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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 定性上看，碳减排支持工具就是再贷款的一种，与支小再贷款、抵押补

充贷款（PSL）是类似的。 

 

⚫ 从理论效果上看，这个工具既“宽信用”，也“宽货币”。既定向降低了

相关绿色贷款的利率，又在一定程度上降低了广谱贷款利率。同时，基

础货币增加导致货币流动性更宽松，而银行的贷款潜力也由于基础货币

的增加得到提升。 

 

⚫ 从规模上看，没有确定的数字，只能毛估。我们粗略估计，目前满足条

件的贷款可能在 7 万亿左右，预计一年内有 4.4 万亿左右的绿色贷款享

受定向降息，银行为此多增加 2.64 万亿的基础货币，全社会平均贷款成

本至少降低 1.5BP。只要这个工具一直保持，那么 2023 以后全社会平均

贷款成本每年降低 1-2 个 BP。 

 

⚫ 从实际效果上看，多出来的基础货币会对冲 PSL、MLF 等再贷款到期导

致的减少，货币体系的流动性水平最终还是取决于央行的意愿。融资量

的增减也决定于央行的各项政策比如贷款额度的大小。因此，碳减排支

持工具比较确定的结果是定向降息。 

 

⚫ 对资本市场而言，碳减排支持工具的推出利好股市和债市，但每年 1-2

个 BP 的幅度较为有限。就当前来看，房地产相关政策的变化才是关键，

建议紧跟政策及地产美元债及黑色系商品的价格，伺机而动。 
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中国人民银行在 2021 年 11 月 8 日推出了碳减排支持工具。关于这个新型工具，我

们有以下认识： 

（1） 定性上看，碳减排支持工具就是再贷款的一种，与支小再贷款、抵押补充贷

款（PSL）是类似的； 

（2） 从理论效果上看，这个工具既“宽信用”，也“宽货币”。既定向降低了相关

绿色贷款的利率，又在一定程度上降低了广谱贷款利率。同时，基础货币增

加从而导致货币流动性更宽松，而银行的贷款潜力也由于基础货币的增加

得到提升。 

（3） 从规模上看，没有确定的数字，只能毛估。我们粗略估计，目前满足条件的

贷款可能在 7 万亿左右，预计一年内有 4.4 万亿左右的绿色贷款享受定向降

息，银行为此多增加 2.64 万亿的基础货币，2022 年全社会平均贷款成本至

少降低 1.16BP。只要这个工具一直保持，那么 2023 以后全社会平均贷款成

本每年降低 1-2 个 BP。 

（4） 从实际效果上看，多出来的基础货币会对冲 PSL、MLF 等再贷款到期导致

的减少，货币流动性最终还是取决于央行的意愿。融资量的增减也决定于央

行的各项政策比如贷款额度的大小。因此，碳减排支持工具比较确定的结果

是定向降息。 

（5） 对资本市场而言，碳减排支持工具的推出利好股市和债市，但每年 1-2 个

BP 的幅度较为有限。就当前来看，房地产相关政策的变化才是关键，建议

紧跟政策及地产美元债及黑色系商品的价格，伺机而动。 

 

如何理解央行的碳减排支持工具呢？我们用一个具体的例子来展开说明。 

首先，我们先确认绿色贷款这个业务在碳减排支持工具下能够实现。 

假设银行之前贷款 100 万给一个绿色企业，假设期限为 3 年，利率为 4.6%。央行的

新工具出台，银行的 3 年期绿色贷款利率为 4.25%，在贷款收益上减少了 0.35%*100 万

=0.35 万。但同时，银行的收益是得到了 60 万的低息再贷款，这笔净收益为正，因此银

行愿意进行绿色贷款。 

值得注意的是银行 60 万低息再贷款的价值估计。银行得到再贷款的边际成本是

1.75%，边际收益是一年期 MLF 的利率 2.95%，因此收益为（2.95%-1.75%）*0.6*100 万

=0.72 万。 

表 1 显示了碳减排支持工具下市场的变化。 
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表 1：历次国常会降准沪深 300 走势 

 

 

100 万绿色贷款 之前 之后 银行结果 

贷款利率 4.6% 

（企业贷款平均

利率） 

4.25% 

（1 年期 LPR 利率

3.85%，5 年期 LPR

利率为 4.65%，取

中值） 

亏 0.35%*100 万

=0.35 万 

便宜的再贷款  1.75% 

（绿色贷款补贴） 

赚（2.95%-1.75%）

*0.6*100 万=0.72 万 

市场变化： 

（1）绿色企业节省了 0.35 万利息成本； 

（2）银行净收益 0.37 万元； 

（3）基础货币增加 60 万元。由于货币乘数当前是 7.22，大型银行准备金率是 12%，

中小银行准备金率是 9%，可以粗略假设货币乘数的理论值大概在 9 左右，那么银行

的贷款能力大概增加了 60*9=540 万元。 

（4）碳减排支持工具降低了银行贷款的成本，因此融资供给曲线右移，导致了融资

市场均衡利率下移，均衡融资量右移。但由于整体额度不算大，幅度可能有限。     

资料来源：Wind,首创证券 

其次，我们对碳减排支持工具的规模及影响大小做一个粗略的探讨。央行的文件明

确了重点支持清洁能源、节能环保和碳减排技术三个碳减排领域，然而相关的数据欠缺。

根据央行公布的数据，截止 2021 年 9 月，绿色贷款余额为 14.78 万亿，而清洁能源产业

为 3.79 万亿，我们假设这部分能算，然后剩下的部分有三分之一包括在内，那么毛估的

符合要求的规模大致为 7 万亿。 

 

图 1：绿色贷款规模 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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我们假设贷款的久期为 3 年，那么符合条件的存量绿色贷款每年有三分之一能够使

用该工具；另外，绿色贷款存量规模增速大致为 30%左右，因此 2022 年能够利用碳减

排支持工具的绿色贷款总数为 4.4 万亿，释放的基础货币大约为 2.64 万亿。 

银行对非金融机构债权总额为 132 万亿，因此，碳减排支持工具使得 2022 年企业

贷款平均成本大概下降 1.16BP（4.4*35/132=1.16），2023、2024 年则延续每年下降 1.33BP

及 1.53BP。2025 之后，原来的存量已经转换完毕，仅有新增的量，估计 2025 年企业贷

款平均成本大概下降 1.21BP。如果考虑融资供给曲线右移的影响，整体利率下降的幅度

会更大一些。 

另一个需要考虑的方面是碳减排支持工具增加了基础货币的投放，1 年 2.64 万亿也

不是一个小数目。然而，MLF 及 PSL 的余额接近八万亿，而且 PSL 余额在 2019 年见顶

后延续回落。我们猜测，随着碳减排支持工具数量的增加，MLF 和 PSL 的余额可能会

减少，从而形成对冲，因此，货币市场最终的量和价格仍然掌握在央行手里。 

 

图 2：MLF 与 PSL 余额 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

总体来看，央行新创设的碳减排工具的推出利好股市和债市，但每年 1-2 个 BP 的

幅度较为有限。就当前来看，房地产相关政策的变化才是关键，建议紧跟政策及地产美

元债及黑色系商品的价格，伺机而动。 
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