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2025 年上半年电力行业 

信用风险总结及展望 

2025 年上半年，中国电力行业企业资产规模保持增长趋势。受益于煤炭价格有所回落以

及上网电价维持较高水平，火力发电企业盈利水平同比提高；清洁能源发电企业盈利水平保

持稳定。预计 2025 全年中国电力供需总体紧平衡，局部地区高峰时段电力供应偏紧。受电

力市场化改革持续推进以及“碳达峰”“碳中和”目标等因素影响，当前清洁能源发电装机

规模已超过火电装机规模，清洁电源结构绿色低碳转型趋势明显。 

债券市场方面，电力行业发债企业主要为中央国有企业和地方国有企业，企业整体资质

好，融资渠道通畅且融资能力强。2025 年 1－6 月，电力行业企业发债规模同比增长，新增

首次发债主体以清洁能源企业为主；电力企业信用债到期规模 3899.83 亿元，未发生债券违

约，电力行业企业信用状况相对稳定，企业信用等级迁徙以调升为主。2025 年下半年，电力

行业到期债券规模较历史同期下降，企业兑付压力较小，行业整体偿债风险可控。 
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一、电力行业运行概况 

2024 年，全社会用电量 9.85 万亿千瓦时，同比增长 6.8%，主要系“两新”政策

等一揽子增量政策措施作用下，国民经济运行总体平稳，支撑电力消费较快增长所致。

2024 年，全国电力系统稳定运行，电力供需总体平衡。分时间段看，年初全国出现大

范围寒潮天气，多地出现大幅降温，用电负荷快速增长；夏季全国平均气温明显增高，

用电需求同比有所增加。 

图表 1 2023－2024 年分月全社会用电量及其增速情况 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

在政策导向下，2024 年，中国清洁能源投资金额及占比均快速提高，清洁能源装

机规模首次超过火电装机规模。但为保障电力供应稳定性，目前火电仍占据较大市场。

由于动力煤等燃料价格仍处高位，火电企业仍面临一定的成本压力。 

电力行业企业资产规模保持增长趋势。2024 年以来，受益于煤炭价格回落以及

上网电价维持较高水平，火力发电企业盈利水平同比提高，清洁能源发电企业盈利水

平保持稳定。但由于火电成本仍较高以及清洁能源电源投资规模较大，电力行业企业

债务负担仍较重。 

预计 2025 年中国电力供需总体紧平衡，局部地区高峰时段电力供应偏紧。未来，

电力行业将在科技创新力推动下着力保障安全稳定供应、建立健全市场化电价体系及

加快推动新型电力系统建设。 

完整版电力行业分析详见《2025 年电力行业分析》。 

二、2025 年上半年电力行业债券市场回顾 

（一）债券发行情况 

2025 年上半年，电力行业企业发债规模同比增长，仍集中在高信用等级的中央

国有企业和地方国有企业，以中期票据和超短期融资债券为主。随着市场利率的进一

https://www.lhratings.com/file/fdf44a55e46.pdf
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步下行以及长短期债券利率差收窄，电力行业债券平均发行期限拉长。 

（1）发行数量及发行金额 

2025 年上半年，电力行业企业1共发行债券 309 只，发行金额合计 4034.19 亿元，

同比增长 38.22%，增幅较大主要系受市场环境影响 2024 年电力企业债券发行主要集

中在下半年。发债主体方面，2025 年上半年，发债电力企业共 81 家，其中 38 家火

电企业，43 家清洁能源发电企业。其中，火电企业发行债券 197 只，发行规模合计

2647.69 亿元，占比 65.63%；清洁能源发电企业发行债券 112 只，发行规模合计 1386.50

亿元，占比 34.47%。 

图 2 近年来电力行业上半年债券发行情况（单位：亿元） 

 
注：图中所列数据为各年上半年债券发行金额合计值 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（2）发行品种及发行期限 

2025 年上半年，电力行业企业新发债券仍以中期票据和超短期融资券为主，占

比分别为 44.35%和 42.74%，募集资金多用于补充流动资金和接续前期债务。从品种

结构看，中期票据发行规模占比较往年明显提高，超短期融资券发行规模占比进一步

下降，主要系随着市场利率下行态势的延续，中期票据与超短期融资券平均利率差额

持续收窄，超短期融资券成本优势下降，部分电力企业基于调整优化债务结构的考虑

适度拉长债券发行期限所致。 

                                                 
1 根据 Wind 信用债分类 



 

www.lhratings.com  研究报告 4 

图 3 近年电力企业债券发行品种金额占比情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 4 近年电力企业超短融及中票发行利率

情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

       图 5 近年电力企业债券发行期限结构情况 

资料来源：Wind，联合资信整理 

（3）发债主体企业性质及信用水平 

从发债主体企业性质来看，电力行业发债企业以中央国有企业、地方国有企业为

主，民营企业发债极少。2025 年上半年，81 家电力发债主体中，中央国有企业、地

方国有企业发行债券数量占比分别为 70.23%和 29.77%，发行金额占比分别为 80.52%

和 19.48%。 
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图 6 按发行数量统计电力企业债券主体属性 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 7 按发行规模统计电力企业债券主体属性 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

从主体发行级别分布看，2025 年上半年，81 家发债电力企业中，AAA 级企业 59

家、AA+级企业 19 家、AA 级企业 3 家，发债主体信用等级高。按发债规模统计，

2021 年以来 AAA 级企业发债金额合计值占比均在九成以上，但 AA+级企业发债规模

占比呈小幅增长态势，主要系近年来新增首次发债主体以清洁能源企业为主，信用等

级多为 AA+。从不同信用等级主体发债规模看，2025 年上半年，AAA、AA+和 AA 主

体发债规模占比分别为 94.16%、5.62%和 0.22%，高信用等级发债主体市场认可度相

对较高且融资需求量大。 

图 8 按发行规模统计电力企业债券发行时主体级别情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

（二）债券到期情况 

从到期情况看，2025 年上半年电力行业债券到期规模处于历史中等水平。信用

迁徙方面，2025 年以来，电力行业有 2 家主体信用等级上调，无债券违约情况。 
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（1）电力行业债券到期 

2025 年 1－6 月，电力企业信用债到期规模 3899.83 亿元，虽然较上年同期显著

增加，但较历史同期相比处于中等水平。 

图 9 近年来电力行业上半年债券到期情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

（2）电力行业企业信用迁徙 

2025 年以来，电力企业信用迁徙情况如下表所示（仅涉及公开可得数据）。同期，

电力行业企业无债券违约情况。 

表 1 2025 年以来电力企业信用迁徙情况 

发行人 
最新评

级日期 

最新

主体

评级 

评

级

展

望 

上次

主体

评级 

上次

评级

展望 

主要调级理由 

华电云南

发电有限

公司 

2025/06

/19 
AAA 

稳

定 
AA+ 稳定 

考虑到公司拟建项目规划装机规模很大且相关项目在国

家能源发展战略布局中占据重要地位，待项目投产后，

公司经营规模和综合竞争力将显著提升，公司个体调整

（项目投产）由上次评级的无调整变动为上调 1 个子

级。 

天津中绿

电投资股

份有限公 

司 

2025/06

/26 
AAA 

稳

定 
AA+ 稳定 

2024 年，公司新能源装机规模大幅增加，营业总收入及

利润总额同比增长，经营业绩有所提升。随着经营累积

和定向增发，公司资本实力增强。公司进行长短期债券

置换，债务结构明显改善。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（三）债券存续情况 

从存续债券情况看，截至 2025 年 6 月底，电力行业存续债券主要为中央和地方

国有企业发行的中长期债券，存续主体信用水平高。 
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截至 2025 年 6 月 30 日，电力行业存续债券数量 1135 只。从存续债券类型看，

存续债券以一般中期票据和一般公司债券等中长期债券为主；从存续债券主体看，以

中央国有企业和地方国有企业为主，存续主体级别以 AAA、AA+为主，存续主体整体

信用水平高。 

图 10 存续债券企业属性情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 11 存续债券种类 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 12 按存续债券统计电力企业最新主体级别情况（单位：家） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

三、2025 年电力行业债券风险展望 

2025 年下半年，电力行业企业到期债券规模较大，但由于企业整体信用资质好、

融资能力强，行业整体偿债风险可控。 

（一）到期债券情况 

2025 年下半年，电力行业到期债券主体共 75 家，到期债券规模为 3954.95 亿元，

与历史同期到期规模相比，到期规模有所下降。按月份来看，2025 年 8 月电力行业

到期债券规模较大，考虑到下半年到期的主体级别相对较高，整体资质好，集中兑付

压力可控。 
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图 13 2025 年下半年到期债务规模对比 

                        （单位：亿元） 

图 14 2025 年下半年到期债券月份分布 

                        （单位：亿元） 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 数据来源：Wind，联合资信整理 

图 15 2025 年下半年到期债券主体级别分布（单位：家） 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 

（二）信用风险展望 

短期看，2025 年下半年，电力行业集中兑付风险可控，存续债券类型以长期

债券为主，中长期看，电力行业发债企业主要为中央国有企业和地方国有企业，

企业整体资质好，融资渠道通畅。同时，电力及热力业务对区域经济及居民生活

均具有重要意义，企业可获得更大力度的外部支持，电力行业仍将保持较好的发

展态势。综合来看，电力行业整体信用风险可控。 
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