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[Table_Summary] 
◼ 2024 年我国地方国资委监管企业完成固定资产投资 7 万亿元，同比增

长 4.2%，增速高于全国平均水平 1 个百分点。面对日趋复杂的国内外
经济环境，2025 年多省国资委发文强调属地国企要继续发挥经济增长
的压舱石作用。因此，我们通过拆解 6044 只 2025 年 1-4 月及上年同期
地方国企公募发行信用债的募集资金用途，归纳总结地方国企投资的重
点投向变化。 

◼ 一、地方国企发行公募信用债有何特征？ 

◼ 2025 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债 21203.51 亿元，同比下
降 17.47%。分募集资金用途看，①用于偿还存量债务的债券规模达
18661.92 亿元，发行规模占比为 88.01%，同比提高 0.47 个百分点；②
用于补充营运资金的债券规模达 619.10 亿元，发行规模占比为 2.92%，
同比下降 1.86 个百分点；③用于支持项目建设的债券规模达 508.95 亿
元，发行规模占比为 2.40%，同比小幅提高 0.17 个百分点。 

◼ 事实上，地方国企公募信用债对项目支持力度有所抬升。2024 年 1-4 月，
地方国企累计发行公募信用债支持项目建设 571.77 亿元，占同期地方
国企公募信用债发行总规模的 2.23%。2025 年 1-4 月，地方国企累计发
行公募信用债支持项目建设 508.95 亿元，虽然发行规模同比有所下降，
但占同期地方国企公募信用债发行总规模的比例反而有所提高——同
比提高 0.17 个百分点至 2.40%，因此从这一角度衡量，地方国企公募信
用债对项目支持力度实际上有所抬升。 

◼ 二、地方国企公募信用债支持了哪些领域的项目建设？ 

◼ 地方国企“新增债券”用于股权或基金投资的规模同比增长 31.41%，
用于基建或地产项目投资的规模同比减少 47.85%。若仅统计披露了底
层项目明细的地方国企公募信用债（以下简称“新增债券”），则 2024 年
1-4 月、2025 年 1-4 月地方国企分别发行新增债券 571.77 亿元、508.35

亿元。其中，2024 年 1-4 月，地方国企新增债券约 252.26 亿元资金被
投向基建或地产项目，约 227.12 亿元资金被用于股权投资或基金投资，
二者占同期新增债券发行规模的比例分别为 44.12%、39.72%。但 2025

年 1-4 月，在地方国企新增债券中，“股权投资或基金投资”取代“基建
或地产项目”成为发行规模最多的细分领域，前者对应约 298.46 亿元的
发行规模，同比增长 31.41%；后者仅对应约 131.56 亿元的发行规模。
同比下降 25.88%。 

◼ 地方国企“新增债券”用于“科创领域投资”的规模及占比均明显提高。
如果将①“股权投资或基金投资”中投向科创方向的新增债券、②用于
支持新能源项目建设的新增债券合并为“科创领域投资”进行统计，那
么在 2025 年 1-4 月，用于“科创领域投资”的地方国企新增债券发行
规模高达 250.74 亿元，占同期新增债券发行规模的近五成，同比增速高
达 16%。 

◼ 值得关注的是，科创领域投资取代基建或地产项目成为地方国企新增债
券的最大投向或将导致固定资产投资数据与建材、工程机械等高频数据
指标趋势并不一致。此外，用于“股权投资或基金投资”的地方国企新
增债券发行规模提高还可能导致“利息本金化”更加隐蔽。 

 

◼ 风险提示：（1）地方国企公募信用债的募集资金用途可能整理有误；（2）
部分债券未披露募集资金用途可能导致本文统计结果失真；（3）未统计
不进行公开信息披露的地方国企私募债信息可能导致本文结论不够准
确。  
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地方国企开展投资是拉动全国固定资产投资增长的重要力量。2024 年，全国固定资

产投资（不含农户）实现 514374 亿元，同比增长 3.2%。其中，我国地方国资委监管企

业推动重大项目加快落地，全年完成固定资产投资 7 万亿元，同比增长 4.2%，增速高于

全国平均水平 1 个百分点。面对日趋复杂的国内外经济环境，2025 年初多个省份的国资

委均发文强调，属地国企要继续发挥经济增长的压舱石作用。因此，我们通过拆解 6044

只 2025 年 1-4 月及上年同期地方国企公募发行信用债的募集资金用途，归纳总结地方

国企投资的重点投向变化。 

1.   今年前 4 个月，地方国企支持项目建设的公募信用债发行规模

占比略有提高 

2025 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债 21203.51 亿元，同比下降 17.47%。

分募集资金用途看，①用于偿还存量债务的债券规模达 18661.92 亿元，发行规模占比为

88.01%，同比提高 0.47 个百分点；②用于补充营运资金的债券规模达 619.10 亿元，发

行规模占比为 2.92%，同比下降 1.86个百分点；③用于支持项目建设的债券规模达 508.95

亿元，发行规模占比为 2.40%，同比小幅提高 0.17 个百分点；④其他未详细披露资金用

途的债券规模达 1413.54 亿元，发行规模占比为 6.67%，同比提高 1.22 个百分点。 

表1：2025 年 1-4 月，地方国企公募信用债用于支持项目建设的发行规模占比约为 2.4% 

科目 
发行规模 

（亿元） 

发行规模 

同比增速 

发行规模 

占比 

发行规模占比 

同比变动 

地方国企公募信用债合计 21203.51 -17.47%   

    其中：用于借新还旧 18661.92 -17.03% 88.01% 0.47pct 

          其中：用于付息 136.54 -60.00% 0.64% -0.68 pct 

    其中：用于补充营运资金 619.10 -49.55% 2.92% -1.86 pct 

    其中：用于支持项目建设 508.95 -10.99% 2.40% 0.17 pct 

    其中：未披露募集资金用途明细 1413.54 0.93% 6.67% 1.22 pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

细分来看，今年 1-4 月地方国企公募发行信用债呈现出如下特征： 

1.1.   用于偿还存量债务利息的债券占比有所下降 

2024 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债偿还存量债务 22492.55 亿元，其中

至少 341.37 亿元被用于支付存量债务利息，占同期地方国企公募信用债发行总规模的

1.33%。但 2025 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债偿还存量债务 18661.92 亿元，

同比下降 17.03%；其中至少 136.54 亿元被用于支付存量债务利息，同比下降 60%，占

同期地方国企公募信用债发行总规模的比例仅为 0.64%，较上年同期下降 0.68 个百分

点。 
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图1：2025 年 1-4 月，用于偿还存量债务利息的地方国企公募债发行规模占比有所下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   用于补充营运资金的债券占比明显下降 

2024 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债补充营运资金 1227.04 亿元，占同期

地方国企公募信用债发行总规模的 4.78%，上述资金为相关企业采购原材料、支付员工

薪酬、维持正常业务资金周转提供了重要帮助。但 2024 年下半年，部分债券出现了募

集资金被用于缴纳税款等不太合理的使用情形，例如 241621.SH。2025 年 1-4 月，债券

发行监管部门对地方国企发债补充营运资金的监管力度有所提高，期间地方国企累计发

行公募信用债补充营运资金 619.10 亿元，同比大幅下降 49.55%，占同期地方国企公募

信用债发行总规模的比例亦明显下降 1.86 个百分点至 2.92%。 

图2：2025 年 1-4 月，用于补充营运资金的地方国企公募债发行规模占比明显下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   用于支持项目建设的债券占比有所抬升 

2024 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用债支持项目建设 571.77 亿元，占同期
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地方国企公募信用债发行总规模的 2.23%。2025 年 1-4 月，地方国企累计发行公募信用

债支持项目建设 508.95 亿元，虽然发行规模同比下降 10.99%，但占同期地方国企公募

信用债发行总规模的比例反而有所提高——同比提高 0.17 个百分点至 2.40%。因此，从

这一角度衡量，地方国企通过发行公募信用债支持项目建设的力度实际上有所加强。 

图3：2025 年 1-4 月，用于支持项目建设的地方国企公募债发行规模占比小幅抬升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   地方国企公募信用债支持了哪些领域的项目建设？ 

分项目领域看，地方国企公募信用债用于股权或基金投资的规模同比大幅增长

31.41%，而用于基建或地产项目投资的规模同比明显下降 47.85%。若仅统计披露了底

层项目明细的地方国企公募信用债（以下简称“新增债券”），则 2024 年 1-4 月、2025 年

1-4 月地方国企分别发行新增债券 571.77 亿元、508.35 亿元。其中，2024 年 1-4 月，地

方国企新增债券约 252.26 亿元资金被投向基建或地产项目，约 227.12 亿元资金被用于

股权投资或基金投资，二者占同期新增债券发行规模的比例分别为 44.12%、39.72%。但

2025 年 1-4 月，在地方国企新增债券中，“股权投资或基金投资”取代“基建或地产项

目”成为使用债券资金规模最多的细分领域，前者对应约 298.46 亿元的发行规模，同比

增长 31.41%；后者仅对应约 131.56 亿元的发行规模。同比下降 25.88%。 
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图4：2025 年 1-4 月，地方国企发行公募信用债支持科创项目的力度明显提高 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

此外，如果将①“股权投资或基金投资”中投向科创方向的新增债券、②用于支持

新能源项目建设的新增债券合并为“科创领域投资”统计，那么 2025 年 1-4 月，用于

“科创领域投资”的地方国企新增债券发行规模高达 250.74 亿元，占同期新增债券发行

规模的近五成，同比增速接近 16%。 

表2：2025 年 1-4 月，用于“科创领域投资”的地方国企公募信用债发行规模占比接近 50% 

序号 发行起始日 债券简称 
发行规模 

（亿元） 
募集资金用途 

支持项目

建设规模 

（亿元） 

股权投资或基金投资方向 

1 2025-01-07 25 浙控 K1 5.00 补流、新增 4.90  集成电路 

2 2025-01-08 25SIG01K 10.00 补流、新增 7.00  科创企业 

3 2025-01-10 25 浙资 K1 及 K2 20.00 借新还旧、新增 15.64  集成电路等 

4 2025-01-10 25 龙岗 01 2.50 新增 2.50  人工智能、算力 

5 2025-01-15 25 苏农垦 MTN001(科创票据) 5.00 新增 5.00  科创企业 

6 2025-01-15 25 彩虹 K1 3.00 新增 3.00  面板 

7 2025-01-16 25 广新 K2 5.00 新增 5.00  有色金属 

8 2025-01-16 25 广新 K1 2.00 新增 2.00  有色金属开采 

9 2025-01-23 25 连云工投 MTN002(科创票据) 3.80 借新还旧、新增 1.90  
新能源（集火电、风电、

光伏、供热等于一体） 

10 2025-02-11 25 青岛海控 MTN002(科创票据) 3.00 借新还旧、新增 1.80  生物医药、面板 

11 2025-02-18 25 两江产业 MTN001(科创票据) 10.00 借新还旧、新增 6.00  高端装备制造 

12 2025-02-21 25 锡产业 MTN002(科创票据) 2.00 新增 2.00  半导体 

13 2025-02-21 25 锡产业 MTN001(混合型科创票据) 3.00 借新还旧、新增 2.84  半导体 
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14 2025-02-25 25 新微 MTN001(科创票据) 10.00 新增 10.00  信息科技、半导体 

15 2025-02-25 25 闽西兴杭 MTN002(科创票据) 2.00 借新还旧、新增 1.00  智能驾驶 

16 2025-02-26 25 苏交通 MTN001(科创票据) 10.00 新增 10.00  科创企业 

17 2025-03-04 25 国宏 K1 10.00 借新还旧、新增 7.00  科创投资 

18 2025-03-04 25CTNYK2 6.00 新增 6.00  新能源（水电） 

19 2025-03-04 25CTNYK1 6.00 新增 6.00  新能源（水电） 

20 2025-03-12 广汽资 K1 5.00 新增 5.00  智能驾驶 

21 2025-04-08 25 铁发 K2 10.00 借新还旧、新增 8.00  消费电子等 

22 2025-04-10 25 广金 K1 3.00 新增 3.00  

生物医药、信息技术、新

材料、高端装备制造、环

保、新能源等 

23 2025-04-11 沪国投 K1 50.00 
借新还旧、补流、

新增 
33.60  

集成电路、新能源、人工

智能、生物医药 

24 2025-04-16 25 甘金 K1 5.00 新增 5.00  

新材料（中国最大的镍钴

矿产资源特大型采、选、

冶、化联合企业） 

25 2025-04-17 25 新业 02 6.00 借新还旧、新增 4.50  新能源（光伏、储能等） 

26 2025-04-18 25 浙资 K3 10.00 借新还旧、新增 1.76  
医疗、高端智造、新材料

等新兴产业 

27 2025-04-21 25 杭州能源 MTN001(科创票据) 3.00 新增 3.00  电容器及配套设备制造业 

28 2025-04-22 25 京东方集 MTN001(科创票据) 20.00 补流、新增 19.00  面板 

29 2025-04-24 25 蓉环 G1 7.00 借新还旧、新增 2.00  环保、危废处理 

30 2025-04-24 25 长产 K1 14.00 补流、新增 13.47  

新能源汽车、半导体、现

代化工、高端装备制造、

光电子信息等 

31 2025-04-25 25 经发 K1 3.00 借新还旧、新增 2.30  集成电路、先进制造业 

32 2025-04-25 25 上实 MTN002(科创票据) 15.00 借新还旧、新增 10.00  生物医药 

33 2025-04-28 25 陕金 K2 3.00 借新还旧、新增 2.54  

新能源、新材料、飞机燃

油系统、航空装备、高端

装备制造 

34 2025-04-29 苏垦 KV01 10.00 新增 10.00  科创企业 

35 2025-04-29 25 冀能投 MTN001(科创票据) 10.00 借新还旧、新增 4.20  新能源 

36 2025-04-29 25 发展 01 7.50 新增 7.50  新能源（核电等） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：上表未列示用于新能源项目投资的个券明细。 

3.   地方国企债券融资变化或将产生哪些影响？ 

科创领域投资取代基建或地产项目成为地方国企新增债券的最大投向或将导致固

定资产投资数据与建材、工程机械等高频数据指标趋势并不一致。在统计部门的相关统

计口径下，固定资产投资（不含农户）是以货币形式表现的在一定时期内完成的建造和

购置固定资产的工作量以及与此有关的费用的总称，与传统的基建或地产项目相比，科

创领域的投资项目往往只需消耗更少的螺纹钢、水泥、塔吊、挖掘机等建材或工程机械，



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 9 / 10 

因此新增固投项目类型的变化可能导致固定资产投资数据与建材、工程机械等高频数据

指标趋势并不一致。 

用于“股权投资或基金投资”的地方国企新增债券发行规模提高可能导致“利息本

金化”更加隐蔽。2025 年 1-4 月，尽管期间地方国企偿还公募信用债的规模同比仅小幅

下降 419.78 亿元（自 20191.42 亿元下降至 19771.64 亿元），但期间地方国企发行的、用

于借新还旧的公募信用债规模同比大幅下降 3830.62 亿元（自 22492.55 亿元下降至

18661.92 亿元）。虽然“前 3 后 6”等信用债发行要求可能对上述数据造成扰动，但不可

否认的是，在市政企业（即“名单外”融资平台）债券发行严监管等背景下，地方国企

发行借新还旧的信用债整体难度有所加大，部分主体进行“利息本金化”更加困难。值

得关注的是，在地方国企发行的新增债券中，部分债券的募集资金用途系对子公司增资，

或投资于某产业基金后最终供当地国企使用，考虑到上述子公司或当地国企与发债主体

间可能存在往来款、拆借款等资金往来，因此用于“股权投资或基金投资”的地方国企

新增债券资金最终依然有可能被用于“利息本金化”而未能贡献实物工作量。 

4.   风险提示 

（1）地方国企公募信用债的募集资金用途可能整理有误； 

（2）部分债券未披露募集资金用途可能导致本文统计结果失真； 

（3）未统计不进行公开信息披露的地方国企私募债信息可能导致本文结论不够准

确。 
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