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公司简介 

河南大河财立方传媒控股有限公司 

河南大河财立方传媒控股有限公司（以下简称大河财立方）成立于

2017 年，由河南日报社联合中原金控、中原证券、中原资产、郑州投资控

股共同发起设立。 

大河财立方是河南省主流专业财经媒体，设立当年列入《河南省推进

媒体深度融资发展实施方案》，是中宣部经济宣传协调机制全国六家财经

类媒体之一。 

大河财立方以财媒为中心，不断夯实拓展“财媒+N”的运营路径，已

形成“财媒+金融”“财媒+数据”“财媒+智库”“财媒+产业”的产品架

构和业务体系。依托具有自主知识产权的河南财经大数据平台和河南企业

家大数据平台，为用户提供专业化、定制化、数智化的资讯、金融、数据、

线下等产品服务及解决方案。 

大河财立方立足河南、辐射全球，深耕政经、金融、资本市场、新商

业、互联网及特色产业等领域，坚持以国际视野助推经济高质量发展。成

立以来，不断提升移动化、智能化和数字化的产品服务能力，多点布局京

津冀、长三角、大湾区等经济前沿领域，倾力打造具有全国影响力的新型

定制化智慧融媒平台。 

大河财立方以“财媒+金融”为战略指引，聚焦垂直领域、服务实体

经济，着力构建全国一流财讯服务商和全国领先金融服务链接商。 
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河南大河财立方商业保理有限公司 

财立方保理于 2018 年 5 月注册成立，是经河南省地方金融监督管理

局批准设立的国有商业保理公司，隶属河南日报社，是河南大河财立方传

媒控股有限公司全资子公司。 

财立方保理自成立以来，坚持市场化运营，立足服务河南省区域经济

发展，综合运用保理融资、资产管理、配套金融服务等手段，服务省内企

业盘活存量资产，优化财务结构。 

财立方保理是大河财立方“财媒+金融”战略布局中金融板块的重要组

成部分，依托财经媒体影响力和数据信息优势，坚持创新发展，重视合规

管理，严格风险管控，始终保持稳健运营的发展态势。 

财立方保理聚焦供应链金融综合服务。在医疗流通领域、政府招采领

域、资产证券化服务领域拥有丰富的理论和实践经验。团队坚持研投结合

的专业精神，秉持以客户为中心的服务理念，不断提升专业水平和服务能

力，全力打造具有全国视野的现代新型供应链金融服务商。 
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河南省非金融企业信用债分析报告 

内容摘要： 

信用债作为我国债券市场的重要组成部分，已成为企业拓宽融资渠道、

优化财务结构、提升资本市场知名度的重要工具，更是落实国家重大战略、

支持实体经济发展和吸引省外资本的关键抓手。当前，在加快建设金融强

国、做好金融“五篇大文章”政策背景下、债市“科技板”加速落地、创

新品种债券扩容放量，对河南引入省外资本、支持产业转型升级、构建多

层次债券市场体系具有重大现实意义。 

本年（末），河南省信用债市场呈现以下特点： 

一是产业债已成河南存量债市场主力。截至 2025 年末，河南省信用

债存量规模达 9,536.06 亿元，其中产业债占比近六成，成为河南省存量信

用债市场主力。从主体级别看，存量产业债发行主体级别中枢显著高于城

投债；从券种看，中期票据和公司债为存量债主要券种，此外，产业债创

新品种债券放量扩容态势明显。 

二是河南信用债发行规模波动增长，发行结构显著分化。2025 年，

河南省信用债发行规模为 3,828.80 亿元。从主体看，发行主体信用级别中

枢明显上移、AA+及以上发行人数量持续增加；从发行券种看，中票票据

和公司债占据主导地位，科创债和绿色债券发行规模创新高；从资金用途

看，募集资金投向呈现出明显的“化债主导”特征，城投债资金用途基本

限定在借新还旧和偿还有息债务，产业债资金则在补充流动资金、项目建

设等方面相对宽松。 
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三是河南信用债净融资规模呈倒 V 形走势，净融资结构完成从城投

债到产业债的主导切换。产业债净融资与城投债净融资特征不一，产业债

以净流入为主，城投债则以净流出为主。分区域看，区域间净融资分化加

剧，2025 年郑州净融资规模 251.16 亿元，稳居全省首位，贡献了省内过

半净融资。 

展望 2026 年，作为“十五五”规划开局之年，财政政策与货币政策

集中释放，形成“双轮驱动”的政策格局，货币财政政策协同发力，为信

用债市场发展提供了良好宏观环境。城投债方面，“控增化存”监管基调

未变且地方财政腾挪空间收窄，叠加城投转型加速推进，城投债发行或将

继续缩量；产业债方面，“十五五”时期战略性新兴产业等有望催生行业

融资需求，叠加债券市场“科技板”建设推进，产业债发行有望放量扩容。  
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一、宏观经济情况 

（一）基本面情况 

近年来，我国国内生产总值持续增长，增速总体平稳。2025年，我国

GDP达140.19万亿元，同比增长5.0%，增速与上年持平。同期，我国固定

资产投资规模48.52万亿元，同比下降3.80%，其中房地产投资持续承压下

行，投资下滑或将缓解供需失衡问题。从PMI走势看，近年来，我国综合

PMI走势围绕50%窄幅波动，上下不超过3个百分点。2025年，我国综合PMI

为50.47，处于扩张和收缩边缘；具体来看，除2月、3月和12月处于扩张区

间，其余月份均处于收缩区间，显示经济处于弱复苏状态，制造业景气度

整体偏弱。 

表 1.1：2021—2025 年我国宏观经济情况 

单位：万亿元、% 

指标名称 2021 2022 2023 2024 2025 

GDP 117.38 123.40 129.43 134.81 140.19 

GDP 增速 8.60 3.10 5.40 5.00 5.00 

固定资产投资1 54.45 57.21 50.30 51.44 48.52 

固定资产投资增速 4.90 5.10 3.00 3.20 -3.80 

综合 PMI 52.40 49.17 52.64 51.02 50.47 

制造业 PMI 50.54 49.14 49.89 49.78 49.57 

 
1 不含农户。 
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数据来源：中国统计公报、Wind，大河财立方整理 

2025年，国债到期收益率呈“先上后下、震荡上行”走势，利率中枢

逐渐走高，但仍明显低于2024年水平。2025年，M2—M1剪刀差在1.20%至

6.90%之间波动。得益于央行适度宽松的货币政策、财政政策持续发力等，

本年M2—M1剪刀差连续多月明显收窄，企业投资活力改善，但PMI等指

标仍在收缩扩张临界值上下波动，后续需进一步呵护流动性、引导宽信用。 

表 1.2：2021—2025 年我国货币情况 

单位：万亿元、% 

指标名称 2021 2022 2023 2024 2025 

国债到期收益率—1年 2.39 1.98 2.11 1.58 1.39 

国债到期收益率—3年 2.70 2.35 2.40 1.81 1.45  

国债到期收益率—5年 2.86 2.54 2.55 1.98 1.56  

国债到期收益率—10年 3.03 2.77 2.73 2.22 1.74  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2025年，政府债券和企业债券净融资分别为13.8万亿元和2.39万亿元，

同比增加2.5万亿元和0.48万亿元。2025年末，国内各类债券余额196.8万亿

元，同比增长11.2%。收益率方面，2021年—2025年，国债到期收益率基

本震荡下行。2025年末，10年期国债收益率为1.85%；10年期与1年期国债

收益率利差为51个基点，较2024年末收窄8个基点。 
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（二）货币政策 

2025 年，央行实施适度宽松的货币政策，保持流动性充裕。围绕维护

币值稳定和金融稳定双重目标开展工作，提出支持民企发行科创债、绿色

债券等，同时坚定推进金融支持融资平台债务风险化解工作，积极稳妥处

置中小金融机构风险。 

2025 年年初，央行行长潘功胜就指出，将实施更加积极的财政政策

和适度宽松的货币政策。2 月，央行行长潘功胜提出，落实金融支持民营

经济 25 条各项举措，提升民企运用资本市场融资便利度。2025 年 5 月，

央行降准降息。同期，央行增加科技创新和技术改造再贷款、支农支小再

贷款额度各 3,000 亿元，创设 5,000 亿元服务消费与养老再贷款、2,000 亿

元科技创新债券风险分担工具。2025 年 12 月，央行党委会议强调，防范

化解重点领域的金融风险，维护金融稳定。坚定推进金融支持融资平台债

务风险化解工作。坚持市场化、法治化原则，积极稳妥处置中小金融机构

风险。 

表 1.3：2025 年主要货币政策 

时间 文件要点 

2025年1月 

2025年中国人民银行工作会议1月3日至4日召开。会议指出2025年实施适度

宽松的货币政策，为经济稳定增长创造适宜的货币金融环境。统筹做好金融

“五篇大文章”，更好服务经济高质量发展。充分发挥中央银行宏观审慎与

金融稳定功能，守住不发生系统性金融风险底线。 

2025年2月 

中国人民银行行长潘功胜出席新兴市场经济体研讨会，指出下阶段中国政府

将实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，强化宏观经济政策的逆

周期调节，持续推动中国经济增长模式转型，巩固和增强经济回升向好势头。 

2025年2月 

中国人民银行行长潘功胜主持召开党委会议要求，要实施好适度宽松的货币

政策，持续做好金融“五篇大文章”，发挥结构性货币政策工具总量和结构

双重功能，支持科技创新和促进消费。用好股票回购增持再贷款，维护资本
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数据来源：公开资料，大河财立方整理 

市场稳定运行，落实落细金融支持民营经济25条各项举措。扩大民营企业债

券融资规模，强化民营企业债券风险分担，支持民营企业发行科创债券、绿

色债券、资产支持证券等融资工具。 

2025年3月 

中国人民银行货币政策委员会提出，今年以来，宏观调控力度加大，货币政

策适度宽松，强化逆周期调节，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功

能，加大货币财政政策协同配合，保持经济稳定增长和物价处于合理水平。

下阶段，货币政策主要思路：建议加大货币政策调控强度，提高货币政策调

控前瞻性、针对性、有效性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，

择机降准降息。 

2025年5月 

中国人民银行决定，自2025年5月8日起，公开市场7天期逆回购操作利率由

此前的1.5%调整为1.4%。公开市场14天期逆回购和临时正、逆回购的操作

利率继续在公开市场7天期逆回购操作利率上加减点确定，加减点幅度保持

不变。 

自2025年5月15日起，下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含已执行

5%存款准备金率的金融机构），下调汽车金融公司和金融租赁公司存款准备

金率5个百分点。 

2025年5月 

中国人民银行增加科技创新和技术改造再贷款额度3000亿元，支持加力扩围

实施“两新”政策。增加科技创新和技术改造再贷款额度3000亿元。增加后，

科技创新和技术改造再贷款总额度达8000亿元，不再分列支持科技型中小企

业首次贷款的额度和支持技术改造和设备更新项目贷款的额度。 

2025年6月 

中国人民银行 金融监管总局 中国证监会关于印发《绿色金融支持项目目录

（2025年版）》的通知，通知明确，各相关单位要以该目录为基础，研究制

定和落实相关配套支持政策，做好与绿色贷款、绿色债券等产品历史标准的

衔接。 

2025年10

月 

中国人民银行党委召开会议，传达学习党的二十届四中全会精神，会议提出

构建科学稳健的货币政策体系，处理好短期与长期、支持实体经济增长与保

持金融业自身健康性、内部与外部的关系。健全覆盖全面的宏观审慎管理体

系和系统性金融风险防范处置机制。从宏观、逆周期和防传染的视角，强化

系统性金融风险的监测、评估和预警，不断拓展宏观审慎管理覆盖范围。 

2025年12

月 

潘功胜：构建科学稳健的货币政策体系和覆盖全面的宏观审慎管理体系（学

习贯彻党的二十届四中全会精神）。潘功胜指出，央行以维护币值稳定和金

融稳定为双目标，货币政策体系和宏观审慎管理体系是中央银行实施宏观管

理的两项基础性工具，是实现双目标的双支柱。提出了构建科学稳健的货币

政策体系和构建覆盖全面的宏观审慎管理体系。 

2025年12

月 

中国人民银行党委召开会议 传达学习中央经济工作会议精神，会议强调，

防范化解重点领域的金融风险，维护金融稳定。坚定推进金融支持融资平台

债务风险化解工作。坚持市场化、法治化原则，积极稳妥处置中小金融机构

风险。 
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（三）债券政策 

2025 年，我国债券市场聚焦金融“五篇大文章”，围绕科技创新、绿

色发展、支持实体发展等展开，在政策引导与支持下，全年科创债、绿债

等创新品种持续放量。 

科技金融政策方面，2025 年 3 月，中国人民银行行长潘功胜出席十

四届全国人大三次会议经济主题记者会上表示，为进一步加大对科技创新

的金融支持力度，人民银行将会同证监会、科技部等部门，创新推出债券

市场的“科技板”，支持金融机构、科技型企业、私募股权投资机构等三

类主体发行科技创新债券，丰富科技创新债券的产品体系。2025 年 4 月，

中共中央政治局会议明确提出“创新推出债券市场的‘科技板’”。2025

年 5 月，中国人民银行、中国证监会公告〔2025〕第 8 号，从丰富科技创

新债券产品体系，构建同科技创新相适应的科技金融体制，完善科技创新

债券配套支持机制，为科技创新债券融资提供便利。同期，沪深北三大交

易所发布《关于进一步支持发行科技创新债券服务新质生产力的通知》，

新增支持金融机构发行科技创新债券、新增支持股权投资机构募集资金用

于私募股权投资基金，拓宽科创债发行主体和募集资金使用范围，并进一

步简化信息披露安排；中国银行间市场交易商协会亦发布《关于推出科技

创新债券构建债市“科技板”的通知》，明确丰富支持主体范围、拓宽募

集资金用途、优化信息披露及注册发行安排和创新风险分担机制等六方面

举措。至此，我国科创债顶层设计和制度保障进一步完善。 
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绿色金融政策方面，2025 年 1 月，国家金融监督管理总局、中国人

民银行联合印发《银行业保险业绿色金融高质量发展实施方案》，其中明

确了绿色债券的发展导向，一方面鼓励银行保险机构加大绿色债券投资力

度，优化绿色债券投资结构；另一方面推动绿色债券与绿色信贷、绿色保

险协同发力，支持银行机构发行绿色金融债补充资金来源，助力绿色债券

市场实现量价齐升的高质量发展态势，细化对金融机构的供给端与需求端

要求。2025 年 6 月，《绿色金融支持项目目录（2025 年版）》发布，该

目录以《绿色低碳转型产业指导目录（2024 年版）》和《绿色债券支持项

目目录（2021 年版）》为基础制定，适用于除绿色股票外的各类绿色金融

产品，将原绿色债券支持标准、人民银行和金融监管总局的绿色贷款统计

口径进行了统一，并丰富了绿色类别，国内统一和与时俱进的绿色金融领

域的支持标准愈加完善。12 月 12 日，工业和信息化部办公厅、中国人民

银行办公厅发布了《关于用好绿色金融政策支持绿色工厂建设的通知》，

明确将重点支持国家绿色工厂采用《绿色金融支持项目目录（2025 年版）》

以及国家有关部门政策规划、技术目录中载明的绿色低碳技术实施的投资

项目。通过健全内部管理机制、强化绿色信贷支持、拓宽直接融资渠道、

提升金融保障水平等加大金融支持力度，提高企业绿色发展水平。 

总的来看，2025 年，债券政策围绕科技金融、绿色金融、普惠金融、

养老金融和数字金融“五篇大文章”，完善制度设计，鼓励和支持金融资

源向重点领域倾斜，以债券市场服务实体经济发展，债券市场发展水平进

一步提升。 
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表 1.4：2025 年主要债券政策 

时间 文件要点 

2025年3月 

中国人民银行行长潘功胜出席十四届全国人大三次会议经济主题记者会上

表示，为进一步加大对科技创新的金融支持力度，人民银行将会同证监会、

科技部等部门，创新推出债券市场的“科技板”，支持金融机构、科技型企

业、私募股权投资机构等三类主体发行科技创新债券，丰富科技创新债券的

产品体系。 

2025年4月 

中共中央政治局4月25日召开会议，会议强调，要多措并举帮扶困难企业。

持续用力推进关键核心技术攻关，创新推出债券市场的“科技板”，加快实

施“人工智能+”行动。 

2025年5月 

中国人民银行、中国证监会公告﹝2025﹞第8号，从丰富科技创新债券产品

体系和完善科技创新债券配套支持机制等方面对支持科技创新债券发行提

出若干举措：支持股权投资机构发行科技创新债券。发行人可灵活设置债券

条款，鼓励发行长期限债券。为科技创新债券融资提供便利。将科技创新债

券纳入金融机构科技金融服务质效评估。鼓励有条件的地方提供贴息、担保

等支持措施。 

2025年5月 

沪深北三大交易所发布《关于进一步支持发行科技创新债券服务新质生产力

的通知》，新增支持金融机构发行科技创新债券、新增支持股权投资机构募

集资金用于私募股权投资基金，简化科技创新债券信息披露安排。 

2025年5月 

中国银行间市场交易商协会发布《关于推出科技创新债券构建债市“科技板”

的通知》，明确丰富支持主体范围、拓宽募集资金用途、优化信息披露及注

册发行安排和创新风险分担机制等六方面举措。 

2025年2月 

2025年，国家金融监督管理总局与中国人民银行发布《银行业保险业绿色金

融高质量发展实施方案》，其中明确了绿色债券的发展导向，一方面鼓励银

行保险机构加大绿色债券投资力度，优化绿色债券投资结构；另一方面推动

绿色债券与绿色信贷、绿色保险协同发力，支持银行机构发行绿色金融债补

充资金来源，引导金融资源持续向绿色低碳领域倾斜，助力绿色债券市场实

现量价齐升的高质量发展态势，细化对金融机构的供给端与需求端要求。 

2025年4月 

深交所发布绿色债券白皮书 扎实做好绿色金融这篇大文章。《绿债白皮书》

梳理总结近年来深交所绿色债券市场发展情况和典型案例，引导帮助企业用

好用足债券市场工具推动自身绿色低碳发展，助力加快经济社会发展全面绿

色转型。 

2025年6月 

《绿色金融支持项目目录（2025年版）》发布，该目录以《绿色低碳转型产

业指导目录（2024年版）》和《绿色债券支持项目目录（2021年版）》为基

础制定，适用于除绿色股票外的各类绿色金融产品，将原绿色债券支持标准、

人民银行和金融监管总局的绿色贷款统计口径进行了统一，并丰富了绿色类

别，国内统一和与时俱进的绿色金融领域的支持标准愈加完善。该目录加强

绿色金融市场流动性，提升绿色金融资产管理效率、降低识别成本。 

2025年11

月 

工业和信息化部办公厅、中国人民银行办公厅发布了《关于用好绿色金融政

策支持绿色工厂建设的通知》，明确将重点支持国家绿色工厂采用中国人民

银行等三部门《绿色金融支持项目目录（2025年版）》以及国家有关部门政

策规划、技术目录中载明的绿色低碳技术实施的投资项目。 
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数据来源：公开资料，大河财立方整理 

二、河南信用债存量概况 

（一）存量债规模分析 

2025年末，河南省存量信用债1,453只，存量债余额9,536.06亿元。细

分来看，产业债和信用债规模分别为5,456.94亿元和4,079.12亿元，产业债

规模占比为57.22%，高于城投债规模占比14.45个百分点。在城投转型与

“控增化存”监管基调下，产业债以近六成规模，成为河南省存量信用债

市场主力。 

表 2.1：2025 年末河南存量信用债情况 

单位：亿元、只 

存量情况 2025 年末 

存量信用债余额 9,536.06 

存量产业债余额 5,456.94 

存量城投债余额 4,079.12 

存量信用债只数 1,453 

存量产业债只数 755 

存量城投债只数 698 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（二）存量债主体分析 

2025年，AAA主体存量信用债规模占比达42.98%，AAA主体已超越
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AA+主体规模占比，成为河南存量信用债主力。从结构上看，产业债发行

主体级别中枢显著高于城投债发行主体。具体来讲，2025年末，河南省产

业债AAA发行主体以56.25%规模占比位居首位，成为产业债最重要构成；

而城投债则以AA+发行主体为主，AA+主体存量债余额占比达55.02%。总

的来看，受城投转型、政策导向等影响，产投主体通常是下一阶段区域发

展和支持对象，也是区域重点项目的重要执行者，故通常而言，产投主体

更易获得高信用主体级别。此外，受投资者认可且实力更强的产业类主体，

债券融资渠道更为畅通，带动AAA发行主体逐步成为河南省存量信用债

主力。 

表 2.2： 2025 年末河南存量信用债发行人最新主体级别情况 

单位：只、亿元 

主体级别 存量债数量 存量债余额 产业债余额 城投债余额 

AAA 427 4,098.35 3,069.62 1,028.73 

AA+ 679 3,998.17 1,753.74 2,244.43 

AA 272 1,135.53 340.05 795.49 

AA 以下 37 220.39 209.91 10.48 

无评级 38 83.62 83.62 0.00 

合计 1,453 9,536.06 5,456.94 4,079.12 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2025年末，河南省存量信用债发行主体230家，河南省信用债发行主

体数量与区域经济发达度存在一定的正相关性，郑州作为河南省省会城市，

其经济发达、城投平台数量多、叠加省属企业大多位于郑州，郑州存量债
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发行人88家，稳居省内首位；洛阳存量债发行人25家，仅次于郑州，居省

内第二；开封、许昌发行主体分别为17家、12家，居省内第三梯队；信阳、

商丘、新乡、平顶山、周口、南阳、安阳、驻马店、漯河存量债发行人数

量均为10家以内，居省内第四梯队；濮阳、焦作、三门峡、济源和鹤壁存

量债发行人分别为5家、5家、2家、3家和3家，居省内第五梯队。 

表 2.3：2025 年末河南省存量信用债发行人区域分布情况 

单位：家 

区域 AAA AA+ AA AA 以下 无评级 合计 

郑州市 26 34 15 8 5 88 

洛阳市 2 6 13 1 3 25 

商丘市 0 2 5 1 1 9 

平顶山市 2 2 3 1 0 8 

周口市 0 5 2 1 0 8 

开封市 0 4 12 0 1 17 

许昌市 0 3 7 2 0 12 

濮阳市 0 2 1 0 2 5 

三门峡市 0 2 0 0 0 2 

驻马店市 0 3 2 1 0 6 

信阳市 0 4 3 1 1 9 

漯河市 0 3 3 0 1 7 

新乡市 2 2 4 0 0 8 

济源市 0 3 0 0 0 3 
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区域 AAA AA+ AA AA 以下 无评级 合计 

南阳市 1 5 2 0 0 8 

安阳市 0 1 6 0 0 7 

焦作市 1 2 2 0 0 5 

鹤壁市 0 1 1 1 0 3 

合计 34 84 81 17 14 230 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

图 2.1：2025 年末河南省存量信用债区域分布情况（亿元） 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（三）存量债券种分析 

2025年末，河南省存量信用债银行间和交易所规模占比分别为50.56%

和49.44%，银行间和交易所存量规模基本各半。从发行券种看，银行间债

券品种以中期票据和定向工具为主，其中产业债中期票据存量规模远超定
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向工具，从细分结构看，城投债中期票据余额略高于定向工具，一定程度

上反映了投资者对产业债偏好明显优于城投债，更愿意满足产投主体更长

期限的资金需求。交易所债券品种主要由公司债和资产支持证券构成，其

中公司债则主要以私募公司债为主。 

表 2.4：2025 年末河南存量信用债券品种情况 

单位：只、亿元 

债券品种 存量债数量 存量债余额 产业债余额 城投债余额 

中期票据 405 3,099.71 2,103.87 995.84 

短期融资券 56 314.70 196.87 117.83 

定向工具 187 1,093.32 460.67 632.65 

企业债 60 312.74 74.84 237.91 

公司债 679 4,377.04 2,282.14 2,094.90 

资产支持证券 54 162.59 162.59 0.00 

可交换债和可转债 12 175.96 175.96 0.00 

合计 1,453 9,536.06 5,456.94 4,079.12 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2025年，河南省存量绿色债券和科创债券规模分别为340.06亿元和

415.70亿元，多为城投主体发行，或因在“控增化存”背景下，城投平台

在资金压力下，更积极参与创新品种债券的发行。 
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表 2.5：2025 年末绿色债券与科创债券情况 

单位：只、亿元 

创新品种 存量债数量 存量债余额 产业债余额 城投债余额 

绿色债券 61 340.06 86.60 253.46 

科创债 57 415.70 415.70 0.00 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（四）存量债到期分析 

2025年末，河南省存量信用债期限以1—5年（含）期为主，占存量信

用债72.91%，未来5年河南省信用债到期规模较大。2026—2029年和2030

年及以后，河南省信用债到期规模分别为1,714.84亿元、1,746.12亿元、

1,556.40亿元、1,994.28亿元和2,443.60亿元，到期规模分布相对较为均匀，

产业债和城投债到期规模趋势相同。 

表 2.6：2025 年末河南存量信用债剩余期限分布情况 

单位：只、亿元 

剩余期限 存量债数量 存量债余额 产业债余额 城投债余额 

1 年及以内 273  1,714.84  921.03 793.81 

1—3 年（含） 477  3,302.51  1,822.24 1,480.28 

3—5 年（含） 571  3,650.09  1,969.05 1,681.04 

5 年以上 115  787.79  663.79 124.00 

其他 17  80.83  80.83 0.00 

合计 1,453  9,536.06  5,456.94 4,079.12 
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数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 2.7： 2025 年末河南存量信用债到期年份分布情况 

单位：亿元 

到期年份 信用债 产业债 城投债 

2026 1,714.84 921.03 793.81 

2027 1,746.12 945.95 800.17 

2028 1,556.40 876.29 680.11 

2029 1,994.28 1,023.28 971.00 

2030 及以后 2,443.60 1609.56 834.04 

合计 9,455.23 5,376.11 4,079.12 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

三、河南信用债发行概况 

（一）发行走势分析 

2021—2025年，河南省信用债发行规模在2023年快速上行后逐步回落，

但整体呈增长态势。近5年，我省信用债构成变化明显，2021—2023年，

城投债作为我省信用债发行主力，尤以2023年相关事项等影响消除后明显

变动，持续放量，我省信用债发行规模达到新高；同年底，35号文加码，

城投债发行收紧，2024—2025年，城投债发行持续缩量，产业债发行规模

呈稳定增长，我省信用债发行开始以产业债为主，且产业债发行规模占比

持续增长。 
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表 3.1：2021—2025 年河南信用债发行情况 

单位：亿元 

发行情况 2021 2022 2023 2024 2025 

信用债发行规模 2,336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80 

产业债发行规模 995.42 1,186.04 1,869.08 2,187.93 2,217.09 

城投债发行规模 1,341.57 1,705.48 2,339.81 1,964.35 1,611.71 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2021—2025年，河南省信用债融资成本总体呈回落态势，且城投债加

权平均发行利率持续高于产业债。从走势上看，信用债、城投债加权平均

发行利率均呈“回落—上行—回落”走势，产业债加权平均发行利率则呈

倒V形趋势后逐步回落。2021—2023年，城投债与产业债信用利差缓慢走

阔，之后于2024—2025年持续明显收窄，2025年，河南省城投债与产业债

信用利差已收窄至11BP。 

图 3.1：2021—2025 年河南信用债加权平均发行利率情况(%) 
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数据来源：Wind，大河财立方整理 

2021—2023年，公共卫生事件期间，城投舆情频发，城投债发行期限

缩短，带动城投债为主的信用债发行期限呈短期化趋势；2024—2025年，

城投债政策趋严，城投债明显收紧，城投债继续呈短期化趋势，作为信用

债主力的产业债，叠加城投转型产投，利率下行周期内资产荒，投资人更

倾向于拉长期限锁定收益，产业债期限明显拉长，带动河南省信用债期限

明显拉长。 

表 3.2：2021—2025 年河南信用债发行期限情况 

单位：亿元 

期限 2021 2022 2023 2024 2025 

1 年及以内 663.77 866.96 1,082.36 610.59 586.25  

1—3 年（含） 735.95 1,147.64 2,151.75 1,376.70 1,312.72  

3—5 年（含） 641.97 760.42 676.32 1,859.26 1,563.56  

5 年以上 295.30 116.50 298.46 305.73 366.27  

合计 2,336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 3.3：2021—2025 年河南产业债发行期限情况 

单位：亿元 

发行期限 2021 2022 2023 2024 2025 

1 年及以内 299.00  418.46  335.01  359.21  258.29  

1—3 年（含） 302.60  412.09  919.09  630.55  801.86  

3—5 年（含） 191.97  309.39  367.52  924.24  877.87  
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发行期限 2021 2022 2023 2024 2025 

5 年以上 201.85  46.10  247.46  273.93  279.07  

合计 995.42  1,186.04  1,869.08  2,187.93  2,217.09  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 3.4：2021—2025 年河南城投债发行期限情况 

单位：亿元 

发行期限 2021 2022 2023 2024 2025 

1 年及以内 364.77  448.50  747.35  251.38  327.96  

1—3 年（含） 433.35  735.55  1,232.66  746.15  510.86  

3—5 年（含） 450.00  451.03  308.80  935.02  685.69  

5 年以上 93.45  70.40  51.00  31.80  87.20  

合计 1,341.57  1,705.48  2,339.81  1,964.35  1,611.71  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（二）发行主体分析 

2021—2025年，河南省信用债AA+及以上发行主体发行规模占比分别

为77.97%、75.09%、80.21%、78.82%和83.51%，河南省信用债发行级别中

枢波动明显上移，且处于较高水平。细分来看，河南省产业债发行主体级

别向AAA迁移且以AAA为主，城投债发行主体级别则向AA+迁移，且以

AA+为主。发行主体信用级别中枢上移主要系产投整合新增、实力较强的

省属企业参与市场活跃度提升等。 
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表 3.5：2021—2025 年信用债发行人发行时主体级别情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 827.50 1,080.00 1,604.30 1,628.85 1,303.60  

AA+ 994.71 1,091.13 1,771.74 1,644.15 1,893.96  

AA 448.99 650.04 708.75 580.34 428.69  

AA 以下 10.99 6.00 32.20 20.00 0.00  

无评级 54.80 64.35 91.90 278.94 202.55  

合计 2,336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 3.6：2021—2025 年产业债发行人发行时主体级别情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 466.50 629.00 980.00 1,039.20 1,052.22  

AA+ 353.51 318.50 612.40 697.05 787.53  

AA 115.62 177.19 152.58 152.74 174.79  

AA 以下 7.99 0.00 32.20 20.00 0.00  

无评级 51.80 61.35 91.90 278.94 202.55  

合计 995.42 1,186.04 1,869.08 2,187.93 2,217.09  

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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表 3.7：2021—2025 年城投债发行人发行时主体级别情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 361.00 451.00 624.30 589.65 251.38  

AA+ 641.20 772.63 1,159.34 947.10 1,106.43  

AA 333.37 472.85 556.17 427.60 253.90  

AA 以下 3.00 6.00 0.00 0.00 0.00  

无评级 3.00 3.00 0.00 0.00 0.00  

合计 1,341.57 1,705.48 2,339.81 1,964.35 1,611.71  

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2021—2025年，河南省信用债市场参与者逐年增多，债券市场活跃度

明显提升。从信用债结构上看，产业债发行人数量显著攀升，是省内信用

债参与主力；城投债发行人数量呈倒V型走势，呈先增后减态势。2021—

2023年城投债发行人数量持续增多，并于2023年达到峰值，城投债市场环

境有所修复；35号文后，城投债发行收紧、叠加城投退平台转型等，城投

债发行人数量明显回落，体现为2024—2025年城投债发行人的下降。从发

行人数量看，信用债和城投债发行主体信用级别以AA和AA+为主，产业

债发行人主体信用级别则主要为AA+及AAA，产业债发行人信用资质相

对更好。  
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表 3.8：2021—2025 年河南信用债发行主体数量情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 15 16 22 20 34 

AA+ 37 39 48 61 73 

AA 42 49 57 49 51 

AA 以下 2 1 5 1 0 

无评级 5 5 7 10 13 

合计 101 110 139 141 171 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 3.9：2021—2025 年河南产业债发行主体数量情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 12 14 17 16 30 

AA+ 20 17 22 33 43 

AA 13 12 16 11 23 

AA 以下 1 0 5 1 0 

无评级 4 4 7 10 13 

合计 50 47 67 71 109 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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表 3.10：2021—2025 年河南城投债发行主体数量情况 

单位：亿元 

主体级别 2021 2022 2023 2024 2025 

AAA 3 2 5 4 4 

AA+ 17 22 26 28 30 

AA 29 37 41 38 28 

AA 以下 1 1 0 0 0 

无评级 1 1 0 0 0 

合计 51 63 72 70 62 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2021—2025年，河南省信用债发行利率波动下降，至2.58%。从信用

级别看，发行主体信用级别（AA及以上）与加权平均发行利率呈明显负

相关。2021—2023年，河南省信用债市场分化加剧，AA主体与AA+主体

的信用利差高达177BP，与AAA主体之间的信用利差走阔至203BP的高位，

反映了公共卫生事件、永煤舆情等发生后，市场对AA主体的流动性补偿

和风险溢价要求显著提升。2024年以来，在适度宽松的货币政策叠加资产

荒背景下，不同信用等级发行主体信用利差持续压缩，2025年末，AA与

AA+、AAA发行主体间的信用利差已压缩至34BP和66BP，市场对AA等中

低评级主体的信用风险溢价逐步回归正常水平。 

2021—2025年，河南省信用债加权平均发行利率与同级别城投债、产

业债信用利差趋于收窄，反映出市场对河南区域信心的修复及债券市场定

价有效性的提升。分品类看，省内信用债加权平均发行利率，高于同级别
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产业债（正利差），但低于城投债（负利差），表明市场对产投和城投主体

定价差异，在当前环境下，同级别城投通常比同级别产投主体支付更高的

风险溢价，或因城投债收紧且发行主体多为地市和区县平台所致。 

从信用利差看，2021—2025年，发行主体级别与债券融资成本基本呈

反向变动，且AA主体与AA+、AAA主体的信用利差明显收窄，AA+与AAA

主体的信用利差则较为稳定。从结构上看，不同级别产业债和城投债信用

利差走势明显不同。产业债AA主体与更高级别主体信用利差先收窄并于

2025年有走阔趋势，AA+与AAA主体的信用利差则较为稳定。城投债AA+

与AAA主体信用利差基本趋同，体现出AA+与AAA城投市场定价的趋同

性，一方面是部分AA+主体有AAA担保方抵消了部分级别差异影响，另一

方面是AA+主体多为市级及以上城投平台，区域重要性较高，评级级别的

提升是多因素叠加结果，故评级级别的提升对主体发行成本改善较为有限。 

图 3.2：2021—2025 年信用债发行人加权平均发行利率情况 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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图 3.3：2021—2025 年产业债发行人加权平均发行利率情况

 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

图 3.4：2021—2025 年城投债发行人加权平均发行利率情况 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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行政层级 2021 2022 2023 2024 2025 

地市级 846.52 871.23 1,300.26 1,050.17 1,036.32 

地市（开发区） 20.00 31.00 43.50 25.10 35.10 

区县级 219.05 369.25 482.75 423.08 336.99 

合计 1,341.57 1,705.48 2,339.81 1,964.35 1,611.71 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2021—2025年，河南省区域信用债发行分化明显，且区域发行规模与

区域经济发达程度存在一定的正相关性。同期，郑州、洛阳作为省内发债

主力稳居前列，且郑州以千亿元的发行规模远超其他区域，占据省内近五

成发行量。商丘近5年信用债发行规模均为120亿元以上，居省内前五；近

年来，平顶山、开封、周口、许昌、漯河、新乡信用债发行量波动增长至

超百亿元；南阳信用债发行规模则波动下降，仍属于超百亿梯队；安阳、

驻马店、信阳、濮阳和焦作信用债发行规模波动增长至超50亿（50亿—100

亿）；三门峡、济源、鹤壁均为信用债发行规模50亿元以下区域，其中三

门峡市信用债发行规模有所下降，济源和鹤壁信用债则呈放量增长态势。 

表 3.12：2021—2025 年河南省信用债发行人区域分布情况 

单位：亿元 

区域 2021 2022 2023 2024 2025 

郑州市 1,176.16 1,411.68 2,028.81 2,251.70 1,738.58 

洛阳市 251.99 330.50 356.00 430.63 399.29 

平顶山市 33.00 108.30 259.70 171.80 286.23 

商丘市 120.20 127.45 200.40 218.11 171.58 
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区域 2021 2022 2023 2024 2025 

开封市 82.40 148.50 193.37 143.87 156.94 

周口市 90.00 131.63 182.00 157.50 136.73 

许昌市 79.26 62.00 104.50 117.87 128.25 

漯河市 40.50 58.40 92.50 69.81 118.30 

南阳市 129.40 43.40 87.20 48.20 112.00 

新乡市 18.00 60.00 98.00 72.70 108.57 

安阳市 16.00 26.79 32.00 29.19 91.69 

驻马店市 82.00 117.00 149.19 83.33 87.51 

信阳市 29.77 45.20 97.18 78.15 68.72 

濮阳市 53.86 23.07 60.69 97.67 60.94 

焦作市 47.40 48.60 90.10 28.00 57.00 

三门峡市 59.50 76.50 131.50 95.10 46.50 

济源市 20.05 43.00 31.95 50.15 38.99 

鹤壁市 7.50 29.50 13.80 8.50 20.98 

合计 2,336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

2025年，河南省区域信用债加权平均发行利率分化明显（区域利差最

大为95BP）和同一区域不同品类债券加权平均利率分化明显（最大利差为

156BP）。分区域看，2025年，安阳、济源和信阳信用债加权平均发行利率

均超3.0%；濮阳、鹤壁、开封、平顶山、周口、焦作、洛阳、商丘、许昌、

驻马店、南阳信用债加权平均发行利率处于2.50%至3.0%区间，新乡、郑
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州、漯河、三门峡信用债加权平均发行利率低于2.5%。从品类看，2025年，

商丘、驻马店、漯河、平顶山、许昌、安阳、南阳和洛阳产业债融资成本

高于城投债融资成本；焦作、开封、郑州、濮阳、济源和周口城投债融资

成本高于产业债融资成本。  

图 3.5：2025 年河南省信用债加权平均发行利率区域情况 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（三）发行券种分析 

2021—2025年，河南省信用债在银行间和交易所发行占比总体稳定，

其规模占比均围绕50%窄幅波动，上下浮动不超过5个百分点。从券种结

构来看，银行间信用债品种呈明显的迁移特征，在2021年舆情时期，省内

银行间信用债以短期融资券为主，显示出市场对省内长期信心不足，偏好

流动性较高的短期债券；2023年舆情影响基本消除，中期票据逐步成为银

行间主要发行品种，反映信用修复叠加资产荒时期，市场更倾向于拉长久

期，提前锁定收益。同期，交易所市场权重结构稳定，均以私募公司债为
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主。此外，2021年以来，河南省资产支持证券持续放量扩容，主要是在《关

于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》等政策引导下，河南省资产

支持证券持续扩容放量。 

2021—2025年，河南省产业债与信用债券种结构变动呈现出趋同性。

同期，河南省城投债在银行间和交易所发行占比与省内结构相同，均围绕

50%窄幅波动，上下浮动不超过5个百分点。银行间市场产品呈现出短期

化至长期化的趋势，交易所市场结构稳定，仍以私募公司债为主，但受35

号文等政策影响，城投债自2023年后明显缩量。 

表 3.13：2021—2025 年河南信用债发行券种情况 

单位：亿元 

发行券种 2021 2022 2023 2024 2025 

中期票据 378.00 529.89 1,144.50 1,231.35 988.32  

短期融资券 549.67 671.25 636.30 401.91 390.90  

定向工具 285.70 368.80 509.38 534.79 393.06  

企业债 101.00 103.20 51.00 12.90 0.00  

公司债 857.70 1,123.93 1,687.91 1,689.29 1,853.97  

资产支持证券 35.80 61.35 89.83 272.94 202.55  

可交换债和可转债 129.12 33.10 89.97 9.10 0.00  

合计 2,336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80  

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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表 3.14：2021—2025 年河南产业债发行品种情况 

单位：亿元 

发行品种 2021 2022 2023 2024 2025 

中期票据 237.00 311.29 710.80 695.64 660.39 

短期融资券 274.00 360.75 253.50 261.40 218.90 

定向工具 43.00 64.00 103.68 217.18 157.30 

企业债 0.00 10.00 2.00 8.50 0.00 

公司债 276.50 345.55 619.30 723.17 977.95 

资产支持证券 35.80 61.35 89.83 272.94 202.55 

可交换债和可转债 129.12 33.10 89.97 9.10 0.00 

合计 995.42 1,186.04 1,869.08 2,187.93 2,217.09 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 3.15：2021—2025 年河南城投债发行品种情况 

单位：亿元 

发行品种 2021 2022 2023 2024 2025 

中期票据 141.00 218.60 433.70 535.71 327.93 

短期融资券 275.67 310.50 382.80 140.51 172.00 

定向工具 242.70 304.80 405.70 317.61 235.76 

企业债 101.00 93.20 49.00 4.40 0.00 

公司债 581.20 778.38 1,068.61 966.12 876.02 

合计 1,341.57 1,705.48 2,339.81 1,964.35 1,611.71 

数据来源：Wind，大河财立方整理 



          河南省非金融企业信用债分析报告．2025 年 

29 

2021—2025年，河南省信用债中绿色债券波动放量，科创债则持续扩

容，在债券市场“科技板”于2025年提出后，省内科创债实现倍数级增长。

从构成上看，绿色债券包括城投类绿色债券、产业类绿色债券，且以产业

类绿色债券为主；科创债则均为产业类科创债。产业类发行主体是我省创

新债券品种发行主力。 

从首次发行信用债规模看，2021年以来，我省年度首次发行信用债规

模均超100亿元，2025年达近5年最高，为212.12亿元。产业债与城投债首

发发债情况分化明显，近年来，产业债首次发行规模波动增长，且2025年

首次发行信用债创近五年新高；城投债首次发行规模呈明显收缩状况。 

图 3.6：2021—2025 年河南省绿色债券发行情况（亿元） 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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图 3.7：2021—2025 年河南省科创债发行情况（亿元） 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

图 3.8：2021—2025 年河南省信用债首次发行情况（亿元） 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（四）资金用途分析 
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构变化反映了监管导向的变化。2021年—2025年，河南省信用债用于借新

还旧和偿还有息债务的规模明显增长，用于补充流动资金和项目建设的则

大幅收缩，河南省信用债募集资金投向呈现出明显的“化债主导”特征。 

2021年，河南省信用债用于借新还旧、偿还有息债务、补充流动资金

和项目建设的比重分别为39.35%、32.88%、12.38%和11.38%。2022年，募

集资金用途结构变化明显，本年信用债用于借新还旧和偿还有息债务合计

比重增至86.35%，而用于补充流动资金和项目建设合计比重已降至10%以

下，反映出募集资金向化解存量集中；2023年—2025年，信用债募集资金

用途延续化解存量趋势，本年用于借新还旧和偿还有息债务合计比重持续

增长，均高于82%，用于补充流动资金和项目建设的合计比重大幅下降，

2025年仅为4.86%。近年来，在城投化债和转型大背景下，河南省信用债

募集资金用途结构明显变动，反映债券市场“化解存量”导向。 

表 3.16：2021 年—2025 年信用债募集资金用途情况 

单位：亿元 

资金用途 2021 2022 2023 2024 2025 

借新还旧 919.60 1,354.89 2,324.81 2,600.66 1,948.02 

偿还有息债务 768.47 1,141.99 1,399.64 907.10 1,224.58 

补充流动资金 289.35 167.67 147.98 94.71 114.74 

项目建设 266.03 112.37 159.44 62.32 71.44 

其他 93.55 114.62 177.03 487.49 470.02 

合计 2,336.99  2,891.52  4,208.89  4,152.28  3,828.80  

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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2021年—2025年，河南省产业债募集资金用途亦表现出“化解存量”

趋势，但其补充流动资金和项目建设降幅较小。2021年，河南省产业债募

集资金用于借新还旧、偿还有息债务、补充流动资金和项目建设的比重分

别为29.78%、32.33%、18.50%和12.07%，募集资金分布较为均衡。2022年，

产业债募集资金用于偿还有息债务占比增加29.94个百分点至55.44%，用

于项目建设和补充流动资金占比下降9个百分点左右，产业债募集资金用

途显著变化，用于化解存量债务规模占比达80%左右。2023年—2025年，

产业债募集资金用途结构未明显变化，同期，用于补充流动资金和项目建

设的资金规模有所缩减，但其合计占比仍在6%以上。总的来看，2021年以

来，河南省产业债资金用途以偿还有息债务和借新还旧为主，偿还有息债

务与借新还旧合计占比超70%，成为区域产业债资金投放的核心方向，河

南省产业债募集资金用途呈现“债务置换主导、实体融资为辅”的特征。 

表 3.17：2021 年—2025 年产业债募集资金用途情况 

单位：亿元 

资金用途 2021 2022 2023 2024 2025 

借新还旧 296.43 302.46 611.30 698.41 673.76 

偿还有息债务 321.83 657.52 853.01 864.40 901.46 

补充流动资金 184.19 118.60 110.84 93.85 114.74 

项目建设 120.12 30.78 125.11 50.52 66.44 

其他 72.85 76.68 168.83 480.75 460.69 

合计 995.42 1,186.04 1,869.08 2,187.93 2,217.09 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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2021年—2025年，河南省城投债募集资金用途结构显著变化，体现了

“控增化存”的政策导向。2021年—2022年，城投债募集资金仍有一定弹

性，其用途以借新还旧和偿还有息债务为主，但补充流动资金和项目建设

用途保有一定规模。2023年35号文后，补充流动资金呈断崖式下降，项目

建设用途亦持续压降，2025年，河南省城投债补充流动资金和项目建设规

模分别为0.00和5.00亿元，城投债用途基本限定在借新还旧和偿还有息债

务。总的来看，在城投“控增化存”和转型政策框架下，监管对城投发债

用途已实质性收窄，基本限定在借新还旧和偿还有息债务领域。 

表 3.18：2021 年—2025 年城投债募集资金用途情况（亿元） 

资金用途 2021 2022 2023 2024 2025 

借新还旧 623.17 1,052.43 1,713.51 1,902.25 1,274.26 

偿还有息债务 446.64 484.47 546.63 42.70 323.12 

补充流动资金 105.16 49.07 37.14 0.86 0.00 

项目建设 145.91 81.59 34.33 11.80 5.00 

其他 20.70 37.94 8.20 6.74 9.33 

合计 1,341.58 1,705.49 2,339.81 1,964.35 1,611.71 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

四、河南信用债净融资概况 

（一）净融资规模分析 

2021年—2025年，河南省信用债净融资规模呈倒V形走势，且净融资



          河南省非金融企业信用债分析报告．2025 年 

34 

结构由城投债主导转为产业债主导。2021年，在城投债为主导且净融资净

流入带动下，河南省信用债净融资呈净流入；2022年—2023年，城投债和

产业债净融资均持续流入，且城投债净融资占主导地位，带动河南省信用

债净融资规模持续增长，至2023年达峰值1,585.12亿元；2024年以来，受

化债政策和城投债到期偿还规模增加影响，城投债由净流入转为净流出，

且净流出规模持续扩大。受此影响，河南省信用债净融资规模自高点缓速

回落，但在产业债净融资持续净流入支撑下，河南省信用债仍呈持续流入

态势，信用债净融资结构完成由“城投债”主导至“产业债主导”的切换。 

表 4.1：2021 年—2025 年河南信用债净融资情况 

单位：亿元、% 

净融资情况 2021 2022 2023 2024 2025 

发行规模 2336.99 2,891.52 4,208.89 4,152.28 3,828.80 

偿还规模 2,038.50 2,072.16 2,623.77 3,236.76 3,390.29 

净融资额 298.50 819.36 1,585.12 915.52 438.51 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 4.2：2021 年—2025 年河南产业债净融资情况 

单位：亿元、% 

净融资情况 2021 2022 2023 2024 2025 

发行规模 995.42 1,186.04 1,869.08 2,187.93 2,217.09 

偿还规模 1,299.80 1,028.35 1,212.43 1,151.50 1,535.33 

净融资额 -304.38 157.69 656.65 1,036.43 681.76 

数据来源：Wind，大河财立方整理 
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表 4.3：2021 年—2025 年河南城投债净融资情况 

单位：亿元、% 

发行情况 2021 2022 2023 2024 2025 

发行规模 1,341.57 1,705.48 2,339.81 1,964.35 1,611.71 

偿还规模 738.69 1,043.81 1,411.34 2,085.26 1,854.96 

净融资额 602.88 661.67 928.47 -120.91 -243.25 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

（二）净融资主体分析 

2025年，河南省信用债净融资区域分化明显，以产业债净流入为主导。

从净融资规模来看，郑州以251.16亿元稳居首位，是省内唯一净融资超百

亿区域；平顶山和安阳是省内净融资超50亿元区域，处于第二梯队；漯河、

开封、信阳、南阳是省内融资超20亿元区域，处于第三梯队；新乡和濮阳

是省内净融资超10亿元区域；周口、许昌、焦作是省内净融资不足10亿元

区域，净融资规模较小；洛阳、商丘、三门峡、驻马店和济源是省内信用

债净融资流出区域。从品种结构看，河南省产业债与城投债净融资特征不

一。具体来看，产业债净融资以流入为主（许昌和三门峡产业债净流出，

鹤壁净融资为零，其余区域产业债均净流入），城投债净融资则为净流出

态势（许昌和漯河城投债净流入，三门峡和鹤壁城投债净融资为0，其余

区域城投债均为净流出），在城投转型化债背景下，产业类主体正逐步成

为区域债券融资主力。 
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表 4.4：2025 年河南省信用债净融资区域分布情况 

单位：亿元 

区域 发行规模 偿还规模 净融资额 

郑州市 1,738.58  1,487.42  251.16  

洛阳市 399.29  435.07  -35.78  

商丘市 171.58  180.06  -8.48  

平顶山市 286.23  214.96  71.27  

周口市 136.73  130.09  6.64  

开封市 156.94  123.45  33.49  

许昌市 128.25  127.33  0.92  

濮阳市 60.94  47.16  13.78  

三门峡市 46.50  57.90  -11.40  

驻马店市 87.51  112.54  -25.03  

信阳市 68.72  42.41  26.31  

漯河市 118.30  81.10  37.20  

新乡市 108.57  90.00  18.57  

济源市 38.99  59.20  -20.21  

南阳市 112.00  88.50  23.50  

安阳市 91.69  35.79  55.90  

焦作市 57.00  56.33  0.67  

鹤壁市 20.98  20.98  0.00  

合计 3,828.80  3,390.29  438.51  
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数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 4.5：2025 年河南省产业债净融资区域分布情况 

单位：亿元 

区域 发行规模 偿还规模 净融资额 

郑州市 1,232.25 916.77 315.48 

洛阳市 152.85 111.29 41.56 

商丘市 23.00 15.00 8.00 

平顶山市 205.00 127.92 77.08 

周口市 18.60 5.26 13.34 

开封市 75.84 22.00 53.84 

许昌市 14.45 15.47 -1.02 

濮阳市 52.94 32.96 19.98 

三门峡市 46.50 57.90 -11.40 

驻马店市 1.50 0.00 1.50 

信阳市 68.72 32.41 36.31 

漯河市 10.00 0.58 9.42 

新乡市 108.57 83.40 25.17 

济源市 12.20 7.10 5.10 

南阳市 88.00 56.50 31.50 

安阳市 75.69 29.79 45.90 

焦作市 10.00 0.00 10.00 

鹤壁市 20.98 20.98 0.00 
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区域 发行规模 偿还规模 净融资额 

合计 2,217.09 1,535.33 681.76 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

表 4.6：2025 年河南省城投债净融资区域分布情况 

单位：亿元 

区域 发行规模 偿还规模 净融资额 

郑州市 506.33 570.65 -64.32 

洛阳市 246.44 323.78 -77.34 

商丘市 148.58 165.06 -16.48 

平顶山市 81.23 87.04 -5.81 

周口市 118.13 124.83 -6.70 

开封市 81.10 101.45 -20.35 

许昌市 113.80 111.86 1.94 

濮阳市 8.00 14.20 -6.20 

三门峡市 0.00 0.00 0.00 

驻马店市 86.01 112.54 -26.53 

信阳市 0.00 10.00 -10.00 

漯河市 108.30 80.52 27.78 

新乡市 0.00 6.60 -6.60 

济源市 26.79 52.10 -25.31 

南阳市 24.00 32.00 -8.00 

安阳市 16.00 6.00 10.00 
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区域 发行规模 偿还规模 净融资额 

焦作市 47.00 56.33 -9.33 

鹤壁市 0.00 0.00 0.00 

合计 1,611.71 1,854.96 -243.25 

数据来源：Wind，大河财立方整理 

五、2026 年展望 

（一）宏观展望 

回溯以往，每一个五年计划的起始年，均是财政与货币政策协同发力，

推动经济发展的关键时期。2026年作为“十五五”规划开局之年，财政政

策与货币政策集中释放，形成“双轮驱动”的政策格局。 

2026年初，中国发展高层论坛年会上，财政部部长蓝佛安明确表示，

迈入“十五五”开局之年，中国财政将更加注重扩大内需，通过财政政策

工具推动经济协调平衡发展。中国人民银行行长潘功胜表示，央行将继续

实施适度宽松的货币政策，运用存款准备金率等多种工具，加大金融支持

经济结构转型的力度。 

展望2026年，在外部环境变化、内需不足结构调整等背景下，宏观政

策呈现“双轮驱动”特征，财政政策聚焦扩大内需、货币政策适度宽松保

持流动性宽裕，财政政策与货币政策协同发力，为经济高质量发展提供有

力支撑。 
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（二）信用债展望 

自2023年以来，受35号文和“控增化存”监管政策影响，河南省信用

债净融资受城投债收紧明显回落。同期，河南省产业债持续发力，城投债

与产业债净融资分化明显，产业债接力城投债，成为河南省信用债融资主

力。展望2026年，低利率和城投转型背景下，信用债市场将继续围绕服务

实体、防控风险、建设金融强国和做好金融“五篇大文章”展开。 

城投债方面，自2023年“一揽子化债”方案实施以来，城投短期债务

风险得以缓释，但“控增化存”监管基调未变。中长期来看，城投债务问

题解决，仍依靠自身转型发展和地方财政支持。但地方财政腾挪空间收窄。

2026年年初，自然资源部联合国家林草局发布《关于进一步做好自然资源

要素保障的通知》（自然资发〔2026〕38号），提出“由省级政府统筹使用

‘十五五’新增建设用地指标，年度新增城乡建设用地原则上不得超过盘

活存量土地面积”、明确“新增建设用地优先保障重大项目和民生事业，

原则上不用于经营性房地产开发”，打破了地方财政依赖土地增量扩张的

循环，进一步压缩了以土地出让收入为支撑的财政腾挪空间。2023年以来，

城投债审核趋严，募投资金用途多限制在借新还旧和偿还有息债务，出于

转型发展和化解存量债务需求，立足区域资源和产业禀赋，加速转型发展，

以谋求化债和突破新增债券融资约束，将是多数城投的首选。展望2026年，

城投债发行量或将持续收缩，净融资仍将延续净偿还态势。 

产业债方面，《“十五五”规划建议》明确提出，“优化提升传统产业”

“培育壮大新兴产业和未来产业”。着力打造新兴支柱产业。实施产业创
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新工程，一体推进创新设施建设、技术研究开发、产品迭代升级，加快新

能源、新材料、航空航天、低空经济等战略性新兴产业集群发展。“十五

五”产业规划将催生出相应行业融资需求，为产业债发展打开新的成长空

间。此外，2025年5月启动债券市场“科技板”建设以来，科创债增量扩

面成效显著，拓宽了产业类主体融资渠道。展望2026年，在政策支持与债

市创新工具驱动下，产业债发行规模有望继续增长，净融资或将进一步上

行。 
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