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克而瑞观点

专项债发行快报：
7月发行 1020 亿地产类债券，七成投向土地储备

中国房地产
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专项债发行快报：7 月发行 1020 亿地产类债券，七成投向土地储备

文/马千里

2025 年 7 月，城市发展工作被提到了更为重要的位置。中共中央时隔十年再度召开城市工作会

议，部署城市工作 7 个方面的重点任务。其后住建部、央行、国资委、政治局会议等进一步落实了

会议精神，要求把城市更新摆在更加突出位置，并加力推进存量和闲置用地收储等工作。作为城市

发展工作的重要资金来源，7月专项债发行规模突破 6000 亿元
1
，创下年内新高，其中房地产类专项

债规模延续高位。至截稿时，7 月房地产类专项债发行量 1020 亿元，连续两月在 1000 亿元以上，

其中土储类专项债发行 714 亿，连续两个月突破 500 亿。

本月土储类债券中用于回收的额度持续高位，以四川为例，发行的 80.79 亿土储类专项债中，

至少 68.39 亿用于土地回收，且三分之二的土地回收资金投向了三四线城市，在投向成都的 21 亿额

度中，也有超过 75%投向了远郊县市。土地回收的主要发力点还是面向低能级县市，进一步贯彻中

央城市工作会议中推进县域城市化发展的要求。

结合 7 月末政治局会议的最新表态来看，接下来还将继续高质量开展城市更新、稳步推进城中

村和危旧房改造，加大“好房子”供应。土地回收后的调规再上市，也正在为市场带来更多高品质

土地供应，如 7 月宁波江北洪塘板块收储再上市的商住地块即是如此，调规后限高下降、容积率降

低，可打造为符合新规的“四代宅”产品。专项债作为现阶段地方政府进行旧改、棚改、土地一级

开发、土地收储等工作的重要资金来源，接下来将在城市发展中发挥更重要的作用，进而成为房地

产止跌回稳的重要抓手。

本月主要视点：

房地产类专项债延续高位：7月已披露发行 1020 亿，连续两月突破 1000 亿元。

土储类占比进一步上升：本月 70%房地产类专项债投向土地储备，占比创年内新高。

各省份省会首位度分化：浙江本月房地产专项债资金 59%投向杭州，安徽则全部投向非省会城市。

四川持续落实土地回购：至少 68 亿用于回购土地，优化行业库存、改善供求预期。

1.本月地产类专项债发行 1020 亿元，连续两个月突破 1000 亿元

据 CRIC 整理，至截稿时 2025 年 7 月全国地方政府新增专项债发行规模继续上升，环比 6 月全

月上升 17%，城市发展工作进一步加快推进。就已披露项目明细的专项债来看，7 月发行的专项债中，

房地产类占比达到 31%，较上月回落 14 个百分点，但仍是年内第二高位。

按项目投向统计，其中 1020 亿元投向房地产，连续两个月超过 1000 亿元。自 2025 年 5 月份以

1 专项债公布存在一定延迟，上月份发行专项债一般要到次月中旬才会完全发布。
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来，房地产专项债发布频次明显加快，额度也有所上升。近 3 个月，每月房地产相关专项债发行数

量均超过 100 只，此前均在 80 只以下。7 月房地产专项债涉及项目数量超过 800 个，也创下年内新

高。

按明细项目统计，2025 年以来，专项债累计发行投向房地产领域 5120 亿元，占到投资总额的

25%。在同期全国招拍挂土地成交金额已降至 1.2 万亿的情况下，2025 年房地产类专项债已经成为

地方政府财政资金的重要来源，并通过旧改、棚改、土储等渠道，为房地产稳市场持续带来更多优

质土地供给和旧改安置相关的优质住房需求。

本月中共中央召开了建国以来的第五次中央城市工作会议，上一次召开中央城市工作会议，还

是在10年前。此次中央城市工作会议提到了两个变化——“我国城镇化正从快速增长期转向稳定发

展期，城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段。”会议提到，加快构建房

地产发展新模式，稳步推进城中村和危旧房改造；严格限制超高层建筑，全面提升房屋安全保障水

平；创新城市治理的理念、模式、手段，用好市民服务热线等机制，高效解决群众急难愁盼问题等。

作为当前城市发展工作的重要资金来源，房地产相关专项债正在带来更多高质量的新增投资和有效

住房供给，并进一步挖潜有待释放的存量住房需求，加快行业企稳进程。月内政治局、央行、国资

委等多部委进一步落实了会议精神，如住建部召开理论学习中心组学习（扩大）会议，传达学习中

央城市工作会议精神，要求把城市更新摆在更加突出位置，预计下半年各地将进一步加快城市更新

工作的推进力度，利用好当前的专项债资金支持和政策窗口期，为房地产市场带来更多稳市场支持。

图：2025 年各月新增专项债主要投向

说明：统计时间为 7 月 31 日，本文不涉及再融资专项债，下同

上图不包含特殊新增专项债，这些债券未披露一案两书，无法对投资项目进行明确分类

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通

2.土地储备专项债发行 714 亿元，房地产类中占比 70%、创年内新高
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本月专项债共有 714 亿元投向土地储备，在房地产各类专项债中占比最高，达到 70%，占比最

高。本月浙江土储类专项债发行规模最高，达到 199 亿元，涉及 71 个项目，山东其次 128 亿元，涉

及 62 个项目。广东、四川、福建、安徽、湖南等省份投资额虽然不及浙江、山东，涉及土储类项目

也都在 40 个以上。

保障安居类投资占比 16%位居第二，本月共发行 165 亿元，主要来自浙江、四川和宁夏，三省

合计发行 101 亿元，其中浙江省最高 42.3 亿元，涉及杭州、台州等地的 36 个项目，大多数投向城

中村安置、共有产权房等项目，其中丽水遂昌县一处投资标的为收购存量闲置商品房用作保障性住

房，项目总投资 5500 万元，本次融资 4400 万元。

图：2025 年 7 月房地产各类专项债发行规模

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通
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2025 年以来，土储类专项债累计发行 2639 亿元，在房地产类专项债中累计占比为 51%，7 月共

发行 712 亿元，为年内第二高点。土储类专项债累计涉及项目共 1112 个，在房地产类项目中占比

31%。

图：2025 年土储类专项债发行规模

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通

3.浙江省房地产专项债发行 266 亿、高居首位，投向杭州资金占比接近六成

2025 年 7 月，共有浙江、山东、湖南等 7 个省份房地产类专项债投资额超过 50 亿元，其中浙

江省以 266 亿排在首位，涉及具体项目 131 个。山东省以 146 亿元排在第二，涉及项目 87 个。四川

省以 131 亿排在第三，涉及具体项目 153 个。

从各省份投资的省会首位度来看，各省份之间差异明显，浙江接近六成的房地产类专项债投向

了杭州，合计 156 亿元，其中绝大部分投向了土地储备，共计 143 亿元。作为 2025 年土地成交金额

最高、土拍竞争最热的二线城市，杭州市 7 月份发行的专项债主要还是投向一级收储，从项目名称

来看并没有明确涉及回购土地，西湖区、余杭区、萧山区、滨江区投资金额均超过 15 亿元，且不乏

西兴单元、双桥单元、未来科技城、江南科技城等热点板块的土储项目，预计将持续为杭州土地市

场带来优质宅地入市。

在本月专项债发行规模超过 50 亿元的省份中，除山东济南的省会首位度达到 46%之外，其余城

市均不高于 30%，同样发行超百亿的四川和广东省会首位度分别只有 26%和 24%,安徽省更是全部投

向了非省会城市。本月安徽省共有 66 个房地产类项目获得专项债融资，其中 57 个为土储类项目，

至少 25 个项目涉及土地回收，98.5%的相关资金用于支持省内三四线土地储备相关工作，这也在侧

面印证了近年来合肥市政府在房地产库存管理方面的良好运作，省会对于专项债支持土地收储的资

金需求反而相对较低。
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图：2025 年 7 月房地产专项债发行量较大的省份（亿元）

说明：计划单列市均独自发行专项债，如深圳、青岛、宁波、厦门本月均未发行房地产类专项债

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通

2025 年 7 月，共有 120 个城市的相关项目获得了房地产专项债的融资，TOP20 城市合计获得融

资 577 亿元，占到融资总量的 57%。杭州以 156 亿的绝对优势排在首位，济南以 66 亿排在第二，其

余城市均不足 50 亿元。在 TOP5 城市中，杭州、济南的专项债资金绝大多数都投向土地储备，占比

超过 90%，成都占比也达到了 67%，而重庆的资金则全部投向了保障安居、旧改等方面。

图：2025 年 7 月房地产专项债发行 TOP20 城市（亿元）

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通
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4. 重点关注：四川发行 80.8 亿元土储类专项债，至少 68.4 亿元明确用于土地回购

本月四川省发行的 2025 年第 26-28 期专项债主要投向土地储备，其中土储项目合计发债规模

80.8 亿，涉及 18 个城市、58 个项目。排在第一的是成都市，发行规模 23.5 亿元，占四川省土储类

专项债规模总量的 29%，其余城市均在 10 亿元以下。

从投向的具体项目名称来看，至少 47 个项目、68.4 亿元用于土地回购，占四川 7 月土储类专

项债融资额的 85%,其中德阳、宜宾、达州、广安等城市土储类专项债更是全部用于存量或闲置土地

收储，成都的收储类土地资金占比也达到 92%。从收储项目所处区域来看，或是有利于库存压力改

善，如成都岷江新城、濛阳板块、金堂大学城等板块回收闲置用地，或是促进中高流速板块的供求

预期平衡，如成都都江堰城区、崇州城区土地收储等。

在 2025 年 5 月末的四川土储类专项债发行中，同样以回收土地为主，收回、收购存量闲置土地

项目 58 个、金额 78.79 亿元，金额占到当期土储类专项债总额的 95.6%。利用土地储备类专项债券

盘活存量闲置土地的做法，已在四川省成熟落地。这一举措不仅有效促进了城市功能的完善、保障

了重点项目的用地需求，更是在落实年内中央部委指示，助力城市高质量发展加速推进，支持房地

产市场加快实现稳市场目标。

表：7 月四川各城市土储类专项债发行情况（亿元）

城市 土地回收 回收类占比 合计发行

成都 21.6 92% 23.5

内江 4.5 57% 8.0

眉山 5.8 75% 7.7

绵阳 4.9 71% 7.0

德阳 5.2 100% 5.2

泸州 3.4 85% 4.0

宜宾 4.0 100% 4.0

遂宁 3.4 86% 3.9

达州 3.4 100% 3.4

广安 3.2 100% 3.2

自贡 1.6 58% 2.7

资阳 2.7 100% 2.7

巴中 1.5 100% 1.5

攀枝花 0.9 100% 0.9

广元 0.0 0% 0.9

乐山 0.8 100% 0.8

南充 0.8 100% 0.8

雅安 0.7 100% 0.7

总计 68.39 85% 80.79

数据来源：地方政府债券信息公开平台，预警通
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