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Asia Research & Engagement (ARE) 

Creating change through investor-backed engagement. 
 

ARE 通过让国际领先投资机构与亚洲上市公司进行对话来解决可持续发展的挑战，从而

填补企业参与的空白。我们支持可持续发展的商业案例，并帮助公司与投资者保持一

致。 我们聚焦企业可持续发展，通过高质量的独立研究，强大的投资者网络和参与企业

沟通的专业经验，为企业领导者和财务决策者的实际行动提供可行性建议。 

 

我们的工作将通过投资者支持的参与（Engagement）来促进企业变革，推动一个可持

续的和满怀善意的亚洲。项目和目标: 

• 能源转型：符合《巴黎协定》的可信赖的转型路径。  

• 蛋白质转型：为实现与投资者一致的 2030 年愿景而努力的转型路径。 

 

ARE 成立于 2013 年，总部位于新加坡，在北京设有办公室。 

 

 
能源转型平台 
 

能源转型平台于 2021 年 9 月启动，旨在加速该地区与《巴黎协定》的步调一致。平台

投资者资产管理规模达 5 万亿美元，支持金融机构构建商业案例，停止为化石燃料发电

厂提供融资，并为具有可靠转型战略的公司提供融资。我们通过提供研究、分析和基准

测试来帮助碳密集型公司制定可靠的转型战略。 
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执行摘要 

 

中国现在正处于全球应对气候变化努力的前沿：作为世界上最大的温室气体排放国，也

作为对《巴黎协定》承诺的一部分，中国在减少碳排放方面取得了巨大进展。但减少中

国的碳排放将需要大量的资金支持，仅将信贷资金集中到新的绿色项目是不够的，还需

要债权人为“棕色产业”提供资金支持，并帮助这些企业转型为可持续发展的企业。 

 

中国面临的核心挑战是其能源密集程度最高的行业—即占据国内总排放量最大份额的钢

铁、水泥和石化。据清华大学气候变化与可持续发展研究院预计，这些行业的转型在未

来 30 年需要超过 100 万亿元人民币（13.7 万亿美元）的投资以适应低碳经济。世界银

行给出的成本预测甚至更高：为了实现到 2060 年净零排放的目标，中国仅在电力和交通

领域就需要花费高达 17 万亿美元，相当于同期经济产出的 1%以上。 

 

到目前为止，政府主要通过政策驱动的方法来实现其目标，包括设立行政管理目标和提

供对清洁技术的补贴。出台大量针对可再生能源领域的公共投资和财政激励措施，使中

国成为气候变化相关金融领域的领导者。截至 2022 年底，中国发行的绿色债券规模居世

界首位，达 3.3 万亿元人民币。 

 

与此同时，转型金融需要发挥更大的作用。目前更为主流的绿色金融或可持续金融主要

侧重于为环保项目提供资金，但转型金融的目标不仅局限于高排放高污染项目，而是为

全行业和企业向可持续发展的转型提供资金。 

 

自 2021 年推出以来，“可持续发展挂钩债券（SLBs）” 越来越受欢迎，与此同时转型

金融在中国也迅速发展壮大。到目前为止，中国已经发行了约 1,215 亿元人民币的“可

持续发展挂钩债券”，为高碳行业减少碳排放和促进可持续发展提供资金支持。但同期

转型债券只发行了人民币 104 亿元，主要用于天然气相关项目。 

 

中国向低碳经济转型仍面临若干挑战。 绿色金融产品仍然只占中国整体债务规模的一小

部分。 银行在该领域占据主导地位，更倾向为国有企业提供贷款，而努力转型的私营企

业资金缺口仍然十分巨大。 

 

在中国和全球范围内缺乏标准化的定义阻碍了转型金融的市场发展。各种不同的分类和

定义也让转型金融充满不确定性。此外，并非所有标有“绿色”标签的中国现有的金融

产品都符合国际标准，这使得“洗绿”的风险增高。 

 

中国的气候相关融资主要为特定的转型项目提供资金。这给需要借用营运资金以减少其

运营和供应链碳排放的公司造成了资金缺口。 
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许多全球性组织和多国政府已经制定了指导性的转型金融框架。 

国际资本市场协会（ICMA）的手册提供了如何通过绿色和可持续发展相关债券为气候转

型融资的披露标准；气候债券倡议（CBI）也提出了五项原则，分为五项经济活动，可用

于为实体的金融工具应用转型标签。欧盟的分类法为能否确认一项活动是以可持续发展

为筹资目的确立了标准。经济合作与发展组织（OECD）的“转型金融指南”提供了一个

概念性框架，旨在确保转型金融支持任何尝试使其业务和项目可持续发展的实体。 

 

中国在 2012 年出台首个绿色信贷指引后，于 2021 年发布了新版《绿色债券目录》。同

年，中国有两家主要国有银行和一个地方政府推出了自己的转型金融框架。美国金融市

场机构投资者协会(National Association of Financial Market Institutional Investors)

也在 2021 年推出了可持续发展挂钩债券，并于 2022 年推出了转型债券。 

 

在本报告中，ARE 将中国的三个转型金融框架与新加坡星展银行（DBS Bank）进行了对

比，后者定义了 16 个行业的可持续和转型活动，并设定了转型贷款标准。每个框架都支

持对碳密集型产业的融资，但大多数框架都排除了与煤炭相关的活动。 

中国人民银行正在制定国家层面的转型金融标准，未来将发布关键指导意见。首先，标

准将先重点关注中国碳排放最密集的四个行业，即农业、建筑建材、电力和钢铁，最终

扩大到帮助其他高碳排放或“难以减排”的行业转型。 

 

政策制定者需要确保转型融资的实体能够向债权人证明它们的转型路径是真实且可操作

的。他们还需要解决这一进程中的争论：在中国，是否应该为煤炭和天然气项目提供转

型融资？ 

 

随着中国的深入研究，通过为寻求向可持续、低碳未来转型的企业提供重要支持，转型

金融可以塑造市场的发展，扩大影响力。转型金融已经成为中国实现气候目标的重要组

成部分。通过应对这一快速发展的市场所面临的挑战，中国可以巩固其在气候融资领域

的领先地位，并帮助地球实现可持续发展的未来。 
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建议 

 

• 中国的金融机构应该迅速采取行动，制定自身转型金融框架并持续创新，而不要被

动地等待统一的全国框架； 

 

• 借鉴国际经验，中国的企业和金融机构应尽快制定转型金融框架，不仅可以为项目

融资，还能为“棕色产业”向绿色转型提供运营资金； 

 

• 中国的转型金融框架应为有序退煤确定路径； 

 

• 从欧洲吸取教训，中国应确保其转型金融框架能够影响更广泛的行业，不仅包括高

碳排放行业，还应包括其他环境足迹较轻的行业。 
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介绍 

 

全球关注-中国碳排放 
 

中国的二氧化碳排放量占全球的 27%，温室气体排放量占全球的三分之一。1 中国的低碳

经济转型成功与否将直接影响着《巴黎协定》目标能否达成，即将全球升温控制在 1.5 摄

氏度以内。 

 

新冠肺炎疫情进一步凸显了中国对全球气候行动的重要性。根据国际能源署

(International Energy Agency) 的数据，在 2021 年和 2022 年，中国能源生产相关的

碳排放量基本没有变化。随着工厂和港口的关闭，中国的工业排放量急剧下降，全球工

业排放量也下降了 1.7%。2  但随着中国经济的重新开放和增长的恢复，工业排放增加的

风险持续显著。 

 

中国近一半的碳排放来自重型、能源密集型行业，如建筑材料、化工和钢铁，碳已经成

为这些行业生产固有的组成部分。到 2020 年，仅钢铁生产就占中国碳排放量的 15%以

上，其次是水泥，占近 11%，石油化工占比略高于 5%。3  

 
图 1. 中国占比最高的碳排放行业（2020） 

 
 
来源: NetEase Carbon Neutral Report 2020, ARE calculations  
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根据清华大学气候变化与可持续发展研究院估计，中国的减排成本是巨大的。中国需要

在未来 30 年投资超过 100 万亿元人民币(13.7 万亿美元)来履行其在《巴黎协定》中的承

诺。4  

 

世界银行给出的成本甚至更高。报告预测，为了在 2060 年实现净零排放，中国将需要投

资高达 17 万亿美元来改造其电力和交通部门，相当于同期预计经济产出的 1%以上。5  

 

世界银行对中国各行业提出了不同的建议，其中包括:  

• 电力和供热（占总排放量的 45%） 

o 通过促进交通、建筑和工业的电气化来实现脱碳。 

o 扩大太阳能、风能等低碳能源供应及储能，稳步减少煤炭使用。 

 

• 工业（占总排放量的 33%） 

o 通过电气化减少过剩的工业产能，提高能源效率。 

o 通过实施可持续生产氢气和 CCUS(碳捕集、使用和封存)等创新技术来减少排

放。 

 

• 交通运输（占总排放量的 8%) 

o 扩大电动公共交通系统，或在电气化不可行的地方，增加以低碳燃料为动力的公

共交通。 

 

• 建筑（占总排放量的 5%） 

o 通过电气化、提高能效和集中供热/制冷以减少建筑物的二氧化碳排放量。 

 

• 农业和土地利用（占总排放量的 6%) 

o 通过实施诸如扩大森林面积等自然解决方案来捕获和封存碳。 

 

 

中国净零承诺 

 

中国已经坚定地承诺要实现两个关键的排放目标：在 2030 年前达到二氧化碳排放峰值，

在 2060 年前实现碳中和——这两个目标在中国通常被称为“3060”目标。此外，在对

《联合国气候变化框架公约》(United Nations Framework Convention on Climate 

Change)的最新承诺中，中国承诺到 2030 年将二氧化碳强度在 2005 年的基础上降低

65%以上。2022 年，中国发布了“1+N”气候政策框架，这是实现“3060”目标的总

体规划。 

 

世界银行表示，迄今为止，该计划的实施主要依靠政策导向，而不是市场激励，包括减

少能源消耗和空气污染的行政目标，已成为地方政府官员和国有企业管理者的绩效标

准。其中许多目标是通过关闭最严重的排放源来实现。 

中国承诺主要通过对清洁技术的
政策导向和投资，力争 2030 年
前实现碳达峰，2060 年前实现
碳中和。 

对中国减排成本的估算各不相
同，从 14 万亿美元到 17 万亿
美元不等。 
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不仅如此，政府也投入了大量公共投资和财政激励措施，包括直接补贴和税收减免，以

开发和实施更清洁的技术。2010 年至 2019 年间，中国在可再生能源上的投资近 7600

亿美元，超过世界上任何其他国家，这还不包括在低碳交通和基础设施方面的巨额投

资。6 

 

然而，世界银行的报告带来了不同的视角，这种对“棕色行业”的行政关闭与对绿色行

业的大力投资相结合可能会产生效率低下的结果，并带来相对较高的经济成本。私营部

门为可再生能源投资做出了巨大贡献，但为实现中国的 “3060” 目标，私营部门可能需

要承担更多财务压力。这意味着要找到办法让私营部门为中国最主要排放企业的转型提

供资金。为此，中国需要找到为不可持续活动的转型提供资金的方法，而不仅仅是为新

的绿色项目提供资金。 
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转型金融扎根中国 

 

中国在气候相关融资领域已经处于世界领先地位。原中国银监会 (CBRC) 于 2012 年发布

了《绿色信贷指引》，鼓励金融机构为国家脱碳工作提供融资。7 自 2020 年 9 月习近平

主席宣布中国的 “3060” 目标以来，与气候相关的金融领域一直在蓬勃发展 。 

 

绿色债券 

 

根据世界银行的数据，到 2021 年底，中国主要银行已发放了 2.3 万亿美元的“绿色”贷

款（与环境、清洁或可持续项目相关的贷款），而在 2016 年仅为 8500 亿美元。绿色债

券规模（见插文 1）从 376 亿美元飙升至 2540 亿美元。总部位于伦敦的国际组织气候

债券倡议组织 (CBI) 的数据显示，2022 年，中国企业发行的绿色债券较上年飙升了

35%，达到 1 万亿元人民币（1,550 亿美元）。8 CBI 将中国评为全球最大的绿色债券发

行国，截至 2022 年底，中国企业已累计发行了 3.3 万亿元人民币的“绿色”债券。 

 
可持续发展挂钩债券 
 

可持续发展挂钩债券（SLBs）在中国及全球越来越受欢迎。根据 CBI 的数据，2021 年

第一季度全球发行了 773.2 亿美元的可持续发展挂钩债券，占所有可持续标签类别债券

份额的 10%。9 

 

2021 年 4 月，中国债券市场主要监管机构之一的中国银行间市场交易商协会

（NAFMII）推出了全国首个可持续发展挂钩债券框架，随后 SLBs 在中国开始发行。

NAFMII 以国际资本市场协会（ICMA）2020 年的《可持续发展挂钩债券原则》为基

础，发布了“可持续发展挂钩债券（SLBs）十问十答”。10  该文件发布一个月后，七家

中国公司（主要是燃煤发电公司）发行了 73 亿元人民币的可持续发展挂钩债券。2022 

年 6 月，上海证券交易所创建了自己的可持续发展挂钩债券条款，并将其称为“低碳转

型挂钩公司债券”。 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

截至 2022 年底，中国作为世界
上最大的绿色债券发行国，中国
企业已融资 3.3 万亿元人民币。
截至 2021 年底，中国主要银行
已发放了超过 2.3 万亿美元的绿
色贷款。 

相关债券种类 
 

绿色债券：为特定的环境相关、清洁或可持续项目提供资金而发行的债券。 

 

可持续发展挂钩债券（SLBs）：不是为特定项目提供资金，而是在借款人满足特定目标或

关键绩效指标(KPI)的条件下提供通用资金，用以降低温室气体排放、碳强度或以其他方式

促进借款人的可持续发展。 

 

转型债券：该定义仍在不断演变中。在某些情况下，为特定碳密集型项目或资产的脱碳提

供资金的债券被称为“转型债券”。然而，该术语越来越多地被用来描述一类新型债券，

这些债券提供通用资金，帮助公司或银行提高其可持续性，并通过减少其自身运营和供应

链上下游的温室气体排放，从而为《巴黎协定》的 1.5°C 温升目标做出贡献。 

可持续发展挂钩债券也越来越受
欢迎，可以为中国的碳密集型行
业减排和可持续发展提供资金。 
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根据 CBI 的数据，2022 年中国的 SLBs 发行量增长了 38%，达到 687 亿元人民币，共 

83 笔单独交易，累计 SLBs 发行量达到 1,215 亿元人民币。这使得从建筑材料、电力到

水泥和钢铁，这些没有专门绿色项目支持的碳密集型行业能够筹集资金来减少排放并提

高可持续发展。例如，华新水泥去年 7 月分别发行了 3 年期和 5 年期债券，共筹集了 9 

亿元人民币，这些债券用于减少其自身运营和生产所用能源产生的温室气体排放。 

 
图 2. 中国在岸可持续发展挂钩债券（按行业） 

 
来源: CBI “China Sustainable Debt State Of The Market Report,” 2022. 11 

 

 

转型债券 

 

转型债券作为一种新兴债券，缺少指导方针，且定义仍在不断发展中。根据 CBI 的数

据，截至 2022 年底，中国发行人已累计发行了 104 亿元人民币的“转型债券”。 几乎

所有这些都来自 2021 年中国银行和中国建设银行两家发行人的销售（见图 3)。12 大部

分收益专门用于天然气发电项目。 
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转型债券主要来自中国银行和中
国建设银行，为天然气相关项目
提供资金。 

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_china_sotm_22_en.pdf
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图 3.中国银行和建设银行发行的转型债券（截至 2022 年底） 

 

 
来源: Bank of China, China Construction Bank13 

 

梳理中国气候相关债券类型，肯定绿色产品发展潜力 

 

尽管中国在绿色金融领域展现出了领先地位，但其市场仍需在若干领域进行改进才能正

常运作。 

 

虽然增长迅速，但绿色产品仍然只占中国整体债务份额的一小部分。世界银行估计，到

2021 年底，中国绿色贷款约占所有银行贷款份额的 8%；根据 CBI 的数据，到 2022 年

底，绿色标签债券仅占在岸市场的 1.5%。 

 

世界银行的数据显示，银行仍然主导着绿色金融行业，银行贷款约占中国所有绿色金融

总额的 95%。银行更倾向于贷款给有政府支持的国有企业，而不是风险更高的私营企

业。债券投资者也表现出同样的偏好，倾向支持国有企业。截至 2021 年底，私人借款人

仅占气候债券融资总额的 3%左右。 

 
 

银行 发行日期 到期年

限 

币种 金额

（百

万） 

美元（百

万） 

用途 

中国

银行 

2021/1/17 3 美元 500 500 

92.23%  

公用事业

行业: 天然

气热电联

产项目 

 

7.77% 

水泥行业: 

水泥厂余

热回收发

电项目  

2021/1/17 2 人民币 1,800 257 

中国

建设

银行 

2021/4/15 2 人民币 2,000 286 

57.75%  

天然气三

联产项目 

 

42.25% 

以天然气

为基础的

分布 

式能源站

项目  

尽管增长迅速，但中国的气候相
关融资仅占整个市场的一小部
分，并且主要由青睐国有企业的
银行作主导。 
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市场的风险厌恶特性直接导致气候债券的期限较短。ICMA 估计，银行间市场上交易的公

司债券的加权平均期限为 5.4 年，而气候债券的期限更低。14 根据 CBI 的数据，绿色债

券的平均期限不到 5 年，而新型转型债券的到期期限仅为 2-3 年。 

 

缺乏标准化也阻碍了市场的发展。NAFMII(监管银行间债券，见专栏 2)和上海证券交易

所(监管交易所交易债券)都发布了有关气候相关债务工具的指导意见。2022 年 7 月，中

国人民银行下属的绿色债券标准委员会发布了最新的《中国绿色债券原则》。15 但这些

原则是自愿的，大多数发行人依靠独立的第三方审查来验证他们的绿色凭证 

 

由于没有国家统一标准，债券的条款差别很大。中国生态环境部正在努力扩大对排放报

告的要求，但企业数据仍然存在不一致、且难以审计的问题。 

 

这使得中国排放最严重的行业面临巨大的资金缺口，特别是在能源领域脱碳方面。 尽管

世界银行估计所有绿色标签融资的 49% 需要投向清洁能源，但清洁能源仅获得中国气候

相关信贷的不到 28%。  

 

NAFMII 的可持续发展挂钩债券及其具体的关键绩效指标将有助于填补这一空白。尽管

NAFMII 表示对发行人没有限制，但世界银行认为银行将很难获得 SLBs。这也导致世行

发现了另一个问题：中国的银行尚未将气候风险纳入其风险管理或贷款决策。其结果

是，帐面价值达 6.8 万亿美元的近 30%的银行贷款面临“无序转型情景”带来的损失。

风险厌恶特性导致期限缩短：中
国的绿色债券和转型债券通常只
有 2-5 年到期期限。 

缺乏标准化阻碍了市场发展，自
愿原则和差异化的条款造成了很
高的“洗绿”风险。 

中国的三种债券类型 

 

由于公司债券市场是在三种不同的监管制度下发展起来的，因此中国气候相关债券市场的

发展变得比较复杂。尽管政府正在努力统一它们，但仍然存在差异化 ： 

 

企业债券：于 20 世纪 80 年代首次由国有企业发行。债券发行由国家发展和改革委员会 

(NDRC) 监管，交易由中国人民银行 (PBoC) 和中国银行间市场交易商协会 (NAFMII) 监

管。 目前，企业债券只占整个债券市场的一小部分，主要由银行和国内基金机构持有，通

常为政府批准的项目提供资金，很少进行市场间交易。 

交易所交易债券：2007 年，在中国两家证券交易所上市的公司被允许通过私募方式发行

债券，这一规定最终扩大到包括非上市公司。 这些债券受中国证券监督管理委员会

（CSRC）和中国两家证券交易所监管。 交易所交易债券大部分由券商、机构基金和个人

投资者持有，占发行量不到 10%，交易量也低于企业债券。 

银行间债券：此类债券于 2004 年推出（短期债券、商业票据和中期票据），受中国人民

银行下属的中国银行间市场交易商协会（NAFMII）监管。 银行间债券通过中国外汇交易

中心在银行间市场进行场外交易，约占发行量和交易量的 90%。 

 

来源: ICMA, International Monetary Fund, National Bureau of Economic Research, Thomson 
Reuters Practical Law 

 

 

中国最严重的高排放企业面临着
资金缺口，特别是在能源领域。 

中国的银行在评估气候风险方面
滞后，30%的贷款面临与转型相
关的损失。 新的可持续发展再挂
钩债券旨在解决这个问题。 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/About-ICMA/APAC/NAFMII-and-ICMA-Investing-in-Chinas-Interbank-Bond-Market-Handbook-September-2021-230921.pdf
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781484372142/ch004.xml
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25549/w25549.pdf
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-531-6635?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/1-531-6635?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)
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世界银行预计，近 40%的贷款(账面价值为 9.1 万亿美元)可能因洪水和飓风破坏而遭受损

失。 

 

中国银行在 2021 年底发行了 3 亿美元的“可持续发展再挂钩债券”，被称为全球首笔该

类债券，用于解决这一问题。这些债券的收益将用于发放与 SLBs 类似的可持续发展挂钩

贷款(sustainable linked loans)，并根据贷款的表现决定中国银行可持续发展再挂钩债

券的票面利率。16  

 

目前尚不清楚这些可持续发展再挂钩债券是否会获得市场认可，并成为一种新的资产类

别，使银行能够为其贷款账目的转型提供资金。但这些债券强调了气候相关金融工具的

重要性，这些工具提供的营运资金不与单个项目或严格定义的关键绩效指标挂钩，而是

与整个企业转型方面是否取得可信的进展挂钩。 
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迈向普适性框架 

 

全球概览 

 

对于转型金融，目前仍没有统一的、全球公认的定义、分类或框架。但各国政府、国际

组织和金融机构都制定了自己的版本。国际债券发行人最常使用的是国际资本市场协会

（ICMA）的《气候转型融资手册》、气候债券倡议组织（CBI）的转型框架和欧盟分类

目录法。 

 

国际资本市场协会（ICMA） 

 

ICMA 于 2020 年首次出版了其气候转型融资手册，并于 2023 年进行了更新。17 该手册

的目的不是定义转型项目或提供分类方法。相反，它旨在指导借款人和投资者需要采取

哪些步骤和信息披露才能获得绿色债券或可持续发展挂钩债券为气候转型战略筹集资

金。发行人的信息披露应符合四个关键标准： 

• 募集资金将用于减少发行人的温室气体排放，以符合《巴黎协定》的目标。 

• 借款人的转型战略应以其核心活动中的温室气体排放降低为目标，即使这些活动在转

型过程中不断演变。 

• 发行人的气候转型战略应参考科学碳目标（SBTi）和转型途径，以确保其有助于实现

《巴黎协定》的目标。 

• 发行人应尽可能公开、透明地披露其会如何将募集资金投资于运营和资本支出。 

 

 

气候债券倡议组织（CBI） 

 

CBI 也于 2020 年发布了白皮书《为可信的绿色转型融资》（Financing Credible 

Transitions），旨在为那些认为转型标签应用过于宽泛且没有意义的投资者定义转型融

资，并提供了一个应用框架。18 

 

它提出了转型融资的五项原则：  

• 符合 1.5°C 路径：借款人的转型战略必须明确目标和途径，以达到在 2030 年将排放

量减少近一半，到 2050 年实现净零排放。 

• 基于科学基础：这些目标和途径必须以科学专家确认并在国际上协调一致的指标为基

础。 

很多国际组织和政府已经制定了
转型金融框架。 

ICMA 更新后的手册提供了通过
绿色和可持续发展挂钩债券为气
候转型提供资金的指导，强调了
关键的信息披露标准。 
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• 不包含碳抵消：目标和途径不得包括碳抵消（即实体为其他地方的温室气体减排或碳

封存付费，并将其计入其自身减少的温室气体排放量），但应包括发行人供应链中减

少温室气体排放的措施。 

• 技术可行性：转型路径必须评估当前和预期的技术以实现借款人目标，如果存在可行

的技术，即使相对昂贵也要使用该技术。  

• 行动而非承诺：转型战略必须包括运营指标，而不仅仅是承诺采用某种路径。  

 

 CBI 根据实体经济活动如何与《巴黎协定》保持一致以及 2050 年之后是否还需要这些活

动，将它们分为以下五个类别：近零排放类、零碳转型类，不可转型类，暂时过渡类和

搁浅类。它还为符合条件的投资引入了一个转型标签: 

• 为 2030 年全球碳排放减半及 2050 年实现净零排放目标作出重大贡献、但不具有长

期作用的；   

• 将发挥长期作用，但尚未明确净零排放实施路径的。  

 

CBI 表示，如果该实体——无论是公司还是银行——能够证明自己正在转型，那么它的

转型概念就可以适用于整个实体。这意味着，对于这些实体来说，转型标签可以应用于

其广泛的金融产品，包括 SLB 和与可持续发展挂钩的贷款、股票，甚至是通用债券。同

样，如果任何债券为该实体的转型提供资金，或者标的资产是其转型战略的一部分，那

么这些债券或资产支持证券都可以贴上“转型”的标签。 

 

图 4. CBI 申请“转型”标签的条件 

 

 
来源: CBI “Climate Bonds White Paper,” 2020. 

 
 

欧盟（The European Union） 
 

CBI 提供了一个基于原则的框架，而欧盟在 2020 年制定了一个基于分类的欧盟分类目录

标准，为确定哪些活动符合《巴黎协定》2050 年的净零目标制定了标准。19 欧盟分类目

录法是《欧盟可持续金融分类方案》（以下简称“目录”）的基础，“目录”于 2020 年

如电力公用事业 

适用于整个实体可遵循的转

型路径 

如电力公用事业： 

• 可再生能源 

• 分布式网络 10 

如电力公用事业： 

• 关闭燃气 

• 关闭早期化石燃料工厂 

• 升级绿色氢气管网 

完整实体 行动 减排措施 

可持续发展

挂钩债券/贷

款 

普通用途债

券 
股票 

专有用途债

券 

资产支持证

券 

绿色贷款 

CBI 于 2020 年发布的白皮书通
过五项原则定义了转型金融，分
为五种经济活动，因此转型标签
成为可以应用于实体转型的金融
工具。 

欧盟使用分类法制定了其分类目录 
以明确可持续活动的标准 

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_fincredtransitions_final.pdf
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7 月生效，规定了将任何经济活动以及为该活动提供资金的任何金融产品标记为“环境可

持续”的四个条件。20  

 

如果一项活动符合下列条件，可被视为可持续的： 

• 对一个或多个环境目标做出重大贡献  

• 不会对上述环境目标产生重大不利影响;  

• 符合《联合国工商业与人权指导原则》中概述的最低保障措施; 

• 符合欧盟可持续金融技术专家组筛选经济活动的技术标准.21  

 

此方案还建立了一个固定咨询机构，即欧盟可持续金融平台。2022 年，该平台认识到

“方案”在气候融资方面出现了盲点：通过制定鼓励为对环境有利的活动提供资金的标

准，它默认不鼓励为需要清理或关闭的对环境有害活动提供资金。这也意味着专门的绿

色金融将避免那些对环境危害不大但对改善环境也无多大作用的低碳活动。为了纠正这

一问题，2022 年平台建议扩大欧盟分类法，以涵盖更广泛的转型融资活动。22  

 

 

经合组织和二十国组织（The OECD and G20） 

 

2022 年，经济合作与发展组织(OECD)发布了《转型金融指南》(Guidance on 

Transition Finance)，以解决欧盟遇到的难题，并“为那些拥有可靠计划的企业提供融

资，这些计划旨在使其商业模式脱碳，实现净零排放，同时降低洗绿风险....”。23 《指

南》还对“可持续金融”和“转型金融”进行了语义区分。报告指出，转型金融是可持

续金融的一个子集，但可持续金融通常是指为环境可持续的活动和项目提供融资。相比

之下，转型金融则为现有的、不可持续的项目或实体为实现可持续发展的努力提供资

金。 

 

这与其他定义形成对比，包括 G20 可持续金融工作组在 2022 年发布的《G20 转型金融

框架》提供的定义。G20 框架将转型金融更广泛地定义为“在联合国可持续发展目标

(SDGs)背景下，以符合《巴黎协定》目标的方式，支持整个经济转型的金融服务，以实

现低碳和净零排放，提高气候韧性”。 

 

经合组织指南指出，这是大多数转型融资分类之间的主要区别。转型被定义为 a) 帮助现

有活动实现净零的努力，或者 b) 帮助经济实现整体可持续性的任何活动。有关各种分类

法和框架的比较，请参见图 5。 

  

欧盟可持续金融平台提议扩大分
类，以鼓励清理不可持续的活动 

经合组织于 2022 年推出了“转
型融资指南”，强调转型融资还
应支持试图使正在进行可持续业
务的实体。 
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图 5. 转型金融已有框架/指引 
 

框架/标准 方法论 内容 

国际资本市场协会： “气

候转型融资手册“（2023 

新版） 

无 未提供转型项目的定义或分类，但

明确了发行人的做法、行动和建议

的披露，以可靠地定位使用债券收

益或可持续发展挂钩工具的发行来

为转型融资，特别是“难以减排”

的行业。 

经合组织： “转型金融指

南” (2022 新版) 

无 转型金融概述、主要挑战，并引入

可信的企业气候转型计划的 10 个

要素 

气候债券倡议组织: “为可

信的绿色转型融资” 

(2020); 

指导原则法 符合转型标签的投资： 

• 为 2030 全球碳排放减半及

2050 实现净零排放目标作出

重大贡献、但不能发挥长期作

用的； 

• 将发挥长期作用，但尚未明确

净零排放路径的 

东盟：东盟可持续金融分

类 

分类目录法 分类法包括一个交通信号灯系统

（绿色/琥珀色/红色），其中转型

（琥珀色）活动具有三个特征 

欧盟：可持续发展活动分

类 

分类目录法 重点关注对欧盟环境目标做出重大

贡献、同时不会对这些目标造成重

大损害并满足最低社会保障措施的

活动的绩效水平 

二十国组织（G20）:“转

型金融框架”(2022) 

指导原则法 五大关键支柱下的 22 项高级别原

则： 

1. 确定转型活动和投资 

2. 报告有关转型活动和投资的信

息 

3. 转型相关的金融工具 

4. 制定政策措施 

5. 评估和减轻负面的社会和经济

影响 

新加坡：培育绿色金融解

决方案白皮书 

分类目录法 使用红绿灯系统进行区分，基于绿

色，转型（黄色）和不符合条件的

（红色）活动。 

https://www.oecd-ilibrary.org/environment/oecd-guidance-on-transition-finance_7c68a1ee-en;jsessionid=uDq4covtTiQrBSpUACwEZQHhd0eDGBzWCkvdyaL9.ip-10-240-5-153?iid=563786
https://www.oecd-ilibrary.org/environment/oecd-guidance-on-transition-finance_7c68a1ee-en;jsessionid=uDq4covtTiQrBSpUACwEZQHhd0eDGBzWCkvdyaL9.ip-10-240-5-153?iid=563786
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“转型”指的是活动不符合 1.5°C

目标，但： 

• 在确定的时间框架内向绿色转 

• 在规定的日期内促进短期的显

著减排 

马来西亚国家银行:“气候

变化和基于原则的分类”

(2021 年) 

指导原则法 经济活动分类系统： 

1. 气候支持 

2. 转型 

3. 观察名单 

日本金融厅: “气候转型金

融基本指南“ 

指导原则法 遵循 ICMA 手册原则 

 
来源: ARE 收集整理.24 

 

日本金融厅借鉴了 ICMA 的手册，发布了 2021 年的《气候转型金融基本指南》。25 随

后，它又发布了几个关键行业(水泥、化工、石油和天然气、造纸、电力和钢铁)的转型金

融路径。 

 

在可持续金融国际平台(IPSF)下，欧盟和中国一起制定了“共同分类目录”，并在 2021

年格拉斯哥联合国气候变化大会上发布。26 2022 年该分类法被更新，以涵盖 72 项缓解

气候变化的活动，这些活动符合“共同分类目录”中的“重大贡献”标准，但不包括转

型活动。 

 

  

https://www.fsa.go.jp/en/news/2021/20210524/04.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/news/2021/20210524/04.pdf


 

 
 
 

缩小差距：中国气候转型金融进阶之路 20 

中国进阶之路 
 

 

据报道，中国人民银行正在制定国家层面的转型金融标准，未来将发布关键指导意见。

首批标准将重点关注中国碳排放最密集的农业、建筑建材、煤电和钢铁四个领域，最终

扩大到帮助其他高碳排放或“难减排”的行业转型。 

 

规章指南 

 

如前所述，原中国银监会于 2012 年发布了第一份气候相关融资监管指南，即《绿色信贷

指引》，以促进脱碳。2021 年 5 月，中国人民银行、中国证监会和国家发改委三大债券

市场监管机构共同发布了新版《绿色债券目录》，推动了绿色债券市场的发展。27 该目

录于 2021 年 7 月生效，将可能通过债券融资的特定业务活动编纂为“绿色”。值得注意

的是，它排除了使用煤炭和其他化石燃料的项目，并使中国的绿色债券标准更接近欧盟

的分类标准。 

 

可持续挂钩债券市场创建于 2021 年 4 月，当时 NAFMII 发布了“SLB 十问十答”。 针

对准备发行和上市的“低碳转型挂钩公司债券”，上海证券交易所(受证监会监管)于

2022 年 6 月发布了一套类似的指引，根据 CBI 的定义，该创新模式本质上为可持续发展

挂钩债券。28 

 

同月，NAFMII 启动了转型债券市场，还推出了一项“与转型债券相关的创新试点计

划”。29 该试点项目概述了八个碳密集型行业(化工、民航、建筑材料、有色金属、造

纸、石化、电力和钢铁)的公司发行债券为自身减排融资的条件。 

 
图 6: 中国关于可持续发展挂钩债券和转型债券的指导意见 
 

日期 监管机构 名称 详情 

2021.4 中国银行间

市场交易商

协会

（NAFMII） 

“可持续发展挂钩债券

（SLB）十问十答” 

引入了 SLB 概念并创建了指导框架。 

虽然没有对募集资金的使用（UoP）提

出要求，但它提供了设定 KPI 和可持续

发展绩效目标的建议： 

1. 企业整体可持续发展目标 

2. 重点区域发展目标 

3. 与整体业务相关性较高或占收入

30%以上的发展计划 

4. 体现发行人在可持续发展领域的整

体贡献和完成情况 

中国人民银行正在起草碳密集型
行业转型金融标准 

继 2012 年推出首个气候融资指
南后，中国于 2021 年发布了绿
色债券目录。 NAFMII 同年推出
了 SLBs，并于 2022 年推出了
转型债券。 
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2022.6 中国银行间

市场交易商

协会

（NAFMII） 

“关于开展转型债券相

关创新试点的通知” 

8 个行业：化工、民航、建筑材料、有

色金属、造纸、石化、电力和钢铁 

支持的活动： 

1. 已纳入绿色债券目录但技术指标不

符合绿色债券标准的项目 

2. 符合中国双碳目标的其他活动，包

括： 

a) 煤炭清洁生产和高效利用 

b)清洁使用天然气 

c) 8 大重工业产能置换 

d) 绿色设备和技术的应用 

e) 其他具有低碳转型效益的项目 

2022.6* 

 

上海证券交

易所 

关于“低碳转型公司债

券”和“低碳转型挂钩

公司债券”的指引  

 

 

低碳转型领域，包括但不限于： 

1. 符合各行业具体指南，有助于预防

污染、节能和减少碳排放的先进设

备目录。 

2. 清洁高效开发利用化石燃料，如煤

炭绿色开采与高效加工、煤炭综合

利用、油气清洁高效利用等。 

3. 节能降耗技术应用，基础设施、数

据中心等改造升级。 

4. 工业园区能源系统和污染治理整体

优化。 

5. 其他促进低碳转型的领域。 

 
来源: ARE 收集整理.30 

*更新于 2023 年 3 月 

 

政府与银行 

 

中国两家最大的国有商业银行，中国银行(BoC)和中国建设银行(CCB)于 2021 年发布了

自己的转型债券框架。31 2022 年，浙江省湖州市发布了首份市级转型金融目录。32. 这三

个框架都采用分类目录制度，列出所识别的转型融资的活动。 

 

为了对这三个框架进行基准分析，我们将它们与新加坡星展银行集团(DBS Bank Group)

在 2020 年开发的框架进行了比较.33 星展银行于 2020 年发布的《可持续与转型金融框

架与分类》是商业银行领域首次发布的高水准的转型金融框架。星展银行于 2022 年更新

了该框架，定义了 16 个行业的可持续和转型活动。它不仅可以为具体的转型项目提供资

金，而且还可以为提高借款人的整体可持续性提供一般用途资金。34  

 

要获得这个“转型企业”的标签，星展银行的框架要求借款人在获得资金之前的 12 个月

内满足三个标准: 

• 撤资：必须退出或逐步退役碳密集型资产。 

2021 年，中国两家最大的国有
商业银行建立了自己的转型金融
框架 

ARE 将这三个框架与星展银行集
团的框架进行了比较，星展银行
集团定义了 16 个行业的可持续
和转型活动，并设定了转型贷款
的标准。 
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• 多样化：必须减少来自碳密集型活动的收入比例，无论是通过清理现有活动还是收购

这些活动。 

• 脱碳：借款人必须通过独立的第三方验证，证明其温室气体排放总量不仅随着时间的

推移而减少，而且超过了所在国家或地区的行业平均水平。 

 

图 7. 转型金融框架比较 
 

  

中国 新加坡 

城市 银行 

发行者 湖州 中国建设银

行 

中国银行 星展银行 

标准/框架名称 “湖州市转型金融

支持活动目录”

（2023） 

“中国建设

银行转型框

架” (2021) 

“转型债券管

理声明” 

(2021) 

“可持续 &

转型金融框

架& 目录”  

(2022) 

国际框架借鉴 G20 转型框架 ICMA 气候

转型融资手

册（2020）

和欧盟分类

法 

ICMA 气候转

型融资手册

（2020）和

欧盟分类法 

银行自有框

架 

行业覆盖 9 8 5 10 

项目层面或实体层面 项目层面 项目层面 项目层面 项目和实体

层面 

支持项目 

化学 是 是 是 是 

水泥 是 是 是 是 

钢铁 是 是 是 是 

电力和热能

的生产和供

应 

是 是 是 是 

有色金属 是 
是 

是（仅铝） 不适用 

纸浆及造纸 是 是 不适用 不适用 

石化 不适用 是 不适用 不适用 

航空 不适用 是 不适用 不适用 

纺织品 是 不适用 不适用 不适用 

化学纤维 是 不适用 不适用 不适用 

电机及设备 

是 不适用 不适用 不适用 

食物及农业 不适用 不适用 不适用 是 

石油天然气

（含海洋） 

不适用 不适用 不适用 是 

汽车 不适用 不适用 不适用 是 
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航运及沿海

船舶 

不适用 不适用 不适用 是 

电信 不适用 不适用 不适用 是 

物流 不适用 不适用 不适用 是 

煤炭相关项目 支持综合气化联合

循环(IGCC)和煤制

气项目 

明确排除煤

炭相关项

目，包括清

洁煤发电或

其他效率更

高的燃煤电

厂技术 

明确排除煤炭

相关项目，包

括清洁煤发电

或其他效率更

高的燃煤电厂

技术 

否 

项目评估和选择过程 不适用 是 是 是 

报告 不适用 是 是 是 

监控及管理 不适用 否 否 是 

外部审核 不适用 否 否 是 

 
来源: ARE 收集整理.35 

 

上述每个框架都支持四个碳密集型行业的融资：水泥、化工、电力和热力，以及钢铁。

这为中国三个碳排放最密集的行业打开了融资渠道，如图 1 所示。湖州还为纺织和化纤

等当地重要产业提供融资。和两家中资银行相比，星展银行的框架还支持了六个行业的

融资：包括汽车、食品和农业、物流、石油和天然气、航运和沿海船舶以及电信。 

这三家银行都将煤炭相关项目排除在转型融资框架之外。然而，湖州的框架允许为煤气

化联合循环发电(IGCC)和煤气化项目提供资金。 

 

此外，这三家银行都制定了评估和选择转型融资接受者的明确流程以及报告计划。与星

展银行的框架对标，这两家中资银行还需要建立两个系统，一是监控和管理转型金融交

易的系统，二是可以获得对其分类法进行外部审查的系统。 

 

然而，中资银行的框架中存在的最大差距，或许是它们仍专注于为具体的转型项目提供

资金，而不允许在实体层面为借款人提供一般资金以降低其运营和供应链排放。 

 

观点洞察 
 

尽管在缩小棕色产业向绿色转型的融资差距方面取得了相当大的进展，但关于如何定义

转型金融仍难以达成共识。 

 

两个最大的问题在于，是否应该为煤炭和天然气相关项目提供转型融资，以及为转型活

动提供融资是否会增加“洗绿”的风险。争论的双方都有较明显的观点。 

  

在洗绿的担忧下，以及围绕天然
气和煤炭的争论中，转型金融仍
存在争议。 

每个框架都支持碳密集型行业的
融资，但大多数不包括煤炭。 中
资银行应实施交易监控和外部审
查制度 
。 
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I. 是否应该为煤炭和天然气相关项目提供转型融资？ 
 

 

YES 

 

NO 

 

✓ 绿色金融与可持续发展研究院院长

马骏：“如果给这些有转型意愿和

潜力的煤电企业提供融资，同时帮

助他们制定转型方案和实施机制，

风险不会太大，银行的坏账也是可

控的。”36 

 

✓ 气候债券倡议、气候政策倡议和落

基山研究所：在一份名为《可信的

煤炭转型融资指南》的联合报告

中，呼吁建立煤炭转型机制，或支

持加速建立从煤炭向清洁能源转型

的金融机制 ，认为它们可以成为将

煤炭淘汰承诺转化为行动的关键工

具。37 

 

 

 

 

 国际金融公司：国际金融公司绿

色股权办法（2023 年更新）规

定，自 2023 年 1 月 1 日起，国

际金融公司作为股东的任何金融

机构不得发起或资助任何新的煤

炭项目。38 

 

 德国非政府组织 Urgewald 金融

研究主管 Katrin Ganswindt： 

“银行总说他们想帮助煤炭客户

转型，但现实是这些公司几乎没

有一家在转型。” 

归根结底，银行是通过提供贷款

还是提供承销服务来支持煤炭行

业并不重要。这两种行动都会导

致相同的结果：大量现金被提供

给了煤炭行业-这个引起气候变化

的最大敌人。.39 

 

 

II. 转型金融是否会增加“洗绿”的风险？ 
 

 

YES 

 

NO 

 

✓ 全球标准普尔 S&P Global：转型金融

市场的增长加剧了对“洗绿”（或‘转

型清洗’）的担忧，因为此类工具的特

点往往是缺乏对转型活动或项目的明确

定义和通用术语。”40  

 

✓ 欧洲保险和职业养老金管理局 

(EIOPA)：在《Eurofi 》杂志的一篇

文章中，EIOPA 指出了“欧盟可持续

金融披露条例”和“分类条例”中的

 

 欧盟可持续金融平台： “……鼓励

市场认识到该分类法有助于建立一

个基于科学的、客观的可持续发展

基准，并且该分类法有望随着时间

的推移而发展。” 43 

 

 马骏： “洗绿是一种风险，可以从

标准制定、强制披露和第三方认证

三个方面来应对。”44 

YES NO 

YES NO 
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局限性。 文章称，他们的“复杂且不

熟悉的概念”将难以实施。 他们在很

大程度上也未能解决非人寿保险领域

的“洗绿”问题。 “这些局限性，再

加上对什么是‘洗绿’、什么不是

‘洗绿’缺乏明确规定，可能会加剧

潜在的‘洗绿’。”41 

 

✓ 波士顿投资管理公司 Eaton Vance 的

固定收益投资组合经理 Brian Ellis： 

“部分问题在于主流资产管理公司将继

续购买这些产品，无论其底层结构或预

期影响如何。”42 

 

 

 CBI 中国：随着监管机构、投资者

和媒体越来越多地关注“洗绿”和

虚假转型，金融机构在做出转型承

诺时变得更加谨慎。 CBI 从 2020

年开始发布一系列白皮书，根据转

型活动的特点进行分类，并提出了

企业转型活动的一系列主要特征。 

这有助于为投资者评估公司转型计

划的可信度提供参考。. 45 
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结论 
 
 
虽然目前中国转型金融的市场规模较小，交易数量有限，但已然悄然兴起。 

 

1. 中国的转型金融主要集中在能源密集度最高的行业，如水泥、电力和钢铁行业，这些

行业的碳排放约占中国总碳排放量的一半以上。 

 

2. 中国的转型金融仍然局限于项目融资，尚不能为“棕色产业“实体的绿色转型提供运

营资金。随着市场的增长，中国需要借鉴国际经验来填补这一空白。 

 

3. 中国可能需要考虑在未来的框架中，增加与煤炭相关项目（如整体煤气化联合循环发

电技术 IGCC 或更高效率燃煤电厂技术），使其有资格获得转型金融的支持。中资银

行迄今为止制定的两个转型债券框架将煤炭项目排除在外，但是湖州政府的框架已将

其列入符合转型融资条件的潜在项目清单。 

 

4. 尽管中国两家最大的银行取得了初步进展，但中国大多数金融机构尚未制定自己的转

型金融分类目录或标准。中国人民银行即将出台的标准可能会给中资银行提供进入转

型金融领域所亟需需的标准和框架。我们期待中国监管机构出台符合 G20 转型金融

框架的标准或准则，以提高转型活动的可信度和透明度。 

 

5. 与其等待监管机构自上而下的政策，金融机构尤其是银行，不如现在就开始参与转型

金融，提高相关的产品创新能力。 
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