
绿色债券信息披露标准研究 

 

【摘要】 

绿色债券信息披露越来越受到资本市场关注，我国绿色

债券信息披露标准亟待发展与完善。本文首先论述了绿色债

券信息披露的研究背景和意义，从国际发展、国家战略、 企

业发展应用等方面探讨开展绿色债券信息披露工作的必要

性；其次梳理国内外绿色债券信息披露概况以及常用的绿色

债券信息披露标准；最后针对国内绿色债券信息披露工作存

在的问题给出相应建议，构建基于中国国情的绿色债券信息

披露标准，对国内绿色债券信息披露工作进行展望。 
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一、引言 

（一）研究背景及意义 

1.研究背景 

为顺应全球绿色低碳发展潮流，我国大力推动绿色转型。

早在十八届五中全会上，我国就提出了绿色发展理念。2020

年 9 月，我国进一步提出力争 2030 年实现碳达峰，2060 年

前实现碳中和的目标。在二十大报告中，习近平总书记指出：

“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关

键环节。” 

为贯彻落实中央金融工作会议关于做好绿色金融等五

篇大文章的战略部署，充分发挥资本市场优化资源配置重要

功能和中央企业绿色投资引领示范作用，证监会和国务院国

资委联合发布了《关于支持中央企业发行绿色债券的通知》。

在政策指引下，我国绿色债券发行规模预计将再创新高。未

来绿色债券参与将更加广泛，产品体系也将不断得到创新发

展。沪深北交所将从扩大绿色债券发行规模、完善绿色债券

制度建设以及提高绿色债券类产品的投资吸引力等三方面

入手，推动绿色债券市场高质量发展。 

研究背景主要包括： 

（1）绿色债券理念的广泛传播与发展 

我国绿色金融体系的建设始于 2016 年。2016 年 8 月，

中国人民银行等七部委印发的《关于构建绿色金融体系的指
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导意见》明确指出，绿色金融体系是通过绿色信贷、绿色债

券等金融工具和相关政策支持我国经济向绿色化转型的制

度安排，并动员和激励更多社会资本对绿色产业进行投入。

2021 年 6 月，中国人民银行印发《银行业金融机构绿色金融

评价方案》（以下简称《评价方案》），通过绿色金融评价

手段，鼓励银行业金融机构进一步加快推进绿色金融业务发

展。2022 年 10 月，党的二十大报告明确要求“必须牢固树

立和践行绿水青山就是金山银山的理念，站在人与自然和谐

共生的高度谋划发展”。2023 年 10 月召开的中央金融工作

会议进一步提出，要做好包括绿色金融、普惠金融在内的“五

篇大文章”，再次明确和强调了绿色金融在推动高质量发展

中的重要性。随着战略目标的明确与顶层政策设计的推动，

我国绿色金融领域迎来了加速发展的新纪元。 

与之配套，2021 年 4 月，中国人民银行、国家发展改革

委、中国证监会联合发布《绿色债券支持项目目录（2021 年

版）》，为绿色债券募集资金投向项目的界定提供了统一标

准；2022 年 7 月，绿色债券标准委员会发布《中国绿色债券

原则》，进一步提高了募集资金用途上的管控要求。相关政

策文件为市场参与者提供了明确的行动指南，有效促进了我

国绿色债券市场的规范化进程。随着我国直接融资市场的不

断壮大和金融市场投资机构的多样化发展，绿色债券正逐渐

展现出其作为新兴增长点的巨大潜力。 
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2.国内外绿色债券及指数化投资发展经验 

（1）全球绿色债券发行量快速增长 

随着各国可持续发展政策的逐步推进，各国均更积极地

利用绿色债券市场来推动自身的可持续发展进程，包括推出

与绿色指数挂钩的固收类产品。在市场主流的环境、社会和

公司治理（Environmental, Social and Governance，ESG）基金

中，被动管理的 ESG 基金大多跟踪基于宽基指数定制的 ESG

策略指数，固收类产品集中于投资绿色可持续债券。 

根据气候债券倡议组织（Climate Bonds Initiative，CBI）

发布的《全球绿色债券投资市场年鉴（2023）》，截至 2023

年末，符合 CBI 标准的全球绿色债券年发行量达到 5876 亿

美元，同比增长约 15%；在符合 CBI 标准的绿色债券债券

（包括绿色债券、社会责任债券、可持续发展债券及可持续

发展挂钩债券）规模中占三分之二，连续 3 年突破 5000 亿

美元大关。其中，由政府发行的主权类绿色债券体量大幅增

加约 45%，达到 1200 亿美元。 

分地区来看，欧洲以 3096 亿美元的发行规模主导了绿

色债券市场，约占到 2023 年全球发行总额的 53%。亚太地

区是 2023 年绿色债券发行的第二大活跃地区，贡献了绿色

债券总发行量的三分之一，达到 1894 亿美元，其中约 44%

的金额来自中国。从单一国家维度来看，我国连续两年是全

球绿色债券最大的发行国家，2023 年发行量为 835 亿美元，
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约占全球绿色债券总发行量的 14%。 

（2）我国对绿色债券发行、投资支持政策不断出台 

现阶段，我国绿色债券指数化投资正处于有利的发展环

境中。一方面，我国中央和地方层面均出台了系列政策，对

绿色债券的发行人给予优惠待遇；另一方面，在需求侧，政

策层面对于金融机构投资绿色债券出台了若干激励措施。 

发行方面，2017 年 3 月，中国银行间市场交易商协会发

布的《非金融企业绿色债务融资工具业务指引》提出，要通

过设置注册评议“绿色通道”、统一标识注册通知书文号等

措施，激励企业注册发行各类银行间绿色债务融资工具。

2024 年 3 月，中国人民银行等七部门联合发布的《关于进一

步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》提出，要大力支

持符合条件的企业、金融机构发行绿色债券和绿色资产支持

证券；优化绿色公司债的申报受理、审核注册等制度安排，

以帮助企业更为高效、便捷地发行绿色债券。除了中央层面

的政策支持外，在地方层面，各级政府陆续推出各种针对绿

色债券和绿色信贷的支持政策，具体的形式包括财政贴息、

补贴、税收优惠，以及为绿色债券提供担保等。这些地方层

面的支持政策，能够降低绿色项目的成本，增强企业主体发

行绿色债券的动力。 

投资方面，金融机构将资金投向绿色债券的行为，有助

于高质量发展目标的实现，因而具有正的外部性效应。为了
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鼓励金融机构投资绿色债券，《评价方案》将境内绿色债券

持有量设置为绿色金融评价定量指标，而绿色金融评价结果

则纳入金融机构评级等政策和审慎管理工具。此外，中国人

民银行等七部门于 2024 年 4 月联合发布的《关于进一步强

化金融支持绿色低碳发展的指导意见》进一步提出，壮大绿

色金融市场参与主体，推广可持续投资理念，吸引养老保险

基金等长期机构投资者投资绿色金融产品。上述政策均有利

于引导银行、保险等机构的资金投向绿色债券。 

3.国内外绿色债券市场发展存在的问题及挑战 

（1）国内市场存在的问题及挑战 

市场规模相对较小，发行主体和品种有待丰富；政策支

持力度虽大，但执行效果有待提高；投资者参与度有待提高，

需加强投资者教育和培训。 

（2）国际市场面临的挑战 

1. 全球经济形势不稳定，对绿色债券市场的发展带来一

定影响； 

2. 不同国家和地区的政策标准和监管要求存在差异，需

要加强国际合作和协调； 

3. 绿色债券市场的透明度和可持续性需要进一步提高。 

（二）研究目标 

本报告主要包括四部分内容，通过研究绿色债券信息披

露相关文献，明确研究基于中国国情的绿色债券信息披露标
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准的意义，深入分析当前国际与国内绿色债券信息披露现状

及其发展历程，通过对绿色债券信息披露的监管政策、标准

及具体公司的绿色债券报告对比及分析，提出我国绿色债券

信息披露存在的问题并给出建议，探索符合我国国情的绿色

债券信息披露标准建设路径并尝试建立标准。  

第一章为本报告的引言，从研究背景和研究意义展开论

述，对国内外绿色债券理念的发展推广、绿色债券治理的现

状进行评述，对绿色债券信息披露的重要作用以及制定其标

准的意义进行阐述，对相关研究文献进行归纳总结，明确报

告研究内容、研究方法和研究路线。  

第二章是绿色债券信息披露的研究方法，具体包括绿色

债券的研究对象及使用的研究方法，并简单梳理了课题的研

究路线。  

第三章探讨开展绿色债券信息披露的理论背景、工作的

必要性，从国家战略、企业监管、企业价值成长以及发展绿

色债券应用等方面表明了发展绿色债券信息披露工作的意

义。 并介绍域外绿色债券信息披露情况，对国际上主要国家

和地区的信息披露概况进行展示，并简单介绍了用来制作 

绿色债券信息披露报告的常用标准。 再对国内绿色债券信

息披露发展进行研究，包括发展现状、目前国内发布的影响

力较大的披露标准以及典型的绿色债券报告分析。  

第四章针对目前国内绿色债券信息披露工作存在的问
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题进行解析，给出相应的政策建议，结合前文所列举的国内

外绿色债券信息披露现状、问题及分析，构建基于中国国情

的绿色债券信息披露标准。最后对国内绿色债券信息披露工

作进程进行展望。 

（三）研究意义与价值 

1.研究绿色债券信息披露工作的重要意义 

（1）国家战略发展需求 

中国绿色债券市场自 2016 年起步，经历了跨越式发展，

累计发行量已跻身世界前列。绿色债券区别于一般债券的核

心特征在于其募集资金用途的绿色属性，而绿色属性识别的

关键依据是债券的环境效益信息披露。然而，囿于绿色债券

环境效益信息披露统一规则及行业标准规范的缺失，绿色债

券市场出现了环境效益信息披露程度参差不齐、缺乏可比性

的问题。因此，亟须建立科学、标准化的环境效益信息披露

指标体系，以高质量信息披露推动我国绿色债券市场健康发

展。 

构建绿色债券环境效益信息披露指标体系，是对党的二

十大精神的有力践行。习近平总书记在党的二十大报告中强

调，加快发展方式绿色转型，深入推进环境污染防治，提升

生态系统多样性、稳定性、持续性，以及积极稳妥推进碳达

峰碳中和。构建绿色债券环境效益信息披露指标体系，正是

对绿色发展精神的有力践行。统一、科学、标准化的环境效
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益信息披露指标体系，不仅能够提高信息披露的透明度，使

更多资金投向环境效益更为显著的项目，而且能够帮助监管

机构提供权威、准确的基础数据支持服务，提高政府支持政

策的精准度，扩大覆盖范围，推动经济社会发展绿色化和低

碳化，推进“双碳”目标顺利实现。 

（2）监管需求 

2021 年 9 月 22 日，中共中央、国务院《关于完整准确

全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》指出，

实现碳达峰、碳中和，是党中央统筹国内国际两个大局作出

的重大战略决策，是着力解决资源环境约束突出问题、实现

中华民族永续发展的必然选择，是构建人类命运共同体的庄

严承诺。在碳达峰碳中和工作持续纵深发展的大背景下，作

为推动我国绿色经济发展、实现“双碳”目标的重要助力，

绿色债券日益引起重视。经济合作与发展组织（OECD）提

出，绿色债券可由企业、跨国银行或政府发行，是吸引投资

者大规模投资绿色基础设施项目的特定融资机制。中国人们

银行等机构则将绿色债券定义为募集资金专门用于支持符

合规定条件的绿色产业、绿色债券项目或绿色经济活动，依

照法定程序发行并按约定还本付息的有价证券，包括但不限

于绿色金融债券、绿色企业债券、绿色公司债券、绿色债务

融资工具和绿色资产支持证券。总体上看，绿色债券兼具“绿

色性”和“融资性”特征，一方面要求筹措资金须用于支持
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绿色经济的特定项目，另一方面则要求筹资方式是发行固定

收益类证券。作为绿色经济的重要组成部分，我国绿色债券

市场在现实需求和政策扶持的共同作用下勃然而生，展现出

强大的发展动力和潜力。但持续扩张的市场规模及相对滞后

的市场监管，也为“漂绿”现象带来了可乘之机。 

自 2015 年中国中国人民银行首次发布《绿色债券支持

项目目录》以来，我国绿色债券市场规模快速扩大，在全球

绿色债券市场中发挥着重要影响。在“双碳”目标得引领下，

可以预见我国绿色债券市场在仍将持续保持快速发展的劲

头。但与行业发展相伴，“漂绿”现象也已在我国绿色债券

市场悄然滋长。关于“漂绿”行为的定义，有观点提出任何

虚假、不实和失实的方式向公众展示对环境负责的企业态度，

试图树立环境友好型和资源节约型企业形象的行为和现象，

均可称为“漂绿”。也有观点人为“漂绿”是指企业以获得

合法性利益为目的，就环境问题进行象征性沟通多于实质性

行动的一种行为。在绿色债券领域，“漂绿”表现为发行主

体将不符合或者不完全符合绿色债券要求的投资项目包装

为环境友好项目，并以投资此类项目为由发行绿色债券，从

而获取政策利益或改善企业形象的行为。“漂绿”现象对整

体市场的进一步发展生产了不利影响，长期来看还将可能影

响我国整体绿色经济的有序运作。因此，有必要重新审视我

国绿色债券市场“漂绿”现象，对市场相关规则体系等加以
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优化与完善，以规范监管“漂绿”现象，推动我国绿色债券

市场健康发展，从而稳定绿色经济发展的总体格局，并为“双

碳”目标的实现奠定坚实的基础。 

（3）发展绿色债券应用需求 

绿色债券产业链上游为绿色债券的发行与创设，市场参

与者包括发行主体以及为发行提供服务的各类中介机构。其

中，政府、金融机构和企业等绿债发行主体是绿色债券产业

链的起点，它们通过发行绿色债券来筹集资金，用于支持绿

色项目；评级机构、会计师事务所、律师事务所、绿色认证

机构、投资银行/证券公司等中介机构则主要在绿色债券发行

过程中提供专业服务，确保债券的顺利发行和市场的规范运

作。 

产业链中游主要涉及绿色债券的承销、交易、投资及风

险管理等环节。该环节企业通过提供专业的服务和产品，促

进绿色债券的流通和交易，推动绿色金融的发展，在绿色债

券市场中扮演着重要的角色。产业链下游包括绿色债券资金

的使用，以及对绿债资金运用的监管。其中，绿债资金主要

应用于可再生能源、清洁能源、节能环保等领域。 

（4）各类主体对绿色债券环境效益信息的需求 

发行人：逐步重视环境效益信息披露，但缺乏足够披露

动力且存在一定困难。 

逐步重视披露绿色债券募投项目的环境效益 
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绿色债券发行人人为，持续主动披露环境效益信息是落

实国家绿色低碳发展战略、向投资者展示项目绿色属性、提

升企业社会形象的重要举措。但实践中仍存在披露动力总体

不足的情况。目前绿色债券募集资金产生的环境效益优劣，

对发行利率、二级市场收益率无直接影响，与各地绿色奖补

激励政策亦不挂钩，部分发行人出于落实自身经营战略、展

示企业社会责任、落实监管要求等目的披露环境效益信息，

缺乏足够经济激励持续开展。 

开展量化环境效益信息披露存在一定困难 

部分绿色项目识别认定不便，例如生态环境保护类绿色

项目认定缺少明确的技术标准；装备制造等部分绿色项目缺

少公允的环境效益指标测算方法，影响披露效率和完整度；

部分绿色项目持续跟踪测算环境效益不便，特别是绿色金融

债投向项目总体较多、采集测算压力较大；缺少统一的环境

效益信息披露标准，发信人难以规范化披露环境效益信息。

《绿色债券存续期信息披露指南》虽然有对环境效益指标进

规范，但该规则层级为指南，非强制性规定，通过对交易所

固收业务的调研发现，公司债监管过程中发行人基本没有参

照相关指标进行披露。 

投资者：境内债券绿色投资方兴未艾，但以环境效益为

导向的考核激励机制和投资理念有待形成。 

机构积极践行绿色投资，普遍关注投资标的绿色属性而
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非实际绿色效益。 

部分金融机构已将发行人主体 ESG 评分结果纳入债券

投资决策体系，同等风险回报下优先投资绿色发行人发行的

绿色债券。但部分投资人表示，境内投资机构普遍以获取超

额收益为投资目标，目前绿色债券在二级市场收益回报和流

动性欠佳，一定程度上降低了投资吸引力；绿色债券发行人

披露的环境效益信息质量参差不齐、可比性差，难以辅助投

资人基于债券绿色程度的投资决策，实践中仅能关注绿色贴

标情况。相比之下，境外客户对环境效益信息关注度更高，

部分境外委托方将资金产生环境效益作为投资境内债券市

场的成效指标之一。 

监管考核有力推动金融机构持有绿色债券，与环境效益

挂钩的配套机制尚未形成。 

人民银行将绿色债券持有量作为对银行绿色金融业务

评价的重要指标，引导银行积极投资绿色债券，推动绿债市

场发展，部分银行也针对绿色债券投资业务给予内部资金成

本优惠支持。但目前监管部门的考核评价以绿债持有量为主，

尚未与债券募投资金产生的环境效益挂钩。 

监管机构、研究机构：对环境效益数据的需求逐步增加，

应用研究逐步深化。 

环境效益数据统计监测分析需求不断增加 

人民银行广东省分行在“粤信融”平台开辟环境信息披
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露专区，集中发布和监测试点机构环境信息；人民银行深圳

市分行要求辖内银行机构每月报送持有贴标绿债的环境效

益数据；人民银行杭州市分行通过长三角绿色金融信息管理

系统收集银行金融机构的绿色贷款数据及投向绿色项目环

境效益，并实时监测贷款企业环境表现。 

研究机构逐步关注环境效益数据的研究价值 

2022 年起，已有数家研究机构发表绿债环境效益对发行

定价影响的研究。如吕怀立、徐思等（2022）研究发现绿债

碳减排效益可显著降低其发行利率，绿色溢价源自投资者对

绿债属性偏好；闫贵壮、金兵兵等（2022)研究发现绿债的绿

色程度会影响其发行利率。受访研究机构总体反映，绿色债

券环境效益数据质量有待提高，信息完整性和可比性不足，

制约了研究深度。 

募投项目环境效益市评价绿债绿色程度的关键，已有部

分机构在绿色程度评价方面开展有益探索 

环境影响测算方面，北京大学汇丰商学院李凯等按照每

类污染物对人体和环境的影响进行“毒性”定量刻画，按“毒

性”对各污染物加权，实现不同污染物环境影响的横向可比。 

市场服务机构：境内外绿色债券环境效益数据产品不断

丰富，数据覆盖广度、加工深度与丰富性逐步优化 

目前已有境内外数据库展示绿色债券环境效益信息。例

如，卢森堡绿色交易所建设运营的数据库 DataHub 摘录债券
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发行人披露的环境效益相关信息原文；大智慧财汇公司建设

运营的“企业预警通“重点关注债券发行人披露的募投项目

节能减排效益数据；中央结算公司建设运营的中债-绿色债券

环境效益数据库按照绿色属性分行业展示各绿色项目的环

境效益数据，并测算债券募集资金产生的环境效益影响。 

2.研究绿色债券的价值 

（1）绿色债券推动传统基建行业进行绿色转型 

目前，我国基建项目以及绿色债券种类不断增加，而部

分绿色债券发行主体致力于支持国家基建的建设，给基建项

目打了一针“强心针”，加快了国家基础设施建设，推动了

现代化基础设施体系的构建。 

基建建设领域中以电力、建筑、交通三个部分发行的绿

色债券占比最大，电力领域中的绿色债券规模扩大非常迅速，

其中光伏发电、风能发电以及核能发电等清洁能源基础设施

建设得到绿色债券的大力支持，极大地加快了其基础设施建

设、技术更新迭代，使得电力行业得到了飞跃式发展。 

致力于投资基础设施建设地绿色债券发行者青睐于环

境友好型产业，例如，新型能源产业、清洁能源产业以及基

础设施绿色升级等等绿色类别产业，包含 70 多个具体细分

地绿色基础建设。太阳能研发、公共交通、水力发电、污水

处理、生物质能源等 10 多项基础设施是青睐于投资绿色产

业地绿色债券发行者投资力度最大的领域，甚至投资客运铁



 15 

路基础设施建设的绿色债券规模达到了 1.8 万亿元左右。 

（2）绿色债券提高了国内环境效益 

近些年，绿色债券对推动优化能源结构以及产业绿色转

型提供了极大的帮助，致使国内环境效益得到大幅度提高。 

首先，我国年碳排放量虽然还在增加，但是呈现了缓和

的趋势，离我们实现碳达峰的目标越来越近。例如，绿色债

券使得我国二氧化碳每年减排 1.5 亿吨，氮氧化物的减排量

为 140 吨左右，以及减排 230 万吨左右的二氧化硫。 

绿色债券还对我国沙漠、戈壁等各种恶劣地区进行了一

系列的资金支持，植树造林、退耕还林等措施使得我国植被

覆盖率高于红色警戒线，野外物种更加丰富，自然环境得到

了极大的改善。 

（3）绿色债券推进乡村整形战略 

随着中国现代化步伐的进行，为了打破经济发展不平衡、

不充分的局面，我国制定了乡村振兴政策，受到可持续发展

理念的影响，我国在发展乡村经济的同时也注重环境的保护，

而绿色债券可以作为乡村地区融资的一个重要途径。 

二、研究方法 

（一）研究对象 

本文通过研究绿色债券信息披露相关文献，明确研究基

于中国国情的绿色债券信息披露标准的意义， 深入分析当

前国际与国内绿色债券信息披露现状及其发展历程，通过对
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绿色债券信息披露的监管政策、标准及具体公司的 绿色债

券报告对比及分析，提出我国绿色债券信息披露存在的问题

并给出建议，探索符合我国国情的绿色债券信息披露标准建

设路径并尝试建立标准。  

（二）分析方法  

（1）文献分析法  

对以往的关于环境信息、社会责任信息、公司治理信息

以及 绿色债券信息披露研究相关的文献进行回顾，了解绿

色债券理念及绿色债券信息披露的发展历程，对文献进行整

理归纳，为研究基于中国国情的上市公司绿色债券信息披露

标准提供基础认知。  

（2）理论研究法  

本文总结了与绿色债券理念兴起相关的经济外部性理

论、利益相关者理论和可持续发展理论等，通过阐述理论涵

义为研究基于中国国情的上市公司绿色债券信息披露标准

提供理论依据。  

（3）比较分析法  

本文列举了国际、国内多个绿色债券信息（社会责任信

息）披露标准，分析对比不同之处，对列举出的标准中较为

成熟的内容加以借鉴，为研究基于中国国情的上市公司绿色

债券信息披露标准提供经验借鉴。  

（4）案例研究法  
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本文选取河钢股份作为具有代表性的企业， 通过对该

企业的“漂绿”行为进行解构，对目前国内绿色债券信息披

露“漂绿”行为进行评述，并据此提出建议，为研究基于中

国国情的绿色债券信息披露标准提供现实依据。 

（三）研究设计  

首先梳理、概括和总结国际绿色债券信息披露相关实践，

提炼归纳绿色债券信息披露的基本特征和规律；然后研究分

析国内 绿色债券信息披露的现状及现行标准，探究问题及

原因，提出完善我国上市公司绿色债券信息披露的建议；最

后结合课题研究结论，探索构建更加符合我国经济发展战略

的绿色债券信息披露标准，规范基于中国国情的绿色债券信

息披露。 

三、研究结果 

（一）绿色债券信息披露的理论背景 

1.绿色债券的内涵 

绿色债券作为一种特殊类型的债券，旨在筹集资金以支

持绿色项目和可持续发展倡议。在当今社会，环境保护和可

持续发展已经成为全球关注的焦点，绿色债券作为一项重要

的金融工具，不仅有助于企业实现可持续发展目标，还对企

业创新发展起到积极的推动作用。 

绿色债券作为一种专门用于支持环境友好项目的债券，

具有环境友好、专项用途、透明度和披露要求等特点。它的
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出现对企业的创新发展起到了积极的促进作用，并推动了投

资者关注环境问题和企业社会责任的提升。此外，绿色债券

的发展也加强了政府对环保项目的支持，为投资者提供了更

多的环境投资机会。因此，绿色债券在推动可持续发展和解

决环境问题方面具有重要的意义和影响力。 

发行绿色债券需要企业具备一定的环保意识和责任感，

这种责任感推动企业加快产业转型升级的步伐。企业为了适

应绿色债券的发行需求，需要不断引入绿色技术和创新理念，

促进产业结构调整和优化，实现向绿色低碳发展的转变。 

绿色债券对企业的创新发展虽然带来了新的融资机会，

但是也存在多方面的挑战和困难。企业需要认真评估自身的

实力和绿色项目的可行性，积极应对绿色债券发行的挑战。

一些政府机构也通过发行绿色债券来支持环保项目，推动国

家的低碳转型和环保政策的实施。 

绿色债券市场的发展情况呈现蓬勃的态势，全球范围内

各类主体纷纷参与其中，市场规模不断扩大，发行数量逐年

增加。根据相关数据显示，全球绿色债券市场规模不断扩大，

截止 2023 年底，全球绿色、社会责任、可持续发展和可持续

发展挂钩债券（统称“GSS+债券”）的累计发行量已达 5.5

万亿美元；其中，符合 CBI 标准的绿色债券的年发行量达到

5876 亿美元，同比增长 15%。这一发展状况为企业创新发展

提供了更多的融资渠道，同时也推动了环保项目的实施和可
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持续发展目标的实现。随着全球绿色金融的进一步普及和深

化，绿色债券市场必将发挥更加重要的作用，成为推动企业

可持续发展的重要动力。 

2.绿色债券的理论基础 

绿色债券是一种主题债券，是为了实现某一特定目的而

发行的专门债券。与之相似的债券有美国 19 世纪的铁路债

券、20 世纪的战争债券和 1960 年代的高速公路债券，中国

商业银行近年发行的支持中小企业和农业发展的特别国债

都属于主题债券。绿色债券兼顾经济、环境与社会效益的目

的导向型的创新方式启发了一些与之类似的新型债券，如森

林债券、雨林债券、碳债券、清洁能源债券等。这些债券与

更早出现的气候意识债券被统称为气候债券。 

尽管在“绿色债券”这一专有名词出现之前，其他债券

的募集资金用途中也可能涵盖到减缓和适应气候变化的目

的，“绿色债券”的提出仍然具有标志性的意义。它明确募

集到的资金将只被用于有助于减缓和适应气候变化的项目，

将自身的一些大型的国家或机构区别性特征进行了明显而

统一的标识，从而扩大了潜在的投资者群体。它一方面会像

传统债券一样吸引一些大型的国家或机构投资者，另一方面

会吸引对环境保护和应对气候变化有特殊兴趣的投资单位

或个人。 

一般认为，绿色债券的理论基础包括融资理论、制度变
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迁和演进理论以及绿色金融理论等。 

1）融资理论 

融资也即资金融通。广义上的融资包括了资金融出方和

资金融入方之间的双向流动过程；狭义的融资则主要关注资

金的融入。融资既包括在不同资金持有者之间进行的外部融

资，也包括某一经济主体在自身内部进行的内部融资。 

在不同的成长阶段，融资都是企业最常见的金融活动。

融资可以帮助和加速种子项目孵化出新企业；加快初始阶段

企业的成长速度和拓展其扩张规模；帮助成熟的企业在纵向

和横向的扩展等等。根绝融资行为的不同，融资又可分为直

接面向投资人的直接融资和通过中介机构进行的间接融资。

债券融资是一种直接融资。 

很多的政府公共项目、基础设施建设、社会福利项目等

都通过发行债券来筹资。 

传统的债务融资优点是由于最大限度保留了企业的所

有权和控制权从而可以使代理成本最低化，缺点则是可能会

有非效率清算出现。所谓非效率清算，即当企业在某一时间

段内无法按期偿付债务，可能面临被强制进行破产清算；而

暂时性的缺乏偿付能力并不等同于项目失败。企业由于这种

暂时性的现金流不足而被迫中止项目并进入清算通道则出

现了非效率清算。 

绿色债券通常是为开展某一绿色项目而发行债券进行
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筹资。根绝发行主体的不同，它通常是以发行主体的信誉作

为担保，如世界银行、国际性的发展银行和政府部门等。这

种形式既充分利用了债务融资的有点，又有效的避免了它的

缺点。 

2）制度变迁和演进理论 

以科斯 1937 年发表《企业的本质》为分界线，制度经济

学从缺乏统一理论体系和完善理论构架、强调整体注意和进

化观点的旧制度经济学进入到了具有自身理论构架和内核

的新制度经济学阶段。旧的制度经济学关注对新古典经济学

的批判和制度观点在实际操作层面的铺展，忽视了建立自身

的理论架构。新制度经济学将制度—作为技术、要素和偏好

之外的第四大支柱—引入到传统的经济学分析框架中，尤其

强调制度安排的效率因素和经济活动主体认知和意识形态

的作用。 

随着新制度经济学自身理论的发展完善，以霍奇逊、诺

斯、青木昌彦等为代表的学者在研究中越来越强调知识和个

体认知的作用。他们逐渐放弃了新古典经济学中的完全理性

人假设，认为制度变迁取决于经济主体的学习过程，而学习

可以修改或重构人的心智结构。这意味着制度变迁是一个动

态相互作用的过程，制度的适应性效率尤其是决定经济增长

的关键因素。 

绿色债券的出现既是自然演化也是人为设计的结果。自
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1987 年联合国布伦特兰委员会提出“可持续发展”的理念以

来，世界范围内对于如何协调经济、环境、社会三方面的可

持续发展问题关注度不断提高。首先，环境开始作为一个重

要因素被加入经济社会问题的考量。随着研究的深入，经济

主体的认知，从而正式与非正式的制度设计都相应的发生改

变。人们在生活中越来越多的关注经济活动的环境影响，国

家和政府的相关立法和执法程序也开始增加环境的权重。这

种认知和制度的变迁又会发过来呼吁和要求新的制度设计。

绿色债券的出现便是众多新制度设计中的一员。 

包括新能源企业、可再生能源项目等在内的绿色项目具

有辨识度高、制度环境利好、发展潜力大、兼顾经济环境社

会利益的特点。传统债券已不足以区别化的凸显这类项目本

身的优势，众多的投资者又迫切需要能更有效的将这类项目

与普通债券融资项目区别开来，制度不均衡开始出现，要求

制度创新。绿色债券应运而生。绿色债券的出现必然会进一

步带动相关立法和金融体系的转变。 

3）绿色金融理论 

环境因素从 20 世纪 90 年代开始逐步纳入金融的考量范

围。在此前的很长时间里，人们习惯于人为金融体系对环境

产生的直接影响微乎其微，且未将金融体系作为资金流通关

键环节的间接影响进行审慎的评估。1996 年，Mark White 首

先在一篇文章中提出了 Environmental Finance 即环境金融的
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概念。他指出金融全球化的趋势一方面加速了人类活动对自

然资源的掠夺和开发，另一方面金融资源在全球范围内追逐

更有效率和能带来更大回报的投资机会又从整体上增进了

人类与自然的总福利。1998 年 Jose Salazar 再次明确运用环

境金融的概念，他认为环境金融的核心就是金融体系应当将

环境需求消化和吸收进自己的金融活动中。其后，环境金融

相关问题受到越来越多的关注。 

几乎在同一时间，“绿色金融”的概念 1997 年第一次在

Carrie Meyer的文章中出现，但他在文中并未给出明确定义，

并将之与环境金融的概念混合使用。近二十年间，碳金融、

可持续金融、气候金融等概念相继出现。 

研究者通常不对它们的内涵进行严格区分，因而概念之

间的界限模糊。2013 年联合国环境规划署在日内瓦发表的研

究报告中，首次明确区分了气候金融与绿色金融的概念。他

们定义气候金融特指适用于联合国气候变化框架公约讨论

进程组成部分的金融活动。绿色金融则被定义为包括了资本

成本和运营成本等在内的金融活动，以区别于只包含资本成

本的绿色投资。这里的资本成本是指通过降低温室气体排放、

保护森林资源、保证粮食安全等活动转变为绿色经济的过程

中所发生的费用。相比于 UNEP 的定义，国内从不同的角度

解读绿色金融。目前国内学者通常人为绿色金融包括绿色银

行、绿色信贷、绿色债券、绿色保险等，其中绿色信贷和清
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洁发展机制发展基金在国内得到了相对充分的发展。绿色金

融实践在摸索中展开，相关的理论研究仍处在新生阶段，尚

未形成独立完整的理论体系。 

（二）绿色债券国内外研究现状 

1.国内外绿色债券市场发展概述 

（1）国内绿色债券市场发展 

中国绿色债券市场起步较晚，但发展迅速。政府出台了

一系列政策支持绿色债券市场的发展，包括《绿色债券支持

项目目录》等。此外，中国绿色债券市场规模不断扩大，发

行主体和品种日益丰富。近些年，国际绿色债券市场发展趋

势稳定，国内发展速度较快。在 2017 年时，国际发行国际债

券的增加量就开始低于国内增加量了，到了 2020 年我国已

经成为全球第四的绿色债券发行国，2021 年中国已经飞升至

全球第二的绿色债券发行国。近年来，我国资本市场改革不

断深化，直接融资占比稳步提升，同时绿色金融持续推进，

绿色债券相关政策相继出台，发行规模不断扩容。但从现阶

段绿色金融产品供给结构看，我国绿色金融产品以绿色信贷

为主，绿色债券、绿色保险、绿色基金、绿色信托、绿色租

赁等产品规模较小。截至 2023 年末，绿色债券余额占存量债

券的比重仅为 4.22%，绿色债券作为绿色金融体系的重要组

成部分，未来存在巨大市场潜力。截至 2023 年末，我国存量

绿色债券规模 19540.33 亿元，品种主要包括金融债券、中期
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票据、公司债、资产支持证券和企业债，由此可见，金融机

构为绿色债券的最主要发行主体。 

另一方面，随着中央企业双碳战略部署的推进，绿色债

券在推动中央企业绿色低碳转型方面发挥的作用愈发凸显。

2020-2023 年，中央企业发行绿色债券规模分别为 572.19 亿

元、3296.96 亿元、4524.70 亿元和 3671.73 亿元，在全部绿

色债券中的占比分别为 26.76%、57.00%、52.43%和 43.79%。

其中，2021 年中央企业积极响应加快建立健全绿色低碳循环

发展经济体系的政策导向，绿色债券发行规模大幅提升；

2022 年以来，随着地方国企积极推进绿色项目投融资建设，

中央企业绿色债券发行占比有所回落。央企金融机构占中央

企业发行绿色债券和全部绿色债券的比例分别为 63.72%和

25.06%，是绿色债券的发行主力。 

租赁公司和商业银行是央企金融机构绿色债券发行的

重要主体，发行绿色债券有助于实现经济社会低碳转型，并

能够有效降低发债成本。 

近年来，央企金融机构绿色债券发行主体主要为租赁公

司和商业银行，部分保理公司及汽车金融公司等也发行绿色

资产证券化产品支持绿色项目建设。租赁公司绿色债券发行

起步较早且占比相对较高，2021 年以来，央企租赁公司绿色

债券发行规模占其自身债券发行总额的比例均超过 30%。一

方面，由于其集团单位所属行业为能源电力类，符合绿色债
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券的发行标准且契合集团单位的主责主业，并考虑到租赁天

然的融资与融物结合的属性，能够较为有效地监控资金投向，

匹配资金投放和项目建设的期限；另一方面，租赁公司是高

杠杆型企业，对资本市场的依赖度更高。未来，在租赁业务

回归本源的监管导向下，或可通过优化风险资产放大倍数及

增强政策支持，引导租赁公司增加对绿色项目和战略性新兴

产业的投放比例，助力绿色金融发展。 

2021 年以后，以国有大型银行为代表的商业银行逐步增

加绿色债券发行规模，推动绿色债券总量扩容；但现阶段商

业银行主要通过绿色信贷投放支持绿色发展，发行的债券仍

以同业存单和资本补充债券为主，央企商业银行绿色金融债

券发行规模占其当期发行债券总规模的比例仅约 3%。基于

商业银行以资本水平为底线标准的经营方式，监管机构未来

或通过鼓励商业银行发行绿色债券融资，以及适当降低绿色

专项贷款资产风险权重系数等方式，进一步扩大资本对绿色

资产投放的支撑。 

从期限分布来看，租赁公司发行的绿色中期票据和绿色

公司债期限以 2 年、3 年和 5 年为主，绿色超短期融资券和

绿色资产证券化产品集中在 1 年以内；商业银行发行的绿色

金融债券集中分布在 3 年；汽车金融和保理公司发行的绿色

资产证券化产品集中在 1 年以内。 

考虑到国债到期收益率曲线的期限并非连续，绿色项目
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的投资周期相对较长，以央企租赁公司 2020-2023 年发行的

2 年期、3 年期和 5 年期的绿色债券和非绿色债券为样本的

统计结果表明，央企租赁公司的绿色债券非绿色债券存在利

差优势，2 年期、3 年期和 5 年期的绿色债券利差优势分贝

为 17.39BPs、17.97BPs 和 29.85BPs；但由于商业银行较租赁

公司的信用水平相对较高，其绿色债券和非绿色债券的发行

利差均低于租赁公司，且商业银行的债券流动性较高，其绿

色债券较非绿色债券的利差优势并不显著，以央企商业银行

于 2021-2023 发行的 3 年期绿色金融债和非绿色金融债为样

本的统计结果表明，国有大型银行等商业银行发行的 3 年期

绿色金融债券利差优势为 7.21BPs。 

在国家政策大力支持绿色金融发展的背景下，金融机构

作为重要参与主体，承担践行金融服务实体经济国家战略、

推动经济社会低碳转型的使命，且发行绿色债券能够有效降

低自身发债成本。预计未来，金融机构绿色债券发行规模将

继续扩容；同时，监管机构或将通过优化调节监管指标要求

等手段，进一步引导金融机构布局绿色赛道，并加强对绿色

投资资金实际用途的监管，确保绿色投资资金经济效益和社

会效益的平衡，实现资金自发向低碳型项目的流动和循环。 

（2）国外绿色债券市场发展 

1)绿色债券发行总体情况 

国外绿色债券市场发展较为成熟，以欧洲和美国为代表。
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由于绿色债券可以满足政府、企业等发行方的可持续发展目

标和现实的融资需求，也能够满足投资者积极参与环境保护

和应对气候变化的良好愿望，近年来受到市场广泛青睐，成

为绿色项目的重要融资工具。2007 年欧洲投资银行（EIB）

成功发行了世界上第一只绿色债券。据 CBI 统计，截至 2023

年底，全球绿色、社会责任、可持续发展和可持续发展挂钩

债券（统称“GSS+债券”）的累计发行量已达 5.5 万亿美元；

其中 4.4 万亿美元（80%）符合 CBI 定义的气候债券标准。

这表明市场对可持续主体债券的需求强劲。2023 年全年，符

合 CBI 数据库标准的债券交易总额达到了 8700 亿美元，比

2022 年的 8428 亿美元增长了 3%。其中三分之二（67.5%，

63 亿美元）为绿色债券，同比增长 15%。 

2023 年，符合 CBI 标准的绿色债券的年发行量达到 5876

亿美元，同比增长 15%，连续第三年突破五千亿美元大关。

此外，与 2022 年的 830 亿美元相比，调整后的主权绿色债

券规模增长了 45%，达到 1200 亿美元。 

欧洲同样主导了符合 CBI 标准的绿色债券市场，发行量

（3096 亿美元）占总发行量的一半以上。最大的单个发行者

是英国（主权发行人），其符合 CBI 标准的发行量为 183 亿

英镑（225 亿美元），完全由债券增发组成。 

2023 年，私营部门发行人大举重返绿色债券市场，非金

融企业发行人的符合 CBI 标准的发行量同比增长 29%。5 月
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份是 2023 年发行量最大的月份，符合 CBI 标准的绿色债券

发行量达 616 美元。 

2)开发性金融机构发挥了重要作用 

在绿色债券的发展中，开发性金融机构功不可没，它们

不仅是绿色债券的积极倡导者，也是市场上的主要发行人。

欧洲投资银行（EIB）是目前绿色债券的最大发行体。 

2.国内绿色债券市场发展面临的问题 

（1)绿色债券市场“漂绿”现象 

自 2015 年中国人民银行首次发布《绿色债券支持项目

目录》以来，我国绿色债券市场规模快速扩大，在全球绿色

债券市场中发挥着重要影响。在“双碳”目标的引领下，可

以预见我国绿色债券市场在仍将持续保持快速发展的劲头。

但与行业发展相伴，“漂绿”现象也已在我国绿色债券市场

悄然滋长。在绿色债券领域，“漂绿”表现为发行主体将不

符合或者不完全符合绿色债券要求的投资项目包装为环境

友好项目，并以投资此类项目为由发行绿色债券，从而获取

政策利益或改善企业形象的行为。“漂绿”现象对整体市场

的进一步发展产生了不利影响，长期来看还将可能影响我国

整体绿色经济的有序运作。因此，有必要重新审视我国绿色

债券市场“漂绿”现象，对市场相关规则体系等加以优化与

完善，以规范监管“漂绿”现象，推动我国绿色债券市场健

康发展，从而稳定绿色经济发展的总体格局，并为“双碳”
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目标的实现奠定坚实的基础。 

（2）绿色债券“漂绿”现象的现实困境 

1）利益失衡：发行主体的趋利性 

从企业角度出发，在既无监管强制要求又无政策大力支

持的情况下，企业通常缺乏动力主动投资绿色项目并发行绿

色债券。近年来，中国绿色债券市场发展迅速，市场规模持

续扩张，但相对于债券市场总规模而言总体体量仍然较小。

这一现象的产生，与我国企业发行绿色债券积极性低迷有着

密切联系。基于逐利的考量，企业需要权衡利弊，综合评估

发行绿色债券的综合收益。对于企业本身而言，除专门从事

环保行业的企业外，其他行业从事绿色项目成本普遍偏高，

对企业污染治理和资源综合利用等方面提出了更高的要求。

一般而言，符合绿色债券标准要求的项目，往往效率较低、

成本较高，追求利润的企业往往对此敬而远之。 

在这一前提下，“漂绿”成为企业实现自身趋利性目标

的重要选择。众多企业基于自身趋利性追求纯粹的经济利益，

那么利用监管体系的缺失从事“漂绿”便也足以预见。 

2)监管失范：监管空隙与监管套利的双重影响 

我国针对绿色债券的监管体系存在失范的情况。一方面，

我国当前针对绿色债券的监管机制并不完备，存在监管空隙。

其一，绿色债券评估认证机构发展不完善。符合准入要求、

尽职履责的绿色债券评估认证机构有助于评判绿色债券是
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否符合“绿色”标准，并能在债券存续期内对绿色债券保持

持续追踪，对于绿色债券的监管发挥着重要作用。但在我国

绿色债券的实践中，尽管我国鼓励发债企业在发行、审批及

后续管理阶段对绿色债券进行评估，但此类要求并非完全属

于强制性要求。同时，我国也缺乏面向绿色债券评估认证机

构的完备的准入规范和业务指引，这也导致众多绿色债券评

估认证机构专业水平差异悬殊、业务开展缺乏规范，存在寻

租的空间，难以真正发挥制度功能。其二，监管规范不够完

备。当前我国绿色债券市场正处于快速发展阶段，而相应的

监管则相对滞后。尽管随着监管机构的努力及监管职能的调

整，绿色债券市场已经有了相对统一的行业规范，但在准入

标准和问责机制等方面仍存在不完备的情况，造成了绿色债

券项目“认定难”“漂绿”现象“追责难”的困境，监管的

不足更易引发企业从事机会主义行为。其三，绿色债券信息

披露仍有待加强。随着绿色债券监管规范的逐步统一，现行

监管要求已经对不同类型的绿色债券提出了相对一致的信

息披露标准，要求发债企业定期就绿色债券募集资金使用、

绿色债券项目进展以及环境效益等情况进行披露，改变了既

往信息披露标准不统一的情况，值得肯定。但目前绿色债券

信息披露在披露范围和披露信度等层面仍存在较大的问题，

如部分绿色债券信息披露范围过窄，仅主要涉及投向领域等

情况，难以形成有效监管；部分发债企业未聘请第三方机构
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对绿色债券进行外部评估，信息披露信度存疑等。上述监管

空隙的存在都为“漂绿”创造了可能。 

3)监督失灵：投资主体监督缺位 

作为债券的投资主体，投资者通过对债券发行、运作及

管理情况的关注，能够在一定程度上实现对发债主题的监督

作用。但对于绿色债券而言，投资主体既无监督动力，又无

监督能力，投资主体的监督职能明显缺位。 

就监督动力而言，目前我国绿色债券对于投资者而言仍

然缺乏足够的吸引力。究其原因：其一，绿色债券投资收益

率并无明显优势。尽管选择绿色债券对于投资者而言具备规

避信用风险、获取监管收益与投资声誉收益等方面的好处，

但在投资者最为关注的投资收益上，绿色债券并没有突出的

表现，这是绿色债券对于投资者缺乏足够吸引力的最主要原

因；其二，绿色债券投资端优惠政策不足。目前给予绿色债

券的优惠政策多体现在发行端，但对于投资端并未实施具有

足够力度的政策优惠与支持措施，这使得投资者更难在投资

过程中主动选择绿色债券。在此背景下，投资者在进行投资

选择时，往往不会将绿色债券作为投资首选。而对于选择绿

色债券的投资者而言，在已经牺牲了更优厚的投资收益的前

提之下，针对通常声誉较好的绿色债券实施进一步的监督，

往往也只会增加自身的投资成本。从实现自身利益最大化的

角度来看，投资主体往往缺乏监督动力。 
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即使少数投资主体具有监督动力，但监督能力的限制最

终也会使其望而却步。就监督能力来看，信息不对称是投资

主体发挥监督职能的最大阻碍。一般而言，与投资方和监管

方相比，绿色债券发债企业具有明显的信息优势，也容易通

过信息造假等方式进行“漂绿”。尽管当前绿色债券在发行

和存续过程中均有审核认证的要求，但信息披露不充分、社

会公众可参与的信息共享平台的缺位等现实因素，仍使得债

券投资者在进行投资时存在较高的信息壁垒和检索成本。信

息不对称造成投资者难以判断不同企业的绿色债券项目孰

优孰劣，无法形成有效的监督和制约力量，也为企业“漂绿”

提供了可乘之机。 

（3）我国绿色债券“漂绿”行为案例 

河钢股份 

对于钢铁行业来说，实现碳达峰、碳中和是不亚于 2016

年供给侧结构性改革的一次大变革。作为国内排名第二的钢

铁巨头，一向低调的河钢集团也在日前发布了自己的碳中和

行动计划，并宣布“将在 2022 年实现碳达峰，2025 年碳排放

量较峰值降 10%以上，2030 年碳排放量较峰值降 30％以上，

2050 年实现碳中和”。 

2018 年河钢股份发行了简称为“18 河钢 G1”的绿色债

券，该债券募集说明书显示，本期债券拟募集资金总额为 7

亿元，其中 3.5 亿元用于节能环保类技术改造项目，主要用
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于 5 万吨钒渣亚熔盐法高效提钒清洁生产示范工程和除尘防

尘工程；3.5 亿元用于补充营运资金。值得注意的是，在上述

绿色债券募集资金投向的除尘防尘工程中，唐山中厚板公司

为实施主体的两个项目——料场污染综合治理升级改造项

目、中厚板储焦储矿系统污染治理升级改造工程项目，投资

金额超过 3 亿元，使用募集债券资金也超过 1 亿元。具体来

看，料场污染综合治理升级改造项目总投资 1.04 亿元，其中

0.42 亿元通过发行该笔债券来筹集，中厚板储焦储矿系统污

染治理升级改造工程项目总投资 1.99 亿元，其中 0.81 亿元

通过发行该笔债券来筹集。 

颇为尴尬的是，作为河钢股份绿色债券募投项目重要的

实施主体，在花费过亿元募集资金后，唐山中厚板公司却成

了环保部门的处罚主体。2019 年 3 月，生态环境部通报 2018

年～2019 年蓝天保卫战重点区域强化监督情况时，唐山中厚

板公司榜上有名，违法事实是工业粉尘无组织排放。 

值得注意的是，在前述环保公益组织所做的调研报告中，

河钢股份被记录的环境处罚，涉及唐山中厚板公司的有 3 条，

违法事实包括工业粉尘无组织排放、炼铁车间铁水包未加盖、

烟气直排等多个情况。 

最终，因未执行唐山市秋冬季大气污染防治管控限产 50%

的要求，唐山市生态环境局对唐山中厚板材有限公司（以下

简称唐山中厚板公司）拟处罚款 100 万元，并将案件移送公
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安机关。 

(三）域外绿色债券信息披露发展研究 

域外是指我国内地以外的国家或地区，本章重点评述欧

洲、美国、中国香港等地的绿色债券信息披露概况及主要标

准。当前域外开展绿色债券信息披露工作较为规范或标准执

行较为严格的国家和组织主要是美国和欧盟，此外，近年来

我国香港地区绿色债券信息披露相关工作进展迅速。不同国

家和地区的 绿色债券信息披露体系存在着诸多差异，具体

体现在披露形式、披露政策、披露标准、披露目的等方面。 

1.国际绿色债券发展历程和现状 

2013 年之前 

2007 年欧洲投资银行向欧盟 27 个成员国投资者发行全

球首只绿色类债券“气候意识债券”，该债券期限为 5 年，

发行规模为 6 亿欧元。 

2009 年，世界银行发行了第一笔真正意义上的标准化绿

色债券，该债券由瑞典北欧斯安银行独立承销，发行规模约

为 23.25 亿元，以瑞典克朗计价，6 年期，票面利率 3.15%。 

2013 年之前，全球绿色债券的发行人以欧洲投资银行、

世界银行、国际金融公司等多边开发银行为主，商业银行发

行者基本没有。这主要是因为当时市场上缺乏完整的绿色债

券筛选标准以及公开透明的募集资金管理机制，而多边开发

银行作为国际性金融机构，具有高信用保障以及稳定的投资
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收益等特征，通过其发行的绿色债券能够极大程度上确保绿

色用专项及合规。 

2013 年之后 

2013 年之后，全球绿色债券市场开始逐步发展，年发行

量从 2013 年的 110 亿美元迅速上升到 2014 年的 375 亿美元

及 2015 年的 425 亿美元。2013 年至 2014 年期间，更多私营

部门，包括私营企业和商业银行等参与到了绿色债券的发行

中。2013 年 11 月，法国电力公司发行了一只 14 亿欧元的绿

色债券。 

2014 年，国际资本市场协会和气候债券倡议组织分别发

布了“绿色债券原则”和“气候债券组织标准”，二者构成

了最重要的自律性行业认证标准，为全球绿色固定收益资产

的标准统一以及中介认定体系的发展奠定了基础，从制度上

推动了绿色债券发展。自此，国际绿色债券的参与发行主体

逐步多元化，发行主体范围逐渐扩大，由最初的政策性金融

机构逐渐扩展到市政机构、地方政府、商业银行和企业，更

多的私营部门企业加入到绿色债券的发行人行列，创新品种

也不断问世，绿色债券正式步入快速发展通道。 

2014 年，丰田公司发行了第一只资产支持型（ABS）绿

色债券，以混合动力和替代能源汽车的购买、租赁合同为基

础资产池，募集资金达 17.5 亿美元。 

2016 年，苹果成为第一家发行绿色债券的科技公司，募
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集资金 15 亿美元，用于可再生能源数据中心建设和节能绿

色材料开发。与此同时，绿色债券投资人也从最初的养老基

金、中央银行、等公共机构投资者，拓展至资产管理机构、

保险公司、跨国公司等私营机构投资者。 

目前，全球绿色债券市场现已形成良好的发展势态，绿

色债券发行规模持续增长，成为资本市场中的亮点。2019 年，

国际绿色债券的发行量持续保持快速增长，根据气候债券倡

议组织统计的数据显示，2019 年全球绿色债券发行期数为

1788 期，发行规模达到 2577 亿元美元，发行规模较 2018 年

增长 51.06%。绿色债券发行人共 496 家，包括国际开发机构、

金融机构以及非金融机构等。 

从细分品种来看，目前的国际绿色债券主要划分为绿色

资产支持证券（ABS）、绿色收益债券、绿色项目债券和绿

色用途债券。 

从发行结构来看，绿色债券从最初的以多边开发银行为

主体的单一结构发展为如今非金融机构、金融机构、主权机

构、政府支持实体及政策性银行并存的局面。非金融企业发

行量在 2019 年实现了接近一倍的增长，积累发行额为 593 亿

美元，占 2019 年绿色债券发行总额的 23%。金融企业发行

保持稳定增长，在 2019 年接近 550 亿美元，占发行总额的

21%。政府支持实体的发行量在 2019 年占比为 15%。 

分区域来看，在 2014 年-2015 年期间，欧洲和北美洲区
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域的绿色债券发行规模最大。2016 年-2019 年期间，亚太地

区的发行量激增，接近欧洲和北美洲的发行量。如今，绿色

债券的发行主体已经遍布欧洲、北美地区、亚洲、拉丁美洲、

非洲和大洋洲，欧洲成为 2019 年发行量大幅增长的主要推

动力，同比增幅达到 74%，其次是北美地区（46%）和亚太

地区（29%）。近两年来，俄罗斯、五克赖、希腊、肯尼亚和

沙特阿拉伯等国首次发行绿色债券，绿色债券在新兴市场愈

发活跃。 

从交易份额来看，根据 CBI 披露的数据显示，近年来，

5 亿美元以上的大规模交易份额逐渐增加。2019 年，全球绿

色债券在 5-10 亿美元之间的交易规模比例较 2018 年增长

32%，10 亿美元以上规模的比例增长 28%，而 0-1 亿美元区

间和 1-5 亿美元区间的交易规模比例则有所下降。 

从投资者结构方面来看，目前主要有：国际主流投资机

构，如 Aviva、AXA、Amundi 等；环境、社会和治理（ESG）

方面的专家和投资者，如 Natixis，Mirova，ACTIAM 等；主

权国际和市政府，如秘鲁中央银行、加州州政府财务部门等。 

国际资本市场的绿色债券发行原则主要围绕四个核心： 

明确募集资金用途，需认定符合标准的绿色项目类别； 

制定项目评估和筛选机制，建立系统化流程； 

设立专项项目追踪募集资金用途，确保专款专用； 

需披露绿色债券募集资金使用情况，评估绿色效益。 
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绿色债券与一般债券的发行原则相比，其最大的区别在

于发行人需公开声明所募得得资金将投放于具有环境效益

得“绿色”项目、资产或商业活动，如何再生能源、低碳交

通或林业项目。绿色债券发行人应审核绿色债券得发展法向

和理念，考虑其是否与融资目标和可持续发展策略相匹配，

可参照绿色债券原则、气候债券准则、各国指引及其他不断

更新的绿色债券指引条款设立项目筛选流程。针对募集资金

的追踪和分配，需建立稳健的管理和控制措施，以确保募集

资金的使用与债券条款一致。 

全球“绿色”认证方式和标准 

目前市场上对绿色债券的认证方式主要指的是独立第

三方认证，属于外部评估。从国际市场实践来看，绿色债券

的认证方式可分为三类： 

第一类是第二方审查或普遍称作的“第二意见”; 

第二类是独立第三方发行后鉴证； 

第三类是第三方发行前认证和发行后核查相结合的模

式。 

而绿色债券的认定参考标准主要是依据部分国际绿色

债券组织发布的准则，主要有：国际资本市场协会（ICMA）

制定的《绿色债券原则》（GBP）、气候债券组织（CBI）发

布的气候债券标准、欧盟委员会技术专家组推出的《欧盟可

持续金融分类方案》。 
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《绿色债券原则》是全球适用范围最广的绿色债券标准。

2014 年 1 月 31 日发布的首版《绿色债券原则》由绿色债券

的主要市场参与者共同制定，国际资本市场协会作为秘书处

进行协调，是一套自愿性的流程指引。该文件首次明确了绿

色债券的定义及分类标准，其目的在于为绿色债券市场的发

展提供关于透明度和信息披露的建议，规划了清晰的债券发

行流程和信息披露框架，对于绿色债券发行全流程的规定集

中于四大核心要素，分别是募集资金用途、项目评估与遴选

流程、募集资金管理、报告。 

《绿色债券原则》在 2016 年、2017 年及 2018 年分别进

行了更新，最新版的《绿色债券原则》将以下十大类项目划

分为绿色债券资金投向要求： 

可再生能源 

能效提升 

污染防控 

可持续的自然资源管理 

陆地和海洋生物多样性保护 

清洁交通 

可持续水处理 

气候变化适应 

具有生态效益的产品 

符合地区、国家或国际认可的标准或认证的绿色建筑 
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《绿色债券原则》建议了报告和外部审查的最佳做法，

将外部评审的形式拓展为以下四种认证类型： 

由“气候债券组织”等国际主流绿色债券机构认证； 

由专业学术机构，如挪威奥斯陆国际气候和环境研究中

心（CICERO），VIGEO，OEKOMRESEARCH 等担任，经

由发行人聘请，对绿色债券的评定出具专业的意见书； 

绿色鉴证，由第三方国际专业审计团队，如安永、普华

永道、德勤等提供鉴证服务； 

绿色评级，由国际评级机构，如穆迪、标普等，对绿色

项目进行绿色程度评估。 

《气候债券标准》是气候债券的发行人和投资者判断其

债券募集资金投向是否具备气候效益且满足气候债券发行

要求的最常用标准之一。《气候债券标准》于 2011 年底由气

候债券倡议组织发布，该文件主要对气候债券认证标准进行

说明。气候倡议组织组建了由学术专家、专业研究机构、开

发银行、投资者代表等组成的国际专家委员会，在低碳建筑、

低碳交通、地热能利用、可持续海洋能源利用、太阳能、风

能、水资源基础设施、林业、生物能源、设施农业、土壤保

护与修复等多个领域开发了较为详细的执行标准。 

2017 年更新后的《气候债券标准》2.1 版本发布，扩大

了债务工具的范围，改进了认证标准。2019 年，气候债券倡

议组织公布了最新的气候债券组织绿色债券认证标准的 3.0
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版本，对比旧版本，新版本在报告框架、信息披露等方面进

行了升级更新，兼容了多地域的绿色债券标准和披露要求，

在提升绿色债券披露透明度的同时，还加强了与其他地域和

国际相关绿色债券原则的兼容协调。 

《欧盟可持续金融分类方案》旨在为政策制定者、相关

产业和投资者提供实用性工具，明确哪些经济活动具有环境

可持续性，帮助资本市场识别有利于实现环境政策目标的投

资机会。2019 年 6 月，欧盟委员会技术专家明确要求在欧盟

发行的绿色债券需要符合《欧盟可持续金融分类方案》。该

文件对发行主体的相关行为进行全方位评估，判断是否对其

他环境目标有重大危害性，并且设定了七大类环境目标，分

别是减缓气候变化、适应气候变化、海洋与水资源的可持续

利用和保护、循环经济、污染防治、生物多样性、生态系统

保护与修复。该文件明确指出，绿色债券需要至少为上一项

环境目标作出实质性的改善或贡献，并且对其他五大类无明

显损害，并且符合最低安全标准，如此才是符合《欧盟可持

续金融分类方案》的经济活动。 

同时，很多国际机构和各国政府都在绿色债券市场发展

方面进行不断探索： 

经济合作与发展组织：成立“绿色金融与投资中心”，

旨在为各国提供支持绿色金融与投资的政策、机构和工具方

面经验，支持全球经济向绿色、低排放和具有气候韧性的模
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式转型。 

联合国：成立“可持续发展目标融资友邦组织”，涉及

30-40 个国家，由加拿大和牙买加驻联合国大使担任共同主

席。 

联合国环境署与世界银行：倡议建立“可持续金融路线

图”，首个咨询报告在 2017 年 4 月国际货币基金组织/世界

银行春会期间发布。 

各国在绿色债券标准领域的探索 

中国：证监会于 2017 年 3 月发布了《关于支持绿色债

券发展的指导意见》。 

德国：德国国有银行协会发起了“德国绿色债券倡议”，

以支持该领域的理念传播、能力建设和知识共享。 

印度：印度证券交易委员会发布一个关于发行绿色债券

的概念性文件。 

日本：东京都政府宣布了发行绿色债券的计划。 

俄罗斯：俄央行开展了绿色债券相关的金融市场监管评

估。 

新加坡：金管局制定了绿色债券奖励机制，以鼓励发行

绿色债券。获得奖励的合格发行方可以抵扣为发行绿色债券

而产生的外部评估费用。 

韩国：企划财政部正在制定《绿色债券指导意见》。 

全球证券交易所专设的绿色债券上市板块 
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绿色债券信用评级 

目前国际市场尚未建立面向绿色债券的绿色评级体系，

只是引入了第三方认证绿色债券是否“绿”的问题。绿色债

券作为一种资金专项债券，信用评级的建立可以对债券及发

行人违约的可能性进行衡量，为与绿色债券相关的利益者提

供重要的决策信息，不仅如此，还可以把对“绿色”的评估

推进到可量化，使之成为债券定价的依据。但是目前针对绿

色债券的信用评级则主要还是评估发行人对绿色债券的偿

债能力大小，并没有深入分析绿色程度与债券违约风险之间

的关系，无法评估绿色因素对债券违约风险的影响。因此国

际资本市场协会和气候债券组织等以及评级机构都在陆续

发布绿色债券的评估认证方法和工具。在对建立绿色债券信

用评级进行研究时，全球大部分绿色债券相关机构都主要从

环境、社会和治理（ESG）的因素角度出发考量。穆迪投资

服务公司围绕 ESG 因素建立评级体系的做法有一定代表性： 

一是创建信用相关的 ESG 分类法； 

二是利用热图表明 ESG 风险对信用质量的重要性； 

三是正对 ESG 风险敞口进行测评； 

四是基于 ESG 对发行主体所产生的信用影响做出总体

意见。全球已有 153 家机构投资者以及 19 家信用评级机构

参与到 ESG 因素纳入信用风险分析及评级的研究中心。如何

搭建一个透明而系统化的 ESG 评级框架，是全球信息评级机
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构面临的共同挑战。 

国际绿色债券市场发展趋势 

一方面，宏观环境及政策因素推动绿色债券发展，越来

越多的国家意识到绿色经济发展的重要性，全球大部分国家

纷纷向绿色经济转型，资金需求量庞大。 

根据经合组织（OECD）的报告显示，全球范围内，当前

全球能源、运输、建筑和水基础设施占全球温室气体排放量

60%以上，基础设施系统仍需要在全球范围内进行大规模改

造，从而避免灾难性的气候变化。到 2030 年，为了实现《巴

黎协定》中提出的减排目标，预计在气候解决方案上的投资

需达到 93 万亿美元。世界各国都已开始出台各个层面的政

策文件，支持发展绿色证券市场，政策环境成熟，市场需求

大，绿色债券市场将进一步扩大。 

香港证监会行政总裁欧达礼也在近日指出，2025 年所有

上市公司需符合气候变化披露标准，首要目标是需要采取更

多措施来应对气候变化带来的威胁，以及为投资者就有关上

市公司披露应对环境和气候的相关资料进行量化。全球最大

的主权基金-挪威政府全球养老金称，寻觅的中国操盘手，管

理人需要重视 ESG 等问题。同时，美国第二大公共养老金也

发声，目前投资关注两“C”-气候和中国。 

另一方面，在绿色债券不断持续完善和深化的过程中，

带动了创新社会责任债券的整体发展。 
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关于如何通过债券市场推动解决社会难题的探索在全

球不断深化，随着绿色债券的出现，与之衍生而来的还有诸

多其他创新社会责任债券，如社会影响力债券，该债券强调

社会公益项目与资本回报之间的协同关系；如蓝色债券，采

用绿色债券的认证框架，聚焦在海洋污染治理及海洋经济的

可持续发展；如可持续发展债券，该债券经由国际资本市场

协会明确，可持续发展债券应同时符合《绿色债券原则》和

《社会债券原则》支持范围。从以上个例我们可以发现，随

着绿色债券的不断发展，会衍生多种其他类别品种的出现，

从而达到协同效应，引导更多的资本参与可持续发展的建设，

逐渐形成绿色债券与其他类别债券互助发展的局面。 

绿色债券已然成为全球债券市场的增长新动力，整体发

行体量不断上升，绿色债券不仅能能支持经济发持续发展，

提供与环境、社会及管治相关的新投资选项，同时还可以在

声誉、融资成本及投资回报率等方面为发行主体和投资者带

来共同利益，预计未来全球绿色债券市场还是会以相对急速

的步伐继续发展。 

2.绿色债券信息披露的国际标准 

国际绿色债券认定标准主要有两套标准。一是国际资本

市场协会（International Capital Market Association,简称 ICMA）

于 2014 年 1 月 31 日发布的《绿色债券原则》（Green Bond 

Principles,简称 GBP），历经多次修订，目前适用的是 2017
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年 6 月 2 日发布的最新版本；二是气候债券倡议组织（CBI）

于 2011 年年底发布的《气候债券标准》（Climate Bonds 

Standard, 简称 CBS），目前适用的是 2017 年年中实施的

CBS2.1 版本。 

（1）ICMA 倡导的 GBP 标准 

“GBP 并未界定具体的绿色债券是什么，而是规定任何

将募集资金用于绿色项目（包括项目、资产或产业）并具备

其提出的四个核心要素的债券都是绿色债券，为此总结了四

种绿色债券结构，由此体现出一种开放的态度。” 

绿色债券的四项原则为： 

原则一：募集资金用途。发行人应在募集说明书等法律

文件中适当描述募集资金用途，确保所投资的绿色项目能够

产生积极的环境效益，这种效益应可被评估并在可能的情况

下被量化。 

原则二：项目评估和筛选流程。发行人应披露募集资金

所投项目符合适格绿色债券标准的依据及其具体决策过程。 

原则三：募集资金管理。发行人应建立募集资金追溯管

理制度，通过设立专门账户或以适当方式追溯募集资金的使

用，并建立正式的内部流程验证相关资金被用于绿色项目的

投资与运作。发行人可将闲置资金进行适当投资，但应向投

资者披露。 

原则四：报告和披露。发行人应至少一年一次对外披露
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募集资金使用情况报告，内容应包括募集资金投向的绿色项

目清单、项目的简要描述、募集资金的支出总额以及项目的

预期影响。 

（2）气候债券倡议组织倡导的 CBS 

气候债券倡议组织认可的绿色项目类型包括太阳能、风

能、快速公交系统、低碳建筑、低碳运输、生物质能、水资

源、农林、地热能、基础设施环境适应力、废弃物管理、工

业能效和其他可再生能源等。需要强调的是，CBS 明确排除

了所有与化石燃料相关的项目。 

（3）欧洲绿色债券标准 

2023 年 10 月 5 日，欧洲议会批准采用新的欧洲绿色债

券标准（EuGB），主要明确了以下几项内容：一是为发行绿

色债券的机构提供了明确的指引和要求，确保资金的使用与

环境可持续性目标相符合；二是发行绿色债券的机构需对公

众提供全面、透明的资金使用情况；三是规定了外部审查制

度，以及与欧盟分类法的一致性标准，确保资金投入与欧盟

的环境和气候目标相符。EuGB 的实施有助于打击“洗绿”

行为，鼓励更多的资本真正流入绿色和可持续项目。 

（4）欧盟绿色债券条例 

《欧盟绿色债券条例》（Regulation（EU）2023/2621）

（含欧盟《绿色债券标准》），由欧洲议会和理事会于 2023

年 11 月 22 日通过。该条例旨在规范在欧盟内发行的绿色债
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券，并为市场参与者提供明确标准，以确保债券的发行与环

境可持续目标一致。 

对外部审稿人及其监督的要求更加明确和严格，透明度

框架可用于未达到同类最佳绿色债券的可持续债券，采用该

标准的公司也承诺实施绿色转型计划。该协议将协助投资者

识别高质量的绿色债券和公司，向债券发行人澄清可以用债

券收益进行哪些经济活动，制定关于债券销售收益使用的明

确报告流程，规范外部审稿人的核查工作，提高审核过程的

可信度，减少债券市场漂绿行为。 

强调了欧盟向气候中和、可持续、能源和资源高效、循

环和公平经济转型的重要性，这与《巴黎协定》的目标一致。

为了促进投资机会并帮助识别环境可持续投资，欧盟计划建

立一个绿色债券的标准。 

条例提出了一系列要求，包括对发行者使用“欧洲绿色

债券”或“EuGB”标识的条件、外部审查者对绿色债券的审

查程序，以及透明度和外部审查的要求。它还规定了债券收

益的使用，要求这些收益必须用于符合欧盟分类标准的环境

可持续经济活动。 

涉及了可持续性相关债券的披露模板，包括对环境可持

续债券和与可持续性相关的债券的披露要求。它还详细说明

了外部审查者的角色，包括他们的注册、责任和审查方法。 

条例还特别关注了来自第三国的外部审查者，规定了他
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们在提供服务时必须遵守的条件。最后，文件规定了监管机

构的监督和调查权力，以及对不遵守规定的发行者可能采取

的措施。 

（5）《绿色债券原则》 

2021 年 6 月，ICMA 发布了绿色债券原则（Green Bond 

Principles）2021 版。与过往不同的是，这一版将社会债券、

可持续发展债券指南、可持续发展债券指南、可持续发展挂

钩债券原则与之相提并论。 

此外值得注意的是，2021 年版的《绿色债券框架》确定

了关于绿色债券框架和外部审查的关键建议，以及《绿色债

券》的四个核心组成部分。它建议提高发行人层面可持续发

展战略和承诺的透明度，并鼓励提供相关信息，说明项目与

官方或市场分类的一致程度。 

除了《原则》的四核心要素： 

债券资金用途 

项目评估与遴选流程 

募集资金管理 

报告 

还提到： 

绿色债券框架 

外部审验 

绿色债券框架 
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发行人应在该框架中解释是如何应用上述四个核心要

素的，并且该框架能被投资者所取用。该框架可涉及到 GBP

中环境范畴的 5 个议题： 

减缓气候变化所作的努力 

应对气候变化 

环境资源保护 

生物多样性保护 

污染预防和控制 

（6）绿色金融分类标准 

绿色金融分类标准（Green Taxonomy）是一套对符合优

先环境目标的经济活动或投资进行系统分类和定义的体系，

也是各国通过在金融领域调动公共和私人资源实现其关键

气候、环境和发展目标的基础。科学严谨的绿色分类标准可

以为市场参与者识别合格的绿色和可持续资产提供有效指

导，减少“洗绿”的风险，并支持进一步的政策行动，以进

一步扩大绿色融资规模。 

气候债券倡议组织（CBI）在 9 年前开发了全球首个绿

色资产分类方案-气候债券分类方案，该标准和配套认证机制

逐渐成为全球资本市场使用的自愿性国际标准。2017 年，CBI

参与欧盟可持续金融高级别专家组（HLEG）建议制定欧盟分

类方案。欧盟委员会于 2021 年完成并发布了该分类方案。 

（7）欧盟绿色金融分类标准 
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2021 年 4 月 21 日，《欧盟可持续金融分类授权法案》

（EU Taxonomy Climate Delegated Act）在布鲁塞尔正式发布，

通过引入技术标准来界定符合欧盟气候变化适应及减缓两

大目标的经济活动。在欧盟层面，该标准的推出为定义和推

动资本流向气候投融资提供了一套共同的语言，也代表了欧

洲金融监管部门对可持续金融市场发展的指引的进一步加

强。欧盟分类方案被认为是帮助金融体系将资本转向低碳经

济的最大进步之一，预计将有助于缩小《巴黎协定》签署以

来气候行动与实体经济投资之间的差距。欧盟也确认了欧盟

经济体到 2030 年将温室气体排放量减少 55%的目标，该目

标是分类方案的纲领和基础。 

根据该法案，欧洲所有投资者和大型企业都将被要求每

年报告其投资组合和活动中的可持续部分，并且绿色和可持

续金融产品将必须符合分类方案的定义。此外，机构投资者

和公众将能够比较出哪些公司在应对气候变化方面做得更

多，以及了解哪些金融产品符合分类方案的标准。据估计，

法案所覆盖行业的温室气体排放量占到欧盟所有经济活动

排放总量的 80%以上，其中包括能源、交通、农业、林业、

制造业、及建筑等领域。 

欧盟分类方案由低碳、转型（transition）、扶持（enabling）

和适应这四个领域的科学标准组成。转型部分将每三年接受

一次评估，并逐步趋于严格。 
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《欧盟可持续金融分类授权法案》的发布是一个重大的

进步，它为描述环境可持续的投资建立了最低要求。尽管该

分类方案在林业和生物能源等领域仍需改进，然而它确实保

持了较为严格的科学标准，如保留欧盟可持续金融技术专家

组（TEG）100 克二氧化碳/千瓦时的发电领域标准建议。欧

洲绿色房地产债券市场相关标准也与去年 TEG 的建议保持

一致，并得到了欧洲抵押贷款联合会/欧洲担保债券理事会

（ European Mortgage Federation/European Covered Bond 

Council)的公开支持。 

目前，成立于 2020 年 10 月的欧盟可持续融资平台将继

续欧盟可持续金融技术专家组（TEG）的工作，牵头制定涉

及到循环经济、污染预防、生物多样性和水资源保护的相关

标准，草案将在年终公布，供公众咨询。此外，该平台还将

监测金融市场对分类方案的接受和执行情况，评估将欧盟方

案扩展到“浅绿”和“社会”投资的可能，以及与分类方案

相关的数据有效性和可用性的问题。 

（8）东盟可持续金融分类目录 

2023 年 3 月 27 日，东盟分类委员会发布第二版《东盟

可持续金融分类目录》。《东盟分类目录》采用目录法，将

经济活动分为绿色、褐色和红色活动，其中褐色活动实质指

的是转型活动，覆盖农林牧渔业、制造业等行业，第二版《东

盟分类目录》作为东盟成员国可持续金融通用标准及总体指
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南，强调了绿色转型在社会方面的重要性，推动了东南亚区

域内绿色金融标准的协同。 

3.欧洲治理“漂绿”现象的经验 

2023 年 3 月 22 日，欧盟委员会公布了旨在打击“漂绿”

现象的《关于明确环境声明的证实和沟通的指令》草案

（Proposal for a Directive on substantiation and communication 

of explicit environmental claims (Green Claims Directive)),指令

草案规定企业在宣传环保概念时有义务通过提交科学依据、

第三方检验结果等方式以供查证，再次彰显了欧盟打击“漂

绿”现象的决心。在世界范围内，欧洲国家对绿色债券的探

索极大地推动其发展进程，也较早地面临了“漂绿”所带来

的考验。为治理“漂绿”，欧洲做出重要的努力，其一以贯

之的具体做法可以为我国治理“漂绿”提供经验参考。 

（1）强化信息披露，降低道德风险 

1）分类披露 

欧盟于 2020 年 7 月出台《欧盟可持续金融分类方案》，

对具有可持续性质的金融活动设置统一标准并加以分类。在

认证标准上，新的分类方法设立六类新环境目标，满足这些

目标的项目才能够被欧盟分类系统认定为“可持续的”。在

具体内容上，该方案为各类金融机构设置了具体的指标，并

提供了精确的定义、计算方法，使其便于根据客观情况做出

正确的判断。在信息披露上，该方案明确了统一的披露方向



 55 

和标准，一定程度上回应了信息不透明和监督难的问题。完

备具体的分类标准可以避免因边界模糊产生的监管缺位或

重复，而对信息披露的强调，则为治理由监管漏洞引发的“漂

绿”问题带来了解决方案。 

2）全面覆盖 

欧洲出台的《可持续金融披露条例》《非财务报告指令》

和《企业可持续发展报告指令》向参与金融市场的大型主体

明确了涉及环保信息的披露义务，并基本实现了全方位覆盖。

其中，《可持续金融披露条例》要求各公司、机构的管理层

对项目经营可能引发的环境影响进行披露，并从多维度对金

融产品的环境可持续性程度进行评估。声称绿色、环保的金

融产品与服务也需要披露信息，以确保名实相符。对于涉及

环保的非财务信息，《非财务报告指令》明确了相关的披露

规则。《企业可持续发展报告指令》则将披露义务范围进一

步扩大至所有较大的公司。三项条例对几乎所有可能从事

“漂绿”行为的主体，均提出了全覆盖的信息披露规范，降

低了由信息不对成产生的逆向选择和道德风险。 

3）信息共享 

公开的信息渠道也有助于缓解信息不对称，并更加有效

地发挥社会力量的监督功能，进而倒逼企业约束自身行为，

减少“漂绿”的投机心理。2009 年，英国成立了气候债券倡

议组织，该组织通过向社会开放绿色债券相关信息，实现维
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护绿色债券市场秩序的目的。一方面，绿色债券发行、投资

收益等情况都以日志形式公布在该组织的网站；另一方面，

任何用户都可以在网页检索该组织提供的绿色债券市场信

息，从而获取不同地区和不同标准下的债券信息。欧洲绿色

金融门户网站也提供数据检索功能，并在网站首页刊登最新

的行业信息和学者建议，发挥着信息公式和引导行业发展的

导向作用。通过畅通的信息共享平台，欧洲社会的监督意识

和信息检索能力都得到有效加强，从而对企业“漂绿”形成

制约。 

(2) 加大监管力度，压缩“漂绿”空间 

1) 细化监管 

欧盟委员会对资产管理行业进行严格监管，其中又以欧

洲绿色债券最为典型。自 2014 年以来，为了防范“漂绿”，欧

洲设立了几项市场标准，其中由国际资本市场协会制定的绿

色债券原则在欧洲范围能得以广泛适用。绿色债券原则强调

从贷款全流程进行约束：贷前注重募集资金用途、项目评估

和筛选流程；贷中注重募集资金管理；贷后注重报告和披露。

而随着绿色金融不断发展，绿色债券原则也进一步完善，重

视引入第三方组织以减少寻租现象，“绿色”定义、绿色债券

适用性、绿色战略规划以及信息披露领域等方面的具体规则

也在持续发展。细化而严格的监管要求对“漂绿”现象起到了

震慑和预防作用。 
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2) 设立碳基准监管标准 

对于绿色债券的监管需要碳排放数据的支持，企业碳排

放数据的透明度要求直接影响其从事“漂绿”的可能性。自

2018 年 1 月起，欧盟采用基准法规为基准制定者提供监管框

架。最新的“欧盟气候过渡基准”包含低碳基准和正碳协议基

准，企业负责人必须披露各自企业基准的计算方法，并在公

开的基准测算文件中提供环境因素在每个基准测试中的体

现。低碳基准和正碳协议基准共同组成可量化的测量监管框

架，将可能从事“漂绿”的行为主体约束在科学规范之内。 

(3) 增进国民环保意识，拓展社会监督 

欧洲高度重视民众环保意识的塑造。1973 年，欧洲理事

会通过了《欧共体第一个环境行动计划》，并自此每经过约

四年更新下一个行动计划。环境行动计划与欧洲各阶段现实

的环境问题紧密结合，同时兼具前瞻性和可实施性，对民众

环保理念的塑造和更新发挥着重要作用。1997 年，欧盟颁布

阿姆斯特丹条约，明确提出“可持续发展”的概念，并将其确

定为原则与目标。欧盟还对生物多样性、海洋资源、土壤资

源、水资源、空气污染、气候变化以及废物处理等专项领域

出台了一系列策略指导和法令，并归纳出三层结构的政策制

定方法：顶层设定普适且统一的环境标准与指标体系，引导

政策方针的发展方向；中间设定与环境问题相对应的目标，

并在国家层面对总体目标进行分解；底层实施前制定具体的
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应对方案。欧洲民众在逐渐健全的环境保护法治环境中，逐

渐认识到环境保护面临的严峻形势及其重要性，逐步产生重

视环境保护、参与环境保护的责任信念。通过潜移默化的环

保教育，民众更有动力在环境保护领域参与社会监督，从而

从社会层面形成对企业“漂绿”的舆论压力和约束力量。 

（四）我国内地绿色债券信息披露发展研究 

为顺应全球绿色低碳发展潮流，我国大力推动绿色转型。

早在十八届五中全会上，我国就提出了绿色发展理念。2020

年 9 月，我国进一步提出力争 2030 年实现碳达峰，2060 年

前实现碳中和的目标。在二十大报告中，习近平总书记指出：

“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关

键环节。” 

绿色金融是推动绿色经济高质量发展的重要支撑。2016

年 8 月，多部委联合印发《关于构建绿色金融体系的指导意

见》，指出绿色金融体系是“通过绿色信贷、绿色债券、绿

色发展基金、绿色保险、碳金融等金融工具和相关政策支持

经济绿色低碳循环发展的制度安排”，要加快发展绿色投资，

支持企业发行绿色债券。随着顶层设计不断完善和金融工具

的推陈出新，我国已形成多层次的绿色金融体系。 

绿色债券作为绿色金融体系的重要组成部分，有助于推

动产业低碳转型。 

1. 我国内地绿色债券信息披露的发展 
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我国的绿色债券市场于 2015 年底正式启动，近年来发

展较为迅速且相关制度不断完善，经历了探索性发展、市场

化机制初步形成和规范化发展三个阶段： 

2015 年以前：探索性发展阶段。我国对绿色债券的最早

探索可以追溯到 2014 年 5 月 12 日，中广核风电在银行间市

场发行“14 核风电 MTN001”，为我国首单“碳债券”。2015

年 7 月，新疆金风科技在港交所发行了我国第一笔境外绿色

债券，规模为 3 亿美元。 

2015 年-2019 年：市场化机制初步形成。2015 年 12 月，

央行和发改委分别发布《绿色债券支持项目目录（2015）》

和《绿色债券发行指引》，首次明确了绿色债券的定义与分

类，为项目界定范围提供参考依据。2016 年 1 月，浦发银行

和兴业银行发行了首批绿色金融债，意味着境内绿色金融债

券从制度框架到产品发行的正式落地。2017 年，证监会进一

步规范了绿色的信息披露和资金用途，同时多地开始试点绿

色金融改革创新试验区。在此期间，存在不同监管机构的绿

色标准不统一，国内标准无法与国际衔接以及绿色债券参与

主体较为单一的问题。 

2020 年至 2023 年：规范化发展阶段。2020 年，国家主

席习近平在联合国大会上提出“碳达峰、碳中和”战略目标。

2021 年 4 月，《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》发

布，首次形成了国内绿色债券的统一分类标准。2022 年 7 月
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《中国绿色债券原则》问世，意味着我国建立了初步统一、

与国际接轨的绿色债券标准。《原则》参考了国际资本市场

协会（ICMA）发布的《绿色债券原则》等相关规定，其中一

个重要变化是要求绿色债券募集金 100%用于绿色项目。 

我国的绿色债券的顶层设计正逐步完善。随着《绿色债

券支持项目目录（2021 年版）》和《中国绿色债券原则》的

出台，国内绿色债券标准体系进一步完善。同时，绿色债券

评估认证体系逐步成熟。2022 年，绿色债券标准委员会首次

对绿评机构进行市场化评议，首批 18 家绿评机构通过绿标

委注册，强化了绿色债券认定标准，有效提高了绿色债券评

估认证得质量及公信力。绿色债券环境效益信息披露体系建

设也有所推进，2022 年 11 月，中央结算公司发布《中债绿

色债券环境效益信息披露指标体系》，明确了信息披露的定

量和定性指标。 

2024 年上半年：2024 年上半年，主管部门更新绿色产业

标准，绿色债券标准委员会召开会议规范绿债市场发展，相

关部门出台政策引导绿色金融市场建设。在各项政策支持下，

我国绿色债券市场继续健康规范发展。 

2 月 1 日，交易商协会发布《关于绿色债务融资工具适

用<绿色债券存续期信息披露指南>的通知》（中市协发（2024）

21 号），要求存续期绿色债务融资工具和新注册发行绿色债

务融资工具信息披露严格遵循《绿色债券存续期信息披露指
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南》相关要求，进一步提高环境信息披露质量。 

2 月 29 日，国家发改委等十部委联合印发了《绿色低碳

转型产业指导目录(2024 年版)》(发改环资(2024)165 号，以

下简称《2024 年版产业目录》)《2024 年版产业目录》在《绿

色产业指导目录(2019 年版)》(以下简称《2019 年版目录》)

的基础上，新增了一批新兴的绿色低碳转型重点产业，优化

了目录结构，对多个产业进行了扩充和完善。《2024 年版产

业目录》明确了绿色低碳转型重点支持产业领域，并更新细

化了相关产业的具体内涵和要求，是各地方、各部门制定完

善绿色产业支持政策的重要依据，其发布有利于引导政策和

资金更好支持产业绿色低碳转型发展，促进我国经济社会发

展全面绿色低碳转型。 

3 月 27 日，第二届绿标委召开第二次委员会会议，进一

步规范评估认证机构行为，强化中介机构自律管理。会议审

议通过了《关于制定<绿色债券评估认证业务检查工作规程

（试行）>相关情况的议案》及《关于评估认证业务检查结果

及处理措施有关情况的议案》，并对绿标委 2024 年工作计划

进行了深入探讨。 

4 月 10 日，中国人民银行等七部门联合印发《关于进一

步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》。《指导意见》

提出，要优化绿色金融标准体系，持续优化我国绿色债券标

准，统一绿色债券募集资金用途、信息披露和监管要求，完
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善绿色债券评估认证标准；要促进绿色金融产品和市场发展，

进一步加大资本市场支持绿色低碳发展力度，大力支持符合

条件的企业、金融机构发行绿色发展债券和绿色资产支持证

券，积极发展碳中和债和可持续发展挂钩债券。 

6 月 24 日，绿标委发布《2023 年度绿色债券评估认证

市场运行及相关情况通报》。通报指出，2023 年度，绿色债

券评估认证市场评估业务高质量发展，绿色债券认证占比不

断提高；绿色债券评估认证机构制度建设不断加强，执业水

平继续提升，各机构积极参与专项课题研究，不断提高专业

履职能力，积极推广绿色金融理念，不断拓展相关业务合作。

绿标委将继续加强自律管理，规范行业有序开展竞争，推动

绿债市场高质量发展，为践行落实“五篇大文章”之绿色金

融篇添砖加瓦。 

（1）我国绿色债券发行流程 

相较于一般债券的发行，绿色债券的发行流程可分为四

个步骤，其中包括确定绿色项目、第三方认证和发行后信息

披露等较为特殊的环节。 

1）在绿色债券发行前，发行人应当首先确定合格的绿色

项目，确保符合中国银行保险监督管理委员会或“气候债券

标准”的要求。在我国境内发行绿色债券应依据 2021 年发布

的《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》中列示的六大支

持范围。 
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2）通过第三方独立审查进行绿色认证。按照国际惯例，

外部审查包括鉴证、第二方意见（SPO）、绿色债券评级、

认证气候债券等，其中第二方意见仍是最常用的外部审查方

式。 

3）发行绿色债券，取得发行资质，进行债券的信用评级。 

4）发行后，追踪募集资金的投向情况，根据规定发行人

应当在定期报告中披露绿色公司债券募集资金使用情况、绿

色项目进展及其产生的环境效益等。由于绿色建筑等项目通

常建设周期较长，信息披露要求的不断提高，因此对发行人

资金管理的能力要求也更高。 

（2）我国绿色债券市场运行情况 

1）我国绿色债券市场环境日趋完善 

1、完善绿色债券市场制度规范，鼓励绿色债券发行 

完善绿色债券制度规范。一是规范绿色债券募集资金用

途。2023 年 3 月 14 日，上交所发布《上海证券交易所公司

债券发行上市审核规则适用指引第 2 号—特定品种公司债券

（2023 年修订）》，进一步规范了绿色公司债券申报及存续

期管理等相关活动，同时调升绿色公司债券募集资金用于绿

色项目的比例，将募集资金用途要求中用于绿色项目的募集

资金比例下限由 70%提升为 100%，并新增项目评估与遴选

流程披露要求。此次修订后，上交所与深交所、交易商协会

对于绿色债券募集资金用途的规定趋于一致，有助于防止
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“漂绿”行为，进一步提高绿色债券纯度。二是规范绿色债

券发行上市审核业务。2023 年 10 月 20 日，上交所与深交所

同时发布《上海证券交易所公司债券发行上市审核规则适用

指引第 2 号—专项品种公司债券》和《深圳证券交易所公司

债券发行上市审核业务指引第 7 号—专项品种公司债券》，

指出绿色债券募投项目包含绿色建筑的，应明确绿色建筑类

型；在碳中和项目定义上，进一步明确了清洁能源项目所包

含的类别；允许发行人使用募集资金置换债券发行前 3 个月

内公司用于绿色项目、碳中和项目以及蓝色债券相关项目的

自有资金支出等，两项指引的发布有助于进一步规范绿色债

券的发行，提高绿色债券募集资金的使用便利度。三是健全

绿色债券信息披露标准。2023 年 11 月 24 日，绿色债券标准

委员会发布《 绿色债券存续期信息披露指南》（中英文版），

围绕绿色债券基本情况、募集资金使用情况、绿色募投项目

情况、募集资金管理情况等四项核心要素，细化信息披露要

点，形成统一的国内绿债存续期信息披露标准。此举有利于

进一步建立健全绿色标准体系，提高绿色债券环境信息披露

质量，提高绿色债券募集资金使用透明度，确保募集资金 100%

用于绿色项目，推动我国绿色债券市场高质量发展。 

规范绿色债券信用评级和评估认证。一是加强绿色债券

信用评级管理。2023 年 7 月 25 日，人民银行印发《绿色债

券信用评级指导》，将环境、社会和治理（ESG）等因素对
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企业偿债能力、偿债意愿的影响纳入信用评级过程，对绿色

债券信用评级尽职调查、信息披露、利益冲突等做出明确的

界定，为信用评级机构开展绿色债券信用评级业务提供了有

力支撑。二是加强绿色债券评估认证管理。2023 年 3 月 24

日，绿色债券标准委员会会发布《绿色债券评估认证业务自

查报告参考文本》，共包括五部分从容，从资质信息、业务

开展、自查整改、发展计划、工作建议等全方位明确自查要

点，督促机构进行全面自查，有助于规范绿色债券评估认证

机构行为，维护市场秩序，推动绿色债券市场高质量发展。 

支持绿色债券发行。2023 年 6 月 29 日，交易商协会发

布《关于进一步提升债务融资工具融资服务质效有关事项的

通知》，提出拓宽绿色债券市场广度和深度，并通过引导企

业发行可持续发展挂钩债券或转型债券来推动高碳行业向

低碳转型。2023 年 8 月 22 日，发改委等多部门印发《绿色

低碳先进技术示范工程实施方案》，提出将符合条件的绿色

低碳项目纳入地方政府专项债券支持范围，各地区应通过预

算内投资及其他财政资金渠道，加大对绿色低碳先进技术示

范工程建设的支持力度。2023 年 8 月 30 日，交易商协会印

发《关于进一步加大债务融资工具支持力度，促进民营经济

健康发展的通知》，提出支持民营企业发行中长期绿色债务

融资工具、碳中和债，引导募集资金向绿色低碳领域配置。

2023 年 12 月 9 日，证监会和国资委联合发布《关于支持中
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央企业发行绿色债券的通知》，提出完善绿色债券融资支持

机制，发展节能降碳、环境保护、资源循环利用、清洁能源

等各个产业；助力中央企业绿色低碳转型和高质量发展，合

理安排债券融资，加快形成绿色低碳生产方式，强化绿色科

技创新，发挥中央企业绿色低碳发展示范作用等。上述政策

的发布有助于进一步引导资金支持企业绿色低碳发展，促进

绿色债券市场扩容。 

引导绿色债券投资。2023 年 11 月 24 日，交易商协会牵

头研究编制的中国绿色债券指数正式发布。指数以 2022 年 1

月 4 日为指数基日，基点为 100 点，采用市值加权计算，样

本券涵盖绿色政金债、绿色金融债、绿色债务融资工具、绿

色公司债和绿色企业债。中国绿色债券指数的发布为衡量绿

债市场价格波动、表征绿债市场整体走势提供了有益参考，

有助于引导资金投向绿色债券领域。2023 年 12 月 9 日，证

监会和国资委在《关于支持中央企业发行绿色债券的通知》

中指出，推进绿色投资理念，鼓励中央企业参照成熟经验主

动披露绿色环境信息，吸引商业银行、保险公司、社保基金、

养老金、证券基金等加大绿色债券投资力度。推动优质中央

企业及子公司绿色债券纳入基准做市品种，鼓励做市商积极

开展绿色债券做市报价服务，提高绿色债券交易流动性。鼓

励市场投资机构以绿色指数为基础开发公募基金等绿色金

融产品，引导降低融资成本。上述政策的颁布有助于引导金
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融机构加大绿色债券投资力度，推动绿色债券市场扩容。 

2、完善地方绿色金融制度，鼓励区域内绿色债券投融资 

完善地方绿色金融体系建设。2023 年 1 月 29 日，重庆

市经济和信息化委员会办公室颁布《关于印发重庆市工业领

域碳达峰实施方案的通知》，提出构建支持产业绿色低碳发

展的金融支撑体系，推动基于金融服务的碳账户体系建设，

大力发展绿色债券等金融工具。2023 年 2 月 6 日，中共河南

省委、河南省人民政府印发《河南省碳达峰实施方案》，提

出完善绿色金融评价体系，大力发展绿色债券等金融工具，

引导金融机构为绿色低碳项目提供长期限、低成本资金。

2023 年 4 月 23 日，上海市政府颁布《上海市 2023 年碳达峰

碳中和及节能减排重点工作安排》，提出推进加快发展绿色

转型有关地方立法，大力发展绿色债券等金融产品和服务。

上述政策的发布为地方绿色金融的发展创造了良好的市场

环境，有助于推动地方绿色债券市场快速发展。 

鼓励企业发行绿色债券。2023 年 2 月 15 日，长沙市政

府颁布《长沙市碳达峰实施方案》，提出建立绿色企业（项

目）库，引导金融机构加强与入库企业和项目的融资对接，

支持和推动符合条件的企业发行绿色债券。2023 年 3 月 14

日，南昌市人民政府印发《南昌市碳达峰实施方案》，提出

拓宽碳减排交易项目直接融资渠道，支持符合条件的企业发

行绿色债券，用好用足央行碳减排支持工具。2023 年 4 月 24
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日，山东省政府颁布《山东省碳金融发展三年行动方案

（2023—2025 年）》，提出通过信用风险缓释凭证和担保增

信等方式，支持绿色低碳企业发债。2023 年 7 月 18 日，福

建省发改委等三部门联合颁布《关于印发福建省工业领域碳

达峰实施方案的通知》，提出鼓励金融机构开发绿色金融产

品，大力发展绿色债券等金融工具，引导金融机构为绿色低

碳项目提供长期限、低成本资金。2023 年 10 月 21 日，国务

院印发《中国（新疆）自由贸易试验区总体方案》，指出完

善债券融资支持机制，推动企业发行绿色公司债券、绿色债

务融资工具等。2023 年 12 月 4 日，上海市财政局和发改委

出台《上海市财政支持做好碳达峰碳中和工作的实施意见》，

提出支持发行地方政府债券用于绿色低碳项目。2023 年 12

月 27 日，湖州市政府颁布《关于深化绿色金融改革的若干政

策意见》，提出支持符合条件的企业和金融机构发行绿色债

券、碳中和债券、转型债券、可持续发展挂钩债券等债务融

资工具和资产证券化产品，每成功发行一单给予补助 10 万

元。上述政策的发布有助于推动各地区企业发行绿色债券，

促进绿债市场扩容。 

鼓励地方企业开展绿色跨境融资。2023 年 1 月 20 日，

重庆市政府印发《重庆市建设绿色金融改革创新试验区实施

细则》，提出探索绿色金融标准趋同实践，鼓励符合条件的

企业赴境外发行绿色债券、申请绿色贷款，促进绿色金融资
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源跨境流动。2023 年 9 月 12 日，深圳市人民政府印发《深

圳市碳达峰实施方案》，提出大力开展绿色债券、绿色咨询

与评级等业务，支持金融机构和相关企业在国际市场开展绿

色融资。上述政策的出台有助于更好的满足地方企业的绿色

融资需求，促进绿色资本跨境流动。 

支持绿色债券创新产品运用。2023 年 6 月 20 日，重庆

市渝中区政府印发《渝中区建设绿色金融改革创新试验区核

心区实施方案》，提出探索创新绿色融资模式，支持符合条

件企业在银行间债券市场、交易所债券市场发行中小企业绿

色集合债券、碳中和债券、可持续发展挂钩债券、转型债券、

蓝色债券，研究探索绿色资产支持证券，拓宽绿色融资渠道。

2023 年 7 月 21 日，人民银行重庆营业管理部、重庆市经济

信息委联合印发《金融支持重庆工业绿色发展十条措施》，

提出加大绿色债券、碳中和债券、转型债券等创新产品运用

力度，支持金融机构发行绿色金融债等专项金融债券等。

2023 年 9 月 10 日，四川省地方金融监督管理局等八部门联

合印发《关于扩大省级绿色金融创新试点地区相关工作的通

知》，提出新增宜宾市、攀枝花市为省级绿色金融创新试点

地区，加大新试点地区在绿色债券领域的创新力度，丰富融

资服务模式，拓宽绿色投融资渠道。上述政策有利于深化各

地绿色债券产品创新，拓宽绿色债券市场广度和深度。 

3.推动我国绿色债券市场双向开放，绿色债券市场国际
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化水平持续提升 

推动粤港澳大湾区绿色金融合作。2023 年 2 月 23 日，

人民银行等五部门发布《关于金融支持前海深港现代服务业

合作区全面深化改革开放的意见》，支持前海合作区内企业

赴香港发行绿色债券和获取银行绿色融资，通过制定发布赴

港发行绿色债券流程参考等方式，让更多企业掌握在香港发

行债券的相关要求、主要流程和优惠条件。支持前海合作区

内金融机构积极开展绿色金融产品创新，开展环境信息披露

试点，探索深港互认的、统一的金融机构环境信息披露标准

等。2023 年 2 月 23 日，人民银行等五部门联合印发《关于

金融支持横琴粤澳深度合作区建设的意见》，提出支持合作

区完善绿色金融服务体系，推动绿色金融标准与港澳互认，

加强粤港澳大湾区绿色金融合作，鼓励合作区内企业利用港

澳平台为绿色企业、绿色项目进行认证及融资，有利于利用

大湾区优势推动绿色金融与国际接轨。2023 年 10 月 8 日，

广州市南沙区政府公布《广州南沙新区促进气候投融资发展

若干措施》，鼓励粤港澳大湾区气候投融资项目库企业发行

ESG 债券，在债券存续期内按实际支付利息的 10%对债券的

发行主体给予贴息，同一笔债券业务补贴期最长不超过 3 年，

单个企业每年最高 200 万元。2023 年 11 月 24 日，国家金融

监督管理总局深圳监管局印发了《广东省住房和城乡建设厅

等关于加快推动绿色建筑产业与绿色金融协同发展的通知》，
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支持和鼓励金融机构用好粤港澳大湾区和南沙、横琴、前海

三大平台金融开放政策，助力广东项目开发企业开展跨境绿

色融资，赴港澳发行绿色债券及资产证券化产品。上述政策

有助于进一步推动粤港澳大湾区绿色金融合作，提升中国绿

色债券市场的对外开放程度。 

完善中外绿色金融标准互认机制。2023 年 4 月 21 日，

人民银行和新加坡金融管理局在重庆组织召开第一次中新

绿色金融工作组会议，分别就中新绿色金融标准趋同研究、

绿色金融产品创新以及金融科技支持绿色金融和碳市场发

展等三方面重点议题开展研究，提出尝试在中国和新加坡发

行双向互认的债券产品，建立绿债互融互通机制，推动建设

绿色债券投融资双向快速通道等。会议的召开有助于进一步

推动两国绿色债券标准趋同，促进中新两国绿色债券市场互

联互通。2023 年 5 月 30 日，由中欧等经济体共同发起的国

际可持续金融平台（IPSF）分类工作组（TWG）启动了《可

持续金融共同分类目录》（以下简称《共同分类目录》）的

第二阶段工作，重点是扩大《共同分类目录》的国家基础，

拓宽涵盖的经济活动范围，并为更多国家和地区提供能力建

设。新加坡宣布即将发布其绿色金融目录，并承诺与中国和

欧洲合作，提升《共同分类目录》的全球兼容性。随着我国

同国际各方在绿色金融领域合作的持续深化，国际市场对我

国绿色金融政策、标准、产品和市场的认可度和参与度将一
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进步提升。 

2）2023 年我国绿色债券发行量有所下降 

2023 年，我国绿色债券[1]共计发行 480 期，发行规模为

8400.37 亿元，发行期数较上年（518 期）减少 7.34%，发行

规模较上年（8735.07 亿元）减少 3.83%。排除资产支持证券

后，2023 年，我国新发绿色债券共涉及 220 家发行人，较上

年（244 家）有所减少，其中 115 家为 2023 年新增发行人。

具体来看，2023 年我国新发绿色债券呈现如下特征： 

1．银行间市场仍为绿色债券的主要发行场所，但发行量

占比下降 

2023 年，我国新发绿色债券涵盖了债券市场大多数信用

债品种，包括金融债、企业债、公司债、中期票据、资产支

持证券、私募债、PPN、超短期融资券和短期融资券。具体

来看，2023 年绿色资产支持证券发行期数和发行规模（143

期、2414.89 亿元）较上年（123 期、2140.24 亿元）分别上

升 16.26%和 12.83%，发行期数位列第一位，发行规模位列

第二位；绿色中期票据发行期数（106 期）位居第二，较上

年（140 期）下降 24.29%，发行规模（855.79 亿元）位列第

三，较上年（1560.59 亿元）下降 45.16%，主要由于发债企

业绿色项目储备不足，以及绿色债券相较于绿色信贷成本优

势有所下降所致；绿色超短期融资券、绿色私募债和绿色公

司债发行期数均为 51 期，位列第三，发行规模分别为 329.82
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亿元、266.77 亿元和 430.25 亿元。其中绿色超短期融资券和

绿色公司债的发行期数和规模同比均有所下降，绿色私募债

的发行期数和规模同比均有所上升；绿色商业银行债发行期

数（47 期）较上年（51 期）下降 7.84%，但发行规模（3433.00

亿元）较上年（3826.57 亿元）增长 30.11%，发行规模依旧

位居首位，主要由于政策持续引导商业银行加大对绿色领域

的信贷投放力度，商业银行绿色融资需求大幅增长所致；绿

色企业债发行期数（13 期）和发行规模（95.45 亿元）均较

上年（27 期，223.40 亿元）有所下降，主要由于《关于金融

支持融资平台债务风险化解的指导意见》（国办发〔2023〕

35 号）发布后，城投类企业发行绿色债券融资需求有所下降

以及企业债划转至证监会后，各项细则仍有待明确所致。 

2023 年，银行间市场仍然为绿色债券的主要发行场所，

共发行绿色债券 298 期，发行规模为 6454.75 亿元，较上年

（364 期、7035.28 亿元）均有下降，发行期数和发行规模在

绿色债券发行总期数和发行总规模中的占比分别为 62.08%

和 76.84%，同比（70.27%和 80.54%）均有所下降。交易所

市场发行绿色债券期数（182 期）较上年（154 期）上升 18.18%，

发行规模（1945.63 亿元）较上年（1699.79 亿元）上升 14.46%，

发行期数和发行规模在绿色债券发行总期数和发行总规模

中的占比分别为 37.92%和 23.16%，同比（29.73%和 19.46%）

均有所上升。 
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2023 年绿色债券发行期数和发行规模占债券市场总发

行期数和总发行总规模的比例分别为 2.27%和 3.68%，发行

期数和发行规模占比较上年（2.76%和 4.02%）均有所下降，

绿色债券市场发行节奏放缓，但发展空间仍然较大。 

2024 年上半年，在银行间债券市场发行的绿色债券数量

共有 14 期，占比 71.36%，发行金额攻击 1851.61 亿元，占

比 74.38%；在交易所市场发行的绿色债券共 51 期，占比

25.63%，发行金额合计 583.75 亿元，占比 23.45%;有 6 期绿

色债券跨市场发行，发行金额共计 53.90 亿元。 

2.环境咨询机构占据绿色债券第三方认证市场主流地位 

2023 年共有 402 期绿色债券进行第三方评估认证，相比

上一年减少 4.06%，其中环境咨询机构、信用评级机构和会

计师事务所占据了主要市场份额，共为 395 期绿色债券提供

第三方认证，在进行第三方认证的绿色债券总期数中的占比

高达 98.26%。与上年相比，环境咨询机构进行认证的绿色债

券在进行第三方认证绿色债券总期数的占比（92.54%）较上

年（87.83%）有所上升，信用评级机构进行认证的绿色债券

在进行第三方认证绿色债券总期数的占比（3.73%）较上年

（5.01%）继续下降，会计师事务所进行认证的绿色债券在进

行第三方认证绿色债券总期数的占比（1.99%）较上年（3.82%）

有所下降。具体来看，为绿色债券提供第三方认证最多的机

构为联合赤道和中诚信绿金，分别认证了 175 期和 142 期绿
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色债券。 

3.绿色债券期限以 3 年、2 年期为主，发行期限向短期集

中 

2023 年，除了 32 期可续期债券外，我国绿色债券发行

期限分布于 14 天-20 年，共 38 种部共同期限，绿色债券发

行期限较为丰富。分期限来看，3 年期绿色债券发行期数和

发行规模占比最大，发行期数在绿色债券发行总期数中的占

比（51.34%)较上年下降了 4.86 个百分点，发行规模在绿色

债券发行总规模的占比（78.08%）较上年上升 7.38 个百分点；

2 年期绿色债券发行期数和发行规模占比均位列第二，发行

期数和发行规模占比（15.43%，7.46%）较上年分别提升 12.65

个百分点和 5.03 个百分点；7 年期绿色债券发行期数和发行

规模在绿色债券发行总期数和发行总规模中的占比（2.08%，

0.69%），与上年相比变化不大；5 年期绿色债券发行期数和

发行规模在绿色债券发行总期数和发行总规模中的占比

（1.78%，0.79%）较上年分别下降约 11.64 个和 11.94 个百

分点。2024 年上半年，我国新发行的绿色债券（统计不含绿

色资产支持证券）3 年期最多，其次为 5 年期。3 年期绿色债

券共发行 83 期，发行数量占比 55.70%，发行金额占比 67.06%，

均遥遥领先；5 年期绿色债券共发行 32 期，发行数量占比

21.48%，发行金额占比 16.03%。 

此外，2024 年上半年，多期长期绿色债券成功发行，10
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年期绿色债券共发行 9 期，中国长江三峡集团有限公司发行

了两期 30 年期超长期碳中和债。总体来看，发行期限向短期

限集中。 

4.绿色债券信用资质整体较好，信用等级仍集中在高级

别 

2023 年，我国发行的绿色债券仍主要集中在 AA+级（含）

以上，发行期数在具有评级的绿色债券发行总期数中的占比

为 92.69%，发行规模在具有评级的绿色债券发行总规模中的

占比为 98.55%，较上年（90.77%和 97.40%）均有所上升。

其中 AAA 级绿色债券共发行 223 期，发行规模为 4925.62 亿

元，在具有评级的绿色债券发行总期数和总规模中的占比分

别为 67.99%和 89.25%，较上年（74.41%和 89.51%）有所下

降，但占比仍然最大；AA+级绿色债券在具有评级绿色债券

发行总期数和总规模中的占比较上年均有所上升，发行期数

和规模占比位列第二；AA 级绿色债券在具有评级绿色债券

发行总期数和规模中的占比较上年均略有下降，发行期数和

规模占比均位列第三。另有 8 期绿色政策性银行债和 1 期绿

色 PPN 无评级。整体来看，我国绿色债券信用资质良好，信

用等级仍集中在高级别。 

5.发行主体行业分布更为广泛，商业银行业发行量最大 

2023 年，我国绿色债券发行主体共涉及商业银行、多元

金融服务、建筑与工程等在内的 28 个行业，其中电脑与外围
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设备、家庭耐用消费品行业为 2023 年新增行业，发行主体行

业分布更为广泛。其中，商业银行所发绿色债券期数、家数

和规模分别为 55 期、43 家和 3893.00 亿元，均位列第一，发

行规模较上年有所增长，发行期数和家数较上年有所下降；

多元金融服务行业企业发行绿色债券期数、家数和规模分别

为 46 期、16 家和 316.90 亿元，均较上年有大幅增长，发行

期数和规模均位列第二；建筑与工程行业发行绿色债券期数、

家数和规模分别为 42 期、37 家和 228.64 亿元，发行期数位

列第三，发行期数和家数均较上年有所增长，发行规模较上

年略有下降。 

2024 年上半年，清洁能源市募集资金投向最多的领域，

占比 60.21%，同比上升 6.07 个百分点；其次市绿色交通，占

比为 18.22%，同比上升 5.89 个百分点，二者合计占比约

78.43%。 

6．国有企业仍是绿色债券的主要发行人，但发行量有所

减少 

2023 年，我国绿色债券发行主体仍主要集中于国有企业

（193 家），所发绿色债券期数（303 期）较上年继续下降

16.76%，发行规模（5166.78 亿元）较上年下降 10.86%；国

有企业所发绿色债券期数在绿色债券发行总期数中的占比

为 89.91%，占比较上年下降 2.48 个百分点，发行规模占比

为 86.32%，占比较上年下降 1.84 个百分点。2023 年，共有
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16 家公众企业[7]发行绿色债券 18 期，发行规模 755.50 亿

元，较上年同期（12 家、15 期、670.00 亿元）继续增加；有

9 家民营企业发行绿色债券 13 期，发行规模 44.20 亿元，发

行期数同比有所增加，发行规模同比减少。此外，有 2 家外

资企业和 1 家其他企业共发行 3 期绿色债券，发行规模 19.00

亿元。 

2024 年上半年共有 106 家主体（未统计绿色资产支持证

券）发行了绿色债券，其中 24 家公用事业行业主体发行了

334.65 亿元绿色债券，发行主体数量最多，占比为 22.64%，

发行金额占比 18.56%；20 家资本货物主体共发行了 129.38

亿元绿色债券，发行主体数量占比 18.87%，发行金额占比

7.17%；16 家多元金融主体共发行了 214.30 亿元绿色债券，

发行主体数量占比 15.09%，发行金额占比 11.88%。 

7.东部和南部地区为绿色债券主要发行区域 

2023 年，我国绿色债券发行人设计地区 28 个，较上年

（26 个）增加两个。从发行期数看，江苏（49 期）、北京（48

期）、上海（34 期）、广东（32 期）和云南（21 期）的发行

期数最多，合计占绿色债券总发行期数的比例为 54.60%，其

中，北京和广东地区发行期数均较上年有所减少。从发行规

模来看，北京市绿色债券发行规模仍然最高为 2452.55 亿元，

占总发行规模的比例（40.97%）与去年同期（40.27%）基本

持平，上海（858.9 亿元）、福建（560.00 亿元）、山东（322.60



 79 

亿元）和广东（301.64 亿元）绿色债券发行规模位列第二至

五位。整体来看，东部和南部地区保持较高的绿色债券发行

量。 

2024 年上半年，绿色债券发行主体来自于 23 个省市自

治区，主要分布于江苏、北京、浙江、广东、天津、上海、

四川、河南、江西、山东，上述地区发行主体数量合计占比

和发行金额合计占比分别为 76.42%和 71.71%。其中，江苏

的发行主体数量最多，其次为北京和浙江，三地发行主体数

量占比合计 40.57%；发行总额排名前三的地区分别市江苏、

北京、上海，占比合计为 48.43%。 

8．具有成本优势的绿色债券主要为国有企业所发 

2023 年，我国共有 128 期绿色债券的发行利率低于可比

债券的平均发行利率，占比 37.98%。2023 年具有成本优势

的绿色债券的加权平均息差为-16.73BP，其中，具有成本优

势的国有企业绿色债券有 118 期，加权平均息差为-18.58BP。 

2. 我国发布的绿色债券信息披露标准 

(1)《中国绿色债券原则》 

2022 年 7 月 29 日，《中国绿色债券原则》发布。《中

国绿色债券原则》由绿色债券标准委员会组织全体成员单位

参与制定，经由绿色债券标准委员会第五次委员会会议审议

通过，并向中国人民银行和中国证券监督管理委员会备案。

《中国绿色债券原则》充分尊重国际通行标准，参考国际资
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本市场协会（International Capital Market Association,ICMA)发

布的《绿色债券原则》（Green Bond Principals，GBP）等相

关规定。 

《中国绿色债券原则》界定了绿色债券的定义、核心要

素（评估、遴选、信息披露）、绿色债券的种类等，并提供

了英文版本。 

(2)《绿色低碳转型产业指导目录》 

2019 年 2 月，为明确绿色产业发展重点，国家发展改革

委会同有关部门印发了《绿色产业指导目录（2019 年版）》，

明确了绿色产业类别和内涵，为各地方、各部门制定完善绿

色产业支持政策提供了有力依据，对推动经济社会发展绿色

转型发挥了积极导向作用。2024 年 2 月，为全面贯彻党的二

十大精神，培育壮大绿色发展新动能，加快发展方式绿色转

型，国家发展改革委会同有关部门在《绿色产业指导目录

（2019 年版）》基础上，结合绿色发展新形势、新任务、新

要求，修订形成《绿色低碳转型产业指导目录（2024 年版）》。 

《目录》共分三级，包括 7 类一级目录、31 类二级目录

和 246 类三级目录。7 类一级目录包括节能降碳产业、环境

保护产业、资源循环利用产业、能源绿色低碳转型、生态保

护修复和利用、基础设施绿色升级以及绿色服务。比如，节

能降碳产业具体包括高效节能装备制造、先进交通装备制造、

节能降碳改造、重点工业行业绿色低碳转型、温室气体控制
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5 类二级目录，节能锅炉制造、节能窑炉制造等 38 类三级目

录。 

新版《目录》进一步增强了指导性和实用性，具体有四

方面变化： 

调整目录名称，全面落实“双碳”战略。目录名称由“绿

色产业指导目录”调整为“绿色低碳转型产业指导目录”，

纳入了低碳转型相关产业，与绿色金融、转型金融工作更好

衔接，充分体现了“双碳”工作导向。 

优化目录结构，更好厘清产业边界。2019 年版目录中的

节能环保产业、清洁生产产业 2 类一级目录中均包含污染治

理、资源循环利用的内容。《目录》将上述 2 类一级目录调

整为节能降碳产业、环境保护产业、资源循环利用产业 3 类

一级目录，相应调整有关二级目录、三级目录设置，使产业

边界更加清晰。 

拓展覆盖范围，增补重点新兴产业。《目录》新增了温

室气体控制、重点工业行业绿色低碳转型、绿色物流、信息

基础设施、绿色技术产品研发认证推广、新污染物治理、氢

能“制储输用”全链条装备制造等一批新兴的绿色低碳转型

重点产业，引导政策和资源支持相关产业健康发展。 

明晰产业内涵，强化法规政策要求。根据产业发展实际，

更新完善《目录》各条目的解释说明内容，明确各类产业的

具体内涵、最新法规政策和标准规范要求，强化先进性引领，
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防止盲目投资和低水平重复建设，推动相关行业更高水平、

更高质量发展。 

《目录》关注产业低碳转型发展需要，纳入了更多有利

于实现碳达峰碳中和目标的内容。同时，满足转型金融发展

需要，增加了低碳转型产业有关内容，并鼓励有关部门以此

为基础出台和完善有关支持政策措施，为研究制定转型类金

融产品支持范围提供了依据和空间，将有力推动转型金融市

场发展。 

(3)中国绿色金融分类标准 

近年来，中国政府在金融监管机构之间做出了明确的协

调努力。由中国人民银行、发展改革委和证监会联合印发的

《绿色低碳转型产业指导目录（2024 年版）》代表了中国在

统一国内绿色金融标准方面取得的又一重大进展，并在目标

和项目层面上被视为中国最新的和最清晰的绿色定义。 

中国新版《《绿色低碳转型产业指导目录》遵循四个层

次的结构，前三个层次与国家发展改革委牵头编制的绿色产

业目录相一致。第四层包括对具体经济活动的更详细的描述。

相关部委对已存在的多个绿色债券目录进行整合，意味着今

后所有债券“绿色”属性的识别将基于新版的标准，无论其

类型或发行市场。 

(4)《绿色债券存续期信息披露指南》 

为进一步丰富绿色金融标准体系建设，夯实绿色债券发
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展基础，提升绿债市场透明度，绿色债券标准委员会依据《公

司信用类债券信息披露管理办法》以及现行绿色债券存续期

信息披露规则，形成《绿色债券存续期信息披露指南》（中

英文版），首次统一境内绿色债券存续期信息披露标准，并

于 2023 年 11 月正式发布。 

《指南》是供国内绿色债券发行主体参考使用的存续期

信息披露方法，为年度信息披露参考性文本，季度或半年度

披露可参照执行，构建了“1+1+1”的总体框架体系，通过明

确“一要求”，统一“一模板”，建立“一体系”，重点形

成三方面核心内容。 

《指南》归纳绿色金融债、绿色公司债及绿色债务融资

工具产品业务规则指引中的共性要求，提出绿债披露主体、

内容、频率、形式等总体要求，围绕绿色债券基本情况、募

集资金使用情况、绿色募投项目情况、募集资金管理情况等

四项核心要素，细化信息披露要点，形成统一的国内绿债存

续期信息披露标准； 

通过提供《绿色债券存续期定期报告模板》，将披露内

容规范化、标准化、格式化，以表格形式对募集资金使用情

况进行结构化展示，详细披露绿色项目进展情况，并提供绿

色项目环境效益披露的方法，形成环境效益测算公式，提升

环境效益信息披露可核实性及可测性；充分借鉴境内外环境

效益指标要求，设计形成环境效益信息披露指标体系，以《绿
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色债券支持项目目录（2021 年版）》47 项三级目录为基础，

共设置 62 项分类，设置 25 项环境效益指标，其中基础核心

指标 11 项，补充设置 14 项“其他核心指标”和“其他情况”；

此外，设置必选指标与可选指标，发行人可结合项目所属分

类对环境效益核心指标进行披露；实现环境效益信息可操作、

可计量、可检验，量化并规范环境效益测算标准和披露维度。 

(5)《中债绿色债券环境效益信息披露指标》体系 

2022 年 11 月，中央国债登记结算有限责任公司正式发

布《中债绿色债券环境效益信息披露指标体系》，《指标体

系》依据国家现行的相关环保政策和产业政策，充分吸收中

国债券市场环境效益信息披露的最佳实践，提出绿色债券募

集资金所投绿色项目应披露的环境效益定量和定性指标，区

分必选和可选指标，为绿色债券环境效益可计量、可检验奠

定基础，便利发行人披露和投资人应用。 

《指标体系》按照《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》，

结合对债券募集说明书的分析，优化形成针对“203+2”个行

业的 44 个环境效益量化指标，这是国内首次依据依据目录

对细分行业制定的定量分析指标体系，在环境效益信息披露

标准制定方面实现重大突破，对全面系统地量化债券募集资

金的环境贡献起到了重要作用。 

(五）国内外绿色债券标准的异同 

国内外绿色债券标准在倡导绿色，可持续发展方面的宗
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旨是一致的，在宏观层面具有高度的重合度。但是国内外绿

色债券标准仍有不同之处，主要体现在绿色项目界定和募集

资金投向两个方面。 

一是国内外在引导绿色投融资活动的目标侧重上有所

不同，导致绿色投资项目界定层面存在部分差异。国际绿色

指引和标准更加关注减缓或适应气候变化的资产和项目，如

替代化石能源的可再生能源项目等。无论是《绿色债券原则》

《气候债券标准》，还是《欧盟可持续金融分类法》，都是

以推动《巴黎协定》的“2 度目标”为宗旨。相比之下，我国

绿色标准在关注温室气体减排的同时，还侧重于污染物削减、

资源节约利用、生态保护等方面的环境效益。据 CBI 统计，

2019 年我国有 460 亿元（66 亿美元）的贴标绿色债券未纳

入 CBI 定义的项目中，主要包括“清洁煤炭”利用、火力发

电站改造项目、部分存在负面环境或社会影响及没有披露功

率强度的水电项目、电子不停车收费系统（ETC）等。不过，

《绿色债券支持项目目录 （2021 年版）》剔除了对煤炭等

化石能源清洁利用项目的支持，进一步与国际标准接轨。随

着其正式实施，我国贴标的绿色债券将更容易获得境外绿色

投资者的认可。 

二是绿色债券募集资金投向一般营运资金的比例限制

上存在不同。国际普遍做法是，绿色债券募集资金中至少 95%

应与具体绿色产业或项目挂钩。我国绿色债券在此方面的门



 86 

槛要求比国际上更加严格，目前对于绿色债券募集资金用途

中用于绿色项目的募集资金比例下限已经由 70%提升为

100%。重申绿色公司债券募集资金应当全部直接投资于绿色

项目的建设、运营、收购或者偿还绿色项目对应的有息债务。 

四、研究结论与建议 

（一）总结 

全球绿色债券市场正处于快速成长期。对比之下，我国

绿色债券市场发展虽起步较晚，但在政策大力支持下，目前

发展与全球基本同步，且隐约处于引领地位。于此同时，不

可忽视的是，我国绿色债券市场仍然较小。此外，国内外绿

色债券标准存在差异，我国绿色投资者尚需培育等问题将对

我国绿色债券市场的繁荣发展带来一定挑战。 

实现绿色经济转型，资金问题是关键。根据国务院发展

研究中心金融研究所的测算，我国每年在“绿色发展”上的

投资需求约为 2 万亿元。但目前我国绿色发展仍存在巨大的

资金缺口，并且绿色信贷还存在信贷期限与项目回报期错配

的潜在风险。为此，我国应加快体制机制建设，大力推进绿

色债券探索实践，借助我国庞大的债券市场和绿色债券的低

成本融资优势，将更多的社会资金引导到绿色项目上来，在

防控金融风险的同时推动经济社会可持续发展。 

（二）对我国绿色债券发展的建议 

1.积极推动全球绿色标准的趋同 
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绿色定义和资金投向的差异反映了国内外面临的不同

挑战。为弥合差异，在应对气候变化的大背景下，我国应积

极推动国内外绿色债券标准的趋同。需要注意的是，趋同不

代表完全照搬国外标准。我国绿色债券标准在新兴市场国家

具有一定的代表性。在国内外绿色债券标准趋同的过程中，

需充分考虑区域经济发展的差异性。此外，为实现“碳达峰”

“碳中和”目标，今年银行间市场交易商协会、证券交易所

都已加快推进“碳中和”绿色债发行。“碳中和”作为全球

各国的共同目标，后续在全球绿色债券标准的趋同上需充分

考虑除支持新增绿色低碳领域的项目融资外，还需加大对传

统行业低碳转型项目的融资支持。 

2.加强存续期监管，提高绿色债券市场信息的透明性 

逐步强化对发行主体绿色债券信息披露的监管要求，建

立覆盖发行前，存续期整个债项期限的信息披露机制，督促

发行主体向投资者充分披露绿色债券募投项目信息。对未在

募集说明书写明实际募集资金投向的发行主体，提高存续期

信息披露要求。强化对绿色债券的财务收益、环境效益及项

目突发事件的信息披露。推动建立国内统一、权威的绿色债

券信息平台，提高绿色债券市场的透明度。 

3.提升发行阶段募集说明书对绿色项目的披露程度 

绿色债券最核心的特征是募集资金用于绿色项目，绿色

项目的认定至关重要。目前绿色公司债券在募集说明书中一
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般能按照交易所自律规则披露绿色项目基本情况及认定依

据，但项目基本情况和认定依据内容均比较简略，在认定依

据方面主要是说明与中国人民银行会同国家发展改革委、中

国证监会联合印发的《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》

（银发〔2021〕96 号）的对应关系。 

投资者可以获取的绿色项目信息较少，不确定其是否履

行过立项程序、履行过哪一层级的审批程序、是否获取相应

的批文或备案、是否涉及建设用地、投资的概算、具体进度

等，以及该项目确认为绿色项目是否有相应的证明材料或满

足相应条件的具体说明。如《绿色债券支持项目目录（2021

年版）》的 3.2.2.2 太阳能利用设施建设和运营的条件为“利

用太阳能发电的设施建设和运营。包括太阳能光伏发电、太

阳能热发电和太阳能热利用设施。其中，太阳能光伏发电设

施选用的部件产品需满足如下限定条件：（1）多晶硅电池和

单晶硅电池的最低光电转换效率分别不低于 19%和 21%；（2）

多晶硅电池组件和单晶硅电池组件的最低光电转换效率分

别不低于 17%和 17.8%；（3）硅基、CIGS、CdTe 及其他薄膜

电池组件的最低光电转换效率分别不低于 12%、14%、14%、 

12%；（4）多晶硅电池组件和单晶硅电池组件衰减率首年分

别不高于 2.5%和 3%，后续每年不高于 0.7%，25 年内不高于

20%；薄膜电池组件衰减率首年不高于 5%，后续每年不高于

0.4%，25 年内不高于 15%。”已发行的募投项目对应上述目
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录债券募集说明书几乎均未披露募投项目是如何满足上述

条件的。 

募投项目信息是否充分直接导致绿色债券属性认定依

据是否确凿、绿色债券的发行是否严肃，是投资者判断募投

资金是否真实地运用到了绿色项目以及环保效益是否真的

能够发生的逻辑起点。建议要求绿色债券募集说明书应充分

披露募投项目的基本情况和与现有业务的关系，项目的实施

进度和进展情况，预计实施时间，整体进度安排，发行人的

实施能力及资金缺口的解决方式；募投项目涉及立项、土地、

环保等有关审批、批准或备案事项的进展、尚需履行的程序

及是否存在重大不确定性；募投项目的投资概算、项目经济

效益情况；绿色项目认定依据和证明材料的具体说明，应逐

一说明符合或满足绿色债券支持项目目录的具体条件及依

据，涉及相应指标的应明确说明本项目指标与绿色债券支持

项目目录要求的对比情况，以及相应指标的假设条件、测算

过程，是否有其他文件的支持等；环境效益目标的定性与量

化描述，后者还应具体列示相应的假设条件、测算过程和依

据，如存在可比绿色项目的应披露环境效益目标的对比分析，

环境效益目标的列示应具备可比较性或可验证性。 

4.加强存续期募投项目建设及环境效益目标实现情况

的披露要求 

绿色债券存续期披露重点仍然在于募投项目的进展以
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及其衍生的环境效益目标实现情况。长期以来该部分内容的

披露情况不容乐观，重发行轻后督的情况在绿色债券领域也

比较突出。绿色债券标准委员会于 2023 年 11 月发布的《绿

色债券存续期信息披露指南》首次对绿色债券存续期的披露

内容进行了系统规定，明确规定了募投项目建设情况及其环

境效益情况的披露要求。多数存续绿色债券披露的 2023 年

度报告反映了上述指南的要求，对募投项目的建设进度和环

境效益情况进行了披露，但披露的详略程度存在较大差异，

无法满足不通投资者的需求。如有的发行人能够详细列示环

境效益测算的标准、方法、依据和重要前提条件，有的发行

人则仅列示某文件并以其替代上述内容；有的发行人没有明

确区分本期债券产生的环境效益与本项目产生的整体环境

效益；环境效益的披露缺乏定性指标的描述，几乎均采取了

定量指标等。 

鉴于多数募投项目在债券存续期才进入建设和投产期，

相较于发行阶段信息披露的预测性，存续期的信息披露更加

重要也更能反映发行人的实际情况。建议在上述指南的基础

上，进一步对以下披露内容做出要求：一是增加披露募集资

金使用与募投项目建设的对应关系。目前的披露情况是募集

资金使用与募投建设进展分开披露，发行人应明确披露募集

资金投向募投项目的具体金额，是否符合发行阶段募集说明

书披露的投资进度，募集资金投资进度与募投项目进展的匹
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配情况，以帮助投资者了解本期债券募集资金是否按计划投

向了募投项目，是否挪作他用，进而了解募投项目的建设进

展情况，是否存在滞延或进度不达预期的情况等。二是除了

披露募投项目环境效益情况外，更应加充分披露募集说明书

列示的环境效益目标的实现情况，这也是环境效益目标应具

备可验证性的意义所在。绿色债券年度报告应分项目列表披

露募集说明书列载的环境效益目标与本年度环境效益实际

情况的对比情况，并对环境效益目标实现情况进行评估、出

具结论性说明。 

另外，对于募投项目建设周期较长或环境效益目标实现

周期较长，而当前绿色债券的发行期限普遍较短，可能与项

目建设期限不匹配，建议引导发展中长期市场。 

5.完善对绿色债券信息披露的监督检查机制 

如上所述，无论在发行阶段还是在存续期阶段，绿色债

券的信息披露均存在与披露标准不一致的情形，即使在满足

标准的情况下，不同债券的披露口径也存在较大差异，而披

露信息与实际情况的一致性更无从验证。募投项目是绿色债

券的核心要素，募投项目的绿色认证与环境效益是投资者与

社会公众最关心的内容，而该类内容具有较强的专业性，普

通投资者和一般公众的监督能力有限，更需要依赖监管机构

的资源和能力进行监督和辨别信息的真实、准确、完整。 

发行阶段需要审核机构对绿色债券募集说明书中的绿
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色项目认证情况进行重点审核，必要时要求发行人和中介机

构提供认证相关证明材料以及募投项目各项报批材料验证

绿色项目的真实存在与认证合理性；存续期除应关注募集资

金投入绿色项目的具体金额以及绿色项目建设的进度外，更

需关注环境效益目标的实现情况，抽查相关披露的充分性与

合理性，通过行业对比、专业论证等方式确认披露是否存在

异常信号，是否必要进一步关注与核查。 

除了加强书面审核和问题询问外，还可通过现场检查的

方式实施监督，对绿色项目的真实性、认定依据的合理性、

环境效益的产出量等进行实地查看，增加监督的力度和深度。

现场检查可问题导向，也可按比例抽查；审核部门可联合有

关专业部门联合检查，亦可聘请有关专业机构协助检查，确

保检查的实效性、权威性，并通过对检查结果通报、由发行

人和中介机构承担相应的后果等方式提高绿色债券信息披

露的准确性。 

6.清晰划分发行人和受托管理人的信息披露主体责任 

绿色债券存续期内，年度受托报告也会披露绿色项目的

建设进度及其环境效益情况等，一般体现在“发行人在募集

说明书中约定的其他义务的执行情况”章节，或与债券的年

度报告相关内容大量重叠，或摘录其部分内容，并无定式。

实践中也有年报未披露绿色项目相关情况仅由年度受托报

告披露的情况。发行人和受托管理人在绿色债券存续期的信
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息披露职责存在分工不够清晰的情况，披露内容重叠或披露

真空均有存在，前者更加为甚，一方面导致披露资源的浪费、

增加不必要的工作，另一方面发行人和受托管理人在披露内

容发生风险时较难划分责任。 

事实上，受托管理人的职责较为明确，主要是持续关注

发行人偿债能力并督促其履行合规使用募集资金、信息披露、

兑付本息等义务。对于发行人已明确披露的内容，受托管理

人没有必要重复披露，除非受托管理人发现了其披露内容以

外的情况进行补充披露。对于发行人年度报告中已披露的内

容，包括绿色项目的进展情况、环境效益目标的实现情况等，

年度受托管理事务报告没有必要重复披露，占用披露资源，

造成信息冗余，而应对受托事务执行情况进行重点披露，投

资者更关心受托管理人为了其利益在当年度执行了哪些程

序、发现了哪些问题、进行了哪些应对措施，而不愿意对年

度报告中出现的内容进行重复阅读。 

7. 推进信息披露的全面数字化 

在信息披露技术层面，目前公司债券的信息披露仍然大

量采用 PDF 文件上传的方式，不同发行人、主承销商、受托

管理人等披露格式存在差异，标准化和数字化程度不高，不

利于开展数据交互和共享，对后续数据加工分析等均不够友

好。目前沪深北交易所对发行人存续期定期报告采取了统一

编制软件的方式，并持续更新模板。整体上披露的颗粒度还
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有待细化完善，发行阶段申报文件编制的数字化程度则比较

低。 

一方面要推动纸质签章页的替代方式，包括电子签章或

其他数据证书的推广使用，取消与全面数字化不匹配的要求，

另一方面推动使用系统软件编制信息披露文件，将数字信息

和文字信息尽量模板化和数字化，减少信息披露内容人为编

制导致的差异，增加信息披露的可比性。特别对于绿色债券

信息披露中存在大量超出一般大众能够理解的信息，提高相

关内容的标准化和模板化，能够有效提升相关信息的可读性、

可理解性和可校验性，意义更加重要。 

    基于此，本课题借鉴了上市公司信息披露公告电子化经

验，起草了绿色公司债券的存续期定期报告的相关行业标准

草案，根据现有相关法规和业务规则提取绿色债券特有的披

露指标进行细化标准化定义。 

（三）我国绿色债券的未来展望 

1.持续完善标准，促进绿色债券高质量发展 

《绿色产业指导目录》作为绿色金融明确支持项目类型

的基础，其 2023 年修订版的提出为《绿色债券支持项目目录

（2021 年版）》的完善工作指明了方向。随着可持续金融市

场标准挤监督机制的不断完善，我国可持续类固定收益运营

机制更加成熟。2024 年，可持续类债券的认证和评估将进一

步完善。 
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2023 年各地转型金融标准的陆续出台和完善对于传统

高碳行业低碳转型发展有着重要意义，有助于金融机构识别

转型项目等。根据 G20 转型金融框架等研究成果，2024 年转

型金融标准和管理机制预计将在避免投资带来“碳锁定”效

应的转型项目、对转型投融资项目信息披露机制的完善以及

对于转型风险的量化评估等方面进一步发展。 

2.环境效益信息披露标准趋向规范化 

2023 年 6 月 21 日，中国证监会发布了《关于深化债券

注册制改革的指导意见》，同时加强央企 ESG 信息披露的举

措也纷纷实施。对于可持续类债券而言，除了要强化偿债能

力为重点的信息披露要求，还需要更加规范的披露坏境效益

信息。 

相对于绿色债券环境信息披露丰富的研究实践，其他可

持续类型债券的环境信息披露体系还有较大完善空间。为确

保我国可持续类债券市场健康发展，亟须构建既能反映债券

带动的环境效益，又符合各品种可持续类债券特点的环境信

息披露标准体系。未来可借鉴建立绿色债券信息披露体系的

经验，从报告框架、信息披露指标体系等方面逐步提升可持

续类债券信息披露的标准化与数字化。 

3.推进更多可持续类金融产品与服务创新 

我国绿色债券市场的扩容离不开产品创新的推动。在债

券市场创新的带动下，更多可持续类创新金融产品与服务将
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被推广。首先是与碳排放数据挂钩的金融产品与服务。“双

碳”背景下，碳排放核算标准体系正在搭建，产品碳足迹数

据库也在建设中。以这些数据为基础，市场上正在推行的可

持续发展挂钩债券、低碳转型挂钩债券及相关贷款已为此类

创新树立良好范例。其次是与用水权、用能权、排污权、碳

排放权等资源环境权益进行结合的创新尝试。通过挖掘更为

丰富的环境权益类型，将其作为债券、贷款的创新绩效挂钩

目标或增信方式，扩充创新产品类型。 

4.绿色与可持续金融领域的国际合作更加密切 

要促进绿色与可持续金融的深化发展，离不开全球各国

的交流与合作。在债券领域，一方面可进一步推动可持续金

融标准趋同进程，提升相关金融标准的兼容性。目前既有的

跨区域可持续金融标准——中欧《可持续金融共同分类目录》

覆盖的活动类型更聚焦于减缓气候变化领域。其余 4 个环境

目标领域（海洋与水资源可持续利用和保护、向循环经济转

型、污染防治、保护和修复生物多样性与生态系统）的标准

比对工作。进一步扩大《可持续金融共同分类目录》覆盖项

目领域将有助于降低国际相关债券认证成本，提升国内外可

持续类债券市场的流动性。另一方面，可加强与“一带一路”

共建国家合作。“推进共建‘一带一路’绿色发展”已被写入

未来 10 年共建“一带一路”发展目标中，绿色金融是拓展绿

色发展合作空间的重点领域之一。我国已在发行“一带一路”
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主题绿色债券方面积极开展实践。未来还可进一步探索多种

围绕“一带一路”主题的可持续类债券的设计与发行，为促

进与“一带一路”共建国家的绿色发展合作提供新思路。 
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前    言 

本文件按照GB/T 1.1—2020《标准化工作导则 第1部分：标准化文件的结构和起草规则》的规定

起草。 
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引    言 

绿色公司债券及发债企业信息是证券市场信息的重要组成部分，是证券监管机构、投资者、市场其

他参与主体获取发债企业经营情况和募集资金使用情况的重要渠道，是实施监管和投资决策的重要依据。 

本文件是发债企业对其绿色债券信息编制、上报、审核以及披露债券公告过程中的规范。它不仅规

范了绿色公司债券公告的电子公告文档，同时也规范了电子公告文档中重要信息的数据化过程，包括信

息披露和信息采集合而为一的过程。本文件制定有助于实现证券业内以及与其他行业间的发债企业及其

绿色债券信息的共享，推动我国绿色债券信息披露和证券信息服务业规范、有序地发展。本文件的制定

为建立绿色债券电子化体系奠定了良好的基础，是绿色债券信息披露体系中的基础应用标准，旨在满足

绿色债券信息披露电子文档的生成以及各种信息需求者使用数据的需要。本文件仅提供一个数据描述规

范，为发债企业披露信息提供一个统一、规范的描述方式。不包含加密、数据完整性等安全机制的有关

规范。 



绿色公司债券定期报告电子化规范  

1 范围 

本文件规定了绿色公司债券信息披露电子化中绿色公司债券定期报告电子化要求、分类标

准和电子化过程。 

本文件适用于信息咨询机构、证券投资机构或市场上其他绿色公司债券信息需求者获取发

债企业方面相关信息和采集、使用数据的过程。 

2 规范性引用文件 

下列文件中的内容通过文中的规范性引用而构成本文件必不可少的条款。其中，注日期的

引用文件，仅该日期对应的版本适用于本文件；不注日期的引用文件，其最新版本（包括所有

的修改单）适用于本文件。 

GB/T 12406—2022  表示货币的代码（ISO 4217:2015，MOD） 

GB/T 30338.1—2013  证券期货业电子化信息披露规范体系 第1部分：基础框架 

JR/T 0021.1—2023  上市公司公告电子化规范 第1部分：公告分类 

3 术语和定义 

GB/T 25500.1-2010界定的以及下列术语和定义适用于本文件。 

3.1   

属性 attribute 

某个对象或实体的一种特性 

3.2   

元素 element 

用XML模式文件定义的XML元素，对应一个客观概念。 示例：本文件定义的元素“eid: 

BondCode”，即对应“债券代码”这个概念。 

    [来源：GB/T 25500.1—2010，3.6] 

3.3   

数据项 item 

XBRL数据项替换组中的元素（3.2），包含简单事实的值以及对正确解释该事实所需的上下

文内容 和数值型数据项的单位的引用。 

3.4   

元组 tuple 

XML元素的一种，描述相互关联的信息。 



3.5   

模式定义文件 schema 

定义元素（3.2）的文件 

注：包含元素命名、ID属性（3.1）、元素类型等。 

3.6 

链接库 linkbase 

描述分类标准中元素（3.2）与元素之间、元素与资源之间的关联关系。物理文件以“xml”

为后缀。 

[来源：GB/T 30338.1—2013，3.1.7] 

3.7   

分类标准 taxonomy 

XML模式文件和XBRL链接库的组合。 

[来源：GB/T 30338.1—2013，3.1.8] 

3.8  

命名空间 namespace 

资源在网上分配的空间地址，通常被声明为一个URI。 

[来源：GB/T 30338.1—2013，3.1.4] 

3.9  

实例文档 instance document 

根据分类标准（3.7）生成的、包含实际数据的、符合XBRL 2.1规范的XML文档。 

3.10 

电子公告文档 electronic announcement document 

包含公告信息的电子文件 

注： 文件类型包括XML文件、PDF文件、HTML文件、TXT文本文件和WORD文件。 

4 缩略语 

下列缩略语适用于本文件。 

XBRL：可扩展商业报告语言（eXtensible Bussiness Reporting Language） 

XBRL2.1规范：（eXtensible Business Reporting Language (XBRL) 2.1） 

5 绿色公司债券定期报告电子化要求 

绿色公司债券定期报告电子化应符合 JR/T 0021.2—2023中第 5章的要求。 

6 分类标准 

6.1 分类标准框架 



所有绿色公司债券定期报告公告元素作为全集，形成一个核心模式文件，根据公告类别的

分类，形成各个独立的展示链接库。其中，财务部分引用企业会计准制通用分类标准中含义一

致的会计元素。分类标准框架如见图1。

 
  

图1 绿色公司债券分类标准框架 

6.2 分类标准构成 

6.2.1 分类标准命名空间 

命名空间（namespace）应明确区分各分类标准，其定义规则如下： 

http://eid.csrc.gov.cn/cbid/gcb/分类标准缩写/yyyy-mm-dd； 

本文件中定义的分类标准命名空间如下：

http://eid.csrc.gov.cn/cbid/gcb/periodicrpt/yyyy-mm-dd。 

6.2.2 分类标准文件及命名 

6.2.2.1 分类标准文件 

分类标准由一个模式定义文件（*.xsd）和多个链接库文件（*.xml）构成。 

分类标准模式定义文件根据XBRL 2.1规范和GB/T 30338.1规定的XML模式定义文件（XML 

Schema Definition），定义分类标准中用来描述信息的元素。链接库通过表达元素之间的关系

或者元素自身意义等，提供附加信息。 

链接库应包含以下链接库文件（*.xml）：  

——标签链接库文件（Label Linkbase）：为模式定义文件中包含的元素定义个性化的标

签，以便展现时使用； 

——参考链接库文件（Reference Linkbase）：为模式定义文件中包含的元素提供参考信

息，如：元素来源； 

——展示链接库文件（Presentation Linkbase）：描述模式定义文件中包含的元素的展

现顺序。通常这种展现顺序和定义链接库文件中描述的层次结构关系类似甚至一致； 

——计算链接库文件（Calculation Linkbase）：描述模式定义文件中包含的元素之间的

计算关系。本文件约定将勾稽关系定义放在计算链接库中； 

——定义链接库文件（Definition Linkbase）：描述模式定义文件中包含的元素之间的

层次结构关系。 



6.2.2.2 分类标准文件命名 

模式定义文件的命名规则为：分类标准标识符-yyyy-mm-dd.xsd。 

绿色公司债券对应的模式定义如下： 

clcid-periodicrpt-yyyy-mm-dd.xsd 

链接库文件的命名规则如下： 

——标签链接库：分类标准标识符-yyyy-MM-dd-label.xml； 

——参考链接库：分类标准标识符-yyyy-MM-dd-reference.xml； 

——展示链接库：分类标准标识符-yyyy-MM-dd-presentation.xml； 

——计算链接库：分类标准标识符-yyyy-MM-dd-calculation.xml； 

——定义链接库：分类标准标识符-yyyy-MM-dd-definition.xml。 

绿色公司债券分类标准的链接库文件列表如下： 

——标签链接库：clcid-periodicrpt-yyyy-MM-dd-label.xml； 

——参考链接库：clcid-periodicrpt-yyyy-MM-dd-reference.xml； 

——展示链接库：clcid-periodicrpt-yyyy-MM-dd-presentation.xml； 

——计算链接库：clcid-periodicrpt-yyyy-MM-dd-calculation.xml； 

——定义链接库：clcid-periodicrpt-yyyy-MM-dd-definition.xml。 

6.2.3 元素命名 

元素的命名规则如下： 

a) 元素名由英语单词组成； 

b) 元素名用“驼峰命名法”进行命名：每个单词的首字母应大写，由大小写字母、数字

和“_”（英文下划线）组成。 

c) 元素名中不应使用冠词“the” “an” “a”； 

d) 通过对元素的中文标准标签进行翻译获得元素名。对采用层阶方式命名的元素，按其

中文标准标签中“_”（英文下划线）分隔的内容进行逐段翻译，翻译后按中文标准标

签的顺序用“_”连接； 

e) 元素正式发布后，元素名不应修改，元素的中英文标准标签可以修改； 

f) 元素名称长度不应多于256个字符。 

6.2.4 元素数据类型 

本文件中使用的元素数据类型均应符合XBRL 2.1规范和GB/T 30338.1的要求，可采用的元

素数据类型有： 

a) stringItemType：字符串类型，最常用的元素类型； 

b) dateItemType：日期类型，表示日期类型的数据项； 

c) monetaryItemType：货币类型，表示货币的数值型的数据项； 

d) sharesItemType：份额类型，表示份额的数值型的数据项； 

e) integerItemType：整数类型，表示整数的数值型的数据项； 

f) decimalItemType：数字类型，表示带小数的数值型的数据项； 

g) pureItemType：纯小数类型，表示纯小数的数值型的数据项； 

h) escapedItemType：文本块类型，表示文本块类型的数据项； 

i) domainItemType：域项目类型，表示域项目类型的数据项； 



j) percentItemType：百分比类型，表示百分比的数值型的数据项； 

k) perShareItemType：单位份额类型，表示单位份额的数值型的数据项； 

l) csrcBooleanItemType：是否适用类型，表示是否适用类型的数据项。 

6.2.5 元素时期类型 

当元素用于表达存量概念，时期类型应设为“instant”（时点）；当用于表达流量概念，

时期类型应设为“duration”（期间）。当元素的时期类型不明确时，应设为“duration”。

所有抽象（abstract）元素、表（table）元素、轴（axis）元素、域成员（member）元素、行

项目（lineItem）元素和元组（tuple）元素的时期类型应设为“duration”。 

6.2.6 元素标签及后缀 

同一个元素可有多个标签，应包含中文或英文标准标签。英文标签的第一个单词的首字母

以及缩写词应大写。一些特定元素的标准标签应增加标准后缀，具体如下： 

a) [abstract]：所有抽象（Abstract）元素的标准标签后缀； 

b) [table]：所有替换组属性是超立方体项的表（Table）元素的标准标签后缀； 

c) [axis]：所有替换组属性是维度项的轴（Axis）元素的标准标签后缀； 

d) [member]：所有域成员（Member）元素的标准标签后缀； 

e) [line items]：所有行项目（LineItem）元素的标准标签后缀； 

f) [text block]：所有文本域元素（Explanatory）元素的标准标签后缀； 

g) [tuple]：所有元组元素（Tuple）元素的标准标签后缀。 

6.2.7 元素层次关系 

本文件用abstract元素和tuple元素表示层次关系。 

注：abstract元素和tuple元素的定义见XBRL 2.1规范。 

当元素abstract属性值为“true”时，该元素是与其他元素有层次关系的上层元素，且该

元素不能用于实例中。 

tuple元素是与其他元素有层次关系的上层元素。  

在使用抽象元素时，其下层元素中的非抽象元素可单独用于实例文档中。 

6.2.8 元素的获取与变更依据 

本文件中，获取元素应依据下述要求： 

a) 法律、行政法规和国家主管部门制定的相关规定； 

b) 有利于投资人作出投资判断，有利于监管者实施监管； 

c) 便于绿色公司债券定期报告电子化的组织。 

7 电子化过程 

7.1 实例文档生成过程 

7.1.1 实例文档的生成 



实例文档包含的信息内容按照法律、行政法规和国家主管部门的规章执行。根据分类标准

中对相关信息的定义和描述，所披露信息划分为一系列的基本信息单元（数据项或元组），并

按特定的公告格式组织形成的电子公告文档，即是实例文档。图2给出了实例文档的生成过程。

 
注：箭头1表示分类标准依据绿色公司债券定期报告内容制定；箭头2表示实例文档是以分类标准为描述

方法披露发行绿色公司债企业定期报告的电子公告文档。 

图2 实例文档的生成 

7.1.2 实例文档的验证 

实例文档应引入特定的分类标准，并使用其中定义的元素。分类标准对实例文档提供Schema

验证（Schema Validation）。图3给出了实例文档与分类标准的关系。 

Refer to

Schema 验证

实例文档

（*.xml）

Definition Linkbase

（*.xml）

模式定义文件

（*.xsd）

Presentation Linkbase

（*.xml）

Label Linkbase

（*.xml）

Reference Linkbase

（*.xml）

Calculation Linkbase

（*.xml）

分类标准

 

图3 实例文档与分类标准的关系 



实例文档应满足分类标准定义的各项规则，包含： 

——实例文档中出现的每个元素应在模式定义文件中定义，或者在模式定义文件引用的其

他模式定义文件中被定义； 

——实例文档中出现的每个元素，其类型应与模式定义文件中定义该元素时指定的元素类

型一致； 

——实例文档应满足链接库定义的各项规则。 
注：链接库定义的各项规则未被包含在Schema验证中，当应用程序从实例文档的一系列元素中提取出数

据并加以利用时，链接库将为应用程序提供这些数据之间的各种关系。 

本文件将出现在实例文档中的元素称为元素实例，以便于和分类标准的模式定义文件中定

义的元素相区别。 

7.2 实例文档的要求 

7.2.1 实例文档的基本要求 

实例文档可在绿色公司债券信息披露义务人、信息中介机构和最终使用者之间自由流转，

可跨平台、跨操作系统交换发债企业信息。 

应由绿色公司债券的发布者对实例文档进行生成和修改；信息中介机构、信息最终使用者

可从正式发布的实例文档中获取数据。 

实例文档应是数据化的文件，所包含的数据信息内容应以约定的形式进行描述、组织，且

这些数据信息内容可方便且无歧义的被相关的计算机应用程序直接读取或应用。 

7.2.2 实例文档的格式要求 

实例文档应只包含对数据信息内容的描述，不应包含在各种应用环境中用于显示本身内容

的任何格式信息，不应提供数据的展现形式。不同的用户可根据自己的需要，将实例文档展现

成所需的样式。 
注1：格式信息包含字体、字号、字形、字体颜色、段落版式等。 

注2：数据的展现形式包含纸张打印或电脑屏幕的显示等。 

7.2.3 实例文档命名 

实例文档的命名应该具有唯一性，而且要易于辨识、存储与检索。其命名规则如下： 

<国别编码>_<上市交易所简称>_<企业统一社会信用代码>_<报告类型编码>_<公告编号>_<

提交日期> 

其中： 

——国别编码：实例文档的国别代码约定为CN； 

——上市交易所简称：发债企业发债地的简称，约定以大写字符串“SS”代表上海证券交

易所，以大写字符串“SZ”代表深圳证券交易所，以大写字符串“BS”代表北京证券

交易所； 

——企业统一社会信用代码：组织机构管理部门为发债企业分配的企业统一社会信用代码； 

——报告类型编码：绿色公司债券的类型编码，应根据所在交易所的报告类型编码确定； 

——公告编号：发债企业分配给本公司公告文件的唯一编码，通过公告编号可以在该公司

的所有公告文件中唯一识别一个公告文件。其编码规则为：<年度>+<流水号（4位）>； 



——提交日期：向监管机构提交实例文档的日期，如果文档通过审核，提交日期应改为披

露日期，提交日期的格式为：yyyyMMdd； 

——各项信息之间以下划线“_”连接。 
示例：某企业年度报告为该公司当年第8号公告，披露日期为2022-04-30，2021年年度报告名称为： 

CN_SS_ 91350900587527783P.SS_GB0101_20220008_202200430.XML 

7.2.4 实例文档结构 

7.2.4.1 实例文档结构说明 

实例文档由公告头、公告体两部分组成。公告头由绿色公司债券中重要信息抽象、概括而

形成，主要包含对实例文档自身的说明信息；公告体是实例文档的主体部分，具体披露发债企

业信息。图4给出了实例文档的结构。 

 

图4 实例文档的结构 

7.2.4.2 公告头 

公告头包含了公告标识、企业统一社会信用代码、发布主体名称、公告发布主体类别、公

告发布主体类别码、公告标题、副标题、公告类别、公告类别码、公告编号、公告发布日期等

内容。其中： 

——公告标识：能唯一识别北京、上海、深圳三地交易所发债企业所有公告的编码。编码

可采用“发布主体类别码”＋“上市交易所简称”＋“企业统一社会信用代码”＋“公

告编号”； 

——企业统一社会信用代码：使用公司的企业统一社会信用代码； 

——公告发布主体类别：发布公告的主体，； 

——公告发布主体类别码：公告发布主体类别编码，以唯一标识发布主体的代码； 

——公告标题、副标题：公告本身的名称。公告名称应遵循现有的信息披露各项准则和制

度规定，由公司自行定义； 

——公告类别和公告类别码：根据所在交易所公告分类结构和编码规则，对公司的公告信

息进行分类并编码。在同一份公告中，根据公告内容可有多个公告类别码； 

——公告编号：各发布主体按“年度＋流水号”的方式对公司公告文件编码，以唯一识别

本年度对外发布的所有公告。如：某公司发布编号为“2024－0003”的公告，表明该

公告是公司2024年度对外发布的第3份公告； 

——公告发布日期：公告正式发布的日期。 

7.2.4.3 公告体  

公告体是公告的正文部分，包含了公告需揭示的重要公司信息。 



公告体的组织和行文应遵照国家主管部门和交易所颁布的披露准则或格式指引的要求进行，

如果没有可依据的披露准则或格式指引，应保证公告内容的真实、准确和完整。 

7.2.5 实例文档中的上下文元素和单位元素  

7.2.5.1 元素实例与上下文元素的关系 

实例文档中的许多元素实例都具有一定的时间、所属发债企业等背景特性，这些特性通过

实例文档中的一系列上下文元素—context（上下文）元素予以描述。 

部分元素实例区分为时间点类型和时间段类型，其时间类型标识符分别为instant和

duration；所属公司代码在context元素中的entity（实体）元素中定义。 

一个context元素可同时与多个元素实例相关联，一个元素实例仅关联一个context元素。 

tuple类型元素不与任何上下文元素相关联。 

7.2.5.2 单位元素 

货币类型、份额类型、整数类型、小数类型元素应通过 unitRef 属性关联到一个特定的 unit

（单位）元素，其中定义元素的货币类型、货币单位、份额单位等信息，货币类型应符合 GB/T 

12406—2022的要求。一个 unit元素可同时与多个元素实例相关联。  



附 录 A 

（规范性） 

绿色公司债券定期报告绿色信息元素清单 

表 A.1绿色公司债券定期报告绿色信息元素清单 

序号 元素名称 中文标准标签 数据类型 

1 
eid:WhetherIssuerIsGreenCorporat

eBondIssuer 
是否适用：发行人为绿色公司发债企业 booleanItemType 

2 eid:UnitsOfGreenBondIssuer 单位：绿色公司发债企业 stringItemType 

3 eid:CurrencyOfGreenBondIssuer 币种：绿色公司发债企业 stringItemType 

4 eid:BondCode 债券代码 stringItemType 

5 eid:BondAbbreviation 债券简称 stringItemType 

6 eid:TypesOfSpecialBonds 专项债券类型 stringItemType 

7 eid:TotalFundsRaisedOfBond 募集资金总额 monetaryItemType 

8 eid:AmountOfBondFundsUsed 募集资金已使用金额 monetaryItemType 

9 
eid:TemporaryReplenishmentAmou

ntOfBond 
临时补流金额 monetaryItemType 

10 eid:UnspentAmountOfRaisedFunds 募集资金未使用金额 monetaryItemType 

11 eid:NumberOfGreenProjects 绿色项目数量 stringItemType 

12 NameOfGreeProject 绿色项目名称 stringItemType 

13 
eid:WhetherConsistentWithProspec

tusPromises 
是否与募集说明书承诺一致 booleanItemType 

14 
eid:WhetherAdjustOrChangePurpos

eOfRaisedFunds 
募集资金是否调整或改变用途 booleanItemType 

15 

eid:WhetherAllRaisedFundsWillBeU

sedForGreenProjectsAfterChangeOf

Purpose 

募集资金用途变更后是否全部用于绿色项

目 
booleanItemType 

16 
eid:ProceduresForChangingUseOfRa

isedFunds 
募集资金用途变更履行的程序 stringItemType 

17 
eid:WhetherToDiscloseChangesInUs

eOfRaisedFunds 
募集资金用途变更事项是否披露 booleanItemType 

18 
eid:DisclosureTimeOfAnnouncemen

tOnChangeOfFundraisingPurpose 
募集资金用途变更公告披露时间 stringItemType 

19 
eid:AmountOfIdleFundsOfRaisedFu

nds 
募集资金闲置资金金额 monetaryItemType 

20 
eid:StorageManagementAndUtilizat

ionPlanOfIdleFundsForRaisedFunds 

募集资金闲置资金存放、管理及使用计划

情况 
stringItemType 

21 eid:ProgressOfGreenBondProject 绿色债券项目进展情况 stringItemType 

22 eid:InformationOnMajorEventsRelat 募集资金所投向的绿色项目发生重大事件 stringItemType 



edToGreenProjectsInWhichRaisedFu

ndsAreInvestedAndWhetherItWillH

aveSignificantImpactOnDebtRepay

ment 

等信息，及是否会对偿债产生重大影响 

23 

eid:TheEnvironmentalBenefitsOfGre

enProjectsToWhichRaisedFundsAreI

nvestedAsWellAsStandardsMethods

BasisAndImportantPrerequisitesFor

Calculating 

EnvironmentalBenefitsOfSelectedGr

eenProjects 

募集资金所投向的绿色项目环境效益，所

遴选的绿色项目环境效益测算的标准、方

法、依据和重要前提条件 

stringItemType 

24 
eid:ExpectedOrActualEnvironmenta

lBenefitsOfGreenBonds 
绿色债券预期或实际环境效益 stringItemType 

25 

eid:DisclosureExplanationForSignific

antChangesInEnvironmentalBenefit

sDuringExistencePeriodAndDisclose

dBenefitsDuringRegistrationAndIssu

ance 

存续期环境效益与注册发行时披露效益发

生重大变化的披露说明 
stringItemType 

26 
eid:ManagementMethodsAndSpecif

icArrangementsForFundraising 
募集资金管理方式及具体安排 stringItemType 

27 
eid:StorageAndExecutionOfRaisedF

unds 
募集资金的存放及执行情况 stringItemType 

28 

eid:MainContentOfGreenBondEvalu

ationOpinionsOrCertificationReport

s 

绿色债券评估意见或认证报告的主要内容 stringItemType 

29 

eid:CorporateGovernanceInformati

onRelatedToGreenDevelopmentAnd

TransformationAndUpgrading 

绿色发展与转型升级相关的公司治理信息 stringItemType 

30 
eid:OtherMattersOfIssuerOfGreenB

onds 
绿色发债企业其他事项 stringItemType 

31 
eid:GreenBondTermManagementIn

stitution 
绿色债券存续期管理机构（如有） stringItemType 

32 

eid:RelevantInformationOnGreenPr

ojectEvaluationAndCertificationAge

ncies 

绿色项目评估认证机构相关情况 stringItemType 

33 

eid:WhetherRaisedFundsMeetGree

nBondRequirementsAfterChangeOf

Use 

募集资金用途变更后是否仍符合绿色债券

要求 
stringItemType 

34 eid:GreenBondName 债券名称 stringItemType 

35 eid:GreenBondIssueDate 绿色债券发行日 stringItemType 

36 eid:GreenBondInterestDate 绿色债券起息日 stringItemType 



37 eid:GreenBondMaturityDate 绿色债券到期日 stringItemType 

38 eid:GreenBondInterestRate 绿色债券利率 stringItemType 

39 
eid:GreenBondInterestPaymentMet

hod 
绿色债券付息兑付方式 stringItemType 

40 eid:GreenBondTradingVenue 绿色债券交易场所 stringItemType 

41 eid:LeadUnderwriterOfGreenBonds 绿色债券主承销商 stringItemType 

42 

eid:WhereIssuerHasOverdueGreenB

ondsExplainOutstandingBalanceRea

sonsForNotRepayingOnTimeAndPro

gressOfDisposal 

发行人有逾期未偿还、绿色债券的，应当

说明未偿还余额、未按期偿还的原因及处

置进展等情况 

stringItemType 

43 

eid:FinancialStatusOfIdleFundsInclu

deFundsNotBeenPutIntoProjectAfte

rIssuanceAndFundsNotBeenPutInto

ProjectAfterRecoveryOfFundsReleas

edByGreenFinancialBonds 

闲置资金包括发行后未投放到项目和绿色

金融债投放资金回收后未再投放到项目的

资金情况 

stringItemType 

44 
eid:IndexLinksToAnnualEnvironmen

talInformation 

年度环境信息的索引链接 
stringItemType 

45 eid:FullNameOfGreenBondIssuer 绿色发债企业全称 stringItemType 

46 eid:FullNameOfGreenBond 债券全称 stringItemType 

47 eid:RegistrationDocument 注册文件 stringItemType 

48 eid:AmountIssued 发行金额 stringItemType 

49 eid:MaturityOfBond 债券期限 stringItemType 

50 eid:FaceValueAndIssuePrice 票面金额及发行价格 stringItemType 

51 
eid:BondInterestRatesAndWayDeter

mined 
债券利率及其确定方式 stringItemType 

52 eid:IssueTarget 发行对象 stringItemType 

53 eid:IssueMode 发行方式 stringItemType 

54 eid:UnderwritingMethod 承销方式 stringItemType 

55 eid:DateOfValue 起息日期 stringItemType 

56 eid:InterestPaymentMethod 付息方式 stringItemType 

57 eid:InterestRegistrationDate 利息登记日 stringItemType 

58 eid:InterestPaymentDate 付息日期 stringItemType 

59 eid:PaymentMethod 兑付方式 stringItemType 

60 eid:RedemptionAmount 兑付金额 stringItemType 

61 eid:PaymentRegistrationDate 兑付登记日 stringItemType 

62 eid:PrincipalPaymentDate 本金兑付日期 stringItemType 

63 eid:PaymentSequence 偿付顺序 stringItemType 

64 eid:CreditEnhancementMeasures 增信措施 stringItemType 

65 
eid:CreditRatingAgenciesAndCredit

RatingResults 
信用评级机构及信用评级结果 stringItemType 

66 eid:PurposeOfFundsRaised 募集资金用途 stringItemType 



67 
eid:GeneralPledgeRepurchaseArran

gementOfBonds 
债券通用质押式回购安排 stringItemType 

68 
eid:SpecialIssueTermsForCurrentBo

nd 
本期债券的特殊发行条款 stringItemType 

69 
eid:GreenBondIssuanceAnnouncem

entDate 
绿色债券发行公告日 stringItemType 

70 eid:FirstDayOfGreenBondIssuance 绿色债券发行首日 stringItemType 

71 eid:GreenBondIssuancePeriod 绿色债券发行期限 stringItemType 

72 
eid:GreenBondRegistrationAndSettl

ementArrangements 
绿色债券登记结算安排 stringItemType 

73 eid:BondListingArrangement 债券上市交易安排 stringItemType 

74 
eid:GreenBondsListedTradingCircula

tionVenue 
绿色债券上市交易流通场所 stringItemType 

75 
eid:ScaleOfFundsRaisedByGreenBo

nds 
绿色债券募集资金规模 stringItemType 

76 
eid:PlansForUseOfFundsRaisedByGr

eenBonds 
绿色债券募集资金使用计划 stringItemType 

77 eid:BasicInformationOfProject 项目基本情况 stringItemType 

78 eid:GreenProjectCategory 绿色项目类别 stringItemType 

79 
eid:BasisOrStandardsForProjectIden

tification 
项目认定依据或标准 stringItemType 

80 

eid:FutureEnvironmentalEconomicA

ndSocialBenefitGoalsOfProposedPr

oject 

拟投项目的未来环境、经济和社会效益目

标 
stringItemType 

81 
eid:AnnualReductionOfGreenhouse

GasEmissions 
温室气体年度减排量 stringItemType 

82 eid:AnnualEnergySaving 年度节能量 stringItemType 

83 eid:AirPollutionEmissionReduction 大气污染减排量 stringItemType 

84 
eid:RiskOfNonComplianceWithProje

ctEnvironmentStandards 
项目环境不达标的风险 stringItemType 

85 
eid:PlanAndManagementSystemFor

UseOfFundsRaisedByGreenBonds 

绿色公司债券募集资金使用计划和管理制

度 
stringItemType 

86 

eid:WhetherHaveCertificationMeet

EequirementsOfGreenBondSupport

ProjectCatalogOrInternationalGreen

IndustryClassificationStandard 

是否：具备符合绿色债券支持项目目录或

国际绿色产业分类标准要求的证明材料 
booleanItemType 

87 

eid:CertificationMeetRequirements

OfGreenBondSupportProjectCatalo

gOrInternationalGreenIndustryClass

ificationStandard 

符合绿色债券支持项目目录或国际绿色产

业分类标准要求的证明材料 
stringItemType 

88 eid:WhetherProjectIncludesGreenB 是否：项目包含绿色建筑 booleanItemType 



uildings 

89 eid:GreenBuildingType 绿色建筑类型 stringItemType 

90 
eid:PreEvaluationResultsOfConstruc

tionDrawings 
建筑施工图预评价结果（如有） stringItemType 

91 

eid:ExplanationOnWhetherGreenBu

ildingStarRatingStandardRequireme

ntsHaveBeenMetWithinValidityPeri

od 

是否达到有效期内绿色建筑星级标准要求

的说明 
stringItemType 

92 

eid:WhetherRaisedFundsAreEarmar

kedForGreenProjectsWithCarbonRe

ductionBenefits 

是否：募集资金专项用于具有碳减排效益

的绿色项目 
booleanItemType 

93 eid:ProjectEnvironmentalBenefit 项目环境效益 stringItemType 

94 
eid:EnvironmentalBenefitMeasure

mentMethod 
环境效益测算方式 stringItemType 

95 
eid:EnvironmentalBenefitReference

Basis 
环境效益参考依据 stringItemType 

96 
eid:EnergySavingAndPollutantReduc

tionBenefits 
节能及污染物减排效益 stringItemType 

97 
eid:CarbonEmissionReductionBenef

it 
碳减排效益 stringItemType 

98 

eid:WhetherFundsRaisedWillBeUse

dPrimarilyToSupportProjectsRelated

ToMarineConservationAndSustaina

bleUseOfMarineResources 

是否：募集资金主要用于支持海洋保护和

海洋资源可持续利用相关项目 
booleanItemType 

99 

eid:ImpactOfProjectOnMarineEnvir

onmentalEconomicAndClimateBene

fits 

项目对海洋环境、经济和气候效益的影响 stringItemType 

100 
eid:IssuersCommitmentToRaiseFun

dsForGreenBonds 
发行人关于绿色债券募集资金的承诺 stringItemType 

 

 


