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摘　 要： 近年来， 中国绿色金融发展突飞猛进， 为 “双碳” 目标的实现创造了良好开端。 但在推进绿

色金融发展的过程中， 也逐渐暴露出支持大规模实体经济的能源结构转型受限问题。 同时， 中国幅员辽阔，

不同地区间的 “双碳” 目标实现路径存在着较大的差异化问题。 尤其对以传统资源作为重点支柱行业的地

区和城市来说， 如何在既定的产业结构下， 通过有效的金融支持工具完成绿色转型具有重要的研究意义。

以传统煤炭城市大同为例， 在分析实践中绿色金融发展问题的基础上， 提出以可持续发展挂钩产品为主，

以挂钩目标带动产业逐步转型升级； 以绿色贷款、 绿色债券等产品为辅， 促进低碳新兴产业发展壮大的相

关建议， 以期为传统重工业城市的绿色转型提供有益借鉴。

关键词： 绿色金融； 可持续发展挂钩债券； “双碳” 目标； 可持续发展挂钩贷款

一、 问题提出

“双碳” 目标的实现是中国经济转入高质量发展的必然要求。 金融是经济的血脉， 也是现代经济的核心。

在经济高质量发展的背景下， 有效的金融工具是助力实现 “双碳” 目标的重要手段。 绿色金融、 转型金融等

概念的提出指明了全社会实现低碳转型的框架和具体路径， 也充分彰显了中国实现 “双碳” 目标的决心。

从中国实际国情来看， 富煤、 贫油、 少气的资源特征仍将长期呈现， 短期内高度依赖煤炭的能源结构

难以改变。 因此， 引导煤炭、 钢铁等碳密集或高碳环境行业转型发展是当前亟须解决的难题。 中国幅员辽

阔， 地区间碳排放量存在明显差异。 对于经济比较发达的省份来说， 高能耗、 高碳排行业早年已在发展调

整的过程中大幅外迁， 或是直接从其他地区购买成品， 加之自身良好的财政情况， 经济发达省份普遍更有

意愿严格限制高耗能高排放行业融资， 从而将资金更多地聚焦于绿色领域。 但反观以重工业为主的地区及

经济相对滞后的地区， 以及以钢铁、 水泥等行业作为经济支撑的地区， 在多年的历史延承下已无可避免地
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对煤炭能源形成了一定的产业依赖。 同时， 这些高碳产业在全球温室气体减排方面又扮演着极其重要的角

色。 因此， 高碳地区的低碳转型， 以及推动绿色技术的规模化和产业化发展， 具有较强的研究意义。

二、 中国支持 “双碳” 目标的金融工具发展情况

在绿色金融方面， 中国已在绿色贷款、 绿色债券、 绿色保险、 绿色基金、 绿色信托等领域进行了探索，

且初具规模、 成绩显著。 截至 ２０２１ 年末， 中国的本外币绿色贷款存量高居全球首位。 绿色贷款余额达到

１５􀆰 ９ 万亿元人民币， 增幅为 ３３％。 绿色贷款增速高于其他各项贷款增速 ２１􀆰 ７ 百分点。 仅 ２０２１ 年， 绿色贷

款就增加了 ３􀆰 ８６ 万亿元。 释放的绿色资金紧紧围绕碳减排这一主题， 投向具有直接碳减排效益项目的贷款

为 ７􀆰 ３ 万亿元、 投向间接碳减排效益项目的贷款为 ３􀆰 ３６ 万亿元。 整体来看， 绿色金融资金主要流向了节能

环保、 清洁生产、 清洁能源、 生态保护、 基础设施绿化和绿色服务六大类领域。

２０２２ 年以来， 绿色信贷支持持续发力。 截至 ２０２２ 年第二季度， 绿色贷款余额已达到 １９􀆰 ５５ 万亿元， 较

２０２１ 年同期增长 ４０􀆰 ４％， 较 ２０２１ 年末又进一步提高了 ７􀆰 ４ 个百分点， 高于各项贷款增速 ２９􀆰 ６ 个百分点。

在资金用途方面， 除了清洁能源产业和节能环保产业两项传统绿色项目外， 基础设施绿色升级产业也成为

了主要发力点。 清洁能源产业、 节能环保产业和基础设施绿色升级产业贷款余额分别为 ８􀆰 ８２ 万亿元、 ５􀆰 ０４

万亿元和 ２􀆰 ６３ 万亿元， 三者增幅均超过了 ３０％， 其中， 基础设施绿色升级产业增幅高达 ６２􀆰 ８％。

从 ２０２２ 年开始， 已有多家银行获批发行绿色债券。 如厦门银行于 ２０２２ 年 １ 月份， 获准在全国银行间

债券市场发行不超过 １０ 亿元人民币的绿色金融债券。 杭州银行于 ２０２２ 年 ３ 月份， 成功发行了票面利率为

２􀆰 ９８％的三年期 １００ 亿元债券。 ２０２１ 年境内绿色债券发行总量超过 ６ ０００ 亿元， 同比增长 １８０％， 余额达

１􀆰 １ 万亿元。

随着绿色金融的发展， 对于高碳排放的经济活动来说， 传统金融工具欠缺明确的框架和标准， 并且可

能引发 “洗绿” “漂绿” 问题。 针对于此， 转型金融应运而生。 相比于绿色金融， 它可以突破较为严苛的

绿色概念、 标准以及分类限制， 能够更为灵活地服务于行业和产业的高碳转型， 具有更强的针对性和更好

的适应性。 因此， 转型金融在支持实体经济实现能源结构转型的范围和规模上具有更大突破。 国际金融市

场也针对转型金融创设了新的工具， 有一些金融工具由政府法规对其编制方法提出了要求， 另一些金融工

具则由民间组织提供发行指引原则。 其中， 由市场自律组织推出发行指引的可持续发展挂钩贷款 （ｓｕｓｔａｉｎ⁃

ａｂｉｌｉｔｙ ｌｉｎｋｅｄ ｌｏａｎ， ＳＬＬ） 和可持续发展挂钩债券 （ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｌｉｎｋｅｄ ｂｏｎｄ， ＳＬＢ） 成为了转型金融在实践

操作中不可或缺的重要工具。

截至 ２０２１ 年末， 中国共有 ２１ 家国有企业和金融机构发行了 ２５ 只可持续发展挂钩债券， 债券发行规模合

计 ３５３ 亿元。 其中有 ２２ 只债券专项用于可持续发展， 另外 ３ 只与碳中和债、 乡村振兴债等种类结合发行。 国

有企业是发行可持续发展挂钩债的主要力量， 九成的发行主体为国有企业。 从行业来看， 涵盖了电力生产与

供应、 钢铁、 煤炭、 基础设施投融资、 建筑材料等 ８ 个行业。

４６



当代经理人 ２０２２ 年第 ３ 期

此外， 中国人民银行于 ２０２１ 年 １１ 月创设并推出了碳减排支持工具和煤炭清洁高效利用专项再贷款用

以支持经济全面绿色转型。 碳减排支持工具由中国人民银行联合国家发展和改革委员会、 生态环境部门创

设， 由 ２１ 家全国性金融机构发行， 资金主要用于支持清洁能源、 节能环保和碳减排技术。 具体采用先贷后

借的形式， 金融机构向重点领域发放贷款后， 向中国人民银行提出申请。 中国人民银行按照贷款本金的

６０％对金融机构提供利率为 １􀆰 ７５％的低成本资金支持。 ２０２２ 年 ８ 月， 中国人民银行又进一步扩大机构范

围， 将德意志银行 （中国） 有限公司、 法国兴业银行 （中国） 有限公司两家外资银行纳入到碳减排支持工

具的金融机构范围中。 煤炭清洁高效利用专项再贷款则由中国人民银行联合国家发展和改革委员会、 国家

能源局创设推出。 在前期设立碳减排支持工具的基础上， 设立 ２ ０００ 亿元专项再贷款， 并于 ２０２２ 年 ５ 月进

一步增加了 １ ０００ 亿元的额度。 面向国家开发银行、 中国进出口银行、 中国工商银行、 中国农业银行、 中

国建设银行和交通银行共 ７ 家全国性金融机构定向提供低成本资金支持。 从中国人民银行网站公开显示来

看， 专项再贷款明确支持煤的大规模清洁生产、 清洁燃烧技术运用等七个煤炭清洁高效利用领域， 以及支

持煤炭开发利用和增强煤炭储备能力。 与碳减排支持工具不同， 专项再贷款对于符合要求的金融机构， 按

贷款本金的 １００％给予低成本资金支持， 用以引导金融机构为煤炭清洁高效利用的重点企业和重点项目提

供优惠利率的信贷资金。

三、 传统资源型城市的产业结构特点及金融工具使用中存在的问题

（一） 产业结构特点

传统资源型城市依赖其自身要素禀赋， 在工业化初期的大规模发展和积累过程中容易形成第二产业比

重过大的问题。 随着历史延承及现实因素， 很难在短期内改变传统资源行业的支撑地位。 以山西省大同市

为例， 其支柱产业集中于煤炭、 电力等传统行业。 大同市作为典型的资源型城市， 是国家重要的能源基地

和老工业基地。 大同市的产业结构特征比较明显， 支柱产业较为集中。 多年来， 煤炭、 电力、 化工等第二

产业传统行业的地位始终牢不可破。 最高时， 第二产业国内生产总值可占三次产业国内生产总值 （ＧＤＰ）

的六成左右。 自 ２０１６ 年以来， 在批发和零售业的带动下， 第三产业发展有所加速， 但对于多年以来， 历史

积淀所形成的以煤炭、 电力、 化工为支柱产业的格局并未发生根本变化。 ２００１—２０２１ 年， 大同市近 ２０ 年

来的第二产业平均比重为 ４７􀆰 ２％。 工业的初级化程度较高， 以煤炭为主体的初级产品和原材料产品占全市

工业总产出比例较高， 而轻工业发展相对逊色。 产业的外向程度较低， 对外贸易对国内生产总值的拉动和

贡献率不高， 且指标有所回落。 在新型冠状病毒肺炎疫情影响的大背景下， 外贸方向的掣肘更为明显。

２０２２ 年上半年， 其国际收支总额同比下降了 ５􀆰 ７８％。 因此， 与大同市具有类似结构的重工业产业城市， 都

曾因煤炭等资源闻名， 并在经济发展的过程中形成了对传统能源的较高依赖。 在当前经济高质量发展要求

下， 这类城市需要由 “煤都”、 “钢都” 向 “绿都” 转型过渡。
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（二） 金融工具使用中存在的问题

从山西省大同市的情况来看， 绿色金融在具体实践中存在的主要问题有： 一是 “双碳” 的减排发展尚

未形成体系难以发挥规模效应。 在中国人民银行指导下， 金融机构开展了绿色贷款和绿色票据等业务。 同

时， 利用窗口指导充分提升了金融机构发展相应业务的积极性， 并且配合地方政府创建了国家级绿色金融

试验区， 并开展对绿色项目和企业的对接帮扶等支持工作。 但上述措施均属单独地使用各项工具， 虽然取

得一定成效， 但未形成合力， 没有发挥出应有的规模效应。 二是绿色项目挂靠较难， 银企对接存在掣肘。

银行在发行绿色贷款的过程中存在的最大问题是项目难找。 从企业角度来看， 大多企业的投资方并不在当

地， 本地只有施工方和管理方， 并无统筹决策权力。 因而， 对当地的金融机构而言， 难以了解到企业的绿

色发展战略， 缺乏相关需求的源头信息， 从而给对接工作带来难度。 从政府角度来看， 对于绿色企业的信

息只能与大同市本级政府相关部门核实， 无法从更高层级统筹获取企业信息， 而大同市受绿色企业较少的

情况制约， 使政策工具的效果难以充分释放。 以大同市一家商业银行为例， 该家银行的碳减排工具已实施

开展， 但煤炭清洁高效利用专项再贷款尚未利用， 主要原因是从目前的企业资源来看， 向绿色目录里的专

项领域挂靠难度较大， 因而尚未推出。 三是绿色企业少且缺乏龙头企业， 绿色信贷投放机构单一集中。 大

同市绿色贷款的主要发放对象是电力热力企业。 绿色企业相对匮乏、 涉及行业也狭窄， 绿色金融发展缺少

核心动力。 多家商业银行均反映其绿色贷款主要集中发放于风电和光伏产业， 光伏企业则成为了各家银行

大力竞争的领域。

上述问题在一定程度上反映了传统资源型城市在绿色金融实践中存在的共性问题： 缺乏绿色工具承接

的载体， 政策效用难以有效发挥。 而这背后的根本原因就是这类地区传统资源行业占比较大的产业结构特

点。 如何突破产业结构的牢笼， 顺应形势并形成体系， 因地制宜地使政策组合工具发挥出最大效能是破解

这一问题的关键所在。

四、 传统资源型城市 “双碳” 金融工具的有效性

产业结构对碳排放具有显著影响， 可以从两方面来理解。 一是从能源消耗途径来分析， 库兹涅茨

（Ｋｕｚｎｅｔｓ， １９４１） 的产业结构演变理论中明确提出， 随着产业经济水平的提高， 由第一产业主导逐步转变

为第三产业主导的经济过程中， 碳排放也是随之变化的， 总体呈现倒 Ｕ 型趋势。 产业间的结构变化可以通

过能源消耗影响到碳排放量的变化。 索伊塔斯等 （Ｓｏｙｔａｓ ｅｔ ａｌ．， ２００７） 也通过实证模型检验出能源消费增

长的主要因素。 此外， 碳排放产业间因生产技术、 资料禀赋的差异， 碳排放量的差距也较大， 产业内部的

技术进步也可以影响到碳排放量。 二是从经济增长的途径来分析， 经济增长可以从增长规模和增长方式两

个角度对碳排放产生影响。 在工业化的过程中， 经济规模的扩大会增加碳排放量， 而信息技术的替代效应、

能源结构相应调整， 又促使碳排放量下降。 此外， 粗放型的经济增长方式导致碳排放增加， 而以技术拉动
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为主的集约型经济增长方式则会减少碳排放量。 因此， 立足地区的产业结构要求， 提供符合产业结构的金

融服务， 才能充分发挥金融工具的有效性， 早日实现 “双碳” 目标。

“双碳” 目标会对传统资源型行业和企业产生一定约束， 但也是转型的机遇。 对于传统资源型城市

“双碳” 金融工具的制定要考虑产业结构的长期性和周期性。 相关政策的制定应立足于煤炭等资源工业基

础， 既要推动扶持新兴能源、 新兴产业， 也要注重扶助传统产业， 循序渐进地重塑产业格局， 驰而不息地

引导企业发展转型。

（一） 以可持续发展挂钩产品为主， 以挂钩目标带动产业逐步转型升级

基于传统资源型城市的产业结构特点， 地方政府可以探索构建 “双碳” 目标的政策工具组合。 以转型

金融相关工具为主要抓手， 立足能源结构绿色低碳转型的根本基础。

作为主要政策工具的可持续发展挂钩债券， 它将债券的发行条款与企业的可持续发展目标相挂钩， 在

实现债券直接融资的同时， 更是通过挂钩的形式激励发行人制定和实现可持续发展目标。 在此过程中不断

实现企业转型升级， 减碳降碳。 具体来看， 可持续发展挂钩债券作为目标导向型融资工具， 对募集资金的

用途无特定要求， 允许资金用于企业的生产发展， 能够让无法发行绿色债券的企业也参与到可持续债券市

场中来。 将企业的关键绩效指标 （ＫＰＩ） 融入债券的结构设计， 能够促使企业坚守可持续发展的目标， 展

示良好的企业形象。 同时， 可持续发展挂钩债的发行对企业信息披露有严格要求， 投资人对企业能够有更

全面的理解和评估， 从而吸引多元化的投资人， 供给双方目标更易于达成。

可持续发展挂钩债券最大的特点就是可以突破绿色项目的支持目录， 拓展债券支持绿色转型的范围。

在为企业提供融资服务的同时， 敦促企业有计划、 有目标地实现可持续发展， 助力碳达峰碳中和目标的实

现。 可以说， 在一定程度上缓解了传统重工业产业制约的问题， 为传统资源型城市的发展提供了可参考路

径。 作为可操作的主要金融工具， 它能够发挥引领作用带动企业转型升级， 实现持续可发展。

（二） 以绿色贷款、 绿色债券等产品为辅， 促进低碳新兴产业发展壮大

在 “双碳” 目标政策工具箱里， 常用的有绿色贷款、 绿色票据、 碳减排支持工具和煤炭清洁高效利用专

项再贷款等工具。 与其他可持续发展挂钩产品不同， 这些工具主要针对绿色新兴产业。 随着经济发展及政策

引导， 大部分传统资源型城市已经开始了产业结构的调整。 除了固有的资源型要素基础外， 产业寻求突破的

思路也在慢慢扎根。 加之传统能源基础的积淀， 大量新兴能源领域， 如光伏发电、 风力发电以及氢能源等都

为传统资源型城市提供了机遇和方向。 因此， 除配合针对传统行业的可持续发展挂钩产品外， 对于新兴能源

企业， 一方面可以通过金融机构将绿色贷款、 绿色票据的融资支持释放到位， 另一方面还可以继续利用好碳

减排以及煤炭清洁高效利用两项结构性货币政策工具， 充分发挥结构性货币政策的结构指向作用。 在引导传

统煤炭行业转型的同时， 培植好绿色发展的接续产业， 最终以实现 “以债化碳、 以贷培绿” 的目标。

此外， 高碳地区通过价格信号来引导碳减排资源的优化配置， 引导资金的流动。 利用好碳交易市场，
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通过碳排放权的交易达到控制碳排放总量的目的也是传统资源型城市行之有效的重要工具之一。
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