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中国绿色债券的实施进展与完善

———基于金融、环境视角

胡梦泽，　杨惠羽，　梁毅刚
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　　摘　要：绿色债券是为了解决全球气候变化和环境问题而发行的，具有良好的投融资功能
和环境效益的金融工具。中国作为全球绿色债券的主要发行国之一，有其独特的发展特点。
本文根据２０１６—２０１８年的中国绿色债券数据，研究分析了绿色债券的发展基础，包括规模、金
融属性、环境属性等发行现状及存在的挑战。结果表明，经过三年的发展，债券的绿色认证、行
业特征能显著降低发行信用利差，促进企业融资成本降低。但仍存在诸如评估认证标准不统
一、环境信息披露程度低、绿色信用风险考虑不充分、绿色投资理念有待加强等问题，本文给出
了具体的政策建议。
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　　一、引言

绿色金融体系的构建可以提高资金供给结构
对需求结构的适应性，加速产业结构的绿色转型，
实现经济的可持续发展［１］。作为绿色金融体系的
载体之一———绿色债券，自２００７年在国际市场上
发行以来，为环保产业开辟了新的融资渠道，有力
地推动了发行国的经济转型，培育了新经济增
长点［２］。

２０１６年，浦发银行、兴业银行的绿色金融债
券获准发行标志着我国绿色债券市场的起步。根
据气候债券倡议组织（ＣＢＩ）数据，２０１８年，全球绿
色债券市场绿色债券发行量达到１　６７３亿美元，
预计２０１９年将达到２　５００亿美元。中国已经成
为全球第二大绿色债券发行方。由于中国绿色债
券是独特的政府推动“自上而下”的发展路径［３］，

这一发展成果既意味着值得借鉴总结的经验，又
直接导致发展过程中存在的不足。本文将以

２０１６—２０１８年的绿色债券发行数据为基础，总结
其发展现状及面临的挑战，并提出建议。

二、中国绿色债券市场的发展基础

（一）绿色债券的定义及特点

绿色债券是由金融企业、工商企业、政府等发
行的按期支付利息并偿还本金的债权凭证。因其
募集资金的投向为符合条件的绿色项目，使得绿
色债券拥有区别于普通债券的“绿色”属性［４］。绿
色债券在发行时，需要对项目进行界定，看是否属
于节能减排、污染防治、清洁能源等绿色产业项
目。为保证募集资金能更好地流向绿色产业，绿
色债券发行前及存续期间，需要由专业的评估认
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证机构进行第三方认证，即对绿色债券的募集资
金（投向与跟踪管理）与项目（评估筛选、运作、环
境影响）等进行专业评估认证，从而保证资金真正
流向绿色产业，增强绿色债券公信力，吸引更多投
资者投资绿色产业。

绿色债券兼具金融和环境属性。从金融属性
讲，它需要按照债券角度达成准入和信用评级的
要求，并符合金融市场的发行和交易规律。从环
境属性讲，绿色债券需要保证筹集到的资金都流
向绿色领域。由于绿色产业项目建设周期长，为
解决项目贷款期限不匹配问题，绿色债券的发行
期限一般以中长期为主。

（二）绿色债券的分类

我国的绿色债券主要有绿色金融债、绿色企
业债、绿色公司债、绿色债券融资工具、绿色资产
支持债券（ＡＢＳ）等种类。

绿色金融债在银行间债券市场推出，受中国
人民银行、银监会监管，是指金融机构法人依法发
行的、募集资金用于支持绿色产业并按约定还本
付息的有价证券。其中，绿色产业项目参考《绿色
债券支持项目目录》（以下简称《项目目录》）。根
据中国人民银行公告［２０１５］第３９号（以下简称

２０１５年３９号公告）的规定，要求对募集资金进行
管理，并通过第三方认证，跟踪评估绿色产业项目
的进展状况及环境效益。

绿色企业债由发改委核准发行和监管，是指
募集资金投入到绿色循环低碳发展项目的企业债
券，相关绿色产业项目及管理要求参照《绿色债券
发行指引》（以下简称《发行指引》），但并没有对募
集资金及第三方认证提出要求。绿色公司债由中
国证券监督管理委员会核准发行，是指依照《公司
债券管理办法》及相关规则发行的、募集资金用于
支持绿色产业的公司债券。绿色产业项目参考
《项目目录》，按照上海证券交易所与深圳证券交
易所的《关于开展绿色公司债券试点的通知》进行
管理，鼓励第三方认证及募集资金的管理。

绿色债务融资工具在非金融企业银行间债券
市场发行的，受银行间债券市场交易协会监管，募
集资金用于绿色项目的债务融资工具。主要包括
中期票据，非公开定向债务融资工具（ＰＰＮ）等，按
照《非金融企业绿色债务融资工具业务指引》进行
管理，鼓励进行第三方认证及募集资金的管理。

绿色资产支持证券（ＡＢＳ）同绿色公司债一

样，由交易所发行，受证监会监管，是指以污水处
理发电、未来新能源收益权等作为基础资产的资
产支持证券，相关管理办法参考绿色公司债券。

三、绿色债券的发行现状

根据ＣＢＩ的数据，２０１６年我国绿色债券发行
量为３６２亿美元，成为全球绿色债券发行的主导
者。２０１７年我国绿色债券的发行量为３７１亿美
元，仍然为全球绿色债券市场上的第二大发行人。
截止至２０１８年第三季度数据，境内外绿色债券的
发行量为２１５．２亿美元，超过去年同期发行的

２０９亿美元规模。随着一系列政策的落实，绿色
债券市场更加规范化，发行主体增多，投资项目更
加多元化，发行主体的行业范围更加广泛，有越来
越多的实体企业参与其中。本文通过中国金融学
会绿色金融专业委员会绿色债券数据库、国泰安
数据库的数据，对２０１６—２０１８年度发行的绿色金
融债、企业债、公司债、债务融资工具、资产支持债
券等３１８只债券进行分析，对其发行规模、金融属
性、环境属性等进行总结。

（一）发行规模

２０１６—２０１８年，绿色债券共发行３１８只，募
集资金２１　８１４．８４亿元，如图１所示。从发行数
量上看，绿色金融债２０１８年发行数量为１０１只，
同比增长率为１２９％，发行金额为１６　９７１．６亿元，
上涨９０７．８％。发行显著增长首先是因为政策性
金融债的发行，例如１８农发０１（增发３４），１７农
发１５（增发２４）。其次为绿色公司债的发行数
量，发行金额都实现了双增长。第三，绿色债务融
资工具发行数量和发行规模上在三年基本都呈现
上升趋势。绿色企业债２０１８年同比发行数量持
平，均为２１只，发行规模下降３１．４％。但２０１７
年绿色企业债发行数量比２０１６年上涨２５０％，发
行规模上涨１０６．５％。

从结构上分析，绿色债券整体呈现出井喷状
发展，绿色金融债仍为主体，绿色政策性金融债占
比增多，以金融机构为中介，加大了绿色投资的杠
杆可获得性，使得金融机构在绿色金融产品创新
上有更大的基础资金和更专业化的运作模式；绿
色企业债、公司债、债务融资工具和资产支持证券
均有所增长，说明实体企业开始在绿色债券市场
扮演越来越重要的角色，成为企业的直接融资渠
道。也表明中国绿色债券市场逐步呈现多元化发
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展趋势，发行结构更加合理，在支持实体企业发展 方面逐步发挥作用［５］。
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图１　２０１６—２０１８年我国绿色债券发行情况

　　（二）绿色债券的金融属性分析

１．绿色债券发行期限情况
绿色债券可以解决绿色项目贷款期限不匹

配问题，通常以中长期为主。２０１６—２０１８年，绿
色债券的发行期限包括１年期（１２只，２　７８３．８
亿元）、２年期（３只，２５０亿元）、３年期（１３６
只，７　７６０．４４亿元）、５年期（８４只，５　８７５．４亿
元）、７年期（５７只、１　８０３亿元）、８年期（２只，１７
亿元）、１０年期（１５只、３　５０１亿元）、１５年期（６
只，１３５亿元）。债券平均发行期限为４．７６年，主
要以３年期、５年期、７年期为主，因此我国绿色债
券的发行期限主要以中期为主。具体来看，２０１６
年以５年期债券为主，２０１７年、２０１８年以３年期
债券为主。

２．绿色债券发行利率
与总体债券市场相比，绿色债券的平均发行

利率比普通债券低５９ｂｐ，其中，除绿色金融债发
行利率高于普通金融债外，绿色公司债、绿色企业
债、绿色债券融资工具与对应普通债券的平均利
差为４４ｂｐ，６３ｂｐ，２６ｂｐ。

根据２０１６—２０１８年绿色债券发行时的票面
利率及信用风险现状，无评级的债券主要是绿色
政策性金融债及绿色私募公司债，绿色政策性金
融债的信用担保程度较高，所以发行利率较低。
而私募公司债是面向资产总额不小于５００万元人
民币的合格投资者定向非公开发行的债券，对发

债企业的信用评级没有强制性要求，债券的发行
利率较高。从发行利率情况可以看出，总体而言，
绿色债券的发行利率与发行期限成正比，信用评
级成反比。

３．绿色债券信用评级情况

２０１６—２０１８年获得评级的绿色债券有２２９
只，ＡＡ 级以上债券评级比率为９１．３９％，其中

ＡＡＡ级债券占比为５２．８７％。从中国债券市场
总体情况看，与绿色债券相同发行期限的１３　８０４
只债券中，ＡＡ级以上债券评级比率为８７．２６％，
其中，ＡＡＡ级债券占比为３５．６７％。相比之下，
绿色债券信用评级质量较好。

４．发行利率、发行期限、信用评级之间关系
对２０１６—２０１８年不同信用等级、发行期限的

绿色债券发行利率情况进行分析，见表１。同一
种债券在相同的信用评级条件下，绿色债券的票
面利率与发行期限基本成正比，同一种债券在相
同的发行期限条件下，绿色债券的票面利率基本
上与信用评级成反比。其中存在特殊情况的是政
策性银行发行的８只绿色金融债和公司债中的

Ｇ１６唐新１、债务融资工具中的１７融和融资

ＧＮ００２、１７南通经开 ＧＮ００１、１６云能投 ＧＮ００１
等四只非公开发行的绿色债券。总体上，绿色债
券的发行基本符合利率期限结构中的流动性偏好
理论及优先聚集理论，即债券期限越长，风险相应
越高，债券评级越高，信用风险越低，债券的票面
利率也会受到影响［６］。
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表１　２０１６—２０１８债券发行评级、期限和利率对比表 ％

债券类型 期限
２０１６年

ＡＡＡ　ＡＡ＋ ＡＡ 无评级

２０１７年

ＡＡＡ　ＡＡ＋ ＡＡ 无评级

２０１８年

ＡＡＡ　ＡＡ＋ ＡＡ 无评级

３年期 ３．０１　３．２９　３．９７　 ３．７９　 ４．５８　５．１９　５．２２　 ４．４６　 ４．２４　４．６２　４．６７　 ３．９６

绿色金融债 ５年期 ３．３１　３．５０　４．００　 ３．２８　 ４．６４ ／ ５．５５　 ４．０６　 ３．９８　３．６６　５．０３　 ４．２６

７年期以上 ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ４．８１

３年期 ２．９２ ／ ／ ／ ４．９１ ／ ６．１９／ ７．５０　 ４．８２　６．８７　６．１９　 ６．５５

绿色公司债 ５年期 ３．３５ ／ ４．７８　 ３．５０　 ５．０７　６．４３　６．５０　 ６．７０　 ４．６６　６．２０　５．６４　 ６．４８

７年期以上 ６．５９ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ３．５１ ／ ／ ／

３年期 ２．８０ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ２．８０ ／ ／ ／

绿色企业债 ５年期 ２．９９ ／ ／ ／ ４．６７　６．８０ ／ ／ ５．１１　６．８０　５．９０ ／

７年期以上 ３．４５ ／ ３．９６ ／ ５．２６　５．８８　６．８７ ／ ５．２２　６．２８　６．０６ ／

３年期 ６．２０　４．５６ ／ ／ ４．７３　４．９９　６．５０　 ５．９０　 ５．１５　５．４７　６．０８ ／
绿色债务　
融资工具　

５年期 ３．３０ ／ ／ ３．９８　 ５．２５ ／ ５．８６　 ５．２３　 ４．５０　４．７７　６．０３ ／

７年期以上 ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ／ ４．２５ ／ ／ ／

　　资料来源：中国金融学会绿色金融专业委员会绿色债券数据库、国泰安数据库的数据整理。

　　５．绿色债券指数编制
目前，上交所、深交所的绿色公司债发行指

引、证监会《中国证监会关于支持绿色债券发展的
指导意见》、人民银行等五部委的《金融业标准化
体系建设发展规划（２０１６—２０２０年）》均提出要加
快绿色债券指数的编制。绿色债券指数是分析绿
色资产透明度指标的重要依据，其编制有助于推
动绿色债券产品的透明化、商品化，反映绿色债券
市场的发展，为投资者提供参考标准及依据［７］。
目前我国共１０只绿色债券指数，相关情况见
表２。

中债相关指数是我国首批绿色债券指数，采
用国际资本市场协会（ＩＣＭＡ）发布的《绿色债券
原则》（简称 ＧＢＰ）、气候债券组织（ＣＢＩ）发布的

《气候债券标准》（ＣＢＳ）、《项目目录》、《发行指引》
等四项国内外具有广泛影响力的标准作为相关债
券的识别与归类标准，其中精选指数中相关债券
必须符合四项标准，宽口标准符合其中一项标准
即可。中财－国证相关绿色债券指数是中国首只
与欧洲两地同步发行的中国绿色债券相关指数，
以《项目目录》作为判别标准，有利于推动中国债
券的国际化进程，加深国外投资者对中国绿色债
券市场及标准的了解，从而吸引国外投资者投资
中国绿色债券市场。上证指数、中证指数，主要是
根据《中国证监会关于支持绿色债券发展的指导
意见》和上海证券交易所《关于开展绿色公司债券
试点的通知》要求编制，样本来源主要是在上交所
和深交所发行的绿色债券。

表２　中国绿色债券指数汇总

绿色债券指数名称 指数代码 发布时间 发布机构 交易场所

中财－国证高等级绿色债券 ＣＮＢ０００１３　２０１７－３－２０

中财－国证高等级非贴标绿色债券 ＣＮＢ０００１４　２０１７－３－２０

中财－国证高等级贴标绿债 ＣＮＢ０００１５　２０１７－３－２０

深圳证券信息公司

与中央财经大学绿

色金融国际研究院

卢森堡证券交易

所、深交所

上证绿色债指数 Ｎ５０１１７　 ２０１７－６－１９

上证绿色公司债指数 Ｎ５０１１８　 ２０１７－６－１９

中证交易所绿色债券指数 Ｎ３０９５１　 ２０１７－６－１９

上海证券交易所和

中证指数有限公司

卢森堡证券交易

所、上交所

中债－兴业绿色债券财富指数 ＣＢＡ０６００１　２０１７－１－２

中债－中国绿色债券指数财富指数 ０９４　 ２０１６－４－２５

中债－中国绿色债券精选指数财富指数 ０９５　 ２０１６－４－２５

中债－中国气候相关债券指数 ＣＢＡ０５７０１　２０１６－９－２２

中央国债登记结算

有限责任公司中债

综合业务平台

　　资料来源：中国债券信息网、网易财经整理。
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　　（三）绿色债券的环境属性分析

１．债券发行绿色评估认证情况
绿色债券与普通债券最大的不同在于绿色债

券募集资金投向绿色产业，为了确保募集资金投
向真正环保的产业，通常对绿色债券进行“第三方
认证”，确保绿色债券的“绿色”属性。通过第三方
认证，可以增强绿色债券信息披露的透明度，提升
绿色债券的公信力，吸引更多的投资者。此外，进
行绿色债券的认证还可以降低债券的发行
成本［８－９］。

目前，我国对绿色债券进行第三方认证的机
构有１８家，对２０１６—２０１８年共２２８支债券进行
了认证。中节能咨询公司与安永会计事务所认证
比率较高，本土认证机构数量开始增多，各认证机
构的认证评估体系、方法、标准均不统一，例如安
永的评估体系侧重于绿色程度的评估，中节能公
司侧重于募集资金的使用管理及绿色项目的评估
筛选等。绿色债券的认证比率达到７１．７％，在未
认证的债券中，绿色企业债比率为５１．１１％，绿色
公司债比率为４２．２２％。其中，绿色企业债券在
发行过程中由发改委审核认证，无须特别认证。
未认证的绿色公司债的平均发行利率为５．５５％，
比通过认证的绿色公司债发行利率高５９ｂｐ，从一
定程度说明通过第三方认证能降低绿色债券发行
利率。

２．绿色债券募集资金投向
根据债券募集说明书，２０１６—２０１８年债券

资金投向分布［１０－１１］占比如下：未明确用途资金
（１　７４４．２９亿元、２８．７０％），清洁能源（１　０３８．４１
亿元、１７．０９％），清洁交通（９６３．５４亿元、１５．８５％），
污染防治（８５９．９６亿元、１４．１５％），节能（４９０．２１亿
元、８．０７％），资源节约（５１８．９４亿元、８．５４％），生
态保护（４６２．１４亿元、７．６％）。

募集资金用途未明确的绿色债券其主要由两
部分组成：绿色金融债券、其他绿色债券中的未公
开发行债券。其中，绿色金融债募集资金主要用
于绿色信贷，属于间接融资，募集资金投向在债券
募集说明书中未明确要求披露；未公开发行的绿色
债券，例如１６云能投ＧＮ００１、１７川纳绿色ＮＰＢ等
信息披露不完善，无法确定债券募集资金。

四、当前发展面临的挑战

（一）绿色债券制度性框架存在矛盾，

债券市场出现分割

《发行指引》与《项目目录》及２０１５年３９号公
告关于绿色债券的项目界定标准不统一，《发行指
引》对募集资金的管理、第三方认证、信息披露等
相关制度均未提出要求。虽然银监会、保监会合
并成银保监会，但对于绿色债券，各主管部门仍未
统一。绿色债券的标准政出多门，各类债券受不
同的主管部门监管，债券市场出现分割现象，易引
发发行主体利用政策套利，降低了绿色债券的流
动性及市场积极性。

（二）第三方评估认证体系、标准、方法
不统一

目前绿色债券的第三方认证机构共有１０多
家，采用不同的认证标准体系、评估方法对绿色债
券发行前及存续期间的绿色项目的认定、募集资
金的投向及使用情况、信息披露及环境效益进行
认证评估。各大认证机构出具的第三方认证报告
结果不统一，评估认证质量参差不齐，信息缺乏横
向可比性，绿色债券的信息披露透明度降低。

（三）环境信息披露程度低，环境绩效
难以有效衡量

完善的环境信息披露有助于监督绿色项目的
环境效益，防范企业利用政策套利。但目前我国
绿色债券环境信息披露主要是企业在债券募集说
明书自行披露预期环境效益，在债券存续期间披
露已完成的环境效益，由第三方机构进行评估认
证。现有的信息披露主要对募集资金的投向及比
例进行了说明，但缺少相关的环境绩效评价，难以
有效衡量绿色项目产生的环境效益。不同绿色债
券环境信息披露要求不同，披露的内容、形式不统
一，缺乏定量化指标。

（四）绿色因素对债券信用风险的影响
并未体现

在我国，绿色债券是由于政策引导而大力发
行，绿色债券募集资金是否真正投向绿色产业，产
生环境效益，促进绿色产业发展，当前只是通过企
业的自行披露及第三方认证评估制度进行衡量。
但由于我国目前第三方认证体系的不成熟，环境
信息披露程度低，认证结果难以保证绿色债券真
正产生了环境效益。而绿色债券信用评级质量高
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于债券市场平均评级水平，无法判断政策优势对
绿色债券信用评级的影响，反而易发生企业利用
政策优势进行“漂绿”。

（五）绿色投资理念有待提升，绿色债
券投资者不成熟

我国绿色债券是在国家政策推动下而蓬勃发
展的，与欧美的绿色债券市场相比，国内绿色债券
市场的政策环境较为完备，但缺乏成熟的绿色投
资者［１２］。绿色债券市场的交易规模较小，只有绿
色金融债流动性较强，绿色公司债券、企业债市场
交易信息较少。目前我国绿色产业资金缺口日渐
增大，而投资者缺乏绿色投资理念，国内政策对绿
色债券投资者支持力度较差，投资者更加倾向于
绿色债券的经济效益而非环境效益。投资者缺乏
社会责任理念，对绿色债券的投资效率低下会严
重影响绿色债券的健康发展。

五、完善绿色债券发展的政策建议

（一）加强政府对绿色债券的补助，推
动切实可行的补助政策落地

加强政府对绿色债券的多元化鼓励政策，对
债券发行者、投资者、第三方认证机构等多元主体
进行政策引导，推动建立完备的绿色债券市场。
政府应当颁布积极的财政税收政策促进绿色债券
的发展，从绿色债券发行方角度，加大对民营企
业、实体企业的扶助，例如对发行绿色债券的民营
企业提供财政补贴，税收优惠等政策，弥补企业的
发债成本，促进民营企业发行绿色债券；从债券投
资者角度，加强对绿色债券投资者的补贴政策，例
如减免个人买卖绿色债券的所得税及绿色债券持
有期间的利息增值税等。此外，政府应当增加绿
色债券的发行主体，例如参考法国及波兰等国家
发行以国家主权为担保的主权型绿色债券，推动
地方债与绿色债券的有机结合等，同时增强政府
对绿色债券的增信担保。但在出台优惠政策促进
绿色债券发展的同时要注意防治企业利用政策套
利，保证资金真正流向绿色产业。

（二）统一绿色债券发行标准，促进绿
色债券发行指引与国际标准相协调

绿色债券的各主管部门应当在认可行业差异
的基础上，统一绿色项目的识别标准，使绿色债券

的标准具有可比性及一致性，促进绿色债券市场
的规范有序发展。目前，发改委正在牵头制定国
家绿色项目目录，拟形成一个统一的项目分类标
准，并据此规范和完善第三方认证评估体系。而
随着绿色金融的国际化程度加深及绿色“一带一
路”概念的提出，中国应当与国际相关机构针对绿
色债券标准的一致性进行探索，促进绿色债券国
内外标准的一致性。

（三）完善绿色债券的第三方认证评估
机制，增强第三方认证结果的公信力

应当对第三方认证评估认证机制进行规范管
理，统一第三方认证评估的流程及内容，统一环境
信息的披露标准，确保绿色债券的环境效益及项
目资金的专款专用。可以参考ＧＢＰ，按照绿色债
券的募集资金用途、项目评估和筛选流程、募集资
金管理、报告和披露等四大核心要素对衡量的指
标进行规范。对第三方认证报告的内容及类型进
行统一，提高第三方认证评估报告的规范性，增加
第三方认证结果的横向可比性。加强对信息披露
质量及环境效益情况的关注，增强投资者对于绿
色债券的识别度。此外，随着绿色债券发行数量
的增多，第三方认证业务量增大，应当加大对第三
方评估认证机构的培养，增强对机构的资质审核，
保证第三方认证评估机构的质量，以满足绿色债
券发展的要求。

（四）加快构建绿色信用评级标准，提
高绿色债券的风险评估水平

绿色债券的信用评级除了传统的财务评价指
标外，应当加入对企业的社会责任承担，绿色项目
的环境效益等指标。在传统的债券信用评级体系
中，考虑绿色评级对债券信用风险的影响。加快
推进绿色债券环境风险、社会责任、收益指标评价
体系的构建，将环境因素纳入绿色债券信用评级
的调整因素，在绿色债券定价时考虑到募集资金
的环境效益。鼓励债券评级机构研发绿色评级方
法，同时鼓励金融机构、企业主体在同业合作的基
础上，建立自发、自愿的统一标准评价体系，降低
绿色债券信用风险，更好地引导社会责任投资者
投入绿色债券领域。

（五）提高绿色债券吸引力，培养合格
的绿色债券投资者
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培养投资者的绿色投资理念，加强养老保险
基金、公共投资基金、可持续基金等承担社会责任
的基金对于绿色债券的投资比率，同时呼吁国内
基金管理者增强绿色投资理念，在投资选择中增
加一定比率的绿色投资。发挥政府政策导向作
用，在全社会渗透绿色环保观念，培养绿色合格投
资者，同时增强对绿色债券投资者的财政补贴，税

收优惠，可以参考其他国家对于绿色债券的补贴
政策，例如美国政府对绿色债券的持有者进行税
收优惠或者现金退税补贴，巴西政府减免绿色债
券的利息所得税。此外，还应当加强绿色债券的
开放程度，推动绿色债券的国际化进程，吸引境外
投资者，增加绿色债券的投资群体。
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