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执行摘要
2015年12月，在法国巴黎举行的《联合国气候变化框架公

约》第21次缔约方会议通过了《巴黎协定》，缔约方国家不仅重申
将全球平均温度升幅控制在2℃以内，还将争取把温度升幅限定在
1.5℃。为了实现这一目标，现有的产业体系必须转向绿色低碳循
环发展体系，但完成转型需要巨大的资金支持。然而，绿色行业

的融资有多项壁垒，导致投资不足。因此，一些国家和地方政府

成立绿色基金和绿色银行，发挥公共资本的杠杆作用，撬动社会

投资，促进绿色投资。

一些国家和地方政府为了实现低碳经济转型、促进绿色产业

发展，自2010年以来建立了新型的公共金融机构，这些机构有的
称为“基金”，有的称为“银行”，但性质相似。因此，在下文中统

称这类机构为绿色投资机构。2016年3月，中国在《中华人民共和
国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》中提出设立类似

机构的设想：建立绿色金融体系，设立绿色发展基金。一些地方

政府也在探索成立绿色银行。本文试图通过研究和分析已建立的

11家绿色投资机构的经验，为政府设立类似机构提供借鉴。

发达国家绿色投资机构的建立旨在解决气候变化问题、促进

绿色低碳经济发展，因此这些基金主要侧重于新能源和可再生能

源、节约能源与提高能效项目的开发。发展中国家由于不仅需要

应对气候变化，还需要治理环境污染，这些国家建立的绿色投资

机构也将环境治理项目纳入投资目标行业中。

作为公共金融机构，绿色投资机构的资金几乎全部由政府提

供，但注资的具体形式存在多样性。国家级绿色投资机构通常由

国家财政注资，或以专款专用的形式使用碳税注资；省（州）级

绿色投资机构的资金来源丰富，包括碳排放交易市场收入、电力
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附加费、国家灾后重建特别拨款、绿色债券等。绿色债券是一种

新兴的金融工具，但债券结构和普通债券并没有差异，可以轻易

地融入债券市场，为绿色投资机构提供资金来源。

绿色投资机构的创新性体现在它们独特的运营模式，这些

模式不同于发放拨款的政府机构，也不同于追求利润最大化的

公司，而是具有以下四个特点：（1）利用有限的公共资本撬动或
“挤入”社会资本，加快推进绿色产业发展和绿色转型；（2）循
环使用资本金，保持长久绿色影响；（3）使用多样化的金融工
具，为绿色项目“量身定做”融资方案；（4）建立信息公开机
制，证明绿色项目的商业可行性，提高行业透明度和投资者信

心，降低绿色项目的融资成本。

绿色投资机构使用的金融工具和目标行业相对应：对产生

经济效益的投资项目，通常采用商业贷款、基金投资、风险缓

释工具；对于不产生经济效益的项目，则以优惠贷款为主。股

权投资的风险较高，绿色投资机构需根据自身收益风险偏好谨

慎选择。金融工具的结构和条款选择往往依据项目特点确定，

“量身定做”融资方案。绿色投资机构通过多样化的投资原

则、严谨的风险评估和项目评审程序、严格的监督机制、完善

的内部管理制度和透明的信息披露体系进行风险管理，以降低

运营中的信用、市场、声誉、环境等风险。透明的信息公开机

制和绩效考核目标为私人资本提供了相关投资信息，增强了投

资者信心。

绿色投资机构作为政府直接干预市场的新型公共金融机构，

成立的时间较短，本文分析的11家绿色投资机构中，最早的成立
于2010年、有5家成立于2014年。由于成立时间短，制度设计的
不足之处显示不充分。因此，本文侧重分析绿色投资机构成立和

运营的积极经验，绿色投资机构的教训留待后续研究探讨。

前言
中国正处在工业化、城镇化快速发展阶段，面临着发展经

济、保护环境、应对气候变化等多重挑战。绿色低碳发展是中

国生态文明建设的重要内容，积极应对气候变化已成为中国经

济社会发展的重大战略（国家发展改革委员会，2015a）。2015
年4月，中共中央、国务院发布了《关于加快推进生态文明建设
的意见》，生态环境质量总体改善成为主要目标之一。2015年6
月，中国向联合国提交的《强化应对气候变化行动——中国国

家自主贡献》中确定了到2030年的自主行动目标：二氧化碳排
放到2030年左右达到峰值；单位国内生产总值二氧化碳排放比
2005年下降60%～65%，非化石能源占一次能源消费比重达到
20%左右。

为了达到中国政府已制定的绿色发展目标和环境保护标准，

中国到2020年在可持续能源、基础设施建设、环境修复、工业污
染治理、能源与资源节约、绿色产品六大领域的资金需求为每年

5万亿元；2021至2030年的资金需求将达到每年9.5万亿元（中国
环境与发展国际合作委员会，2015）。传统的财政政策支持对推动
绿色低碳产业体系发展、改善生态环境质量起到了重要作用，但

不足以弥补绿色转型的资金需求。结合市场化机制的措施，能够

吸纳和撬动更庞大的社会资本，加快推进绿色发展。

2016年3月举行的第十二届全国人民代表大会第四次会议通
过了《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲

要》，提出建立绿色金融体系，设立绿色发展基金。一些地方政府

也在积极探索成立绿色银行。许多国家在发展绿色金融方面已有

很好的经验，也成立了类似的绿色发展基金和绿色银行，中国可

以借鉴其他国家或地区的经验。本文旨在研究和分析由政府主导

成立的绿色投资机构或绿色银行的国际经验，为中国成立类似机

构提供借鉴。

1.1 成立绿色投资机构的背景

2010年，在墨西哥坎昆举行的《联合国气候变化框架公约》
第16次缔约方会议暨《京都议定书》第6次缔约方会议上，缔约方
签署了《坎昆协议》，提交了温室气体减排目标，且达成了将全球

平均气温限制在较工业化前的气温不高出2℃的共识。2015年12
月，在法国巴黎举行的《联合国气候变化框架公约》第21次缔约
方会议通过了《巴黎协定》，缔约方国家及地区不仅重申将全球平

均温度升幅控制在 2℃以内，还将争取把温度升幅限定在 1.5℃。

为了实现这一目标，现有的经济发展模式必须转向绿色低碳

循环发展体系，但完成转型需要巨大的资金支持。据全球气候与

经济委员会预测，2015年至2030年全球将需要89万亿美元的资金
投资于可持续能源、交通及环境保护等绿色行业，即平均每年需

要约6万亿美元的投资（Global Commission on the Economy and 
Climate, 2014）。然而，由于绿色行业在2000年后才逐渐兴起1，

传统投资者对这些行业了解不足，无法合理评估项目风险。这些

投资者基于风险厌恶而对绿色行业望而却步，导致了投资不足。

绿色行业主要的融资壁垒包括以下三个方面：

    投资者缺乏有效信息、数据和能力去评估绿色项目的风
险与收益。因为绿色项目通常涉及新兴科技，传统投资

者（如商业银行）既缺少足够的历史数据和人才储备去

理解绿色项目的技术、经济和金融特点，也没有能力开

发出相应的项目评审和风险评估的流程与工具。此外，

有些绿色项目结构复杂、规模偏小、资金回收周期较

长，传统投资者无法（或需付出较大成本）衡量这些项

目的收益和风险。这些特点都使得传统投资者不愿意为

绿色项目提供资金（Wang, Stern, Limaye, Mostert, & 
Zhang, 2013; IRENA, 2013; UNEP Finance Initiative, 
2012）。

   政府和市场失灵。政府的能源政策没有充分考虑化石能源
（石油、煤、天然气等）消费所带来的环境污染、人体
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健康损伤以及温室气体排放等负外部性。这些负外部性

没有充分内化并体现在化石能源价格上，因而使得新能

源和可再生能源的价格相对较高，降低了新能源和可再

生能源项目对投资者的吸引力，社会资金没有流向那些

产生更大社会效益的项目（Bridle & Kitson, 2014）。国
际货币基金组织估计2015年全球化石能源的税后补贴为
5.3万亿美元，相当于世界国内生产总值的6.5% （Coady, 
Parry, Sears & Shang, 2015）。政府绿色行业政策的不确
定性以及执行政策力度不足也使得投资者对绿色项目多

持观望态度（Nelson & Pierpont, 2013）。

   金融业监管政策带来的意外后果。2008—2009年全球
金融危机后，为加强金融稳定而建立的监管政策间接限

制了银行类金融机构对基础设施项目的长期投资。例

如，《巴塞尔资本协议Ⅲ》要求银行类金融机构持有更

高质量的资本和流动性资产（包括应对短期流动性压力

的缓冲流动资产），更好地匹配资产和负债期限。这些

要求间接地降低了资产回报周期较长、流动性较差的基

础设施项目（包括绿色项目）对银行类金融机构的吸引

力（World Bank, 2015; Wigglesworth, 2012）。若不采
取缓解措施，到2019年，欧洲和美国的长期投资资金缺
口将分别达到2.3万亿欧元和3.2万亿美元（Härle et al., 
2010）。

克服以上融资壁垒，开发新的投融资渠道，促进绿色投资以

弥补资金缺口，已成为当务之急。一些国家和地区成立了绿色投

资机构，以扩大绿色投资、推动绿色行业发展、促进绿色经济转

型，兼顾创造绿色就业等社会效益。这些绿色投资机构的主要预

期影响包括：

   撬动民间资本：绿色投资机构通过雇佣绿色行业的投资专
家并形成一定规模，在充分了解绿色项目的技术、经济

和金融特点的基础上进行投资，弥补传统投资者对绿色

项目了解不足的缺点，发挥规模经济效应，以低成本的

模式开展投资。绿色投资机构通过风险缓释工具降低项

目投资风险，并与私人投资者合作，以少量公共资金撬

动或“挤入”私人资金，投资于绿色行业，最终达到降

低绿色项目融资成本的目标。

   解决长期融资缺口：为绿色项目提供长期融资，解决资金
缺口。由于经验、监管等原因，银行类金融机构无法为

绿色项目提供充足的、合适利率的长期融资，从而在一

定程度上限制了绿色行业的发展。绿色投资机构一方面

可以为绿色项目直接提供长期融资，另一方面可利用风

险缓释工具，与包括银行类金融机构在内的其他投资者

合作提供长期融资。

   提供信息与数据：系统性地收集绿色投资项目的信息与数
据，作为公共产品免费公布。这些信息与数据将促进所

有投资者对绿色项目和行业的了解，提升投资者信心，

激发他们对绿色项目的投资兴趣，从长远角度促进绿色

行业投资。

本文的研究对象是由国家或地方政府设立的绿色基金和绿

色银行。这些绿色投资机构以应对气候变化和（或）环境保护、

促进本国或地区绿色产业发展为主要目的，运作模式以发放贷款

和提供担保为主，共计11家，其中国家级绿色投资机构7家、省
（州）级绿色投资机构4家。表1提供了符合该定义的绿色投资机
构列表。

名称 2 级别 成立年份

马来西亚绿色科技融资计划 国家级 2010

美国康涅狄格州绿色银行 省（州）级 2011

英国绿色投资银行 国家级 2012

澳大利亚清洁能源金融公司 国家级 2012

南非绿色基金 国家级 2012

日本绿色基金 国家级 2013

美国纽约州绿色银行 省（州）级 2014

美国新泽西州能源适应银行 省（州）级 2014

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 省（州）级 2014

瑞士科技基金 国家级 2014

丹麦绿色投资基金 国家级 2014

表 1  |  国际上已成立的绿色投资机构（按成立时间先后顺序）

来源 : 作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理
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图 1  |  绿色投资机构的组建方式3

立法程序

成
立
方
式

国家立法

国家级政府

马来西亚绿色科技融资计划

南非绿色资金

日本绿色资金

美国纽约州绿色银行

美国新泽西州能源适应银行

英国绿色投资银行

澳大利亚清洁能源金融公司

瑞士科技基金

丹麦绿色投资基金

美国康涅狄格州绿色银行

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目

政府部门组建

省（州）立法

省（州）级政府

来源 : 作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理
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本文的第二章将介绍绿色投资机构成立的途径与资本金来

源；第三章将讨论绿色投资机构的商业模式；第四章将分析绿色

投资机构投资的目标行业；第五章将论述绿色投资机构使用的金

融工具；第六章将介绍绿色投资机构的运营与管理；第七章将讨

论国际绿色投资机构的实践对中国的启示。

绿色投资机构成立的法律基础、条件
和资本金来源

2.1 成立途径

绿色投资机构的设计与建立需要结合现有的政府政策和目

标，在前期可行性研究的基础上，制定具有针对性、可行性的方

案。政府通常从本国或地区的主要环境、能源、气候问题出发，

综合考虑已有的环境保护与治理政策、能源结构调整目标、温

室气体减排目标，确定新建绿色投资机构拟解决的问题、目标行

业、运营模式，以及可使用的金融工具等，并着重考虑哪些绿色

投资必须通过绿色投资机构的介入才可能实现。

绿色投资机构的成立途径包括两种：一些绿色投资机构是由

国家或省（州）的立法机构通过立法而成立的独立机构；另外一

些则作为政府下辖机构设置。政府往往根据本国或地区的绿色经

济政策、法律体系、政府的组织结构和管理体制等具体特征设立

绿色投资机构。但无论采取何种途径，绿色投资机构通常在政府

监管下保持高度自治，由专业投资团队管理，日常运营不受政府

直接干预。绿色投资机构的组建方式如图1所示。

大部分绿色投资机构是政府为应对气候变化、发展绿色产

业而全新组建的独立机构。在本文研究对象中，这类机构共有10
家，其中7家作为独立机构存在。独立的绿色投资机构的日常运营
往往不受政府直接干预，拥有较大的自主权，能够灵活应对市场

的变化和挑战。然而，全新组建的绿色投资机构初期投入相对较

大，组建所需时间也相对较长。

另一类绿色投资机构是在政府已有的绿色项目或机构基础上发

展成的独立机构，如美国康涅狄格州绿色银行4。采取这种方式，可

以沿用已有的人员和管理模式，可在较短时间内获得业绩。康涅狄

格州绿色银行的前身——康涅狄格州清洁能源基金在2011年财政年
度5的投资支出为2430万美元，承诺投资1600万美元（Connecticut 
Clean Energy Fund, 2011）。改组后的第一年，其投资支出就达到
3110万美元，承诺投资3040万美元，比改组前有大幅增长（Clean 
Energy Finance and Investment Authority, 2012）。

通过政府已有的绿色项目或机构而发展成独立机构无疑是一

种经济、便捷的方式，但这种优势主要表现在早期。从中、长期

发展来看，这种方式可能会使新机构无法充分发挥市场化优势，

利用新兴金融工具开展绿色投资，因为这类机构已习惯于以不求

回报的拨款方式推动绿色产业发展，不能适应绿色投资机构考虑

投资回报、使用市场化金融工具的新要求。转型需要新的技能、

团队成员、运营和管理模式。这种转变可能会面临较大的阻力，

无法在短期内完成，使得新机构无法有效履行新的使命。

结合以上两种组建方式的另一种方案是将绿色投资机构委托

其他机构管理，但这类情况仅限于规模较小的绿色投资机构。在

本报告研究对象中，共有3家绿色投资机构由其他机构管理：南
非绿色基金、瑞士科技基金、丹麦绿色投资基金，资本金折合人

民币分别仅为3.6亿元（8亿兰特）、1.6亿元（2500万瑞士法郎）、
1.9亿元（2亿丹麦克朗），分别由南非国家开发银行、瑞士翡翠科
技风险投资公司、丹麦发展基金管理。绿色投资机构的管理模式

将在第六章详细讨论。

2.2 资本金来源

为绿色投资机构注资有别于为政府机构制定预算，政府除提

供初始资本金之外，无需额外提供资金维持绿色投资机构日常运

营。对于采用商业模式或准商业模式（即以不亏损为目标）的绿

色投资机构而言，初始资本金将用于投资活动以及其他一些产生

一定回报的活动，日常运营的成本通常可以由投资利润支持。但

是，发放拨款和（或）优惠贷款的绿色投资机构仍然需要政府持

续提供支持以维持运营。表2总结了绿色投资机构的注资金额、注
资来源、是否需要政府持续提供支持等信息。

国家级绿色投资机构的主要资本金来源于财政，在7家国家级
绿色投资机构中，有5家的资本金直接来源于财政拨款，其余2家
由碳税注资。税收实质上属于财政收入，所以也可以认为这2家绿
色投资机构的资本金也来源于财政。对于需要政府持续提供支持

的绿色投资机构来说，碳税注资优于财政拨款，这是因为税收是

稳定的收入，即便国家财政紧张，也能通过专款专用来保障绿色

投资机构的资金不受影响，而财政拨款在财政紧张时可能会面临

减少甚至取消的风险。

省（州）级绿色投资机构的资本来源多样化，取决于设立绿色

投资机构的目的。本文中的4家省（州）级绿色投资机构都位于美
国，但资金来源完全不同：美国纽约州绿色银行的资本金分别来自

于纽约州环境保护局和纽约州能源研究和发展管理局拨款；美国新

泽西州能源适应银行的初衷是为了提高新泽西州应对极端气候和灾

害的能力，其资金来源于美国联邦住房和城市发展部在飓风桑迪6灾

后的特别拨款7；美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目的目的是

发展可再生能源，尤其是促进分布式太阳能的发展，故使用绿色债

券筹集资金；美国康涅狄格州绿色银行沿用了其前身的筹资方式，

主要依靠电力额外收费和碳排放交易平台收入。

政府资金是目前所有绿色投资机构的资本金来源，但是，有

少数绿色投资机构在成立后被允许从社会上筹集资金以扩大规模。

国家级绿色投资机构中，仅英国绿色投资银行在一定条件下，可

从社会筹集资金用于扩充股本（股权）或发行债券以扩大规模（债
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级别 名称

资本金

来源 可从社会融资
需要政府持续提

供资金支持
折合人民币 外币

国 

家 

级

马来西亚绿色科技融资计划 52 亿元 35 亿林吉特 8 财政出资 否 是

英国绿色投资银行 358 亿元 38 亿英镑 财政出资
是

（股权、债权）
否

澳大利亚清洁能源金融公司 510 亿元 100 亿澳元 财政出资 否 否

南非绿色基金 3.6 亿元 8 亿兰特 财政出资 否 否

日本绿色基金 7300 万元 14 亿日元 二氧化碳税收 否 是

瑞士科技基金 1.6 亿元 2500 万瑞士法郎 9 二氧化碳税收 否 是

丹麦绿色投资基金 1.9 亿元 2 亿丹麦克朗 财政出资 否 是

省

（州）

级

美国纽约州绿色银行 62 亿元 10 亿美元 州政府其他项目 10 否 否

美国新泽西州能源适应银行 12.4 亿元 2 亿美元 政府灾后重建特别拨款 否 否

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 9.6 亿元 1.5 亿美元 绿色债券
是

（债权）
否

美国康涅狄格州绿色银行
3.3 亿元

（2015 年）

5374 万美元 11

（2015 年）

公用事业收费 12 碳排放交易

平台债券基金

是

（债权）
是

表 2  |  绿色投资机构资本金注资途径与金额

权）（HM Treasury, 2011）。美国康涅狄格州绿色银行和美国夏威
夷州绿色能源市场证券化项目是已经通过发行债券从社会筹集到资

金的绿色投资机构：2014年，美国康涅狄格州绿色银行将部分建
筑能效和可再生能源项目打包，以资产证券化的形式发行了3000
万美元债券。这些投资项目通过收取额外房产税偿还贷款，因此，

发行的债券属于资产支持证券。康涅狄格州绿色银行回购了20%的
次级债券，以加强债券的信用（Hunter, 2014）。美国夏威夷州在
2014年发行了票面价值1.5亿美元的绿色债券，用于支持本州分布
式太阳能的发展（State of Hawaii, 2016）。

尽管绿色投资机构的资本金主要来源于政府，但在绿色投资

机构成立后，政府不应该对绿色投资机构的融资加以限制，否则

将限制绿色投资机构的规模和运营效果。英国绿色投资银行作为

公共投资机构，需要遵守欧盟的有关规定，而这些规定限制了英

国绿色投资银行扩大投资规模，阻碍了英国绿色转型的步伐。欧

盟委员会的规定对英国绿色投资银行的投资和融资都有限制：只

能投资于存在市场失灵的3个优先行业（海上风力发电、废弃物处
理、非住宅能源效率）和5个非优先行业（交通运输类生物燃料、
生物质、碳捕获和储存、海洋能、可再生供热）；额外的政府注

资和从社会融资都需要欧盟委员会批准（European Commission, 
2012）。除此之外，英国绿色投资银行每隔4～5年需要欧盟委
员会续批其营业执照（Department for Business, Innovation & 
Skills, 2015）。由于受到欧盟相关条例的约束，英国政府在设计
英国绿色投资银行时就考虑到将其私有化。但是，私有化后政府

就不再拥有控制权，无法确保英国绿色投资银行只投资于绿色

行业，因此私有化的动议一度饱受争议（BBC, 2015）。2016年
3月，英国政府正式启动了英国绿色投资银行私有化程序。虽然
2016年6月英国退出欧盟的决定给私有化带来不确定性，英国政府
仍然寻求在2017年4月前完成私有化（Shankleman, 2016）。

来源 : 作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理
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绿色债券与普通债券在结构上并没有区别，同属于固定收益类金融工具，关键区别在于募集资金的目的：绿色债券募集的资金仅用于

指定的绿色循环低碳发展项目13（KPMG，2015）。虽然美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目是第一个，也是截至2015年唯一一个使用绿色

债券进行注资的绿色投资机构，但是绿色债券不仅为州政府提供了低成本融资，还属于资产负债表外融资，不影响州政府的预算（Mykleseth, 
2014）。因此，高负债的地方政府尤其可参考此种模式为绿色投资机构注资。

美国夏威夷州在2014年发行的票面价值1.5亿美元的绿色债券是一种资产支持证券（Asset-Backed Security），由州电力公司向用户收取每月

1.29美元的绿色基础设施费作为还款来源，并包含两项信用加强措施：一是在绿色基础设施费不足时，可以强制上调绿色基础设施费率，确

保偿还；二是设置储备子账户，为债券票面价值的0.5%（State of Hawaii, 2016; Moody's Investors Service, 2014）。通过以上措施，夏威夷州政府

发行的绿色债券不仅以低成本发行，还获得了评级机构最高评级：第一部分5000万美元、8年期债券的利率为1.467%、第二部分1亿美元、17
年期债券的利率为3.242%；三大评级机构穆迪、标准普尔和惠誉分别给予了 Aaa、AAA、AAA评级（State of Hawaii, 2014）。美国夏威夷州绿色

能源市场证券化项目融资模式如图2所示。

案例 1  |  绿色债券助力绿色投资机构发展

该绿色债券由美国夏威夷州能源办公室（Hawaii State Energy Office）下属的商务、经济发展和旅游部发行，筹集资金交付给夏威夷绿色基

础设施管理局开展绿色能源市场证券化项目。绿色债券的偿付为夏威夷电力公司向电力用户收取的绿色基础设施费，该笔费用交由债券受托

管理人美国合众银行控股银行（U.S. Bank National Association）管理，高盛集团和花旗银行是该笔绿色债券的主承销商（State of Hawaii, 2014）。

图 2  |  美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目融资模式

来源：作者根据夏威夷州政府债券公告书整理（State of Hawaii, 2014）

绿色能源市场证券化项目

资金

资金

发行债券

绿色 
基础设施费

绿色 
基础设施费

偿还债券

商务、经济发展和旅游部

夏威夷电力公司（包括子公司） 债券受托管理人

投资者

电力消费者
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绿色投资机构的商业模式
虽然设立绿色投资机构的各个国家和地区经济发展水平不

同、政治体制不同、绿色投资机构的规模也不同，但是这些绿色

投资机构的运营模式却存在一些共性。这些共性说明不同国家和

地区在推进绿色经济转型时遇到的困难与阻力类似，因而在设立

绿色投资机构时采用了相似的运营模式，以实现成立时设定的目

标。绿色投资机构的运营模式见表3。

3.1 撬动社会资本：“挤入”而非“挤出”

绿色投资的目标是使用公共资金调动本来不会投资于绿色项

目的社会资金，即“挤入”社会投资，不采用“拨款和提供优惠

贷款”模式。这一方面是因为绿色投资的缺口巨大，依靠政府资

金非长久之计；另一方面是由于绿色行业社会投资潜力巨大，只

有采用正确的金融工具和合作方式才能撬动社会投资。

绿色行业的社会投资不足主要是因为投资者对绿色项目的风

险评估过高。绿色投资机构采用多样化的金融工具（如风险缓释

工具），降低投资者的风险预期，以有限的公共资金吸引社会资本

共同投资于绿色项目。英国绿色投资银行和澳大利亚清洁能源金

融公司在设立绿色银行之初就明确提出了“挤入”私人投资的目

标（CEFC, 2014a; UK GIB, 2014）。绿色银行使用公共资金撬动
私人资金的杠杆比率来衡量“挤入”效应14，例如，英国绿色投

资银行2014年的杠杆比率为3:1，意味着每1元公共资金撬动了额
外3元社会投资（UK GIB, 2014）。澳大利亚清洁能源金融公司和
美国康涅狄格州绿色银行的杠杆比率分别为2.2:1和10:1（CEFC, 
2014a; Connecticut Green Bank, 2013b）。

3.2 资金循环利用

政府机构通常将拨款用于公共事业（如卫生、环境保护等）

支出，不要求被资助对象返还，因此，拨款无法循环使用。与政

府机构不同，绿色投资机构仅在成立之初得到政府注资。在注资

成立后，绿色投资机构通过市场化的金融工具利用政府资本金进

行项目投资，被投资对象往往需要根据贷款要求，在一定时间内

偿还本金和利息。绿色投资机构利用项目收益进行循环投资，从

撬动社会资本 资金循环利用 量身定做融资方案 信息与数据公开

澳大利亚清洁能源金融公司 是 是 是 是

丹麦绿色投资基金 否 是 否 是

马来西亚绿色科技融资计划 是 否 否 否

美国康涅狄格州绿色银行 是 否 是 否

美国纽约州绿色银行 是 是 是 否

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 否 是 否 是

美国新泽西州能源适应银行 否 否 否 是

南非绿色基金 是 否 是 是

日本绿色基金 是 是 否 是

瑞士科技基金 是 否 否 否

英国绿色投资银行 是 是 是 是

总计 8 6 5 9

表 3  |  绿色投资机构资本金注资途径

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。
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而保证自身运营的独立性和长久的绿色影响。

是否循环使用资金与绿色投资机构的目标投资行业、使用的

金融工具关系紧密，本文在第四章和第五章分别详细讨论。部分

绿色投资机构在循环利用资金的过程中取得了可观的投资回报，

在政府注资的基础上扩大了规模：英国绿色投资银行自2012年
运营以来，年投资回报率预计在大约10%；澳大利亚清洁能源金
融公司2015年的年投资回报率为6.1%（Department of Business, 
Innovation & Skills, 2015; CEFC, 2015a）。

3.3 提供“量身定做”的融资方案

绿色项目投资不同于传统项目投资，绿色投资机构不能简单

地套用单一的投资模式，而需要为每种或每个项目“量身定做”

投资方案。这是因为绿色项目投资具有如下特征：（1）商业模式
不成熟，往往社会效益大、项目收益小，社会投资者对商业模式

不了解；（2）投资回收期限相对较长；（3）项目分散，如一个综
合大项目往往可以分为几十个子项目。英国绿色投资银行和澳大

利亚清洁能源金融公司均将“量身定做”融资方案作为投资策略

的一部分。例如，澳大利亚清洁能源金融公司与澳大利亚联邦银

行共同成立了节能贷款项目，可提供按月度或季度偿还、期限最

高可达12年的贷款，以资助借款人购买节能设备，降低电力消费
和温室气体排放。该项目的贷款可根据借款人需求，灵活设计还

款周期、期限，使得借款人可通过降低的电力消费偿还贷款，而

无需额外安排资金（CEFC,n.d.）。

3.4 信息与数据公开：示范作用

目前绿色行业融资所面临的问题之一是绿色项目信息不足，

投资者没有投资先例和一定时间长度的项目绩效记录作为投资参

考，难以衡量风险，由此产生了多种不确定性，包括项目建设成

本、技术可靠性和政策不确定性等。因投资者不愿意承担过多的

风险，导致绿色行业的投资不足。

绿色投资机构可以通过建立透明的信息公开机制、分享项目

数据、开发行业准则等，增加行业透明度和投资者信心。行业透明

度可以帮助社会投资者理解新的资产类别。社会投资者对绿色行

业的理解越深，对清洁能源项目融资的定价就越准确。绿色投资机

构作为公共金融机构，有义务对包括投资者在内的利益相关方披露

信息。这不仅可以提高绿色投资机构的透明度、公信力，也可以提

高公司治理水平，建立机构美誉度（波士顿咨询公司，2015）。南
非绿色基金、英国绿色投资银行、澳大利亚清洁能源金融公司和美

国康涅狄格州绿色银行等多家绿色投资机构都定期公布绩效指标

和项目信息（Development Bank of Southern Africa, 2014; CEFC, 
2014a; Connecticut Green Bank, 2013b; UK GIB, 2014）。

英国国家医疗服务体系是英国公共部门中温室气体排放量最大的部门，每年的能源消耗支出超过7.5亿英镑，仅在英格兰境内每年就

有约2500万吨二氧化碳当量的排放。为了积极应对气候变化，英国国家医疗服务体系制定了到2020年在1990年的基础上减排34%的目标

（Sustainable Development Unit, 2016）。根据英国绿色投资银行的分析和估算，若采用能效措施改善英国国家医疗服务体系的现有设施，可降低

20%的能源支出（每年1.5亿英镑）和25%的温室气体排放量。

医院的能源消耗特性特别适合使用分布式小型热电联产系统。医院每年365天、每天24小时不间断运作，不仅能源消耗集中、电热冷的

需求量都很大，而且需要可靠的电力、热力供应。分布式小型热电联产系统不仅提供可靠的电热供应，且比电热分供（即电网供电和锅炉供

热）更高效，二氧化碳排放量也更小，能大幅减少医院的能源支出。热电联产一方面大大提高了能源效率，其综合能效最高可达90％以上，

另一方面，与热电分供相比，能源利用率可提高15%～40％（魏玉剑，2012）。以5MW的热电联产系统为例，不仅可将综合能效从49%提升

到75%，还能每年减少约2.5万吨二氧化碳排放（U.S. Department of Energy, 2011）。

然而，能效融资项目的初期投入高、投资回收期长，且由于风险和交易成本过高，仍处于初期发展阶段，资金不足，需要绿色投资机构

的支持（Palmer, Walls, & Gerarden, 2012）。热电联产系统尤其如此：与传统的建筑节能改造相比，热电联产系统更加复杂，初期包括设备采

购、安装等在内的投资很高。这些成本通常由该系统在运营过程中降低的能源支出偿付，使得投资回收期限可长达20～30年，资金缺口比传

统的能效融资项目更大（EPA, 2015；Kolwey, 2014）。

受金融危机影响，英国很多投资者已经退出了能效融资市场（Green Investment Bank, 2014）。为了推进英国国家医疗服务体系能源改造、

升级，英国绿色投资银行的行动之一是与英国英杰华集团旗下的资产管理公司合作，以1:1的杠杆撬动私人资本。这项合作的第一笔投资是

为英国剑桥大学的附属医院——Addenbrooke's医院新建能源中心，其中最重要的是新建一个分布式热电联产系统，总投资额3600万英镑，由

英国绿色投资银行和英国英杰华集团各出资1800万英镑。该项目是英国至今为止最大的医院能效改造项目，在2015年完工后预计可每年降低

3万吨二氧化碳排放，与改造前相比减排47%（Cambridge University Hospitals, 2012）。

在该项目中，热电联产系统的运行寿命为25年，Addenbrooke's医院用于偿还贷款的主要资金来源于该系统运行过程中减少的能源支出，

预计可每年减少600万英镑支出（Green Investment Bank, 2014）。因此，结合项目的资金流特点，贷款期限与热电联产系统的运行寿命相同，长

达25年，由Addenbrooke's医院每季度还款一次。即使考虑系统的维护成本和融资成本，Addenbrooke's医院每年的总支出与新建能源中心相比，

仍然要低100万英镑，相当于在年度预算中多出100万英镑盈余资金（Green Investment Bank, 2014）。

案例 2  |  撬动私人资本，“量身定制”融资方案：分布式热电联产
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绿色投资机构投资的目标行业

4.1 目标行业：政策引导、与时俱进

绿色投资机构的目标行业与成立之初政府设立的目标息息相

关。发达国家绿色投资机构的建立主要旨在解决气候变化问题、

促进各国绿色低碳经济转型，因此绿色投资机构主要侧重于新能

源和可再生能源、提高能效与节约能源项目的开发，这些项目通

过发电或节能产生经济效益，并降低温室气体排放。发展中国家

由于不仅需要应对气候变化，还需要治理环境污染，这些国家建

立的绿色投资机构则将环境治理项目纳入投资目标行业中。在本

文研究的11家绿色投资机构中，有2家是发展中国家绿色投资机
构，均将环境治理项目纳入投资目标行业中，见表4。

绿色投资机构虽然在成立时确定了目标投资行业，但同时

也强调与时俱进，根据政策和市场及时调整投资方向。随着绿色

投资机构的不断发展，少部分绿色投资机构也开始将绿色城市开

发、绿色交通、环境保护等纳入发展目标。例如，英国绿色投资

银行表示他们将“持续关注英国绿色经济的其他领域”（UK GIB, 
2014），美国纽约州绿色银行也强调重视来自市场的反馈，根据
市场情况随时调整自己的投资策略，做到与时俱进（New York 
Green Bank, 2015）。

4.1.1 新能源和可再生能源

各国（州）绿色投资机构均进行新能源和可再生能源的投

资：项目包括陆上和海上风力发电、太阳能发电、太阳能取暖、

生物质、地热和其他可再生能源项目等。不同地区根据自身自然

条件和政策目标的不同，对目标行业有所侧重。例如，英国绿色

投资银行有别于其他各国，充分利用自身自然条件优势，投资了

大量的海上风能项目（UK GIB, 2015a）；而美国新泽西州能源适
应银行则以应对自然灾害和保证能源安全为目标，注重分布式能

源的发展，将燃料电池、太阳能存储、热电联产等项目作为投资

重点（New Jersey Energy Resilience Bank, 2014）；澳大利亚清
洁能源金融公司则按政策规定，对新能源和可再生能源项目的投

资不得少于全部投资的50％（CEFC, 2015b）。

4.1.2 提高能源效率与节约能源

能源效率项目是绿色投资机构投资的第二大目标领域，泛指

任何以更少量的能源提供同等服务和功能的项目。例如，建筑能

源效率项目指的是针对工业厂房、办公建筑、住宅等进行内部设

施改造或升级，以达到提高建筑整体能源使用效率目的的项目；

交通能源效率项目指在提供同样功能的情况下提高机动车的能源

效率，如使用更高效的发动机、采用混合动力和电力驱动等。用

户既可以是大型公司、组织、政府、学校等，也可以是以家庭为

单位的住户（如英国和澳大利亚等国的路灯能源效率项目）。

能源效率项目往往因其较小的项目规模、较高的交易成本、缺

乏投资经验和适当的金融工具等原因而难以融资（Wang et al., 
2013）。绿色投资机构往往通过提供贷款（商业贷款或优惠贷
款）、减缓风险和多样化的金融手段实现能源效率项目的推广。

4.1.3 环境治理

发展中国家的绿色投资机构以及部分发达国家的绿色投资

机构将环境治理、自然资源管理等行业纳入目标投资行业之中，

这包括马来西亚绿色科技融资计划、南非绿色基金、丹麦绿色投

新能源 

和可再生能源

提高能效 

与节约能源
环境治理 适应气候变化

发展中国家绿

色投资机构

马来西亚绿色科技融资计划 是 是 是 是

南非绿色基金 是 是 是 是

发达国家绿色

投资机构

英国绿色投资银行 是 是 否 否

澳大利亚清洁能源金融公司 是 是 否 否

美国康涅狄格州绿色银行 是 是 否 否

日本绿色基金 是 否 否 否

美国纽约州绿色银行 是 是 否 否

美国新泽西州能源适应银行 是 否 否 是

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 是 否 否 否

瑞士科技基金 是 是 否 否

丹麦绿色投资基金 是 是 是 是

总计 11 8 3 4

表 4  |  绿色投资机构投资的目标行业

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。
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资基金。马来西亚绿色科技融资计划将提高室内环境质量、土壤

修复、节约用水、污水处理等纳入目标投资行业；南非绿色基金

将保护生物多样性项目纳入目标投资行业；丹麦绿色投资基金将

节约用水、废水除磷及磷回收、废弃物循环再利用项目纳入目标

投资行业（Green Technology Financing Scheme, 2012a; Green 
Technology Financing Scheme, 2012b; Development Bank of 
South Africa, 2014; Danish Green Investment Fund, 2016）。

发达国家的绿色投资机构很少投资于环境治理和适应气候

变化项目。这是因为发达国家的绿色投资机构大多采取市场化

运作方式，强调一定投资回报率，而大多数环境治理和适应气

候变化项目投资回报率较低或没有投资回报，政府拨款比商业化

贷款更适宜。例如，美国环保局每年提供约40亿美元的拨款用
于环境治理（U.S. EPA, 2016）；英国农业和农村发展部为居民
更好应对洪水提供拨款（Department of Agriculture and Rural 
Development, n.d.）。

4.2 项目选择标准的共同点

在项目选择标准上，各绿色投资机构都强调了一些共同的特

征，参见表5。

    以本土项目为主。国际上的绿色投资机构通常是为了实现
本国或本地区温室气体减排目标，加快本国或本地区的

绿色行业发展及向低碳经济转型，因此优先投资于本土

项目。例如，澳大利亚清洁能源金融公司、美国纽约州

绿色银行、美国康涅狄格州绿色银行和美国新泽西州能

源适应银行均强调本土项目，瑞士科技基金也规定大部

分项目附加值的产生地必须是瑞士15。截至2014年，英国
绿色投资银行投资的项目全部位于英国国内16。

   侧重成熟科技。绿色投资机构的资金往往投在“被证实
的、成熟的和可商业化的”绿色技术上，而不是仍处于

研发阶段的技术上。这种偏向主要源于绿色投资机构对

于商业回报和风险控制的要求。处于研发阶段的项目一

般风险较高、实现收益周期较长，与绿色投资机构的目

标投资回报和风险组合目标不符。而成熟科技的收益虽

然较低，但风险也往往较低，更符合绿色投资机构的收

益风险偏好。例如，英国绿色投资银行、澳大利亚清洁

能源金融公司和美国纽约州绿色银行等绿色投资机构均

明确规定要投资于成熟技术（CEFC, 2015b; New York 
Green Bank, 2015; UK GIB, 2014）。

    综合考虑经济、环境和社会效益。绿色投资机构多强调商
业回报，将环境与经济效益作为衡量项目的双重标准，

这也是绿色投资机构有别于其他银行的最主要特点之

一。一方面，绿色投资机构旨在促进绿色产业发展，强

调投资项目的环境收益和低碳经济发展贡献；而另一方

面，绿色投资机构投资模式有别于传统政府补贴，注重

对私人资本的撬动作用，运营上执行市场标准。例如英

国绿色投资银行把绩效考核分为“环境绩效”和“财务

绩效”两部分，将“绿色”和“盈利”作为投资的双重

标准（UK GIB, 2014）。

总体而言，绿色投资机构的目标行业和项目筛选在服从政

策导向的基础上，表现出一定程度的灵活性。例如，英国绿色投

以本土项目为主 侧重成熟科技 综合考虑经济、环境和社会效益

澳大利亚清洁能源金融公司 是 否 是

丹麦绿色投资基金 是 是 是

马来西亚绿色科技融资计划 是 是 是

美国康涅狄格州绿色银行 是 是 是

美国纽约州绿色银行 是 是 是

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 是 是 否

美国新泽西州能源适应银行 是 否 否

南非绿色基金 是 否 是

日本绿色基金 是 是 是

瑞士科技基金 是 是 是

英国绿色投资银行 是 是 是

总计 11 8 9

表 5  |  绿色投资机构选择投资项目的共同标准

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。
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资银行虽尚未投资碳捕获和封存、海洋能源以及生物质发电等领

域，但正密切关注这些领域，以期望未来对这些项目进行投资

（CEFC, 2015b）。澳大利亚清洁能源金融公司尚在起步阶段，
在成立的短期内为实现经济效益，暂时侧重投资成熟的商业化项

目，但据说在进入稳定发展期之后可能也投资处于研发阶段的项

目。而美国纽约州绿色银行则强调“指向市场”且“反馈于市

场”（New York Green Bank, 2015），即旨在解决绿色行业的市
场问题，且会随时根据市场情况调整自身的投资政策，以最大限

度地发挥其灵活性和“撬动私人资本”的作用。

绿色投资机构使用的金融工具
绿色投资机构在吸收了多边开发银行、气候投资基金等金

融机构经验的基础之上，针对不同项目和具体环境，开发了多

样化的金融工具以撬动私人资本。绿色投资机构所使用的金融

工具因其针对的领域（如能源项目和环保项目）、项目规模、

项目对象（如能源效率项目的使用者和可再生能源项目的开发

者）等的不同而有所不同。表6汇总了绿色投资机构使用较多的
5项金融工具。

5.1 发放贷款

发放贷款是绿色投资机构最常用的投资手段，包括优先贷款、

次级贷款等。绿色投资机构通过对绿色项目发放贷款直接为项目提

供支持，并释放政策信号，给处在观望状态的私人投资者信心，实

现撬动私人资本的目标。发放贷款面向绿色投资的所有领域，包括

可再生能源、能源效率和一些环保项目；贷款对象既可以是致力于

提高能效、发展或应用新能源技术的大型公司或组织，也可以是以

家庭为单位的散户居民（如美国康涅狄格州绿色银行的Smart-E贷

商业贷款 优惠贷款 股权投资 基金投资 风险缓释工具

澳大利亚清洁能源金融公司 是 是 是 是 是

丹麦绿色投资基金 是 否 否 否 是

马来西亚绿色科技融资计划 否 是 否 否 是

美国康涅狄格州绿色银行 是 是 是 否 是

美国纽约州绿色银行 是 否 是 否 是

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 是 否 否 否 否

美国新泽西州能源适应银行 否 是 否 否 否

南非绿色基金 是 是 是 否 否

日本绿色基金 不确定 17 不确定 是 否 否

瑞士科技基金 否 否 否 否 是

英国绿色投资银行 是 否 是 是 是

总计 7 5 5 2 7

表 6  |  绿色投资机构使用的金融工具

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。
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款项目等）（Energize Connecticut, 2015b）。具体而言，根据投资
项目的特点，绿色投资机构会制定相应的债券结构，采用灵活的偿

还期限和利率等。例如，英国绿色投资银行投资于节能路灯项目，

支持节能基础设施建设，还款期最长可达30年（UK GIB, 2014）。

贷款可分为商业贷款和优惠贷款两种。实行商业或准商业准

则、注重资金循环使用的绿色投资机构往往以商业贷款为主，这

种方式可起到对私人投资者的示范作用，如英国绿色投资银行和

美国纽约州绿色银行。而另外一些绿色投资机构未设定投资回报

标准、目标投资行业包括不产生经济效益的环保产业，则可能提

供优惠贷款。例如，美国新泽西州能源适应银行针对经济效益较

小的一些环境项目，提供拨款和优惠贷款，吸引私人资本参与运

营（New Jersey Energy Resilience Bank, 2014）；澳大利亚清洁
能源金融公司提供一定量的优惠贷款，但限制其数量不得超过每

年三亿澳元（CEFC, 2015a）。

虽然优惠贷款在短期内对促进绿色产业发展会十分有效，但

是以低于市场价格为项目融资可能会带来多种负面影响，包括浪

费公共资源、扭曲和破坏市场、挤出社会投资、引起不公平竞争

和腐败等（Meer & Norrdam, 2004）。因此，需要在发放优惠贷
款前充分评估、在发放优惠贷款后监测取得贷款的项目。

针对能源效率和可再生能源项目还款周期、贷款期限较长的

特点，绿色投资机构常为用户提供不同的还款方式。例如，美国

康涅狄格州绿色银行所实施的C-PACE项目允许用户在能源使用升
级之后通过财产税的方式还款（Energize Connecticut, 2015a）；
澳大利亚清洁能源金融公司允许用户通过增加其电费收费的方式

归还贷款 （CEFC, 2014a）。

5.2 股权投资

股权投资的风险比发放贷款要高，仅有部分大型绿色投资机

构进行股权投资，且往往有所约束，在使用股权投资的5家绿色投
资机构中，有4家是国家级绿色投资机构。为保证被投资公司的控
制权在投资前后不发生改变，绿色投资机构通常限制投资比例，

不成为公司的最大股东。英国绿色投资银行2013—2014年度股权
投资占所有投资的2/5；而澳大利亚清洁能源金融公司虽将股权投
资作为金融工具的一种，但在实践中并不提倡股权投资，而以提

供贷款为主（Lux Review, 2014; UK GIB, 2014）。

5.3 基金投资 

基金投资是绿色投资机构针对规模较小的项目而采用的间接

投资方式，获得投资的基金往往专注于投资某一个行业，投资组

合包括多个该行业的项目。提高能源效率与节约能源的规模往往

较小，而新成立的绿色投资机构人员规模不大，如果对每一个项

目进行直接投资将需要耗费大量人力。投资专业化的基金将节省

人力，同时取得推进绿色产业发展的目标。以英国绿色投资银行

为例，2013—2014和2014—2015两个财年内，通过基金投资了

13个能效项目，平均每个项目投资额291万英镑。在同样的两个财
政年度内，开展了23项直接投资，平均每个项目投资额6047万英
镑，是前者的20倍（UK GIB, 2014; UK GIB, 2015d）。

5.4 风险缓释工具

风险缓释工具是绿色投资机构较为常用的另一类金融工具，

主要包括贷款担保和贷款损失准备金。与直接提供贷款不同，绿色

投资机构通过为借款人提供一定的担保，以降低私人投资者的风

险，撬动私人资本参与绿色投资。马来西亚绿色科技融资计划采取

将优惠贷款和贷款担保捆绑资助的方式，即以低于市场利率2个百
分点的利率提供优惠贷款，同时由马来西亚信用担保公司对总贷款

的60%进行担保（Green Technology Financing Scheme, 2012）。

贷款担保：绿色投资机构可以通过为新能源公司提供贷款担

保来吸引私人资本。当还款人无力偿还贷款时，绿色投资机构会

替还款人偿还部分贷款。例如，澳大利亚清洁能源金融公司把贷

款担保作为金融工具的一种，但强调要慎重使用，担保总额不得

超过所有贷款的5%（CEFC, 2015b）。

贷款损失准备金：美国康涅狄格州绿色银行针对可再生能源

和能源效率项目的Smart-E项目，通过为申请者提供不同级别的
贷款损失准备金来降低风险、吸引投资（Energize Connecticut, 
2015a）。

绿色投资机构使用的金融工具与其目标行业息息相关。采取

市场化的金融工具可以有效地实现对私人资本的示范性作用，但

仅适用于具有经济效益的项目，如能源类、基础设施建设类投资

项目。而优惠贷款和拨款则更多属于传统意义上的政策补贴，主

要适用于作为公共产品、难以产生经济回报的环境保护、基础设

施等投资项目。强调商业（或准商业）准则的绿色投资机构，包

括英国绿色投资银行、澳大利亚清洁能源金融公司、美国纽约州

绿色银行等，其目标行业均集中在可再生能源、能源效率和废弃

物发电等行业。而对于同时服务于环境和气候适应目标的银行，

如美国新泽西州能源适应银行，由于部分目标行业难以产生经济

收益，则需提供一定量的优惠补贴，以促进产业发展作为第一目

标，在尽可能的范围内撬动私人资本。

绿色投资机构的运营与管理

6.1 治理与组织结构

不同的绿色投资机构因指导政策条令、成立目的和发起单

位不同而采取不同的运营模式。但总体而言，绿色投资机构都由

政府成立，有些作为公共或半公共的独立机构运营，有些作为享

有高度自治权的政府部门运作，有些交由专业投资团队或公司运

作。规模较大的绿色投资机构，通常作为独立机构或公司运营；

规模较小的，则往往作为政府的下属机构或委托其他机构管理。
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图 3  |  主要绿色投资机构的运营模式

运
营
模
式

新泽西州经济发展局

英国绿色投资银行

马来西亚绿色科技融资计划

南非开发银行

美国新泽西州能源适应银行

南非绿色基金

夏威夷州绿色基础设施管理局

澳大利亚清洁能源金融公司

美国康涅狄格州绿色银行

翡翠科技风险投资公司

纽约州能源研究和发展管理局

日本绿色基金

丹麦成长基金

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目

瑞士科技基金

美国纽约州绿色银行

丹麦绿色投资基金

省（州）级政府

独立机构/公司

委托管理、运营

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。
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在国家级绿色投资机构中，南非绿色基金和瑞士科技基金的规模

较小，资本金折合成人民币分别为3.6亿元和1.6亿元，因此分别交
由南非开发银行和翡翠科技风险投资公司（Emerald Technology 
Ventures）管理。主要绿色投资机构的运营模式如图3所示。

以独立机构或公司模式运营的绿色投资机构通常采取现代公

司治理结构，即所有权和经营权分离。政府作为所有者，以股东

和（或）董事身份参与绿色投资机构的治理，绿色投资机构的投

资活动等日常运营则由专业的投资和管理团队负责。

6.2 风险管理

绿色投资机构在运营管理中面临着众多风险：除了要应对一

般商业银行所面对的信贷风险、市场风险、运营风险外，绿色投

资机构因其目标行业相对单一、缺少投资领域相关经验、投资手

段尚未成熟等特点，需要更加完善的风险管理机制。绿色投资机

构的风险类别与风险管理手段见表7。绿色投资机构一般通过以下

几种手段进行风险管理，实现可持续发展：

    投资多样化原则：投资多样化原则指绿色投资机构在可

行范围内从地理位置、经济部门、项目种类等方面尽可

能实现投资项目多样化。尽管目标行业集中在绿色领

域，绿色投资机构仍可通过上述手段达到投资多样化目

的，降低市场风险。投资多样化原则被绿色投资机构普

遍采纳，例如，澳大利亚清洁能源金融公司就将其作为

投资的基本原则之一。

英国绿色投资银行是典型的独立绿色投资机构，以公共有限责任公司（public limited company，简写为plc）的形式成立。

英国绿色投资银行的治理架构由五个部分组成：股东、政策小组、董事会、董事委员会和高级管理层。这一架构使英国绿色投资银行在战

略层面与政府政策目标保持一致，但是日常运营层面独立于政府。英国绿色投资银行的公司治理架构如图4所示。

具体而言，英国商务、创新和技能部18作为唯一股东，与其他政府部门合作共同组建政策小组，确保英国绿色投资银行的战略与政府政策

一致。政策小组和股东一同负责协调各部门的政策目标，统一各部门目标后与银行董事会、高级管理层共同确定战略。政策小组的意见和建议

代表国家各个政府部门的政策偏好和发展方向。此外，英国商务、创新和技能部作为唯一股东，参与董事会选举、薪酬制定等重大决策。

而运营方面，英国绿色投资银行的董事会及其委员会负责确保银行按照私营部门公司治理的最佳实践运行，并由高级管理层负责英国绿色

投资银行的日常运营，董事委员会监督英国绿色投资银行的风险管理和合规审计等，确保英国绿色投资银行日常运营的稳健性。

案例 3  |  英国绿色投资银行的公司治理

英国绿色投资银行的公司治理通过多个书面文件进行规范化、制度化，以确保英国绿色投资银行的长远、可持续发展。其中，公司治理章程

由《章程细则》和《股东关系框架性文件》组成。《股东关系框架性文件》要求英国绿色投资银行按照公司治理的最佳实践和《2012年英国公司治

理准则》实施公司治理。董事会作为公司治理的关键部分，保障公司治理的问责制、透明度和廉洁性，实现英国绿色投资银行长期的可持续经营。

图 4  |  英国绿色投资银行的公司治理架构

来源：UK GIB, 2014。

英国绿色投资银行公司治理架构

股东 政策小组

制定、协调政府政策与目标

制定公司战略确保与政府政策一致 负责日常运营确保不受政府干预

董事会 高级管理层 董事委员会

监督
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    严谨的风险评估和项目评审程序：在项目选择和评审过
程中，绿色投资机构按照投资原则对项目进行严格的审

核和风险评估。例如，英国绿色投资银行将经济和环境

作为投资的双重标准，在项目审批的过程中，审计委员

会会对项目进行严格的尽职调查，确保项目必须满足经

济收益与环境收益的最低要求。

    严格的监督机制：投资项目的监督对于绿色投资机构
的风险管理至关重要，包括从项目批准至结束过程中

的现场监督以及“场外监督”。“场外监督”指的是要

求项目通过书面报告等形式定期披露项目进程。

    完善的内部管理体系：绿色投资机构需要成熟而有经验的
管理团队，在日常运营中保持较强的风险意识，遵从相

关原则和规定。英国绿色投资银行在谈及运营风险时指

出，要对员工进行风险管理教育，并监督员工的相关行

为（Ken Berlin, 2012）。

    透明的信息披露体系：详尽的信息披露不仅可以保证运营
的透明性，体现绿色投资机构的有效收益；也为私人资

本起到示范作用，吸引私人资本参与绿色投资。

风险类别 风险形式 风险管理手段

信用风险 借款者违约的风险

1. 在项目周期内动态评估风险

2. 建立信用风险评级体系

3. 信用风险转嫁

市场风险
未来市场价格的不确定性对企业造成的不利影响。对绿色投

资机构而言，主要包括利率、能源和电力价格的变动

1.“多样化”的投资原则

2. 持续、完整的风险监控

3. 量化风险（VaR 等）

监管风险 意外的政策变动或者未来政策发展方向的不确定性
1. 加强与政策制定者、监管者、行业协会的沟通

2. 推行电力购买协议

运营风险
由于内部流程、人员、制度上的不足或失误，或由于外部事

件而导致直接或间接损失的风险

1. 富有经验的管理团队

2. 内部培训

3. 设立运营风险管理委员会

科技风险 新兴绿色技术的实际效益达不到预期值而造成损失的风险
1. 投资可“商业化”的绿色技术

2. 项目审批时进行严谨的风险评估

声誉风险
负面的公众舆论对绿色投资机构造成损失、降低投资者信心

的风险

1. 详尽的信息披露机制

2. 建立声誉风险管理政策

环境与社会风险
由于环境和社会问题造成借款者无法偿还借款、绿色投资机

构需要为项目造成的负面环境和社会影响进行赔偿的风险

1. 完善的投资、管理原则

2. 建立环境与社会风险管理体系

3. 采取国际先进的环境与社会风险管理工具 
    和行业基准，如“赤道原则”

表 7  |  绿色投资机构的风险类别与风险管理手段
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图 5  |  绿色投资机构常用的绩效考核指标

6.3 信息披露与报告

绿色融资所面临的问题之一是绿色项目信息不足，投资者没

有投资先例和一定时间长度的项目绩效记录作为投资参考，因风

险厌恶而导致投资不足。通过建立透明的信息公开机制、分享数

据、开发行业准则等，绿色投资机构能够增加绿色行业透明度和

常
见
绩
效
考
核
指
标

可再生能源发电量

由投资带动的新成立企业数量

直接就业机会创造量

女性就业机会

能源节约量

公共资金投资额、收入、利润

间接就业机会创造量

青年就业机会

土地修复面积

撬动私人资本资金额

绿色职业技能训练（人数）

残疾人就业机会

环境指标

社会指标

经济指标

垃圾回收量

私人资本/公共资本撬动比

改善供水、供电（人数）

温室气体减排量

资本回报率

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理

投资者信心，帮助社会投资者理解新的资产类别并鼓励他们投资

于绿色项目。

绿色投资机构常见的信息披露方式包括新闻发布和定期报

告。新闻发布通常在项目投资决策完成后进行，披露的信息以项

目信息为主，可包括投资金额、投资方式和工具、项目完成后对
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经济指标 社会指标 环境指标

澳大利亚清洁能源金融公司 是 是 是

丹麦绿色投资基金 是 是 是

马来西亚绿色科技融资计划 是 否 是

美国康涅狄格州绿色银行 是 是 是

美国纽约州绿色银行 是 否 是

美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目 是 否 否

美国新泽西州能源适应银行 否 否 是

南非绿色基金 是 是 是

日本绿色基金 是 是 是

瑞士科技基金 是 否 是

英国绿色投资银行 是 是 是

总计 10 6 10

表 8  |  绿色投资机构使用的绩效考核指标

来源：作者根据政府和绿色投资机构的公开资料整理。

温室气体减排的贡献等。绿色投资机构发布的定期报告通常包含

两部分内容：一部分是类似于上市公司的年度报告或中期报告，

主要披露银行的经营和财务状况；另一部分是对可持续发展的贡

献进行披露。这些信息往往披露在绿色投资机构网站上，使社会

投资者能够方便、快捷地获取信息。

一些绿色投资机构根据自身战略目标建立起绩效考核指标，

对绿色投资机构的经营状况、对可持续发展和社会的贡献进行衡

量。不同的绿色投资机构战略目标不同，建立的绩效考核指标也

不同，但一般都包括经济、环境和社会指标。有些指标的计算方

法比较复杂，也缺乏全球统一的标准（例如项目的温室气体减排

量、就业机会创造量），因此绿色投资机构需要披露这些指标的

计算方法。除为其他绿色投资机构绩效考核提供参考外，这些计

算方法的推广还可以推动统一标准的形成。绿色投资机构的常见

绩效考核指标如图5所示，各绿色投资机构使用的绩效考核指标
见表8。
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结论
本文对11个国家和地区的绿色投资机构进行了分析，虽然

成立这些绿色投资机构的目的相似，都以应对气候变化、促进

本国或地区绿色产业发展为主，但成立的途径、注资方式、投

资目标行业、使用的金融工具、运营方式却存在差异。这种差

异性的原因是各个国家和地区的经济发展水平、金融市场、政

策、法律体系、政府的组织结构和管理体制的不同。通过对绿

色投资机构的差异性进行考察，我们认为政府在设立绿色投资

机构时，应从本国或本地区的特点出发，借鉴其他国家和地区

建立和运营绿色投资机构的经验，选择适合自己国家或地区的

模式。

7.1 使用公共资本注资，撬动或“挤入”私人资本

作为公共性投资机构，政府应主导绿色投资机构的建立，

使用公共资本注资。绿色投资机构主要由中央财政注资，也可从

二氧化碳税收、碳排放交易平台收入等其他资金渠道以专款专用

的形式为绿色投资机构提供资金。中国政府可以考虑多种注资途

径，例如，由财政部或中国人民银行定向发行特别国债，一次性

为绿色投资机构提供资本金，或者在中央财政预算中设立专项支

出，为绿色投资机构多次注资。

政府对绿色投资机构直接注资，一方面保证对绿色投资机

构的绝对控制，不偏离政策目标，另一方面又能够确保绿色投

资机构不与私人资本竞争，使用公共资金调动本来不可能投资

于绿色项目的私人资金，“挤入”而非“挤出”私人资本。绿色

债券作为新兴的债券工具，可以有效地撬动机构投资者管理的

巨大资本，对扩大绿色投资机构规模，促进绿色投资机构发展

大有可为。

7.2 独立的公共绿色投资机构

绿色投资机构虽然由政府主导成立，但是政府通常不直接干

预绿色投资机构的日常运营，而是在建立政策目标、制度后，交

由专业投资团队管理。绿色投资机构的运作模式主要分为独立机

构、政府下属机构和委托其他机构管理三种。鉴于中国绿色转型

需要巨大的投资，国家级的绿色发展基金须达到一定的规模才能

起到加快促进绿色转型的效果。因此，绿色发展基金适宜作为独

立机构存在。

无论是作为独立机构，还是政府的下属机构，绿色投资机

构都应保持相对的独立性。这种独立性使得绿色投资机构能够灵

活应对市场的变化和挑战，发挥自身能动性和创新力，在多变的

市场环境中实现经营目标，并为社会投资者提供示范。交由其他

机构委托管理的绿色投资机构，应建立有效的监管和绩效考核制

度，以保障政府政策和绿色转型目标得到落实。

7.3 通过资本循环，产生持久绿色影响

绿色投资机构应依靠资本循环，利用获得的利润维持自身运

营，保证自身的可持续发展。绿色投资机构应在可行的行业和项

目中按照商业（或准商业）准则运营，在保证不亏损的前提下，

利用额外的盈利来支持一些经济效益较低的环境项目，均衡发

展。这种资本的循环可以使绿色投资机构能够持续不断地将公共

资金投资于项目之中，独立于政府预算运作，一方面保证日常运

营的独立性，另一方面有效地向投资者证明绿色项目的商业可行

性，起到良好的示范作用。

7.4 发展中国家绿色投资机构项目选择应兼顾 
      环境治理

发达国家绿色投资机构的目标行业以能够产生经济收益的

新能源和可再生能源项目、提高能效与节能项目为主；发展中国

家绿色投资机构从本国国情出发，环境治理项目也是投资重点。

绿色投资机构可将可再生能源、新能源项目和能源效率项目作为

绿色投资机构的主要投资行业，利用这些项目产生的现金流维持

绿色投资机构的自身运营。充分利用项目可以产生经济、环境和

社会多重收益的特点，撬动私人资本，促进绿色经济发展和环境

保护。另一方面，绿色投资机构应从国情出发，兼顾各类环境问

题，如大气污染防治、水污染处理、废弃物处理等，强调这些项

目的环境效益，使用优惠贷款、风险缓释工具为低经济效益和没

有经济效益的环境项目提供支持。

7.5 根据项目特点，灵活选择金融工具和运营模式

绿色投资机构应基于现有商业银行、开发银行和基础设施建

设银行的经验，充分结合行业特点和投资策略，通过提供商业贷

款、优惠贷款、股权投资、基金投资、风险缓释工具促进绿色行

业发展，其中贷款和风险缓释工具是最为常用的金融工具，股权

投资风险较高。应强调“量身定做”金融工具的重要性，针对不

同项目的行业、规模、阶段等方面的不同情况，具体项目具体分

析，设计多样化、灵活化、可行化的投资方案。根据项目自身环

境和经济效益的不同，灵活选择运营模式。

7.6 完善的风险管理和信息披露机制

绿色投资机构应从投资策略、内部运营管理和外部信息披露

等方面加强风险管理。多样化的投资原则、严谨的风险评估和项

目评审程序、严格的监督机制以及完善的内部管理机制能够有效

地降低绿色投资机构的投资和运营风险。而完善的信息披露机制

不仅可以作为有效的监督手段降低绿色投资机构的经营风险和声

誉与社会责任风险，也能够向私人资本分享绿色行业投资的相关

经验信息，增加绿色行业透明度和投资者信心。

绿色投资机构作为政府直接干预市场的新型公共金融机构，

建立的时间较短，本文分析的11家绿色投资机构中，最早的成立
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于2010年，有5家成立于2014年。因此，本文侧重分析绿色投资
机构成立和运营的积极经验，对绿色投资机构的教训研究不足。

随着绿色投资机构运营时间的增加，在制度设计中的不足之处会

逐步显现，留待后续研究探讨。
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注释

1. 例如，世界范围内可再生能源发电量（水电除外）直到2004

年才取得每年大于10%的增长（World Bank，2016）。

2. 这些绿色投资机构的英文名称分别是：马来西亚绿色科技融

资计划（Malaysia Green Technology Financing Scheme）、美国康

涅狄格州绿色银行（U.S. Connecticut Green Bank）、英国绿色

投资银行（UK Green Investment Bank）、澳大利亚清洁能源金

融公司（Australia Clean Energy Finance Corporation）、南非绿色

基金（South Africa Green Fund）、日本绿色基金（Japan Green 

Fund）、美国纽约州绿色银行（U.S. New York Green Bank）、

美国新泽西州能源适应银行（U.S. New Jersey Energy Resilience 

Bank）、美国夏威夷州绿色能源市场证券化项目（U.S. Hawaii 

Green Energy Market Securitization Program）、瑞士科技基金

（Swiss Technology Fund）、丹麦绿色投资基金（Danish Green 

Investment Fund）。

3. 通过立法建立的6家绿色投资机构的法律基础分别是：英国绿

色投资银行（Enterprise and Regulatory Reform Act 2013）、澳大利亚

清洁能源金融公司（Clean Energy Finance Corporation Act 2012）、

瑞士科技基金（the CO2 Act of 23 December 2011, the Ordinance for the 

Reduction of CO2 Emissions of 30 November 2012）、丹麦绿色投资基

金（Lovom Danmarks Grønne Investerings fond, 2014）、美国康涅狄克

州康涅狄格州绿色银行（Public Act 11-80）、美国夏威夷州绿色

能源市场证券化项目（Act211, Session Laws of Hawaii 2013）。

4. 原美国康涅狄格州清洁能源基金。

5. 2010年7月1日至2011年6月30日。

6. Hurricane Sandy。

7. 社区发展固定拨款——灾后恢复（Community Development 

Block Grant-Disaster Recovery）。

8. 马来西亚绿色科技公司的投资机构为绿色科技融资计划

（Green Technology Financing Scheme），只提供贷款担保和贴

息，此处为该项目2010年至2017年预算金额（Malaysian Green 

Technology Corporation, n.d.）。

9. 瑞士科技基金仅提供贷款担保，此处为每年可提供的最高

上限。

10. 美国纽约州绿色银行：截至2014年，该银行收到初始资本金

2.185亿美元，其中1.656亿美元来源于纽约州能源研究和发展

管理局（New York State Energy Research and Development Authority，以

下简称NYSERDA）、5290万美元来源于纽约州环境保护局（New 

York State Department of Environmental Conservation）。另外将有7.815

亿美元来自NYSERDA在2015至2018年每年1.95375亿美元的拨

款，从而总计达到10亿美元（New York Green Bank, 2015）。

11. 美国康涅狄格州绿色银行在康涅狄格清洁能源基金的基础上

发展而来，因此，这里的注册资本金指的是康涅狄格州绿色

银行2015财政年度的总收入。

12. 美国康涅狄格州绿色银行的资本金和收入主要来源于康涅狄

格州为支持可持续能源发展对电力收取的额外费用。2006年

1月1日起，对电力收取的额外费率为0.003美元每千瓦时（US 

Department of Health and Human Services, 2014）。2014财年，该银

行的收入总计为5374万美元，其中51%来自于对电力收取的

额外费用；35%来自于美国和加拿大地区的碳排放交易平台

（区域温室气体倡议，Regional Greenhouse Gas Initiative）；14%

来自于其他来源（CEFA, 2014）。

13. 目前国际上并没有统一的绿色债券标准（UNFCCC, 2016）。

在中国，绿色债券是指，募集资金主要用于支持节能减排

技术改造、绿色城镇化、能源清洁高效利用、新能源开发利

用、循环经济发展、水资源节约和非常规水资源开发利用、

污染防治、生态农林业、节能环保产业、低碳产业、生态文

明先行示范实验、低碳试点示范等绿色循环低碳发展项目的

企业债券（国家发展改革委员会，2015b）。

14. 高杠杆率并不代表融资的有效性。事实上，在最不需要公共

融资的地方也许最容易实现高杠杆率。对于国际环境基金而

言，杠杆率和减排效率（即每单位美元价值减少的二氧化碳

吨数）之间的关系微弱；对于清洁发展机制等市场机制而

言，甚至可能存在杠杆悖论——杠杆系数较高的项目反而气

候变化减缓效率较低。例如，工业用气和甲烷项目的气候变

化减缓效率较高，但杠杆系数却较低。因此不应将杠杆最大

化作为气候融资的唯一指导原则（Westphal, Canfin, Ballesteros, 

& Morgan, 2015）。

15. 相关网址为：http://www.technologyfund.ch/loan-guarantees/tar-

get-group/ 。

16. 值得一提的是，英国绿色投资银行于2015年3月宣布将出资2

亿英镑用于国际项目的投资 （UK GIB, 2015c）。

17. 根据公开资料无法确定日本绿色基金发放的贷款是商业贷款

还是优惠贷款，因此以不确定表示。

18. 即The Department for Business, Innovation and Skills。
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W I T H  S U P P O R T  F R O M :

关于世界资源研究所
世界资源研究所中国办公室是一家独立的研究机构，其研究

工作致力于寻求保护环境、发展经济和改善民生的实际解决方案。

我们的挑战

自然资源构成了经济机遇和人类福祉的基础。但如今，人类

正以不可持续的速度消耗着地球的资源，对经济和人类生活构成了

威胁。人类的生存离不开清洁的水、丰饶的土地、健康的森林和安

全的气候。宜居的城市和清洁的能源对于建设一个可持续的地球至

关重要。我们必须在未来十年中应对这些紧迫的全球挑战。

我们的愿景

我们的愿景是通过对自然资源的良好管理以建设公平和繁荣

的地球。我们希望推动政府、企业和民众联合开展行动，消除贫

困并为全人类维护自然环境。

我们的工作方法

量化

我们从数据入手，进行独立研究，并利用最新技术提出新的

观点和建议。我们通过严谨的分析，识别风险，发现机遇，促进

明智决策。我们重点研究影响力较强的经济体和新兴经济体，因

为它们对可持续发展的未来具有决定意义。

变革

我们利用研究成果影响政府决策、企业战略和民间社会行

动。我们在社区、企业和政府部门进行项目测试，以建立有力的

证据基础。我们与合作伙伴努力促成改变，减少贫困，加强社会

建设，并尽力争取卓越而长久的成果。

推广

我们志向远大。一旦方法经过测试，我们就与合作伙伴共同

采纳，并在区域或全球范围进行推广。我们通过与决策者交流，

实施想法并提升影响力。我们衡量成功的标准是，政府和企业的

行动能否改善人们的生活，维护健康的环境。


