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绿色债券的推动为新能源汽车相关产业的融资提供

了窗口 

作者：联合资信  工商一部  贺苏凝      

2015 年底，中国人民银行发布绿色金融债券公告（39 号文），标志着中

国绿色债券市场正式启动。《绿色债券支持项目目录（2015 年版）》将绿色

产业分为节能、污染防治、资源节约与循环利用、清洁交通、清洁能源、生态

保护和适应气候变化等六大类；国家发改委和中国证监会也相继发布《绿色债

券发行指引》和《中国证监会关于支持绿色债券发展的指导意见》，对绿色债

券的适用范围及支持重点、审核要求及评估认证等方面提出了规范性要求。截

至 2017 年 6 月底，中国境内绿色债券和绿色资产支持证券共计发行 80 只，发

行规模达 2573.20 亿元，涉及发行主体 50 家，发行主体覆盖了民营、国资以

及混合所有制等多种类型的企业。 

近年，受益于国家对新能源汽车产业推广的补贴力度，新能源汽车产销量

快速增长，带动车用电池产能投资加大，产业链上下融资需求明显；“新能源

汽车及其动力配套”类项目符合相关分类标准，绿色债券从发行期限、资金用

途、增信方式等方面均为新能源汽车及电池产业的融资提供了窗口。 

     

一、绿色债券的发展 

绿色债券始于 2007 年欧洲投资银行发行的全球首只“气候意识债券”，主

要为环境保护、可持续发展和应对气候变化等绿色项目提供资金支持。国内绿

色债券起步时间相对较晚，2015 年 12 月，中国人民银行发布绿色金融债券公

告（39 号文），明确绿色金融债有关事项，标志着中国绿色债券市场正式启

动，并将中国金融学会绿色金融专业委员会发布的《绿色债券支持项目目录

(2015 年版)》（简称“《目录》”）作为绿色产业项目界定与分类的参考依

据，《目录》将绿色产业分为节能、污染防治、资源节约与循环利用、清洁交

通、清洁能源、生态保护和适应气候变化等六大类；国家发改委和中国证监会

也相继发布《绿色债券发行指引》和《中国证监会关于支持绿色债券发展的指

导意见》，对绿色债券的适用范围及支持重点、审核要求及评估认证等方面提
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出了规范性要求。2016 年 8 月，中国人民银行、财政部等七部委联合发布《关

于构建绿色金融体系的指导意见》，《意见》中对“绿色金融”给出了定义，

即“为支持环境改善、应对气候变化和资源节约高效利用的经济活动，即对环

保、节能、清洁能源、绿色交通、绿色建筑等领域的项目投融资、项目运营、

风险管理等所提供的金融服务。” 

尽管在目前的政策规定下，第三方认证并不是强制性要求，但国内目前发

行的绿色债券大多引入了第三方评估认证1。联合赤道环境评价有限公司已具

备绿色债券认证资质。 

目前，联合资信评估有限公司（下称“联合资信”）已成为中国人民银行

旗下绿色金融专业委员会理事单位以及国际资本市场协会“绿色债券原则”观

察员机构，截至 2017 年 6 月底，联合资信以及联合信用评级有限公司合计为

13 家发行人所发的 20 期绿色债券提供信用评级服务2，以金融债为主，发行期

数约占同期总发行期数的 25%。 

 

二、绿色债券市场的发行规模和特征 

自 2016 年绿色债券市场启动至 2017 年 6 月底，中国境内绿色债券和绿色

资产支持证券共计发行 80 只3（含 1 只国际机构债），发行规模达 2573.20 亿

元，涉及发行主体 50 家。绿色债券发行主体覆盖了民营、国资以及混合所有

制等多种类型的企业，主体信用等级位于 AA-~AAA 区间，其中 AAA 发行主体占

48%；发行期限以 3 年、5 年期为主（占 80 只债券的 83.75%，包含 3+N、5+N

的特殊期限设置，符合中长期筹资特性），发行品种除普通中期票据，也包含

了附调整票面利率选择权和投资者回售选择权的中期票据以及附到期赎回权的

永续中票等。 

针对绿色企业债，若发行人主体信用等级 AA+（或以上）且运营情况较

好，允许募集资金置换由在建绿色项目产生的高成本债务，用途覆盖较广。 

 

 

 

                                            
1从 2016 年的发行情况看，八成以上绿色债券进行了第三方评估认证，未进行第三方认证的绿色债券以企业债为主。 
2 其中包括由联合资信和中诚信国际双评级的国际机构债- 16 新开发绿色金融债 01。 
3 其中包括：17 期公司债券、40 期金融债券、10 期企业债券和 11 期中期票据、1 期短期融资券和 1 期国际机构债。 
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三、新能源汽车及配套产业的发展 

作为目前国家大力发展的产业之一，新能源汽车发展迅猛，根据中国汽车

工业协会统计，新能源汽车在 2013~2016 年的销量分别为 1.76 万辆、7.48 万

辆、33.11 万辆和 50.70 万辆； 2016 年的纯电动汽车和插电式混合动力汽车销

量分别为 40.90 万辆和 9.80 万辆，同比增长 65%和 17%。目前国内发行成功的

绿色债券中，有两只与新能源汽车及动力电池产业投资相关，均为无担保企业

债券。 

 

表1  募集资金用途与新能源汽车及动力电池项目相关的绿色债券发行情况 

资料来源：联合资信根据公开信息整理 

 

从制造企业的角度看，规模较大的厂商企业大部分隶属于大型汽车集团

（具备汽车产业经验和资金优势，有些下设财务公司）、大型制造企业（具备

资金优势和自动化、半自动化的流水作业管控经验）以及跨界投资的大型企

业、上市公司（具备直融渠道、资金优势或核心技术），上述厂商企业在融资

渠道、担保增信等方面的可选择性较强，且部分企业采用外购电池方式，资本

支出压力尚可控；但由于补贴发放滞后以及在生产过程中大量垫资，在营运资

金方面存在缺口。 

而从新能源电池制造企业的角度看，下游需求大增拉升了电池企业的收

入、利润，为进一步扩大盈利、巩固份额，国内电池企业通过新建、并购以提

升产能，同时出于对续航里程、轻量化的需求，部分企业在采用磷酸铁锂电池

技术的基础上，布局三元材料电池项目，导致债务快速增长；但作为汽车核心

部件的供应商，电池企业仍具有一定产业地位，其良好的经营获现能力为偿债

提供了保障。从资金需求看，大规模资本支出需要“额度较高的单笔融资”，

同时“产业利润随竞争加剧而滩薄”的预期需要“成本更合理”，绿色债券从

发行用途、募资额度、增信等方面均为企业提供了可选方案。 

债券简称 发行人 发行日 发行额度 期限 票面利率 主体级别 评级展望 募集用途 

16 格林绿色债 
格林美股份

有限公司 
2016/10/28 5 亿元 5+2 年 4.47% AA 稳定 

动力电池项目和

补充流动资金 

16 京汽绿色债
01 

北京汽车股

份有限公司 
2016/4/21 25 亿元 5+2 年 3.45% AAA 稳定 

新能源车及节能

环保车的技改扩

能项目和补充营

运资金 
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四、结论 

“新能源汽车及其动力配套”类项目符合“清洁交通”大类下的“新能源

汽车”二级分类的标准，已有成功发行绿色债券的案例；目前该产业相关企业

在下游需求的支撑下纷纷布局产能提升以及新技术建设，从资金需求和技术升

级的角度看，未来对外部融资仍有较大需求；考虑到绿色企业债的高信用等级

发行人被允许募集资金用于置换由在建项目产生的高成本债务，并鼓励拓宽担

保增信渠道，绿色债券的发行可从资金及成本等方面有效满足企业需求。 

财政税收优惠政策（如价格补贴、贴息、税收减免等）的配套是提高绿色

债券吸引力、促进绿色债券发行的重要措施之一，国内目前正处于鼓励新能源

汽车推广的时期，对于终端的整车产品按量给予每台车一定金额的补贴（国家

补贴和地方补贴并行），其中单车补贴金额针对了电池的成本，整体补贴量体

现了产能的释放程度，属于“有针对性的、可操作的”财政优惠政策。从资金

角度讲，近 1~2 年新能源汽车市场扩张迅猛，电池企业纷纷扩大产能或投资新

技术，整车企业由于新能源补贴发放滞后、采购垫资等原因导致营运资金缺

口，对各种期限配比的债券融资均有需求。 

综上所述，对于处在新能源汽车产业链上的企业，未来的短期、中长期资

金需求均有显现，绿色债券的推广将为其外部融资提供了一个良好的窗口。 

 

 


