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本报记者 韩 昱

财政部5月28日发布的《2025年4月地方政
府债券发行和债务余额情况》显示，2025年 4月
份，全国发行新增债券2534亿元，其中一般债券
233亿元、专项债券2301亿元。全国发行再融资
债券4399亿元，其中一般债券1174亿元、专项债
券 3225 亿元。合计，全国发行地方政府债券
6933亿元，其中一般债券 1407亿元、专项债券
5526亿元。

4 月份，地方政府债券平均发行期限 15.8
年，其中一般债券8.4年，专项债券17.7年。地方
政府债券平均发行利率 1.92%，其中一般债券
1.76%，专项债券1.96%。

1月份至 4月份，全国发行新增地方政府债
券 14927亿元，其中一般债券 3023亿元、专项债
券 11904亿元。全国发行再融资债券 20427亿
元，其中一般债券 2486亿元、专项债券 17941亿
元。全国发行地方政府债券合计35354亿元，其
中一般债券5509亿元、专项债券29845亿元。

1月份至 4月份，地方政府债券平均发行期
限 16.9年，其中一般债券 8.8年，专项债券 18.4
年。地方政府债券平均发行利率1.96%，其中一
般债券1.79%，专项债券2.00%。

今年前4个月，地方政府债券到期偿还本金
3793亿元，其中发行再融资债券偿还本金 3124
亿元、安排财政资金等偿还本金 669亿元。4月
份当月到期偿还本金 1652亿元。1月份至 4月
份，地方政府债券支付利息 4316亿元。其中，4
月份当月地方政府债券支付利息1099亿元。

全国地方政府债务余额情况显示，经十四届
全国人大三次会议审议批准，2025年全国地方
政府债务限额为579874.3亿元，其中一般债务限
额 180689.22 亿元，专项债务限额 399185.08 亿
元。

截至4月末，全国地方政府债务余额506931
亿元。其中，一般债务 170692亿元，专项债务
336239亿元；政府债券505327亿元，非政府债券
形式存量政府债务1604亿元。截至4月末，地方
政府债券剩余平均年限 10.1年，其中一般债券
5.9年，专项债券 12.2年；平均利率 2.98%，其中
一般债券3.07%，专项债券2.93%。

4月份全国发行
地方政府债券6933亿元

本报记者 王丽新 陈 潇

近年来，中国养老产业市场规模呈现稳
健增长态势。艾媒咨询数据显示，2027年养
老产业市场规模有望达20万亿元以上。

今年年初发布的《中共中央 国务院关
于深化养老服务改革发展的意见》提出，到
2029年，养老服务网络基本建成，服务能力
和水平显著增强，扩容提质增效取得明显进
展，基本养老服务供给不断优化。5月初，中
国人民银行行长潘功胜宣布设立 5000亿元
服务消费与养老再贷款，引导商业银行加大
对服务消费与养老的信贷支持。在业内看
来，金融支持养老政策的进一步完善，将助
力养老服务产业构建新生态。

在银发经济浪潮下，如何借政策之力，
实现产业的提质升级？市场化养老机构如
何构建服务体系以及商业模式，推动行业向
前发展？带着上述问题，《证券日报》记者深
入采访了行业专家、企业代表以及一线从业
人员，试图从中探寻养老服务产业的高质量
发展之路。

市场化养老机构扩围

“十四五”规划提出，到 2025年，城乡老
年健康服务体系全面覆盖。为此，近年来各
地政府纷纷成立国资康养企业，充分发挥国
有资本资源整合的优势，入局市场。与此同
时，险资、房企、科技公司与国有企业形成合
力，共同推进养老产业结构优化、服务升级，
养老模式逐渐从传统模式向多元化方向转
型升级。

当前，市场化养老机构主要以三大模式
运作：一是由政府或地方平台主导的“公建
民营”模式；二是险资等长期资本推动“保
险+养老”等模式；三是聚焦“服务力”的养老
模式，这部分以民办养老机构为主。

在“公建民营”模式方面，数据显示，截
至 2024年末，全国有 60多家地方国企康养
集团，主要采取政府出资，社会力量运营的

“公建民营”的养老模式。例如，深业颐居坪
山康养中心作为深圳首个养老助残服务综
合体，由深圳市坪山区人民政府建设，国有
养老托育资产管理运营平台深圳幸福健康
产业（集团）有限公司运营。这类政府平台
主体得益于较为强大的资金实力以及政策
资源在养老服务产业的发展中具有独特的
优势，资源禀赋的不同也决定了它们的发展
路径和业务模式各有特色。

在“保险+养老”模式方面，得益于“资
金+客源”的天然组合优势，不少养老机构规
模持续扩张。例如，截至2024年底，依托“保
险+医养”复合型服务路径的泰康之家（北
京）投资有限公司（以下简称“泰康之家”），
已在全国 36个城市布局 43个项目，其中 24
家社区已投入运营，服务居民约1.5万人。

“保险资金具有规模大、成本低、周期长
的特点，契合养老产业资金需求。‘养老+保
险’模式可借助保险产品提前锁定客户，稳
定入住率；同时，产业链生态已基本实现闭
环，向上可联动养老保险、护理险，向下可整
合医疗、康复服务，构建‘保险—服务—社
区’一体化生态体系。”上海克而瑞信息技术
有限公司旗下北京漾美企业管理有限公司

总经理王秀玲向《证券日报》记者表示。
民办养老机构需要在产品、服务、定位

等方面持续升级，探索更具可持续性的运营
路径。观点指数研究院数据显示，2024年民
办养老机构占比提升至58%，在整体养老格
局中的占比明显提升，成为推动养老产业发
展的重要力量。

从《证券日报》记者调研情况来看，一些
市场化程度较好的民办养老机构正通过优
质服务逐渐被消费者接受。

以椿萱茂养老运营管理有限公司（以下
简称“椿萱茂”）为例，其在北京、上海、成都
等一线及核心二线城市已布局近 30个养老
项目，积累起相对成熟的产品模型与客户认
知，并成为“广东院舍照顾服务计划”认可服
务机构。

近日，记者到位于北京市顺义区的椿萱
茂和园长者社区做深度采访。作为北京首
宗A61类养老用地项目，椿萱茂和园已运营
近四年。步入大堂，只见几位工作人员正有
条不紊地忙碌着，长者手里捧着咖啡或茶
水，有的下棋，有的打牌，不远处的影音室中
传来轻快的音乐。

在图书馆、舞蹈室、健身区和健康中心，
老人们三三两两自由活动，有的练习太极，
有的跳舞唱歌。椿萱茂工作人员告诉记者，
在这里，老人可以组织社团活动，也可以成
为社团的“主理人”。

“郭阿姨已经快八十岁了，可你看她那
状态，真跟五十出头似的。穿上裙子就能
跳，给个麦克风就能唱起来，活力十足。”一
位工作人员笑着对记者说，自入住以来，郭
阿姨不仅担任“茉莉花舞团”的团长，还代表
椿萱茂和园参加社区舞蹈比赛。

一眼望去，这里不像一座传统认知上的
养老院。只有走进老人居住的公寓内部，看
到报警系统等适老化细节，以及护理人员常
驻的健康照护体系，才能够感受到养老社区
的定位。据悉，椿萱茂和园自2021年7月份
投入运营以来，通过社区化、活力化、多元化
的服务形态逐步打破社会对于传统养老机
构的刻板印象，成为近年来养老行业走向品
质化发展的缩影。

椿萱茂副总经理陈思向《证券日报》记
者坦言，“标准化+精细化”的运营能力是支
撑公司不断成长的核心竞争力。

“轻重并举”激活新养老模式

在众多发展模式中，市场化养老机构靠
“品质服务”蹚出一条新路，与此同时，“养
老+地产”“养老+医疗”“养老+科技”等“轻重
并举”新发展模式也在探索中。但无论是哪
种商业模式，“轻重并举”是激活产业发展新
模式的大方向，也是有效盘活闲置资产的重
要途径。

在“养老+地产”方面，一些房企正将旗下
自持物业作为试验田，试图通过引入专业养
老运营团队，实现资产活化与收入再平衡。

“目前市场上存在大量重资产存量资
源，养老产业的兴起为这些资源的盘活与
变现提供了新契机。在各方普遍看好养老
行业的背景下，借助养老模式激活存量资
产，成为推动产业发展的重要路径。”椿萱
茂总经理助理刘星星表示，养老机构将已
有的管理经验和服务体系对外输出，也是必
然趋势。

如何设计合作机制成为这一模式跑通

的关键。“纯轻资产模式，很多人一开始并不
太能接受，因为它意味着只收咨询费和管理
费，不做业绩兜底。”陈思表示，但这个模式
一定是有市场的，建议运营方适当降低固定
费用，同时参与未来的收益分成，实现和资
产方的利益绑定。“运营方可以盘活存量资
产，赚服务的钱，资产方则可实现资产增值，
大家各取所需。”

在“养老+医疗”服务融合方面，众多民
营养老机构也在积极探索医养结合的新发
展路径。比如，上海星双健投资管理有限公
司（以下简称“复星康养”）依托复星集团在
医药研发、医疗健康、保险金融以及文旅消
费等领域资源，构建“医药+医疗+保险+康
养+文旅”的服务生态闭环。截至目前，复星
康养已拥有 18家医院核定床位 6578张，康
养板块总床位超过 1.1万张，并积极与衡水
城投、重庆城投等地方平台展开合作。

再比如，椿萱茂在苏州开设的护理院，为
长期卧床、晚期姑息治疗、慢性病患者、生活
不能自理长辈及需要长期护理服务的患者提
供医疗护理、康复促进、临终关怀等服务。

更重要的是，在人才缺口难以短期弥合
的背景下，科技赋能将成为养老服务的重要
补充，“养老+科技”也被视为未来智慧养老
的重要支撑力量。

在5月21日召开的具身智能康养机器人
协同发展大会上，苏州麦迪斯顿医疗科技股
份有限公司、创耀（苏州）通信科技股份有限
公司等上市公司与上海机器人产业技术研究
院等，共同启动产业协同发展机制，打造康养
场景下任务驱动的群体智能平台。此前，上
海傅利叶智能科技有限公司等具身智能科技
公司也表示加码康养场景。 （下转A3版）

市场化养老“轻重并举”构建产业新生态

■ 择 远

日前，中共中央办公厅、国务院办公厅印
发《关于完善中国特色现代企业制度的意见》，
其中明确提出，严格落实上市公司独立董事制
度，设置独立董事占多数的审计委员会和独立
董事专门会议机制。

上市公司独立董事制度是中国特色现代
企业制度的重要组成部分，是资本市场基础制
度的重要内容，其重要性不言而喻。

2023年4月份发布的《国务院办公厅关于
上市公司独立董事制度改革的意见》提出，“上
市公司董事会应当设立审计委员会，成员全部
由非执行董事组成，其中独立董事占多数”“建
立全部由独立董事参加的专门会议机制，关联
交易等潜在重大利益冲突事项在提交董事会
审议前，应当由独立董事专门会议进行事前认
可”。2023年8月份，证监会发布《上市公司独

立董事管理办法》（简称“独董新规”），明确了
独立董事的职责及履职方式。

这些精心设计的制度安排，为独立董事履
行好董事职责，在董事会中发挥参与决策、监督
制衡、专业咨询作用提供了明确指引。特别是
强化独立董事在关键领域监督作用的相应举
措，对于促使董事会决策符合公司整体利益、保
护中小股东合法权益，有积极且深远的意义。

这就要求上市公司独立董事既要凸显
“独”（独立性）的特性，又要强化“懂”（专业精
通）的优势：发挥好独立性、专业性的治理专家
角色，以更加客观公正的视角为上市公司经营
决策提供意见与建议，实现权责更加匹配、职
能更加优化、监督更加有力，为加快建设规范、
透明、开放、有活力、有韧性的资本市场提供有
力支撑。

可喜的是，“独董新规”实施一年多来，越
来越多的独立董事在“独”和“懂”上积极作为，

凭借自身的独立性和专业性优势，重塑了独立
董事履职的新生态。具体看，独立董事参与上
市公司重大决策和经营管理活动积极性提升；
监督作用得到更有效的发挥，如对上市公司发
出督促函，督促公司加强内部控制管理，提高
信息披露的质量和完整性，保护中小投资者合
法权益；投弃权票、反对票变得不再罕见，对上
市公司年报、半年报披露内容提出异议的频次
有所增加。

独立董事制度是上市公司治理结构的重
要一环。为确保这一制度严格落实，一方面，
上市公司要为独立董事履职提供全方位的支
持和配合，确保独立董事能够充分、及时获得
信息，能畅通地监督制衡、参与决策、提供专业
咨询，让独立董事“愿履职、敢履职”，并且在履
职过程中能更“独”更“懂”，成为真正的监督
者、决策者、咨询专家。

另一方面，上市公司需将自身制度与独立

董事制度有效衔接并严格执行，将相关要求贯
彻落实到公司治理和规范运作的各个环节之
中，让规范与效率深度融合，成为推动企业长期
价值增长的核心引擎，赢得资本市场的认可。

在此，笔者期待上市公司都能够严格将独
立董事制度落到实处，充分保障独立董事决策
的全局性与权威性，以更好发挥上市公司独立
董事制度在完善中国特色现代企业制度中的
重要作用。同时，笔者也期待独立董事们能始
终从上市公司及中小投资者利益出发，持续发
挥独立性和专业性优势，积极履职，对发现的
疑点主动发声、及时提示风险，在完善公司治
理结构、促进规范运作、保护中小投资者合法
权益等方面发挥更加积极的作用。

落实好上市公司独董制度 强化关键领域监督作用

在椿萱茂和园，长者在各个场所活动 王丽新 陈潇/摄


