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                                 绿色债券认证评估及信用评级方法 

一、行业界定 

绿色债券是指募集资金用于绿色产业或绿色项目的各

类债券。参考中国金融学会绿色金融专业委员会的《绿色债

券支持项目目录》及国家发展和改革委员会《绿色债券发行

指引》、中国证券监督管理委员会关于支持绿色债券发展的

指导意见、中国人民银行公告中列示的支持项目，绿色债券

包括但不限于：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领域。 

绿色债券认证评估包含对债券是否绿色的认证及其绿

色程度的评估。绿色债券认证评估与信用评级有本质区别，

不涉及债券偿还能力和偿还意愿的评估。本认证评估方法适

用于各类绿色债券的认证评估。 

二、认证评估思路 

绿色债券应满足监管机构对绿色债券的基本认定标准。

安融评级综合分析绿色债券相关标准和原则，认为只有债券

同时满足两个基本条件时，才被认定为绿色债券： 

（一）募集资金投向于监管机构公布的绿色项目。目前

中国人民银行、国家发改委、上海证券交易所和深圳证券交

易所就绿色项目分类有所差异，安融评级认为，只要符合债

券审批机构的绿色项目认定标准即可； 

（二）募集资金用于绿色项目的比例满足监管机构要求。

不满足以上两个基本条件的债券将被认定为“非绿”。 
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对于满足以上基本认定标准的绿色债券，安融评级对其

绿色程度进行评估。该评估主要从募集资金投向评估、募集

资金管理、信息披露和职能保障四个方面进行，最终得出该

债券的绿色等级。 

三、认证评估等级及符号 

本认证评估方法设定绿色债券的评估等级分为“深绿”

到“非绿”共五个等级，反映了绿色债券发行人在募集资金

使用和管理等方面的综合表现，及由此实现既定环境效益目

标的前景。具体如表 1所示。 

表：绿色债券评估等级及符号 

评估等级 符号 释义 

深绿 G1 

评估对象在募集资金使用和管理、信息披露及

其组织结构与管理机制方面，可以保证项目具

有非常显著的环境效益。 

绿 G2 

评估对象在募集资金使用和管理、信息披露及

其组织结构与管理机制方面，可以保证项目具

有显著的环境效益。 

较绿 G3 

评估对象在募集资金使用和管理、信息披露及

其组织结构与管理机制方面，可以保证项目具

有较为显著的环境效益。 

浅绿 G4 评估对象在募集资金使用和管理、信息披露及
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其组织结构与管理机制方面，可以保证项目具

有一定的环境效益。 

非绿 G5 项目环境污染严重，达不到符合绿色效益要求。 

四、评估要素 

（一）募集资金投向评估 

绿色债券募集资金投向绿色项目是其与普通债券的最

本质区别。因此，对募集资金投向的评估是绿色债券评估中

最重要的考量因素。安融评级通过定性和定量指标来评估绿

色债券的募集资金投向，评估的内容包括募集资金投向绿色

程度、绿色项目投资比例和绿色环境效益实现情况。 

1、募集资金投向绿色程度 

安融评级认为，对于监管机构目录内的绿色项目，尽管

都是环境友好型的，但也可进一步细分为主动型环境友好项

目和被动型环境友好项目，其绿色程度是有差别的。被动型

环境友好项目主要是对已有的、对环境不利的因素进行整改

和防治。安融评级将这类项目分类为绿色程度一般或很高。

具体而言，煤炭清洁利用项目、尾矿、伴生矿再开发及综合

利用项目、清洁燃油项目等，考虑到其行业本身具有高污染、

高环境风险的特征，安融评级将其分类为绿色程度一般的项

目；其它被动型环境友好项目安融评级分类为绿色程度很高。

主动型环境友好项目，是相对于被动型环境友好项目而言的。 

2、绿色项目投资比例 
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综合各监管机构的政策要求，绿色债券募集资金投资于

绿色项目的比例最低为 50%，安融评级认为，该比例越大，

债券的绿色程度则越高，因而赋予该子因素的得分也就越高。 

3、绿色环境效益实现情况 

发展绿色债券的初衷和根本目的是确保绿色债券募集

资金投向的项目能够带来实际的环境效益，改善日益恶化的

环境状况。因此，安融评级除了关注绿色债券募集资金是否

投向于绿色项目及投入比例外，还关注绿色项目的绿色环境

效益实现情况。通常情况下，绿色债券发行人会按照监管部

门的要求在债券发行时披露项目的环境效益目标，且按年度

进行跟踪披露绿色产业项目进展情况和环境效益等。因此，

首次评估时，安融评级主要评价绿色项目既定环境效益目标

实现的可行性，包括依据项目的可行性研究报告来考察项目

的可实施性，并对发行人披露的项目环境效益目标的合理性

进行判断；后续跟踪评估时，安融评级主要评价绿色项目进

展及环境效益情况，依据发行人披露的年度跟踪报告来考察

项目的实施进展及已实现的环境效益能否保障最终环境效

益目标的实现。 

（二）募集资金管理 

有效且规范的募集资金管理有利于保证绿色债券所募

集资金确实运用到相关绿色项目，降低募集资金被挪用的风

险，因此，安融评级非常关注发行人在绿色债券募集资金管
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理方面的表现。当前，中国人民银行、上海证券交易所和深

圳证券交易所均要求发行人针对绿色债券融得的资金设立

专门的账户或建立台账，对其到账、拨付及资金收回进行管

理，以保证资金专款专用，在债券存续期内全部用于绿色项

目。中国人民银行还规定在募集资金闲置期间，发行人可以

将募集资金投资于非金融企业发行的绿色债券以及具有良

好信用等级和市场流动性的货币市场工具。 

（三）信息披露 

充分、及时且持续的信息披露是监管部门、投资者及其

他参与各方了解绿色债券募集资金使用是否符合政策要求、

项目投资进展是否符合预期以及环境效益实现情况等的重

要途径，也是确保项目持续产生环境效益的重要措施。信息

的透明度越高，越有利于社会对其进行监督。 

首次评估时，由于绿色债券相关的信息披露工作尚未实

质性开展，因此安融评级主要通过考察发行人愿意承担且明

确承诺将要承担的信息披露义务来评估其信息披露质量水

平；后续跟踪评估时，则主要考察发行人信息披露的实际表

现。 

（四）职能保障 

职能保障主要考察绿色债券发行人的组织结构和管理

机制是否能支持绿色项目在评估、审核、批准、建设和运营

等阶段的顺利进行。考虑到环境表现对绿色项目至关重要，
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因此在对职能保障进行评估时，安融评级不仅要关注其是否

拥有合理规范的组织结构和管理制度，还要重点关注其环境

治理与效益管理能力，以及发行人过往在环境治理方面的表

现，以更准确地评估其职能组织能在多大程度上保障绿色项

目达到预期的环境效益并有效控制环境风险。 

五、认证评估指标体系 

表：绿色债券认证评估指标体系 

一级指标 二级指标 

募集资金投向评估 

募集资金投向绿色程度 

绿色项目投资比例 

绿色环境效益实现情况 

募集资金管理 募集资金管理水平 

信息披露 信息披露质量水平 

职能保障 职能保障水平 

六、绿色债券信用评级思路 

安融评级主要通过分析绿色债券评级对象从事的业务

或绿色债券募投项目的绿色效益（环境成本）的内部化现金

流的程度，判断绿色债券评级对象的信用风险是否受到绿色

因素的显著影响、以及绿色债券本息的受保障程度是否显著

异于同一评级对象的其它债项，在此基础上评定绿色债券评
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级对象和绿色债券的信用等级。 

安融评级会对绿色属性带来的对于标绿债券信用风险

的影响进行评估，关注因素包括但不限于以下方面： 

（一）绿色债券标准 

目前，国内的绿色债券标准有中国人民银行发布的由绿

色金融专业委员会编制的《绿色债券支持项目目录》和发改

委发布的《绿色债券发行指引》，其中发改委发布的《绿色

债券发行指引》范围更为宽泛。绿色债券标准的变化可能会

使债券所投项目的绿色属性及相关激励、优惠政策发生变化。

安融评级会评估因绿色债券标准的变化对政府补贴等一系

列针对绿色属性的优惠政策产生的影响。 

（二）针对绿色债券的政府补贴、税收等优惠政策 

针对绿色债券的政府补贴、税收等优惠政策，既包括直

接向该债券提供的补贴（如贴息等）和税收减免，也包括对

消费者发放的补贴和税收减免，具体包括获得补贴或税收优

惠的可能性、补贴或节税金额、税收优惠期限等，并分析绿

色属性对于融资可得性、稳定性和成本效率的影响。 

（三）碳交易、环保激励/处罚政策等 

绿色债券募集资金所投绿色项目能够收到由碳交易、环

保激励政策带来的收益或由此节约的处罚成本。安融评级主

要考察该收益或处罚的资金规模、持续性和有效期。 

（四）绿色技术提升 
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绿色项目可能会由于环保技术提升等导致近期更多的

投入以及未来绿色技术成本投入的下降。安融评级会评估由

此带来的成本变化对于信用风险的影响。 

（五）绿色担保 

绿色担保指专注于扶持绿色经济发展的担保公司对于

绿色债券的担保或其它增信行为。安融评级会评估绿色担保

对于绿色债券的信用提升作用。 

（六）绿色保险 

绿色保险又称环境污染责任保险，是以企业发生污染事

故对第三者造成的损害依法应承担的赔偿责任为标的的保

险。安融评级认为，如果发行绿色债券的企业投保了绿色保

险，则有利于降低绿色债券的信用风险。 

（七）绿色基金 

安融评级会评估绿色基金对于绿色债券融资便利性和

成本效率的影响。 

 


