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 绿色金融是我国碳达峰碳中和“ 30· 60目标”的重要抓手， 2020年以来政策

加大绿色金融布局力度，未来我国绿色金融有望迎来长足发展。  

 我国绿色金融自 2005 年起步，2016 年出台顶层设计文件，2019 年以来发布

《绿色产业指导目录》和《绿色债券支持项目目录》等新版标准，2020 年发

布《银行业存款类金融机构绿色金融业绩评价方案》，目前初步形成绿色信贷、

债券、保险等多层次市场。具体来看，绿色信贷已经建立包括分类统计制度、

考核评价制度和奖励激励机制在内的政策体系；绿色债券根据不同债券类别逐

步形成包括发行标准认定、信息披露和续存期管理等制度的差异化政策体系；

对于绿色证券指数、绿色保险和环境权益交易市场的政策建设仍在推进中。 

 从国内现状来看，我国绿色信贷规模 12 万亿位居全球第一，绿色债券累计发

行 1.2万亿位居全球第二，资金主要投向清洁能源和交通领域，商业银行是绿

色信贷、绿色产业基金的重要参与者。绿色信贷在绿色交通、清洁能源、战略

性新兴三个产业上的投放总额占比近八成（截至 2017H1）；2019 年绿色债券

募集资金投向中，清洁交通占比达到 26%，清洁能源占比为 27%。  

 全球对比来看，绿色金融同样是各国应对气候变化的重要政策部分。欧洲绿色

金融发展相对领先，欧盟绿色金融政策体系以《可持续发展融资行动计划》为

纲领性文件，政策重视分类标准和信息披露。2018 年出台的《可持续发展融资

行动计划》是欧盟绿色金融的实施路线图，为绿色金融政策的落地提供了方向

和时间表；《欧盟可持续金融分类方案》提供分类清单，包含关于 67项几乎所

有经济活动的筛选标准，每项活动均列示方法论和可行范例；信息披露方面，

欧盟委员会制定了《非财务报告指南》（NFRD），就如何披露气候相关信息为

企业作出进一步指导。 

 全球绿色金融实践形式以绿色债券为主，累计发行规模超过 8600 亿美元，能

源、建筑和交通为主要投向，但是整体发展也更为多元，在绿色保险和环境权

益交易市场的建立上也在稳步推进。全球绿债发行规模从 2014 年的 370 亿美

元上升至 2019 年的 2589 亿美元，美国、中国、法国等地区是主要的绿债市场，

能源、建筑、交通投资规模占比超 8 成；海外创新绿色保险产品包括绿色建筑

保险、天气保险、碳保险等；碳交易、可再生能源交易市场已初步构建，欧洲、

美国启动较早且相对成熟。 

 借鉴海外经验，我们对于我国未来绿色金融的发展有以下展望：一是绿色金融

作为实现碳中和的先行抓手将迎来快速发展；二是我国绿色金融政策体系建设

有望从多方面入手，如统一和细化分类标准，制定绿色信息披露规则，鼓励金

融机构开展环境和气候风险分析，强化低碳投融资的激励机制以及加大推进

ESG 投资等；三是从当前金融领域投放来看，清洁能源（风电、光伏）、建筑

（新型建材、节能型技术、工业废渣综合利用）和交通（新能源车）领域有望

成为绿色经济最先受益的板块。 

 风险提示：1）绿色经济推进不及预期；2）宏观经济下行超预期；3）金融监

管以及去杠杆政策加码超预期。  
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一、 中国现状：绿色金融政策加快推进 

1.1 政策体系：绿色信贷和绿色债券是主要方向 

根据《关于构建绿色金融体系的指导意见》的定义，绿色金融是指为支持环境改善、应对气候变化

和资源节约高效利用的经济活动，即对节能环保、清洁能源、绿色基建等领域的项目投融资、项目

运营、风险管理等所提供的金融服务。 

 政策脉络 

我国绿色金融体系建设自 2005年开始，2016年出台《关于构建绿色金融体系的指导意见》顶层设

计文件，自此我国绿色金融政策加快推进，2019年以来陆续发布《绿色产业指导目录》和《绿色债

券支持项目目录》等新版标准，2020年发布《关于印发〈银行业存款类金融机构绿色金融业绩评价

方案〉的通知(征求意见稿)》。回顾我国绿色金融的发展历史，主要有以下几个关键节点：2005年国

务院发布的《关于落实科学发展观加强环境保护的决定》是我国首个绿色信贷政策，标志着我国绿

色金融的开始；2012 年银监会制定《绿色信贷指引》，从组织管理、政策制度及能力建设、流程管

理等方面对银行业金融机构的绿色信贷做出更加明确的引导；同年，银监会制定了绿色信贷统计制

度。2015年国家发改委、银保监会和央行分别或者联合发布了《绿色债券发行指引》、《能效信贷指

引》以及《绿色债券支持项目目录（2015 年版）》；2016 年中央七部委联合发布了《关于构建绿色

金融体系的指导意见》，是绿色金融政策的顶层设计，此后我国绿色金融政策加快推进；2021 年 1

月，央行在 2021年工作会议落实碳达峰碳中和的重大决策部署；十四五规划纲要和 2035年远景目

标也提出要实施有利于节能环保和资源综合利用的税收政策，大力发展绿色金融。 

图表1 2016年以来绿色金融政策加速布局 

 

资料来源：政策文件，平安证券研究所 

 

 政策构建 

《关于构建绿色金融体系的指导意见》从绿色信贷、证券市场绿色投资（绿色债券和绿色股票指数

等）、绿色发展基金、绿色保险等方面阐述了未来绿色金融的政策方向。 

第一，绿色信贷以《绿色信贷指引》为顶层设计，初步形成包括分类统计制度、考核评价制度和奖

励激励机制在内的政策体系。2012年的《绿色信贷指引》是绿色信贷体系的顶层设计文件，对组织

管理、内控管理与信息披露和监督检查等方面做出安排。分类统计制度方面，2013年银监会发布的

《关于报送绿色信贷统计表的通知》将绿色信贷项目分为绿色农业、绿色林业、工业节能节水等十

二类。考核评价制度包括《绿色信贷实施情况关键评价指标》、《银行业存款类金融机构绿色信贷业

绩评价方案（试行）》和《银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价方案（试行）》等核心文件，绿

色信贷业绩评价每季度开展一次，定量指标占比 80%，定性指标 20%，定量指标包括绿色贷款余额

占比、绿色贷款余额份额占比、绿色贷款增量占比、绿色贷款余额同比增速、绿色贷款不良率 5项。

针对信贷主体商业银行，2017年出台的《中国银行业绿色银行评价实施方案(试行)》，明确将从组织

管理、政策制度能力建设、流程管理等多个方面展开绿色银行评价，实施方案的出台，预示着中国
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绿色银行评价的开启。而根据实施方案，评级结果将会纳入到银保监会对银行的监管体系中。奖励

激励机制方面，央行将绿色贷款作为信贷政策支持再贷款、SLF、MLF 等工具的合格信贷资产担保

品。 

第二，绿色债券政策包含规范各类债券认定标准和发行流程的要求，也包括绿色债券续存期管理、

信息披露等监管规范和激励措施。2015年发布的《关于在银行间债券市场发行绿色金融债券有关事

宜的公告》明确了绿色金融债的内涵、发行主体和发行条件。同年发改委发布《绿色债券发行指引》

明确了绿色企业债的范围、审核要求等。2016年沪深交易所相继发布绿色公司债的通知，推进交易

所绿色债试点。2017年的《非金融企业绿色债券融资工具业务指引》提出强化信息披露要求，建立

信息披露制度。同年出台的《绿色债券评估认证行为指引（暂行）》成立绿色债券标准委员会，对于

绿债续存期进行评估认证。整体来看我国根据不同的债券类别已经逐步形成差异化的发行和监管体

系，在绿色债券分类标准方面，除企业债适用《绿色产业指导目录（2019 年版）》以外，其余均适

用《绿色债券支持项目目录（2015 年版）》；募集资金投向方面，金融债和绿色债务融资工具要求

100%投向绿色产业，公司债要求 70%，企业债为 50%。信息披露方面，金融债要求以季度为频率

披露专项账户情况，公司债要求每年披露，企业债则无后续披露要求。 

第三，我国对绿色证券指数的政策引导力度不断加大。2016年《关于构建绿色金融体系的指导意见》

提出要研究设立绿色股票指数和发展相关投资产品；《关于开展绿色公司债券试点的通知》对绿色公

司债券进行统一标识，并适时与证券指数编制机构合作发布绿色公司债券指数；《中国证监会关于支

持绿色债券发展的指导意见》提出要鼓励市场投资机构以绿色指数为基础开发公募、私募基金等绿

色金融产品；《服务绿色发展推进绿色金融愿景与行动计划（2018-2020 年）》明确进一步加强绿色

证券指数产品的开发和维护，鼓励资产管理机构设立跟踪绿色证券指数的 ETF产品和其他多样化的

绿色基金产品。 

第四，我国绿色保险发展遵循政府主导的构建模式，目前已经发布多项绿色保险政策和指引文件。

2007 年环保总局、原保监会联合发布《关于环境污染责任保险工作的指导意见》，意味着绿色保险

制度开始建立；2017年 5月的《化学原料及化学制品制造业责任保险风险评估指引》，是首个环保

责任保险金融行业标准；2018年生态环境部审议并原则通过《环境污染强制责任保险管理办法（草

案）》，明确了环境污染责任保险的“强制性”。 

第五，我国环境权益交易市场处于初期阶段，碳排放权交易市场逐步建立。环境权益交易市场可以

用经济手段达到环境治理目的，实现资源的优化配置。我国环境权益交易市场包括碳排放权、排污

权、用能权和水权交易市场，其中碳排放权市场发展最快，其余仍在试点探索阶段。2016年国家发

改委发布《关于切实做好全国碳排放权交易市场启动重点工作的通知》，提出 2017年将建立统一的

全国碳排放权交易市场；2017年 12月第一批 7个试点省市运行 3-4个履约周期，在此基础上宣布

碳排放交易市场正式启动；2017年12月发改委印发了《全国碳排放交易市场建设方案（发电行业）》。

明确了我国碳市场建设的指导思想和主要原则。2019年 4月生态环保部发布《碳排放权交易管理暂

行条例（征求意见稿）》，是我国碳排放市场制度建设的重要进展；同年 9月，生态环保部发布《2019

年发电行业重点排放单位（含自备电厂、热电联产）二氧化碳排放配额分配实施方案（试算版）》，

规定了相关行业的具体配额分配方法。 
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图表2 中国绿色金融体系建设 

绿色金融体系 

绿色金融工具 相关政策 

纲领性文件 

2005 年国务院，《关于落实科学发展观加强环境保护的决定》； 

2016 年 8 月人民银行、财政部等七部委《关于构建绿色金融体系的指导意见》； 

2017 年 6 月，《金融业标准化体系建设发展规划（2016-2020 年）》； 

2019 年国家发改委，《绿色产业指导目录（2019 年版）》 

2021 年 1 月，央行 2021 年工作会议落实碳达峰碳中和重大决策部署 

绿色信贷 

商业银行通过信贷方式为生态保

护、生态建设、低碳经济和绿色产

业提供融资支持、遏制两高型产业

扩张的业务实践 

2012 年银监会，《绿色信贷指引》； 

2013 年银监会，《关于报送绿色信贷统计表的通知》； 

2014 年银监会，《绿色信贷实施情况关键评价指标》； 

2018 年，《银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价方案（试行）》 

2018 年，《关于开展银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价的通知》 

2020 年 7 月，《关于印发〈银行业存款类金融机构绿色金融业绩评价方案〉的通

知(征求意见稿)》； 

绿色债券 
募集资金专项用于支持绿色项目

的债券 

2015 年 12 月，《绿色债券支持项目目录（2015 年版）》 

2015 年 12 月发改委，《绿色债券发行指引》； 

2016 年沪深交易所，《关于开展绿色公司债券的试点的通知》 

2016 年 8 月，《关于构建绿色金融体系的指导意见》； 

2017 年 3 月，《非金融企业绿色债券融资工具业务指引》； 

2017 年 12 月，《绿色债券评估认证行为指引（暂行）》 

2020 年 5 月，《关于印发〈绿色债券支持项目目录（2020 年版）〉的通知（征求

意见稿）》 

绿色证券指数 
根据特定标准对样本标的进行绿

色评选与设计的价格指数 

2015 年；上交所发布 180 碳效率指数； 

2016 年，中证 ECPI ESG 可持续发展 40 指数； 

绿色保险 

又称环境污染责任保险，是以企业

发生污染事故对第三者造成的损

害依法应承担的赔偿责任为标的

的保险 

2007 年环保部、保监会，《关于环境污染责任保险工作的指导意见》 

2013 年 10 月，《关于开展环境污染强制责任保险试点工作的指导意见》 

2017 年 5 月保监会，《化学原料及化学制品制造业责任保险风险评估指引》 

环境权益交易

市场 

用经济手段达到环境治理的目的，

实现资源的优化配置 

2016 年国家发改委，《关于切实做好全国碳排放权交易市场启动重点工作的通知》； 

2017 年 12 月发改委，《全国碳排放交易市场建设方案（发电行业）》。明确了我

国碳市场建设的指导思想和主要原则。 

2019 年 4 月生态环保部，《碳排放权交易管理暂行条例（征求意见稿）》； 

2019 年 9 月生态环保部，《2019 年发电行业重点排放单位（含自备电厂、热电联

产）二氧化碳排放配额分配实施方案（试算版）》 
 

资料来源：政策文件，平安证券研究所 

 

1.2 发展现状：绿色信贷规模全球第一，交通和清洁能源投向占比高 

目前中国已形成多层次绿色金融产品和市场体系，绿色信贷和绿色债券发展较快。截至 2020年末，

绿色贷款余额近 12万亿元，存量规模世界第一；绿色债券存量 8132亿元，居世界第二。下文将重

点介绍绿色信贷和绿色债券的情况。 

1.2.1 绿色信贷与类信贷：贷款产品逐渐丰富 

 绿色信贷业务 
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绿色信贷的参与主体主要是银行，当前规模达到 12万亿元。在绿色信贷政策引导下，银行业金融机

构不断推动绿色信贷业务的发展，绿色信贷余额稳步上升，截至 2020年 12月，根据央行统计口径，

我国绿色信贷余额已由 2013年的 5.2万亿增长到 12万亿，复合增速达到 12.7%。绿色信贷余额占

总贷款的比重稳步上升，2020年底占比达到 6.9%，较2018年底提升 0.8个百分点。 

主要投向集中在绿色交通、绿色能源以及战略性新兴产业。投放行业分布来看，根据原银监会口径，

绿色信贷投放主要集中在绿色交通、可再生能源和清洁能源、战略性新兴产业上，三个产业绿色信

贷投放总额占比接近八成（截至 2017上半年为 77%）。其次，绿色信贷投向占比相对较高的产业为

公业节能节水、垃圾处理及污染防治，以及自然资源保护，占比达到 14.7%（截至 2017年上半年），

且呈现出逐年递增的趋势。绿色信贷的稳步发展对节能减排的贡献度逐步提高，根据原银保监会统

计，2017年 6月，绿色信贷的二氧化碳、标准煤的减排量分别达到 4.9亿吨、2.2亿吨，促进节水

7.2亿吨。 

当前银行的绿色信贷产品逐渐丰富，质押担保方式不断创新。近年来银行结合所在地发展特色和产

业支持政策，陆续推出创新绿色信贷产品，如邮储银行的光伏贷、建设银行的绿色智造贷、农业银

行的油茶贷、湖州银行的绿色园区贷等。以绿色智造贷为例，2019年建设银行苏州分行推出“绿色

智造贷”，园区支行与苏州市工业园区企业发展服务中心签署“绿色智造贷”合作协议，面向园区开

展智能制造和绿色制造相关企业提供便捷优待的信贷支持。园区支行成为首个“绿色智造贷”落地

银行，成功为苏州东吴热电有限公司申报 2500万元授信支持，用于企业锅炉排放系统脱硫脱硝改造。 

除此之外，银行在绿色信贷领域的创新还体现在质押担保方式的丰富，不断扩大绿色信贷的支持范

围。如通过特许经营权质押、林地经营权质押、知识产权质押、合同能源管理项目未来收益权质押

等，陆续推出能效融资、碳排放权融资等创新产品。以兴业银行碳排放权质押贷款为例，2014 年，

湖北宜化用 210万吨碳排放配额做抵押，获得兴业银行 4000万元贷款用于实施节能减排，这种融

资增信方式的创新，在很大程度上缓解了轻资产环保企业融资难的问题。 

图表3 绿色信贷余额稳步提升 

 

图表4 绿色信贷占比稳步提升 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

注释：绿色贷款占比=绿色贷款规模/贷款总规模 
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图表5 绿色信贷节能减排量 

 

图表6 绿色信贷行业分布更多集中在绿色交运领域 

 

资料来源：WIND，央行，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

 类信贷业务 

其次，银行类信贷业务模式也在不断涌现，一是发展绿色供应链金融，提供绿色保理融资。绿色供

应链金融是指将绿色理念融入供应链金融全流程，资金专项用于节能环保和可持续发展领域，通过

绿色金融和供应链金融的有机融合实现供应链金融的环境保护功能。近几年包括兴业、浦发等绿色

金融发展领先的机构，在绿色供应链金融上不断创新，绿色设备与绿色产品买方信贷、保理等绿色

供应链金融产品不断涌现。以浦发银行为例，2011年采用回购型保理融资的方式，发放了国内第一

笔国际碳（CDM）保理融资贷款，提供 3000 多万元给云南滇能泗南江水电开发有限公司，预计每

年减少二氧化碳排放量 68.3万吨。目前，公司已形成能效融资（工业和建筑能效）、清洁能源融资、

环保金融、碳金融和绿色装备供应链融资在内的五大绿色信贷产品和服务体系。 

二是发展绿色融资租赁。与传统信贷产品不同的是，融资租赁具有“融资+融物”的双重属性，融资

租赁既可以在绿色项目上直接提供资金支持，又可以在相关设备、基础设施上提供必要保障。过去

几年银行同样在绿色融资租赁业务上进行尝试，对光伏、新能源车等领域，在项目建设初期给予资

金支持，匹配项目收入现金流特点，设计有针对性的租金回收方案。如中信银行通过旗下中信租赁，

聚焦“新能源、新环境、新材料”三“新”领域，与产业链内组件厂商、EPC施工方、电站的投资

运营方等业内龙头企业全部建立合作关系，加入光伏绿色生态合作组织（PGO），服务协鑫、正泰集

团、晶科股份等一大批优质清洁能源企业，项目覆盖内蒙古、河南、新疆等全国 19个省区市。 
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