
 

2026 年 1月债券发行市场：发行规模显著扩容，信用债

净融资同环比双高增 
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摘要： 

1 月，债券市场发行债券 2,283 只；发行规模 4.50 万亿元，发行规模同比

增加 23.17%。其中，国债、地方政府债分别发行 1.2 万亿元、8,634 亿元，发行

规模同比增加 19.49%、54.84%。信用债发行规模 1.73 万亿元，同比增长 18.66%；

净融资 6,609 亿元，环比、同比增幅 80.06%、130.45%。实体产业中，与基础设

施、能源保障、消费复苏相关的行业信用债发行表现强劲，而部分传统周期行业

发行规模收缩。不同类型企业发行的信用债券种选择差异延续，中央国有企业以

短融和金融债为主，地方国有企业主要为公司债和中票；民营企业融资结构相对

集中，资产支持证券规模占比最高。在特殊再融资债券发行以及金融机构的协同

支持等有利因素影响下，城投主体信用债发行小幅回暖，结构亦显改善。预计 2

至 3 月地方政府债发行将迎高峰，带动实现财政资金效能的提前释放。受此影

响，资金面或存一定扰动，叠加春节长假、有效工作日减少等因素影响，2月信

用债发行规模环比预计将有一定幅度的回落。 

 

正文： 

一、1 月债券市场发行规模 4.50 万亿元，同比增幅 23.17% 

1 月，债券市场共发行 2,283 只债券，发行规模 45,006.51 亿元，发行数量

同比增长 12.35%、发行规模同比增长 23.17%；净融资 19,920.22 亿元。其中，

利率债发行 255 只，发行规模 27,731.70 亿元，发行数量、发行规模分别同比

增长 58.39%、26.16%。 

利率债中，国债发行 13 只，发行规模 12,170.00 亿元，发行数量同比持平，

发行规模同比增长 19.49%，净融资 4,267.50 亿元；地方政府债发行 135 只，发

行规模 8,633.50 亿元，发行数量、发行规模分别同比增长 60.71%、54.84%；政

策银行债发行 107 只，发行规模 6,928.20 亿元，发行规模同比增长 22.18%，净

融资 1,501.20 亿元。 

地方政府债发行规模 8,633.50 亿元，同比增长 54.84%；净融资 7,542.81 亿



 

元，环比增加 5,891.69 亿元，同比增加 2,781.80 亿元。其中，一般债券发行

1,874.98亿元，同比增长59.10%；专项债券发行6,758.51亿元，同比增长53.70%。

从发行结构看，新增债券发行 4,284.55 亿元，同比增长 40.33%；再融资债券发

行 4,348.94 亿元，同比增长 72.41%。净融资方面，当月地方政府债净融资累计

为 7,542.81 亿元。 

二、信用债发行规模同比增长 18.66%，净融资规模显著提升，发行利率整

体下行 

1 月，企业融资需求持续释放，信用债市场表现活跃。当月共发行信用债

2,028 只；发行规模 17,274.82 亿元，同比增长 18.66%；偿还规模 10,666.10 亿

元，同比有所下降；实现净融资 6,608.71 亿元，环比增加 2,938.51 亿元，增幅

80.06%；同比增加 3,740.95 亿元，增幅 130.45%。债券市场对实体经济的融资

支持有所增强。 

图 1  信用债发行与净融资情况（亿元） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

地方国有企业信用债发行规模与净融资增势显著，民营企业债券融资回暖。

各性质企业信用债发行的分化表现，与当前宏观经济政策导向密切相关。一方面，

稳健的货币政策保持流动性合理充裕，为国有企业、特别是承担稳投资任务的地

方国企提供了有利的融资环境；另一方面，金融监管部门持续强调“两个毫不动

摇”，通过债券融资支持工具、风险缓释凭证等创新产品，助力民营企业债券融

资回暖。其中，地方国有企业发行 1,442 只，规模 9,850.50 亿元，发行规模同

比增长 14.83%；净融资 3,668.54 亿元，为各类企业最高，反映出地方国企在基

础设施、公共服务等领域持续的融资需求。中央国有企业发行 331 只，规模

5,160.95 亿元，同比增长 14.83%；净融资 2,139.02 亿元，发行规模与净融资规

模均保持稳健增长。民营企业发行 115 只，规模 685.78 亿元，同比大幅增长



 

42.61%，但净融资为-66.34 亿元，延续 2025 年底净偿还状态，表明其债务滚动

与偿付压力依然存在。 

实体产业中，公用事业、交通运输发行规模领先，食品饮料、通信等行业同

比增幅显著。1 月，产业债共发行 596 只，发行规模 7,174.34 亿元，同比增长

9.28%；净融资额 4,159.65 亿元，同比增加 41.20%，反映出实体产业通过债券

市场融资的意愿与能力同步增强。从行业发行结构来看，公用事业、交通运输、

建筑装饰等行业发行规模居前，与基础设施建设、能源保供等政策支持领域高度

相关。其中，公用事业发行规模 1,812.35 亿元，虽同比下降 12.93%，但仍为发

行规模最大的行业；交通运输发行规模 888.80 亿元，同比增长 28.72%，受益于

物流复苏与交通基建持续推进；食品饮料行业表现突出，发行规模 648 亿元，同

比大幅增长 449.15%；通信行业发行规模 120 亿元，同比增长 23.71%，反映数字

经济相关投资仍在稳步推进。相比之下，部分周期性行业发行规模同比有所收缩，

如钢铁行业发行 74 亿元，同比下降 47.63%；有色金属发行 89 亿元，同比下降

41.58%，或与行业景气度及企业融资节奏调整有关。净融资方面，绝大多数行业

实现净融资流入。其中，公用事业净融资 1,142.42 亿元，规模居首，与其重资

产、持续投资的行业特性相符；建筑装饰、交通运输、煤炭、食品饮料等行业净

融资也均超 200 亿元，显示相关行业在稳增长政策支持下融资需求旺盛。值得注

意的是，房地产行业净融出 28.50 亿元，仍处于净偿还状态，反映出行业融资环

境尚未有效改善。 

科创债继续引领增长，绿色主题债在政策推动下扩容显著。1 月，科技创新

债券发行206只，发行规模2,753.60亿元，同比分别增长约74.58% 和155.34%，

增长势头强劲。其中，交易所市场科技创新债券发行 97 只，规模 705.24 亿元，

同比分别增长约 106.38%和 69.79%；银行间市场科技创新债券发行 109 只，规模

2,048.36 亿元，同比分别增长约 53.52%和 208.92%，成为拉动整体规模增长的

主要力量。从发行主体性质看，国有企业发行科创债 171 只，规模 1,999.90 亿

元，分别占总量的 83.01%和 72.63%；民营企业发行 27 只，规模 266.70 亿元，

较去年同期有明显提升。绿色债券发行 55 只，规模 375.97 亿元，同比分别增长

48.65%和 47.66%，环比则出现较大幅度回落。碳中和债发行 15 只，规模 93.37

亿元，同比分别增长 36.36% 和 72.24%，显示在“双碳”目标推动下，该类债券

持续受到市场关注。 

城投债净融资情况持续转好，区域分化与期限拉长趋势延续。1月，城投债

共发行 770 只，发行规模 4,823.47 亿元，同比微增 0.68%；偿还规模 4,193.56

亿元，实现净融资 629.90 亿元，连续三个月保持净融入状态，且净融资规模为



 

近 11 个月以来最高，反映出在政策引导与市场信心修复下，城投主体融资环境

边际改善。发行区域中，头部省份保持活跃，浙鲁皖等地同比显著增长，区域间

增长态势分化明显，或与各地化债进展、项目储备及再融资需求密切相关。其中，

浙江、山东、安徽等地表现突出。浙江省城投债发行规模 836.31 亿元，同比大

幅增长 89.15%，净融资 331.50 亿元，显示其区域经济活力与再融资空间较大；

山东省发行规模 583.35 亿元，同比增长 32.80%；安徽省发行规模 287.03 亿元，

同比增长 38.23%。江苏省城投债发行规模收缩但体量仍最大。作为传统城投债

发债大省，江苏省发行 1,022.37 亿元，发行规模同比下降 20.65%，但净融资仍

为 153.59 亿元，或与其城投债到期偿还规模、优化存量结构有关。广东、河南、

湖南等省发行规模同比有所下降。广东省发行规模 209.10 亿元，同比下降 

34.00%；河南省发行规模 126.84 亿元，同比下降 19.76%；湖南省发行 150.74 亿

元，净融出 21.05 亿元。从发行期限构成来看，在政策引导与城投主体自身债务

管理需求下，城投债发行期限继续向中长期迁移，以更好平滑偿债压力、匹配项

目周期。3-5 年期成为绝对主力，发行规模 2,332.98 亿元，占比达 48.37%，同

比提升 5.30 个百分点，环比提升 13.33 个百分点；1年以下短期债券占比收缩，

发行规模占比 10.81%，同比、环比分别下降 4.77 个和 9.47 个百分点，显示对

短期融资的安排进一步减少；5年以上债券发行保持一定规模，为长期项目建设

提供了资金支持。 

发行成本方面，在央行维持流动性合理充裕、市场资金利率中枢下行的货币

环境下，信用债整体发行利率继续走低。1 月，信用债平均发行利率为 2.12%，

环比下降约 8.91 个基点（BP），同比下降约 14.71BP。分信用等级看，各评级发

行利率均呈环比、同比双降态势。分级别来看，AAA 级平均利率为 1.99%，环比

下降约 4.88BP，同比下降约 6.12BP，重回 2025 年 5 月低位；AA+级为 2.26%，

环比下降约 16.02BP，同比下降约 12.93BP，与 2025 年 11 月水平相当；AA 级为

2.42%，环比下降约 21.55BP，同比下降约 16.90BP。整体来看，各评级发行利率

均处于近一年较低水平，尤其是 AA 级债券利率降幅更为显著，反映出投资者的

风险偏好有所下沉。 

  



 

图 2  信用债平均发行利率（%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 

三、预计地方政府债发行节奏将加速，2 月信用债发行环比或有所回落 

中央经济工作会议明确 2026 年要继续实施更加积极的财政政策，财政部将

其进一步阐释为总量增加、结构更优、效益更好、动能更强。其中，总量增加即

扩大财政支出盘子，确保必要支出力度；结构更优即强化重点领域保障，确保资

金用在紧要处；效益更好强调投资要有回报，提高资金使用效率；动能更强则将

进一步深化财税重点领域改革，放大政策效能。具体在专项债发行方面，将完善

专项债券项目负面清单管理，深化地方“自审自发”试点，更好发挥债券资金效

益。2025 年政府债务资金更加侧重于化解存量隐性债务，投向传统基建领域的

新增融资明显减少，加速了我国投资增速下滑趋势。2025 年，全国固定资产投资

同比下降 3.8%，其中不含电力、热力、燃气及水生产和供应的狭义基础设施投资

下降 2.2%。在“推动投资止跌回稳”的政策目标引导下，预计 2026 年全年专项

债发行额度有望再创新高。从 1月地方政府债券发行情况来看，发行节奏显著前

置，释放了财政政策“早部署、早发行、早见效”的清晰信号。1 月下旬地方政

府陆续修改 2 月地方债发行计划，从 2 月首周发行情况看，地方债已发行

8,054.98 亿元，单周发行规模已与 1月的 8,633.50 亿元相当。在更加积极的财

政政策靠前发力、加力提效的政策导向下，预计 2至 3月地方政府债发行将迎高

峰，带动实现财政资金效能的提前释放，有利于保障春节后重点基建项目开工和

民生领域的投入，为一季度经济巩固回升态势提供及时助力。 

受春节长假、政府债发行节奏前置等因素影响，预计 2月信用债发行规模环

比将有一定幅度的回落。一方面，政府债的集中供给或将对市场流动性形成一定

占用，对信用债发行形成挤出效应，尤其是对弱资质主体债券融资产生较大压力。

另一方面，受政府债集中净缴款以及春节的季节性资金需求带来的冲击，资金面

将面临一定的波动，在央行对流动性节奏的精细化管理下，资金价格大概率将难

以再现去年年初明显走高的情形，但对信用债发行定价仍存一定扰动，或将影响

其整体供给规模。 
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