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主要内容 

◼ 本周看点 

截至 5 月 28 日，今年地方政府新增专项债发行 15,731.92 亿

元，占全年额度（4.4 万亿元）的 36%，高于 2024 年同期 26%的

发行进度，今年新增专项债发行节奏较去年有所提速，但弱于2022

年及 2023 年同期水平，同时低于 2022 年至 2024 年过去三年发行

进度均值。 

今年发行节奏较去年相比提速，“自审自发”试点地区发行

进度整体较快：今年以来新增专项债合计发行 15,731.92 亿元，去

年同期发行额度为 10,215.11 亿元，同比增长 54%。广东省、江苏

省、山东省、浙江省、福建省新增专项债发行规模位居前五位，

均为去年 12 月底国务院办公厅发布《关于优化完善地方政府专项

债券管理机制的意见》中的十个“自审自发”试点地区，经济大

省发挥挑大梁作用，财政政策发力靠前 

专项债投向领域扩围、效率提高，二季度发行存在提速空间：

当前专项债可用作项目资本金领域从此前 10 多个扩大至 22 个，

且用作资本金上限比例从此前 25%提高至 30%。今年以来新增专

项债募集资金投向领域主要为冷链物流、市政和产业园区基础设

施建设，占比 33%、交通基础设施，占比 21%、保障性安居工程，

占比 12%，位居投向占比前三位；此外今年以来土储专项债重启，

新增专项债土地储备投向额度达 930.54 亿元，占比近 6%，土储

专项债是缓解城投平台流动性压力、推动房地产市场止跌回稳的

重要举措，也是当下专项债发行节奏提速的重要发力点。 

整体来看，今年开年以来新增专项债发行虽较去年提速，但

整体节奏并不快，弱于往年同期平均水平。“425”中共中央政治

局会议强调“要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更

加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，二季度应是存量政

策加速落地期；此外新增专项债发行进度还需考虑国有大行注资

特别国债、超长期特别国债以及置换隐性债务再融资专项债的发

行节奏，避免政府债券供给压力过于集中。 

今年以来新增专项债发行进度达 36%左右 
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◼ 宏观经济 

 1-4 月全国规上工业企业利润同比增长 1.4%，营收同比

增长 3.2%； 

◼ 重要资讯、政策监管回顾 

 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于完善中国特

色现代企业制度的意见》； 

 金监局等八部门联合印发《支持小微企业融资的若干措

施》； 

 东盟－中国－海合会峰会在吉隆坡开幕； 

 央行、金监局、证监会：多措并举加快构建科技金融体

制； 

 商务部等八部门联合印发《加快数智供应链发展专项行

动计划》； 

 华泰苏州恒泰租赁住房 REIT 正式上市交易； 

◼ 货币市场 

 上周流动性相对平稳，回购利率涨跌互现； 

 利率维持震荡格局； 
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一、本周看点 

【今年以来新增专项债发行进度达 36%左右】 

截至 5 月 28 日，今年地方政府新增专项债发行 15,731.92 亿元，占全年额度（4.4 万亿元）的 36%，高

于 2024 年同期 26%的发行进度，今年新增专项债发行节奏较去年有所提速，但弱于 2022 年及 2023 年同期

水平，同时低于 2022 年至 2024 年过去三年发行进度均值。 

2025 年政府工作报告提出“新增专项债 4.4 万亿元，同比去年增加 5000 亿元，4.4 万亿元新增专项债

重点用于投资建设、土地收储和收购存量商品房和消化地方政府拖欠企业账款等”，提出了优化专项债管理

机制，匹配地方政府财力、专项债收益和专项债限额，对投向领域实施“负面清单”管理，试点专项债项目

“自审自发”。在发行节奏上，政府工作报告强调要“加快财政支出进度、加快各项资金下达拨付，尽快形

成实际支出”。 

今年发行节奏较去年相比提速，“自审自发”试点地区发行进度整体较快：截至 2025 年 5 月 28 日，新

增专项债合计发行 15,731.92 亿元，去年同期发行额度为 10,215.11 亿元，同比增长 54%。分月份来看，1-4

月新增专项债发行额度分别为 2,048.02 亿元、3,919.83 亿元、3,634.57 亿元、2,301.44 亿元，5 月截止至 28

日单月累计发行额达 3,828.06 亿元，较上月明显提速；分地区来看，广东省、江苏省、山东省、浙江省、福

建省新增专项债发行规模位居前五位，今年以来累计发行额度达 2,235.72 亿元、1,805.12 亿元、1,778.63 亿

元、1,368.66 亿元和 1,113 亿元，均为去年 12 月底国务院办公厅发布《关于优化完善地方政府专项债券管

理机制的意见》中的十个“自审自发”试点地区，经济大省发挥挑大梁作用，财政政策发力靠前。 

专项债投向领域扩围、效率提高，二季度发行存在提速空间：去年 12 月发布的《关于优化完善地方政

府专项债券管理机制的意见》提出，对专项债首次采取领域“负面清单”管理，未纳入“负面清单”的项目均可

申请专项债券资金。这使得专项债投向领域大幅扩张，包括可用作土地储备、收购存量住房存量商品房用作

保障性住房等，以应对此前规定领域的可投项目减少问题。专项债可用作项目资本金领域从此前 10 多个扩

大至 22 个，且用作资本金上限比例从此前 25%提高至 30%。这有利于进一步发挥专项债撬动投资效应，支

持新兴产业等发展。今年以来新增专项债募集资金投向领域主要为冷链物流、市政和产业园区基础设施建

设，占比 33%、交通基础设施，占比 21%、保障性安居工程，占比 12%，位居投向占比前三位；此外今年

以来土储专项债重启，新增专项债土地储备投向额度达 930.54 亿元，占比近 6%，土储专项债是缓解城投平

台流动性压力、推动房地产市场止跌回稳的重要举措，也是当下专项债发行节奏提速的重要发力点。 

整体来看，今年开年以来新增专项债发行虽较去年提速，但整体节奏并不快，弱于往年同期平均水平。

“425”中共中央政治局会议强调“要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和

适度宽松的货币政策”，二季度应是存量政策加速落地期；此外新增专项债发行进度还需考虑国有大行注资
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特别国债、超长期特别国债以及置换隐性债务再融资专项债的发行节奏，避免政府债券供给压力过于集中。 

图表 1  2022-2025 年同期新增专项债发行进度统计 

年份 2022 2023 2024 2025 
2022-2024 

三年平均 

新增专项债计划总额度 36,500.00  38,000.00  39,000.00  44,000.00  37,833.33 

同期新增专项债发行数量 694 595 292 449  

同期新增专项债发行额度 19,308.33  18,574.05  10,215.11  15,731.92  16,032.50 

同期新增专项债发行进度 52.90% 48.88% 26.19% 35.75% 42.38% 

注：单位为亿元，同期为截止至当年 5 月 28 日  

 

图表 2  当前专项债发行进度（截至 5 月 28 日） 

 

资料来源：央行，中证鹏元整理 
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图表 3  各地区专项债发行规模统计 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

二、宏观经济 

【1-4 月全国规上工业企业利润同比增长 1.4%，营收同比增长 3.2%】 

5 月 27 日，国家统计局发布今年 1-4 月份全国规模以上工业企业利润与营业收入数据。1-4 月份，全国

规模以上工业企业实现利润总额 21,170.2 亿元，同比增长 1.4%，较 1-3 月份加快 0.6 个百分点，延续恢复向

好态势；1-4 月份，规模以上工业企业实现营业收入 43.44 万亿元，同比增长 3.2%。 

从行业看，在 41 个工业大类行业中，有 23 个行业利润同比增长，增长面近六成。4 月份，全国规模以

上工业企业利润同比增长 3.0%，较 3 月份加快 0.4 个百分点。同时，“两新”政策效应持续显现，在大规

模设备更新相关政策带动下，专用设备、通用设备行业利润同比分别增长 13.2%、11.7%，合计拉动规模以

上工业利润增长 0.9 个百分点。其中，电子和电工机械专用设备制造、通用零部件制造、采矿冶金建筑专用

设备制造等行业利润快速增长，增速分别为 69.8%、24.7%、18.3%。消费品以旧换新政策加力扩围效果明

显，家用电力器具专用配件制造、家用厨房电器具制造、非电力家用器具制造等行业利润分别增长 17.2%、

17.1%、15.1%。 
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图表 4  规上工业企业利润增长态势延续 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

 

三、重要资讯、政策监管回顾 

1. 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于完善中国特色现代企业制度的意见》 

5 月 26 日，中共中央办公厅、国务院办公厅公开《关于完善中国特色现代企业制度的意见》，发改委、

国资委、证监会等部门有关负责人在国新办发布会上就该意见答记者问。 

证监会明确下阶段将加大对组织指使造假、资金占用等违法行为的打击力度，进一步发挥独立董事作

用，鼓励机构投资者积极行使股东权利，激发公司治理内生动力，促进上市公司健全中国特色现代企业制

度，持续提升公司治理水平；发改委表示将坚持分类引导、统筹推进，根据企业规模、发展阶段、所有制性

质等分类施策，推动具备条件的企业普遍建立适合国情、符合实际、满足发展需要的中国特色现代企业制

度；国资委表示将坚持分类引导、统筹推进，根据企业规模、发展阶段、所有制性质等分类施策，推动具备

条件的企业普遍建立适合国情、符合实际、满足发展需要的中国特色现代企业制度。 

2. 金监局等八部门联合印发《支持小微企业融资的若干措施》 

据金监局官网 5 月 21 日消息，金监局、央行、证监会等八部门联合印发《支持小微企业融资的若干措

施》。通知着重发挥监管、货币、财税、产业等各项政策合力，从增加融资供给、降低综合融资成本、提高

融资效率、提高支持精准性、落实监管政策、强化风险管理、完善政策保障、做好组织实施等 8 个方面，提
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出 23 项工作措施。其中包括加大首贷、信用贷、中长期贷、法人类贷款、民营类贷款投放。指导银行加强

贷款利率定价管理，合理确定小微企业贷款利率。降低贷款附加费用，指导银行清理违规收费，规范与第三

方合作。 

3. 东盟－中国－海合会峰会在吉隆坡开幕 

 5 月 27 日，以“共创机遇、共享繁荣”为主题的东盟-中国-海合会峰会在吉隆坡举行，国务院总理李

强出席开幕式并发表讲话。他强调在国际形势变乱交织、世界经济增长乏力的背景下，三方峰会的建立是地

区经济合作的一大创举，要努力打造当今时代全球合作发展的典范，把三方构建成一个资源、技术、人才等

更加高效流通，贸易、投资等更加自由便利的共享大市场，加强在联合国等多边机制内沟通和协调，捍卫发

展中国家共同利益，旗帜鲜明反对霸权主义和强权政治，推动全球治理朝着更加公正合理方向发展。会议通

过《东盟－中国－海合会峰会联合声明》。 

4. 央行、金监局、证监会：多措并举加快构建科技金融体制 

5 月 22 日，科技部、央行、金监局和证监会等部门有关负责人出席国新办新闻发布会，介绍科技金融

政策有关情况。央行有关负责人表示，下阶段将重点做好提升科技贷款的投放强度和服务能力、建设债券市

场的“科技板”、培育完善科技金融生态体系以及提高科技要素密集地区的金融服务水平四项重点工作；金

融监管总局正联合科技部研究制定科技保险高质量发展政策文件，并推动保险资金参与国家重大科技任务；

证监会表示将支持突破关键核心技术的科技企业适用“绿色通道”。 

5. 商务部等八部门联合印发《加快数智供应链发展专项行动计划》 

5 月 26 日，商务部、国家发展改革委等 8 部门发布《加快数智供应链发展专项行动计划》，明确在农

业、制造业、批发业、零售业等重点领域加快数智供应链发展，推动降低全社会物流成本，培育一批数智供

应链领军企业和供应链中心城市；计划同时提出，到 2030 年，形成可复制推广的数智供应链建设和发展模

式，在重要产业和关键领域基本建立深度嵌入、智慧高效、自主可控的数智供应链体系，培育 100 家左右全

国数智供应链领军企业，我国产业链供应链韧性和安全水平进一步提升。 

6. 华泰苏州恒泰租赁住房 REIT 正式上市交易 

5 月 21 日，华泰紫金苏州恒泰租赁住房封闭式基础设施证券投资基金，简称“华泰苏州恒泰租赁住房

REIT”在上海证券交易所成功上市。根据最新的招募书显示，基础设施资产评估值为 12.61 亿元，2025 年

度和 2026 年度可供分配金额期末余额分别为 5,467.82 万元、5,563.49 万元，对应年度的现金流分派率分别

为 4.34%和 4.41%。该标的自发售以来受到市场追捧，网下认购倍数达 216.91 倍，创历史新高，公众认购倍

数达 829.78 倍，战略配售投资者全额认购，以 13.67 亿元实现溢价发售。 
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四、 货币市场 

1. 上周流动性相对平稳，回购利率涨跌互现 

上周流动性相对平稳，回购利率涨跌互现。具体来看，隔夜利率较前一周下行 3.94BP 至 1.61%，7 天

回购利率上行 0.15BP 至 1.63%。中等期限方面，14 天回购利率上行 4.85BP 至 1.68%，21 天回购利率上行

0.75BP 至 1.68%，1 个月回购利率上行 13.33BP 至 1.79%。      

图表 5  银行间质押式回购利率变动情况 图表 6  银行间质押式回购利率走势图 

  

数据来源：Wind  中证鹏元 数据来源：Wind  中证鹏元 

 

2.  利率延续横盘震荡格局 

上周(2025/05/19-2025/05/25)央行 7 天逆回购投放 9,460 亿元，7 天逆回购到期 4,860 亿元，上周合计净

投放 4,600 亿元。本周债市延续窄幅震荡格局，中债国债中短期到期收益率小幅波动，10 年期国债到期收

益率有所抬升，累计上行超 4bp，破 1.7%关键点位。周内统计局解读 4 月经济数据，基本面仍面临一定程

度不确定性，关税扰动阶段性解除、但内需压力仍存，周二存款降息落地，对债市产生一定程度利好，但影

响有限，市场整体多空力量均衡、增量信息偏少，维持债市震荡格局。 

图表 7   央行公开市场操作统计表（周度） 

 
上周(2025/05/19-2025/05/25) 上上周(2025/5/12-2025/05/18) 

期限 规模(亿) 参考利率(%) 期限 规模(亿) 参考利率(%) 

逆回购数量 

7 天 9,460 1.4 7 天 4,860 1.4 

14 天   14 天   

28 天   28 天   

 63 天   63 天   

正回购到期量 -   -   

央票到期量 3 个月   3 个月   
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上周(2025/05/19-2025/05/25) 上上周(2025/5/12-2025/05/18) 

期限 规模(亿) 参考利率(%) 期限 规模(亿) 参考利率(%) 

投放量 - 9,460 1.4 - 4,860 1.4 

央票发行量 3 个月   3 个月   

正回购量 -   -   

逆回购到期量 

7 天 4,860 1.4 7 天 8.361  

14 天   14 天   

28 天   28 天   

 63 天   63 天   

回笼量 - 4,860 1.4 - 8,361 1.4 

净投放 - 4,600  - -7,817  

数据来源：iFinD  中证鹏元整理，净投放未包括中期借贷便利 MLF、国库现金 

 

 

 

图表 8   央行公开市场操作投放规模情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，中证鹏元，净投放未包括中期借贷便利 MLF、国库现金等 
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