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2023 年可持续类债券市场融资年报及高质量发展建

议 

主要内容： 

贴标绿色债券的 2023：全年贴标绿色债券发行规模同比略降

3.46%，打破 2021 年以来高速扩容态势，但是净融资额再创新高。绿色金

融债和绿色 ABS 继续扩容，但是其余品种发行额下降，尤其是绿色中票下

降幅度大。碳中和债发行额、非金融企业绿色债券中城投债占比继续下降。

募集资金投向前三大领域依然是清洁能源、绿色交通和可持续建筑。 

转型产品的 2023：2023 年，转型类债券共发行 422.23 亿元，同比

下降 39%。其中以挂钩类债券为主，转型债券发行量较少。国企是发行主

力，发行主体级别分布更加均衡，AA+级主体发行规模占比上升至 29%。 

2023 主要政策：2023 年，可持续类债券市场在发行规则、信息披

露、鼓励绿色债券发行、评估认证机构监管方面继续完善。尤其是，在企业

债发行审批权划转证监会后，国内绿色债券市场实现发行规则基本统一。 

展望：绿色发展战略持续推进下，且考虑到 2021 年是绿色债券市场

发行大幅扩容的年份，将推升 2024 年到期规模，可持续类债券市场仍具扩

容潜力。但是，当前环境下，扩容动力稍显不足。值得注意的是，2023 年

以来，多地（上海、重庆、湖州、天津、河北）出台转型金融标准，且

AA+级主体发行在放量，转型类债券扩容空间有望被逐步打开，将是未来可

持续类债券市场的重要增量。 

高质量发展建议：扩大可持续类债券市场规模，更好地服务实体经

济绿色、低碳转型发展；持续完善可持续类债券市场制度，并强化监管；加

大对 ESG 债券的投资支持力度，着力培育债券市场 ESG 投资理念；发展贴

标绿色地方政府债券市场；规范第三方评估认证机构行为；持续加强可持续

金融领域的国际交流与互动，提高国内可持续类债券市场国际化程度。 
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继 2015 年国内推出绿色债券以来，市场不断进行产品创新，相继推出碳中和债券、挂钩类债券、转型

债券等，这些债券共同构成了国内的可持续类债券市场。目前国内可持续类债券分为两大类：限定资金用途

的、不限定资金用途的。绿色债券、转型债券、社会责任债券和可持续发展债券属于限定资金用途的品种，

其中，社会责任债券和可持续发展债券仅针对境外发行人开展业务试点。挂钩类债券和碳资产相关债券属

于不限定资金用途的可持续类债券品种。 

各类债券之间的关系上，碳中和债券和蓝色债券是绿色债券的子品种；转型债券与绿色债券两者的支持

领域会有部分重合，但不完全相同，典型如煤炭相关项目，并非绿色债券支持领域，但是属于转型债券的支

持领域，因此两者之间不是包含与被包含的关系；转型债券和挂钩类债券共同构成国内的转型金融产品。本

文将总结 2023 年绿色债券、转型产品市场的发行特征，并对 2023 年的可持续类债券市场进行展望。 

图 1  国内可持续类债券图谱 

 

资料来源：中证鹏元整理 

一、2023 年贴标绿色债券发行额同比略降，绿色中票发行额下降幅度大 

2023 绿色贴标债券共发行 8,420.12 亿元（不包含未明确贴标绿色地方政府债券和境内主体在境外发行

的绿色债券，本部分的分析不包含转型产品，将在下文分析），同比略降 3.46%，打破 2021 年以来高速扩

容态势。2023 年贴标绿色债市场净融资额为 4,559.80 亿元，净融资额再创新高。截至 2023 年末，我国境内

贴标绿色债券累计发行规模 3.47 万亿元，存续规模近 2 万亿元。 
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图 2  2023 年绿色债发行额同比略降 3.46%，打破 2021 年以来高速扩容态势 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

分债券类型看，绿色金融债和绿色 ABS 继续扩容，但是其余品种发行额下降，尤其是绿色中票下降幅

度大。绿色金融债发行额继续居首位，全年发行量为 3,988 亿元，同比上升 17.66%；绿色资产支持证券发

行额次之，为 2,414.89 亿元，同比上升 12.75%。其余品种发行额同比继续下降，其中绿色中票发行额 855.79

亿元，同比下降 45.51%，绿色公司债发行额 696.77 亿元，同比下降 13.68%。从非金融债发行量占比来看，

2023 年为 53%，连续 3 年持续下降。在资产支持证券发行额持续收缩的背景下，绿色资产支持证券发行量

仍保持逆势增长，主要原因在于，一方面，在符合会计准则前提下发行资产支持证券可以实现出表目的，契

合降杠杆和盘活存量需求，另一方面，对于基础资产绿的资产支持证券，对资金用途的限制很少。 

图 3  2023 年绿色金融债和绿色 ABS 继续扩容，但是其余品种发行额下降，绿色中票下降幅度大 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从绿色债券占各种类信用债券发行总量的比重（渗透率）来看，2023 年，绿色资产支持证券的渗透率

继续提升至 12.90%，绿色公司债渗透率小幅下降至 1.81%，绿色中票的渗透率大幅下降至 2.88%。 

绿色债券子品种方面，2023 年发行碳中和债 1,690.41 亿元，同比下降 20.38%，碳中和债占全年绿色债
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券发行总量的 20%，连续两年持续下降，反映出市场碳中和贴标的积极性在下降，原因可能是贴标碳中和

需要额外的认证成本和更严格的信息披露要求。蓝色债券市场，2023 年仅 5 只，募集资金 22.16 亿元。 

图 4  绿色资产支持证券渗透率最大 图 5  碳中和债占贴标绿色债发行额的比重连续下降 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从资金用途来看，我们的分类标准参照《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》中的二级项目分类，

除绿色服务类项目外，绿色项目被分为能效提升、可持续建筑、污染防治、水资源节约和非常规水资源利用、

资源综合利用、绿色交通、绿色农业、清洁能源、生态保护与建设 9 大类。由于绿色金融债未明确具体的募

投项目，因此我们仅考察非金融企业绿色债券的资金用途。2023 年，有明确资金用途信息的非金融企业绿

色债券中，前三大领域依然是清洁能源、绿色交通和可持续建筑，投向此三个领域的绿色债规模合计占非金

融企业绿色债规模的 64%。 

表 1  近三年非金融企业绿色债券募集资金主要投向领域 

资金用途 2021 年（亿元） 2022 年（亿元） 2023 年（亿元） 

清洁能源 2,648.17 2,583.03  1,869.73 

绿色交通 795.58 755.88  833.68 

可持续建筑 82.00 514.22  441.12 

合计占非金融企业绿色债比重 80% 72% 64% 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从发行人企业性质来看，国企依然是绝对主力，2023 年国企绿色债（不包含资产支持证券）发行占比

86%，小幅下降。从发行主体信用等级看，2022 年 AAA 级占比达到 80%，相比 2021 年上升 2 个百分点。 
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图 6  国企是绿色债发行的绝对主力 图 7  AAA 级主体绿色债券发行规模占比 78%  

  

注：按债券规模统计，不包含资产支持证券，外环为 2023 年，内环为 2022 年。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2023 年，地方化债背景下，城投公司融资持续趋严，全年绿色城投债发行规模继续下降，从非金融企

业绿色债券中城投债占比来看，继续下降至 8.52%。2023 年绿色债券期限仍以 3 年期（含）以内短期限为

主，3 年期（含）以内绿色债券发行规模占比 84.50%。 

图 8  非金融企业绿色债券中城投债占比继续下降 图 9 绿色债券仍以短期限为主 

 
 

资料来源：Wind，中证鹏元整理 注：按债券规模统计。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从地域看，2023 年 27 个省份发行了绿色债券，北京发行规模仍遥遥领先，接下来是上海、福建、山东、

广东，发行规模均在 300 亿元以上。福建和山东 2023 年绿色债发行量较大，是兴业银行、青岛银行、恒丰

银行等发行绿色金融债所致。 
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图 10  北京、上海、福建、山东、广东 2022 年绿色债券发行额较多 

 
注：地域统计时不包含资产支持证券。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

二、2023 年转型类债券发行额下降，发行主体级别分布更加均衡 

目前国内的转型产品包括限定资金用途的转型债券、不限定资金用途的挂钩类债券。转型产品是绿色

债券的兄弟品种，与绿色债券、可持续发展债券、社会责任债券等共同构成国内可持续类债券品种。挂钩

类债券发展始于 2021 年，转型债券（仅指限定资金用途的转型债券，不包括转型挂钩债券）发展始于 2022

年。转型类债券现行发行政策见下表。 

表 2  转型类债券现行发行政策一览 

时间 发文机构和政策 主要内容 

2021.4 
交易商协会《可持续发展挂钩债券

（SLB）十问十答》 

交易商协会推出可持续发展挂钩债券，满足传统行业转型或新能源等其

他行业可持续发展的资金需求，明确发行规则。 

2022.6 
交易商协会《关于开展转型债券相关

创新试点的通知》 
明确银行间市场转型债券发行规则。 

2023.10 

沪深北交易所《公司债券发行上市规

则指引——专项品种公司债券（2023

年修订）》 

企业债券过渡期结束转常规，沪深北交易所同步发行公司债券市场创新

债券品种相关发行规则，其中包括对低碳转型债券发行政策的更新。 

资料来源：中证鹏元整理 

2023 年，转型类债券共发行 422.23 亿元，同比下降 39%。其中以挂钩类债券为主，转型债券发行量较

少。分债券类型看，以公司债和中期票据为主，2023 年，两者发行规模占比分别为 55%和 31%，资产支持

证券、短期融资券、定向工具发行很少。 
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图 11 转型类债券发行规模下降，以挂钩类债券为主 图 12 转型类债券以公司债、中票为主 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

国企是转型类债券的绝对发行主力，2023 年发行规模占比 96%，其中，城投转型类债券参与度很低，

2023 年仅发行 3 只，募集资金 21.75 亿元。发行人主体级别方面，以 AA+级及以上高等级为主，2023 年转

型类债券发行主体级别分布更加均衡，AAA 级主体发行规模占比 69%，AA+级主体发行规模占比上升至

29%。 

图 13  国企是挂钩类债券发行主力 图 14 2023 年挂钩类债券发行主体级别分布更加均衡 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 注：不包含资产支持证券。按发行规模统计，外环为 2023 年，

内环为 2022 年。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2023 年与 2022 年相比，转型类债券发行人区域分布差别大，2023 年东部省份发行规模较大，2022 年

北京发行规模遥遥领先。从挂钩类债券发行人所属行业看，电力、热力、燃气及水生产和供应业和建筑业发

行规模较大，电力、热力、燃气及水生产和供应业挂钩的 KPI 多为清洁能源装机容量，建筑业挂钩的 KPI

多为绿色建筑相关指标。 
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图 15 转型类债券发行主体区域分布 图 16  挂钩类债券发行主体行业分布 

 
 

注：不包含资产支持证券。资料来源：Wind，中证鹏元整理 注：不包含资产支持证券。资料来源：Wind，中证鹏元整理 

三、2023 年可持续类债券市场政策一览 

2023 年，可持续类债券市场在发行规则、信息披露、鼓励绿色债券发行、评估认证机构监管方面继续

完善。2023 年，国内绿色债券市场实现发行规则基本统一，企业债发行审批权划转证监会，沪深北交易所

同步更新包括绿色债券、低碳转型债券在内的创新品种发行政策，绿色企业债发行规则向绿色公司债发行

规则统一，至此国内绿色债券发行均需募集资金 100%用于绿色领域、鼓励第三方评估认证。信息披露方面，

11 月 28 日，绿色债券标准委员会（简称“绿标委”）发布《绿色债券存续期信息披露指南》，统一了境内

绿色债券存续期信息披露标准。激励机制方面，12 月 8 日，证监会、国务院国资委发布《关于支持中央企

业发行绿色债券的通知》，鼓励央企发行绿色债券。最后，在 2022 年对评估认证机构进行市场化评议后，

2023 年又一项针对评估认证机构的监管政策《绿色债券评估认证业务自查报告参考文本》发布，从资质信

息、业务开展、 自查整改、发展计划、工作建议等全方位明确自查要点，督促评估机构进行全面“体检”，

促进评估认证机构规范发展，从而有利于绿色债券市场持续、健康发展。 

此外，从今 2023 年 5 月起，在人民银行的指导下，绿金委组织相关机构按照中欧《共同分类目录》对

在境内银行间债券市场公开发行的部分绿色债券进行贴标，并发布两批共 200 多只符合中欧《共同分类目

录》的中国绿色债券清单，提升我国绿债市场对外开放的程度，有利于推动绿色债券市场跨境投融资。 

表 3  2023 年可持续类债券市场重要政策一览 

时间 文件 内容/意义 

3.23 
绿标委《绿色债券评估认证业务自查报

告参考文本》 

从资质信息、业务开展、自查整改、发展计划、工作建议等全方位

明确自查要点，督促评估认证机构进行全面“体检”。 

10.20 

沪深北交易所《公司债券发行上市规则

指引——专项品种公司债券（2023 年修

订）》 

企业债券过渡期结束转常规，沪深北交易所同步发行公司债券市场

创新债券品种相关发行规则，其中包括对绿色债券、低碳转型债券

发行政策的更新。 

11.28 绿标委《绿色债券存续期信息披露指南》 统一境内绿色债券存续期信息披露标准。 
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12.8 
证监会 国务院国资委《关于支持中央企

业发行绿色债券的通知》 
鼓励央企发行绿色债券。 

5 月起 
绿标委组织银行间债券市场绿色债券贴

标中欧《共同分类目录》 

发布两批共 200 多只符合中欧《共同分类目录》的中国绿色债券清

单，有利于推动绿色债券市场跨境投融资。 

资料来源：中证鹏元整理 

四、展望及高质量发展建议 

2023 年 10 月份召开的中央金融工作会议提到要“做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数

字金融五篇大文章”，近三年的中央经济工作会议均强调，要引导金融机构加大对小微企业、科技创新、绿

色发展等领域支持力度，围绕高质量发展不断改革创新的债券市场，将持续积极赋能科技创新、绿色发展等

国家战略。另外，2021 年是绿色债券市场发行大幅扩容的年份，绿色债券发行期限以 3 年期为主，推升 2024

年到期规模，全年绿色债券到期规模在 4000 亿元以上，若考虑提前兑付、回售、赎回等，2024 年总偿还量

有望达 5000 亿元。基于以上两点，可持续类债券市场仍具扩容潜力。但是，根据前文，2023 年除绿色金融

债和绿色资产支持证券外，其余品种发行额在收缩，当前环境下，可持续类债券市场扩容动力稍显不足。 

值得注意的是，转型类债券（尤其是挂钩类债券）将是未来可持续类债券市场的重要增量，2023 年以

来，多地（上海、重庆、湖州、天津、河北）出台转型金融标准，且根据前文所述，挂钩类债券发行主体级

别分布更加均衡，AA+级主体发行在放量，转型类债券扩容空间有望被逐步打开。 

表 4  五地转型金融标准政策一览 

区域 文件 主要内容 

上海 
上海市地方金融监管局等四部门《上海

市转型金融目录（试行 ）》 

包括行业目录、降碳路径和降碳目标，其中行业涉及水上运输业、

黑色金属冶炼和压延加工业、石油加工业、化学原料及化学制品制

造业、汽车制造业和航空运输业等六大行业。 

重庆 

人 民 银行 重 庆营 业管 理部 等 部 门

《重庆市转型金融支持项目目录（2023

年版）》 

包括行业目录和转型参考指标，其中，行业涉及能源、农业、化工、

钢铁、建材和有色等六大领域。 

湖州 

湖州市绿色金改区建设工作领导小组

《湖州市转型金融支持活动目录（2023

年版）》 

由行业类目、低碳转型技术或路径、低碳转型基准值和目标值四部

分构成，其中，行业覆盖纺织业、造纸和纸制品业、化学原料和化

学制品制造业、化学纤维制造业、非金属矿物质品业、黑色金属冶

炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业、电气机械和器材制

造业、电力及热力生产和供应业。 

天津 
天津市金融学会《天津市化工行业重点

领域转型金融实施指南》 

全国首个定向于化工行业的转型金融标准，设定涵盖10 类化工行

业重点领域的转型活动界定标准，明确低碳转型技术路径和指标要

求。 
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河北 

人民银行河北分行等七部门《河北省钢

铁行业转型金融工作指引》（2023—2024

年版） 

全国首个定位于钢铁行业的转型金融指导文件，制定了河北省钢铁

行业转型金融支持技术目录和使用手册，界定出 176 项转型金融支

持的技术，还拟定了河北省钢铁企业转型方案编制大纲。 

资料来源：中证鹏元整理 

国内绿色债券市场已经发展 8 年有余，已成为一类成熟的债券市场创新品种。在绿色债券市场发展基

础之上，推动国内可持续类债券市场持续高质量发展，可以从以下六个方面着手。 

1.扩大可持续类债券市场规模，更好地服务实体经济绿色、低碳转型发展。截至 2023 年末，国内可持

续类债券存量余额约 2 万亿元，仍有很大发展空间，需要推动各类型企业、符合要求的各类型项目积极发行

可持续类债券，提升市场的广度和深度，更好地服务实体经济绿色、低碳转型发展。 

2.持续完善可持续类债券市场制度，并强化监管。可持续类债券市场应持续完善标准体系（尤其是转型

金融领域）、信息披露、产品体系、第三方机构管理等市场制度，为市场行稳致远保驾护航。此外，需要强

化对可持续类债券市场募集资金使用和信息披露的监管，确保债券支持绿色低碳转型取得效果。 

3.加大对 ESG 债券的投资支持力度，着力培育债券市场 ESG 投资理念。我国 ESG 投资尚处于起步发

展阶段，市场化发展动力仍需时间培养，在这一阶段，监管政策是 ESG 投资得以发展的最重要推动力。首

先，对于绿色债券，当前已经出台了绿色债券投资鼓励政策，未来可以继续加大鼓励力度，例如降低保险资

本占用、给予投资者税费优惠等等。其次，对于其他可持续类债券，尚无鼓励投资的政策出台，随着市场规

模扩容，可以将这些债券纳入鼓励投资相关政策内。最后，鉴于 ESG 理念在帮助长期限投资投资者规避风

险方面能发挥更正面的贡献，应重点培养养老金、保险资金等长期资本成为债券市场 ESG 投资主力。 

4.发展贴标绿色地方政府债券市场。一方面目前国内相关政策鼓励机构投资于绿色标的，贴标的绿色地

方政府债券可以满足投资机构绿色投资的需求，丰富其可投资产品，满足不同类型资金的需求，尤其是地方

政府债券的免税政策，可以吸引投资者，有利于撬动更多社会资本支持绿色项目建设。另一方面，地方政府

发行绿色地方政府债券可以为绿色项目提供更多资金，支持绿色发展，且地方政府债券期限长，发行绿色地

方政府债券可以更好地缓解绿色项目建设周期长、投资回收期长的期限错配风险。 

5.规范第三方评估认证机构行为。虽然当前国内可持续类债券市场，除了可持续挂钩债券存续期必须进

行第三方评估认证外，其余产品对第三方评估认证的要求是鼓励进行，但是，实践中，大多数可持续类债券

均会进行第三方评估认证，以绿色债券为例，2022 年，国内全市场经评估认证的绿色债券发行只数占比 80%，

发行规模占比 89.56%。这说明，第三方评估认证机构正在发挥其可持续类债券市场的“看门人”角色，规

范其行为，有助于增强市场可信度，提升投资者对于绿色债券市场的信心。建议加强对第三方评估认证机构

的管理，强化对机构的事中事后监管，促进评估认证机构加强队伍建设，打造几家业务经验丰富、管理机制
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健全的本土评估认证机构，提高第三方评估认证机构的市场公信力。 

6.持续加强可持续金融领域的国际交流与互动，提高国内可持续类债券市场国际化程度。加强可持续金

融领域的国际交流与互动，吸引更多的境外 ESG 投资者投资境内可持续类债券，鼓励中资企业在境外发行

可持续类债券，是提高国内可持续类债券市场活跃度与成熟度、提升国际认知度的重要抓手。 
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