






4 如何在中国发行绿色债券

发行绿色债券的5 个步骤

1. 确定合格的绿色项目和资产
绿色指定用途是主要特性

意味着募集资金将用于绿色项目或资产。

这与公司是否“绿色”无关——这只关乎实物资产或

项目。

可以使用现有资产或新的资本支出

与再融资过程相似，绿色债券募集的资金可以用于现

有资产，例如已在运营中的太阳能发电厂。例如，太

阳能公司可以发行绿色债券为现有资产再融资，并且

使用这些资金来开发新的太阳发电厂。

所募资金也可以被分配到未来的资本投资，只要资金

在最长两年内被完全配置。

贷款和实物资产都可以用

对于金融机构——开发银行，商业银行和其他——向

这些投资种类提供资金的绿色贷款也可能符合绿色债

券发行要求。

举例：欧洲投资银行“气候意识债券”

欧洲投资银行 (EIB)较早进入绿色债券市场并自 2007年以
来发行了“气候意识债券”。发行的债券用于欧洲投资银

行领导的可再生能源和能源效率领域的项目。以下列出了

发行的一系列“气候意识债券”:
- 2010年 5月：欧元 3亿（约合人民币 20亿），但发行
货币为澳元和南非兰特

- 2012年 11月：瑞典克朗 7.5亿（约合人民币 54亿）票
据期限 11年

- 2013年 7月：欧元 6.5亿（约合人民币 43亿）票据期
限 6年

- 2013年 9月： 2.5亿欧元（约合人民币 16亿）到期日
至 2019年 11月

- 2014年 1月： 3.5亿瑞朗（约合人民币 22亿）票据期
限 11年

- 2014年 1月：再次发行 3.5亿欧元（约合人民币 23
亿）到期日至 2019年 11月

- 2014年 10月： 10亿美元（约合人民币 63亿）票据期
限 10年

- 2015年 2月：4亿欧元（约合人民币 26亿）票据期限
5年

从以上例子可以看出， EIB发行的债券有不同种币种和票
据期限，还数次增发现有债券。

网上可获取的指南——关于何种资产或项目符合绿色规定请

见下一页。更多细节请见中国银行监管委员会《关于报送绿

色信贷统计表的通知》（2013）或“国际气候债券标准方

案”。

获取相关链接请前往 http://climatebonds.net/China

发行组织机构内的资金部门和环保部门需要紧密合作

识别符合条件的资产和项目需要资金和环境部门的合

作；尽早建立这种合作将会在整个过程中节省时间。

可以使用当前中期票据项目下的标准文件。

重新贴标的机会

在中国，有 1640 亿美元的未清偿国债被用于绿色资

产。如果建立了核查和报告程序，这些债券可以被重

新贴上绿色债券标志。

绝大多数未清偿债券投资于铁路，其次是可再生能源。

而大多数的清洁能源债券投资于为太阳能项目，例如

中国大唐可再生能源公司 2014 年 6月为太阳能项目

发行的 9.95 亿美元（约合人民币 60亿元）债券。紧

随其后的是雅砻江水电开发有限公司为水利工程项目

发行的 9.73 亿美元 (约合人民币 60亿元) 未清偿债

券，和国电科技和环境集团公司为几个可再生能源项

目发行的 6.28亿美元 (约合人民币 39亿元)债券。

2. 安排独立审查
决策者和气候友好型投资者都希望确保绿色投资是真

正用于环保的。

在国际上，大多数的绿色债券发行人使用独立审查来

增加投资者的信心，使其相信绿色债券所支持的项目

具有绿色资质。第一个经独立核查的绿色债券由世界

银行于 2008 年首发。

独立审查一般由拥有强大环境知识基础的组织机构提

供——例如，清洁发展机制或者排放交易机制核查机

构。它们将会审查：

-拟发行绿色债券的投资类别的绿色资质。

-资金追踪和报告程序。审核机构还可以协助确定绿色

资产。

气候债券标准委员现已有一套给发行者的简单的认
证核实程序。

在绿色债券的发行准备期使用现已公认的标准可以降

低绿色资质独立审查的成本，提高绿色债券的交易

性。

对于在国际市场发行的人民币绿色债券，可以使用气候

债券倡议组织认证的核查机构。包括法国船级社，挪威

船级社，安永会计事务所和毕马威会计事务所。更多信

息请参见 http://climatebonds.net/China

http://climatebonds.net/China




6 如何在中国发行绿色债券

发行绿色债券的5 个步骤

3. 建立追踪和报告程序
充分披露募集资金的分配情况（向投资者提供透明度）

对于绿色债券非常必要。

重要规定：

- 绿色债券所募资金必须只用于专门的项目。所以应
建立一套系统，能够隔离绿色债券的募集资金并对

其追踪。之前的发行者会为绿色债券所募集的资金

使用单独编码并且发明了专门的绿色债券配置代码

以确保资金使用得当。

- 应建立监控规程以确保在绿色债券的在整个生命
周期中，其所募资金不会被故意投入到非绿色投

资（如温室气体密集项目）。

- 资产或项目的名义价值必须等于或大于债券价
值。发行者需要对其追踪并且需要能够说明如何

追踪——透明度至关重要。

绿色债券原则建议这些应被囊括在债券发行法律

文件的募集资金使用部分。

中国市政债券市场的透明度

披露收益用途已在首个发行市政债券的试点计划下

的广东省实行。2014年 6月的发行是针对低收入住
房和公路建设项目。

2014年 8月市政债券发行法的通过要求市政府发布
对于它们的未清偿债券和收益用途的说明书。

4. 发行绿色债券
和其他传统债券一样，一般步骤如下：

- 自监管部门获取所需的发行许可。监管机构名单
请见第 2页。

- 通过与投资银行或顾问合作确定债券结构。根据
第 2页的说明，任何结构，无论公司私募债还是

资产担保证券都可以。

- 营销并对绿色债券定价。
信用评级与其他债券一样。发行者应以通常的方

式获得资信评级。

公司绿色债券案例: 法国电力公司 14亿欧元绿色债券

法国电力公司（EDF） 2013年 11月发行了 14亿欧元
（约合人民币 93亿元）票据期限为 7.5年的绿色债券。
该债券用于风能，太阳能和水利能源资产。它的标准普

尔评级是 A+，穆迪评级是 Aa3、惠誉评级是 A+。

2012年，EDF已有 20亿欧元（约合人民币 133亿元）
用于发展可再生能源，因此该债券是用于 EDF已经活
跃的领域。它选择使用绿色债券标签来吸引新投资

者。

该债券在机构投资者中获得了巨大的成功，超额认购两

倍。需求如此强劲是因为投资者想要把环境，社会和治

理（ESG）因素纳入到投资组合中。

EDF赞同独立审查的必要性，并且安排 ESG评级公司
Vigeo起草项目必须遵守的合格标准。EDF将每年披
露资金用途，审计事务所德勤对披露进行核查。

市政绿色债券举例：瑞典哥德堡市市政绿色债券

2013年 9月瑞典的哥德堡发行了市政绿色债券。募

集资金被该市指定用于绿色资产融资，包括公共交

通、水资源管理、能源和废物管理项目。

哥德堡致力于通过每年的投资者信件和公布在网站

上的融资项目清单进行发行后报告。同时也公开其

绿色债券框架，使其对于合格项目的决策过程都是

透明的。

哥德堡市的绿色债券得到了奥斯陆国际气候和环境研

究中心（CICERO）的独立核查，其结果向公众公开。

债券所募集资金专用于环保项目，但回报和风险由哥

德堡的整个资产负债表担保。该债券的标准普尔评级

是 AA+、穆迪评级是 AAA。

债券发行总量为 5亿瑞典克朗（约合人民币 3.63亿
元），票据期限为 6年，是总量为 20亿瑞典克朗
（约合人民币 14.5亿元）的绿色债券项目的一部
分。债券超额认购数倍，并且在 2014年 5月再度发
行。这次为 18亿瑞典克朗（约合人民币 13.6亿元）
票据期限仍为 6年。

哥德堡现在是全球绿色城市债券联盟的一员。
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