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[摘  要] 在数字经济和中国式现代化建设的大背景下，绿色资产证券化作为支持绿色经济发展的重要

金融工具，为绿色创新活动开展和绿色工程建设提供了融资新范式。本文通过深入探究资产证券化在

绿色工程中的应用，对中国绿色资产证券化的市场现状、产品类型及核心优势进行了全方位总结，并

关注到绿色资产证券化市场面临的标准和评估体系不统一、民营企业参与度低、政策窗口期的绿色泡

沫风险等挑战，需加强标准和评估体系建设，进一步完善政策支持和激励机制，助推中国的绿色资产

证券化将更好地服务于可持续发展目标。 
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[Abstract] In the context of digital economy and Chinese-style modernization，green asset securitizatio

n，as an important financial tool to support the development of green economy，provides a new financ

ing paradigm for the development of green innovation activities and green engineering construction. By

 exploring the application of asset securitization in green engineering，the China's green asset securitizati

on market situation，product types and core advantages，and focus on the green asset securitization mar

ket facing standard and evaluation system，low participation of private enterprise，policy window of gre

en bubble risk challenges，need to strengthen the standard and evaluation system construction，further i

mprove the policy support and incentive mechanism，boost China's green asset securitization will better 

serve the sustainable development goals. 
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一、引言 
习近平总书记指出，新质生产力本身就是绿色生产力，需

要构建绿色低碳循环经济体系，持续优化支持绿色低碳发展的

经济政策工具箱，发挥绿色金融的牵引作用，打造高效生态绿

色产业集群。为支持我国绿色产业的发展，满足绿色产业的投

资需求，“绿色金融”已经悄然兴起，成为中国绿色经济实践

的重要抓手。绿色资产证券化作为结构化的绿色金融产品，通

过将绿色领域的基础资产打包入池、托管、分级与发行，为具

有轻资产和平稳现金流特性的绿色企业和具有高风险和长投

入特性的绿色工程项目创造融资新路径（云祉婷等，2020）。 

在过去的十年中，全球绿色资产证券化市场迅速发展。中

国虽然起步较晚，但在政策支持下迅速崛起，成为全球绿色债

券市场的重要参与者。2016 年 8 月，中国人民银行等七部委出

台《关于构建绿色金融体系的指导意见》，指出绿色金融是旨

在改善环境资源状况、应对气候变化和与生态问题挑战的金融

活动，为绿色信贷资产证券化的常态化发展提供政策指引；

2022 年 7 月绿色债券标准委员会明确了《中国绿色债券原则》，

指出绿色资产支持票据这一结构化融资工具所募集的资金须

用于绿色项目，或收益以绿色项目现金流作为支撑，推动了绿

色资产支持票据产品界定标准的明晰。总的来说，绿色资产证

券化作为绿色金融体系中的重要业务创新，市场前景广阔，支

持绿色资产证券化市场发展的政策不断出台和完善，但其发展

过程中仍面临国际标准和评估体系的不统一、信息披露不充分

等诸多挑战。未来，随着政策支持力度的加大和市场机制的完
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善，绿色资产证券化将作为我国建设绿色工程的重要金融工

具，推动全球经济向绿色、低碳、可持续的方向发展。 

二、中国绿色资产证券化发展现状 
（一）发行现状 

整体上看，近年来绿色资产支持证券（以下简称“绿色

ABS”）产品在我国迅速发展起来，发行规模持续增长，逐渐

成为绿色债券市场的重要组成部分。2016 年以来，除 2020 年

绿色 ABS 的发行规模受新冠疫情冲击同比有所下降外，其他年

份的绿色 ABS 产品发行数量规模呈现持续上涨态势。绿色 ABS

产品从 2021 至 2023 年在数量上分别发行了 81 单、123 单和

142单，发行规模分别为1233.87亿元、2107.10亿元和2403.22

亿元。从发行利率角度而言，银行间市场担任绿色 ABS 产品以

绿色信贷 ABS 和电力行业大型央企发起的绿色 ABN 为主，这些

产品的优先级证券发行利差相较于同级别的非绿色ABS产品明

显更低，显示出绿色金融产品在银行间市场中的利率优势。 

（二）绿色 ABS 产品主要类型 

目前，我国对绿色 ABS 产品的 新界定主要依靠以下三条

准则，只有满足至少一项，才能被认定为绿色 ABS 产品：一是

资产绿，即打包入池的基础资产需归属绿色产业领域，用以偿

付给投资者的基础资产现金流 100%全额来自绿色项目运营产

生的收入或债权；二是投向绿，即发行绿色 ABS 产品，转让原

始权益所取得的资金 100%用于绿色低碳产业领域的绿色项目

建设、运营、收购、偿还绿色项目贷款等相关事项；三是主体

绿，即证券化产品的原始权益人按主营业务可归属于绿色行

业，具体而言，其营收绿色占比不得低于 50%。常见业务产品

形式有以下三类： 

1.绿色信贷 ABS 

绿色信贷 ABS 是指银行等金融机构将其持有的绿色贷款，

即用于支持绿色项目的贷款。打包成证券进行融资。绿色信贷

ABS 资产池中的基础资产是商业银行的绿色贷款，这些贷款支

持的项目包括可再生能源、节能减排、污染防治等。其基础资

产为绿色信贷，发行主体主要是银行和其他金融机构，通常具

有较低的风险。如国内首单绿色金融信贷 ABS——兴业银行股

份有限公司于 2014 年发起的“兴元 2014 年第二期绿色金融信

贷资产支持证券”，实现 48 笔基础资产全优全“绿”，盘活

了 35 亿信贷资金，并继续投入节能环保领域。 

2.绿色资产支持票据 

即绿色 ABN，是指由企业发行的，以其未来绿色项目的收

入或应收账款为基础资产的票据。这类产品的基础资产是企业

未来的绿色现金流，一般用于短期融资，通常期限较短，适用

于需要快速筹集资金的项目。如 2017 年 11 月，国家电力投资

集团有限公司的子公司中电投融和融资租赁有限公司发行了

规模为 24.8 亿元人民币的绿色 ABN，该交易包括四期优先级票

据和一期次级票据，以风能、太阳能和水电行业的 18 家承租

人的租赁付款现金流作为担保，募集资金将用于可再生能源资

产，包括中国的 13 个风电场和 4 个太阳能发电场，属于典型

的“双绿型绿色 ABN”产品。 

3.绿色企业 ABS 

绿色企业ABS是指企业将其绿色资产或未来绿色项目收益

打包成证券进行长期融资。这些证券通常以企业如绿色建筑、

环保交通项目等绿色项目的未来收益为基础资产，期限较长，

适用于需要稳定资金支持的大型绿色项目，相对绿色ABN而言，

融资期限更长，如广州地铁向市场推出分6期发行的ABS产品，

共 30 亿元人民币，以应收地铁票务收入为担保，该交易的支

持资产与募集资金用途均符合“绿色”界定（其中 15 亿元人

民币将拨付给 6个轨道交通项目）。 

随着政策支持与金融创新的深入，我国绿色 ABS 产品呈现

多元化发展趋势。其基础资产从原来集中于地铁等公共交通售

票收入、基础设施应收账款、污水处理收费权等具有典型绿色

特性现金流的常见资产，扩展到了新能源汽车贷款、农用光伏

发电收益权及绿色供应链金融应收款等新业务模式（云祉婷

等，2020），与各行业的交叉融合度日益提升。2019 年 6 月，

我国首单绿色供应链 ABS 产品“中国中投证券—国富保理—首

创股份 1期绿色供应链金融资产支持专项计划”成功在上交所

分期发行，是金融支持绿色可持续经济的实践成果。 

（三）绿色资产证券化核心优势 

作为一种连接了货币市场、资本市场和信贷市场的重要金

融业务，资产证券化有助于商业银行提高资本充足率、降低融

资成本、增强自身盈利能力与优化贷款组合（姚禄仕等，2012），

在提升企业盈利能力和经营绩效方面表现良好（Bai，2019；

桂荷发和任妙子，2021）。作为资产证券化中新兴的一类细分

产品，绿色 ABS 能实现近十年来的稳步增速发展，与其自身独

特优势密不可分。 

1.绿色理念优势 

绿色 ABS 产品与我国碳中和、碳达峰的理念保持一致，契

合投资端需求。绿色 ABS 要求详细披露证券化产品底层基础资

产的有关信息，且我国对于绿色 ABS 的认定要求日渐严格，

新要求对绿色资产入池比例和证券化融资绿色投向比例的要

求从 70%提高到了 100%，即要求在资产端与投向段实现“全绿

化”，进一步识别与防范企业“漂绿”、“洗绿”行为，同时

助推融得资金更加能够精确化于绿色产业内的企业或具体项

目，有助于进一步构建更加和谐可持续的投融资体系，顺应全

社会绿色转型趋势。 

2.企业融资优势 

企业资产证券化作为一种创新的结构化直接融资方式，能

够增加企业可用资金，进而缓解企业融资约束（桂荷发和任妙

子，2021）。绿色资产证券化允许基础资产依托的项目与发起

人自身的财务状况分离，缓解了原始权益人因资信状况不佳或

信用评级低而难以获取外源融资的问题，当赋予证券化“绿色”

色彩时，其发行利率通常显著低于债券市场上同级别的普通债

券发行利率，有时甚至会低于在相同条件下的银行贷款利率

（张义斌和张铧兮，2023）。对于绿色产业中的中小企业而言，

绿色项目尤其是环保项目往往期限更长、投入更大，在传统金

融市场中获取资源时处在极其劣势地位，绿色 ABS 产品能够大
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幅节省融资成本，帮助企业解决需要大量长期资金投入的低碳

项目融资问题。 

3.财政补贴优势 

我国多地方省市明确支持绿色债券发展，对绿色债券或其

发行主体进行财政贴息支持。上海证券交易所为降低绿色债券

和绿色 ABS 的融资成本，积极推动将其纳入财政贴息等政策支

持范围，鼓励企业通过有效的信用增级发行绿色债券和资产支

持证券，以提高二级市场的流动性。江苏省财政厅等部门发布

了《关于深入推进绿色金融服务生态环境高质量发展的实施意

见》和《江苏省绿色债券贴息政策实施细则（试行）》等政策

文件，旨在通过财政激励措施，有效落实绿色奖补政策，激发

绿色金融在推动经济绿色转型中的积极作用。 

4.审核效率优势 

证监会明确绿色公司债券申报受理及审核实行“专人对

接、专项审核”政策，为符合相关要求的绿色企业申报绿色债

券搭建“绿色通道”，同时，交易商协会也为绿色 ABS 产品的

注册评议提供了专人全程跟踪注册评议服务，确保整个过程高

效顺畅。这种加速的审核流程为发行主体提供了更多灵活性，在

选择发行时间窗口时更为自由，从而能够提高整体的融资效率。 

三、中国绿色资产证券化未来展望 
（一）绿色资产证券化面临的挑战 

1.标准和评估体系不统一、不成熟 

绿色资产证券化从全球经济视角而言仍处于起步阶段，我

国首单带有绿色概念的 ABS 产品为 2006 年 6 月经证监会批准

在深交所发行的“南京城建污水处理收费收益权专项资产管理

计划”，该产品将污水处理收费收益权打包入池，以证券化的

运作模式引入社会资金，支持污水处理行业发展，而后受到

2008 年经济危机影响，直到 2014 年，兴业银行的绿色信贷 ABS

发行，标志着中国绿色资产证券化市场的再起步。发展至今，

我国绿色ABS市场较为年轻，有关部门虽在逐步细化认定准则，

仍缺乏规范统一的绿色资产证券化界定和信息披露标准，且在

标准的贯彻落实方面未形成健全体系，增加了绿色 ABS 产品的

金融监管难度及投资者对绿色 ABS 产品的判断难度，影响了市

场透明度和有序运作。 

2.民营企业参与度低 

从绿色 ABS 产品发起方来看，2023 年前五大发起方为国家

电力投资集团有限公司、比亚迪汽车金融有限公司，中电投融

和融资租赁有限公司、金融街控股股份有限公司及京能国际能

源发展（北京）有限公司，仅一家民营企业。与国企相比而言，

民营企业在参与绿色资产证券化方面表现出较低的积极性，其

面临的“融资难、融资贵”问题尚未得到有效解决。自 2017

年下半年起，随着金融市场监管的不断加强，民营企业的资金

压力显著增加。根据中诚信国际报告显示，截至 2022 年 3 月

底，全国共发行 194 单绿色 ABS 产品，其中仅有 27 单是由民

营企业作为原始权益人发行的，发行规模合计 330.26 亿元，

占总规模不到 20%。在信用收紧的背景下，民营企业的融资难

度进一步加大。尤其是当民营企业存在债务违约记录、内部管

理不善、外部担保缺乏等问题时，投资者的对其发起的绿色 ABS

产品会采取更为谨慎的态度，使得民营企业借助绿色资产证券

化获取资金变得更加困难。 

3.政策窗口期的绿色泡沫风险 

近年来，受益于自上而下的政策支持，绿色贴标债券呈现

出快速发展的趋势。从 2022 年亚太地区各国绿色债券的发行

规模来看，尽管日本、澳大利亚和新加坡等国家在绿色技术和

基础设施方面较为成熟，但其绿色债券发行规模却远不及中

国。相比之下，中国绿色债券市场可能由于前期认定与审核门

槛较低、财政补贴力度较大以及市场机制不健全等因素而呈现

快速增长态势，需要警惕政策窗口期可能带来的绿色泡沫风险。 

4.底层资产的现金流稳定性较弱 

一方面，部分绿色 ABS（如污染防治、生态修复等项目）

依赖政府税收优惠和财政补贴，政策的不确定性导致基础资产

现金流波动较大；另一方面，绿色 ABS 的证券期限多为 3 至 5

年，而募集的资金通常规模较大且投资周期较长。例如，风电

和水电等清洁能源项目在前期需要大量资金投入，但项目收益

在短期内不明显，导致资产端和证券端可能存在期限错配的问

题。因此，对于公益性和政策性较强的绿色 ABS，需要特别关

注政府补助等相关支持政策的可持续性，以及底层资产回款的

稳定性。 

（二）总结与对策建议 

尽管面临诸多挑战，中国的绿色资产证券化市场仍具备良

好的发展前景，蕴藏着巨大发展潜力。鉴于绿色资产证券化是

结构化的金融产品，其设计较为灵活与复杂，且需要披露的信

息涉及范围较广。为增强绿色资产证券化的透明度，未来应制

定更为适应的信息披露规则和要求。可以考虑明确要求相关产

品在存续期内进行信息披露，通过抽检等方式核实有关项目建

设进度，将实际节约效果与各种补贴及帮扶政策挂钩，以提升

绿色 ABS 产品的透明度和投资者对产品的信心。通过加强标准

和评估体系的建设，提高信息披露的透明度，增强市场流动性

和技术创新能力，并进一步完善政策支持和激励机制，绿色资

产证券化将更好地服务于绿色经济发展和可持续发展目标。 
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