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摘 要

习近平总书记在2020年9月22日第七十五届联合国大会一般性辩论讲话中

宣布，中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排

放力争于 2030年前达到峰值，努力争取在 2060年前实现碳中和。环境气候问题

已成为国际重点关注问题，实现低碳、可持续发展成为全球广泛共识。我国提出

的碳达峰碳中和“3060”目标是党中央统筹国际国内两个大局，经过深思熟虑做

出的重大战略决策。截至目前，已有 130 个国家承诺实现碳中和，这些国家的温

室气体排放量占全球总排放量的 50%。为更好实现“3060”目标，2021 年 2 月起，

我国首批碳中和债陆续发行。碳中和债是将募集资金专项用于具有碳减排效益绿

色项目的债务融资工具，碳中和债的发行有利于企业更好进行绿色融资，在发展

经济的同时保护环境，有利于绿债市场的进一步发展及可持续战略的持续推进。

本文通过对国内首批银行间债券市场碳中和债进行对比分析，选取南方电网

发行的“中国南方电网有限责任公司 2021 年度第一期绿色中期票据（碳中和债）”

（以下简称“21 南电 GN001”）作为研究对象进行研究。通过对南方电网发行的

“21 南电 GN001”运用文献研究、案例分析及对比分析法，重点研究南方电网发

行“21 南电 GN001”的必要性及不足点。依据对“21 南电 GN001”发行的背景、

动因、预期效果和可能产生的风险进行分析，得出碳中和债在提高社会和企业经

济效益、树立良好企业形象、促进各行业绿色低碳转型及碳中和目标进一步实现

方面有极大推广价值，但在碳中和债管理制度有待统一、碳中和债信息披露仍需

完善、碳中和债普及面有待拓宽以及募集资金管理有待完善的结论。基于此，针

对“21 南电 GN001”可能产生风险、碳中和债存在的问题以及如何更好推广碳中

和债方面提出完善信息披露制度、完善监督管理制度、开放国内碳中和债市场、

培育绿色投融意识、首选碳中和债投资及专业管理募集资金的建议，从而为碳中

和债更好发展，碳中和债助力我国实现碳中和目标提供理论支持与借鉴方法。

关键词：碳中和债 南方电网 “21南电 GN001” 绿色债券
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Abstract
General Secretary Xi Jinping announced in his speech at the general

debate of the 75th United Nations General Assembly on September 22,

2020 that China will increase its nationally determined contribution,

adopt more powerful policies and measures, and strive to peak carbon

dioxide emissions before 2030. Work towards becoming carbon neutral

by 2060. Environmental and climate issues have become a major

international concern, and the realization of low-carbon and sustainable

development has become a global consensus. The "3060" goal of carbon

peaking and carbon neutrality proposed by my country is a major

strategic decision made by the Party Central Committee after

coordinating the international and domestic overall situation. So far, 130

countries have committed to carbon neutrality, and these countries

account for 50% of global greenhouse gas emissions. In order to better

achieve the "3060" goal, from February 2021, the first batch of

carbon-neutral bonds in my country will be issued one after another.

Carbon-neutral bonds are debt financing tools that use raised funds

specifically for green projects with carbon emission reduction benefits.

The issuance of carbon-neutral bonds is conducive to better green

financing for enterprises, protecting the environment while developing

the economy, and is conducive to green bonds. Further development of

the market and continuous advancement of sustainable strategies.
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Based on the comparative analysis of the first batch of

carbon-neutral bonds in the domestic inter-bank bond market, this paper

selects the “China Southern Power Grid Co., Ltd. 2021 First Green

Medium-Term Notes (Carbon-Neutral Bonds)”(hereinafter referred to as

“21 Nandian GN001”) was studied as the research object. By applying

literature research, case analysis and comparative analysis methods to the

"21 Nandian GN001" issued by China Southern Power Grid, it focuses on

the necessity and shortcomings of the "21 Nandian GN001" issued by

China Southern Power Grid. Based on the analysis of the background,

motivation, expected effects and possible risks of the issuance of "21

Nandian GN001", it is concluded that carbon neutral bonds can improve

social and corporate economic benefits, establish a good corporate image,

and promote the green and low-carbon transformation of various

industries. It has great promotion value in terms of further realization of

carbon neutrality and carbon neutrality goals, but the management system

of carbon neutrality bonds needs to be unified, the information disclosure

of carbon neutrality bonds still needs to be improved, the popularity of

carbon neutrality bonds needs to be expanded, and the management of

raised funds needs to be improved. in conclusion. Based on this, in view

of the possible risks of "21 Nandian GN001", the problems of carbon

neutral bonds and how to better promote carbon neutral bonds, it is

proposed to improve the information disclosure system, improve the
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supervision and management system, open the domestic carbon neutral

bond market, Cultivate the awareness of green investment and financing,

prefer carbon-neutral bond investment and professional management of

raised funds, so as to provide theoretical support and reference methods

for the better development of carbon-neutral bonds and carbon-neutral

bonds to help my country achieve carbon neutrality goals.

Keywords： Carbon neutral bonds;Southern power grid;“21 Nandian

GN001”;Green bonds
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1绪 论

1.1研究背景

随着全球范围内资源枯竭和生态环境遭遇破坏等问题的日渐严重，保护环境

节约资源，推动可持续发展已成为各国亟待完成的使命。习近平总书记在 2020

年 9 月 22 日第七十五届联合国大会一般性辩论讲话中宣布：“中国将提高国家

自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030年前达

到峰值，努力争取在 2060年前实现碳中和。”这表明我国首次明确提出“3060”

目标。依据能源与气候智库（ECIU）统计显示，全球目前有 132 个地区与国家

提出碳中和目标，追求低碳环保，绿色可持续发展的生态环境，共建美好地球家

园已成为全球共识。我国碳排放权市场于 2021年 7月 16日正式开始交易，碳交

易市场的正式运营，推动了碳中和目标的实现，体现了我国绿色发展的坚定决心，

同时碳中和目标的提出增加碳交易市场的供给和需求，使环境保护和经济发展之

间保持良性关系。碳中和债作为绿色债券的创新产品，在推动绿色金融发展，改

良生态环境，节约资源方面起到了巨大作用。

国内首批银行间债券市场碳中和债于 2021年 2月 7日首发。五只所属行业

为电力行业，一只所属于机场航运行业。通过六只碳中和债对比分析发现，南方

电网发行的“21南电 GN001”募集资金规模属同批次最大——20亿，期限最长

——3年；债券发行利率属同批次第三（排序由高到低）——3.45%（年化利率）

筹资成本较低，中债收益率属同批次最高——3.70%（年化收益率），一般而言，

一级中标利率与公允价值（一般将中债收益率选为公允价值）的差值即利差，一

级市场的情绪通过利差表现，若利差越小（负偏离越大）表明一级市场的情绪越

好，有更多的配置盘，“21南电 GN001”利差最小——-25BP（base point—基点：

债券的到期收益率单位，1BP=0.01%），表明投资情绪较好，市场比较乐观；其

募集资金用途为新建抽水蓄能电站或用于置换项目建设贷，对比同批碳中和债，

其募投用途较广，根据实际用途选择抽水蓄能电站建设或置换建设贷，且水力发

电方式相较光伏、风力发电方式，其电力输出更加平稳，提升了电力系统对可再

生能源的消化吸纳能力。

综上，对比同批发行的银行间市场碳中和债，“21 南电 GN001”更加具化了
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碳中和债的优势：融资利率低、期限长、募投项目为清洁能源行业等，且公司所

属行业为碳中和目标下重点支持与要求行业，具备研究代表性。具体见表 1.1

表 1.1 首批银行间债券市场碳中和债基本情况表

债券简
称

发行人
发行
日期

规模
(亿)

期限
(年)

主体评
级

募资用途
利率
(%)

中债
收益
率(%)

利差
行业分

类

21 四川

机场

GN001

四川省

机场集

团

2021

-02-

07

5 3 AAA

全 部 用 于

成 都 天 府

国 际 机 场

工 程 项 目

建设

3.60
% 3.70%

-10B

P
航空Ⅲ

21 中电

投 GN001

国家电

力投资

集团

2021

-02-

07

6 2 AAA

全 部 用 于

偿 还 风 电

和 光 伏 发

电 绿 色 低

碳 产 业 项

目 的 机 构

借款

3.40
% 3.53%

-13B

P
电力Ⅲ

21 三峡

GN001

中国长

江三峡

集团

2021

-02-

07

20 3 AAA

用 于 满 足

金 沙 江 白

鹤 滩 水 电

站 项 目 建

设

3.45
% 3.70%

-25B

P
电力Ⅲ

21 华能

GN001

华能国

际电力

2021

-02-

07

10 3 AAA

用于归还下

属子公司的

风电绿色低

碳产业项目

的前期金融

机构借款

3.45
% 3.70%

-25B

P
电力Ⅲ

21 南电

GN001

南方电

网

2021

-02-

07

20 3 AAA

用于阳江、

梅 州 抽 水

蓄能项目，

或 置 换 项

目建设贷

3.45
% 3.70%

-25B

P
电力Ⅲ

21 雅砻

江 GN001

雅砻江

流域水

电集团

2021

-02-

07

3 3 AAA

用 于 两 河

口 水 电 项

目建设

3.65
% 3.70% -5BP 电力Ⅲ

资料来源：上海清算所
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1.2研究目的与意义

1.2.1研究目的

目前国内有关碳中和债在理论层面研究文献较多，有关具体碳中和债的文献

研究较少，通过对比分析，本文认为南方电网发行的国内首批银行间债券市场的

碳中和债——“21南电 GN001”具有很大的研究价值，通过对具体碳中和债的

研究分析，进一步对碳中和债存在的优势和不足进一步细化研究，并提出启示，

为我国碳中和债更好发行发展提供一定的借鉴思路，丰富碳中和债相关文献。

1.2.2研究意义

（1）理论意义

2021年 2月，南方电网发行的国内首批银行间债券市场碳中和债——“21

南电 GN001”落地，有丰富的研究价值，对我国企业发行碳中和债，完善碳中

和债交易市场，启示市场各主体都有深远意义。目前，有关“21南电 GN001”

的研究文献较少，本文通过研究现今我国碳中和债的现状及问题，过渡到南方电

网发行“21南电 GN001”进行研究，分析其发行预期产生的效果与可能涉及风

险，并针对碳中和债现有问题和“21南电 GN001”存在的风险提出启示，进一

步丰富“21南电 GN001”和碳中和债相关理论研究成果。

（2）现实意义

南方电网发行“21南电 GN001”，募投项目为建造抽水蓄能电站。以水力

为上游动力发电，替代传统煤炭发电，不仅节约煤炭资源，减少资源浪费，而且

还可以降低二氧化碳、氮氧化物等排放对大气的污染，符合清洁能源要求；以抽

水蓄能发电替代部分风电、光伏发电，降低电网被冲击力度，提升电力系统对可

再生能源的消化吸纳能力，维持发电输电的平稳性，更加符合碳中和目标和新能

源相关政策要求。作为我国绿色金融的先行者，本次兴业银行独立承销“21南

电 GN001”，为金融机构响应“绿色复苏”主旋律，创新更多绿色金融工具起

到推动作用。

碳中和债的发行，促进了碳排放权交易市场的进一步完善，利于我国碳交易

的有序进行，进而推动碳中和目标的实现，让更多投资者意识到低碳减排的重要

性，更多的参与到实现碳中和目标的进程中。本文研究“21南电 GN001”，分
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析其发行预期产生的效果和可能产生的风险，并依据研究内容提出对应启示，利

于碳中和债实现更高的发展要求，为我国更快实现碳中和目标，更多企业和投资

者加入到我国绿色低碳的可持续发展大业中去。

1.3国内外研究综述

1.3.1国外研究现状

（1）关于绿色债券内涵研究

Kaminker 等（2012）认为，绿色债券是一种免受宏观经济影响，满足机构

投资者在低利率低经济的欧盟国家整体经济环境下获得稳定收益的产品。

Wilkins（2014）认为绿色债券是一种有良好发展前景的金融产品。Bank（2015）

表示绿色债券是引导资金流向低碳清洁，可持续发展的项目，有利于降低经济发

展带来温室效应的金融工具。Meatal（2016）认为绿色债券具有融资期限长，融

资利率低的特点，可以提升企业的社会形象和信誉度，吸引更多投资者。

（2）关于绿色债券对经济效益影响

Lanz（2014）表示绿色债券可以改善人们生活，促进经济发展同时加大环境

保护力度，绿色债券对于现有经济进行低碳绿色转型升级，发展绿色经济有推动

作用，同时是一种夏普比率高，投资性价比强的债券。Clapp(2015)认为投资者在

面对同等收益率的绿色债券和普通债券时，选择绿色债券投资的概率更大，但由

于投资者对绿色债券的认识程度不够，会回避资金流向绿色债券。Eshet(2017）

认为，商业银行若开展绿色金融业务，发行绿色债券可以提高其行业信誉度的同

时可以提高风险管控能力，降低隐形成本，提高收益率，发行绿色债券的商业银

行在短时间内需要投入更多成本，履行更多社会责任和义务，但长期而言，银行

提高了公信力、增强了公众影响力，进而提高了其综合效益。

1.3.2国内研究现状

（1）关于绿色债券内涵研究

滕磊(2016)认为，绿色债券是一种符合我国绿色经济转型标准，满足中长期

发展需要的低成本具有环保属性的债券，应在我国绿色债券实际发展情况的基础

上，结合国际经验，进一步规范其定义及审核标准。林梦瑶（2018）认为，我国

对绿色债券的定义和划分相较于国际标准更具多样性，符合我国绿色经济发展需
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求。巴曙松（2019）认为，我国对绿色债券的发展有国家标准和政策支持，企业

对相关标准和政策的执行力及我国相较于他国的融资偏好，都有利于我国绿债的

进一步发展。鲁政委等（2020）认为，进一步推动绿色债券标准的统一，提高绿

色债券的支持和发展力度，对促进绿色金融的发展有益。

（2）关于绿色债券对经济效益影响

陈淡泞（2018）通过研究 34支 2016-2017 年间上市公司发行的绿色债券，

发现这些上市公司的股价与样本绿色债券整体呈现正相关，绿色债券的发行对其

经济效益有推动作用，而其股价与发行的绿色债券信息披露程度的相关性较高。

杨希雅等（2020）通过实证检验发现，企业选择绿色债券为融资工具，可获得更

大力度的政策支持，减少融资成本，提升了公司的整体经济效益。胡宇（2021）

认为，我国绿色债券因其配套政策的大力支持下，在安全性、流动性、预期盈利

性方面都会有大幅度提高，可以吸引更多境内外投资者投资。

（3）关于碳中和内涵及必要性研究

巢清尘（2021）文中写道，《2020年全球气候状况报告》指出全球气温不

断升高，为应对气候的进一步恶化，提高国家自主贡献力度，我国提出要尽快实

现碳达峰、碳中和。高国（2021）指出，“碳中和”意为碳排放的“收支相抵”，

实现碳的净零排放，即人类在经济活动中通过捕捉、封存、森林海洋碳汇等，实

现温室气体的净增长为零。柴麟敏（2021）指出，截止目前，占全球 70%经济总

量、66%碳排放量的地区与国家已陆续提出碳中和目标。吕江涛、张燕（2021）

指出，双碳目标不但有重要的政治经济意义，还赋有重要的经济金融意义，有研

究认为，双碳目标的提出是一项可能影响未来 40 年发展的战略性目标。白泉

（2021）指出，与西方国家相比我国提出“3060”目标较晚，因此实现“3060”

目标的任务艰巨，需要加快速度，加大力度走出以低碳方式建设现代化国家的全

新发展道路。实现“3060”目标要从以下几方面做起：一是以发展解决问题根本；

二要构建经济体系建设，创新发展战略性新兴产业；三是确保能源体系高效安全，

节能环保；四要加速政策和科技创新。孙旭东等（2021）认为煤炭行业在短期内

因存有市场基础仍有一定优势，但长期来看，在双碳目标提出后，因国际舆论压

力、环境政策、新能源行业的崛起及缺乏创新等，传统煤炭的发展会受制约，恶

化未来的投资环境，因此应实施高效的清洁煤炭使用政策，降低碳排量，坚持创
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新驱动进行绿色转型。屈博（2021）认为在碳中和目标下，清洁能源会以电能为

主，因此分布式电源及储能会有更大成长空间，通过技术创新提升可用电量，利

用峰谷的价差可以降低能耗及费用。舒印彪等（2021）认为，电力行业的低碳转

型可为实现“3060”目标贡献全局性意义，在政策、机制和技术的协同创新支持

下，可以推动我国电力行业的中长期低碳转型高效发展。

（4）关于碳中和债及市场的研究

曾刚、吴语香（2021）认为，在碳中和目标及我国相关政策的大力支持下，

碳中和债券市场飞速发展，碳中和债作为绿色债券的新品种，有广阔的发展前景，

对绿色低碳转型的进一步发展有重要作用。赵萌（2021）也认为，在“3060”目

标下，各种低碳减排工具层出不穷。2021 年 2 月，作为服务“3060”目标导向

性极强的绿色金融创新工具——碳中和债的出现，为碳减排量作出了卓越贡献，

未来有良好的发展走势。徐寒飞（2021）认为，碳中和债的创新推出为绿色债券

市场注入了新活力，促进其进一步的发展，同时也有助于双碳目标的实现，对于

符合发债要求的主体，应适当拓宽融资渠道，选择以碳中和债绿色工具融资，以

降低融资成本。张亚蕾（2021）认为我国碳中和债市场发展时间尚短，还存有不

足，应统一不同交易场所对碳中和债的标准，明确第三方评估机构对碳中和债的

认证，同时要提高碳中和债市场参与主体的积极性。

1.3.3文献述评

国内学者通过对碳中和目标研究，认为我国碳中和目标的提出可以有效遏制

全球气温的持续升高，气候的恶化，对环保和资源的节约及可持续发展有重要作

用，不仅可促进我国经济政治发展，还可促进经济金融发展。双碳目标是影响未

来发展的战略性目标，不仅利于国内发展，还体现我国在国际上的责任担当。实

现碳中和目标，要加快政策和科技创新。电力行业在碳中和目标下有巨大发展潜

力，电力行业低碳转型升级对其他行业有示范效应。国内学者对碳中和债研究，

认为碳中和债的目标导向性强，政策支持力度大，碳中和债的推出为碳减排作出

了巨大贡献，在推动经济发展和低碳环保方面起到重要作用，为绿色债券市场发

展注入新活力，符合“3060”目标，有良好的市场和发展前景，但仍存有不足，

需要从标准统一，加强第三方认证，提高市场主体参与度等方面优化。

国外学者认为绿色债券的发展前景不容小觑，有极高投资价值，引导资金流
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向低碳环保的产业，在促进经济发展的同时也不会破坏环境，维持环保与经济发

展之间的平衡。国内学者认为与普通债券相比绿色债券发行成本更低，在我国政

策支持和融资偏好基础上，有利于降低企业成本，提升经济效益，符合我国实际

发展情况，有良好的市场前景。

综合国内外研究现状，认为碳中和债的发展潜力巨大，对推动政治经济发展、

绿债市场发展、环境保护资源节约，可持续发展有重要作用，但对于碳中和债的

理论研究较多，具体案例研究较少，因此本文从实践性和现实影响力角度出发，

对南方电网发行的“21南电 GN001”进行分析研究，在当前碳中和债研究的理

论基础上，以实际案例更加形象深入了解碳中和债，为推广发展碳中和债付出一

份力量。

1.4研究思路及方法

1.4.1研究思路

本文从国内碳中和债现状出发，对“21南电 GN001”进行研究。本文通过

对国内碳中和债现状分析，认为碳中和债在具备一定优势的同时存有一定问题，

进一步通过南方电网在银行间债券市场发行的“21南电 GN001”数据资料进行

归纳分析，研究“21南电 GN001”发行过程及其产生的预期效果，可能存在的

风险，通过典型案例的分析，认为碳中和债具备优势，值得推广，但其存在的风

险暴露了我国碳中和债不足，需要进一步完善。依据分析内容，为我国碳中和债

发展提出启示。

本文研究内容框架：

第 1章为绪论。本章论述了南方电网发行“21南电 GN001”的背景，目的

及意义，对国内外碳中和、碳中和债、绿色债券相关文献进行梳理和评述，并在

此之上提出了研究内容、框架及研究方法。

第 2章为相关概念及理论基础。首先对碳中和、碳中和债、绿色债券进行概

述，其次对碳中和债相关理论如赤道原则，可持续发展战略，ESG等理论进行

概述。

第 3章为国内碳中和债发展现状及问题分析。首先对国内碳中和债的发展历

程进行简介，其次从发行规模、发行品种、发行企业及募投项目对发展现状进行
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阐释，最后对目前国内碳中和债存有的问题进行概述。

第 4章为“21南电 GN001”基本信息及发行简况。首先对南方电网相关情

况进行介绍，其次对“21南电 GN001”发行有关详情做介绍，包括发行对象及

发行方式、募集资金用途等，最后对“21南电 GN001”发行安排做相关介绍。

第 5章为“21南电 GN001”发行动因、风险及效应分析。本章首先从宏微

观角度分析南方电网发行“21南电 GN001”的动因；其次从经济成效、债券违

约和环境保护三个方面对“21南电 GN001”发行过程中可能存在的风险进行总

结和分析；最后分析“21南电 GN001”发行产生的社会、经济效益、对碳中和

目标实现的助力作用、对金融机构示范效应及对南方电网的效益。

第 6章为结论与启示。本章由南方电网发行“21南电 GN001”所得结论及

针对碳中和债现状提出的启示两部分组成。研究结论主要由“21南电 GN001”

有显著示范效应，电力行业低碳转型需要碳中和债支持及“21南电 GN001”仍

需进一步完善等构成；启示主要由如何进一步推广碳中和债及依据“21 南电

GN001”所涉风险和碳中和债存有的不足的建议两方面提出。

本文的技术路线图如下所示。
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图 1.1 技术路线图
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1.4.2研究方法

1.文献研究法：本文学习了大量相关资料书籍，并通过互联网搜索了有关碳

中和债的相关文献资料，获取诸多国内外学者对关于企业发行碳中和债和绿色债

券的研究近况，对有关文献的学习和整理形成本文的理论基础。

2.案例分析法：本文以南方电网发行国内首批银行间债券市场的碳中和债—

—“21南电 GN001”为案例进行分析。通过分析此碳中和债发行预期产生的效

果和风险，认为“21南电 GN001”示范效应明显，碳中和债值得大力推广，并

分析碳中和债现存问题。针对本文分析内容对碳中和债发展提出启示。

3.对比分析法：本文对比首批银行间市场发行的碳中和债，并将南方电网近

三年发行的债券进行对比，认为“21南电 GN001”较所对比债券具备融资期限

长、利率低、募投项目优势大等特点，有更高研究价值。

1.5可能的创新点和不足

创新点：本文研究视角新颖，以国内首批落地的碳中和债为切入点进行分析，

目前国内对其研究较少。本文以南方电网发行的“21南电 GN001”为研究对象，

具体分析目前我国银行间债券市场发行碳中和债有何优势及不足，有利于丰富碳

中和债相关文献。本文启示方面由“21南电 GN001”所涉风险并结合我国碳中

和债现状，针对其问题及碳中和债进一步发展而提出，为国内碳中和债更好发展

提供借鉴思路。

不足：我国碳中和债的问世时间尚短，在期刊等相关资源库中查找有关碳中

和债的文献数量较少，尤其以具体碳中和债案例研究更是相对较少，本文理论研

究建立在有限的国内碳中和债相关文献和国外对绿色债券研究基础上，同时研究

案例的可获取数据有限，因此可能存在研究分析的误差及不足。
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2相关概念及理论基础

2.1相关概念

2.1.1碳中和

二零二一年二月零二日，《国务院关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济

体系的指导意见》指出：要深入贯彻党的十九大和十九届二中、三中等全会精神，

全面贯彻生态文明思想，全方位全过程推行绿色规划、绿色设计、绿色投资、绿

色建设、绿色生产等，使发展建立在高效利用资源、严格保护生态环境、有效控

制温室气体排放的基础上，统筹推进高质量发展和高水平保护，建立健全绿色低

碳循环发展的经济体系，确保碳达峰、碳中和目标的实现，促使进一步的绿色发

展。

碳中和，“碳”是指二氧化碳，“中和”即正负相抵消，是节能减排的术语。

具体而言，是指碳排放主体在一段时间里，以间接或直接方式排放的二氧化碳总

量，通过清洁低碳技术、对可再生资源的投资或植树造林等减排方式，将一个行

业的碳排量与某行业减少的碳排量相等并相互抵消，即两者碳排量正负为零，其

计算单位是二氧化碳当量吨数。

2.1.2碳中和债

碳中和债是碳中和目标下创新推出的，由第三方评估机构量化评估如碳减排

效益的环保效应等，募投项目为清洁能源、清洁交通、可持续建筑及工业低碳改

造等碳减排绿色项目的有价证券，是绿色债券的创新子品种，通过专项产品持续

引导资金流向低碳循环领域，助力实现碳中和愿景。具有以下三个特点：一是募

投项目更加集中，二是环境效益可量化，三是债券于存续期内信息披露更细化。

我国第一批发行碳中和债的企业有三峡集团、国家电力投资集团有限公司、

华能电力、南方电网、雅砻江流域水电开发有限公司和四川机场，共发行金额为

64 亿元，是全球范围内第一个以“碳中和”命名的贴标绿色债券产品。

2.1.3绿色债券

二零一五年十二月二十二日，中国人民银行发布公告称，为加快绿色金融体

系的建设在银行间债券市场推出绿色金融债券。绿债市场的诞生使金融机构拥有
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了一个全新且成本较低的融资渠道，绿色债券的发行一定程度上解决银行的错配

问题，提升了银行的中长期信贷能力。绿色债券是金融机构依据法律规定发行的

募投项目是符合条件的绿色项目，并要求到期还本付息的有价证券。绿色债券募

投项目为节约资源、防治污染、清洁循环等保护生态项目。

绿色债券在拥有普通债券特点的同时，还有五点特性，主要表现为：第一，

募集资金用于特定要求领域和项目；第二，债券信用评级良好；第三，对债券信

息披露提出较严格要求；第四，发行成本较低；第五，审批流程效率高。

图 2.1 2020 年评价周期内全国 31 个省份绿色债券发行规模（不含资产证券化产品）

数据来源：东方财富 Choice 金融端

2.2理论基础

2.2.1赤道原则

赤道原则（Equator Principles 缩写 EPs）是建立在 IFC绩效标准上主要的世

界金融机构按照社会政策及指南，在国际金融公司环境下制定的通过专案融资或

信用紧缩等方式来决定、考量并管理社会及环境风险，而形成的一套非官方、非

强制性的准则。此准则要求金融机构在进行投融资活动时，优先评估募投项目可

能产生的社会和环境利与弊，并通过金融杠杆提升募投项目在提升环境保护力度

和促进可持续发展方面的正向效应。

赤道原则作为进行国际融资的新标准，截至二零一七年底，来自三十七个国
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家的九十二家金融机构通过赤道原则，帮助投资者及银行业了解世界上主流的投

资发展计划，进行投资。中国银行业不断了解到环境和社会风险对于自身的声誉

和信贷资产安全的重要性，已有一定数量的银行在信贷管理工作中将“绿色信贷”

业务纳入其中，但由于我国银行业对赤道原则的了解还有待深入，其内部的环境

与风险管理制度仍有待进一步规范和系统化，需要花费更多时间和精力考虑如何

更有效的履行社会责任并有效应对环境和社会问题。

2.2.2可持续发展理论

可持续发展理论指在满足公平性、持续性和共同性三大基本准则基础上，不

仅符合当代人生活需求，又不破坏后代人生活需求的一种发展方式。人类在可持

续发展中要注重经济、生态和社会的协调统一，在经济高效发展的同时要维持生

态良好及社会公平，最终实现人的全面发展。1992年联合国发布的《里约热内

卢环境与发展宣言》，使可持续发展的想法由理论转为现实，并建立了具体的战

略框架，之后各个国家相继加入到可持续发展的行列中。

可持续发展理论包含生态、社会及经济发展三个领域的可持续，主要以公平

分配、资源永恒利用及外部性理论为核心，注重全球各个国家和地区实现发展进

步的同步性，同时达到环境、经济和社会的同时发展，在空间和时间两个维度上

实现各国的公平发展。生态的可持续发展要求经济发展水平与自然承载力相匹配，

要在保护生态环境的基础上发展社会经济，同时在环境可以承受的范围内提高经

济发展速度和规模。经济的可持续发展更趋向于对污染和投入较高的行业进行转

换，要求相关产业进行绿色生产，促进经济发展向集约化方式转变。

2.2.3ESG

ESG是环境、社会和公司治理的英文名称缩写，是责任投资的专有名词。

ESG最早在二零零四年由联合国环境规划署提出。ESG是为规范和监督企业在

进行项目经营与管理的一种考量指标体系，是投资人对投资企业或资产的一种审

核标准。ESG实现的目标有三：一是对投资标的依据环境、社会和公司治理等

指标进行筛选，排除负效应明显标的，提高投资收益率；二是提升投资标的的社

会价值；三是引领提高投资人的价值导向。
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3国内碳中和债发展现状及问题分析

3.1发展历程

为引导资金流向绿色低碳领域，2021年 3月中国银行间债券市场交易商协

会发布《关于明确碳中和债相关机制的通知》（以下简称《通知》），创新推出

绿色债券子品种——碳中和债。我国碳中和债市场自 2021年 2月起加速发展，

债券存续规模在半年间内达到千亿，这与为实现我国双碳目标所需资金缺口大、

碳减排力度加强和政策大力支持有关。随着 2021年 7月 16日全国碳排放交易市

场正式启动运行，碳中和债迎来了发展黄金期。

3.2发展现状

3.2.1发行规模不断扩大

2021年 2月 7日，第一批银行间债券市场碳中和债发行。此后，碳中和债

的发行规模迅速扩大，碳中和债成为重要的绿色债券子品种之一，碳中和债市场

成为绿色债券市场重要子市场之一。

截至 2021年 8月底，我国累计发行碳中和债 127只，规模达 1800亿元，占

绿色债券市场整体发行量的 45.04%，发行规模的 45.70%。我国绿色债券发行规

模超过 3500亿元，同比增长 152%。

单位：亿元

图 3.1 2021年碳中和债和普通绿色债券发行规模

数据来源：wind数据库
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3.2.2发行品种多样化

目前，按发行场所可将我国碳中和债分为两大类：一类是具有碳中和债性质

发行于银行间债券市场的短期融资券、中期票据及资产支持票据等债务融资工具；

另一类是专项用于碳中和目标发行于证券交易所的绿色公司债及绿色资产支持

证券等。与碳中和债最初发行相比，碳中和债种类已拓展至公司债、资产支持证

券等，发行品种更加丰富。

表 3.1 2021年发行部分碳中和债汇总表

债券简称 发行日期
利率

(%)
规模

(亿)
期限

(年)
主体评

级
行业分类

中债收益率

(%)
利差

21四川机场

GN001
2021/2/7 3.60% 5 3 AAA 航空Ⅲ 3.70% -10BP

21中电投

GN001
2021/2/7 3.40% 6 2 AAA 电力Ⅲ 3.53% -13BP

21三峡 GN001 2021/2/7 3.45% 20 3 AAA 电力Ⅲ 3.70% -25BP
21华能 GN001 2021/2/7 3.45% 10 3 AAA 电力Ⅲ 3.70% -25BP
21南电 GN001 2021/2/7 3.45% 20 3 AAA 电力Ⅲ 3.70% -25BP

21雅砻江

GN001
2021/2/7 3.65% 3 3 AAA 电力Ⅲ 3.70% -5BP

21苏高新

GN001
2021/3/9 3.60% 2 3 AAA 城建 3.65% -5BP

21重庆轨交

GN002
2021/3/11 3.77% 10 3 AAA 运输 3.64% 13BP

21电网 GN001 2021/3/22 3.26% 50 2 AAA 电力Ⅲ 3.37% -11BP
21国电 GN001 2021/3/23 3.45% 8.4 3 AAA 电力Ⅲ 3.61% -16BP
21电网 GN002 2021/3/24 3.35% 60 2 AAA 电力Ⅲ 3.35% 0BP
21三峡 GN002 2021/3/24 2.75% 40 0.74 AAA 电力Ⅲ 2.99% -24BP
21三峡 GN003 2021/3/24 2.35% 30 0.33 AAA 电力Ⅲ 2.60% -25BP
21电网 GN003 2021/3/26 3.32% 45 2 AAA 电力Ⅲ 3.33% -1BP
21福新能源

GN001
2021/3/29 3.60% 20 3 AAA 能源 3.59% 1BP

21三峡新能

ABN
2021/3/29 3.97% 11.15 2.72 AAA 电力Ⅲ 3.99% -2BP

21华能集

GN001
2021/3/30 3.25% 30 2 AAA 电力Ⅲ 3.32% -7BP

21中石集

GN001
2021/4/2 3.35% 11 3 AAA 石油天然气 3.59% -24BP
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续表 3.1

资料来源：碳中和交易网

3.2.3发行主体资质高

目前国内资质较好的央企为我国碳中和债的主要发行主体。对发行主体进行

外部评级，结果显示发行债券规模占市场存量 96%的是评级 AAA的主体，其余

各债券市场 2%存量的发行主体分别为评级为 AA和 AA+的，其中央企、国企和

民企的债券发行规模分别为 77%、18%和 5%，说明发行主体中高资质企业更多，

社会责任意识更强。

3.2.4募投行业以电力行业为主

现今碳中和债主要募投项目是清洁能源项目，占市场比重 56%，主要集中在

公用事业和电力行业，而电力行业属于碳排放量较高的行业，在低碳减排的强约

束下，电力企业需要加大碳中和债融资规模以实现自身减排目标，随着电力行业

在碳中和债市场的碳配额交易成熟化后，会逐步过渡到其他高碳排放行业，未来

更多行业将会通过碳中和债融资实现碳减排，债券的发行交易量也会上升。

3.3现存问题

3.3.1碳中和债管理制度有待优化

一是债券发行期间，不同碳中和债市场募集资金使用管理要求不统一。《通

知》明确规定了碳中和债募集资金专款专用，要全部投入到具有明显节能减排环

保效益的绿色项目中，其中银行间债券市场明确要求募投项目为清洁能源项目，

而证券交易所虽规定了募投项目范围，但对具体要求如比例规模未做明确规定；

21沈阳地铁

GN001
2021/4/6 4.78% 10 3 AAA 交通基建 3.58% 120BP

21知识城

MTN001
2021/4/8 3.75% 5 3 AAA 商业服务 3.56% 19BP

21华发集团

GN001
2021/4/8 4.17% 3 5 AAA 综合类Ⅲ 3.77% 40BP

21雅砻江

GN002
2021/4/12 3.50% 7 3 AAA 电力Ⅲ 3.56% -6BP

21金融城建

GN001
2021/4/14 3.80% 2 3 AA 城建 3.52% 28BP
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二是债券存续期内，不同类型碳中和债信息披露情况不明确。通过碳中和债进行

融资的企业应于每年 4月底和 8月底对上一年及本年上半年的信息做披露，而企

业只是发布定时及临时报告，未确定明确时点；三是环境效益量化标准和细则有

待完善。目前要求第三方评估机构对碳中和债募投项目产生的环境效益做量化计

算，但对于量化衡量的标准、测算方法及数据更新等标准未做明确规定，各机构

之间的评判细则不统一，导致募投项目之间的碳减排效益可比性较低。

表 3.2 碳中和债交易所及银行间债券市场细则

交易所市场 银行间债券市场

主要市场规

则

《绿色债券支持项目目录（2021 年

版）》

《绿色产业指导目录（2019 年版）》

《绿色债券支持项目目录（2021 年

版）》、《绿色产业指导目录（2019

年版）》、《关于明确碳中和债相关

机制的通知》

募集资金用

途

无明确规定，募集资金用于具有碳减

排效益绿色项目或置换专门用于碳

减排绿色项目借款

要求专项用于具有碳减排效益的绿

色项目

第三方评估

认证

无明确规定，但募集资金投入使用时

应同时披露第三方机构独立出具的

环境评估认证报告，要求披露碳减排

等环境效益，确保碳减排效益“可计

算、可核查、可检验”，但实际应用

中部分发行人未披露认证报告

明确要求披露碳减排等环境效益，确

保碳减排效益“可计算、可核查、可

检验”，要求债券发行前披露第三方

机构出具的评估认证报告

存续期管理
无明确规定，在实际中披露存续期报

告，仅有部分发行人披露碳减排效益

要求披露募投项目预期或实际产生

的碳减排效益

资料来源：碳排放交易网
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3.3.2碳中和债普及面有待拓宽

我国碳中和债的问世时间尚短，由于其融资利率低、期限长、募投项目专业

化程度高等特点，对碳中和债的投资人及以碳中和债为债务融资工具的企业要求

更高，这导致了许多投资者难以对碳中和债投资，使其市场认可和参与度不足；

同时许多企业融资过程仍以股票或其他债券为常用融资工具，绿色投融意识不足，

不利于碳中和债成为企业绿色发展主流融资工具。

3.3.3募集资金管理有待完善

目前以碳中和债为融资工具的发行人其建设项目的期限较长，在项目的存续

期内，募集资金的使用管理方法会影响投资人对企业的信用评价和项目的评级，

因此对发行人以碳中和债所筹资金使用管理提出更高要求，而部分企业仅规划了

建设项目所需资金的使用管理方法，未能在项目存续期内对闲置资金进行合理的

安排和使用，出现如投资非碳中和债募集资金要求范围内项目或进行金融工具投

资等或对未使用资金闲置，造成资源浪费，因此对募集资金管理需要进一步完善。
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4“21南电 GN001”基本信息及发行简况

4.1南方电网概况

4.1.1南方电网基本信息

南方电网是由国资委出资，中央管理的重要国有骨干企业。公司负责投资、

建设和经营南方区域电网，参与跨区域输变电和联网工程、电力购销、电力交易

与调度，对外承包工程与劳务合作等业务。南方电网覆盖南方五省区，并与香港、

澳门以及东南亚地区的电网相联，供电面积 100万平方公里，是国内率先“走出

去”的电网公司。

4.1.2股权结构

南方电网的实际控制人兼控股股东均为广东省人民政府。南方电网股权结构

见表 4.1：

表 4.1 中国南方电网有限责任公司股权结构表

单位：万元

序号 股东名称 认缴资金 持股比例

1 广东省人民政府 2304000 38.4%

2 中国人寿保险（集团）公司 1920000 32%

3 国家电网有限公司 1584000 26.4%

4 海南省人民政府 192000 3.2%

合计 6000000 100%

资料来源：南方电网官网

4.1.3经营管理情况

2003-2020年间，南方电网售电量由 2575亿千瓦时增长到 11064亿千瓦时，

年均增长 8.9%；营业收入从 1290亿元增长到 5775.2亿元，年均增长 9.1%；西

电东送电量从 267亿千瓦时增长到 2305亿千瓦时，年均增长 13.5%；资产总额

从 2312亿元增长到 10125亿元，年均增长 9.0%；累计实现利税 6121.2亿元。
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4.2“21南电 GN001”发行基本情况

南方电网通过向中国银行间债券市场交易协会注册，发行中国南方电网有限

责任公司 2021年度第一期绿色中期票据（碳中和债），兴业银行为本期碳中和

债发行的主承销商和簿记建档管理人。本期碳中和债募集资金规模为 20亿，流

通期限为 3年，资金规模大，使用时间长，保障了项目的建设稳定性及规模，其

发行利率较低为 3.4500%（年化）。具体发行基本情况见表 4.2：

表 4.2“21 南电 GN001”发行基本情况表

产品全称 中国南方电网有限责任公司 2021 年度第一期绿色中期票据（碳中和债）

产品简称 21 南电 GN001 产品代码 132100011

发行机构名称 中国中国南方电网有限责任公司 发行总额（亿元） 20

主承销商 兴业银行股份有限公司 簿记管理人 兴业银行股份有限公司

发行日 2021-02-07 登记日 2021-02-09

流通日 2021-02-10 流通结束日 2024-02-08

期限 3年 到期（兑付）日 2024-02-09

产品评级 AAA 产品评级机构 上海新世纪

主体评级 AAA 主体评级机构 上海新世纪

计息方式 附息固定 票面年利率（%） 3.4500

付息频率 每年付息，到期还本付息 起息日 2021-02-09

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书

4.2.1发行对象及发行方式

发行对象：全国银行间债券市场的机构投资者。发行方式：集中簿记建档（簿

记建档方式之一）。原因有三：一是全国债券市场普遍采用簿记建档方式发行债

券，市场认可度高；二是以簿记建档方式定价是市场化行为，最终产生的发行利

率符合公司及行业要求，即承销团将申购订单直接送至簿记建档，投资者以投标

方式竞争，以投标结果敲定最终利率，提高定价效率；三是以集中簿记建档方式

发行债券，在提高发行效率的同时可保证发行合规性。
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4.2.2募集资金用途

《中国南方电网有限责任公司 2021年度第一期绿色中期票据（碳中和债）

评估认证报告》，认为“21南电 GN001”募投项目为抽水蓄能电站的建设和运

营，促进了电网能源系统的高效运行，是典型的清洁能源产业项目。本期碳中和

债主要用于建设阳江抽水蓄能项目、梅州抽水蓄能项目的建设或置换项目建设贷

款。阳江抽水蓄能电站属国内最高水头、单机容量最高的纯抽水蓄能电站，用以

负责电力系统的调峰填谷、调频调相、旋转备用以及紧急事故备用，可以有效作

用于改良系统运行条件、优化电源结构、加强系统安全性能及降低总费用等一系

列系统综合能力，是广东电网经济的调峰电源。梅州抽水蓄能电站主要负责广东

电网的调峰填谷，紧急事故备用，同时兼有调频调相和黑启动任务。见表 4.3：

表 4.3 募集资金投资项目基本情况表

序

号

项目

名称
总投资

截至

2021 年

末已投资

工程进

度（%）

计划完

工时间

资金筹措

规划装

机容量
建设方案自筹

占比

融资

占比

1

阳江

抽水

蓄能

项目

76.27 36.35 57.00
2023 年

2 月
20% 80%

2400MW

（6×400

MW）

分两期建设

近期+远期

2

梅州

抽水

蓄能

项目

70.52 36.35 55.00
2023 年

6 月
20% 80% 1200MW 一期建设

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书整理

本募投项目对未来环境、经济和社会产生正向效益。抽水蓄能电站以水力替

代燃煤进行发电，可以有效减少煤炭使用，降低二氧化碳等大气污染物排放，同

时“削峰填谷”发电方式搭配火电机运作，减少火电机参与调峰启动频率，提高
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火电机的高效运行和机组负荷率；水力发电替代部分风力、光伏发电，降低电网

被冲击力度，提升电力系统对可再生能源的消化接纳能力进而延长电网的使用寿

命，募投项目从降低煤炭使用节约资源，减少碳排放及提高能源生产效率、设备

使用寿命等方面践行“3060”目标。

4.2.3债券信用评级

本期碳中和债信用评级基本信息见表 4.4：

表 4.4 “21 南电 GN001”信用评级基本信息表

债券名称（简称） 评级单位 评级时间 主体评级 债券评级

“21南电

GN001”
上海新世纪资信评估投资服务有限公司

2021年 2月

1日
AAA AAA

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书整理

上海新世纪公司从概况：发行人概况、债项概况；业务：外部环境、业务运

营；管理：产权关系与公司治理、运营管理；财务：外部支持因素：国有大型金

融机构支持；债项信用分析：核心业务盈利保障、良好的融资渠道保障等方面对

债券及发行人进行评级，得出以下结论：

南方电网实际控制人为国资委，公司产权结构清晰，治理架构和内部组织结

构完备，管理制度非常健全。该公司是国家授权的广东等南方五省（区）唯一的

电网运营商，主要供电区域集中在南方五省，区域优势非常明显。近年来公司在

主营业务方面提升优化：电网建设力度方面不断提高，持续增强输配电能力，稳

固提升机组并网容量，进一步优化了电源结构；在资产结构方面不断完善：公司

优化了债务结构，减轻短期还债压力，提高了公司业务的资金回笼能力，公司货

币充足，流动性有所改善，可为公司提供债务偿付的强有力保障，主要表现在公

司债务以中长期债务为主，自 2019年起发行中长期债券规模增长，以长期借款

置换短期债务，刚性兑付能力提升。因此公司评级为 AAA，债券评级为 AAA。
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4.3“21南电 GN001”发行安排

“21南电 GN001”的簿记管理人为兴业银行，承销团成员须通过集中簿记

建档系统在 2021年 2月 7日【9:00:00】至 2021年 2月 8日【18:00:00】时间内

向兴业银行提交《中国南方电网有限责任公司 2021年度第一期绿色中期票据（碳

中和债）申购要约》（以下简称“《申购要约》”）。申购时间及金额安排：申

购时间以承销团成员将《申购要约》提交至簿记管理人为准，申购金额为【1000】

万元（含【1000】万元）及以上（须为 1000万元整数倍）。

簿记管理人将在 2021年 2月 9日【11:30】前通过集中簿记建档系统向每个

承销团成员发送《中国南方电网有限责任公司 2021年度第一期绿色中期票据（碳

中和债）配售确认及缴款通知书》（以下简称“《缴款通知书》”），内容包括：

获配面额、缴纳认购款金额、付款日期及划款账户等。

本期碳中和债在债权登记日的下一工作日（2021年 2月 10日），按照全国

银行间同业拆借中心颁布的相关规定，可以在全国银行间债券市场流通转让。

图 4.1“21南电 GN001”申购流程图

《申购要约》

《缴款通知书》

承销团成员 簿记管理人簿记管理系统
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5“21南电 GN001”发行动因、风险及效应分析

5.1“21南电 GN001”发行动因分析

5.1.1碳中和债是绿债市场新风口

碳中和债是绿色债券在碳中和目标下的创新子品种，具备绿色清洁和债券融

资的双重身份，是促进资本市场与绿色清洁项目联动的重要工具，在推动绿色项

目建设的同时，也提高了企业践行 ESG力度，激发了投资者与企业的环保节能

意识。碳中和目标下，绿色债券的发展在空间和速度方面都有显著提升，但也暴

露了其信息披露不完善，市场标准不统一的等问题，碳中和债作为绿色债券的创

新子品种，在绿色债券优势的基础上，对募集资金投向领域，碳减排效益量化标

准及信息披露提出更高要求。碳中和债的推出，利于投资者精准对焦碳减排效益

明显项目的领域，提高投资精准度，以改变投融资领域方向，引导产业、能源结

构、生活方式的绿色低碳转型，吸引更多国际绿色投资者，对标国内外绿色金融

标准，实现碳中和债的“引进来，走出去”及“3060”目标实现。要实现这一切，

对资金量有巨大的需求，而碳中和债具有期限长、价格较低等优势，未来市场需

求将日益提高，具有良好前景。

5.1.2南方电网践行绿色发展理念

“21南电 GN001”是南方电网发行的首支碳中和债，是公司以实际行动响

应碳中和目标，践行 ESG和赤道原则，进一步对企业进行绿色低碳转型的标志。

于机构投资者而言，投资碳中和债是进一步树立绿色投融意识，强化绿色投资理

念的标志，且-25BP的利差（发行利率-中债收益率）较大表明配置盘力度更高，

投资者信心更足，结合上文提到的评级单位对发行人及债券的信用评级，更高的

评级可以吸引更多投资者。因此本文认为南方电网发行“21南电 GN001”抓住

碳中和发展机遇，不仅是公司自身努力践行绿色低碳转型，助力碳中和目标实现

的表现，也是为引导行业内更多公司改变传统融资方式，转为绿色融资起示范作

用，更是为唤醒市场更多投资者树立强化绿色投资意识，响应“3060”目标，将

低碳环保理念融入到生活始终的表现，有深远的意义。
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5.1.3降低融资成本需求

南方电网于 2019年 6月 21日披露称，南方省份电力现货市场试运行及其首

笔交易完成标志着我国电价由单一政府定价已逐步转为市场化行为。电力现货交

易是指以交易中心为信息中介，发电厂将自身发电量与申报价格的信息与用户所

需电量信息交汇于中介，交易平台根据交易信息对市场供需情况和电网输电量进

行综合评估，最终形成交易定价。此交易模式下，电价由确定价格转为市场定价，

每 15分钟形成一种价格，一天会形成 96个电价，电价的不确定性增高，公司的

盈利则不稳定。

表 5.1 南方电网 2020-2021 年银行间债券市场部分公司债券发行情况表

债券名称
债 券 简
称

债 券 代
码

发 行
日

起 息
日

到 期
日

债
券
余
额
(亿
元)

利 率
（%）

付 息
方式

交易场所 主承销商
存续期间
管理机构

受
托
管
理
人
（
如
有
）

是
否
存
在
逾
期
未
偿
还
债
券

未
偿
还
余
额

未
按
期
偿
还
原
因

未
按
期
偿
还
的
处
置
进
展

中 国 南 方
电 网 有 限
责 任 公 司
2020 年 度
第 五 期 中
期票据

20 南 电
MTN005

1020002
79.IB

2020-
03-05

2020-
03-09

2025-
03-09

40 3.19

每 年
付 息
一次，
到 期
一 次
还本

银 行 间 债
券

中国工商
银行股份
有限公司，
中国进出
口银行

中国工商
银行股份
有限公司

无 无
不
适
用

不
适
用

不
适
用

中 国 南 方
电 网 有 限
责 任 公 司
2020 年 度
第 六 期 中
期票据

20 南 电
MTN006

1020003
26.IB

2020-
03-10

2020-
03-12

2020-
03-12

40 2.94

每 年
付 息
一次，
到 期
一 次
还本

银 行 间 债
券

中信银行
股份有限
公司，兴业
银行股份
有限公司

中信银行
股份有限
公司

无 无
不
适
用

不
适
用

不
适
用

中 国 南 方
电 网 有 限
责 任 公 司
2021 年 度
第 二 期 中
期票据（乡
村振兴）

21 南 电
MTN002
（ 乡 村
振兴）

1021006
55.IB

2021-
04-08

2021-
04-12

2024-
04-12

50 3.47

每 年
付 息
一次，
到 期
一 次
还本

银 行 间 债
券

中国工商
银行股份
有限公司，
兴业银行
股份有限
公司

中国工商
银行股份
有限公司

无 无
不
适
用

不
适
用

不
适
用

中 国 南 方
电 网 有 限
责 任 公 司
2021 年 度
第 一 期 中
期票据

21 南 电
MTN001

1021002
92.IB

2021-
02-23

2021-
02-25

2024-
02-25

40 3.66

每 年
付 息
一次，
到 期
一 次
还本

银 行 间 债
券

兴业银行
股份有限
公司，中国
进出口银
行

兴业银行
股份有限
公司

无 无
不
适
用

不
适
用

不
适
用

中 国 南 方
电 网 有 限
责 任 公 司
2021 年 度
第 一 期 绿
色 中 期 票
据（碳中和
债）

21 南 电
GN001

1321000
11.IB

2021-
02-07

2021-
02-09

2024-
02-09

20 3.45

每 年
付 息
一次，
到 期
一 次
还本

银 行 间 债
券

兴业银行
股份有限
公司

兴业银行
股份有心
公司

无 无
不
适
用

不
适
用

不
适
用

资料来源：中国债券网
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南方电网属于电力行业，电力行业项目建设筹资规模大，筹资成本高。本期

碳中和债的融资期限为 3 年，融资价格区间为 100 元/百元，融资利率区间为

【3.0-4.0%】。通过对比 2020-2021南方电网发行的银行间市场债券（见表 5.1），

认为“21南电 GN001”融资期限长，募集资金期限为三年，流动性适中，属于

中期票据，符合公司目前的资产结构（见图 5.1），中长期负债保障了到期偿债

能力，保证了公司货币的充足度，利于项目的稳定建设；而在融资期限为三年的

固定条件下，其发行利率为 3.45%，于发行人而言远低于银行间贷款利率 4.75%

（见表 5.2），且低于部分已发行同期限债券利率，大幅降低融资成本，存在一

定低利率优势，保证企业即使在电价不确定性高情况下，低成本仍能为南方电网

获取稳定或超预期收益，并最大程度发挥利润的积累效应，发展公司绩效，扩大

融资规模，提高了经济效益。但应注意公司的资产负债率，控制负债占比，否则

会给公司带来负面效应。同时碳中和债与普通的债券融资相比，其审批和评估速

度更快一些，可以降低发行人在发行上耗费的时间成本与相关评估费用成本，降

低整体成本，提高盈利。

图 5.1 南方电网 2021年资产结构图

资料来源：东方财富 Choice金融终端
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表 5.2 人民币贷款基准利率表

项目 调整前央行基准利率 调整后央行基准利率

（自 2015 年 10 月 24 日起执行）

一、短期贷款

六个月以内 4.60 4.35

六个月至一年（含一年） 4.60 4.35

二、中长期贷款

一至以内（含一年） 5.00 4.35

一至五年（含五年） 5.00 4.75

五年以上 5.15 4.90

三、个人住房公积金贷款

五年期（含）以下 2.75 2.75

五年期以上 3.25 3.25

资料来源：中国人民银行官网

5.1.4债券募投项目优势显著

当前发用电模式为即发即用，即从电厂发出的电，通过电网传输至用户，省

略中间的存储过程，经过源-网-荷三大环节，这就对发用电的实时平衡性提出更

高要求。但是，一方面电力负荷随作息与天气变化，特别是近年来因气候变化而

提高了极端气象事情的发生频率，用电负荷波动较大；另一方面，可再生能源发

电如风力发电存在随机性、间歇性的情况，会对产生电网负面冲击，而且风力发

电还因其逆调峰特点增加电网调峰难度。这些情况下，不仅降低了燃煤电厂的效

率，增加了碳排放，也给可再生能源的使用带来了巨大限制，降低了电网的使用

寿命。储能为上述问题提供了解方案，抽水蓄能电站是现有最成熟的大规模储能

方式。抽水蓄能电站具有运行方式灵活和反应速度快的特点，在电力系统中具有

调峰填谷、紧急事故备用和黑启动等多种功能，同普通发电站相比，抽水蓄能电

站能够适应负荷的快速变化，减少负荷变化对电网的冲击，增大电力系统运行的

稳定和安全性、电网输电的质量和可靠性。抽水蓄能电站通过水力循环压强，在

电力负荷低谷时电力抽水至上水库，当电力负荷高峰时再放水至下水库发电的水

电站，以此达到循环作用。
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图 5.2 抽水蓄能发电流程

本期碳中和债募集资金用于建设和运营抽水蓄能电站，抽水蓄能电站作为水

力发电的重要组成部分，在电力系统的调峰、填谷、调频、调相、紧急事故备用

等方面具有重要的作用。《水电发展“十三五”规划》指出“随着电网安全稳定

经济运行要求不断提高和新能源在电力市场的份额快速上升，抽水蓄能电站开发

建设的必要性和重要性日益凸显。”《国家发展改革委关于促进抽水蓄能电站健

康有序发展有关问题的意见》指出“把抽水蓄能电站作为优化能源结构、促进新

能源开发利用和保护生态环境的重要手段。”由此可见，抽水蓄能电站在满足电

力行业发电需求，优化能源结构和低碳环保等方面有重要意义。

综上，水力发电相较于火力煤炭发电、光伏、风力发电等能源发电方式，运

行方式更加灵活多样，能够适应更多突发状况，极端天气情况，维持发电输电的

平稳性，可以提高资源的节约力度，更加符合碳中和目标和新能源相关政策要求。

同时，国家出台多条政策鼓励支持水力发电，为抽水蓄能的发展提供政策保障，

水力发电的发展前景良好。

抽水蓄能电站 上水库

下水库发电站

抽水 电力负

荷高峰

放水
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5.2“21南电 GN001”风险分析

5.2.1债券预期经济效益不达标风险

南方电网所属电力行业，国家对电力行业的政策和宏观经济政策会对其经营

产生不确定性影响。首先宏观调控可能对“21南电 GN001”募投项目能否顺利

建设，是否达到碳减排预期目标及公司的预期效益产生不利影响；其次我国电力

体制改革也会对电力企业带来影响，如改革的导向、标准、细则等也会给发行人

带来不确定性，最后，南方电网的上网电价和销售电价都受国家管制和市场波动

影响，发行人无定价权，综上的不确定性因素都给债券的预期经济效益带来不利

影响。

（1）电力体制改革影响

“十八大”以来，国家不断深入加强电力体制改革。在国家发改委正式下发

的《关于进一步深化电力体制改革的若干意见（中发【2015】9号）》文件指引

下，南方电网第一个开展全国输配电价改革试点、区域及省级电力交易中心组建

运作、增量配售电改革试点等工作。从 2021年 9月初，我国多省开始实施严格

的“能耗双控”政策，据统计截至 2021年 9月末，因发电成本的提高，全国已

有 16个省份出台了力度不等的限电措施。在上游以煤炭为主的原料疯狂涨价的

情况下，电力行业苦不堪言，原料涨价，成本升高，但我国的电力行业是纯国营，

电价不能随意提高，现因原料成本提高 3倍以上而电价却仍处于低位，电厂的盈

利十分微弱，经营产生巨大压力。此情况下，“21南电 GN001”募投的水力发

电站项目建设完成后，可能受到因在发电企业，电网公司和用电客户等主体间电

力改革调整的影响，而不利于公司目前和未来的经营业务，财务效益，使发行人

难以达到预期经营效果，降低了债券发行目标效益。

（2）税收政策变化影响

国家对发电企业的税收及补贴政策可能会影响发行人最终的经济效益，如增

值税、电价调节准备金等政策影响。若未来国家税收及政府补贴政策发生变化，

“21南电 GN001”募投的抽水蓄能电站输出电价本就不确定，加之成本的不确

定性，更大程度增加了债券预期经济效益不确定性。
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（3）关联行业变化影响

现如今各行业的关联度较大，因此电力行业的整体经营效益受其他行业的变

化而产生波动。各地政府为进一步强化节能减排政策的执行力度，对高耗能行业

进行生产方式转型升级，降低传统方式如大规模使用煤炭、电力生产，对此各行

各业积极发展以自身产业产生的余热余压发电为主的内部循环经济，这冲击了电

力行业依靠这些高耗能产业大规模用电量的生存模式。总体而言，近些年在国家

电价政策调控之下，电力行业总体的供需维持在平衡状态，但在发电行业尚需要

煤炭作为原料的基础上，煤炭行业的波动会整体提高电力行业成本，导致整体电

力行业上游原料供给端呈现不稳定局面，如 2021年因进口煤炭大幅减少、夏季

用电需求及冬季用煤量提高等因素影响下，2021年 7-10月焦煤价格大幅上涨，

导致发电行业成本的激增，在电价变动幅度有限情况下，成本的大幅上涨降低了

电力行业的盈利能力。在行业盈利下降的带动下，发电企业也难以幸免于难。因

此，电力行业的发展水平受到供需情况变动及宏观经济形势的不确定性影响，与

关联行业变动有密切联系。

图 5.3 2021年焦煤价格走势图

数据来源：国际煤炭网
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5.2.2债券违约风险

（1）利率波动影响

本期碳中和债存续期内，市场利率易受到海内外经济环境的变化，国家宏观

经济状况以及货币政策、财政政策等影响。浮动利率制度下，债券存续期内的实

际利率会与债券发行预期利率产生偏差，使实际收益与投资者预期不符。

（2）流动性影响

本期债券存续期限内，发行人对公司的内部管理状况会影响企业的经营质量，

如投资决策水平，风险控制能力，财务管理水平，市场营销能力等。若发行人因

内部经营质量不高或市场环境变化产生风险等因素给企业带来经营压力导致盈

利能力下降，发行人的预期现金流与实际现金流有可能产生一定偏差，可能不利

于本期债务融资工具的到期偿付，增加了债券的流动性压力，由表 5.3可见，公

司的资产负债率较高，负债较多影响公司流动性，同时本期债券在银行间市场上

进行交易流通，在转让变现时可能产生变现速度慢或因投资者数量有限无法找到

交易对象难以变现等流动性弱现象。

表 5.3 南方电网 2021年资产结构表

资产 负债 所有者权益

10822.32亿元 6627.09亿元 4195.22亿元

数据来源：东方财富 Choice金融端

（3）关联交易影响

南方电网是一家参股、控股、全资企业数量众多的跨区域经营超大型企业，

旗下多个子公司可能产生关联交易，尽管各关联交易方与发行人在业务往来之间

遵循公平公正原则进行市场定价交易，且通过编制合并财务报表将关联交易额全

部抵消，但企业内关联方存在较多增加了内控风险，不能完全排除关联交易风险。

若发行人集团仍以过去的管理制度和组织模式经营公司，未能随着集团规模扩大

子公司数量增加而提出对应的完善措施，将会给发行人带来一定的管理风险。发

行人因子公司众多，管理难度加大，债券的发行使公司建设项目规模扩大，若发

行人难以处理好子公司及控股公司关系，会因项目的经济收益而产生纠纷，进而

影响债券的到期收益和流动性，产生违约风险。
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表 5.4 南方电网控股公司部分汇总表

序号 控股公司 控股比例

1 南方电网数字电网集团有限公司 100%

2 南方电网产业投资集团有限公司 100%

3 广西电网有限责任公司 100%

4 深圳供电局有限公司 100%

5 南方电网资本控股有限公司 100%

6 南方电网调峰调频发电有限公司 100%

7 海南电网有限责任公司 100%

8

9

10

广东电网有限责任公司

云南电网有限责任公司

贵州电网有限责任公司

100%

100%

100%

数据来源：南方电网官网

（4）项目经营影响

“21 南电 GN001”在资金募集说明书中披露了项目建设中可能产生风险，但

在项目实际建设管理中，未能在准确时间内披露项目建设情况，实际风险及闲置

资金的使用情况，信息披露情况有待完善，易造成信息不对称现象。本期碳中和

债募集资金用于抽水蓄能电站项目建设和运营，建设期间存在项目建设风险，如

施工人员意外受伤，原材料损耗，不可抗力自然灾害，其他意外事故等，以及在

项目运营后期因设备的损耗和报废、不可抗力造成的损失或其他未预见情况增加

运营成本，可能将导致运营出现困难项目收益下降的情况。发行人对项目的经营

管理出现超预期风险，会造成企业现金流周转不足，预期收益不足难以偿还负债，

易造成违约风险。因此企业若未能及时披露项目建设期内可能影响效益的情况，

会造成信息不对称情况，对投资人产生道德风险等后果。

（5）资金管理影响

电力行业属于资本密集型行业。发行人对资金的使用规模及期限需求更大，

因此能否筹集足够资金、合理使用资金及有效配置资源对企业能否达到预期收益，

偿还债务有重要意义。境内投资方面，虽然公司有自有资金和国家拨款作为投资

资金池，但由于公司的投资规模大，投资项目多，且受到国家货币和财政政策的
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影响，在资金的支出方面难以得到百分百保障，还存有不确定性。海外投资方面，

公司与越南、老挝等地开展电力业务合作，以拓展海外地区国家的电力市场，拓

宽国际电力业务发展空间，但由于外部市场因政治，经济等因素的影响，其投资

环境存在不稳定性，外部整体的综合因素变化将给公司带来投资风险。因此，公

司在国内外资金支持下，有相对稳定的资金保障，但仍存有投资风险。净资产收

益率=净收益/平均收益率，反映了企业自有资金的收益水平，净资产收益率降低

表明了企业闲置资金使用效率不高。由图 5.3 可见，南方电网 2018-2021 年的净

资产收益率呈下降趋势，由 3.99%降至 1.53%，净资产收益率的下降与南方电网

近 3年发行银行间市场企业债券有关，负债有所提高，降低了其自有资产占总资

产的比率，因此权益获利能力有所下降。但净资产收益率的持续下降，表明了南

方电网在闲置资金使用方面存在问题，没有合理利用闲置资金创造收益，造成了

闲置资金的使用率降低，需要对募集资金的闲置资金使用方面加强规划管理。

表 5.5 南方电网 2018-2021 净资产收益率表

选取指标 2018年 2019年 2020年 2021年

净资产收益率 3.99% 3.84% 1.89% 1.53%

图 5.4 南方电网 2018-2021 净资产收益率变化示意图

综上，因宏观经济波动、发行人在项目建设和运营期间带来的经营不善等自

身因素，会影响债券的实际收益与预期不符，发生不能按期兑现偿付的违约风险。
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5.2.3债券预期环境效益不达标风险

伴随着可持续发展战略的持续推进，国家对环保工作政策力度显著加大，对

发电行业在建设经营电网时提出了更高的环保要求。发行碳中和债的首要目标是

在提升企业经营的绿色效益，即募投项目预期效果应符合碳中和目标的碳减排、

资源节约、循环利用及项目建设过程中环境保护等要求，因此“21南电 GN001”

募投项目可能在建设和运营期间因生产建设，规划运营及合规达标等方面产生在

环保、碳减排效益等未达标风险。

（1）项目产生次环境破坏影响

本期碳中和债募投项目在修建和运营过程中因操作原因可能给周边环境造

成潜在危害。在修建项目过程中如建设变电站、电网等设备时会因用地需求导致

土地占用、水土流失、景观破坏等问题，这些问题会改变原有土地使用功能，破

坏原有土壤植被生长环境破坏地表固有生态等，造成不可逆影响；运营电网如线

路输电等过程中会给周边环境造成水土、噪声污染等城市环境问题，若由于环保

监测不到位，将可能引发环境次污染风险。

（2）项目环保效益不达标影响

本期碳中和债存续期包括项目的修建期和运营期，在存续期内因各种因素可

能产生与环保标准和细则不达标而影响项目建设运营情况。首先，能否修建水电

站以及修建的项目及配套设施能否投入运营建立在是否环评批复及环保验收合

格基础上，若批复验收不合规，项目则无法正常开展运营；其次，债券募集说明

书中预期产生的环保效益是建立在项目修建期实际情况所得，而若在项目实际运

营过程中国家的环保标准和细则作出调整，则会产生环保效益预测值与实际标准

不符的风险；最后，各项目的环境效益是由评级机构内部评级而定，其评级流程，

评级标准与成熟市场的标准有所差距，如果评级机构对项目环境效益的认定与实

际环境需求有差距，易引起实际环保效益未达标的风险。
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5.3“21南电 GN001”效应分析

5.3.1社会效应及经济效应

本次碳中和债募投项目为阳江抽水蓄能电站和梅州抽水蓄能电站，属于水力

发电项目。募投项目在社会层面和经济层面都起到良好的效应。

社会效应：水力发电在居民日常生活和水力工程方面均发挥重要作用。从社

会效益而言，用水用电是生活中必不可少的，水电开发技术能满足居民日常对水

电的需求，同时，对于工程效益来说，首先可以起到筑坝拦水的作用，防止天然

水大量流失，也可预防洪涝灾害，存留的水资源可以用以给水灌溉、水路航运；

其次控制水流形成人造广阔湖泊，既提高景观美化又能带动旅游经济。

经济效应：水力发电的经济效益更高，一是可以节约燃料燃烧产生的成本，

抽水蓄能电站动力来源于水力，因此运行成本与煤炭、石油等无关，上游动力源

可循环利用，属于循环经济，水力发电站通常是自主运行对工作人员的需求量较

少，因此运营成本较低，二是水力发电站的使用寿命比以燃料发电为主的发电厂

寿命更久，使用年限增长，折旧成本更低，因此相较于燃料发电，水力发电有更

好的经济效益，三是水力发电相较于风力、光伏发电，可以平滑其发力，减少发

电过程中能源对电网的冲击力度，降低水电站为弃水调峰导致的电能损失，延长

电网使用寿命，提高电力系统对能源消化吸纳能力，间接提高经济效益。

表 5.6“21 南电 GN001”效应分析表

效应类别

社会效应 日常生活效益、工程效益

经济效应 降低生产成本、延长发电站寿命、提高消化吸纳能力

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书整理

5.3.2对碳中和目标实现的促进效应

碳中和目标指碳排放主体在一段时间里，以间接或直接方式排放的二氧化碳

总量，通过清洁低碳技术、对可再生资源的投资等减排方式，将一个行业的碳排

量与某行业减少的碳排量相等并相互抵消，即最终实现碳排量为零的目标。“21
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南电 GN001”修建抽水蓄能电站可以大幅度节约电力系统对煤炭资源的使用量，

预估可节约煤炭共计 33.64（万吨标煤）；可以减少温室气体排放量预估共计 74.35

（万 tCO2e）；减少二氧化碳排放量预估共计 6862.56（吨）；减少氮氧化物排

放量预估共计 1116.12（吨）；减少细颗粒物排放量预估共计 44.39（吨）。具体

见表 5.7、5.8：

表 5.7 “21 南电 GN001”募投项目碳减排量预估情况表

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书整理

表 5.8 “21 南电 GN001”募投项目其他环境效益预估情况表

募投项目
环境效益指标预估

指标 指标值

梅州抽水蓄能电站项目

电力系统节能量（万吨标煤） 17.09

二氧化碳减排量（吨） 3486.36

氮氧化物减排量（吨） 569.97

细颗粒物减排量（吨） 22.55

阳江抽水蓄能电站项目

电力系统节能量（万吨标煤） 16.55

二氧化碳减排量（吨） 3376.20

氮氧化物减排量（吨） 546.15

细颗粒物减排量（吨） 21.84

资料来源：“21 南电 GN001”募集说明书整理

募投项目
碳减排量预估

指标 指标值

梅州抽水蓄能电站项目 温室气体减排量（万 tCO2e） 37.77

阳江抽水蓄能电站项目 温室气体减排量（万 tCO2e） 36.58
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本期债券募投项目通过水力方式发电，水力发电是通过水位的高低落差形成

势能，将势能作用于水轮上形成机械能，推动发电机工作产生电力，水位落差是

天然的条件，无需投入更多资源，搭配机械物理和流力工程学可以产生最高发电

量，形成价格低廉无污染的电力。首先，通过水力发电可以达到资源节约，循环

经济的效果，有效解决发电行业在传统发电过程中煤炭火力发电使煤炭资源枯竭

等不可逆结果，减少资源的消耗和浪费；其次，水力发电是最重要的可再生能源

技术，有明显的环保效益，不同于火电，水电可以在高效发电蓄能的基础上，减

少二氧化碳、氮氧化物、细颗粒物等温室气体排放及其他的大气污染物如酸雨，

粉尘等排放，有效降低气候污染程度，为适应气候变化提供应急保障环保作用，

同时可以对水质起到一定改善作用，能减少其浑浊度，减少生化耗氧量，起到稀

释净化作用；最后，水力发电可以提高电网系统使用寿命、运行效率，从侧面达

到减少资源的消耗和浪费功效。综上，水力发电从原理到操作过程始终践行低碳

减排的理念，从节约资源、保护环境、净化水质、提高电网消化吸纳能力等方面

支持碳中和目标的达成，促进可持续发展战略更好实施。

5.3.3南方电网财务效益及企业形象效益

本文通过整理南方电网 2018-2020年合并财务报表，2021年（中报）及已披

露 2021年 1-12月合并资产负债表、合并利润表及合并现金流量表有关指标和数

据（未披露数据如营业收入同比、净利润同比为笔者计算所得），分别从偿债能

力和盈利能力两项关键经济指标对南方电网发行财务效益进行分析，并结合企业

社会责任、形象层面对南方电网发行“21南电 GN001”的综合效益进行分析。

具体财务指标见表 5.9：

表 5.9 南方电网 2018-2021 年合并财务指标数据表

主要指标 2021年 1-12月财务指标 2020年报 2019年报 2018年报

营业收入 6716.00 亿 5775.24 亿 5663.42 亿 5355.49 亿

同比 16.29% 1.97% 5.75% 8.86%

主营业务收入 6683.83 亿 5774.02 亿 5633.73 亿 5326.41 亿

利润总额 134.64 亿 103.77 亿 180.34 亿 166.49 亿

净利润 100.05 亿 75.25 亿 126.64 亿 117.90 亿

同比 32.97% -45.49% 7.41% -9.99%
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续表 5.9

总资产 10822.32 亿 10145.20 亿 9336.52 亿 8149.97 亿

总负债 6627.09 亿 6069.72 亿 5552.52 亿 4924.90 亿

净资产 4195.23 亿 4075.48 亿 3784.00 亿 3225.17 亿

净资产收益率 1.53% 1.89% 3.84% 3.99%

资产负债率 60.19% 59.80% 59.47% 60.43%

流动比率 51.22% 45.45% 39.83% 20.97%

速动比率 49.00% 44.02% 38.68% 19.77%

EBIT保障倍数 2.30 倍 1.81 倍 2.46 倍 2.46 倍

数据来源：东方财富 Choice 金融终端

（1）偿债能力

南方电网主要通过银行间债券市场发行企业债券进行融资，当企业承接项目

较大时，需要更多的资金进行支持。因此，企业能否保持项目的稳定建设，与债

券存续期间资金的来源稳定性有很大关联，本文选取流动比率、速动比率、资产

负债率和 EBIT保障倍数四个指标对南方电网偿债能力进行分析。

表 5.10 偿债能力选取指标数据表

选取指标 2018年 2019年 2020年 2021年

流动比率 20.97% 39.83% 45.45% 51.22%

速动比率 19.77% 38.68% 44.02% 49.00%

资产负债率 60.43% 59.57% 59.80% 60.19%

EBIT保障倍数 2.46倍 2.46倍 1.81倍 2.3倍

本文选取流动比率和速动比率衡量作为衡量南方电网短期偿债能力指标。流

动比率=流动资产/流动负债，是指在企业短期负债到期前，其拥有的流动资产可

以变现偿还短期债务的能力；速动比率=（流动资产-预付账款-存货）/流动负债，

它是企业短期债务到期前流动资产立即变现偿还债务的能力指标。从图 5.5可以

看出，2018年-2021年间，南方电网的流动比率和速动比率呈现上升趋势，其中

2021年南方电网发行“21南电 GN001”后，2020-2021年间流动比率提高 5.77%，
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速动比率提高 4.98%，相较 2020年前有一定提高，说明发行“21南电 GN001”

利于提高南方电网的短期偿债能力，资金流动性提高。

图 5.5 南方电网 2018-2021流动比率、速动比率比较示意图

资产负债率=总负债/总资产，用来反映企业总资产中债务融资所占比重大小

及企业的信贷风险水平，资产负债率越低，企业的到期债务偿还能力越强，资产

负债率越高，企业的资产结构不佳。通过图 5.6可以看出，2018-2019 年间，南

方电网的资产负债率呈下降，说明企业总债务占总资产比例下降，而 2019-2021

年，企业发行银行间市场公司债增多，因此资产负债率呈逐年上升趋势，但提高

比例较低，19-20年间提高 0.33%，而 20-21年间提高了 0.39%，19-21年整体提

高了 0.72%，未达到 18年的峰值，数值变化程度不大，19-21年间南方电网发行

绿色债券和碳中和债的数量较多，但资产负债率提高不明显，说明以绿色融资工

具融资不仅不会恶化企业的偿债能力，反而在融资规模较大情况下仍可以保持良

好偿债能力。
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图 5.6 南方电网 2018-2021资产负债率变化示意图

EBIT 保障倍数（利息保障倍数）=息税前利润/利息费用，反映了企业的长

期还债能力，EBIT 保障倍数越高，说明企业偿还债务所附利息的能力越强，长

期偿债能力越强。由图 5.7可见，2019-2020年间，南方电网的利息保障倍数呈

下降趋势，下降 0.55倍，而 2020-2021年间，其利息保障倍数呈上升趋势，增长

0.49倍且增长幅度较大，说明发行“21南电 GN001”有利于提高企业的长期偿

债能力。

图 5.7 南方电网 2018-2021EBIT保障倍数变化示意图
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综上，通过分析以上四个指标，认为南方电网发行“21南电 GN001”有利

于企业提高短期和长期的偿债能力，因此发行碳中和债对企业的项目建设稳定性

和偿债能力有所改善。

（2）盈利能力

本文通过分析南方电网净利润同比、主营业务净利润率两项指标对南方电网

的盈利能力进行分析。

图 5.8 南方电网 2018-2021净利润同比示意图

净利润=当期利润总额-所得税，净利润是反映企业经营效益的最终成果指标，

净利润越高，表明企业财务经营效益好，反之净利润越低企业的经营效益越差。

由图 5.8可见，南方电网 2018-2020年间的净利润同比呈较低趋势，至 2020年达

到最低值，说明 2018-2020年南方电网盈利能力较差，而 2020年起尤其以进入

2021 年，净利润同比呈较大幅度上涨趋势，达到 32.97%，说明发行“21 南电

GN001”对南方电网的利润增长有较大提高，可以有效提升企业的盈利效益。

表 5.11 主营业务收入净利润率表

主要指标 2018年 2019年 2020年 2021年

主营业务收入 5326.41亿 5633.73亿 5774.02亿 6683.83亿
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续表 5.11

净利润 117.90亿 126.64亿 75.25亿 100.25亿

主营业务收入净利润率 2.21% 2.25% 1.30% 1.50%

图 5.9 主营业务收入净利润率图

主营业务收入净利润率=净利润/主营业务收入*100%，是衡量企业盈利能力

的一项重要指标。由数据可知，南方电网此项指标 2018-2019年呈现高位波动，

2019-2020年大幅下降 0.95%，而 2020-2021年有所上升，提高 0.20%，因此南方

电网于 2018-2019年盈利能力较强，但 2020年盈利能力下降，2021年小幅上升，

2021年盈利能力提高与企业发行碳中和债降低成本有关，虽上涨幅度不大，但

综合企业资产总值扩大，2021年总资产大幅提高的因素，认为企业盈利能力仍

可观，发行碳中和债的经济效益显著。

综上，“21南电 GN001”的发行，降低了南方电网的融资成本，提高了偿

债能力及主营业务收入，整体盈利能力有所提高，提高了企业的经济效益。

（3）树立南方电网绿色形象

企业发行碳中和债，不仅可以为企业融资降低成本，拓宽融资渠道，提高经

济效益，更重要是向更多企业行业传递绿色发展的信号，起到正向的激励作用，

引导各行业把绿色发展理念始终作为生产经营的准则。南方电网作为世界 500

强企业，在满足盈利发展需要的同时，更应该树立良好的企业形象，为其他企业

作出表率和示范性作用。现如今可持续理念发展已不断深入人心，南方电网发行
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碳中和债，体现了大企业的社会责任和担当，以自身做表率，鼓励更多企业发行

碳中和债，支持绿色项目建设，推动绿色发展，向社会展示了一个绿色责任企业

形象，同时吸引更多投资者进行绿色投资，形成绿色投融资的良性循环。南方电

网发行碳中和不仅助力碳中和目标的实现，更是为了人类的永续发展，鼓励更多

单位、个人将绿色生产生活理念注入心中起到示范作用。

5.3.4对金融机构的示范效应

兴业银行独立承销——南方电网发行的“21南电 GN001”不仅是国内首批

银行间债券市场碳中和债，同时也是首支粤港澳大湾区碳中和主题债券。独立承

销“21南电 GN001”是兴业银行为创新绿色债务融资工具，支持我国能源结构

绿色低碳转型的重要实践，为银行业支持“3060”目标，改善金融服务提供了新

思路。从银行未来业务发展方向及金融产品创新角度出发，创新发展碳减排效益

明显的金融产品要摆在重要位置，如发展与碳减排额度有关的金融衍生品、质押

品及减碳排污权、信贷等绿色产品，此类产品是银行业未来重点探索领域，兴业

银行此举为银行业绿色低碳转型起到了示范作用。

对非银金融机构而言，随着更多碳中和债的发行流通，国内碳中和债市场的

深度和广度不断加强将丰富投资者的投资组合，吸引更多国际投资者的参与，会

不断加强国际国内投融资机构、授信受信双方的绿色投资的意识，提高绿色金融

产品配置力度。国内投资更多以机构投资者为主的资管者作为投资主导，将如

ESG等绿色投资原则作为标的选择依据，国外更多以如养老金、保险公司等资

产所有者对投资标的进行选择和主导，这些资产所有者将资金授信于资管者时，

会明确告知管理人须以 ESG等责任原则，将资金投资于低碳节能、绿色可持续

发展的产业中，投资组合中绿色产业投资资金的要占有一定比例，在这样的引领

下，整个资管业会加快绿色化进程。金融业的传导性很强，金融机构之间会迅速

传递热点信息和投融资方向，在短时间内形成统一的投资方向，加之政策的持续

性支持，会使整个金融业形成以投资绿色产业为导向，可持续发展为目标的良性

发展体系。
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6结论与启示

6.1结论

本文从国内碳中和债的发展现状出发，对南方电网发行“中国南方电网有限

责任公司 2021年度第一期绿色中期票据（碳中和债）”的发行详情、风险及效

果进行分析，认为南方电网发行“21南电 GN001”效果显著，具备学习推广意

义，得出“21 南电 GN001”有示范效应，电力行业低碳转型需要碳中和债支持及

“21 南电 GN001”存有不足需要完善的结论。

6.1.1“21南电 GN001”具有示范效应

南方电网为响应碳中和目标实现，发行国内首批银行间市场碳中和债，为各

行各业起到示范效应。碳中和债在拥有绿色债券特点基础上，还具备募投项目更

集中、融资成本更低、环保效益可量化等优势。首先，发行“21南电 GN001”

南方电网以低于银行间市场贷款利率的利率筹集资金，成本更低，通过对比发现，

相同融资期限下，碳中和债的融资利率比普通债券低 0.5%，以碳中和债融资进

行碳减排项目的生产经营可以很大程度降低企业成本；其次，南方电网以碳中和

债融资，资金使用期限长，保证了企业项目建设的稳定性及经济效益，且募投项

目为水力发电站，减少碳排放保护环境，符合碳中和债要求的清洁能源项目，募

投项目环境效益显著，可以有效缓解资源浪费、大气污染等环境问题，推动绿色

生态发展，在债券发行前通过第三方机构的量化评估可以有效了解碳减排效益的

大小，使投资者对投资项目有更清晰认识；最后，南方电网发行“21 南电 GN001”

在拓展业务的同时树立企业低碳环保形象，提升企业价值，并提高企业的竞争优

势，对其他企业有显著的示范效应，在碳中和目标的引领下更容易受到外界的关

注，提高绿色投资者对碳中和债的关注度，进一步提高绿色投资量，促进碳中和

债市场和绿债市场的发展。目前各行业需为实现“3060”目标而努力，企业既要

保障自身的效益，又要符合清洁低碳要求，因此发行碳中和债是更好的选择。“21

南电 GN001”的发行，为其他行业作出示范效应，现发行碳中和债企业以电力行

业为主，但碳中和债所涉行业领域广，未来会有更多行业企业，以发行碳中和债

为主进行资金募集，提升企业效益，实现低碳转型。
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6.1.2电力行业绿色转型需要碳中和债的支持

碳中和目标下，新能源行业如火如荼，通过清洁能源发电已进入主流模式，

各行各业都要将节能减排，可持续发展作为行业发展的一项重要准则，对此，电

力行业绿色低碳转型刻不容缓。电力行业进行绿色低碳转型需要对现有的设备升

级改造，购进新能源设备以及对工作人员进行培训教育，需要大量资金。电力行

业本是资本密集型行业，从历史数据来看，其项目的工程建设期期限长，因而融

资期限长，且电力行业融资方式单一，长期依赖国家财政支持和银行贷款，常常

出现项目偏长期而借款期限短不匹配，资金流动性差，周转率低的问题，碳中和

债具有融资期限长，规模大、成本低、使用集中度高等特点，可以缓解电力行业

在项目建设期间的融资流动性差问题。南方电网此次在碳中和目标下发行国内首

批银行间债券市场碳中和债，成功为修建抽水蓄能电站筹集到融资期限长、利率

低的资金，且资金的使用领域环境效益集中度高，可以使电力行业为实现碳中和

目标进行低碳转型发展提供借鉴意义。

6.1.3“21南电 GN001”存在不足

一是南方电网在债券信息披露方面有待更详细。从时间节点看，“21 南电

GN001”的发行时间早于我国碳交易市场启动时间 5个月左右，因此，在碳中和

债体系与制度有待完善基础上，“21 南电 GN001”募投项目在具体实施过程中的

非确定性会加大，与募集说明书预期有差异，根据银行间交易商协会规定，企业

应在每年 4月及 8月底披露上一年及本年上半年资金使用情况，而南方电网未能

在具体时点披露项目建设实际情况，差异性内容，会造成信息不对称情况，同时，

依据中国南方电网有限责任公司债券年度报告中债券报告期内募集资金使用情

况的披露内容，未披露有关“21 南电 GN001”的募集资金使用情况，因而南方电

网应在指定网站定期披露相关内容，为保障信息透明化，增加披露如闲置资金的

使用状况是否符合交易商协会要求，在建项目与募投标准的碳排放量差异值大小，

下一阶段项目建设计划完成进度和预期环境效益等；二是募集资金管理有待加强。

企业为提高使用募集资金的合理合规度，应设置专门碳中和债资金合规管理部，

企业内部定期如一季度或半年对项目建设资金使用情况，闲置资金使用情况等进

行检查，保证闲置资金使用规范精细化；三是“21 南电 GN001”的发行交易场所
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为银行间债券市场，投资者门槛限制较多，难以更好推广碳中和债，因此企业为

更好推广碳中和债，通过碳中和债融资，可选择发行交易所债券市场发行债券。

6.2启示

南方电网为实现企业绿色低碳转型，进一步支持碳中和目标，建造大型抽水

蓄能电站募集长期资金，发行国内首批银行间债券市场碳中和债。“21 南电

GN001”的发行为各行各业低碳转型起到了积极的示范性作用，为我国碳中和债

市场的高速发展和产业的绿色升级贡献自身力量，为了更多企业在发行碳中和债

及项目运行期间提高合规合理性，未来碳中和债发展可以更规范，本文通过对“21

南电 GN001”的优势、不足并结合碳中和债现存问题进行研究，针对如何进一

步推广碳中和债及规避完善碳中和债在发行和管理方面提出启示。

6.2.1完善信息披露制度

为保证碳中和债的绿色属性贯穿存续期始终，需要其对环境信息进行披露。

目前国内碳中和债落地时间不久，碳中和债市场建设有待完善，因此首批银行间

债券市场碳中和债发行企业信息披露全面和详细程度有待提高。首先，在项目进

展方面，企业仅在募集说明书中提出项目已建设程度，未持续披露后续项目进展

情况；在资金使用情况方面，未对闲散资金的使用给出更详细说明和信息；最后

在环境效益方面，未对整体效益给出说明情况，仅说明了节能减排方面效益，如

煤炭节约量和温室气体减排量，企业应针对项目建设给予整体效益披露。

针对碳中和债的信息披露，监管机构要求企业除披露债券常规项目外，还要

披露绿色项目专项信息，主要包括：项目建设运行进展、资金使用情况以及环境

效益。但企业要更加重视碳中和债的信息披露程度，提高其透明度。一方面，因

碳中和债具有筹资利率低，期限长的优势，为杜绝发债企业利用此优势对所发债

券“漂绿”，应考虑从政策层面推动建立科学统一的环境信息披露体系和环境评

估方法，规范完善环境评估信息披露制度，利于提高债券的融资用途透明性，降

低监管成本。另一方面，在信息披露具体标准细则上，银行间市场和交易所市场

未达成一致。为更好管理碳中和债，应加快对标银行间市场和交易所市场有关标

准细则，对资金的使用管理进行统一。企业应在《通知》的规定时间及时披露后

续项目建设经营进展情况，对已使用资金及闲置资金的使用是否符合债券发行标
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准、使用用途及具体规模作说明，最后应更多披露项目建设产生的环境效益，包

括资源节约，能源生产、碳减排吨量、气候影响等综合环境效益。

6.2.2完善监督管理机制

关于绿色项目建设运营方面，发行人仅被要求聘请第三方机构对碳减排效益

做量化评估，并未要求第三方监管机构对发行人的募集资金使用及管理做持续督

导性工作，这会导致发行人改变筹集资金使用用途而未进行披露。为预防此类事

件发生，要更加严格碳中和债的审核和监管，统一碳中和债的发行标准，要求发

行人聘请独立第三方监管机构对项目进行持续督导，保障碳中和债的质量，同时

要组织碳中和债的各方主体参与多角度、全方位的行业建设培训，杜绝“漂绿”

等负面事件的发生。为提高碳中和债的认可度，应对目前已落地的碳中和债进行

公开宣传，要求企业和第三方机构及时披露项目进行程度，持续跟进项目进度，

宣传项目效果。目前我国碳中和债落地时间较短，迄今为止市场公开的只有碳中

和债的募集说明书、法律认证书、评估认证书等文件，对持续披露项目建设情况

和资产跟踪情况的信息相对较少，缺乏碳中和债的强制信息披露制度，难以保证

信息的公开透明。投资者愿为绿色项目支付较低的环境溢价，为防止损害投资者

利益，破坏碳中和债市场，导致碳中和债与普通债券难以区分对市场的负面影响，

应对利用绿色项目掩盖改变资金使用用途的发行人或项目采取警告惩罚性措施：

如减少环境补贴、增加惩罚性税收或按严重程度进行罚款等。

首先，统一碳中和债的信息披露和审核制度标准，相关监管部门要与国际绿

色债券市场监管对接，结合国内市场和实际情况，对国内银行间债券市场和交易

所市场在募集资金用途与管理要求，存续期间不同类型碳中和债募投项目进展情

况，闲置资金使用情况等信息的披露标准、时间要求及环境效益计算标准和细则

方面进行统一，完善国内碳中和债的准则；同时要注重债券资金使用透明度，在

监管层面加大企业信息披露力度，规范信息披露制度，规定企业如对建设期内项

目完成进度及重大事项进行披露，在限制发行人行为时不仅要考虑其违规行为，

还要综合考虑环保因素、社会因素等建立相关准则。其次，本文建议监管部门实

施内控合规监制，自身建立强有力的自律体系并要求质控部门定期对其进行检查，

由内到外遏制发行人潜在的违规行为，只有建立完善的监管制衡体系，才能更好

规范碳中和债市场系统，减少不良行为发生。对于持有碳中和债的金融机构，对
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其监管约束要有灵活性，既要在某些方面进行和企业一样的约束，又要实施一定

的优惠政策，保证制度的弹性。

6.2.3开放国内碳中和债市场

碳中和债作为“3060”目标下诞生的新型绿色债券，可以参与到碳交易市场

的运行中，与碳交易市场联动进而推动碳中和债的发展。其原因如下：一是碳中

和债明确的碳减排测算机制与碳交易市场对碳配额的定价定量之间相辅相成，互

相促进；二是有望推出碳中和债的衍生品，如挂钩碳交易价的浮息碳中和债等，

进一步丰富碳市场的交易品种；若碳中和债的碳减排量直接转换为碳市场的标准

交易单位，在现行我国碳市场以现货为主要交易品种的情况下参与到交易中，可

以大幅扩大碳中和债规模进而丰富碳中和债市场。为促使碳中和债市场进一步发

展，其债券发行与管理更加透明和规范化，应进行基于市场化的评估，即对发债

企业进行第三方评估。竞争是可以激励企业行为更符合市场需求、社会共同利益

的一种方式，当企业处于一个强者恒强的市场中，供求不对称会刺激企业对业务

能力有严格要求，定价也会趋于市场标准，市场会进一步完善。

进一步打开碳中和债市场，提高市场流动性是促进碳中和债发展的有利方式。

通过国内外两个市场交互进行，利于构建我国碳中和债市场的国际互动生态体系

并提高其标准。国内政策层面要鼓励支持国际机构在我国碳中和债市场发行碳中

和债，必要时可提供一定便利条件，同时鼓励国内企业在国外碳中和债市场发行

债券，坚持市场开放，践行引进来，走出去战略，促进国内外碳中和债的双循环，

解决信息披露不对称，标准不统一的问题，提高国际共识；要进一步加深碳中和

债的国际交流，学习国际在碳中和债创新方面的先进经验，用于碳中和债在产品

发行、市场准入原则方面在结合我国实际情况基础上对标国际标准，利于相互分

享实践探索经验，取长补短，成为国际碳中和债市场的贡献者；为更好的发展碳

中和债，要对每一笔绿色投资进行合理的规划和管理，资金的募集使用要利于推

动碳中和债市场的发展创新，落实企业 ESG、可持续发展战略，展示企业的社会

责任和优良公司治理能力，将碳中和债市场的发展与“一带一路”战略相结合。

同时，为提高碳中和债市场交易流动性，完善碳中和债交易，可以建立碳中和债

做市商制度，加大做市交易，目前碳中和债的产品类别还较少，拓展开发碳中和

债的二级市场及创新相关衍生品，如碳中和债指数、期货、远期，可交换，可转
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换碳中和债等，推动碳中和债产品的创新，吸引更多投资者。将碳中和债的门槛

下放，提升交易便利度，吸引更多合格投资者的参与到交易中。这样既可以进一

步完善碳中和债市场，一二级市场交互运行，又可以让更多合格投资者参与到市

场中，加大碳中和债宣传力度，提升市场流动性，利于提高企业和投资者的资金

活跃度，保持市场活性。

6.2.4培育绿色投融意识

为了丰富扩大碳中和债市场，进一步推广碳中和债，除了鼓励更多的企业发

行碳中和债，还要提高宣传力度，让投资者对碳中和债有更深一步了解，提高他

们投资的意愿，积极投入到碳中和债投资交易当中。碳中和债的绿色属性要求其

发行人和投资者是具有社会责任意识、环保意识的群体，同时碳中和债对投资者

高标准，限制了投资者的类别。为提高发行人和投资者对碳中和债的了解，更好

的甄别合格发行人和投资者，扩大拓宽合格投资者的规模和类别，政府应划分投

资者及发行人类别，有的放矢的通过论坛、交流会、讲座等形式对碳中和债内容

和制度进行宣传，并通过贴息减税等方式，降低投资门槛，引导和培养更多的合

格机构投资者如养老、社保基金及个人投资者，让更多有社会责任及环保意识的

投资者参与到碳中和债的投资中，提高全民绿色投融资意识。目前参与到碳中和

债交易的投资者主要是大型机构和较少的合格投资者，投资主体类别较少，应逐

步促进更多投资者向绿色投资者转化，构建良好的碳中和债交易系统。同时，机

构投资者具备资金规模大，专业性强，信息获取率高的特性，有义务承担更多社

会责任，尤其以公共性质浓厚的养老保险基金、社保基金等为主的机构投资者，

应配置一定的绿色资产在投资标的中，并发布社会责任公告，起到宣传作用。为

培养更多社会责任感强的投资者，提高绿色投资意识，机构投资者设立专门投资

碳中和债的基金，让更多个体投资者也能参与其中。

于发行企业来说，债券承销单位、监管部门应给予正向激励举措，从货币政

策、财政政策、具体监管指标等向发债企业倾斜，在企业资金占用等方面予以特

别优惠或特殊补贴，如央行予以发债企业一定货币供给支持：降低融资利率，减

免企业盈利税收，降低自有资金占总资金占比；监管方在约束企业同时，要求企

业对市场投资者进行调查，考虑投资者需求，划分投资者类别，这样会有更多有

具体针对性的产品出现在市场上。于投资者而言，管理部门在设立合格投资者标
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准同时，应适当放宽投资者门槛，对于愿持有我国碳中和债的境内外合格投资者，

应优先予以货币政策、财政政策方面的优惠，如投资者交易、所得、税收等方面

的减免、返还、奖励。我们要借鉴国际碳中和债市场的激励政策及企业成功发债

经验，并与其沟通学习，了解制度准则，结合我国国情和市场实际情况，制定符

合我国的激励政策。

6.2.5首选碳中和债融资

企业通常使用债券作为自身融资工具，因其省略中间过程直接将资金由盈余

者转向需求者，降低交易过程中产生的中介费用、时间成本等，因此可以有效降

低融资成本。绿色项目具有资金需求大、项目建设期长、环境效益要求高及风险

收益不确定等特点，而碳中和债的融资利率较低，年化利率仅 3%左右，且其发

行期限较长可以有效保障项目建设运营的持续性，同时碳中和债发展潜力大，虽

然目前我国碳中和债市场处于发展初期，但未来拓展至二级市场，降低投资门槛，

丰富交易品种后，专业化的二级市场更易受到投资者追捧。在碳中和目标，我国

鼓励大力发展绿色经济的大背景下，各地方政府部门为我国企业发展绿色项目，

对绿色融资提供很多优惠政策，如为绿色债券发行提供专门的审批通道，提高发

行效率、为发债企业提供贴息免税政策，这一系列措施都意味着国家鼓励企业大

力发展绿色项目，绿色项目拥有良好的发展前景。

碳中和债作为绿债的创新子品种，在具备绿债的优点同时，还具备融资利率

低、期限长、募投项目环境效益高等特点，因此，当企业需要通过债券融资时，

不论从经济效益还是环境效益考虑，可以选择发行碳中和债进行融资。这不仅可

以降低企业融资成本，合理有效配置资源，促进经济效益成长，丰富融资渠道，

而且符合企业低碳转型要求，助力“3060”目标实现，树立良好社会责任形象。

在政策的大力支持及社会主体的全力配合下，我国碳中和债市场呈现蓬勃发展的

态势，随着国际国内对环境效益的重视程度越来越高，碳中和债市场未来有巨大

的发展空间。各行各业应抓住碳中和债的发展机遇，结合政策支持优势，在企业

绿色项目符合碳中和债发行条件的前提下，积极通过碳中和债进行融资，丰富融

资渠道，改善资产结构，减少融资成本，提高经济效益。企业在选择碳中和债融

资时，可以根据自身融资需求，创新碳中和债的种类，增加碳中和债的灵活性和

多样性，使碳中和债更好迎合市场的整体需求。
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6.2.6专业管理募集资金

企业通过债券、股票等方式募集资金，往往会出现募投项目与募集说明书所

示的项目有差别，如所筹集资金难以全部用于规定投入项目、剩余资金的使用不

符合规范等现象，此类情况不仅不利于企业的资金管理使用，项目的建设，更会

损害投资者利益，降低投资者信心，减少企业的信誉。碳中和债较普通债券拥有

融资成本低，期限长的特点，解决了企业融资贵、融资难、期限短的难题，但这

对企业资金使用管理提出了更高要求，提高了企业的资金使用成本。绿色项目建

设难度高、周期长、投资规模大，涉及到材料选取，设备购买使用，技术研发使

用等方方面面，因此，要求企业对筹集资金进行合理使用规划，避免所筹资金出

现配置使用不合理，资源浪费的情况，给企业增加机会成本和信用成本。

为避免出现募集资金使用不合理，不规范等现象，企业可以成立碳中和债募

集资金合规管理部门，用以对碳中和债所筹集资金的监督和管理。合规管理部应

制定资金使用标准，定期对企业资金使用用途是否符合清洁能源及碳中和目标、

是否用于募投项目、剩余资金是否滥用等情况进行监管，加强对筹集资金合规使

用的精准性，同时，针对企业项目部门，合规管理部应定期规定其撰写资金使用

报告，对项目的完成度，资金使用情况，剩余情况，剩余资金的计划使用用途进

行说明，对未符合标准的情况，要求项目部予以说明并尽快修正，做到资金使用

有的放矢，符合募集标准。
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