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执行摘要
为实现全球经济2030年减排40%和2050
年净零排放的气候目标，世界各地区及
各行业都需要立即采取积极的气候行
动。这意味着水泥、钢铁、航空等“难以
减排”的行业（Hard-to-abate sector），
以及不能达到低碳经济要求的行业（如
化石燃料发电）需要在商业模式层面进
行根本转型。如今，越来越多的国家和地
区、企业、投资人都确立了净零排放的脱
碳目标，低碳经济转型蕴藏着巨大的融
资机遇。

转型金融标签作为投资者识别适宜投资
活动的工具越来越受到关注。然而，市场
尚未就其定义达成共识。因此，投资者担
心在没有统一标准指导的情况下，他们
对“转型”活动的投资会因未能准确识别
和判断温室气体（GHG）减排效应而被指
责为“粉饰转型”（transition-washing）。

本报告旨在：

	• 提供对当前转型融资概念和实践的 
梳理，

	• 讨论可信的转型金融应遵守的原则， 
以及，

	• 以中国钢铁行业为例，讨论如何应用转型
金融。

在中国“30·60”气候目标（2030年实现
碳达峰，2060年实现碳中和）的背景下，
能源、工业、建筑及交通等领域均需进行
低碳转型，而这一过程需要百万亿级别
的资金支持。为进一步推动中国和国际
间就转型金融达成共识，本报告提出以
下初步建议：

1. 投资者：协调和统一转型金融定义。确
保市场共识下的转型金融框架是有雄心
的、灵活的和包容的。

2. 监管者和政策制定者：可在发展转型
金融方面发挥引导作用，具体体现在政
策支持、政府采购和激励机制等角度。

3. 发行人：建立内部框架并根据当前可
用的转型融资原则和框架进行发行。

4. 各类市场主体：按照科学路径制定转
型战略，通过转型金融产品融资。

5. 市场分析师和服务提供商：测试和使
用转型概念来评估现有交易和金融产品。
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前言
气候变化是全球面临的最严峻的挑战之
一。政府间气候变化专门委员会（IPCC）
在2021年发布的第六次评估报告中强
调，将全球温升限制在不高于或略超过
1.5°C需要在土地、能源、工业、建筑、交
通和城市系统方面进行快速而深远的转
型。IPCC 2018年特别报告指出到2030
年，全球人为的二氧化碳净排放量需要
比2010年减少约45%，以在2050年左右
达到“净零”。1 

截止到2021年11月2日，已有占全球二氧
化碳排放量90%以上的140多个国家作
出了有雄心的“碳中和”承诺。2“碳中和”
承诺的提出影响巨大——全球的投资者
已不再质疑绿色转型是否会发生，而是
已在考虑转型将以多快的速度发生以及
将如何发展。投资者对搁浅资产或潜在
搁浅资产的热情已有显著的下降，此类
资产已出现市场份额下降的情况，融资
的渠道也愈加受到限制。

同时，转型的影响范围更加广阔，远超煤
炭和化石能源行业——所有部门和行业
都需要与2050年净零排放目标相协调。
国际能源署（IEA）《全球能源行业2050年
净零排放路线图》3报告指出：实现2050
年净零排放目标需要在全球范围内进行
前所未有的能源转型，停止投资新的化
石燃料供应项目，到2030年，效率最低的
燃煤电厂将被淘汰；到2040年，剩余仍在
使用的燃煤电厂将被改造；到2050年，近
90%的发电量将来自于可再生能源。 

债券是经济实体低碳转型的重要融资工
具。但是大型高碳排企业因其经济活动
不属于“绿色”，而未能参与到贴标绿色
金融市场。这些大型高碳排企业在全球
温室气体减排方面仍扮演着重要角色，
需要大量的投资来帮助其转型，且通常
是主流投资组合的关键组成部分。目前
市场快速发展，在绿色债券框架以外有
了新的债券工具来帮助转型活动，如可
持续挂钩债券（SLBs）和转型债券，这些
新工具的发展使得可融资的资产和活动
类型超越绿色，让全球范围内更多的行
业可以参与和受益于债券融资。

然而，目前市场尚无转型金融的相关标
准。现有的一些转型金融产品引起了市
场对转型标准不一致和“漂绿”可能性的
担忧。不少投资者也担心“转型标签”不
能鼓励具有足够雄心的气候行动。 

一、转型金融的定义
转型金融在全球范围内仍然处于起步
阶段，尚未形成一个被广泛认可的低碳
转型活动的定义或标准。该节试图为本
报告就转型金融的概念提供一些基础
定义。

“转型”应该向着一个明确的共同目标
进行 

几乎所有关于“转型”的定义都认为转型
活动应朝着一个明确的共同目标进行。
就气候转型融资而言，所有转型活动的
目标应与《巴黎协定》到2050年净零排放
目标保持一致。 

本文重点关注经济实体、资产组合或特
定经济活动如何从当前较高的温室气体
排放水平转变到与《巴黎协定》目标相称
的排放水平，即如何实现所谓的“气候减
缓转型”，这是目前转型相关金融业务的
关注焦点。 

此外，有雄心的共同目标同样至关重要。 
那些“具有一定环境效益但效益微乎其
微”的活动不能被笼统地贴上“转型”的
标签。可信的转型必须支持一个与《巴
黎协定》目标相一致的且具有雄心的减
碳目标。 

“转型”意味着特定经济活动或主体行
为随时间的推移而改变，它强调过程而
非结果 

转型并不意味着当前的活动是绿色或低
碳的，它是一个高碳经济活动随着时间
推移向绿色转变的过程。然而，完成转型
的快慢对能否实现保持全球升温1.5°C
以内的目标至关重要。实现《巴黎协定》
目标需要快速脱碳，转型之路不可能不
设期限、漫漫无期。因此，任何相关部门
或实体层面的转型路径必须明确基于科
学的且有足够雄心的时间规划。

“转型”应该涵盖主要的温室气体排放
行业 

尽管多数活动和实体都需要开展某种程
度的低碳转型以实现《巴黎协定》的目
标，但“转型”的概念主要适用于高碳排
行业和活动，以及如何帮助其进行可持
续转型，因为这些主体需要克服重大的
经济和技术障碍，且面临着更困难的转
型路径。

这一区别十分重要，因为虽然这些高碳
排放企业在全球温室气体减排和主流投
资组合的方面扮演重要角色，但迄今为
止这些主体在绿色金融市场上还没有发
挥出关键作用。 

“转型”既包括长期活动，也包括临时
活动 

气候债券倡议组织在《为可信的绿色转
型融资》白皮书中提出，转型标签也应适
用于临时活动(interim activities)——即
为2030年全球碳排放量减半和2050年
达到净零排放做出重大贡献、但没有发
挥长期作用的投资。 

“转型”不能与“浅绿”混为一谈

转型的概念和标签不适用于“一切照常”
（business-as-usual）情景。为实现《巴

黎协定》目标，全球经济需要重新定位，
对于某些实体而言这意味着需要进行一
场深刻彻底的转型。转型，是一场全面、
深刻且有雄心的变革之旅，这要求每个
经济实体绝不能简单停留在“浅绿”层
面，必须为世界避免灾难性气候变化付
出努力。
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转型金融的五个经济活动类型

我们建议将气候转型分类标准定义
为： 一套适用于高温室气体排放活
动和行业的分类标准，以指引相关
经济活动在气候科学要求的时间框
架内达到与《巴黎协定》相一致的目
标（即实现净零排放）。

二、可信的转型金融框架的 
必要要素
转型债券市场是气候金融市场的一部
分。如果可以为投资者提供足够的信心
保障，那么转型金融将可以为金融机构
提供明确的指引，为发行人提供额外的
资金支持。统一的“转型”定义不仅将为
投资者带来巨大的机遇，同时也会为整
个市场提供规避“漂绿”风险的原则性
指南。 

在《为可信的绿色转型融资》白皮书中，
我们识别出可信的转型金融活动应具
备：

• 雄心(ambition)——即活动符合《巴
黎协定》全球1.5℃控温目标；  

• 灵活性(flexibility)——即活动适用于
整个实体及其所从事的一切经济活动和
相关金融产品； 

• 包容性(inclusivity)——即活动允许
所有符合原则和框架的部门参与。 

为实现这一宏远目标，白皮书进一步提
出了5项转型原则。同时，白皮书根据不
同经济活动转型路径与《巴黎协定》目标
的匹配程度，确定其绿色或转型标签属
性，并进一步将经济活动分为5种不同
的类型。 

三、绿色分类标准和转型分 
类标准
绿色分类标准(green taxonomy)被定义
为一个分类系统，它建立了一个环境可
持续经济活动的清单，主要用以评估特
定经济活动是否符合某项气候或环境目
标。设立绿色分类目录的主要目的是提
高市场清晰度，并在定义和标示绿色资
产时减少潜在的“漂绿”行为。

基于现有讨论和提议，转型分类标准
（transition taxonomy）是专门帮助高

碳排实体和部门实现可持续转型的工
具，它可以提供一条清晰的、基于时间

的路径，以保证与《巴黎协定》目标的一
致性。

因为绿色分类标准和提议中的转型分类
标准都以“实现净零排放”为目标，所以
它们可以被视为更广泛的可持续金融分
类标准的一个子集。但是，我们在此建议
有必要对这两个框架进行区分，区分的
意义在于：单独的转型分类标准可以着

重关注起点较远、实现净零排放的路径
尚不明确或有重大障碍的经济活动。 

目前，转型分类标准与绿色分类标准之
间的界限并不明确。因此，一些国家或地
区可能会将转型分类标准和绿色分类标
准分开，而另一些可能将两者放入同一
个框架内考虑。例如，欧盟拟将所有的转
型性活动放在更广泛的可持续金融分类
标准中。 

转型分类标准可以用于了解包括企业在
内的经济实体的转型情况。同时，特定公
司主体可以用转型标准来制定和披露自
身的转型路径。然而，转型分类标准本身
并不足以在更高的颗粒度上用以衡量和
披露公司整体转型的进展。 

1.	符合1.5度温控目标的碳排
放轨迹 
所有目标和实施路径均应
在2050年前实现零碳排
放，且在2030年前接近实
现碳排放减半。

2.	以科学为基础设定减排目
标 
所有目标和实施路径均须
由科学技术专家主导，并
注意国家间差异的协调。

3.	不计入碳抵消(offsets)  
转型目标和实施路径产生
的结果不统计碳排放抵消
额度，但应统计其上游活
动的其他间接温室气体排
放量（即温室气体核算体
系的范围三）。 

转型的五项原则

4.	技术可行性优于经济
竞争性 
转型途径必须包括对
当前和预期技术的评
估。在该经济活动存
在可行技术方案的情
况下，即便价格相对
昂贵，也应由此技术
方案出发，拟定脱碳
实施路径 。

5.	刻不容缓的行动，而
非旷日累时的承诺 
可信赖的转型项目和
活动需以具体指标为
基础和支撑。空口承
诺未来的转型目标收
效甚微。换言之，转型
不应止于承诺，不应
为了转型而转型。

近零排放类

已经达到或接近零
碳排放的经济活
动，可能需要进一
步脱碳，但不需要
重大转型。如风力
发电类经济活动。

零碳转型类 

2050年后仍需开
展的经济活动，已
明确达到1.5度温
控目标的脱碳实施
路径。如航运类经
济活动。 

不可转型类 

2050年后仍需开
展的经济活动，但
到目前为止，未明
确可在2050年前
达到1.5度温控目
标的脱碳实施路
径。如长途客运航
空类经济活动。 

暂时过渡类 

当前需要开展、但
应在2050年前逐
步淘汰的经济活
动。如城市垃圾发
电类经济活动。 

搁浅类

无法与全球变暖气
候目标保持一致、
但具有低碳替代
方案的经济活动。
如以煤发电类经济
活动。
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第2章  国际转型金融的实践与进展

一、转型路径研究进展

在全球范围内，正在进行一系列探索各
行业转型路径的研究。这些研究呈现出
多样化、多角度的特点。一些机构聚焦于
行业本身转型的技术路径（详见附件一），
一些聚焦于向企业提供建议和指引，还
有一些以服务投资人为目标，向其提供
相应的指南、工具和披露标准（为投资者
服务的组织和机构清单请见附件二）。 

现有的研究更多关注转型的路径，即如
何转型。气候债券倡议组织则致力于与
多方合作，聚焦转型的标准，为市场提供
一个具有包容性、有足够减排雄心且兼
顾灵活性的转型标准框架。

在转型路径的研究方面，大多数现有的
指引都只涉及需要迅速脱碳的经济活
动、资产及项目中的一部分，需要进一步
发展和完善。 

各行业的转型目标、路径研究进展不一，
一些行业需要重点关注。在建筑（建造与
翻新）和陆上运输（公路车辆、火车及相
关基础设施的制造和运营）领域，已经存
在与之相关的转型目标、路径及度量指
标，而航空、航运及重工业领域则较少被
关注。与重工业相关的明确标准仅在四
个框架中被提及：《欧盟可持续金融分类
方案》（EU Taxonomy，以下简称《欧盟分
类方案》）《中国绿色债券支持项目目录》

《转型路径倡议》及《企业爵士与全球清
洁商业联盟分类法》（Corporate Knights 
and Clean Capitalism Commission 
Classification），但前两个分类方案仅与
当前绩效有关，并未确立实现长期目标
的转型路径。 

对需在2050年前淘汰的经济活动，市场
缺乏对其转型的时间规划。此类经济活
动需要明确的转型目标、路径和时间，避
免锁定效应（lock-in）或延长它们的生命
周期，但目前市场仍缺乏明确的时间规
划来指导其转型。 

市场尚缺乏将某些经济活动归为“暂时
过渡类”的指南。某些经济活动或者企业
实体需要在2050年被淘汰，但目前市场
尚缺乏可行的替代方案、对此类经济活
动的归类、定义和指引，以及对此类经济
活动完成淘汰和转型的时间规划。 

从转型的定义来看，我们认为所有转型
都应朝着一个共同目标迈进。就气候减
缓而言，该目标应与《巴黎协定》一致，即
到2050年实现净零排放。然而，现有低
碳转型相关路径研究和行业倡议并非基
于同一个目标和原则。目前，仅少数的转
型路径研究与1.5°C气候目标相符，有些
转型路径涵盖了碳抵消，有些转型路径
是基于行业基准而设定的，还有些是根
据国家或地方政策而设定的，这意味着
利益相关方在使用相关指引时需要额外
注意不同路径所要达成的减排目标。为
了充分理解不同指引之间的一致性，我
们需对现有的倡议及其基础假设进行全
面审查。

转型路径研究机构

提供指引和建议 评估或提供信息披露平台 为转型金融活动
设立标准

提供发展转型路径

为投资者提供指导和建议

气候行动
100+

可行使命
伙伴关系碳追踪倡议

气候变化
机构投资

者组织

气候债券
倡议组织

转型路径
倡议CDP

世界可持续发
展工商理事会

联盟(倡议)

评估低碳
转型倡议2℃投资倡议净零碳排

放资产管
理人倡议

 科学碳目
标倡议

投资者议程

动员全球资本
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气候债券倡议组
织（CBI）

科学碳目标倡议
（SBTi）

转型路径倡议
（TPI）

评估低碳转型倡
议（ACT）

可行使命伙伴关
系（MPP）

钢铁

水泥

基础化学品

油气勘探与生产

综合性石油公司
(integrated oil)

农业

氢能

化学中间体
(Chemical 
intermediates)

化工产品 
(Formulated 
chem 
products)

铝

纸浆和造纸

玻璃制造

汽车制造

低碳交通

重型公路运输

航空

矿业

服装

食品&饮料

航空航天&国防

电力公用事业

航运

金融机构

信息通讯技术

林业

零售

建筑

表1. 部分行业绿色/转型路径开发进展4

计划中 正在进行 已完成
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表2. 国家和地区政府层面的转型金融进展
二、转型金融的现状
全球经济的低碳转型需要大量资金支
持。据估计，要实现《巴黎协定》的目标，
每年需要就基础设施投资6.9万亿美元，
就能源转型投资1.6万亿美元到3.8万亿
美元。5而根据彭博新能源财经的估测，
到2050年全球需要投资92万亿美元用于
实现《巴黎协定》。6推动私人资本为企业
转型投资是扩大融资规模的关键，仅靠
公共资金是不够的。

自2020年以来，转型金融（transition 
finance）在国际上得到了广泛关注和快
速响应，越来越多的参与者已经采取行
动推动转型。众多市场监管机构和参与
者从转型金融的定义、框架、分类方案、
评判原则、披露要求、行业标准等多个角
度和层面纷纷提出了各自的方案，更多
的转型金融框架、标准和金融产品还在
制定中。 

从政策制定和监管者的层面来看，包括
欧盟、日本、加拿大、中国和经济合作与
发展组织（OECD）均提出了转型金融相
关的概念和指导。

除了主权国家和超主权机构对转型金融
框架的探索，从市场参与者的层面来看，
行业协会、标准制定方和金融服务机构
亦积极开展转型金融实践并取得了不同
的进展。

气候债券倡议组织（CBI）在2020年 9
月发布了《为可信的绿色转型融资》

（Financing Credible Transitions）白皮
书，为辨识可为市场所信任的、符合《巴
黎协定》要求的转型金融活动提供了一
个初步的框架和转型的五项原则。根据
白皮书提出的框架，市场普遍接受的具
有公信力的转型金融标准不仅需要符合

《巴黎协定》的雄心目标，且需要足够灵
活以适用于多种类型的市场工具。除此
之外，这些标准还需从根本上具有足够
的包容性，确保全球经济体内所有地区、
部门及不同类型参与者都可以通过相关
指引为低碳转型活动取得资金支持。

日本	  
日本金融厅与经济产业省和环境省于
2021年5月发布了《气候转型融资基本

指南》，旨在为难以减排的部门进行融
资，助力它们实现脱碳或低碳转型。7

该指南基于国际资本市场协会（ICMA）
出版的《气候转型融资手册》起草，不
仅包含ICMA手册中关于披露的四个
建议，还涵盖了要披露的补充信息以
及与独立审查和验证相关的问题。

东京还将于2021-2022年度成立包
括钢铁、化工、电力、天然气和航运在
内的高排放行业工作组，为上述行业
制定详细的转型路线图，助力其实现
2050 年零碳排放目标。8

欧盟	  
2020年3月欧盟技术专家工作组发布 

《欧盟分类方案》，该报告明确了转型
金融类别及相关标准。2021年1月，欧
盟委员会要求新成立的可持续金融平
台提供关于转型融资的建议，研究《欧
盟可持续金融分类方案》如何为公司
和其他致力于改善环境影响的经济体
提供包容性的转型融资。在2021年3
月，欧盟可持续金融平台发布了《转型
金融报告》，集中回应了关于转型金融
的相关问题。9 

目前，《欧盟分类方案》由低碳、转型
（transition）、支持（enabling）和适应

这四个领域的科学标准组成，转型以
及扶持类的项目也被纳入减缓气候变
化的类别中。 

《欧盟分类方案》对转型经济行为的
定义是：某具体经济活动虽然会造成
温室气体排放，但该排放水平符合当
前行业内的最佳实践且不妨碍低碳替
代品的开发和部署，以及考虑到碳密
集型资产的经济寿命，不会导致锁定
这类资产；而扶持类项目要求可以直
接帮助其他主体为实现环境目标做出
实质性贡献。转型部分将每三年接受
一次评估, 并逐步趋于严格。

加拿大	  
加拿大标准制定协会（Canadian 
Standards Association, CSA）正致力

于开发转型金融分类法，作为加拿大
转型金融国家标准的一部分，预计将
于2021年出版。10该分类法基于已有的
分类法（例如《欧盟分类方案》）建立，
旨在为加拿大市场建立转型定义，以
识别可获得转型融资的商业活动。11,12

分类法中涵盖了七个优先部门：石油
和天然气（上游、中游和下游公用事
业）、 公用事业（能源生产）、农业、林
业、运输（重点是重型车辆-铁路、航
空、卡车）、材料（水泥、钢铁、玻璃）、矿
物开采。

经合组织（OECD）	 
经合组织发展援助委员会（OECD 
DAC）于2018年2月启动“转型金融”
项目，在2018-2019年间在佛得角、智
利、黎巴嫩、所罗门群岛、乌干达、越
南和赞比亚等处于不同发展阶段的
七个国家开展试点研究，试图探讨随
着国家的发展和收入水平的提高，可
持续发展的不同资金来源的可用性
和相互作用的演变。13经合组织的转
型框架更关注国家为达到可持续发展
目标（SDGs）经济转型中所面临的融
资挑战。
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可信的企业减缓气候变化转型的五个特征

5. 外部报告

•	由外部机构对公司
KPI及其实现战略进行
报告和独立核查（根据
特征一和特征二）

•	每年报告外部机构对
公司所采取行动和实
现目标的进展进行独
立核查的情况（根据特
征三和特征四）

1. 目标与《巴黎协定》一致

•	选择针对本部门且与 
《巴黎协定》目标一致

的转型路径

•	设定能够尽早符合该
路径的公司特定KPI

•	路径和目标应基于科
学制定，涉及所有重大
的排放问题（范围一、范
围二、范围三），并设定
短期、中期和长期目标

2. 稳健的计划

•	制定实现这些KPI的
战略和计划

•	制定相关的融资计
划、详细的成本估算
及预期资金来源

•	建立必要的治理框
架，以实施变革

3. 实施行动

•	资本支出、运营支出

•	战略中详述的其他
行动

4. 内部监督

•	跟踪公司表现

•	重新评估KPI并在
必要时作出调整

在2021年9月，气候债券倡议组织发布了
题为《转型金融助力企业低碳转型：如何
避免企业脱碳融资时的「漂绿」行为？》的
工作论文，提出企业转型应具备的五个
特征，即：与《巴黎协定》一致的目标、健
全（robust）的转型计划、切实的行动、内
部监督以及外部报告。并提出可信的企
业减缓气候变化转型应具备五个特征：1
）目标与《巴黎协定》一致（设定目标时
要注意：共同的行业绿色转型路径和企
业特定 KPI 均需反应短期、中期、长期的
脱碳轨迹。）2）健全的计划，3）切实的行
动，4）内部监督，5）外部报告。

中国香港绿色金融协会（HKGFA）于
2020年11月发布了《中国和香港特别行
政区转型金融》，旨在提出市场主管部门
和市场参与者在定义气候转型融资运营
框架时应考虑的重要原则。同时，该报
告不仅建议监管标准或市场认可框架应
保持统一格式和公开程度，还建议发行
人和借款人披露自身相关信息，如：与《
巴黎协定》目标一致的中长期减碳计划、
在从事低碳活动时面临的限制并提供证
据、正在进行的气候转型融资技术和活
动、为“无重大损害（Do-nosignificant-
harm）”而采取的措施、符合“损害最小

（do-least-harm）”原则而提出的战略、
为采用净零技术而淘汰旧技术的计划
等。14

国际资本市场协会（ICMA）在2020年12 
月发布的气候转型融资手册》15，是针对
投资者的高水平、基于的指导，与CBI 致
力于统一转型定义并提供明确的标准不
同，该手册并未对气候转型项目制定定

义或分类方案，而是明确了气候转型债
券的募集资金形式和披露要求，来证明
转型的可信性。ICMA明确了转型金融募
集资金的形式包括：1）有特定募集资金
用途的债务融资工具，即符合《绿色债券
原则》《社会责任债券原则》和《可持续发
展债券指引》的债券；或2）符合《可持续
发展挂钩债券原则》的募集资金作为一
般公司用途的债务融资工具。同时，该手
册建议披露的四个关键要素为： 

1. 发行人气候转型战略和公司治理； 

2. 业务模式中考虑环境要素的重要性； 

3. 气候转型战略应参考具有科学依据的
目标和路径； 

4. 执行情况有关信息的透明度。 

金融服务机构也开始在转型金融方面开
展业务。Sustainalytics于2020年6月推
出了转型债券第二方意见服务，16并从
两个方面评估转型框架：首先是评估债
券发行本身，围绕募集资金用途、资金管
理、项目筛选和资金分配报告四个维度；
其次是评估发行人主体，是否设立了应
对气候变化战略，该战略是否明确说明
了发行人计划如何调整其业务模式从而
为向低碳经济转型做出积极贡献。17

全球有多家银行也发布了各自机构内部
对于转型债券的定义、转型标签应用的
条件及关注的领域，这些银行包括法国
巴黎银行（BNP Paribas）、星展银行 （DBS 
Bank）、汇丰银行（HSBC）以及法国农业
信贷银行（Crédit Agricole CIB）。中国银
行和中国建设银行也分别发布了《转型

债券管理声明》和《转型债券框架》。其
中，星展银行于2020年6月发布的《可持
续和转型金融框架和分类法》是全球首
部涉及转型金融的分类法。18

股东行动可以被视为鼓励公司提高信
息透明度并作出更有力的气候行动承
诺（如加入“气候行动 100+”（Climate 
Action 100+）等倡议）的最初动力。类
似倡议还有转型路径倡议（Transition 
Pathway Initiative），该倡议为公司转型
计划提供基准。“Say on Climate”运动倡
导股东就气候转型行动计划发表意见。
对许多公司来说，他们的大部分债务在
固定收益市场，该市场的投资者和顾问
正在加大施压，要求公司制定脱碳目标。
自2020年12月发起“净零排放资产管
理人倡议” （Net Zero Asset Managers 
Initiative）以来，已有资产管理规模达 
43 万亿美元的 128 家公司加入该倡议。
就管理的资金总额而言，它们几乎占全
球整个资产管理行业的一半。19联合国“
净零资产所有者联盟”（Net Zero asset 
Owner Alliance）的40家机构投资者，其
合共资产管理规模也高达6.6万亿美元。
于2021年成立的格拉斯哥净零金融联
盟（Glasgow Financial Alliance for Net 
Zero）更是汇集了资产总额达130万亿美
元的450多家公司，协力支持实现一个共
同的目标：助力全球经济向净零排放转
型，实现《巴黎协定》目标。

转型金融定义和关键领域的概述请参阅
附件三。
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资料来源：气候债券倡议组织

图1.可持续金融工具的增长趋势2017-2021Q3
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到目前为止，全球尚未对“可信的转型金
融”形成一致的概念界定以及业务分类
标准。一些市场参与者，如研究机构、投
资者组织、国家和地区机构以及金融机
构，已经或正在制定转型金融指南。而在
转型金融的技术规范和约束框架方面，
各机构的进展各不相同。更重要的是，各
国政府部门和机构对于转型金融相关气
候目标的雄心还有比较大的差别。 

尽管如此，总体上可见如下的大致共识： 

• 转型金融支持高温室气体排放、难以
快速减排（hard-to-abate)或高环境影
响行业； 

• 转型金融目前专注于气候减缓转型； 

• 转型金融旨在实现具有适当雄心的零
碳转型。 

“转型”适用于整个企业实体或者它们
的具体经济活动。欧盟、中国银行和中
国建设银行更关注经济活动层面上的转
型，即“转型”一词适用于特定经济活动 

（或子行业）的绿色转型。星展银行和气
候债券倡议组织则考虑“经济活动”和“
经济实体”层面上的转型。 

星展银行提出两种判断是否符合转型
标签的方式，一种是根据募集资金用途
来判断经济活动是否符合条件，另一种
是将用途不明的企业级融资，标记为“转
型中的企业”（Corporate in Transition，
只要交易在过去的12个月内满足剥
离（Divest）、多元化（Diversify）、脱碳

（Decarbonise）这三个标准中的一个便
可满足该标签的使用要求。20

气候债券倡议组织在其白皮书中同时纳
入了经济实体和经济活动，分别提供了
实体转型和经济活动转型的决策流程，
并于2021年9月发布了《转型金融助力企
业低碳转型》的工作论文，.以此来提升实
体转型的可信性和可操作

金融服务机构的关注领域呈现出了高度
的一致性，但在重点领域相关标准和关
键领域研究的进展和先后顺序方面，以
及在具体技术选择方面存在差异。 

各机构的行业研究进展不同，水泥、钢
铁、能源行业被普遍选为优先开发的行
业。其中，星展银行于2020年6月推出了

《可持续和转型金融框架和分类方案》，
同时推出了符合星展银行可持续和转
型金融标签的16个行业的经济活动分
类；Sustainalytics优先发布了天然气和 
钢铁行业的相关转型路径研究；汇丰则
是先以英国为例讨论了转型金融的重点
领域，然后聚焦了化学品行业在阿曼、沙
特阿拉伯和阿联酋的可持续转型；作为
标准制定者的气候债券倡议组织，计划
于2021年底发布水泥和基础化学品的相
关标准，并于2022年发布钢铁和石油天
然气的相关标准。

三、转型金融实践
全球可持续金融市场蓬勃发展，对致力
于低碳转型的公司的吸引力越来越大。
随着市场规模飙升，绿色、社会和可持
续发展（GSS）债券和可持续发展挂钩债
券（SLB，Sustainability linked bond）
的发行量于2021年前三季度合计达到
7,792亿美元。（见图1）

在指定募集资金用途债券中，绿色债券
是最成熟的工具。此类债券由欧洲投资
银行于2007年首次发行，到2020年发行
量已达2,900亿美元，发行人包括企业、
银行、市政部门、主权国家及许多其他机
构。按照目前的增长率，预计到2023年，
每年发行量将达到1万亿美元。21绿色债
券标签长期以来一直被用于为尚未实现
近零排放且需要脱碳的公司融资，例如，
建筑和交通相关的募集资金使用债券在
绿色债券市场就极具代表性。

近年来，除绿色标签之外，特定收益用途
债券的类型也逐渐增多。其中包括明确
贴有“转型”标签的“转型债券”。到 2020 
年底，已经发行了13只募集资金作转型
用途债券，包括由欧洲复兴开发银行和
能源公司 SNAM 发行的债券，另有5只债
券于2020年初发行，发行人包括中国银
行。完整列表见附件四。值得注意的是，
这一标签吸引了极少涉足贴标绿色债券
领域的公司的兴趣。
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绿色、社会和可持续发展（GSS）债券

资料来源：气候债券倡议组织

图2. 转型债券和可持续挂钩债券的增长趋势

募集资金作指定用途的债券。其募集资金投向特定的对环境
或社会有益的项目、资产或活动。就标签而言，该类别包括：

•	绿色债券 — 其募集资金投向对气候和/或环境有益的项目。

•	社会债券 — 其募集资金投向对社会有益的项目。

•	可持续发展债券 — 绿色债券和社会债券的混合体，其募
集资金投向对环境和社会有益的项目。

•	蓝色债券 — 基本属于绿色债券的一个子品种，但募集资
金投向海洋项目。

•	气候韧性债券 — 绿色债券的一个子品种，募集资金专门
投向气候相关项目。

•	转型债券 — 基本属于绿色债券的一个子品种，募集资金
通常投向脱碳资产或项目。

•	疫情防控债券 — 基本属于社会债券的一个子品种，募集
资金用于解决与流行病疫情相关的社会问题，如医疗保健
或就业问题。但也可以投向具有社会和环境影响的项目。

可持续发展挂钩债券（SLB）。SLB的募集资金通常不投向特
定项目、资产或活动，而是用于一般用途。所谓的可持续发
展，是发行人对未来交付可持续发展成果作出的前瞻性承
诺，通常用企业关键绩效指标（KPI）来表示。在某些情况下，
资本成本与这些KPI的达标情况挂钩。

混合型：可持续发展挂钩绿色债券（SLGB）。一种将绿色债
券的募集资金使用模式与SLB的绩效结构相结合的混合
型债券。2021年3月，日本建筑公司Takamatsu发行了首只
SLGB。预计此类债券将在未来几年迅速获得市场认可。

特定收益用途债券以外的其他新形式
也已出现，如相对较新的可持续发展
挂钩债券（SLB）。事实证明， 由于（通常
来说）一般用途债券与企业绩效指标挂
钩，SLB 越来越受欢迎。其青睐者包括没
有足够资本支出投向可持续发展项目的
发行人，以及缺乏实施有效跟踪或报告
实践能力的较小规模发行人，或者更广
泛地适用于那些只喜欢在企业层面设置
绩效指标和报告要求而不想对特定合格
项目和资产费力跟踪和报告的发行人。

2021年前三季度，SLB增长显著，总额达
773.2亿美元，占贴标债券发行总量的 
10%。发行人中包括曾发行特定收益用
途债券的公司。 10
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图3a. 投向各部门的募集资金作指定用
途债券占比

图3b. 各部门发行人占SLB市场的比例

可再生能源  
35.1%

废弃物 3.7% 
土地 4.2% 
工业 0.6% 
信息科技和通信技术 
0.3% 
未分类的气候适应与
气候韧性 
1.5%

低碳建筑  
28.1%

水资源
8.6%

低碳交通  
17.9%

公用事业  
28%

原材料 
15%

非必需消费品  
10% 
通讯  

2%

必需消费品9%

工业 
12%

能源 
6%

金融  
6%

医疗 6% 
政府1%房地产3% 

科技 2%
资料来源：气候债券倡议组织资料来源：气候债券倡议组织

对整体经济转型至关重要的高排放部
门，包括工业部门和依赖化石燃料的部
门，其在SLB市场中比在绿色债券市场
更为突出（即使将转型债券视为绿色债
券的子品种，也是如此），但仍有非常大
的提升空间。（见图3a和3b）例如，石油
和天然气部门在绿债市场上并不活跃，
比如雷普索尔（Repsol）尝试发行绿债
却受到批评，然而现实是石油和天然气
行业也亟需转型。意大利石油和天然气
公司埃尼（ENI）是2021 年上半年较大的
SLB发行人之一，其SLB发行量为12亿美
元。这可能是因为这个部门正处于转型
初期，所以通过具有前瞻性的SLB更能
吸引投资者。

鉴于其前瞻性KPI，所有SLB可以说本质
上都与转型有关，无论是气候转型，还是
更广泛的绿色和/或社会转型。就脱碳转
型而言，SLB将公司的净零排放目标与
获得可持续发展融资的机会挂钩，为公
司提供了绝佳的融资机会。

但市场对可持续发展挂钩债券和贷款的
可信度和影响存在一些担忧，特别是可
持续发展挂钩贷款，因其透明度有限，导
致贷款交易的实际影响较易受到质疑。
此外，由于这两种交易的关键绩效指标
是由发行实体设定的，因此可能不够重大

（material）或不具有足够雄心，也不容
易根据《巴黎协定》等更广泛的目标进行
评估。然而，如果设计合理，可持续发展
挂钩债券和贷款可以成为绿色和转型金
融领域的宝贵补充。

案例分析：转型金融案例

发行人：奥斯特德（Orsted，原
名DONG）

债务融资工具：绿色债券

CBI对该经济活动的分类： 
近零排放类
奥斯特德于2017年发行了一只绿色债
券。为实现向净零排放能源转型，这支
有特定募集资金用途的债券设定了明
确的企业战略与承诺。该绿色债券框
架与绿色债券原则相一致22，募集资金
被用于资助可再生能源项目，但不包
括核能或化石燃料发电项目。此外，它
还在企业与项目层面设定了可量化的
改进目标。企业层面的脱碳目标包括
到2023年停止使用煤炭发电，和确保
到2023年绿色能源发电量在总发电量

中占比超过95%，这将在2023年之前
将发电和供热产生的温室气体排放量
减少96%23。奥斯特德还将其转型路径
与符合《巴黎协定》的绿色能源生产路
径和温室气体排放路径进行了比较24。

彼时，市场上还没有关于任何转型
标签的讨论。这支有特定募集资金用
途的债券使用绿色标签来标记和资助
奥斯特德公司从化石燃料向清洁能源
的转型，该债券所支持的项目意义重
大，它们是公司向可再生能源转型的
资产组合的重要构成。可能正是这种
全面战略调整的大背景，赋予这支债
券以绿色资质。后来，该债券经常作
为“转型”的一个重要“史例”被广泛引
用25。这支2017年发行的债券符合相关
标准，因此可被视作绿色债券。
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第3章 中国转型金融的实践与进展
一、中国“30·60”目标与低碳转
型路径研究
中国国家主席习近平于2020年9月在联
合国大会一般性辩论上提出了具有重
要意义的“30·60”目标，即中国将采取
更加有力的政策和措施，实现二氧化碳
排放力争于2030年前达到峰值，努力争
取2060年前实现碳中和。26该目标的提
出为中国自中央到地方的政府机构、行
业部门制定脱碳目标和路径提供了巨
大动力。

为确保如期实现“30·60”目标，中国中
央及国家部委正在抓紧推进碳达峰、碳
中和顶层设计，进行2030年前碳排放达
峰行动方案的部署。中国政府成立了碳
达峰碳中和工作中央领导小组，协调各
部委和单位的工作，努力实现“30·60”目
标。领导小组正在制定碳达峰碳中和时
间表和路线图，并将陆续发布1+N政策
体系作为指导，涵盖绿色金融、制造、交
通、低碳技术等10个领域。27 28 

 针对国家层面碳中和实现路径，目前较
为一致的观点是，需要加快实现电力、工
业、交通和建筑等重点领域的去碳化，争
取大部分排放部门实现近零排放，最终
剩余小比例难以消除或降低的碳排放，
使用加大碳汇、碳捕集与封存（CCS）等
措施来吸收，以实现碳中和。

目前已有大量国内外专家、智库与研究
机构对中国碳中和及重点领域转型路径
开展了相关探索和研究29,30,31。

表3. 中国“30·60”目标相关政策

政策/国家部委 发布时间 政策部署

生态环境部《关于统筹和加强应对气
候变化与生态环境保护相关工作的指
导意见》32

2021年1月11日 鼓励能源、工业、交通、建筑等重点领
域制定达峰专项方案。推动钢铁、建
材、有色、化工、石化、电力、煤炭等重
点行业提出明确的达峰目标并制定达
峰行动方案。

《中华人民共和国国民经济和社会发
展第十四个五年规划和2035年远景
目标纲要》

2021年3月13日 落实2030年应对气候变化国家自主贡
献目标，制定2030年前碳排放达峰行
动方案。推动能源清洁低碳安全高效
利用，深入推进工业、建筑、交通等领
域低碳转型33。

国家发展和改革委员会 2021年11月16日 目前正在抓紧推进碳达峰、碳中和顶
层设计，编制2030年前碳排放达峰行
动方案，研究制定电力、钢铁、有色金
属、石化化工、建材、建筑、交通等行业
和领域碳达峰实施方案34。

中共中央、国务院《关于完整准确全面
贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工
作的意见》35

2021年9月22日 深度调整产业结构，制定能源、钢铁、
有色金属、石化化工、建材、交通、建
筑等行业和领域碳达峰实施方案。积
极发展绿色金融，鼓励开发性政策性
金融机构按照市场化法治化原则为
实现碳达峰、碳中和提供长期稳定融
资支持。

国务院《2030年前碳达峰行动方案》36 2021年10月24日 将碳达峰贯穿于经济社会发展全过程和
各方面，重点实施能源绿色低碳转型行
动、节能降碳增效行动、工业领域碳达峰
行动、城乡建设碳达峰行动、交通运输绿
色低碳行动、循环经济助力降碳行动、绿
色低碳科技创新行动、碳汇能力巩固提
升行动、绿色低碳全民行动、各地区梯次
有序碳达峰行动等“碳达峰十大行动”。
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低碳、零碳化
终端用能系统

零碳电力系统

负排放技术

图4. 中国净零排放路径示意图37

综合多项研究成果，汇总重点领域转型
目标及路径如下表4所示（详细内容见附
件五）。

值得关注的是，促进和引导低碳投资对
于近中期实现碳达峰、远期实现碳中和
目标显得尤为重要，而其背后也存在着
大量的资金需求。目前，多个机构已经给
出了实现双碳目标期间的投资需求资金
量估计。（见表5）

虽然转型资金需求规模的估测尚未达
成统一共识，但从表中可以看出，中国
2021-2030年间实现碳达峰的资金需求
约为14-22万亿人民币，而由2030年碳达
峰到2060年实现碳中和的资金需求则在
百万亿元级别。

表4. 重点领域转型实现路径

重点领域 主要实现路径

工业 调整产业结构；节能降耗；提质增效；原料燃料替代技
术；大力发展高新技术产业和先进制造业；电气化等。

交通 统筹交通基础设施空间布局；优化交通运输结构；推进
绿色交通装备标准化和清洁化；提高运输效率；改进交
通运输燃料构成；同时强化绿色交通理念；电气化等。

建筑 能效提升与用能结构优化并举：提高新建建筑节能标
准、推广超低能耗建筑、加大既有建筑节能改造覆盖面。
改进北方建筑供暖方式；增建储热等设施，发展分布式
智能化可再生能源网络，实现热电气协同。提升电气化
水平等。

电力 提速风光新能源发展；充分挖掘水电、核电、生物质发电
潜力；加速推动火电机组灵活性改造；加快发展储能技
术；建立健全适应新能源快速发展的价格机制和电力调
度系统；推进构建数字化新型电力系统。

表5. 中国碳达峰与碳中和资金需求量梳理38

机构/个人名 碳达峰 碳中和

易纲（中国人民银行） 2021-2030：2.2万亿元/年 2030-2060：3.9万亿元/年

中金公司 2021-2030：22万亿元 总过程：139万亿元

马骏（北京绿色金融与可持续发 
展研究院）

/ 总过程：100-500万亿元

落基山研究所/中国投资协会 / 2020-2050：70万亿元的基础设施投资

清华大学气候变化与可持续发展研
究院

/ 2020-2050：174.38万亿元

中财大绿金院 2021-2030：14.2万亿元 /

生态环境部环境规划院39 2021-2025：9.3万亿元  
2026-2030：11.5万亿元

/
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钢铁行业转型金融案例

发行人： 
柳钢集团

（MTN001）

债务融资工
具：SLB

图5. 气候财政支出的类别

资料来源2010-2019年中国财政年鉴；CECEP整理

2021年5月7日，柳钢集团作为国内首批可持续发展挂
钩债券发行人中唯一的钢铁企业，成功发行SLB。 这笔 
5 亿元人民币（7,850 万美元）的交易期限为 2+1 年，票
面利率为 4.1%。 该债券将可持续发展目标全面纳入债
券发行条款，将挂钩目标定为“2022年单位产品氮氧化
物排放量0.935kg/t”，比2020年下降0.188kg/t。
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二、中国转型金融的实践与进展
近年来尤其是在碳中和承诺后，中国绿
色金融政策和市场发展迅速。绿色金融
已经成为撬动私营部门和社会资本为有
可靠绿色效益项目融资的有效方式。然
而，在当前绿色金融体系下，许多转型活
动不符合绿色金融支持范围，中国高碳
行业的企业较难在绿色金融市场上获得
融资。为引导更多资本流向转型需求，中
国正在逐步发展转型金融。目前，与国际
市场上的转型金融实践类似，中国已有
的转型金融工具以转型债券和可持续发
展挂钩债券为主。

2021年年初，中国银行和中国建设银行
分别发布了《转型债券管理声明》和《转
型债券框架》，4041明确定义了转型债券并
给出了合格项目类别。

2021年1月7日，中国银行遵循国际资本
市场协会ICMA发布的《气候转型金融手
册》（2020），参考《欧盟可持续金融分类
方案》行业分类，成功定价发行金融机构
公募转型债券。中国银行此次债券发行
交易包括5亿3年期美元债券和18亿2年
期人民币债券，募集资金用于支持天然
气热电联产项目、天然气发电及水泥厂
余热回收项目42。

2021年4月23日，中国建设银行在新加
坡发行20亿元人民币两年期转型主题债
券，票面利率为2.85%。该债券的发行旨
在为碳密集型行业中具有显著环境效益
的项目带来稳定的资金来源，进一步深
化中国经济产业结构转型，助力中国实
现2030年前碳达峰、2060年前碳中和的
气候目标。该转型主题债券所筹集的资
金将投向特选项目，涵盖电力、燃气、蒸
汽、制造和钢铁等行业。43

2021年4月28日，中国银行间交易商协会
（NAFMII）作为贴标债券领域的重要市

场监管机构，发布了可持续发展挂钩债券
（SLB），为可持续发展拓宽新的融资渠

道。同时发布的有以ICMA的《可持续发
展挂钩债券原则》为基础编制《的可持续
发展挂钩债券（SLB）十问十答》，并提出
了适合国内市场的可持续发展挂钩债券
发行要求。44 

2021年5月10日，中国华能、大唐国际、长
江电力、国电电力、陕煤集团、柳钢集团、
红狮集团首批7单可持续发展挂钩债券
成功发行。据悉，首批项目均为两年及以
上中长期债券，发行金额合计73亿元45。

（详见附件六）

面临的挑战

转型资金的供需存在结构性矛盾。从前
文可以看出，百万亿级别的转型资金需
求远大于目前气候投融资力度以及财政
的支持。中国每年应对气候变化的资金
需求约在2.2-12.5万亿之间，仅靠财政资
金难以支持“30·60”目标达成的需求。同
时，中国的气候资金主要是通过预算内
支出形式进行拨付或财政转移支出，基
金、政府和社会资本合作（PPP）等模式
的资金支持比例仍相对较少，与欧盟等
地区在资金来源上有明显的差异。

绿色金融体系界定较严格。许多高碳排
放行业是中国的经济支柱，如上文提到
的重点转型领域中，工业占2019年GDP
的32%，建筑业占7%，交通业占4%46。这
些行业的低碳转型对实现双碳目标至关
重要，但在当前绿色金融体系下，许多高
碳排放行业的转型活动不符合绿色金融
支持范围。类似的高能耗、高碳排放却又
是不可或缺的行业，亟需更为多元的金
融工具支持其完成转型。

碳达峰碳中和路线图不明确，转型资金
难以精准支持气候目标行动。中国已提
出了明确的碳达峰碳中和目标，截至
2021年1月，北京、天津、山西、山东、海南
等多个省市都提出了明确的碳排放达峰
目标，47但不同地区、不同行业，低碳发展
模式多元，路径不同，且多数地方和行业
达峰路线图不明确，或缺少细化的达峰
实施方案。双碳目标行动的重点任务不
明确，重点工程未落实，资金支持就难以
有的放矢，金融和财税工具也就无法精
准的对接低碳转型的重点项目或企业。

信息和数据缺乏，气候资金对接转型项
目渠道不通畅。双碳目标行动既包括传
统行业，如钢铁、水泥、电力等，也涉及许
多新兴战略性产业。对转型金融所支持
的低碳转型项目或低碳转型企业进行识
别具有较强的专业性，亟待开发相应的
评估标准与工具。同时，转型重点项目的
基础数据的收集整理、信息披露、统计制
度也不够完善，为气候资金对接转型重
点项目造成了一定的困难。
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图6. 2013-2026年全国粗钢产量和钢铁行业碳排放 
总量及吨钢碳排放量

粗钢产量（亿吨）
碳排放总量（亿吨）
吨钢铁排放量（吨） (ton)

第4章 基于钢铁行业的转型金融应用案例分析

一、钢铁行业碳排放现状
 “30·60”目标的实现有赖于整个经济社
会的绿色转型，而不同行业的低碳路径
及转型目标因其产业结构、社会需求、技
术现状等因素存在很大的差异。为了能
够更深入的探讨转型金融的应用，我们
选择以钢铁行业为例，更加细致地进行
其转型路径和转型金融的研究分析。

钢铁行业是中国工业的支柱性行业，约
占国家GDP的5%。全球将近50%（18亿
吨/年）的钢产于中国内地。同时，钢铁行
业也是中国碳排放最多的行业，约占碳
排放总量的15%。

2013年到2020年，中国粗钢产量从8.13
亿吨增长到10.65亿吨，增幅达31%；同
期钢铁行业碳排放总量从17.48亿吨，增
长到21.1亿吨，增幅为20.71%；吨钢碳
排放量从2.15吨下降至1.98吨。预计到
2026年中国粗钢产量将达到15.9亿吨，
在不采取进一步措施的情况下，2026年
中国钢铁行业碳排放总量将达到31.48
亿吨。由此可见中国钢铁行业节能减排
虽然近年来政策初见成效，但形势仍旧
严峻，仍有较大的改进空间48（图6）。

二、推进碳达峰、碳中和，钢铁行
业减碳路径分析
冶金工业规划研究院正在编制《钢铁行
业碳达峰及降碳行动方案》（以下简称 

《行动方案》），目前已形成修改完善稿。
钢铁行业碳达峰行动方案和路线图已基
本明确，初步确定钢铁行业碳达峰目标
为：2025年前，实现碳排放达峰；到2030
年，碳排放量较峰值降低30%，预计实现
碳减排量4.2亿吨49。

十四五粗钢产量进入平台区 
国内钢铁内需增长放缓，同时自2021年5
月1日起，国内取消大部分钢铁产品出口
退税，同时提高部分产品出口关税等政
策驱动钢材出口回流50；国家发改委和工
信部先后发布《关于钢铁冶炼项目备案
管理的意见》《钢铁行业产能置换实施办
法》，明确了严格实施减量置换、冶炼项
目规范化备案的要求，从政策上进一步
压实了国内粗钢产能规模，使得未来粗
钢产量缺乏大幅增长的基础。整体来看，
国内粗钢产量将进入平台区，更好的推
动行业碳达峰。

吨钢碳排放强度降低 
十四五粗钢产量进入平台区，同时伴随
部分成熟度高、实用性强的低碳冶金技
术运用，将更好地促进行业从总量上实
现碳达峰。行业进一步推广电炉炼钢、增
加球团比、直接还原铁（DRI）等技术成熟
度高的实用性技术，带动钢铁制造流程
工艺的优化，同时各工序能效提升，减少
化石燃料消耗，降低碳排放强度，能够较
好的实现减碳30%的目标。

行业实现碳中和还需要氢冶深度脱碳
金、碳捕集利用与封存（CCUS/CCS）等
技术实现突破

以直接还原竖炉为载体开展氢冶金具
备零碳可行性，在全球范围内正逐步实
现经济可行性 。绿氢的燃烧和还原产物
为H2O，相比目前的高炉用焦炭冶炼工
艺和天然气气基竖炉，具有大幅减碳、甚
至能达到零碳效果。目前海内外主流的
氢冶金技术包括高炉富氢、竖炉富氢、竖
炉全氢。除日本 COURSE50 在高炉中富
氢实现验证减碳10%的效果；其他工艺
都停留在中试阶段氢冶金大范围推广，
主要受到上游氢气成本和工艺约束的制
约。而中国低成本的太阳能和电解槽是
打破这些限制的主要因素。
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资料来源：前瞻产业研究院，《碳达峰、碳中和带来的机遇和挑战研究报告》， 2021年07月。
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资料来源：华宝证券，《未来十年投资上万亿，关注低碳技术提供者——钢铁行业碳中和深度研究报告》，2021年6月15日。 

CCUS/CCS 减排潜力大，但受制于经济、
技术、环境等影响，目前大规模化发展的
时机还不成熟。CCUS/CCS是指将二氧化
碳从工业排放源中分离后或直接加以利
用或封存，以实现 CO2减排的工业过程。
目前国内钢厂对 CCUS/CCS 仍然停留在
研究阶段，还需要在技术、成本实现较大
突破，才能大规模推广应用。

表6.不同工艺优化对吨钢碳排放减少幅度测算51

技术 吨钢碳排放强度减少幅度

电炉炼钢（含 DRI-电炉、纯废钢电炉） 34%-80%

球团替代烧结 3.20%

提高余热余能，行业高炉、焦化平均工序能耗达
到最低水平

8%

上游电力结构变化 1.5-2%  

图7. 钢铁行业减碳工艺和技术可行性分布图
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三、钢铁行业转型融资52

“30·60” 目标下，钢铁行业面临着巨
大的挑战，需要大量投资。对钢铁行业
而言，初期减排成本较低，但随减排幅
度增加，边际减排成本将迅速上升。据
Wind测算，若在2020年碳排放基础上减
排 30%，则全行业需要支付 2 万亿53。据

《中国长期低碳发展战略与转型路径硏
究》估测，至2050年为止，中国实现1.5度
目标的转型路径需要的累计新增投资额
大概是138万亿元。按比例推算，中国钢
铁行业为实现碳中和，需要投入约20万
亿元的巨额投资，简单推算每年需投资
5000亿元，吨钢每年需投资500元54。

围绕四大成熟度高实用性技术和高炉 
富氢工业，以及由此引发的工艺结构变
化，钢企投资范围及新增投资规模预
测见表7。

钢铁行业在拥有广阔的投资前景的同
时面临巨大的融资需求。钢铁企业可通
过多种融资工具、或是融资工具组合和
融资模式来优化资本结构，筹集发展资
金（表8）。

目前钢铁企业的资金大多数来源于企业
自有资金、银行贷款、企业债券、股市融
资、企业之间的互保互贷及民间资金拆
借55，但存在以下几个问题：

（1）上市钢企以债券融资为主，股权融
资占比低。自 2008 年以来特别是在“四
万亿”56刺激政策下，钢铁行业为了满足
国内需求增长，主要通过增加负债来扩

大规模，资产负债率逐年快速上升。截至 
2017年 12 月末全国 93 家大中型钢铁企
业平均资产负债率为67.23%。

表7. 成熟度高、实用性技术投资涵盖范围及新增投资规模预测57

技术 投资范围 新增投资规模预测 
（亿元）

电炉炼钢 高效电炉-轧制工厂投资，
气基 DRI-电炉-轧制投资

3000

球团制造 带式焙烧机投资 1800

能效提升 高炉富氧改造、钢厂智能
化改造、钢厂节能投资

> 2000

DRI 还原铁 焦炉煤气处理，直接还原
铁竖炉、煤气再回收

700-1000

高炉富氢 焦炉煤气处理、高炉喷吹
系统改造

2000

合计 9500-9800

	

表8. 钢铁企业现行主要融资模式58

融资类别 融资渠道或方式 资金来源 融资市场 主要融资工具

内源性融资 资本金、折旧、无形资
产摊销、留存收益

企业自身 / /

银行融资 间接融资 商业银行 银行贷款

信托融资 信托公司 信托贷款

租赁融资 融资租赁公司 租赁贷款

外源性融资 债券融资 直接融资 交易所债券市场、银
行间债券市场

企业债、公司债、短
融、中票、定向工具、
超短融

股权融资 交易所股权市场 A股股票、优先股

混合融资 交易所股权市场、债
券市场

可交债、可转债、永续
债、私募债、企业资产
证券化
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(2)债务融资对银行依赖度高，以短期借
款为主，与企业长期资金需求期限严重
错配。据 Wind 资讯数据，以沪深 28 家
上市钢铁企业为例，自上市以来钢企通
过交易所市场和银行间债券市场累计
直接融资6,470亿元，其中累计股权融资 
2,534 亿元，股权融资在直接融资中比例
不足40%，在全部募资中股权融资比例
不足25%。由于钢企经营效益差，较少企
业具备金融市场直接融资特别是股权融
资资格，在某种程度上资本市场对钢铁
企业的股权融资需求的忽视，导致了钢
铁股权融资不足。

据 Wind 资讯统计，沪深 28 家上市钢铁
每年间接融资中的有息债务主要为商业
银行贷款，增量负债中以一年以内短期贷
款为主，新增短期贷款比例约为 81%。 
然而在钢铁企业的实际经营中，除少数
零星维修项目外，大部分固定资产投资
和环保改造项目都是资金需求量大，建
设周期超过一年的项目。当前以短期贷
款为主的融资模式，使得企业不得不借
新还旧、短融长投，投融资期限错配导致
企业潜在经营风险极为突出。

（3）钢企融资成本上升。鉴于当前钢铁
行业面临产能过剩、产品结构失衡、财务
杠杆较高、库存管理手段落后、环保压力
大等问题，钢铁企业转型升级使金融机
构面临一定的潜在风险，金融机构对钢
铁行业的支持普遍持谨慎态度。钢铁企
业传统的股权融资和债权融资在资本市
场同时受限，融资成本升高，且短期不可
能发生根本性改变。

以上可以看出，在“30·60”目标以及自身
可持续发展的背景下，钢铁企业一方面
具有强烈的融资需求，但另一方面现有
的融资渠道和方式远不能满足，钢铁行
业急需新的金融产品、工具、投融资机制
及政策支持来实现绿色低碳转型。基于
此，我们认为钢铁行业的低碳转型需要
如下支持：

金融机构创新金融产品。钢铁企业前期
景气度低，投资回报率水平不高，钢铁企
业通常达不到股权融资条件，只能借新
债还旧债。硬性去杠杆，关上债权杠杆融
资后门只会引发企业资金链断裂风险。
金融机构可以发展创新金融产品、工具
与投融资机制，将短贷转长贷，优化贷
款期限结构，给钢企有充足时间空间消
化改革成本，同时积极扩大股权融资支
持力度。

企业积极低碳转型。产能过剩及高耗能
高碳排放的行业属性使得钢铁企业的融
资成本较高。在“双碳”背景下，银行加强
了环境风险评估，环境效益成为企业资
信评级的重要因素，这对于钢铁企业既
是挑战也是机遇。钢铁企业应在提高经
营绩效水平的同时积极低碳转型，提高
企业资信评级，拓宽融资渠道，降低融资
成本。如在银行间市场同样的钢铁企业，
发行同样的债权融资工具，主体资信评
级AAA的企业平均融资成本比评级为AA
的企业，融资成本低 120-150bp。59

政策推动转型金融发展。政策制定者和
监管机构可以像支持绿色金融那样支持
和鼓励转型金融发展，尽快组织学界、
业界共同研究讨论适合中国国情和发展
阶段的转型金融概念、标准和分类，以及
相应的考核、管理体系60，出台相应激励
机制与政策，更好地推动“30·60”目标
的实现。



中国转型金融研究报告2022    气候债券倡议组织&中节能衡准  19

此外，通过更多严谨务实的转型
路径研究、政策协调和市场实践，
转型金融市场有望进一步扩展覆
盖领域，纳入更多的行业和经济
活动，并进一步衔接中国的碳中
和承诺和巴黎协定目标，在此基
础上推动提升全球转型金融市场
标准的可比性、兼容性和一致性。 

第5章 小结与讨论
高碳排放行业的低碳转型是应对气候变
化的关键和难点，任何行业都不能掉队，
其低碳转型需要政策制定者、监管机构、
银行和投资者在内的所有市场参与者的
共同努力。

中国在全球的低碳转型中占有举足轻重
的地位，宣布“30·60”气候目标，同时，
中国在经济发展、产业升级、绿色金融等
方面有着坚实的基础和实践经验。大力
发展转型金融一方面将助力国家气候
目标的实现，另一方面将为世界提供重
要案例。

转型金融在国际和国内都得到了极大的
关注并已开展了一些实践，但不可否认
的是转型金融仍处于起步阶段，面临着
不小的挑战。

首先，各行业的转型目标、路径研究进展
不一，转型金融难以精准支持气候目标
行动。国际和国内的转型路径研究均反
映出各行业路径研究进展不一，有些重
点行业仍缺乏具有共识的转型目标和路
径。就中国而言，不同地区、不同行业，低
碳发展模式多元，路线图有差异，且多数
地方和行业尚未出台明确具体细节路线
图，或现有的达峰实施方案颗粒度不足。
低碳转型目标、路径的不明确，以及金融
部门和实体经济缺乏协调联动机制，使
得资金支持难以有的放矢，金融和财税
工具无法精准的对接低碳转型的重点项
目或企业。此外，通过更多严谨务实的转
型路径研究、政策协调和市场实践，转型
金融市场有望进一步扩展覆盖领域，纳
入更多的行业和经济活动，并进一步衔
接中国的碳中和承诺和巴黎协定目标，
在此基础上推动提升全球转型金融市场
标准的可比性、兼容性和一致性。

其次，中国转型资金的供需存在结构性
矛盾。中国百万亿级别的转型资金需求
远大于目前气候投融资力度以及财政的
支持，仅靠财政资金难以支持“30·60”目
标达成的需求。同时，现有的绿色金融体
系界定较严格，在当前绿色金融体系下，
中国高碳行业的企业较难在绿色金融市
场上获得融资，许多转型活动不符合绿
色金融支持范围。尤其是在双碳背景下，
金融机构对高能耗、高碳排放行业的投
资更加审慎。

再次，信息和数据缺乏，气候资金对接转
型项目渠道不通畅。低碳转型行动既包
括传统行业，如钢铁、水泥、电力等，也涉
及许多新兴战略性产业。对转型金融所
支持的低碳转型项目或低碳转型企业进
行识别具有较强的专业性，亟待开发相
应的评估标准与工具。同时，转型重点项
目的基础数据的收集整理、信息披露、统
计制度也不够完善，为气候资金对接转
型重点项目造成了一定的困难。

针对以上问题，我们提出以下几点建议：

1. 投资者：协调和统一转型的定义

投资者已经明确表达了对转型金融的要
求，即转型活动必须表现出足够的雄心，
以避免漂绿。为确保可信的低碳转型，有
关转型金融相关的政策框架和标准都应
以气候科学为基础，并有具体的绩效指
标和工具支持，以跟踪转型活动的进展。
此类框架和标准还应适用于包括商业
实体在内的一系列用户，以制定其转型
路径和战略。

2. 政策制定者：促进转型金融

政策制定者和监管机构可在发展转型金
融方面发挥引导作用，具体体现在政策
支持、政府采购和激励机制等角度。政策
制定者可以通过制定指引、监管、约束和
激励政策，帮助行业减少某些转型障碍。
在经济可行性较低的地区，大规模的政
府采购或对绿色技术（如绿色水泥、低碳
钢等）的激励有助于形成规模经济，为前
瞻性投资降低不确定性并降低绿色技术
的成本。以太阳能行业为例，德国和中国
的政府出台激励措施帮助行业形成规模
经济效应从而降低成本。

金融部门可以与实体经济密切合作，针
对特定领域制定投融资方案，明确行动
和措施。在中国，政府主导的“1+N”政策
体系将为重点行业制定碳达峰行动计
划，中长期绿色发展规划和区域重点行
业布局正在制定中。建立一个产业规划
与金融发展规划的协调机制，将有利于
对接转型项目和资金，特别是在发展可
再生能源和绿氢、工业低碳化、绿色建
筑、交通电气化、淘汰落后煤电产能等
领域。

开发多种融资机制和工具来支持和加速
转型金融。中国绿色金融发展迅速，转型
金融可以借鉴当前的绿色金融经验。监
管机构可根据“30·60”目标更新现行的
绿色金融相关标准，并为高排放行业制
定转型分类标准；鼓励推出转型债券、转
型基金、转型保险等金融工具；并要求金
融机构计算和披露其高碳资产敞口和主
要资产碳足迹，并研究提出转型方案。
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3. 发行人：按转型金融原则发行

发行人可以采用当前可用的转型金融原
则和框架，其被使用得越多，就会有更多
的人遵守，吸引更多的资金用于有雄心
的温室气体减排。但同时，目前对某些经
济活动的科学转型指引存在不一致或不
存在的问题，需要尽快制定和完善。

如果指引相互冲突——实体应公开说明
其所遵循的减缓气候变化目标以及转型
路径的来源，并说明选择这一目标/路径
的原因。

如果缺失指引——建议实体采用现有最
具雄心的措施，以最大程度地发挥减排
潜力，并采用透明度高的披露体系来报
告转型目标与路径相关的信息。

4. 实体：低碳转型行动

实体可以按照科学路径制定转型战
略，通过转型金融产品进行融资，并采
用新的金融工具。例如，美国钢铁公司

（U.S. Steel）修改了其基于资产的20
亿循环信贷额度，使其根据责任钢铁™

（ResponsibleSteel™） 的碳减排、安全

绩效和设施认证相关目标的实现情况来
增加或减少应付保证金。61 

5. 市场分析师和服务提供商

市场分析师与服务提供商可以测试并使
用现有的转型概念来评估真实的交易和
金融产品。

以下是气候债券倡议组织计划和已开展
的转型金融相关的行动。

气候债券倡议组织的行动

气候债券倡议组织正在审议以下议题：

•	已认证气候债券：对于在《为可信的绿色转型融资》中提
出的转型框架下可被归类为“转型”的行业和金融活动，我
们已认证了许多与之相关的金融产品。此外，我们还在努
力制定标准，以确定更多高碳排放行业的转型路径，其中
优先考虑的工业部门包括水泥和钢铁等。已认证气候债券
包括募集资金作指定用途债券、资产抵押担保证券及其他
债务工具。我们目前还不能对整个实体的转型进行认证，
但在2021年9月，气候债券倡议组织发布了题为《转型金融
助力企业低碳转型：如何避免企业脱碳融资时的「漂绿」行
为？》的工作论文，目前正在收集建议。

•	气候债券数据库：我们目前正在收集绿色债券及其他贴标
债券的数据，这些数据被用作指数和指标的基础数据。对
于绿色债券，我们对其数据进行筛选，以确保债券符合气
候债券分类方案（Climate Bonds Taxonomy）的要求。对
于社会债券数据，由于不存在此种分类法，因此我们在收
集数据时未对数据进行额外筛选。对于转型债券，我们将
收集并标记所有贴标转型债券。此外，我们还在寻求开发
一种方法，以根据《为可信的绿色转型融资》概述的转型框
架对这些交易进行筛选。
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附件一：开展转型路径的组织和机构清单（部分）
组织/机构名称 主要工作内容 涉及行业

评估低碳转型倡议
（ACT）

开发了一系列行业的转型路径，并向企业提供
转型计划所需的趋势指标，评估企业对转型的
准备程度。62

已经开发完成零售、汽车、建筑和房地产行业
的转型路径；农业食品、钢铁、油气、运输、水
泥的转型路径正在研究与完善中；此外ACT
计划开发铝、化学品、纸浆和造纸及玻璃行业
的转型路径。

可行使命伙伴关
系（the Mission 
Possible 
Partnership (MPP)）

计划联合七个行业领袖，达成一致的行业去碳
化目标，为这七个行业制定脱碳路线图。63

铝、航空、水泥、化学品、航运、钢铁和卡车运
输七部门。

转型路径倡议（TPI） 评估对气候变化有重大影响的企业向低碳经济
转型的准备程度。TPI提供了碳排放绩效基准，
这些基准包括：1）《巴黎协定》承诺下国家自主
贡献（NDCs）情景；2）2度温升情景；3）低于2度
温升情景。64

该评估框架适用于电力公用事业、石油和天
然气、铝、水泥、矿业、造纸、钢铁、航空公司、
汽车和航运等行业。

科学碳目标倡议
（SBTi）

制定了基于科学的框架，以制定和评估企业的
净零目标，确保它们符合最新的气候科学，以实
现《巴黎协定》的目标。65

目前已有电力、金融机构、服装和鞋类、OEM（
汽车制造商）和ICT的转型路径。石油和天然
气、铝、森林、土地和农业以及化学品的行业
方法目前正在开发中。
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附件二：为投资者提供转型方面服务的组织 
和机构清单（部分）

组织/机构名称 转型相关的主要工作

全球气候变化投资者联
盟（GICC）

GICC与其区域同行（Ceres、IGCC、AIGCC）携手合作为房地产、建筑材料，钢铁、石油与天然气、
汽车、电力公司、采矿等棕色行业制定了指引。66该指引以治理和披露为重点，阐明了投资者希
望了解的转型水平和步伐，并展示了当前的最佳实践和替代性技术/方法，以此提供对未来潜
力与变化速度的洞见。

气候行动100+（Climate 
Action 100+）

气候行动100+ 推出的净零公司基准（The Benchmark）利用公开披露的数据，通过10个关键指标
评估高排放企业向低碳商业模式转型的速度，以及这些企业为实现这一目标所采取的治理过程。

世界可持续发展工商理
事会（WBCSD）

WBCSD与30家企业共同开发了循环转型指标（Circular Transition Indicators, CTI）2.0，支持企
业使用普遍、一致的工具来测量其循环性。

投资者议程（The 
Investor Agenda）

Investor Agenda发布的《投资者气候行动计划（ICAPs）预期阶梯和指南》，为投资者提供了发布
和实施全面气候行动计划的明确指南，其中包括投资者可采取的步骤，使机构投资者能够加快
行动，应对气候危机，加速向净零经济转型。

气候变化机构投资者小
组(IIGCC)

由全球70余家投资机构开发的《净零投资框架》，为机构投资者和职业经理人提供了指导方法，
使其投资与净零排放的未来保持一致。

“净零动力跟踪”
倡议 （Net Zero 
Momentum Tracker）

由澳大利亚气候工作组织与莫纳什可持续发展研究所共同发起，汇集并评估澳大利亚企业、政
府和其他主要部门做出的气候行动承诺。其中，资源部门的报告分析了澳大利亚资源部门排放
最高的22家企业，评估各企业的气候行动承诺是否符合到2050年实现净零排放的全球目标。67

迄今为止发布的行业报告覆盖房地产、银行、养老金、地方政府、零售、交通和资源等部门。

巴黎协定资本转型评估
（PACTA）工具

是一个基于2°C倡议分析的免费在线工具。该工具覆盖股票发行人与债券发行人，其基础是对
企业目前和未来5年在高排放活动与低碳解决方案领域的投资和生产计划的分析。该工具被用
于分析“技术暴露缺口”，以显示既定投资组合的投资/生产计划与既定气候情境的一致程度。
此种一致性分析本身可满足投资者的气候变化目标分析要求；它也可作为一种工具，用于对不
一致领域/部门进行更深层次的分析，或用于产品设计。

可持续发展会计准则委
员会（SASB）

该标准的议题范围涵盖环境、社会资本、人力资本、商业模式与创新、领导力及治理，并覆盖11
个部门中77个行业的标准，其中包括：采矿和矿物加工、其他多个制造业、金融、交通运输、基础
设施及服务业。68此外，它还发布了一份重要性图谱，以识别可能影响11个主要行业中每个行业
的可持续发展维度。该图谱为每个行业列出了可能不甚重要的问题、对50%的企业而言至关重
要的问题，以及对超过50%的企业而言至关重要的问题。

企业骑士与清洁资
本主义委员会（The 
Corporate Knights 
and the Council for 
Clean Capitalism）

于2018年发布了用于重工业清洁融资的分类法《清洁转型债券指南》（CTBG），涵盖石油和天然气，
能源公用事业、采矿、金属及其他非化石燃料商品（例如水泥、化学品、钢铁及冶金）。69碳密集型行
业被认定为合格的转型类别，该指南在合格转型项目类别与合格清洁项目类别之间进行了区分。

《清洁转型债券指南》根据温室气体减排的最低水平提供了具体的资质标准，但目前尚不清楚
拟议减排量是否与《巴黎协定》目标要求相一致。此外，被计入的温室气体排放量不包括范围三
排放（即使用产品所产生的排放量），因此忽略了该部门排放量中最重要的部分。
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评估或提供信息披露平台的组织/机构

组织/机构名称 转型相关的主要工作

CDP全球环境信息研究中心 CDP对企业自主披露的环境信息进行评分的方法激励企业衡量和管理环境影响，但该
评分不涉及企业气候目标是否具有足够雄心的评价。

2度投资倡议（2°ii） 运行 PACTA 工具来衡量金融投资组合与气候情景的一致性。

碳追踪计划（Carbon Tracker） 专注于确保公司使用稳健且现实的与《巴黎协定》一致的情景建模方法，向投资者展示
公司需要做什么才能与远低于2C的目标保持一致。
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附件三： 转型金融定义和关注领域总览
转型金融相关的定义 关注领域

气候债券倡议组织 
(CBI)

转型标签适用于以下投资：

1）正在为实现2030年全球碳排放量减半、2050年净零排放
做出重大贡献，但不能发挥长期作用的；

2）可以发挥长期作用，但尚无明确净零排放路径的。

首批制定的行业标准包括水泥和基
础化学品，并考虑开发钢铁、铝、油
气、航空等行业标准。

Sustainalytics 与实现2050年净零排放路径相一致的经济活动。

Sustainalytics建议发行人从适当性、科学性、系统性、全面
性、有效性及连续性这六个方面入手进行转型的探索。

目前已发布的有天然气和钢铁行业
转型路径和潜在投资需求的研究，
其他行业如海运、航空、水泥和铝业
的相关研究将很快推出。

法国巴黎银行 
(BNP Paribas)

转型金融适用于：1）目前并非绿色的行业；2）不能马上变
绿；然而3）可以并需要更快地变得更绿（或“更少的棕色”）
的行业，以符合公认的可持续发展方案的速度，或者至少拥
有公开的转型战略路线图以使其在可接受的时间范围内。70

BNP提出了以下两个因素来证明转型债券的影响：71

政策目标。一个可证明的碳减排目标将是公司在路演期间
向投资者展示转型债券发行属性的关键方式。

基于科学的目标（SBT）和关键绩效指标（KPI）。通过SBT和
KPI，发行人可以展示精确的里程碑和目标的实现情况，从
而使投资者清楚地了解公司的雄心如何与其作为投资者的
雄心相匹配。

关注的行业有：72

采矿——尤其是对低碳经济至关重
要的矿物，如锂和钴

重工业，如水泥、铝、铁、钢铁、化工

公用事业，如电力、天然气、水、电
缆、电信

交通运输

星展银行(DBS) 转型金融是通过采用增量解决方案帮助污染行业的公司变
得更环保的过程。73

DBS为“转型标签”提出了明确的条件：1）取代碳密集度更
高的选项，记录并独立验证温室气体减排的程度（预测或实
现）与行业规范相比；或2）能够更广泛地应用或整合碳密集
度较低的选项。

《可持续和转型金融框架和分类
法》展示了符合星展银行可持续和
转型金融标签的16个行业的经济活
动分类。

汇丰银行 (HSBC) 转型金融是帮助高碳排放企业进行长期转型以变得更环保
的任何形式的金融支持。74

关注的行业有化学品、能源系统、交
通运输（航运与航空）、钢铁、水泥、
建筑。

香港绿色金融协会 转型金融的目的是支持低于常规（business-as-usual）碳排
放的技术和活动，这些技术和活动可能不是“净零兼容”或
该行业的最佳替代方案，但是有利于向气候适应型经济的
过渡。75

提出了三项举措来确保转型的有效性：

一个可靠的计划，发行人或借款人的转型应具备精确的时
间表，且与《巴黎协定》的目标保持一致；

在转型技术和活动的运行过程中最大限度地减少碳排放和
其他负面外部因素；

为逐步淘汰部分转型技术和活动制定一项慎重的计划，为
净零兼容技术和活动让路，减少排放锁定风险

在其报告中详细讨论了钢铁、水泥、
能源行业的转型技术和相关政策。
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转型金融相关的定义 关注领域

中国银行 符合国际指引或标准的转型金融，即根据各国家地区碳中
和目标的实现路径，通过技术改造及设备升级等手段支持
传统行业减少污染、实现向低碳或零碳转型的转型金融。76

合格项目类别：

燃气发电，燃气热电联产， 燃气供热
或制冷，水泥生产，铝生产，钢铁生
产，化肥和氮化合物的制造

中国建设银行 符合国际指引或标准的转型金融，即根据各国家地区碳中
和目标的实现路径，通过技术改造及设备升级等手段支持
传统行业减少污染、实现向低碳或零碳转型的转型金融。77

合格项目类别：

燃气发电，燃气热电联产， 燃气供热
或制冷，水泥生产、铝生产、钢铁生
产、石化产品生产、化肥和氮化合物
的制造、纸张生产、航空运输
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附件四：迄今发行的募集资金作转型用途债券
发行人名称 标签 国家/地区 美元金额

（百万）
发行日期

Nippon Yusen KK 转型 日本 90.0 2021年7月29日

Nippon Yusen KK 转型 日本 90.0 2021年7月29日

Seaspan Corp 蓝色转型（Blue transition） 香港 750.0 2021年7月14日

Snam 转型 意大利 579.3 2021年6月30日

泛美投资公司(Inter-American 
Investment Corporation)

转型 国际机构 100.0 2021年6月11日

中国建设银行新加披分行 转型 新加披 310.0 2021年4月22日

Snam 转型 意大利 303.0 2021年3月30日

Cadent Gas Limited 转型 英国 743.2 2021年3月19日

Castle Peak Power Finance 转型 中国香港 300.0 2021年3月3日

Snam 转型 意大利 606.0 2021年2月15日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 205.3 2021年1月28日

Palgaz Doğalgaz Dağıtım Sanyı ve 
Ticaret AS   

低碳转型 土耳其 22.5 2021年1月27日

中国银行（香港）有限公司 转型 中国香港 278.3 2021年1月14日

BCPE SA 转型	 法国 118.1 2020年12月16日

Snam 转型 意大利 666.9 2020年12月7日

东方汇理银行（Credit Agricole CIB） 转型 法国 15.4 2020年11月27日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 129.6 2020年11月24日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 20.0 2020年11月20日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 55.6 2020年10月19日

Castle Peak Power Finance 转型 中国香港 350.0 2020年6月22日

Snam 转型 意大利 564.9 2020年6月17日

Cadent Gas Limited 转型 英国 566.8 2020年3月11日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 83.8 2019年12月13日

东方汇理银行（Credit Agricole CIB） 转型 法国 115.8 2019年11月29日

东方汇理银行 转型 法国 110.1 2019年11月27日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 55.0 2019年11月13日

欧洲复兴开发银行 绿色转型（Green transition） 国际机构 555.7 2019年10月17日

Marfrig 转型 美国 500.0 2019年8月6日

Castle Peak Power Finance 转型 中国香港 500.0 2017年7月25日
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 附件五： 中国重点领域碳达峰碳中和路 
径研究成果汇总

生态环境部环境规划院78

主题 目标 路径

工业 在“十四五”期间整
体达峰

路径：要坚决遏制“两高”项目盲目扩张，加快构建高效低碳循环工业体
系，大力推进工业节能降耗。

交通 2030年左右实现
达峰

大力提升新能源汽车发展速度、持续降低新生产燃油车碳排放强度、继
续推进大宗货物运输结构调整、加快推进绿色低碳出行是推动交通领域
尽早达峰的关键举措。

建筑 2030年左右实现
达峰

建筑领域碳达峰需坚持能效提升与用能结构优化并举。通过合理控制建
筑规模、大力推动北方地区清洁取暖、提高新建建筑节能标准、推广超低
能耗建筑、加大既有建筑节能改造覆盖面、积极推动建筑领域可再生能
源应用等。

电力 2030年左右实现
达峰

路径：提速风光新能源发展是必然选择，风电、太阳能发电需承担满足主
要用电增量需求。同时要充分挖掘水电、核电、生物质发电潜力，加速推
动火电机组灵活性改造，加快发展储能技术，建立健全适应新能源快速
发展的价格机制和电力调度系统，推进构建以新能源为主体的新型电力
系统。

清华大学气候变化与可持续发展研究院79

主题 路径

工业 （一）工业用能终端：调整产业结构，降低重化工业比重，促进产业转型升级，提质增效，降低能耗
物耗，提升能源和资源利用效率，加快发展数字经济，大力发展高新技术产业和先进制造业，促进
产品向价值链高端发展，降低单位工业增加值能耗强度。另一方面要加强工业部门电气化，以电力
替代煤炭、石油等化石能源的直接消费，预测1.5℃ 情景下，2050年工业电气化率达到 69.5%。

（二）工业过程：钢铁、水泥、建材、化工等工业过程原材料使用和分解过程中也排放二氧化碳。工
业过程二氧化碳排放降低，一方面，源于工业内部结构优化和工艺革新，发展替代原料燃料技术
等。另一方面，源于伴随产业结构调整和产品质量升级，对高耗能产品需求持续下降。

交通 统筹交通基础设施空间布局，促进资源集约高效利用，优化交通运输结构，提升绿色交通分担率，
推进绿色交通装备标准化和清洁化，提高运输效率，降低单位运输周转量能耗水平，改进交通运输
燃料构成，推广电气化、氢燃料和生物燃料的利用，同时强化绿色交通理念，引导社会公众出行的
理念和生活方式。

建筑 强化建筑节能标准，改进北方建筑供暖方式，以工业和电厂余热等低品位热源取代燃煤锅炉，增建
储热等设施，发展分布式智能化可再生能源网络，实现热电气协同。同时扩大农村生物质资源在供
热、供气、供电领域的商业化利用，以及推动全国现有建筑节能改造，提高设备系统效率，可努力争
取二氧化碳排放到 2030 年达到峰值。

电力 电力系统深度脱碳需要以新能源和可再生能源为主体的安全、可靠和可持续的能源体系支撑。在
大比例间歇性可再生能源上网情况下，保障电网安全稳定运行需要统筹区域间电力的输送和当地
分布式可再生能源智能网络互补，解决好日间电网调峰与季节间可再生电力资源的匹配和储能，
解决好源、网、荷的优化调度和能源互联网建设，形成清洁低碳安全高效的电力系统。

由于2030年左右二氧化碳排放达峰后，能源消费仍会持续呈缓慢增长趋势；且工业、建筑、交通等
终端部门电气化发展，未来电力需求仍将持续上升。预测到2050年，电力需求超过14万亿kWh，接
近当前2倍，非化石电力在总电量中比例超过90%。
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中国工程院80

原材料替代：目前工业过程碳排放13亿吨，要以低碳原料替
代高碳原料减少排放，预计2060年降至3亿吨以下。

提升电气化水平：目前工业领域电气化率26%。要加快推进
工业电能替代，发展电炉炼钢，推广电锅炉、电窑炉、热泵
等。预计2030、2060年，工业电气化率分别达到34%、70%。

提升电气化水平：目前交通领域电气化率不足4%。要加快发
展电动汽车、电气化铁路、城市轨道交通、港口岸电、机场桥载
电源。预计2030、2060年，交通电气化率分提高到10%、50%。

提升电气化水平：目前建筑领域电气化率40%。要推进建筑
供暖、热水、炊事领域电气化，在屋顶、墙壁加快发展分布式
能源、储能系统，推广“光储直柔”建筑，实现可调节灵活发用
电。预计2030、2060年，建筑电气化率分别达到50%、80%。

第一阶段：碳达峰阶段（2021-2030）：电力系统碳排放在
2028年前后进入峰值平台期。工业、建筑、交通等领域电气
化进程快速推进，电力需求持续增长（增速4.5%左右），新增
电力需求全部由清洁能源满足。新能源装机达17亿千瓦，发
电量占比升至28%，水电、核电发电量达到13%、7%，煤电、
气电发电量分别为42%、9%。

第二阶段：深度低碳阶段（2031-2050）：电力系统碳排放在
平台期后快速下降，采用CCUS部分移除后降至10%左右，电
力系统实现深度低碳。电力需求增速放缓（增速1.4%左右）。
新能源装机达44亿千瓦，发电量占比升至53%，水电、核电发
电量达到13%、14%，煤电、气电发电量分别为13%、7%。

第二阶段：深度低碳阶段（2051-2060）：电力系统从深度低
碳发展为零碳电力系统。新能源装机达52亿千瓦，发电量占
比升至61%，水电、核电发电量达到13%、16%，CCUS规模
进一步扩大，煤电、气电发电量分别为7%、3%。

从消费侧减少碳排放：用清洁能源生产的电力满足工业、建
筑、交通领域能源需求。预计到2060年，95%的非化石能源将
转化为电能使用，电能占终端能源消费的比重达70%以上。

数字化：大力发展数字基建，赋能新型电力系统，从根本上
改变能源配置方式。

标准化：建立碳减排标准体系，加强国际标准合作。
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附件六： 中国钢铁和水泥生产行业可持续发展挂债
券案例

证券简称 发行 
日

发行人 发行 
总额 

（亿元）

发行
利率
(%)

募集
资金
用途

关键
指标

2020 基
准年限

本期
债券可
持续
发展绩
效目标

（SPT）

环境效益
预估

可持续性
绩效目标
评估依据

21红狮
MTN002(
可持续挂
钩)

2021/5/6 红狮控
股集团
有限公
司

3 4.38 偿还
银行
借款

单位
水泥
生产
能耗

80.1 
kgce/t

 SPT 
2023: 
77 
kgce/t

2023 年度
发行人预计
节约标准煤 
27.35 万吨，
减排二氧
化碳 60.43 
万吨

国际资本
市场协会 
ICMA 发布
的《可持续
发展挂钩
债券原则》

（SLBP）

21陕煤化
MTN003(
可持续挂
钩)

2021/5/6 陕西煤
业化工
集团

10 4.48 偿还
公司
有息
债务

吨钢
综合
能耗

433.36 
kgce/t

 SPT 
2024: 
430 
kgce/t

每年可产
生节能量 
475,177 吨
标准煤，减
排二氧化碳 
1,150,850
吨

新能
源装
机规
模

257.7 
MW

SPT 
2024: 
400 MW

火电
供电
标准
煤耗

330.3 
gce/
kWh

SPT 
2024: 
317 
gce/
kWh

21柳
钢集团
MTN001(
可持续挂
钩)

2021/5/6 广西柳
州钢铁
集团有
限公司

5 4.1 归还
公司
有息
负债
本息

氮氧
化物
排放
量

1.123 
kg/t

2022 
SPT: 
0.935 
kg/t

国际资本
市场协会 
ICMA 发布
的《可持续
发展挂钩
债券原则》

（SLBP）
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