因素：一是政策引导

下，高等级城投主体持续压降债务规模、推进转型升级，低等级城投则因存

在刚性融资需求，仍需“借新还旧”；二是产业债发行剥离了政府信用背书，

投资者更加关注企业本身的资质，优质产业主体更受青睐，因此产业债发行

以高等级为主。

图表 15 2025 年不同等级、不同主体性质信用债发行和净融资情况（单位：亿元）

企业性质 AAA级发行 AA+级发行 AA级发行 AAA级净融资 AA+级净融资 AA级净融资

中央国有企业 44508 845 81 15119 -136 6

地方产业类国企 40684 11017 2495 8986 4156 496

城投企业 7318 16692 8348 -246 -1916 -3306

广义民企 5448 934 46 29 325 8
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总计 97958 29487 10970 23888 2428 -2795

数据来源：Wind，东方金诚

3.不同券种融资表现

分券种来看，2025 年发行规模较大的券种包括中票（5.0万亿元）、超

短融（3.3万亿元）、私募债（2.5万亿元）和一般公司债（1.9万亿元）。

其中，一般公司债和私募债发行量同比增幅均超过 10%，超短融发行量同比

下降 6.2%。净融资方面，中票、一般公司债、私募债和超短融净融资分别为

1.8万亿、5486.4亿元、5222.9亿元和 860.0亿元。其中，中票净融资同比

下降 1468.0亿元，一般公司债、私募债和超短融净融资同比增加 2189.9 亿

元、3292.7 亿元和 2912.4 亿元。此外，受发行量同比大幅下滑影响，2025

年短融、企业债和定向工具分别存在 854.0 亿元、3437.8 亿元和 2081.0 亿

元的净融资缺口。

图表 16-17 2025 年不同券种融资表现存在分化，中票、一般公司债和私募债发行量同比增长

数据来源：Wind，东方金诚

从主体评级和券种交叉来看，2025 年低等级主体发行私募债占比显著提

升。2025年，AAA级信用债发行以公募品种为主力，中期票据、超短融、一

般公司债发行量分别达 4.0 万亿元、2.9 万亿元和 1.8 万亿元，三者合计占
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比约 88.3%；AA+级信用债中私募债占比最高，为 41.6%，较 2024年提高 7.4

个百分点；AA 级信用债中私募债占比进一步提高至 55.2%，较 2024 年提高

7.1个百分点。

图表 18 2025 年不同等级、不同券种发行和净融资情况（单位：亿元）

债券种类 AAA级发行 AA+级发行 AA级发行 AAA级净融资 AA+级净融资 AA级净融资

中期票据 40222 7780 2226 16795 1644 -238

企业债 188 29 25 -1489 -515 -1204

一般公司债 17767 1414 98 5931 -285 -174

短期融资券 3357 1451 561 -883 37 -20

超短期融资债券 28541 3595 617 1197 -334 -60

定向工具 1225 2944 1390 -613 -1026 -486

私募债 6658 12274 6052 2950 2908 -614

总计 97958 29487 10970 23888 2428 -2795

数据来源：Wind，东方金诚

三、产业债发行情况

2025年产业债发行整体呈现“发行量稳步增长，发行人及行业集中度双

高”等特征。全年发行规模达 10.7万亿元，同比增长 10.3%；净融资达 2.9

万亿，同比增加 5763.8亿元，增幅达 24.6%。

1. 分行业3看：2025 年产业债发行呈现多数行业增长、部分行业收缩，

行业集中度较高等特征。

2025年产业债发行量突破万亿的行业共有 4个，分别为公用事业（2.09

万亿）、建筑装饰（1.50万亿）、交通运输（1.29万亿）和非银金融（1.35

万亿），合计占比约为 58.5%。其中，公用事业行业产业债发行量同比大幅

增长 60.5%，表现最为亮眼，商贸零售、石油石化、机械设备等行业发行量

同比增幅也较为显著。在 32个统计行业中，有 11个行业发行量下滑，煤炭、

食品饮料、建筑材料、通信等行业降幅相对较大。净融资方面，发行量位居

3 按照申万一级行业分类，共 32 个。
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前四的行业也是产业债净融资的主要贡献行业，另有综合、石油石化、商贸

零售三个行业产业债净融资超过千亿。2025年有 10个行业净融资同比下降，

其中建筑装饰行业净融资规模收缩超千亿。此外，食品饮料、纺织服饰和国

防军工 3个行业净融资为负值。

公用事业行业是 2025 年产业债发行放量的主要推动力。2025 年公用事

业行业债券发行量较 2024年增加 7870亿元，净融资增加 4263亿元，分别占

当年产业债发行和净融资增量的 79.2%和 74.0%。在此背景下，2025 年公用

事业行业债券发行量占产业债发行总量的比重较2024年提升6.1个百分点至

19.6%。从具体发债企业看，公用事业行业债券发行量排名前三的企业为国家

电网、南方电网和国家电力，三家合计发行规模达 1.0万亿元，同比增长 125%，

占公用事业行业发债规模的 48.2%，这主要源于近两年高新技术产业高速发

展催生电力需求，叠加电力系统升级改造需求释放，多重因素共同推动电力

系统投资较快增长。

图表 19 2025年产业债分行业融资情况

行业
发行情况 净融资情况

发行量（亿元） 同比变化（亿元） 变化幅度（%） 净融资规模（亿元） 同比变化（亿元）

公用事业 20886 7870 60.47% 7997 4263

建筑装饰 15043 760 5.32% 3280 -1017

非银金融 13547 259 1.95% 4832 -56

交通运输 12971 -386 -2.89% 2403 -141

房地产 7585 -139 -1.80% 749 18

综合 4612 -444 -8.79% 1867 497

石油石化 3645 649 21.65% 1027 347

煤炭 3599 -604 -14.37% 442 -25

商贸零售 3564 438 14.00% 1203 82

钢铁 2373 151 6.81% 545 272

社会服务 2349 418 21.65% 837 314

食品饮料 2004 -509 -20.24% -55 -291

有色金属 1877 -18 -0.97% 366 89

环保 1649 95 6.10% 482 33

基础化工 1612 259 19.13% 426 132
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电子 1238 150 13.81% 203 18

机械设备 1116 312 38.85% 337 249

医药生物 1017 28 2.83% 303 177

建筑材料 973 -217 -18.22% 81 -242

其他 932 84 9.84% 465 -114

汽车 810 322 66.00% 263 228

农林牧渔 708 283 66.59% 300 223

银行 585 372 174.65% 440 400

电力设备 526 37 7.64% 137 -114

通信 511 -218 -29.89% 106 180

传媒 437 6 1.38% 28 -7

计算机 425 107 33.71% 138 134

轻工制造 71 -22 -23.31% 48 90

家用电器 60 14 30.43% 16 8

纺织服饰 40 -35 -46.77% -24 -59

国防军工 12 -87 -87.93% -15 74

美容护理 0 0 #DIV/0! 0 0

数据来源：Wind，东方金诚

2.从发行人维度来看，产业债发行呈现头部企业集中度较高的特征，且

年内央企发行显著放量，成为债券融资核心力量。

2025年产业债发行主体共计 2322家，发行规模头部集中特征较为显著。

其中，发行量排名前 100 的发行人贡献了全市场 43.6%的发行规模。具体来

看，年度发行量突破千亿级别的发行人有 6家，依次为国家电网、中央汇金、

中国中化、南方电网、内蒙古伊利及国家电力投资集团，上述主体合计发行

规模为 1.58 万亿元，占 2025 年产业债总发行量的 14.8%；净融资的头部聚

集效应更为突出，发行量前 100的发行人净融资规模占产业债净融资总量的

比重为 49.3%，前述 6家千亿级发行人合计净融资规模达 6753.5亿元，占产

业债整体净融资规模的 23.1%。

图表 20 TOP6发行人 2025 年融资情况

发行人名称

发行情况 到期情况 净融资情况

企业性质 所属行业发行量

（亿元）

同比变化

（%）

到期量

（亿元）

同比变化

（%）

净融资

（亿元）

同比变化

（%）
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国家电网有限公司 7545 167.6% 3545 149.6% 4000 185.7% 央企 公用事业

中央汇金投资有限责任公司 2528 -12.2% 650 -32.3% 1878 -2.2% 央企 非银金融

中国中化股份有限公司 1947 82.0% 1357 192.5% 590 -2.6% 央企 石油石化

中国南方电网有限责任公司 1469 53.3% 980 28.8% 488.5 148.0% 央企 公用事业

内蒙古伊利实业集团股份有限公司 1228 -10.7% 1238 -2.9% -10 -110.0% 公众企业 食品饮料

国家电力投资集团有限公司 1054 52.1% 1247 43.0% -193 7.8% 央企 公用事业

合计 15771 61.0% 9017 56.8% 6753.5 67.0% - -

数据来源：Wind，东方金诚

从发行规模前 100的发行人企业性质及发行、净融资规模变动趋势来看，

大型央企已成为承接融资功能、支撑实体经济发展与稳定资本市场的核心力

量。具体来看，TOP100 发行人中包含 51家央企、42家地方国企以及 7 家广

义民企，对应发行量分别为 3.2万亿元、1.2万亿元和 2837.1亿元，各类主

体表现分化显著，其中，央企发行量同比大幅增长 41.6%，地方国企和广义

民企则分别下降 1.0%和 7.1%。净融资层面的分化态势更为突出，TOP100 发

行人中，央企净融资为 1.2 万亿元，同比大幅增长 84.8%；地方国企净融资

2169.2亿元，同比下降 13.3%；广义民企发行与到期规模基本持平，未形成

实质性净融资贡献。

图表 21 2025年 TOP100发行人按企业性质划分融资表现

企业性质 发行人数量（家） 发行量（亿元） 同比变化（%） 到期量（亿元） 同比变化（%） 净融资（亿元） 同比变化（%）

央企 51 31673 41.6% 19442 23.5% 12232 84.8%

地方国企 42 12046 -1.0% 9876 2.2% 2169 -13.3%

广义民企 7 2837 -7.1% 2838 -7.8% -1 -96.2%

总计 100 46556 23.9% 32156 12.9% 14400 58.3%

数据来源：Wind，东方金诚

四、城投债发行情况

2025年城投债发行量 3.27万亿元，同比下降 18.8%，占信用债总发行量

的比重较 2024年下降 5.9个百分点至 23.4%；净融资方面，2025年城投债净

融资缺口为 5779.4亿元，较 2024年进一步扩大 840.2亿元。

1.各区域融资表现
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分区域看，2025 年多数区域城投债发行量收缩，净融资缺口同比扩大。

具体来看，2025年城投债发行量排名前三的区域依次是江苏（8420亿元）、

浙江（3091亿元）和山东（2602亿元），合计发行占比约为 43.2%，区域集

中度仍然较高，三地整体净融资缺口较 2024 年继续扩大。2025 年多数区域

城投债发行量同比减少，仅湖北、安徽、陕西、河北等 9 个区域发行量同比

有所增加；净融资方面，多数地区存在净融资缺口，且净融资缺口同比呈现

不同程度的扩大，仅广东、上海等 6个区域净融资为正，另外天津、贵州等

10个地区，由于前期城投债发行量降幅较大，2025年到期量减少，因此净融

资同比好转。

图表 22 2025年城投债分区域发行和净融资情况

区域
发行情况 净融资情况

发行量（亿元） 同比变化（亿元） 变化幅度（%） 净融资（亿元） 同比变化（亿元）

江苏 8420 -2382 -22% -1592 -220

浙江 3091 -1761 -36% -639 170

山东 2602 -812 -24% -172 -290

重庆 1905 -90 -5% -439 -264

湖北 1831 453 33% -324 15

江西 1812 -183 -9% -226 -64

湖南 1601 -315 -16% -713 -98

河南 1587 -601 -27% -268 -250

安徽 1535 116 8% -462 -56

四川 1378 -158 -10% -384 10

天津 1115 -1070 -49% -62 708

陕西 967 107 12% -46 29

福建 808 -20 -2% -158 -198

河北 781 138 21% 18 -167

云南 640 -48 -7% 15 -9

广东 400 -116 -22% 166 180

广西 396 -29 -7% -97 -88

贵州 380 27 8% -153 194

北京 308 -162 -35% 1 -50

新疆 295 -216 -42% -53 -148

上海 218 -35 -14% 82 -18
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山西 193 -248 -56% -52 -29

吉林 169 -87 -34% -125 -231

甘肃 83 34 71% 19 62

宁夏 59 40 218% -2 23

黑龙江 41 21 110% -43 -3

西藏 27 -77 -74% -20 -38

辽宁 16 -27 -63% -47 -14

青海 11 -46 -80% -2 -3

内蒙古 5 5 - 0 6

海南 0 -13 -100% 0 0

数据来源：Wind，东方金诚

2.各级别融资表现

分级别看，2025 年多地中高等级城投债净融资转负，AA 级主体因到期

量下降，净融资缺口收窄。具体来看，2025年 AAA级、AA+级和 AA级城投债

发行量分别为 7317.7亿元、1.7万亿和 8348.3亿元，同比降幅分别为 25.3%、

17.9%和 14.8%，各等级中均有约半数区域城投债发行量同比下降；同期，AAA

级、AA+级和 AA级城投债到期规模分别为 7563.3亿元、1.9万亿元和 1.2 万

亿元，同比分别下降 20.9%、10.9%和 16.6%，其中，AA+和 AA级城投债到期

规模仍然较大；净融资方面，2025年 AAA级、AA+级和 AA级城投债净融资缺

口分别为 246亿元、1916亿元和 3306亿元，其中 AAA和 AA+级城投债净融资

同比分别下降 473 亿元和 1368 亿元，AA级由于到期规模有所下降，净融资

缺口同比收窄 873亿元。2025年，有 25个地区 AA级城投债存在净融资缺口，

AAA级和 AA+级中分别有 15个和 21个地区净融资同比下降，反映了监管趋严

和城投转型背景下，平台债券融资压缩向中高评级主体扩散的趋势。

图表 23 2025年城投债分区域分级别融资情况

区域

发行情况 净融资情况

发行量（亿元） 同比变化（亿元） 净融资（亿元） 同比变化（亿元）

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

江苏 2015 4361 2023 -281 -1382 -647 -264 -787 -543 -400 -110 268

浙江 621 1698 762 -30 -1044 -671 118 -261 -496 93 -226 280
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山东 318 1673 611 -575 -379 155 -28 120 -251 -278 -53 41

天津 709 338 68 -945 -78 -28 -69 1 5 491 176 42

湖南 127 1053 389 80 -215 -202 3 -336 -343 14 -154 24

河南 241 1092 254 -416 23 -204 5 -69 -199 -40 -185 -31

江西 387 1027 384 134 -166 -134 20 -61 -150 -17 -143 56

四川 49 641 665 -46 6 -118 -98 -62 -156 -118 53 87

湖北 424 628 763 66 26 347 -52 18 -265 12 4 -34

重庆 57 1105 591 -129 7 -112 0 -124 -297 12 -220 -47

安徽 127 911 486 33 69 8 -37 -256 -146 -43 -72 44

陕西 501 302 164 99 61 -40 11 22 -75 -13 -64 96

云南 300 271 69 64 -110 0 93 -43 -29 65 -65 -6

福建 226 303 246 8 -74 12 42 -33 -159 5 -96 -99

北京 104 194 10 -146 -15 -2 17 -5 -11 -43 4 -11

广东 161 166 73 -182 80 4 104 76 -13 146 21 28

河北 336 172 273 204 -193 126 44 10 -36 -68 -62 -37

广西 18 171 207 -118 43 48 0 -36 -52 -88 -12 14

吉林 169 0 0 -37 -50 0 -122 0 -2 -206 -46 21

新疆 75 126 94 -106 -86 -24 -33 -15 -6 -73 -66 -9

山西 96 89 7 -142 -106 -1 -30 -13 -8 -12 -28 11

青海 0 11 0 0 -46 0 0 -2 0 0 -3 0

黑龙江 0 27 14 0 20 1 0 -38 -5 0 -22 16

贵州 76 133 166 8 11 45 -40 -33 -32 48 25 100

上海 110 89 19 -26 -17 7 43 26 14 -8 -22 12

甘肃 70 2 11 26 2 7 30 2 -13 51 13 -2

西藏 0 27 0 0 -72 -5 0 -20 0 0 -43 5

海南 0 0 0 0 0 -13 0 0 0 0 0 0

宁夏 0 59 0 0 40 0 0 15 -2 0 36 2

辽宁 0 16 0 -18 -3 -7 0 -12 -35 -5 -10 -4

内蒙古 0 5 0 0 5 0 0 0 0 0 0 6

数据来源：Wind，东方金诚
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