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2025 年国内债券一级市场分析 

果冻债券 

（为了更综合地评价主承销商在信用债市场的表现，果冻债券引入发行人*债券类型数概

念
1
（针对一个发行人同一年发的一类债券算一个家数，联席主承的按 wind 中的规模比例划分，

计算中对 abs 中的原始权益人按发行人与债券的发行人一并统计），基于吾道研究院的数据库

以及 wind 等公开信息数据，深入分析各类债券品种、发行人以及中介机构信息） 

2025 年，国内债券一级市场呈现出“先抑后扬”的发行势态：年初时期，由于 2024 年债

市行情过快演绎导致的过度透支，债券市场的基调以理性修复为主；直到 8 月初公布进出口、

金融、经济数据等显示，我国经济基本面运行态势良好，买断式逆回购、反内卷等政策带来的

高涨情绪，债市展示出持续的活力，总体规模稳步提升，最终实现发行规模 890,807.36 亿元，

较 2024 年同比提升 11.55%，表现亮眼。从细分市场看，由于货币政策的持续放松、“资产荒”

引发的供需变化，使得信用债受到市场追捧，2025 年，国内信用债发行规模达 220,070.77 亿

元，相较于 2024 年的 205,182.75 亿元，增长了 7.26%。在政策靠前发力、财政政策空间进一

步打开的背景下，2026 年国内债券市场或有增量发行的空间，且呈现出“低利率+高波动”的

趋势。 

 

 

一、市场总览 
 

截至 2025 年 12 月 31 日，国内债券市场由 4,697 家发行人共完成发行 49,448 只各类债券，

募集资金金额合计 890,807.36 亿元。 

                                                 
1  与股权融资不同的点在于债券可分次发行，且可以同时发行不同类型的债券。如 A 主承销商服务的 1 家发行

人，1 次批文的债券分 10 次发行，传统方式下计为 10 支债券；B 主承销商服务的 10 家发行人，每家获得 1

次批文且均按 1 次发行，传统方式下也记为 10 支债券。实际上，虽然发债数量相同，但由于后者覆盖客户面

更广、服务难度更大，显然传统排名方式未能体现两者差异，按本文发行人*债券类型数计算，前者为 1 家，

后者为 10 家；又如，A 主承销商服务 1 个发行人，发行了两期超短期融资券，而 B 主承销商服务 1 个发行人，

发了一期企业债和一期公司债，如按 wind 口径两者家数统计均为 2 家，但实际上后者服务难度和广度显然更

大。如按本文对于发行人*债券类型数定义，则前者为 1 家，后者为 2 家。 
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信用债发行规模达 220,070.77 亿元，其中金融类信用债 83,158.87 亿元，非金融类信用债

136,911.90 亿元。 

 

 

表：2024 年、2025 年国内债券市场发行情况 

 

 
2024 年 2025 年 同步变动 

发行人数 4,243 4,697 10.70% 

债券支数 51,763 49,448 -4.47% 

发行金额 798,547.17 890,807.36 11.55% 

 

图：2024 年、2025 年各月信用债发行情况 

 

 

本报告按发行人、主承销商、评级机构等三个维度对 2025 年国内信用债市场进行分析。 

 

二、发行人分析 

2025 年信用债发行人数为 4,622 家，发行金额合计 220,070.77 亿元。 

 

（一）整体市场分析 

从市场集中度看，2025 年的信用债市场中，前五大信用债发行人发行规模达 23,241.72 亿

元，市场占有率为 10.56%；前十大发行人债券发行规模达 32,239.12 亿元，市场占有率为

14.65%。其中，金融类、非金融类信用债前十大发行人规模如下： 
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表：2025 年国内金融类信用债前十大发行人情况 

排名 发行人 发行金额（亿元） 

1 中国农业银行股份有限公司 5,373.02 

2 中国银行股份有限公司 4,004.54 

3 中国建设银行股份有限公司 3,457.48 

4 中国工商银行股份有限公司 2,861.68 

5 中央汇金投资有限责任公司 2,528.00 

6 上海浦东发展银行股份有限公司 1,599.95 

7 交通银行股份有限公司 1,533.45 

8 中国银河证券股份有限公司 1,469.00 

9 国泰海通证券股份有限公司 1,443.00 

10 兴业银行股份有限公司 1,378.30 

 

表：2025 年国内非金融类信用债前十大发行人情况 

排名 发行人 发行金额（亿元） 

1 国家电网有限公司 7,545.00 

2 中国中化股份有限公司 1,867.00 

3 中国南方电网有限责任公司 1,468.50 

4 内蒙古伊利实业集团股份有限公司 1,228.00 

5 国家电力投资集团有限公司 1,161.76 

6 江苏交通控股有限公司 845.00 

7 国家能源投资集团有限责任公司 800.00 

8 中国华能集团有限公司 733.00 

9 中国邮政集团有限公司 719.00 

10 华能国际电力股份有限公司 665.00 

 

表：2025 年国内非金融类中长期信用债前十大发行人情况（除短融、超短融） 

排名 发行人 发行金额（亿元） 
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1 国家电网有限公司 3,965.00 

2 国家电力投资集团有限公司 1,161.76 

3 中国中化股份有限公司 1,107.00 

4 中国南方电网有限责任公司 866.50 

5 中国国新控股有限责任公司 642.00 

6 中国五矿集团有限公司 619.50 

7 中国光大集团股份公司 585.00 

8 北京京东世纪贸易有限公司 552.95 

9 中国诚通控股集团有限公司 485.00 

10 国家能源投资集团有限责任公司 430.00 

 

从承销机构看，已披露主承销商的债券中，银行类、券商类机构承销信用债金额分别为亿

97552.55 元、116281.06 亿元，占比分别为 45.62%、54.38%。整体上，银行类和券商类在

2025 年承销占比与 2024 年相比略有变化，券商类承销占比略有增加。 

 

图：2024、2025 年国内信用债承销占比情况 
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（二）行业分析 

按发行人所处行业，2025 年金融和类金融债券（包括所有金融债以及融资租赁发行的信

用债）发行人数为 794 家，总募集资金 83,158.87 亿元，平均募集资金 104.73 亿元；城投类发

行人数为 1,419 家，总募集资金 32,873.71 亿元，平均募集资金 23.17 亿元；房地产类发行人

数为 107 家，总募集资金 4,048.87 亿元，平均募集资金 37.84 亿元；其他产业发行人数为

2,302 家，总募集资金 99,989.31 亿元，平均募集资金 43.44 亿元。同比 2024 年，2025 年的城

投债的发行总额有所下降，下降 23.74%。房地产类债券和金融债则是出现了小幅上涨，房

地产类债券上涨了 13.13%，金融债上涨了 15.68%。 

 

图：2025 年国内债券市场发行情况（按行业） 

 

 

 

注：内径表示发行人数，外径表示总募集资金。 

 

（三）主体评级分析 

按发行人评级分类统计，2025 年债券发行人数为 4,622 家，其中 4,158 家披露了主体评级。

AAA 级债券发行人数为 1,448 家，募集资金金额为 161,365.56 亿元，平均募集资金 111.44 亿

元；AA+级债券发行人数为 1,561 家，募集资金金额为 32,912.34 亿元，平均募集资金 21.08

亿元；AA 级债券发行人数为 1,014 家，募集资金金额为 11,466.28 亿元，平均募集资金 11.31

亿元；AA 级以下债券的发行人数为 135 家，募集资金金额为 2,281.86 亿元，平均募集资金
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16.90 亿元。整体来看，AAA 发行人发行量仍然占整体市场绝大部分，而且较 2024 年占比略

微上升。具体情况如下图： 

 

 

 

图：2025 年国内债券市场发行情况（按主体评级） 

 

 

注：内径表示发行人数，外径表示总募集资金。 

 

图：【去年同期】、2025 年发行人评级占比分析（按募资金额 ） 
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（四）企业性质分析 

按照发行人的实际控制人分类统计，2025 年 4,622 家发行人中，中央国有企业有 563 家，

募集资金金额为 82,639.20 亿元，平均募集资金 146.78 亿元；地方国有企业有 3,585 家，募集

资金金额为 112,335.77 亿元，平均募集资金 31.33 亿元；公众企业有 126 家，募集资金金额为

14,934.35 亿元，平均募集资金 118.53 亿元；民营和集体企业（wind 中民营企业和集体企业合

并）有 296 家，募集资金金额为 8674.22 亿元，平均募集资金 29.66 亿元；中外合资或外商独

资企业（中外合资企业、外商独资企业和外资企业合并）有 52 家，募集资金金额为 1,487.23

亿元，平均募集资金 28.60 亿元。 

 

图：2025 年国内债券市场发行情况（按发行人企业性质） 

 

 

注：内径表示发行人数，外径表示总募集资金。 

 

图：2024 年、2025 年国内债券市场发行人企业性质占比分析（按募资金额） 
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（五）发行人区域分析 
按照发行人注册地分类统计，江苏省、浙江省、山东省的发行人数分别为 661、484、416，

位居前三；从募集资金规模看，北京市、广东省、江苏省分别以 65,365.79 亿元、24,273.54

亿元、19,625.54 亿元位居前三。从企业平均募集资金规模看，北京市、内蒙古自治区、西藏

自治区分别以 180.07 亿元、111.21 亿元、78.13 亿元位居前三。北京市由于央企聚集，单个

发行规模远超其他省份。具体情况如下表： 

表：2025 年国内信用债市场发行情况（按省级行政区） 

省、直辖市 

 

发行规模 

 

发行人数 

 

平均发行规模 

 

排名 金额（亿元） 排名 人数 排名 
金额（亿

元） 

北京 1 65,365.79 5 363 1 180.07 

广东省 2 24,273.54 4 402 6 60.38 

江苏省 3 19,625.54 1 661 22 29.69 

上海 4 19,090.57 6 268 4 71.23 

浙江省 5 12,387.65 2 484 24 25.59 

山东省 6 11,942.83 3 416 23 28.71 

福建省 7 7,830.85 11 157 7 49.88 

32.36% 37.55%
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湖北省 8 5,399.13 9 179 21 30.16 

四川省 9 5,379.84 7 229 26 23.49 

河北省 10 5,066.44 17 81 5 62.55 

天津 11 4,804.81 16 114 10 42.15 

安徽省 12 4,491.00 8 181 25 24.81 

湖南省 13 4,021.16 12 131 19 30.70 

重庆 14 3,900.07 13 121 15 32.23 

河南省 15 3,858.80 10 170 27 22.70 

陕西省 16 3,679.55 15 115 16 32.00 

江西省 17 3,587.89 14 118 20 30.41 

广西壮族自治区 18 2,252.16 18 68 14 33.12 

山西省 19 2,202.82 21 46 8 47.89 

云南省 20 2,034.40 22 45 9 45.21 

贵州省 21 1,610.63 20 51 17 31.58 

内蒙古自治区 22 1,445.77 28 13 2 111.21 

新疆维吾尔自治区 23 1,246.02 19 64 29 19.47 

辽宁省 24 899.28 23 29 18 31.01 

吉林省 25 802.23 26 20 11 40.11 

香港特别行政区 26 736.37 27 19 12 38.76 

甘肃省 27 697.52 25 21 13 33.22 

西藏自治区 28 625.07 30 8 3 78.13 

海南省 29 410.66 24 21 28 19.56 

宁夏回族自治区 30 152.34 29 11 31 13.85 

黑龙江省 31 145.76 31 8 30 18.22 

青海省 32 104.25 32 8 32 13.03 

 

图：2025 年国内信用债市场发行人数情况 
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注：内径表示发行人数，外径表示总募集资金。 

从城市维度看，北京市、上海市、深圳市分别以 65,365.79 亿元、19,090.57 亿元、

13,701.09 亿元的发行规模位居前三。省会城市、一二线城市等由于经济体量大、国企/大型企

业密集度高，发行规模远超其他城市。 

 

表：2025 年国内信用债市场发行情况（按城市）（前二十） 

排名 城市 发行规模（亿元） 发行人数 平均发行规模（亿元） 

1 北京市 65,365.79 363 180.07 

2 上海市 19,090.57 268 71.23 

3 深圳市 13,701.09 170 80.59 

4 广州市 7,857.09 103 76.28 

5 南京市 7,177.62 114 62.96 

6 杭州市 5,866.58 117 50.14 

7 天津市 4,804.81 114 42.15 

8 济南市 4,548.52 110 41.35 

9 成都市 4,023.62 125 32.19 

10 重庆市 3,900.07 121 32.23 
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11 武汉市 3,482.52 103 33.81 

12 西安市 3,123.70 88 35.50 

13 福州市 3,010.52 38 79.22 

14 厦门市 2,990.53 48 62.30 

15 保定市 2,751.40 12 229.28 

16 青岛市 2,609.30 87 29.99 

17 长沙市 2,427.79 54 44.96 

18 合肥市 2,354.72 73 32.26 

19 苏州市 2,268.13 85 26.68 

20 昆明市 1,915.06 35 54.72 

 

（六）发行人净融资额分析 

本文采用 2025 年发行金额减去到期及回售金额的计算方式，得到发行人 2025 年的净融

资额。 

从净融资额看，国家电网有限公司以 4,000.00 亿元的净融资额位列净融资发行人首位，而

上海浦东发展银行股份有限公司以 933.35 亿元位列净还款发行人首位。 

 

表：2025 年债券净融资额排名（前十） 

排名 发行人 
发行募资金额（亿

元） 
净融资额（亿元） 

1 国家电网有限公司 7,545.00 4,000.00 

2 中国农业银行股份有限公司 5,373.02 3,591.48 

3 中国建设银行股份有限公司 3,457.48 1,935.27 

4 中央汇金投资有限责任公司 2,528.00 1,878.00 

5 中国工商银行股份有限公司 2,861.68 1,653.41 

6 中国银行股份有限公司 4,004.54 1,470.06 

7 华泰证券股份有限公司 1,316.00 731.00 

8 中信信托有限责任公司 790.35 704.35 

9 中国国新控股有限责任公司 642.00 574.00 
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10 中国五矿集团有限公司 619.50 535.50 

 

表：2025 年债券净还款额排名（前十） 

排名 发行人 
发行募资金额（亿

元） 
净还款额（亿元） 

1 上海浦东发展银行股份有限公司 1,599.95 933.35 

2 中国信达资产管理股份有限公司 113.28 368.35 

3 中国邮政储蓄银行股份有限公司 483.31 337.85 

4 宁波银行股份有限公司 268.99 246.01 

5 中国东方资产管理股份有限公司 351.54 217.31 

6 中铁建商业保理有限公司 30.00 215.49 

7 国家电力投资集团有限公司 1,161.76 205.35 

8 
金泰产融(北京)创业投资基金管

理有限公司 
42.89 192.60 

9 中国光大银行股份有限公司 1,101.94 186.02 

10 华为投资控股有限公司 240.00 180.00 

 

2025 年的净融资总额较之 2024 年有所增长。宁夏回族自治区、青海省是去年唯二净融

资额为负的省份，今年都转负为正，宁夏回族自治区由去年的-4.90 亿元，上涨至 65.99 亿元，

青海省则是由去年的-40.12 亿元，上涨至 72.17 亿元。。 

 

表：2025 年债券各省净融资额排名 

省、直辖市 排名 

发行募资金额（亿

元） 
排名 

净融资额（亿

元） 

北京 1 68,886.15  1 26,085.79  

广东省 2 24,636.18  2 5,991.45  

山东省 4 20,061.18  3 3,682.10  

上海 5 19,640.71  4 3,399.74  
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江苏省 3 12,446.12  5 2,700.33  

浙江省 6 12,392.95  6 2,125.94  

福建省 7 7,848.59  7 1,572.87  

四川省 9 5,621.53  8 1,488.51  

湖北省 8 5,474.55  9 1,291.96  

河北省 10 5,066.44  10 1,268.36  

安徽省 12 4,986.74  11 1,133.60  

天津 11 4,491.00  12 1,121.92  

湖南省 13 4,268.55  13 974.15  

江西省 21 3,900.07  14 751.97  

河南省 15 3,858.80  15 746.66  

广西壮族自治区 19 3,702.76  16 679.40  

辽宁省 14 3,633.89  17 605.14  

贵州省 27 2,328.22  18 483.99  

陕西省 16 2,252.16  19 483.13  

云南省 20 2,034.40  20 440.52  

重庆 18 1,610.63  21 419.55  

香港特别行政区 29 1,445.77  22 358.34  

新疆维吾尔自治区 23 1,246.02  23 322.89  

吉林省 17 910.25  24 310.09  

甘肃省 24 802.23  25 258.12  

西藏自治区 22 740.64  26 222.96  
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山西省 25 697.52  27 221.86  

海南省 26 625.07  28 200.65  

内蒙古自治区 28 413.67  29 77.12  

青海省 31 152.34  30 72.17  

宁夏回族自治区 32 145.76  31 65.99  

黑龙江省 30 104.25  32 15.28  

三、主承销商分析 

（一）整体市场分析 

2025 年信用债承销的集中度很高，同 2024 年相比略有上升；2024 年的前五、十大承销

商的市场占比分别为 25.38%、41.90%；2025 年的前五、十大承销商的市场占比分别为 25.08%、

42.17%。 

 

表：2025 年国内信用债前十大承销机构情况（综合类） 

排名 承销商 主承销金额 市场占比 

1 中信证券 13,044.13 6.10% 

2 国泰海通 11,481.81 5.37% 

3 中信建投 11,256.74 5.26% 

4 兴业银行 9,162.27 4.28% 

5 中信银行 8,679.27 4.06% 

前五大承销商小计 53,624.22 25.08% 

6 中金公司 8,627.76 4.03% 

7 中国银行 7,971.66 3.73% 

8 工商银行 7,202.31 3.37% 

9 建设银行 6,830.31 3.19% 

10 招商银行 5,909.23 2.76% 

前十大承销商小计 90,165.49 42.17% 



2025 年度国内债券一级市场分析 吾道研究院 

 

17 

 

前五、十大券商类承销机构在信用债市场占比分别为 42.62%、60.48%。 

 

表：2025 年国内信用债前十大承销机构情况（券商类） 

排名 券商类承销商 主承销金额 市场占比 

1 中信证券 13,044.13 11.22% 

2 国泰海通 11,481.81 9.87% 

3 中信建投 11,256.74 9.68% 

4 中金公司 8,627.76 7.42% 

5 招商证券 5,153.38 4.43% 

前五大券商小计 49,563.82 42.62% 

6 申万宏源 4,618.16 3.97% 

7 广发证券 4,511.16 3.88% 

8 平安证券 4,245.71 3.65% 

9 华泰联合 3,963.35 3.41% 

10 银河证券 3,429.83 2.95% 

前五大券商小计 
70,332.02 60.48% 

 

银行类承销机构集中度更高，前五、十大银行类承销商信用债市场的占比分别为 40.85%、

64.97%；除短融、超短融类信用债，前五、十大银行类承销商市场的占比分别为 42.72%、

66.20%。 

 

表：2025 年国内信用债前十大承销机构情况（银行类） 

排名 银行类承销商 主承销金额 市场占比 

1 兴业银行 9,162.27 9.39% 

2 中信银行 8,679.27 8.90% 

3 中国银行 7,971.66 8.17% 

4 工商银行 7,202.31 7.38% 

5 建设银行 6,830.31 7.00% 

前五大银行小计 39,845.82 40.85% 
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1 招商银行 5,909.23 6.06% 

2 农业银行 5,219.35 5.35% 

3 浦发银行 4,915.51 5.04% 

4 光大银行 4,439.44 4.55% 

5 江苏银行 3,051.69 3.13% 

前十大银行小计 63,381.04 64.97% 

 

 

表：2025 年国内中长期信用债前十大承销机构情况（银行类）（除短融、超短融） 

排名 承销商 主承销金额 市场占比 

1 中国银行 6,148.58 10.14% 

2 工商银行 5,353.83 8.83% 

3 兴业银行 5,163.42 8.52% 

4 中信银行 4,734.94 7.81% 

5 建设银行 4,495.14 7.42% 

前五大银行小计 25,895.91 42.72% 

6 招商银行 3,776.33 6.23% 

7 农业银行 3,434.36 5.67% 

8 光大银行 2,465.44 4.07% 

9 浦发银行 2,336.48 3.85% 

10 邮储银行 2,218.56 3.66% 

前十大银行小计 40,127.08 66.20% 

 

按已完成发行信用债，2025 年共承销 7,272 发行人*债券类型数。国泰海通承销 430.24 发

行人*债券类型数，名列第一，中信建投和中信证券分别以 395.83 和 381.77 的发行人*债券类

型数分列二、三位。按募集资金金额计算，中信证券在 2025 年共计承销 13,044.13 亿元，名

列第一，国泰海通和中信建投分别以承销 11,481.81 亿元和 11,256.74 亿元分列二、三位。具

体情况如下表： 

 

表：2025 年信用债主承销商发行排名 
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（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 430.24  11,481.81  

2 中信建投 395.83  11,256.74  

3 中信证券 381.77  13,044.13  

4 中信银行 316.41  8,679.27  

5 兴业银行 275.46  9,162.27  

6 中金公司 201.08  8,627.76  

7 招商银行 181.45  5,909.23  

8 平安证券 158.37  4,245.71  

9 南京银行 156.94  2,801.08  

10 浦发银行 149.27  4,915.51  

 

表：2025 年信用债主承销商发行排名 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 381.77  13,044.13  

2 国泰海通 430.24  11,481.81  

3 中信建投 395.83  11,256.74  

4 兴业银行 275.46  9,162.27  

5 中信银行 316.41  8,679.27  

6 中金公司 201.08  8,627.76  

7 中国银行 118.72  7,971.66  

8 工商银行 75.56  7,202.31  

9 建设银行 107.24  6,830.31  

10 招商银行 181.45  5,909.23  

 

在银行类主承销商中，中信银行在 2025 年共计承销 316.41 发行人*债券类型数，名列第

一，兴业银行和招商银行分别以承销 275.46 和 181.45 分列二、三位；按募集资金金额计算，
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兴业银行在 2025 年共计承销信用债 9,162.27 亿元，名列第一，中信银行和中国银行分别以承

销 8,679.27 亿元和 7,971.66 亿元分列二、三位。具体情况如下表： 

 

表：2025 年银行类主承销商债券信用债发行排名 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信银行 316.41  8,679.27  

2 兴业银行 275.46  9,162.27  

3 招商银行 181.45  5,909.23  

4 南京银行 156.94  2,801.08  

5 浦发银行 149.27  4,915.51  

6 光大银行 140.12  4,439.44  

7 江苏银行 132.41  3,051.69  

8 中国银行 118.72  7,971.66  

9 民生银行 113.03  2,870.80  

10 建设银行 107.24  6,830.31  

 

表：2025 年银行类主承销商债券信用债发行排名 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 兴业银行 275.46  9,162.27  

2 中信银行 316.41  8,679.27  

3 中国银行 118.72  7,971.66  

4 工商银行 75.56  7,202.31  

5 建设银行 107.24  6,830.31  

6 招商银行 181.45  5,909.23  

7 农业银行 49.15  5,219.35  

8 浦发银行 149.27  4,915.51  

9 光大银行 140.12  4,439.44  
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10 江苏银行 132.41  3,051.69  

 

在券商类主承销商中，国泰海通在 2025 年共计承销 430.24 发行人*债券类型数，名列第

一，中信建投和中信证券分别以承销 395.83 和 381.77 分列二、三位；按募集资金金额计算，

中信证券在 2025 年共计承销 13,044.13 亿元，名列第一，国泰海通和中信建投分别以承销

11,481.81 亿元和 11,256.74 亿元分列二、三位。具体情况如下表： 

 

表：2025 年券商类主承销商债券信用债发行排名 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 430.24  11,481.81  

2 中信建投 395.83  11,256.74  

3 中信证券 381.77  13,044.13  

4 中金公司 201.08  8,627.76  

5 平安证券 158.37  4,245.71  

6 东吴证券 147.12  1,739.14  

7 华泰联合 136.74  3,963.35  

8 申万宏源 125.43  4,618.16  

9 国信证券 118.61  2,741.04  

10 国金证券 116.96  1,508.80  

 

表：2025 年券商类主承销商信用债发行排名 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 381.77  13,044.13  

2 国泰海通 430.24  11,481.81  

3 中信建投 395.83  11,256.74  

4 中金公司 201.08  8,627.76  

5 招商证券 72.92  5,153.38  
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6 申万宏源 125.43  4,618.16  

7 广发证券 105.32  4,511.16  

8 平安证券 158.37  4,245.71  

9 华泰联合 136.74  3,963.35  

10 银河证券 82.12  3,429.83  

 

针对金融类信用债，2025 年中信证券共计承销 100.54 发行人*债券类型数，名列第一，

中信建投和国泰海通分别以承销 97.80 和 95.28 分列二、三位。按募集资金额计算，中信证券

在 2025 年共计承销 6,140.34 亿元，名列第一，中金公司和中信建投分别以承销 5,300.68 亿元

和 5,101.68 亿元分列二、三位。具体情况如下表： 

 

表：2025 年金融类信用债主承销商发行排名 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 100.54  6,140.34  

2 中信建投 97.84  5,101.68  

3 国泰海通 95.28  5,077.52  

4 中金公司 52.50  5,300.68  

5 平安证券 43.78  2,171.73  

6 兴业银行 34.38  1,825.10  

7 招商证券 34.19  3,927.16  

8 申万宏源 26.94  2,775.91  

9 中国银行 26.12  2,719.52  

10 华泰证券 24.84  2,668.95  

 

表：2025 年金融类信用债主承销商发行排名 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 100.54  6,140.34  
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2 中金公司 52.50  5,300.68  

3 中信建投 97.84  5,101.68  

4 国泰海通 95.28  5,077.52  

5 招商证券 34.19  3,927.16  

6 申万宏源 26.94  2,775.91  

7 广发证券 20.71  2,774.21  

8 中国银行 26.12  2,719.52  

9 华泰证券 24.84  2,668.95  

10 银河证券 22.83  2,435.16  

 

针对非金融类信用债，2025 年国泰海通共承销 334.96 发行人*债券类型数，名列第一，

中信建投和中信银行分别以承销 297.98 和 291.99 分列二、三位。按募集资金额计算，中信银

行在 2025 年共计承销 7,638.83 亿元，名列第一，兴业银行和中信证券分别以承销 7,337.17 亿

元和 6,903.79 亿元分列二、三位。具体情况如下表： 

 

表：2025 年非金融类信用债主承销商发行排名 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 334.96  6,404.30  

2 中信建投 297.98  6,155.06  

3 中信银行 291.99  7,638.83  

4 中信证券 281.23  6,903.79  

5 兴业银行 241.08  7,337.17  

6 招商银行 171.37  5,147.62  

7 中金公司 148.58  3,327.07  

8 南京银行 143.61  2,343.55  

9 浦发银行 132.69  4,144.83  

10 东吴证券 130.14  1,497.06  
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表：2025 年非金融类信用债主承销商发行排名 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信银行 291.99  7,638.83  

2 兴业银行 241.08  7,337.17  

3 中信证券 281.23  6,903.79  

4 国泰海通 334.96  6,404.30  

5 中信建投 297.98  6,155.06  

6 建设银行 99.98  5,694.92  

7 工商银行 67.00  5,256.24  

8 中国银行 92.60  5,252.14  

9 招商银行 171.37  5,147.62  

10 浦发银行 132.69  4,144.83  

 

（二）按监管主体分析 

按照债券监管主体类统计，由证监会和交易所、交易商协会、人民银行和国家金融监督管

理总局监管的债券中，各主承销商的排名情况： 

 

表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由证监会和交易所监管） 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 320.46  7,587.36  

2 中信证券 254.65  6,835.81  

3 中信建投 248.32  5,856.38  

4 东吴证券 138.01  1,587.78  

5 中金公司 137.46  4,270.43  

6 华泰联合 136.74  3,963.35  

7 平安证券 126.63  3,445.46  

8 浙商证券 106.06  1,229.23  
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9 国金证券 105.87  1,358.73  

10 天风证券 100.91  1,215.88  

 

表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由证监会和交易所监管） 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 320.46  7,587.36  

2 中信证券 254.65  6,835.81  

3 中信建投 248.32  5,856.38  

4 中金公司 137.46  4,270.43  

5 华泰联合 136.74  3,963.35  

6 平安证券 126.63  3,445.46  

7 招商证券 45.08  2,548.72  

8 广发证券 77.43  2,544.65  

9 申万宏源 80.35  2,387.04  

10 东吴证券 138.01  1,587.78  

 

表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由交易商协会监管） 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信银行 314.36  8,358.90  

2 兴业银行 259.80  8,105.90  

3 招商银行 179.11  5,483.29  

4 南京银行 155.61  2,749.93  

5 浦发银行 147.98  4,808.95  

6 光大银行 135.43  3,947.59  

7 江苏银行 130.66  2,820.46  

8 民生银行 111.87  2,796.97  

9 建设银行 103.18  5,810.91  
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10 中国银行 101.66  5,877.46  

 

表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由交易商协会监管） 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信银行 314.36 8,358.90 

2 兴业银行 259.80 8,105.90 

3 中国银行 101.66 5,877.46 

4 建设银行 103.18 5,810.91 

5 招商银行 179.11 5,483.29 

6 工商银行 68.14 5,432.04 

7 浦发银行 147.98 4,808.95 

8 农业银行 46.61 4,219.43 

9 光大银行 135.43 3,947.59 

10 北京银行 82.02 2,828.90 

 

表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由人民银行和国家金融监管局监管） 

（按发行人*债券类型数，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信建投 58.25  3,355.08  

2 中信证券 46.64  3,876.33  

3 国泰海通 27.69  2,160.97  

4 中金公司 24.52  3,204.64  

5 中国银行 17.04  2,085.59  

6 兴业银行 15.63  1,047.76  

7 申万宏源 12.58  1,631.14  

8 招商证券 12.38  1,870.43  

9 银河证券 12.19  1,470.38  

10 国开证券 11.37  1,219.99  
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表：2025 年债券市场主承销商发行排名（由人民银行和国家金融监管局监管） 

（按募集资金金额，前十） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 46.64  3,876.33  

2 中信建投 58.25  3,355.08  

3 中金公司 24.52  3,204.64  

4 国泰海通 27.69  2,160.97  

5 中国银行 17.04  2,085.59  

6 招商证券 12.38  1,870.43  

7 华泰证券 8.43  1,794.02  

8 工商银行 7.42  1,763.33  

9 申万宏源 12.58  1,631.14  

10 中银证券 6.95  1,557.95  

 

（三）按发行人类型分析 

按照发行人所处行业统计，金融和类金融、房地产、城投类、产业类债券发行规模和家数

的券商排名情况如下： 

 

表：2025 年金融和类金融债券发行情况排名（按发行人*债券类型，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 100.54  6,140.34  

2 中信建投 97.84  5,101.68  

3 国泰海通 95.28  5,077.52  

4 中金公司 52.50  5,300.68  

5 平安证券 43.78  2,171.73  

 

表：2025 年金融和类金融债券发行情况排名（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 
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1 中信证券 100.54  6,140.34  

2 中金公司 52.50  5,300.68  

3 中信建投 97.84  5,101.68  

4 国泰海通 95.28  5,077.52  

5 招商证券 34.19  3,927.16  

 

 

 

表：2025 年房地产类债券发行情况排名（按发行人*债券类型，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 18.49  516.15  

2 中信建投 16.35  400.16  

3 国泰海通 10.95  241.55  

4 中信银行 6.87  203.13  

5 中金公司 6.18  206.72  

 

表：2025 年房地产类债券发行情况排名（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中信证券 18.49  516.15  

2 中信建投 16.35  400.16  

3 国泰海通 10.95  241.55  

4 中金公司 6.18  206.72  

5 中信银行 6.87  203.13  

 

表：2025 年城投类债券发行情况排名（按发行人*债券类型，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 113.43  1,710.63  

2 中信银行 109.78  1,643.80  

3 南京银行 92.50  1,076.72  
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4 中信建投 91.79  1,269.49  

5 东吴证券 78.18  880.04  

 

表：2025 年城投类债券发行情况排名（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 113.43  1,710.63  

2 中信银行 109.78  1,643.80  

3 中信建投 91.79  1,269.49  

4 中信证券 69.86  1,156.17  

5 南京银行 92.50  1,076.72  

 

表：2025 年其他产业类债券发行情况排名（按发行人*债券类型，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 国泰海通 210.59  4,452.11  

2 中信证券 192.88  5,231.48  

3 中信建投 189.84  4,485.41  

4 中信银行 175.34  5,791.89  

5 兴业银行 168.77  6,091.45  

 

表：2025 年其他产业类债券发行情况排名（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 兴业银行 168.77  6,091.45  

2 中信银行 175.34  5,791.89  

3 建设银行 81.78  5,313.08  

4 中信证券 192.88  5,231.48  

5 工商银行 60.68  5,053.63  

 

按照发行人的实际控制人分类统计，民营和集体企业中 2025 年完成 347.00 发行人*债券

类型，其中中金公司承担了 498.48 亿元的债券承销工作，名列第一，中信证券和国泰海通分
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列二、三位。除房地产、银行类民营和集体企业中，中金公司承担了 428.41 亿元的债券承销

工作，位居第一。 

 

表：2025 年民营和集体企业债券发行承销排名（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中金公司 11.79  493.48  

2 中信证券 16.90  454.30  

3 国泰海通 11.99  398.63  

4 兴业银行 14.32  374.41  

5 中信银行 16.34  366.93  

表：2025 年民营和集体企业债券发行承销排名（除房地产、银行类） 

（按主承销金额，前五） 

排名 主承销商 发行人*债券类型数 主承销金额（亿元） 

1 中金公司 11.79 493.48 

2 中信证券 15.01 428.41 

3 兴业银行 14.09 370.93 

4 中信银行 16.04 362.45 

5 国泰海通 6.05 285.85 

 

四、评级机构分析 

2025 年国内信用债市场共有 10 家评级机构参与。在已披露的 6,857 发行人*债券类型中，

其中中诚信参与了 2,306 发行人*债券类型，位列信用债细分市场第一，具体情况如下表： 

 

表：2025 年评级机构参与债券发行排名（按发行人*债券类型） 

排名 评级机构 发行人*债券类型 

1 
中诚信 2,306 

2 
联合 1,500 

3 
鹏元 933 

4 
东方金诚 788 
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5 
新世纪 771 

6 
大公 448 

7 
远东资信 79 

8 
安融 21 

9 
普策 8 

10 
安泰 3 

 

按照债券监管主体，我们分别统计了由证监会和交易所、交易商协会、人民银行和国家金

融监管局监管的债券中，各评级的排名情况： 

 

表：2025 年评级机构参与债券发行排名（按债券监管主体） 

监管主体 排名 评级机构 发行人*债券类型 

证监会和交易所 

1 
中诚信 930 

2 
联合 612 

3 
鹏元 559 

4 
东方金诚 371 

5 
新世纪 332 

6 
大公 180 

7 
远东资信 52 

8 
安融 19 

9 
普策 6 

10 
安泰 1 

小计 3,062 

交易商协会 

1 
中诚信 1,236 

2 
联合 777 

3 
新世纪 415 

4 
东方金诚 371 

5 
鹏元 357 

6 
大公 229 
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7 
远东资信 27 

8 
安泰 2 

9 
安融 2 

10 
普策 2 

小计 3,418 

人民银行和国家金融

监督管理局 

1 
东方金诚 46 

2 
大公 39 

3 
联合 111 

4 
鹏元 17 

5 
新世纪 24 

6 
中诚信 140 

小计 377 

 

按机构注册地统计，全国各省（含自治区、直辖市）参与债券发行的评级机构排名情况如

下： 

 

图：评级机构在各区域市场评级情况（按发行人*债券类型） 

 

 

 

按照发行人所处行业统计，评级机构参与的金融和类金融、房地产、城投类、产业类债券

排名情况如下： 

华东地区, 2169

华中地区, 
1196

华北地区, 
944

华南地区, 797

北京地区, 
589

川渝地区, 500

西北地区, 324

西南地区, 245

东北地区(含内蒙

古), 93

华东地区

华中地区

华北地区

华南地区

北京地区

川渝地区

西北地区

西南地区

东北地区(含内蒙古)
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表：2025 年评级机构参与债券发行排名（按发行人行业） 

发行人行业 排名 评级机构 发行人*债券类型 

金融和类金融 

1 
中诚信 384 

2 
联合 260 

3 
新世纪 95 

4 
东方金诚 85 

5 
鹏元 69 

6 
大公 61 

7 
安融 2 

8 
远东资信 2 

9 
安泰 1 

小计 959 

房地产类 

1 
中诚信 58 

2 
联合 45 

3 
新世纪 26 

4 
鹏元 9 

5 
东方金诚 8 

6 
大公 1 

小计 147 

城投类 

1 
中诚信 640 

2 
鹏元 487 

3 
联合 437 

4 
东方金诚 301 

5 
新世纪 261 

6 
大公 195 

7 
远东资信 38 

8 
安融 6 

9 
普策 2 
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10 
安泰 1 

小计 2,368 

其他产业类 

1 
中诚信 1,224 

2 
联合 758 

3 
东方金诚 394 

4 
新世纪 389 

5 
鹏元 368 

6 
大公 191 

7 
远东资信 39 

8 
安融 13 

9 
普策 6 

10 
安泰 1 

小计 3,383 

 


