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政策利好叠加成本下降，民企债市迎来新突破 

——2025 年民营企业债券融资情况年度观察 
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2025 年，在《中华人民共和国民营经济促进法》落地实施的法治保障下，一系列靶

向精准的支持政策持续发力，政策体系不断完善，融资渠道持续拓宽，融资成本稳步下

行，为民营企业发展注入强劲动力。从年度运行实效来看，民营企业发行与融资规模稳步

攀升，净融资实现近五年首次由负转正，融资结构、成本与主体资质呈现出阶段性优化特

征，科创债对民企债券融资拉动作用显著。展望 2026 年，民企融资成本有望稳中有降，

融资渠道多元拓展， 重点领域精准赋能，进一步释放融资需求，推动民营企业高质量发

展。 
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一、 引言 

民营经济作为国民经济的重要组成部分，其健康发展关乎经济活力与民生福祉，

而融资支持则是保障民营企业稳健前行的关键支撑。2025 年，在《中华人民共和国民

营经济促进法》落地实施的法治保障下，一系列靶向精准的支持政策持续发力，政策

体系不断完善，民营企业融资渠道持续拓宽，融资成本稳步下行，为民营企业发展注

入强劲动力。从债券市场年度运行实效来看，民营企业发行与融资规模稳步攀升，净

融资实现近五年首次由负转正，融资结构、成本与主体资质呈现出阶段性优化特征，

创新债券的支持作用持续凸显。立足 2025 年政策落地成效与融资运行基础，2026 年

民营企业融资支持将向更深层次、更宽领域推进，财政与金融协同发力的格局持续深

化，助力融资成本保持稳中有降态势；融资渠道进一步拓展，直接融资占比将稳步提

升；资金投向聚焦重点领域与关键环节，强化产业导向的精准赋能；同时风险防控机

制持续健全，信用体系建设不断夯实，共同推动民营企业融资生态向更健康、更可持

续的方向发展。本文将系统回顾 2025 年民营企业相关支持政策与融资运行情况，并

展望 2026 年融资发展趋势，为把握民营经济融资发展脉络提供参考。 

二、2025 年民营企业政策回顾 

2025 年，我国全方位、多维度发力支持民营经济健康高质量发展，支持民营企

业发展的政策体系实现从“应急纾困”向“制度性保障”的战略跃升。具体来看，2

月，民营企业座谈会在京召开，会议明确将民营经济置于“推进中国式现代化的生力

军”高度，为后续政策落地扫清意识形态障碍，释放了促进民营经济健康发展、高质

量发展的重要信号，有效遏制了资本外流与企业家观望情绪。随后，央行等五部门联

合召开金融支持民营企业高质量发展推进会，重申落实“金融支持民营经济 25 条”

措施，提出“增加对民营和小微企业信贷投放”“强化债券市场制度建设和产品创新，

持续发挥‘第二支箭’的撬动引领作用”等要求，多渠道扩宽民营企业融资渠道，优

化民营企业融资环境。4 月，《中华人民共和国民营经济促进法》正式出台，首次以法

律形式确立民营经济地位，并明确覆盖投融资、科技创新等核心领域。该法的出台，

标志着中国市场经济体制向规则透明、权利对等的成熟阶段迈进，是营商环境国际化

的关键一步。11 月，国务院办公厅印发《关于进一步促进民间投资发展的若干措施》，

从扩大准入、打通堵点、强化保障三个方面提出 13 项针对性举措，进一步激发民间

投资活力、促进民间投资发展。 

我国多措并举不断拓宽民营企业债务融资渠道。3 月，银行间市场交易商协会发

布《银行间债券市场进一步支持民营企业高质量发展行动方案》，成为落实民营企业
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座谈会和金融支持民营企业高质量发展推进会两项会议的重要措施。其中提出多措并

举支持民营企业发行科技创新债券；提升绿色债券注册便利，支持民营企业发行碳中

和债、转型债券、可持续发展挂钩债券、碳资产债务融资工具等产品，满足低碳转型

发展需求等共 14 项措施，民营企业债券融资机制进一步完善。4 月，央行在国新办

新闻发布会上表示，将围绕持续加大金融资源要素投入、更有针对性地拓宽民营企业

多元化融资渠道、大力度推动完善民营企业融资配套机制等方面，继续做好民营企业

金融服务工作。其中提出“发挥民营企业债券融资支持工具的作用，扩大民营企业债

券融资规模”“推广‘两新’债务融资工具，支持民营企业等主体发债融资”。5 月，

债券市场“科技板”正式落地，支持金融机构、科技型企业、股权投资机构这三类市

场主体发行科技创新债券。 

我国围绕降低民营企业融资成本推出了一系列针对性措施，覆盖货币信贷、担保

增信和风险分担等多个维度。具体来看，一是央行下调政策利率、LPR，释放利率市

场化改革效能，推动银行降低民营及小微企业贷款利率，2025 年 5 月新发放普惠小

微贷款、私人控股企业贷款加权平均利率较去年同期分别下降 0.66 和 0.6 个百分点；

运用再贷款、再贴现、结构性货币政策工具（如科技创新专项再贷款），为金融机构

提供低成本资金，引导其向民企让利。二是 2025 年 5 月国家金融监管总局等部门印

发《支持小微企业融资的若干措施》，其中提出完善增信与风险分担机制，扩大政府

性融资担保覆盖面，提高风险补偿比例（部分地区叠加补偿最高至 75%）；推广信用

保护工具，为民营债提供风险缓释，降低投资者要求的风险溢价；落实普惠小微贷款

不良容忍度提升、风险资本权重优惠等政策，提升银行放贷意愿并降低定价溢价。 

整体来看，支持民营企业发展的政策不仅在工具层面多点突破，更在法治和治理

层面构筑长效机制。同时，我国围绕民营企业债务融资推出一系列精准支持政策，持

续拓宽融资渠道、降低融资成本，这些政策有助于打通民营企业直接融资堵点，缓解

了企业流动性压力与债务风险，助力稳定民营经济经营预期，激发民间投资活力，也

推动了债券市场信用分层优化与风险定价更加合理，对稳住宏观经济大盘、促进高质

量发展具有重要意义。 

三、2025 年民营企业年度发行与融资情况 

（一）发行规模延续上涨趋势，净融资规模近五年来首次实现由负转正 

2025 年，受益于良好的融资环境和融资成本下降，民营企业债券市场发展势头

持续向好。全年共有 111 家民营企业累计发行债券1382 期，发行规模总计 2864.25 亿

                                                 
1 债券品种包括：企业债、公司债、中期票据、短期融资券、定向工具，全文同。 



 

www.lhratings.com  研究报告 4 

元，发行期数和发行规模同比分别上涨 16.46%和 26.80%，连续两年保持上涨态势。

全年累计净融资规模 248.76 亿元，为近五年来首次实现净融资转正。 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 3.1  2021 年―2025 年民营企业信用债融资情况 

从债券类型看，超短融和中期票据仍是民营企业发行的主要券种，发行规模较上

年分别上涨 28.11%和 18.90%。2025 年，民营企业所发一般公司债发行规模同比上涨

123.50%，是本年度发行规模增幅最大的券种。整体来看，除定向工具外，民营企业

所发各券种发行规模同比均有上升。 

表 3.1  2024 年―2025 年不同类型民营企业债券发行情况 

券种类别 

2024 年 2025 年 

发行期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 
规模占比 

发行期数 

（期） 

发行规模 

（亿元） 
规模占比 

超短融 155 1032.20 45.70% 152 1322.37 46.17% 

短融 43 297.50 13.17% 52 330.40 11.54% 

中期票据 86 684.10 30.29% 116 813.38 28.40% 

一般公司债 22 119.20 5.28% 35 266.41 9.30% 

私募债 5 23.20 1.03% 9 35.89 1.25% 

定向工具 17 102.60 4.54% 18 95.80 3.34% 

资料来源：Wind，联合资信整理 

（二）1 年期及以下仍是民企债券发行的主要期限，各期限融资成本均有所下降 

从债券的发行期限来看，受投资人风险偏好影响，1 年期及以下仍是民企债券发

行的主要期限。具体来看，1 年期及以下债券共计发行 213 期，发行规模达 1742.27

亿元，占总发行量的 60.83%，较上年小幅下降；其次为 3 年期债券，发行规模达 449.10
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亿元，占总发行量的 15.68%。 

表 3.2  2024 年―2025 年民营企业发行的不同债券期限情况 

券种类别 

2024 年 2025 年 

发行期数 
发行规模 

（亿元） 
规模占比 发行期数 

发行规模 

（亿元） 
规模占比 

1 年期及以下 208 1391.30 61.59% 213 1742.27 60.83% 

2 年期 26 181.80 8.05% 37 230.90 8.06% 

3 年期 53 409.10 18.11% 57 449.10 15.68% 

5 年期 15 106.10 4.70% 24 152.48 5.32% 

10 年期 1 10.00 0.44% 1 3.00 0.10% 

其他期限 25 160.50 7.11% 50 286.50 10.00% 

注：其他期限主要为含有赎回或回售条款的债券 

资料来源：Wind，联合资信整理 

2025 年发行的民营企业债券仍主要采用固定利率和累进利率的计息方式，其中

有 342 期采用固定利率，发行规模达 2663.75 亿元，占发行总额的 93.00%；采用累进

利率方式发行的债券共有 40 期，发行规模 200.5 亿元，占发行总额的 7.00%。 

在融资政策利好和利率环境下降的背景下，民营企业债券融资成本下降。选取相

同期限、相同级别以固定利率发行且无担保民营企业债券样本进行比较，数据显示利

率区间和利率均值较上年均有所下降。具体来看，1 年期 AAA 和 AA+级别债券发行

利率分别均值为 2.29%和 3.52%，较上年分别下降 41BP 和 32BP；3 年期 AAA 和 AA+

级别债券发行利率分别均值为 2.37%和 2.41%，较上年下降 43BP 和 107BP，长期限、

低等级债券利率下降幅度更大。 

表 3.3  2024 年―2025 年民营企业发行利率情况 

发行期限 信用等级 
2024 年 2025 年 

利率区间（%） 平均利率（%） 利率区间（%） 平均利率（%） 

1 年期 AAA 1.86~3.70 2.70 1.72~3.80 2.29 

1 年期 AA+ 2.23~6.00 3.84 1.70~5.93 3.52 

3 年期 AAA 2.15~4.13 2.80 1.82~3.30 2.37 

3 年期 AA+ 2.42~6.50 3.48 1.83~4.00 2.41 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（三）融资主体仍集中于高评级企业，信用等级区间较上年小幅走扩 

2025 年，无评级发行民营企业债券 12 期，占比总体发行期数和发行规模的比重

分别为 3.14%和 2.57%。 

2025 年，民营企业债券发行等级仍主要集中在 AAA 级至 AA 级2，所发债券期

                                                 
2 信用等级采用债项信用等级，无债项评级的债券和短融（A-1 级）使用其发行主体信用等级；信用等级统计样
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数和规模在总发行期数和规模中的占比分别为 96.60%和 97.41%，较上年分别下降

3.40 个和 2.58 个百分点。其中，AAA 级主体所发债券的期数和规模仍为最多，占比

分别为 57.85%和 74.04%，发行期数占比较上年（56.40%）变化不大，发行规模占比

较上年（67.72%）有所上升；AA+级和 AA 级债券的期数和规模占比均略有下降。此

外，本年度信用等级区间较上年小幅走扩，年内 AA-级别债券发行 1 期。整体来看，

我国民营企业融资的结构性分化依然突出，资金仍主要流向高信用等级头部民企。 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 3.4  2024 年―2025 年民营企业信用等级分布 

（四）科创债对民营企业融资支持不断深入，其他创新债券发行规模整体有所增长 

2025 年，民营企业共发行科创债 199 期，发行规模 1611.2 亿元，同比分别上涨

54.26%和 74.90%。科创债券占民营企业发行债券规模的比重达到 56.25%，较上年

（40.78%）上升 15.47 个百分点，体现了科创债对民营企业融资支持持续不断深入。

从发行节奏看，受益于 5 月份正式出台的债券市场“科技板”政策，民营企业科创债

规模在 6 月出现跳跃式增长。整体来看，科创债已经成为民营企业重要的融资工具，

有效拓宽了民企的融资路径。 

从科创债民营发行主体看，受吉利、比亚迪等头部企业带动，汽车行业为本年发

行规模最大的行业，发行规模总计 418 亿元，同比增长近 2.5 倍；其次为基础化工、

其他金属与采矿，发行规模分别为 164.3 亿和 159 亿元，同比增长分别为 53.98%和

92.73%。整体来看，政策推动民营企业科创债发行，融资资源向头部优质科创民企集

中。 

                                                 
本不包含私募债。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.5  2024 年―2025 年民营企业科创债发行节奏（左图）和行业（右图）发行情况 

绿色债券方面，2025 年民营企业共发行 28 期绿色债券，发行规模为 131.9 亿元，

发行期数和发行规模分别同比上涨 47.37%和 57.21%。从行业分布看，发行绿色债券

的民营企业分布在材料（49.9 亿）、工业（57 亿）、日常消费（23 亿）和医疗保健（2

亿）四个行业。 

两新债券方面，2025 年民营企业共发行 4 期两新债券，较上年增长 1 期，发行

规模 8.5 亿元，较上年下降 15%。 

高成长产业债方面，自 2024 年推出以来，2 年期间内实现较快增长。2025 年民

营企业共发行 14 期高成长产业债，较上年增长 5 期，发行规模 91 亿元，较上年增长

102.67%。 

（五）民企债券市场多点发力，承销、评级机构和投资机构协同向好 

民企承销机构方面，共有 74 家主承销商参与民营企业债券承销，从承销规模看，

前三大承销机构分别为兴业银行、中信银行和招商银行，承销规模分别为 281.14 亿

元、253.99 亿元，224.04 亿元。 

评级机构方面，联合资信稳居民营企业债券评级规模领先的地位，2024 年和 2025

年所评债券规模分别为 882.70 亿和 1012.75 亿元，在有信用评级债券总规模中占比分

别为 39.10%和 36.31%。 

根据交易商协会 2025 年度银行间市场民企债务融资工具投资者专项调研，2025

年银行间市场超过七成的投资机构增持了民企债券，超六成机构的民企债认购量实现

同比增长。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.6  民营企业债券前十家主承销商承销情况 

 

注：外圈为 2024 年数据，内圈为 2025 年数据 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3.7  民营企业债券评级机构份额情况 

四、2026 年民营企业融资趋势展望 

2025 年国家及地方层面密集出台民营企业融资支持政策，从货币政策工具优化、

财政贴息赋能，到风险分担机制构建、地方配套举措落地，多维度破解民营企业“融

资难、融资贵”问题，取得了显著的落地成效。2026 年是“十五五”开局之年，宏观

经济回升向好态势需持续巩固，民间投资活力亟待进一步释放，在 2025 年政策基础

与市场实践的铺垫下，预计我国民营企业融资将呈现以下几个趋势。 
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一、财政金融协同深化，融资成本稳中有降。2026 年，民营企业融资支持机制将

持续深化，中小微企业贷款贴息、民营企业再贷款等政策持续落地，央行仍有降息空

间。2025 年银行净息差已连续两季企稳 1.42%，2026 年长期存款到期重定价将降低

银行付息成本、为稳定净息差创造条件，进而带动民营企业贷款利率进一步下行。叠

加财政贴息范围扩围、信用贷款占比提升以及担保费用减半等举措，民营企业综合融

资成本有望持续下行。 

二、融资渠道多元拓展，直接融资占比提升。2026 年，民营经济促进法和针对民

营中小微企业融资的相关政策效用将持续落地与深化，民营企业融资有望呈现“间接

融资提质、直接融资扩容”态势。间接融资端，银行将进一步优化民营企业信贷产品

体系，针对民营企业缺乏抵押物的痛点，推广基于纳税、开票、应收账款等数据的信

用贷款产品，同时根据财政部在 2026 年 1 月发布的《关于实施中小微企业贷款贴息

政策的通知》内容，未来将持续扩大设备更新贷款、绿色贷款、科技贷款等专项贷款

规模。直接融资方面，民营企业债券融资支持机制将进一步完善，科技创新与民营企

业债券风险分担工具的合并设立将有效降低债券违约风险对投资者的影响，推动更多

民营企业在债券市场“科技板”融资；同时，多层次资本市场将进一步向民营企业开

放，新三板、北交所将优化民营企业挂牌上市准入条件，支持优质民营中小企业通过

股权融资获得长期资金，2026 年 2 月《民间投资专项担保计划实施细则》发布，未来

将引导更多社会资本通过股权投资、产业基金等形式参与民营企业融资，形成“债权

+股权”协同支持的格局。 

三、重点领域精准赋能，进一步释放融资需求。2026 年，民营企业融资支持将进

一步聚焦重点领域和薄弱环节，与国家战略和产业升级方向深度契合。从政策支持重

点来看，科技创新、绿色转型、数字经济、养老服务、设备更新等领域将成为民营企

业融资支持的核心方向，金融“五篇大文章”相关领域贷款增速将持续高于各项贷款

平均增速，其中绿色贷款、养老贷款增速有望保持持续增长。从地方实践来看，2026

年，在中央政策引领下，地方层面将进一步出台差异化配套举措，民营企业区域融资

环境将持续优化，形成“一地一策、精准适配”的特色支持模式；此外，随着消费复

苏与内需扩大，服务消费、民生保障等领域民营企业融资需求将进一步释放。 

四、风险防控机制完善，推动融资环境健康发展。从风险分担来看，民营企业债

券风险分担机制、民间投资专项担保计划将全面落地实施，国家融资担保基金 5000

亿元专项担保计划将引导银行新增 5000 亿元中小微企业民间投资贷款，政策性机构

将通过信用风险缓释工具、风险补偿基金等方式，与市场投资者共同承担民营企业融

资风险，降低金融机构与投资者的风险顾虑。从信用体系来看，全国统一的民营企业
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信用信息共享平台将进一步完善，纳税、社保、海关、知识产权等信息将逐步整合，

为金融机构精准评估民营企业信用状况、发放信用贷款提供支撑，同时将加大对恶意

逃废债行为的打击力度，维护良好的信用环境。 
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