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本文以 2025 年 1－11 月水务行业发行的债券为样本，分析 2025 年以来水务行业债券发行主体

及其所发债券情况，总结水务行业债券发行特征及趋势。发债主体层面，行政级别在副省级及以上

水务企业数量最多，浙江、江苏、广东、北京和河南发债主体数量位居前五，AA+及以上高级别主

体占比较高。债券层面，发债品种以短期融资券、中期票据和公司债券为主，募集资金多用于偿还

到期债务，发行方式以公募形式为主，发行期限主要在 3 年期及以上；债券发行呈现明显的区域集

聚性，东部地区发行规模最大，但中西部地区发行规模增速明显高于东部地区；发行的贴标债券主

要为科技创新债和绿色债券，发行数量和发行规模均同比大幅增长；各级别的短期债券和中长期债

券平均发行利率均进一步下降，但发行利差出现分化。 

水务行业属于弱周期行业，整体发展稳定，但水厂和管网等重资产投资规模大、回收周期长、

现金回流慢，且水价机制改革待深化，成本上涨时存在价格无法及时调整的风险。对发债水务企业

而言，可结合自身特点选择低成本、中长期的融资工具，积极对接贴标债券政策，探索适配融资需

求的创新工具，以满足流动性需求和债务滚续需求。 

水务行业债券发行延续活跃态势，债券融资创新或将持续深化 

——2025 年水务行业债券市场回顾 
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一、 引言 

随着城市化进程的持续推进和环保标准的不断提高，水务行业面临管网更新、水

厂提标改造、智慧水务建设以及再生水利用等多重投资压力。这些项目建设周期长、

资金需求大，且随着早期投资项目进入还款期，水务企业还面临较大的“借新还旧”

压力，迫切需要长期、稳定的资金支持，水务行业债券市场成为重要的“输血”渠道。 

政策层面，2025 年 5 月，中国人民银行、中国证监会印发了《关于支持发行科技

创新债券有关事宜的公告》，引导债券资金更加高效、便捷、低成本投向科技创新领

域，提升债券市场服务科技创新能力。2025 年 6 月，中国人民银行、金融监管总局和

中国证监会印发《绿色金融支持项目目录（2025 年版）》，首次统一了绿色债券、绿

色贷款等各类绿色金融产品的支持项目目录，提升绿色金融资产管理效率、降低识别

成本。上述支持债券市场发展的配套政策，引导债券资金支持科技创新，优化绿色债

券机制，有助于水务企业用“科创债券”驱动技术升级，用“绿色债券”支持环保项

目，为水务企业债券融资提供了政策机遇。 

本文以 2025 年 1－11 月水务行业发行的债券为样本，分析 2025 年以来水务行业

债券发行主体及其所发债券情况，总结水务行业债券发行特征及趋势。 

二、 水务行业债券市场概况 

（一）债券发行概况 

水务行业存续债券规模较大，主要由 AA+及以上高级别主体发行；2025 年 1－

11 月，水务行业发行规模同比保持增长，发行节奏保持平稳。 

截至 2025 年 11 月底，水务行业存续债券余额为 2646.32 亿元，其中 AA+和 AAA

级别的水务企业存续债券余额分别为 688.14 亿元和 1775.13 亿元，占比分别为 26.00%

和 67.08%。 

2025 年 1－11 月，水务行业债券（含短期融资券、公司债券和中期票据等）发行

规模为 1096.49 亿元，同比增长 2.33%。从发行节奏看，2025 年第一、二和三季度发

行规模占比分别为 24.76%、28.30%和 23.64%，发行节奏保持平稳。 

（二）债券发行主体分析 

2025 年 1－11 月，水务行业发债主体中，行政级别在副省级及以上水务企业数

量最多，浙江、江苏、广东、北京和河南发债主体数量位居前五，AA+及以上高级别

主体占比较高；新增发债主体 8 家（其中 5 家通过发行贴标债券拓宽融资渠道），以
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东部地区和中部地区的 AA+及以上高级别主体为主。 

1. 发债主体概况 

水务企业数量众多，主要分布在各地级市或区县，企业单体规模较小且实力较弱，

由于债券发行门槛较高，水务行业发债企业数量较少。2025 年 1－11 月，水务行业

发债主体共有 60 家。 

从行政层级来看，副省级1及以上水务企业数量最多。除 5 家中央企业外，其余

水务企业中省级、直辖市和副省级企业分别为 5 家、8 家和 22 家，合计占 58.33%；

地市级企业 8 家，占 13.33%；区县级企业 12 家，占 20.00%。此外，60 家水务企业

中无民营企业，水务行业属于典型的公用事业，涉及国计民生，水价调整受严格管控，

且水务资产为重资产，投资规模大、回报期长，决定了其以国有资本为主导的格局。 

从区域分布来看，东部地区2水务企业占比较高，东北地区无发债水务企业。31

个省（直辖市及自治区）中，17 个省份的水务企业实现了发债，其中浙江、江苏、广

东、北京和河南发债主体位居前五，均超过 5 家（含）。 

从主体评级来看，60 家水务企业中，主体信用等级 AAA、AA+和 AA 的企业分

别为 20 家、28 家和 12 家，AA+及以上高级别主体占比较高，合计占 80.00%。 

2. 新增发债主体分析 

2025 年 1－11 月，水务行业新增发债主体 8 家，其中 5 家通过发行贴标债券拓

宽融资渠道。新增发债主体主要集中在东部地区和中部地区，主体信用等级 AAA、

AA+和 AA 的企业分别为 1 家、5 家和 2 家。除 1 家中央企业外，其余 7 家企业中省

级和副省级各 2 家、直辖市 1 家、区县级 2 家。 

表 1  水务行业新增发债主体情况 

主体名称 主体级别 实际控制人 新增债项简称 募集资金用途 

葛洲坝集团生态环保有限公司 AAA 
国务院国有资产监督管理

委员会 
25 葛环 K1* 偿还债务 

宁夏水务集团有限公司 AA+ 宁夏回族自治区人民政府 25 宁水 Y1 偿还债务 

郑州市污水净化有限公司 AA+ 郑州市人民政府 25 郑州净化 MTN001 偿还债务 

中州水务控股有限公司 AA+ 河南省人民政府 
25 中州 01 

G25 中州 2* 

偿还债务；偿还

债务+置换用于

绿色项目的自有

资金 

北京北排产业发展集团有限责任公司 AA+ 北京市人民政府 25 北排产业 GN001* 

偿还债务+绿色

项目的资本金出

资 

武汉市城市排水发展有限公司 AA+ 
武汉市人民政府国有资产

监督管理委员会 

25 武汉排水 MTN001 

25 武汉排水 MTN002 

（绿色）* 

偿还债务 

 
1 主要指省会和计划单列市政府实际控制的企业。 
2 按照国家统计局对我国区域的划分标准，将全国 31 个省（直辖市及自治区）为东部地区（北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、

福建、山东、广东、海南）、中部地区（山西、安徽、江西、河南、湖北、湖南）、西部地区（内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云

南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆）及东北地区（黑龙江、吉林、辽宁）。 
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德清县水务有限公司 AA 
德清县人民政府国有资产

监督管理办公室 
25 德水 01 偿还债务 

长沙县水业控股集团有限公司 AA 长沙县人民政府 
25 长水 GV2* 

G25 长水 V* 
偿还债务 

注：标记“*”的债项为贴标债券 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

（三）债券发行分析 

2025 年 1－11 月，水务行业发债品种以短期融资券、中期票据和公司债券为主，

募集资金多用于偿还到期债务，发行方式以公募形式为主，发行期限主要在 3 年期及

以上；水务行业债券发行呈现明显的区域集聚性，东部地区发行规模最大，但中西部

地区发行规模增速明显高于东部地区；发行的贴标债券主要为科技创新债和绿色债券，

发行数量和发行规模均同比大幅增长；各级别水务企业短期债券和中长期债券平均发

行利率均进一步下降，但发行利差出现分化。 

2025 年 1－11 月，水务行业发行债券共 182 只，发行规模合计 1096.49 亿元，同

比增长 2.33%。 

从发行品种来看，水务行业发行债券以短期融资券、中期票据和公司债券为主，

合计发行数量和发行规模分别占当期发行总量的 98.35%和 99.10%，其中中期票据发

行数量和发行规模均占比最高，分别占当期发行总量的 40.11%和 42.56%。募集资金

主要用于偿还到期债务，仅少部分在偿还到期债务的同时用于补充流动资金或投资。 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 1  水务行业债券发行品种分布情况 

从发行方式来看，水务行业发行债券以公募形式为主，合计发行数量和发行规模

分别占当期发行总量的 83.52%和 86.30%。公募债是水务行业债券融资的主流形式，

私募债更多作为补充性的融资工具，主要原因包括如下：一是水务行业发债主体通常
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为 AA+及以上高级别主体，信用资质较好，通常会优先选择成本更低的公募债，而信

用资质稍弱的中小水务企业，虽有私募债需求，但可能因区域风险或项目收益性不强，

难以吸引投资者；二是水务项目投资周期长、收益稳定但不高，私募债虽然期限相对

灵活，可匹配长期项目，但相比公募债没有利率优势。 

从发行期限来看，水务行业发行债券中短期债券发行数量 40 只、发行规模 179.00

亿元，中长期债券发行数量 142 只、发行规模 917.49 亿元。水务行业债券发行期限以

中长期为主，其中 3 年期及以上的发行规模占比超 80%。 

从区域分布来看，水务行业债券发行呈现明显的区域集聚性，东部地区发行规模

最大，达到 787.29 亿元，占 71.80%；中部地区和西部地区发行规模远低于东部地区，

分别为 160.70 亿元和 148.50 亿元，分别占 14.66%和 13.54%。这种区域不平衡既反映

了各地区水务基础设施建设需求的差异，也体现了区域经济发展水平和财政实力的差

距。与 2024 年 1－11 月债券发行规模相比，东部地区、中部地区和西部地区同比分

别下降 5.01%、增长 36.53%和增长 18.80%。或由于国家政策向中西部地区倾斜、地

方融资模式积极创新和宏观债市环境友好等因素共同作用，中西部地区水务企业债券

发行规模增速明显高于东部地区。 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 2  水务企业债券发行区域分布情况 

从债券贴标来看，水务行业发行债券中贴标债券共 43 只，主要为科技创新债和

绿色债券，发行规模 235.13 亿元，占比为 21.44%。在贴标品种中，科技创新债占比

最高，共 30 只，发行规模 195.50 亿元。与 2024 年 1－11 月发行情况相比，贴标债券

发行数量和发行规模同比分别增长 65.38%和 55.92%。 

从发行利率和利差来看，在利率下行周期下，各级别水务企业短期债券和中长期



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

债券平均发行利率均较 2024 年全年进一步下降。除 AA 和 AA+水务企业短期债券发

行利差较 2024 年全年有所下降外，其余级别和期限的水务企业债券发行利差均较

2024 年全年呈现不同程度的增长。 

表 2  各级别水务企业所发短期债券的利率和利差情况 

主体 

级别 

2024 年 2025 年 1－11 月 

样本

（个） 

利率 发行利差 

样本

（个） 

利率 发行利差 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

AA 12 1.98~3.13 2.29 78.30  13.73 4 1.64~2.08 1.85 43.42 5.85 

AA+ 15 1.85~2.59 2.16 64.57 27.40 10 1.54~2.18 1.76 37.57 -2.73 

AAA 28 1.63~2.77 2.05 37.17 -- 4 1.56~2.13 1.79 40.30 -- 

注：1. 级差为本信用级别的利差均值减去比该信用级别高 1 个子级的利差均值；2.上表已剔除发行利差显著高于

其他同级别债券水务企业（2024 年剔除 AAA 企业 1 家，2025 年 1－11 月剔除 AA 和 AA+企业各 1 家） 

资料来源：Wind，联合资信整理 

表 3  各级别水务企业所发中长期债券的利率和利差情况 

债项 

级别 

2024 年 2025 年 1－11 月 

样本

（个） 

利率 发行利差 
样本

（个） 

利率 发行利差 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

区间 

（%） 

均值 

（%） 

均值 

（BP） 

级差

（BP） 

AA 12 2.2~3.15 2.72 83.26 18.95 5 2.15~3.50 2.71 123.17 41.19 

AA+ 29 1.93~3.20 2.58 64.31 10.20 22 1.93~3.20 2.33 81.98 24.14 

AAA 64 2.05~2.97 2.46 54.11 -- 18 1.75~2.67 2.08 57.75 -- 

注：上表已剔除发行利差显著高于其他同级别债券水务企业（2024 年剔除 AA、AA+和 AAA 企业各 1 家，2025

年 1－11 月剔除 AA+和 AAA 企业各 1 家） 

资料来源：Wind，联合资信整理 

三、 水务行业债券发行特征及趋势 

2025 年以来，水务行业债券市场在政策导向和行业需求的双重驱动下，延续了

活跃态势，发债规模保持增长，债券发行呈现出鲜明的行业特征。 

（一）交易所与银行间产品多元化，公募形式控成本 

从债券发行品种来看，交易所市场的公募债以及银行间市场的中期票据和短期融

资券为水务行业债券的主要构成，其中银行间票据具有“审批流程更快、效率更高”

的优势，交易所公募债则有“中长期为主、资金用途相对灵活”的特点，可满足不同

水务企业的个性化融资需求。虽然私募债面向合格投资者发行，审批流程相对简化，

且募集资金用途较为灵活，但水务行业发债主体通常为 AA+及以上高级别主体，信用

资质较好，通常会优先选择成本更低的公募债。 
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（二）发行期限中长期化，“借新还旧”滚动融资或成为常态 

由于水厂和管网等重资产投资规模大、回收周期长、现金回流慢，面对庞大的存

量债务，水务项目本身无法在短期内产生足以一次性偿还大额本金的现金流，发行中

长期债券以优化债务结构、维持资金链安全，或将是水务企业的长期财务策略。 

（三）东部地区发债规模领先，中西部地区发债增速显著 

东部地区经济发达，人口产业密集，水务需求旺盛，供水和污水处理等项目收益

性好，水务企业自身信用资质好，发债规模大且持续领先。中西部地区发债基数较小，

或受益于国家政策向中西部地区倾斜、地方融资模式积极创新和宏观债市环境友好等

因素，部分重点省份（如湖北、湖南和四川等）发债规模增速显著。东北地区受限于

经济发展水平和水利建设需求，整体发债规模很小。 

（四）积极对接贴标债券政策，推动债券融资创新 

水务行业债券融资创新持续深化，“绿色+”和主题债券不断涌现，以科技创新

债和绿色债券为主的贴标债券发行规模大幅增长。科技创新债方面，随着政策鼓励传

统水务企业通过发行科创债券实现技术升级，包括智慧水务系统研发、高效节能的污

水处理技术攻关、管网漏损监测设备智能化改造等，水务行业正经历从基础公共服务

向智慧化、绿色化的深度转型。绿色债券方面，水务项目（如污水处理、节水工程、

水源保护等）天然符合绿色金融支持方向，这使得水务行业发行绿色债券具有政策便

利性。 

四、 总结 

2025 年以来，水务行业债券市场在政策导向和行业需求的双重驱动下，延续了

活跃态势，债券发行呈现出鲜明的行业特征。 

发债主体层面，行政级别在副省级及以上水务企业数量最多，浙江、江苏、广东、

北京和河南发债主体数量位居前五，AA+及以上高级别主体占比较高；新增发债主体

8 家（其中 5 家通过发行贴标债券拓宽融资渠道），以东部地区和中部地区的 AA+及

以上高级别主体为主。债券层面，发债品种以短期融资券、中期票据和公司债券为主，

募集资金多用于偿还到期债务，发行方式以公募形式为主，发行期限主要在 3 年期及

以上；债券发行呈现明显的区域集聚性，东部地区发行规模最大，但中西部地区发行

规模增速明显高于东部地区；发行的贴标债券主要为科技创新债和绿色债券，发行数

量和发行规模均同比大幅增长；各级别的短期债券和中长期债券平均发行利率均进一

步下降，但发行利差出现分化。 

水务行业属于弱周期行业，整体发展稳定，但水厂和管网等重资产投资规模大、
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回收周期长、现金回流慢，且水价机制改革待深化，成本上涨时存在价格无法及时调

整的风险。对发债水务企业而言，可结合自身特点选择低成本、中长期的融资工具，

积极对接贴标债券政策，探索适配融资需求的创新工具，以满足流动性需求和债务滚

续需求。 
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