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摘要 

在我国绿色转型发展过程中，政策性银行由于其特殊地位而具有特别

的优势，其在绿色金融债方面所呈现出的低成本、期限长、市场化、国际化

是突出的四大亮点。大量绿色项目收益不高需要低成本资金，这恰恰与政

策性银行“保本微利”的经营目标一致，而政策性绿色金融债较低的发行利

率正是其低成本特性的实际体现；绿色融资的长期性，恰恰与政策性较长

的负债久期和资产久期一致，而绿色债券也正是一种能够提供长期限资金

的重要金融工具；市场化和国际化则有助于推动我国绿色金融发展从国内

走向全球，近年来三家政策性银行绿色金融债券从境内发行到“债券通”下

发行再到境外发行、从本币发行到外币发行、从符合国内标准到符合国际

标准发行，无一不体现出市场化和国际化特征。而从其募集资金投向来看，

国开行对绿色基础设施建设的支持、农发行对绿色农业项目的支持、进出

口银行对中国绿色企业“走出去”的支持也正体现出三大政策性银行各自

不同的特性和专业职能。 
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一、政策性银行1：推动绿色金融发展独具优势的力量 

“十八大”以来，在“生态文明建设”的战略目标指引下，我国绿色发展深入推进。其中，

绿色金融成为了支持我国向绿色发展转型最重要的推动力之一，我国也一跃而成为了全球绿色金

融的引领者。作为一个起步不久的新领域，我国绿色金融的快速发展离不开银行业机构的积极创

新推动，而政策性银行则一直是我国绿色金融发展的中坚力量，其绿色信贷余额占全部银行的比

例超过 20%。 

与此同时，近两年政策性银行也在绿色金融领域特别是绿色债券方面创新不断，再次引起了

市场的关注。自 2016 年首笔政策性绿色金融债券发行以来，三大政策性银行累积共发行了 15只

绿色金融债券，期限从 2年到 5 年，发行渠道包括境内发行、“债券通”下发行和境外发行，发

行币种包括本币、外币（欧元、美元），绿色认证标准包括国内绿色债券准则和国际绿色债券准

则。 

图表 1  政策性银行境内发行绿色金融债券列表 

发行日期 债券名称 发行主体 
发行规模

（亿元） 

债券期限

（年） 
绿色认证标准 

2016/12/5 
中国进出口银行 2016

年第一期绿色金融债券 

中国进出

口银行 
10 5 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2016/12/21 

中国农业发展银行

2016 年第二十二期绿

色金融债券 

中国农业

发展银行 
100 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/2/21 
2017 年国家开发银行

第一期绿色金融债券 

国家开发

银行 
50 5 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/2/27 

中国农业发展银行

2016 年第二十二期绿

色金融债券(增发) 

中国农业

发展银行 
40 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/4/27 
国家开发银行 2017 年

第二期绿色金融债券 

国家开发

银行 
50 5 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/6/8 

国家开发银行 2017 年

第二期(增发)绿色金融

债券 

国家开发

银行 
50 5 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/9/12 
国家开发银行 2017 年

第三期绿色金融债券 

国家开发

银行 
50 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/11/16 

中国农业发展银行

2017 年第一期绿色金

融债券 

中国农业

发展银行 
100 2 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》、 

气候债券组织《气候

债券分类方案》 

2017/11/21 

国家开发银行 2017 年

第三期绿色金融债券

(增发) 

国家开发

银行 
50 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2017/12/22 
中国进出口银行 2017

年第一期绿色金融债券 

中国进出

口银行 
20 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》 

2018/4/26 

中国农业发展银行

2017 年第一期绿色金

融债券(增发 1) 

中国农业

发展银行 
40 2 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》、 

 
1 1994 年中国政府设立了国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行三大“政策性银行”，均直属国务院领

导；2015 年 3 月，国务院明确国开行定位为“开发性金融机构”。本文为表述简洁，将国开行同进出口行、农发行统

称为政策性银行，特此说明。 



pUxXnYtPpQzQoNoQ6M8QaQpNmMtRrRfQqQnOjMrQuM6MnMwOMYpOnOMYnNtO

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 3                                                                                             

气候债券组织《气候

债券标准》 

2018/6/28 

中国农业发展银行

2017 年第一期绿色金

融债券(增发 2) 

中国农业

发展银行 
30 2 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》、 

气候债券组织《气候

债券标准》 

2019/11/12 
国家开发银行 2019 年

第一期绿色金融债券 

国家开发

银行 
100 3 

绿金委《绿色债券支

持项目目录》、 

国际资本协会《绿色

债券原则》和《社会

债券原则》 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 2  政策性银行境外发行绿色金融债券列表 

发行日期 债券名称 
发行主

体 
发行规模 

债券

期限 
上市地点 第三方认证标准 

2017/11/9 

国家开发银行

准主权国际绿

色债券 

国家开

发银行 

10 亿欧

元 
4 年 卢森堡证券交易所、中

欧国际交易所和香港联

交所 

国际资本协会《绿色债券

原则》、 

气候债券组织《气候债券

标准》 
5 亿美元 5 年 

2018/11/19 

中国农业发展

银行准主权欧

元绿色债券 

中国农

业发展

银行 

5 亿欧元 3 年 
香港联交所、中欧国际

交易所 

绿金委《绿色债券支持项

目目录》、 

国际资本协会《绿色债券

原则》 

2019/10/30 

中国农业发展

银行“粤港澳

大湾区”主题

绿色金融债券 

中国农

业发展

银行 

25 亿人

民币 
3 年 

香港联交所、中华（澳

门）金融资产交易股份

有限公司（MOX）、卢

森堡证券交易所、伦敦

证券交易所、中欧国际

交易所 

绿金委《绿色债券支持项

目目录》、 

国际资本协会《绿色债券

原则》、 

香港品质保证局(HKQAA)

绿色金融认证 

30 亿人

民币 
5 年 

资料来源：中国金融信息网，兴业研究 

 

市场的关注不仅源于政策性银行发力绿色金融所带来的积极示范效应，更源于政策性银行恰

恰是最能解决我国绿色金融发展所面临的最大障碍的关键力量：绿色金融“外部性”难以“内部

化”的困扰，恰恰与政策性银行的使命内在契合；绿色项目收益不高的特性，恰恰与政策性银行

“保本微利”的经营目标一致；绿色融资的长期性，恰恰与政策性较长的负债久期和资产久期一

致；政策性银行所享有的主权信用和在国际上影响力，恰恰非常适合于推动绿色金融的国际化。

这四个方面，构成了我国政策性银行在推动绿色金融发展中的四大突出亮点。 

 

二、四大特点引领政策性银行绿色金融发展 

低成本、期限长、市场化、国际化的绿色金融债券工具创新，成为了政策性银行绿色金融发

展的四大亮点，而这四大亮点也正体现了政策性银行绿色金融发展的四大优势与特点： 

第一，低成本。绿色金融发展面临的最主要障碍之一就是外部性难以完全内部化，部分绿色

项目给环境带来的正的效益无法全部转化为项目本身的账面收益，由此使绿色项目整体的直接收

益率偏低，这大大抑制了绿色金融发展的内生动力。而政策性银行则恰好可以提供低成本的资金，
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因为政策性银行本身代表着国家主权信用，同时又具有保本微利、不以盈利为目的的发展定位，

以及服务于国家战略的政策性目标。数据显示，从政策性银行绿色金融债券的发行成本来看，的

确显著低于其他绿色金融债。我们将政策性银行境内发行的绿色金融债券利率，和同期其他银行

类金融机构发行的同期限绿色金融债券利率进行对比后发现，政策性银行的绿色金融债券发行利

率是最低的，比其他类型绿色金融债券发行利率平均低 86 基点（bp）。从境外发行情况看，国

开行 2017年 11月 9 日成功发行的首笔中国准主权国际绿色债券，包括 5年期美元债 5亿和 4年

期欧元债 10 亿，票面利率分别仅为 2.75%和 0.375%，低于普通债二级市场水平，实现了新发行

负溢价。 

低成本的资金来源，也让国开行为市场提供了低成本的绿色信贷，并成为了中国绿色信贷市

场最大的投放机构。数据显示，国开行 2018 年财务报表显示其发放贷款的平均利率为 4.37%，

显著低于 2018 年 12 月央行发布的金融机构人民币一般贷款加权平均利率 5.91%。截至 2018 年

末，开发银行绿色贷款余额超过 1.9 万亿元，稳居国内银行业首位，占中国绿色信贷余额的比例

达 20%。 

图表 3  国开行历年绿色信贷余额 

年份 
国开行绿色信贷余

额（万亿） 

主要银行绿色信贷

余额（万亿） 

国开行绿色信贷

余额占比 

2013 1.19 5.20 23% 

2014 1.43 6.01 24% 

2015 1.57 7.01 22% 

2016 1.57 7.50 21% 

2017 1.64 8.50 19% 

2018 1.90 9.66 20% 

注：这里的中国绿色信贷余额是银保监会公布的 21 家主要银行绿色信贷余额 

资料来源：中国银保监会，公开资料整理 

第二，长期限。绿色金融发展面临的另一大主要障碍是期限错配严重，大部分绿色项目投资

回收期较长，很多项目的还款期都是十年甚至二十年，普通商业银行会受到期限错配的制约，而

政策性银行本来就是服务于国家中长期战略目标，资产是以中长期项目贷款业务为主，因而能够

为很多绿色项目提供长期资金，而绿色债券也正是一种能够提供长期限资金的重要金融工具。金

融机构发行长期限的绿色金融债券有助于其发放长期险的贷款，以国开行为例，数据显示，国开

行的发放的贷款中，近 90%都是 5年期以上的贷款，显著的区别与中国商业银行以中短期贷款为

主的情况，从而可以为中长期的绿色项目提供更加匹配的信贷支持。  

第三，市场化。首先，政策性银行绿色金融债券采用公开招标的形式发行。其次，多只政策

性银行绿色金融债券采取多市场、多币种同步发行，自进出口银行在 2016年 12 月发行了国内首

笔政策性绿色金融债券以来，政策性银行累计境内发行绿色金融债券 690 亿元；而从 2017 年国

开行首次在境外发行绿色金融债券起，我国政策性金融债券的发行就从境内走向了境外，同时也

从本币发行走向了外币发行，截至目前，政策性银行已在境外市场累计发行三只绿色金融债券，

另外两只均为农发行发行，分别是农发行于 2018年 11月发行的 5亿欧元准主权欧元绿色债券和

2019 年 10 月发行的合计 55 亿元首笔政策性银行“粤港澳大湾区”主题绿色金融债券；最后是

创新发行柜台政策性绿色金融债券，2017 年 9 月 12 日，国开行在全国银行间债券市场发行的

“长江经济带水资源保护”专项绿色金融债券，其中不超过 6亿元以柜台债的形式，首次向社会

公众零售，是我国绿色金融领域的一次创新性突破；2018 年 4 月 9 日，继国开行之后，农发行

与上海清算所、中国银行合作推出了农发行绿色金融债券柜台业务，广大个人和企业客户能够通

过商业银行柜台，购买农发行在上海清算所发行登记的绿色金融债券。 

第四，国际化。政策性银行绿色金融债券的国际化特征体现在三个方面：一是，在“债券通”

下发行绿色金融债券。2017 年 11 月，农发行面向全球投资者成功发行 30 亿元“债券通”绿色

金融债券，该绿债评估认证首次参考使用国际主流绿色债券标准之一的、气候债券倡议组织（CBI）

编制的《气候债券分类方案》，充分满足境内外投资者投资需求，为我国的绿色项目拓宽国际融

资渠道。2018 年 6月 28日，农发行在“债券通”开通一周年之际，再次面向全球投资者发行 30



 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 5                                                                                             

亿元“债券通”绿色金融债券。2017 年 12 月，进出口银行发行 20 亿元“债券通”绿色金融债

券。2019年 11月，国开行面向全球投资人发行 100 亿元可持续发展专题“债券通”绿色金融债

券。二是，在境外发行准主权绿色金融债券。2017 年 11 月，国开行成功发行首笔中国准主权国

际绿色债券，包括 5 年期美元债 5 亿和 4 年期欧元债 10 亿。2018 年 11 月，农发行发行首笔准

主权 3 年期浮息欧元绿色债券，发行规模为 5 亿欧元，认购倍率高达 3.4 倍，在获分配订单中，

欧洲地区投资者数量占比超过 58%，特别值得一提的是该债券在农发行 2018 年 10月发布的《绿

色及可持续债券框架》下发行，该《框架》下的绿色资产属于深绿色评级，符合国际及国内最高

绿色标准，之后农发行发行的绿色债券均会在《框架》下发行。三是，支持“一带一路”绿色发

展。“一带一路”沿线涉及到大量的基础设施建设，而基础设施一旦建成就具有强烈的“锁定效

应”，由此，对于基础设施建设来说，在投资决策初期就将环境问题纳入考量对之后的绿色发展

路径的选择极为重要，因此，支持“一带一路”沿线绿色基础设施建设项目是支持其绿色发展的

重要方式。三家政策性银行均签署了《“一带一路”绿色投资原则》，同时，通过绿色金融债券

工具募集资金专项支持“一带一路”绿色发展，2017年 11月，国开行发行的中国准主权国际绿

色债券，募集资金就是主要用于支持“一带一路”相关的清洁交通、可再生能源和水资源保护等

绿色项目的，标的总资产超过 100亿美元；2017年 12月，进出口银行发行的 20亿元“债券通”

绿色金融债券，募集绿色资金也是专项投资于“一带一路”重点绿色项目。 

三、政策性银行基于自身定位发展绿色金融 

从政策性银行绿色金融债券募集资金的投向来看，三大政策性银行各有特点，体现出了各自

不同的专业职能。 

国家开发银行主要职责为支持产业开发、基础设施建设等，而绿色发展则恰恰涉及到大量绿

色基础设施建设项目，国开行将生态优先、绿色发展理念融入自身发展战略，重点支持领域包括：

水污染治理、水生态修复和水资源保护“三水共治”，2018 年发放长江经济带贷款 312 亿元；新

能源和可再生能源项目，推动构建清洁低碳、安全高效的现代能源体系，2018 年共支持 115 个

新能源项目建设；发展海洋经济，支持涉海基础设施建设、海洋生态环境保护等领域，截至 2018

年末海洋经济贷款余额 3951.52 亿元。截至 2018 年末，国开行绿色信贷余额超过 1.9 万亿元，

继续在银行绿色信贷规模方面处于第一的位置。 

农业发展银行将绿色发展融入其服务“三农”事业的战略目标中，一是助力改善农村人居环

境，2018年累计投放农村人居环境建设贷款 287.7亿元，支持农村污水、垃圾处理等项目（2018

年支持 180 个，累计支持 1170 个），有效改善了农村住房、生活基础设施、社会保障设施、生

态环境等农村生活条件；二是支持林业生态建设，2018 年累计投放林业资源开发保护贷款 143.97

亿元，通过建设国家储备林、经济林基地、森林生态旅游开发、湿地保护修复等方式，带动项目

周边贫困人口脱贫增收。特别值得强调的是，农发行在绿色农业领域的探索具有重大意义，因为

从我国“绿色资产”的发展现状来看，囿于种种技术原因农业领域的绿色资产总体偏少，但我国

又是一个农业大国，如何将精准扶贫、粮食安全与绿色发展紧密集合，值得持续深入探索。 

中国进出口银行则将支持优势绿色企业“走出去”与积极引进国际先进的绿色技术、理念相

结合，在推进“一带一路”建设、国际产能和装备制造合作等国家重大战略的过程中，主动向企

业开展国际经贸合作、转型升级发展提供更具针对性和适应性的政策性绿色金融服务，综合运用

贷款、投资、咨询等金融工具，支持中国企业在国内外实施了一大批绿色金融项目。在亚洲、非

洲、欧洲、拉美等业务开展重点区域，中国进出口银行不仅在推动建设的大量基础设施项目中把

环境保护摆在重要位置，而且支持建设了一大批绿色农业、绿色清洁生产、新能源开发利用等项

目，在助推中国绿色企业“走出去”、“一带一路”沿线绿色经济发展等方面起到了示范和引导

作用。截至 2018年末，中国进出口银行节能环保项目与服务贷款余额逾 2500 亿元人民币。 
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