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一、绿色债券及机构投资者配置需求 



• 定义：绿色债券是将所得资金专门用于环境保护、可持续发展、减缓或适

应气候变化等绿色项目融资或再融资的债券工具——国际资本市场协会（

ICMA），《绿色债券原则》（Green Bond Principles, GBP)。 

• 全球规模：绿色债券近年来在全球范围内蓬勃发展，规模从2012年的3.3亿

美元迅速增长到2016年的804亿美元。 
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10亿美元 全球绿色债券发行量 

1.1 绿色债券简介 
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中共中央、国务院，《生态文明体制改革总体方案》 

• “研究银行和企业发行绿色债券，鼓励对绿色信贷资产实行证券化” 

 

中国人民银行，《绿色债券支持项目目录》 

• 在银行间债券市场推出绿色金融债券 

• 针对金融债、公司债等规定了符合绿色债券的要求，包括6个一级分类、31

个二级分类和38个三级分类 

 

发改委，《绿色债券发行指引》 

• 针对企业债规定了符合绿色债券的要求、支持重点和相关政策 

 

上交所，《关于开展绿色公司债券试点的通知》 

• 对绿色债券的界定主要参考央行《绿色债券支持项目目录》，确定了绿色债
券交易所上市的相关规定 

 

…………. 

 

 

证监会，《关于支持绿色债券发展的指导意见》 

• 对绿色公司债的发行主体、资金投向、信息披露，以及相关管理规定和配套
措施做出了原则性的规定 

 

 

 

2016.03.16 
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………. 

1.2 政策指引在我国绿色债券发展过程中起到重要作用 
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 截至2017年8月底，我国债券市场累计发行198只绿色债券，发行金额总计3314.72

亿元，占全球绿色债券市场规规模的四成左右。 

 从规模上看，绿色金融债的总金额为2154亿元，占比超过50%，银行是中国绿色债

券市场的主要发行人；从债券数量上看，资产支持证券（ABS）和金融债较多。 

1.3 中国绿色债券市场概况 
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1.4 非金融类绿色债券发行规模逐步提升 
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 中国所发行的绿色债券中，有72%是在岸发行，其中有62%是在银行间债券市场发行，

交易所市场在快速发展。 

1.5 绿色债券发行场所 



 

 

二、绿色债券的信用研究思路 



2.1 信用评估是做好绿色债券配置的基础 

事前 事前严格准入：在内部评级的基础上管理债券库 

开发内部评级模型； 

债券库分级管理制度：核心库、基础库、高收益库和禁投库 

事中 事中存续期跟踪：多维度扫描持仓 

每日跟踪持仓公告和负面信息 

每月投委会对资质较弱品种出具意见 

每季跟踪持仓财报变化和流动性预警监测 

事后 事后风险处置：积极参与处置、坚决执行清仓制度 

紧急清仓、择机清仓、优先减持、降级提示 



2.2 在内评基础上建立债券库的分级管理机制 

核心库 

基础一库 

基础二库 

高收益库 

禁投库 

信用等级 

C2 

D3 

E1 

E3 

A 

集中度 

适度

集中 

适度

分散 

高度

分散 



一级 二级 

债券1 债券2 债券N …

.. 
信用评估小组 

研究筛选 

出具信评报告 

汇报交流 

债券投资经理 

做出决策 

申报数量认购 

债券投资经理 

投资需求 

信评审批 

调整监控 

核心库 

指令完成 

NO 中
止 

评级 

A 
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C1 

C2 
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D1 

D2 

D3 

E1 

E2 

E3 

基础库 

高收益库 

禁投库 

系统下单 

宏观基本面 

流动性 

债券供求关系 

期限利差 

信用利差 

债券交易员 

YES 

和投资 

经理反 

馈确认 

债券交易员 

寻找符合要求的债券，并报信评筛选 

2.3 绿色债券的入库和交易流程 



2.4 开展存续期跟踪，及时掌握发行人状况 

每季 

发行人流动性风险预警 季度财务报告监测 

每月 

全面梳理一轮持仓 信用建议报投委会 

每周 

重点行业信用基本面跟踪 

每日 

发行人公告跟踪 负面信息监测 



2.5  加强流动性风险预警，及时排查流动性风险 

货币资金 
短期借款 

交易性金融负债 

交易性金融资产 应付票据 

应收票据 

一年内到期的流动

负债 

经营性流动负债 

经营性流动资产 

非流动负债 

非流动资产 所有者权益 

流动性好的企业 流动性差的企业 

货币资金 短期借款 

交易性金融资产 交易性金融负债 

应收票据 应付票据 

经营性流动资产 

一年内到期的流动

负债 

经营性流动负债 

非流动资产 非流动负债 

所有者权益 

 从企业短期债务压力、经营性资金缺口等维度出发，将发行人的流动性风险分为9级

，1级最好，9级最差，每个季度排查一轮。 
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2.6 存续期跟踪之现场调研 

 对重仓品种和信用资质靠后的现场调研，每年不少于1次；遇重大事项及时电话或现场调

研。2016年中信资管调研发行人265家，每月平均21次。 



2.7 强制清仓制度是规避风险的最终保障 

紧急清仓 

• 2周之内 

• 偏离3%

内由交易

员自主决

策，不经

过投资经

理 

择机清仓 

• 2月之内 
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转入紧急

清仓 

优先减持 

• 不规定清

仓期限，

在调仓时

优先卖出 

• 可能转入

择机清仓 

降级风险 

• 提示降级

可能，提

示估值变

动风险 

紧急程度由急到缓 



2.8 绿色债券的风险特征与普通债券存在一定差异 

考察维度 非绿色债券考察细项 绿色债券新增或侧重的考察
细项 

公司背景 

 

股东/实际控制人实力：出资实力、社会资
源 

从事绿色产业的专业背景、
绿色项目建设运营经验 

政策环境 产业政策的态度偏向：鼓励发展、一般态
度、限制发展、要求淘汰 

环境政策偏好与执法力度，
除了国家层面外，尤其要关
注地方政府层面 

公司治理和
管理 

治理结构及运营规范性、独立性及同业竞
争、管理制度设计及执行效果、人员素质、
公司战略 

投资项目筛选标准的规范性、
环境风险管理策略及能力、
环境影响效益追溯机制的有
效性 

经营竞争力 经营多元化（业务、产品、区域、客户、
供应商等）；竞争地位（市场占有率、生
产工艺水平、营销控制能力、研发实力、
产业链等） 

经营：区域布局的合理性；
竞争地位：研发实力（技术
储备）、生产工艺水平、产
业链的优势 

行业特性 行业生命周期、行业竞争状况、行业地位、
行业发展状况及发展前景 

行业的环境敏感度：所从事
的业务对环境有无明显的正
面或负面影响 

资料来源：鹏元评级、中信资管 



2.8 绿色债券的风险特征与普通债券存在一定差异 

考察维度 非绿色债券考察细项 绿色债券新增或侧重的考察
细项 

外部支持 股东支持：资本扩充、业务扩展 政府支持：财政补贴 、融
资便利、税收优惠 

财务风险 公司规模、营运能力、盈利能力、偿债能
力、成长能力 

环境效益/成本内部化现金
流的性质（流入/流出）、
金额、持续性 

増信措施 传统型增信方式：第三方企业担保、担保
公司担保、抵质押担保、关联方担保、自
然人担保 

创新型增信方式：绿色产业
发展基金提供资金支持、碳
排放权等特殊绿色资产质押、
绿色保险等 

信息披露 募集说明书、经审计的财务报告、评级报
告、法律意见书、重大事项说明等 

第三方绿色评估意见书/认
证报告、募集资金使用情况
报告等 

资料来源：鹏元评级、中信资管 



 

 

三、绿色债券配置策略及市场展望 



 今年上半年，非金融类信用债发行持续低迷

，半年度净融资额-360.67亿元，其中5月净

融资额-1582.51亿元，创历史新低。 

 从取消和推迟发行债券的主体评级分布看，

虽然中高评级债券的金额占比较大，但低评

级债券的支数占比更多，低评级发行主体仍

然面临一定的融资压力。 
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取消和推迟发行债券主体评级支数分布情况 

3.1 信用债发行较为低迷，低评级企业存在再融资压力 



银行对流动性的
需求：两个层面 

 从16年11月以来信用债成交数据来看，高

等级换手比较充分，中低等级换手率一般

，抛售压力和估值风险未被充分释放。 

 2年以内的品种的换手率较高，2年以上的

换手率较低，短久期品种成交活跃。 

11月份以来高等级换手率比较充分 11月份以来中低等级换手率一般 
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3.2 高等级换手比较充分，中低等级换手率一般 



债券一级发行困难和

贷款新增授信额度紧

张持续超过三个季

度。 

低资质企业融资周转

困难情况加重，信用

风险累加。 

十九大之后政府维稳

意愿减轻，允许更多

风险事件发生，倒逼

去杠杆。 

低等级风险暴露增

加、需求减少，信用

利差拉大，高收益债

市场壮大。 

市场出清之后，高等

级优势更加突出。 

3.3 预计政策维稳期后低等级风险暴露将会增加 



 我国绿色债券的主体和债项评级均高于债券市场整体水平，2016年发行的绿色债券

中，主体级别AAA占比57.1%。在市场信用风险加剧的环境下，绿色债券整体较高的

资质将促进投资者的配置需求。 

 从长期来看，伴随各类型主体的加入，绿色债券市场的评级水平会逐步回归市场平均

水平，但仍将略优于其他类型的债券。 

（单位：个） 主体评级 债项评级 

AAA 28 28 

AA+ 11 10 

AA 6 7 

AA- 1 0 

未评级 2 4 

2016年中国绿色债券评级分布 

3.4 绿色债券的信用评级高于市场整体水平，投资价值凸显 
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 整体上看，我国绿色债券整体的发行期限以3年期和5年期为主，合计占比超过90%。

另一方面，绿色债券发行利率绝对水平较低，且略低于同评级、同类型非绿色债券的

发行利率。综合来看，3年期债券防守性较好，投资性价比最优，但一些对收益率要求

较高的机构，在选择绿色债券时，也可适当拉长久期来提高收益率。 

2016年中国绿色债券期限分布 

3.5 三年期绿色债券投资性价比高，可加大配置 
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发行人 债项 剩余期限（年） 主体评级 债项评级 中债估值 

青岛银行股份有限公司 16青岛银行绿色金融01 1.4959  AA+ AA+ 4.9851 

云南省能源投资集团有限公司 16云能投GN001 4.1288  AAA - 5.9574 

北控水务集团有限公司 G16北控1 6.8849  AAA AAA 4.9116 

中国节能环保集团公司 G16节能1 3.9260  AAA AAA 4.7188 

江苏省国信资产管理集团有限公司 16苏国信GN003 4.2329 AAA AAA 4.7775 

贵阳市公共交通(集团)有限公司 G贵公交5 4.5370  - AAA 5.8459 

中国华电集团公司 G17华电2 4.8466  AAA AAA 4.7457 

华融金融租赁股份有限公司 17华融租赁绿色金融02 4.4219  AAA AAA 4.9779 

靖江市滨江新城投资开发有限公司 17靖江绿色债 6.8603  AA AAA 5.4222 

武汉地铁集团有限公司 17武汉地铁GN001 14.8603  AAA AAA 5.1243 

乐山市商业银行股份有限公司 17乐山商行绿色金融05 2.9918  AA AA 5.1094 

重庆龙湖企业拓展有限公司 G17龙湖1 4.4274  AAA AAA 5.0782 

徐州经济技术开发区国有资产经营有限
责任公司 

17徐州经开GN001 4.9781  AA AA 5.7679 

3.6 机构投资者绿色债券配置案例 
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