
 

大公国际：双碳目标激励绿色

债券市场快速扩容 多重举措

助力绿色债务风险管理 
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一、绿色债券市场迅速扩容 

双碳目标激励绿色债券发行数量和规模大幅上涨，上半年发行规模已

经超过去年全年。 

习近平主席向国际社会提出中国“30·60”碳达峰与碳中和目标后，全

社会反应热烈，掀起助力绿色低碳经济转型、完成双碳目标的热潮。绿色

债券市场反应迅速，快速扩容。根据万得数据，2020 年 1-6 月，中国境内

绿色债券共发行 262 只，发行规模 2444.46 亿元，同比分别大幅上涨 92.65%

和 119.95%。虽然 5 月份受信用债市场整体低迷影响，绿色债券发行量趋

缓，但发行数量和规模同比依然增长 228.57%和 123.50%。6 月份信用债
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发行回暖，绿色债券发行数量和规模同比大幅上涨，涨幅分别达到 450%

和 726.38%。净融资来看，与 2020 年下半年绿色债券净融资持续流出的

状况不同，今年以来绿色债券月度净融资均为大幅净流入。 

除了发行总量的快速上涨外，绿色债券的结构性特征也出现了新变化。 

从债券类型来看，上半年，绿色债券品种覆盖主要信用债品种，且创

新子品种不断涌现。碳中和债发行火热，可持续发展挂钩债券、绿色权益

出资型票据、乡村振兴绿色债券等相继推出。“30·60”碳达峰、碳中和目

标提出后，绿色债券市场响应迅速，2 月 7 日即发出首批 6 只碳中和债。

今年上半年，碳中和债共发行 109 只，发行规模 1206.39 亿元，占新发行

绿色债券数量和规模比重分别为 41.63%和 50.07%，对绿色债券市场扩容

贡献突出。 

绿色债券发行期限来看，3 年、2 年、5 年、9 个月期限发行规模排名

靠前，期限缩短趋势明显。3 年期绿色债券发行规模占比最大，为 39.84%，

但是 3 年期以下新发绿色债券规模占比由 2020 年的 12.50%迅速攀升至

39.91%，其中，大部分募集资金用于偿还债务。10-15 年和 15 年以上期

限债券发行规模占比由之前的上升趋势变为迅速下降。发行人债务滚动需

求加大，借新偿旧类型逐渐增多，这对绿色债务风险管理提出了新的挑战。 

绿色债券发行成本优势不明显，投标热度下降。以 3 年期中期票据为

例，主体级别为 AAA 的绿色债券和同期限一般中期票据发行利率相比通常

低 20-50BP。绿色金融债发行成本优势更微小，比同级别同期限的一般金
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融债发行利率低 5-10BP。因为绿色债券发行过程中通常聘请第三方专业机

构评估，对募集资金用途有严格限制，信息披露成本较高，综合而言，绿

色债券融资成本优势不明显，这与绿色项目需要低成本资金的需求产生了

矛盾。虽然发行成本优势不突出，但是在上半年债融资环境趋严的情况下，

绿色债券融资不失为一个融资机遇。另一方面，发行绿色债券具有一定正

面宣传作用，发行人通过发行绿色债券向社会展示其绿色项目和绿色资质，

树立了履行企业社会责任的良好形象，一定程度上有助于其在资本市场提

升信用资质。 

在投资者看来，投资绿色债券的收益目前尚不明显，上半年绿色债券

有效投标倍数平均为 1.05，低于前两年 1.14 和 1.06 的水平。部分投资人

是为了顺应政策和经济发展需要，为完成考核任务，履行社会责任。绿色

债券的投资价值还需要政府在税收、补贴、企业社会责任考核宣传等方面

继续加大激励。 

发行主体企业性质来看，地方国有企业发行规模占比最大，地方国有

企业和中央国有企业发行绿色债券规模呈现此消彼长的特征。绿色债券发

行主体中地方国有企业数量遥遥领先，占比 64.44%，较 2020 年 73.20%

的占比有所下降，其次是中央国有企业占比 27.41%，较 2020 年大幅提升

11.72 个百分点。这与发行主体信用等级向高级别集中的特征一致，AAA

级发行人发行绿色债券规模最大，占比 62.20%，较前两年 57.83%和 44.56%

的水平均有大幅提升，同时 AA+级与 AA 级发行人发行绿色债券规模占比
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较前两年大幅下降。 

发行人所在行业方面，公用事业、交通运输和非银金融行业发行规模

占比排名前三，公用事业占比提升幅度最大。今年以来公用事业企业发行

绿色债券规模迅速提升，代替银行成为发行绿色债券规模最大的行业，银

行业则不断下滑至第六位。由于绿色债券的界定标准前期不统一，募集资

金与绿色技术创新和绿色项目绑定在一起，绿色企业及绿色项目的识别与

监测存在巨大信息不对称，因此前期通过银行，后期通过非银机构的中介

作用可以将识别与监测任务转移。随着绿色债券标准统一，信息披露规范

进一步完备，预计未来非金融企业通过绿色债券融资的规模会不断上涨。 

总体来看，2021 年上半年绿色债券市场发行数量和规模大幅上涨，但

债务滚续特征凸显，信用风险管理应引起关注。 

二、绿色债券市场发展中的问题 

作为尚在进行工业化和城市化转型的发展中国家，我国选择了较为艰

难的减碳之路，通过绿色技术创新等低碳模式来实现经济高质量发展。由

于绿色创新技术的资金投入多、项目周期长、风险高、投资收益的不确定

性较大，绿色融资方式限制性较强。 

在政府大力推动下，中国绿色债券市场发展迅速，自 2016 年以来发

行规模居世界前列，上涨速度较快。但是，绿色债券市场面临不少发展瓶

颈。首先，与中国整个债券市场规模相比，绿色债券规模体量还非常小，



 

 - 6 - 

流动性也比较低。其次，绿色债券市场发行人感觉融资成本优势不明显，

投资人则认为投资收益吸引力不足。再次，绿色债券第三方评估认证机构

的作用并未发挥到位，未起到信息中介的有效作用。2021 年上半年，绿色

评估认证的债券只数占比与上年持平，认证评估机构的标准各有偏重，规

范性和准确性有待提升。最后，由于绿色项目的投入资金较大、运营时间

较长、失败风险较高，易产生债务期限错配和流动性管理困境，所以绿色

债券市场最终还是对有政府支持的国有企业更友好。信用资质较弱的企业

即使拥有较好的绿色项目，可能融资方面受限依然严重，其债务风险管理

能力有限，容易因债务风险管理导致绿色项目中止，造成投资者损失，最

终不利于绿色债券市场支持绿色项目的良性循环。 

三、绿色债券市场发展的对策与建议 

绿色债券融资相较于传统债券融资方式，需要突破一定局限性，才能

大力发挥融资支持作用，有效管理绿色债券市场信用风险。 

第一，建议监管、相关中介服务机构联合建立绿色企业和绿色项目数

据库，建立统一信用风险监测平台，提升绿色债券风险识别和评估的效率，

降低成本。由于绿色债券的发行申请、绿色评估与监测涉及多个政府部门、

金融机构、评估机构，其融资效率较低。如果能通过金融科技赋能，实现

数字化审核与自动化评估，减少重复性信息提交与验证，将可有效提升融

资效率。 

第二，加强规范信息披露，完善绿色评价体系，规范发展第三方认证

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33102


