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2017 年上半年中国绿色债券市场分析报告 

研发部 王力 柯乐 

2016 年是中国绿色金融发展的元年，经过过去一年的快速发展，中国绿色

债券市场已经成为国际绿色债券市场不可或缺的一部分。2017 年上半年，中国

绿色债券市场继续稳步发展，绿色债券配套监管制度日趋完善，不仅发行数量规

模稳步上升，而且在品种创新上继续突破。随着我国绿色金融发展从完善顶层设

计走向地方具体实践，绿色债券市场也进入了一个新的发展阶段。 

一、2017 年上半年绿色债券相关政策 

2017 年 3 月 2 日，证监会发布《中国证监会关于支持绿色债券发展的指导

意见》（以下简称《意见》）。《意见》对绿色公司债券、绿色产业项目及发行主体

进行了界定；提出证监会、交易所、地方政府和中介机构为提升企业发行绿色债

券的便利性能够采取的具体措施；要求发行人认真履行信息披露义务，确保募集

资金投向绿色产业项目。《意见》的推出对于证券交易所债券市场进一步服务绿

色产业健康有序发展，助推我国经济发展方式转变和经济结构转型升级具有重要

意义。 

2017 年 3 月 22 日，中国银行间市场交易商协会正式发布《非金融企业绿色

债务融资工具业务指引》（以下简称《指引》）及配套表格。《指引》明确了绿色

债务融资工具的界定以及应在注册文件中披露的信息；要求企业采取设立募集资

金监管账户等方式加强信息披露；鼓励交易商协会开辟“绿色通道”，加强绿色

债务融资工具注册服务；鼓励具有较强实力和公信力的第三方认证机构出具评估

意见并披露相关信息。《指引》的颁布有助于规范非金融企业发行绿色债务融资

工具的行为，支持非金融企业绿色、循环、低碳发展，推动绿色金融体系建设。 

2017 年 4 月 6 日，中关村科技园区管理委员会出台《中关村国家自主创新

示范区促进科技金融深度融合创新发展支持资金管理办法》，提出给予“绿色企

业”贷款贴息支持以及支持企业通过发行绿色债融资两条措施支持绿色金融发展。

对于发行绿色债融资的企业，按照票面利息的 40%给予补贴。单家企业年度直接

融资的利息补贴不超过 100 万元。同一笔直接融资业务的利息补贴不超过 3 年。 

2017 年 6 月 26 日，经国务院同意，中国人民银行、发展改革委、财政部、

环境保护部、银监会、证监会和保监会七部委联合印发了浙江、广东、贵州、江

西和新疆维吾尔自治区部分地区建设绿色金融改革创新试验区总体方案（以下
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简称“《方案》”），从金融组织、融资模式、服务方式和管理制度等角度提出本质

相通、各有侧重的绿色金融改革创新实践的原则与方案。《方案》的出台标志着

地方绿色金融体系建设正式进入落地实践阶段，一方面有助于探索绿色金融这一

新兴领域的体制机制实践经验，带动绿色金融产品和服务的创新发展；另一方面

也有助于深入探索绿色债券界定标准，推动绿色评级、绿色认证业务的发展。 

二、2017 年上半年绿色债券发行情况 

2017 年上半年，中国债券市场上新发行 38 支1“贴标”2绿色债券，发行规

模共计 744.40 亿元，包括 26 个发行主体发行的 20 支金融债、5 支公司债、5 支

企业债、5 支中期票据、1 支短期融资券和 2 支资产支持证券。其中，1 月 19 日

发行的“河北省金融租赁有限公司 2017 年第一期绿色金融债券”，是中国绿色债

券市场上首单金融租赁行业发行的绿色金融债券；3 月 29 日，“平安-贵阳公交经

营收费收益权绿色资产支持专项计划”正式成立，为迄今为止国内发行规模最大

的绿色资产支持专项计划；4 月 24 日，北控水务（中国）投资有限公司 2017 年

度第一期绿色资产支持票据发行，这是全国首单绿色资产支持票据，也是截至目

前规模最大、基础资产数量最多的水务类证券化产品；5 月 19 日，中国电力新

能源发展有限公司 2017 年度第一期绿色非公开定向债务融资工具在银行间市场

成功发行，该债券是国内首单境外非金融企业绿色熊猫债，对中国债券市场的国

际化具有重要意义。 

图表1. 2017 年上半年绿色债券发行概况 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

                                                              

 

1  鉴于资产支持证券的特殊性，我们将主要对其余 36支绿色债券进行分析。 
2  贴标绿色债券是指获得相关债券发行审批部门的认可，在债券名称中带有绿色字样的债券。 
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从发行规模看，绿色金融债规模最大，其次是绿色公司债。2017 年上半年

共发行 20 支绿色金融债，规模合计 516 亿元，占上半年发行绿色债券总规模的

69.32%；绿色公司债共发行了 5 支，发行规模合计 68 亿元，发行规模占贴标绿

债总规模的 9.13%。 

图表2. 绿色债券规模数量占比情况 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券期限看，绿色债券的期限主要为 3 年期和 5 年期。无论是从债券

发行金额还是债券发行数量来看，绿色债券的期限都主要为 3 年期和 5 年期。绿

色债券市场上 3 年期债券数量最多，债券金额占比也最大，其次为 5 年期的绿色

债券。绿色债券市场上一年以内和 5 年以上的债券数量及金额均较少。而从债券

种类上来看，数量与规模均占优势的绿色金融债发行期限主要是 3 年期和 5 年

期，更长期限的并未发行；绿色公司债和绿色中期票据发行期限只有 3 年期和 5

年期；绿色企业债发行期限以 7 年期为主。 
图表3. 绿色债券期限规模数量分布情况 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 
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图表4. 绿色债券期限种类分布情况（单位：支） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券信用级别看，绿色债券以 AA+及以上的高评级为主。2017 年上

半年发行的绿色债券中具有债项评级的 28 支绿色债券以 AA+及以上的高评级为

主，且全部债券的信用级别皆不低于 AA-级，28 支绿色债券中 AAA 级别的有 18

支，AA+级别的有 6 支，AA 级别的有 3 支，AA-级别的有 1 支。 

图表5. 绿色债券级别种类分布情况（单位：支） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券发行主体行业分布看，银行业的数量最多。2017 年上半年参与

发行绿色债券的 24 个主体涉及银行业、公用事业、多元金融、房地产、软件与

服务、商业和专业服务以及资本货物 7 个行业。其中，银行业主体数量最多，共

10 家银行发行了 17 支合计 495 亿元的绿色债券，规模占比达 71.03%；其次为公

用事业，共 6 个主体发行了 7 支绿色债券，规模合计 95.5 亿元，占比 13.70%。 
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图表6. 绿色债券发行主体行业分布情况 

行业 主体数量（个） 债券数量（支） 发行额度（亿元）
银行 10 17 495.00

公用事业Ⅱ 6 7 95.50

多元金融 4 6 41.00

房地产Ⅱ 1 3 40.40

软件与服务 1 1 10.00

商业和专业服务 1 1 6.00

资本货物 1 1 9.00

合计 24 36 696.90

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券发行市场看，银行间债券市场是绿色债券的主要发行场所。经统

计，银行间债券市场的发行金额占比高达 82.36%。从发行数量角度看，银行间

市场也是发行最多的市场，其占比为 72.22%。实际上，银行间债券市场主要的

发行金额和发行数量来自于绿色金融债。 

图表7. 绿色债券发行市场分布情况 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券募集资金投向看，生态保护和适应气候变化、节能以及清洁能源

领域的投资金额较大。根据债券市场公开的相关报告和资料3，按照中国金融学

会绿色金融专业委员会编制的《绿色债券支持项目目录》规定的六个领域划分，

                                                              

 

3  绿色金融债券的募集资金投向根据募集说明书、第三方认证报告以及 2017年第二季度募集资金使用情

况专项报告获取并统计，非绿色金融债券根据募集说明书及认证报告获取并统计。 
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2017 年上半年在我国绿色债券募集资金投向中，生态保护和适应气候变化是资

金投向最多的领域，占比 26.45%；其次是节能和清洁能源，分别占比 19.69%和

17.78%。 

图表8. 绿色债券募集资金投向分布情况 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从绿色债券的融资成本看，半数以上的绿色债券具有融资成本优势。将绿色

债券发行利差与非绿色债券发行利差进行比较，在 20 支具有可比债券的绿色债

券中，具有融资成本优势的有 13 支，占比 65%，平均发行成本优势为 53.45bp，

较 2016 年高出 29.73bp，其中以东江环保股份有限公司发行的绿色公司债“17 东

江 G1”的发行成本优势最大，达到 178.39bp。随着我国支持绿色金融发展政策的

陆续推出和落实，绿色债券市场发展进程加快，绿色债券的融资成本优势将会进

一步得到加强。 

图表9. 绿色债券融资成本优势分析 

债券简称 
期限

（年） 

债项/主体

级别 

票面

利率

发行利差

(bp) 

可比债券平均 

发行利差（bp） 

发行成本

优势(bp)

17 融和融资 GN001 0.5 -/AA+ 5.20 182.31 205.99 23.68 

17 东江 G1 3 AA/AA 4.90 196.72 375.11 178.39 

G17 龙源 1 5 AAA/AAA 4.90 125.46 142.04 16.58 

G17 华电 1 5 AAA/AAA 4.80 118.80 128.02 9.22 

G17 首 Y1 3 AAA/AAA 5.50 186.08 154.81 -31.28 

17 乌海银行绿色金融债 3 AA-/AA- 4.90 205.48 209.99 4.51 

17 南京银行绿色金融 01 3 AAA/AAA 4.40 116.94 115.37 -1.57 

17 哈市银行绿色金融 01 3 AAA/AAA 4.79 175.56 131.01 -44.55 

17 北京银行绿色金融 01 3 AAA/AAA 4.30 115.19 121.66 6.47 
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债券简称 
期限

（年） 

债项/主体

级别 

票面

利率

发行利差

(bp) 

可比债券平均 

发行利差（bp） 

发行成本

优势(bp)

17 长沙银行绿色金融 01 3 AA+/AA+ 4.90 129.43 182.86 53.43 

17 哈市银行绿色金融 02 3 AAA/AAA 4.68 109.95 115.37 5.42 

17 洛阳银行绿色金融债 3 AA+/AA+ 4.70 105.07 189.91 84.84 

17 甘肃银行绿色金融债 3 AA+/AA+ 4.90 122.54 182.86 60.32 

17 河北租赁绿色金融 01 3 AA+/AA+ 5.00 221.92 160.27 -61.65 

17 华融租赁绿色金融 01 3 AAA/AAA 4.45 152.94 136.91 -16.03 

17 华融租赁绿色金融 02 5 AAA/AAA 4.70 164.38 163.41 -0.97 

G17龙湖 1/17龙湖绿色债 01 5 AAA/AAA 4.40 135.74 224.05 88.31 

G17 产建 1/17 产建绿色 01 7 AAA/AA 5.75 226.01 201.98 -24.03 

17 三峡 MTN001 3 AAA/AAA 4.73 111.54 195.52 83.98 

17 国网节能 GN001 3 AA+/AA+ 4.99 179.07 258.73 79.66 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

综上，2017 年上半年我国绿色债券市场上，绿色债券主要以绿色金融债为

主，无论是发行支数还是发行额度，绿色金融债都占有主要地位；绿色债券期限

以中长期为主，主要是 3 年期和 5 年期；绿色债券信用级别整体较高，以 AA+

及以上的高评级债为主，且全部债券的评级皆不低于 AA-级；发行主体中，银行

业的数量最多；募集资金投向方面，生态保护和适应气候变化、节能以及清洁能

源领域的投资金额较大；相较于非绿色债券，半数以上绿色债券具有融资成本优

势，绿色投资理念和文化还需要进一步培育。 

三、2017 年上半年绿色债券二级市场交易情况 

2017 年上半年，中国绿色债券二级市场成交金额累计约为 685.56 亿元，同

比增长 12.88%，环比下降 44.25%。由于绿色债券一级市场的快速发展，自 2016

年 1 月起绿色债券成交金额及成交数量均呈现出波动中增长的态势，2016 年下

半年较上半年成交总规模更大，成交规模的变动主要来自于绿色金融债和绿色企

业债成交金额的变动。受春节假期无交易以及市场环境的影响，2017 年 1 月绿

色债券成交金额环比下降近 78.38%，随着节后交易的恢复、市场状况的好转以

及绿色政策的推动，2017 年上半年绿色债券成交金额逐月攀升，其增长主要来

源于绿色金融债。 
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图表10. 2016 年以来绿色债券月交易额（单位：亿元） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

从交易活跃度来看4，2016 年初，由于绿色债券上市数量较少，交易活跃度

相对较高。随着上市绿色债券数量的增加，交易活跃度下降，其后变化趋势和成

交规模基本保持一致。随着政策环境的不断完善以及绿色债券一级市场发行量的

增加，绿色债券的流动性将进一步提升。 

图表11. 2016 年以来绿色债券月交易数量（单位：支） 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

  

                                                              

 

4  我们用绿色债券交易数量占上市数量比重度量交易活跃度。 
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四、2017 年上半年绿色债券认证情况 

从绿色债券的认证情况来看，除绿色企业债外，绿色债券采用第三方评估认

证已成市场惯例。经统计，2017 年上半年发行的 36 支绿色债券中，进行绿色认

证的债券数量为 24 支，占绿色债券发行总量的 66.67%，有 12 支绿色债券未进

行绿色认证。未认证的主要为发改委监管下的绿色企业债，由发改委下设的资源

节约和环境保护司以及应对气候变化司在绿色企业债申报阶段进行认定。 

从认证机构看，安永华明会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“安永”）、

中债资信评估有限责任公司、普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）、毕

马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）、中诚信国际信用评级有限责任公司、

以及中节能咨询有限公司提供了第三方认证，其中安永认证了 11 支绿色债券，

是认证绿色债券数量最多的机构。 

图表12. 2017 年上半年我国绿色债券认证情况 

证券简称 发行人 认证机构 
17 融和融资 GN001 中电投融和融资租赁有限公司 中诚信 

17 东江 G1 东江环保股份有限公司 未认证 

G17 龙源 1 龙源电力集团股份有限公司 毕马威 

G17 华电 1 中国华电集团公司 安永 

G17 首 Y1 北京首创股份有限公司 未披露 

G7 云水 Y1 云南水务投资股份有限公司 未披露 

16 农发绿债 22(增发) 中国农业发展银行 中节能咨询 

17 国开绿债 01 国家开发银行 普华永道 

17 国开绿债 02 国家开发银行 普华永道 

17 国开绿债 02(增发) 国家开发银行 普华永道 

17 乌海银行绿色金融债 乌海银行股份有限公司 中债资信 

17 南京银行绿色金融 01 南京银行股份有限公司 安永 

17 南京银行绿色金融 02 南京银行股份有限公司 安永 

17 哈市银行绿色金融 01 哈尔滨银行股份有限公司 安永 

17 北京银行绿色金融 01 北京银行股份有限公司 安永 

17 北京银行绿色金融 02 北京银行股份有限公司 安永 

17 长沙银行绿色金融 01 长沙银行股份有限公司 毕马威 

17 哈市银行绿色金融 02 哈尔滨银行股份有限公司 安永 

17 哈市银行绿色金融 03 哈尔滨银行股份有限公司 安永 

17 洛阳银行绿色金融债 洛阳银行股份有限公司 毕马威 

17 甘肃银行绿色金融债 甘肃银行股份有限公司 未认证 

17 乐山商行绿色金融 01 乐山市商业银行股份有限公司 中债资信 

17 乐山商行绿色金融 02 乐山市商业银行股份有限公司 中债资信 
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证券简称 发行人 认证机构 
17 河北租赁绿色金融 01 河北省金融租赁有限公司 安永 

17 华融租赁绿色金融 01 华融金融租赁股份有限公司 安永 

17 华融租赁绿色金融 02 华融金融租赁股份有限公司 安永 

G17 龙湖 1/17 龙湖绿色债 01 重庆龙湖企业拓展有限公司 未认证 

G17 龙湖 2/17 龙湖绿色债 02 重庆龙湖企业拓展有限公司 未认证 

G17 龙湖 3/17 龙湖绿色债 03 重庆龙湖企业拓展有限公司 未认证 

G17 产建 1/17 产建绿色 01 浏阳现代制造产业建设投资开发有限公司 未认证 

G17 云绿 1/17 云水务绿色债 云南水务投资股份有限公司 未认证 

17 三峡 MTN001 中国长江三峡集团公司 中债资信 

17 国网节能 GN001 国网节能服务有限公司 中诚信 

17 中电新能 GN001 中国电力清洁能源发展有限公司 未披露 

17 南通经开 GN001 南通市经济技术开发区总公司 未披露 

17 南通经开 GN002 南通市经济技术开发区总公司 未披露 

数据来源：Wind 资讯，新世纪评级 

五、绿色债券市场展望 

2017 年上半年以来，从《生态文明体制改革总体方案》的提出，到七部委先

后发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》和《方案》，我国绿色金融发展已

经从完善顶层设计走向地方具体实践的新阶段，绿色债券市场也随之进入了一个

新的发展阶段。 

随着地方绿色金融的落地实践，改善生态环境、发展绿色产业都需要庞大的

绿色投资，《方案》提出，对于中长期绿色资金需求，可通过发行绿色债券或在

多层次资本市场上市融资，地方政府一方面鼓励企业发行绿色债券推动地方绿色

发展，一方面出台优惠政策支持绿色债券发展，绿色债券有了进一步的发展空间。

另外，从绿色债券发行上来看，随着《意见》和《指引》的发布，绿色债券发行

得到了进一步的支持和规范，发行更加便捷顺畅。 

目前，我国绿色债券市场发展已进入新阶段，但由于仍处于起步阶段，市场

相关机制有待逐步完善。 

首先，绿色项目界定标准需要统一。当前我国绿色债券市场上存在两个界定

标准5，影响了绿色债券市场的健康发展。这一问题也得到了重视，据《中国证券

                                                              

 

5  分别为：国家发改委制定的《绿色债券发行指引》和中国金融学会绿色金融专业委员会编制的《绿色债

券支持项目目录》（2015版）。 
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报》披露，有关部门将会研究统一我国绿色债券界定标准。 

其次，绿色债券的评估认证需要进一步规范。虽然目前绿色债券发行时聘请

独立第三方机构进行评估认证已成惯例，但当前绿色评估认证报告认证标准并未

统一，这使得评估认证报告的适用性受到限制，评估认证机构之间需要加强沟通

协调和行业自律，建立完善统一的评估认证标准和流程。 

最后，绿色债券的信息披露依然有待加强。尽管在已有的绿色债券政策文件

中，要求发行人真实、准确、完整、及时的披露绿色债券相关信息，但从当前绿

色债券的信息披露情况来看，绿色债券发行后的信息披露有待加强，已有的信息

披露中大部分只披露了募集资金的使用情况，而忽略了绿色项目的建设进度以及

环境效益实现情况等信息的披露。2017 年 6 月 12 日，证监会与环保部签署了

《关于共同开展上市公司环境信息披露工作的合作协议》，将完善上市公司环境

信息披露制度，督促上市公司履行信息披露义务，未来该制度将覆盖所有上市公

司和企业。 

绿色发展理念的深入人心，地方绿色金融的实践发展，为绿色债券市场创造

了一个广阔的发展空间。随着将来我国绿色债券界定标准的统一，绿色债券评估

认证的规范，信息披露制度的建立和完善，我国的绿色债券市场将成为一个规范、

活跃、透明和健康的绿色融资平台，为改善生态环境、发展绿色产业、推动我国

经济向绿色转型贡献力量。 


