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摘  要 

经济的快速发展往往会带来生态环境的破坏，轨道交通由于其环保、快捷等

特点，在助力城市发展的同时，对环境带来的污染较少。地铁企业在建设和运营

过程中需要大量资金，但由于资产负债率高、盈利能力差等原因使得地铁企业融

资渠道少、融资成本高，需要新的融资方式来补充资金。随着“双碳”目标的提

出以及国家对绿色金融领域发展的大力支持，绿色资产证券化可以帮助地铁企业

获得稳定、低成本的资金。广州地铁作为地铁行业的龙头企业，首次以地铁客票

收益权为基础资产进行绿色资产证券化融资，通过对此次发行的动因、过程以及

产生的效应进行研究，可以为广州地铁和利益相关者带来启示和建议。 

以广州地铁发行 2019-绿色 ABN为研究对象，首先在梳理现有文献与理论的

基础上，通过演化博弈模型探究了广州地铁绿色资产证券化的必要性和可行性。

其次介绍了此次发行的流程、发行方案与内外部增信手段等。最后从经济效应、

社会效应和环境效应三个角度分析了广州地铁绿色资产证券化带来的融资效应。

研究发现，广州地铁此次发行实现了自身、中间机构以及投资者三方利益的最大

化，具有可行性。在经济效应方面，广州地铁 2019-绿色 ABN可以提高公司的融

资效率，有效降低融资成本。在社会效应方面，此次融资可以提升乘客的乘坐体

验，为其他地铁企业融资决策与规范绿色融资市场提供可能的借鉴与启示。在环

境效应方面，广州地铁在建设和运营环节通过科技加管理的手段，为保护生态环

境做出了贡献。 

 

关键词：绿色金融 资产证券化 融资效应 演化博弈模型 DEA 
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Abstract  

Rapid economic development often brings damage to the ecological 

environment. Rail transit, because of its environmental protection and 

speed, helps urban development while bringing less pollution to the 

environment. In the process of construction and operation, metro 

enterprises need a lot of capital, but due to the high gearing ratio and poor 

profitability, metro enterprises have few financing channels and high 

financing costs, so they need new financing methods to supplement their 

capital. With the introduction of the "double carbon" target and the strong 

support of the state for the development of green finance, green asset 

securitization can help metro enterprises to obtain stable and low-cost 

funds. Guangzhou Metro, as a leading enterprise in the metro industry, has 

for the first time used the revenue rights of metro tickets as the underlying 

assets for green asset securitization financing. By studying the motivation, 

process and effects of this issuance, we can provide insights and 

suggestions for Guangzhou Metro and stakeholders. 

Taking Guangzhou Metro's issuance of 2019-Green ABN as the 

research object, the financing motive, issuance process and financing effect 

of this issuance are studied. Firstly, based on combing the existing literature 

and theories, the necessity and feasibility of Guangzhou Metro's green 

asset securitization are explored through the evolutionary game model. 
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Secondly, the process, issuance plan and internal and external credit 

enhancement instruments of this issue are introduced. Finally, the 

financing effect of Guangzhou Metro's green asset securitization is 

analyzed from three perspectives: economic effect, social effect and 

environmental effect. The study finds that Guangzhou Metro's issuance 

maximizes the interests of itself, intermediaries and investors, and is 

feasible. In terms of economic effect, Guangzhou Metro 2019-Green ABN 

can improve the company's financing efficiency and effectively reduce 

financing costs. In terms of social effect, the financing can improve the 

riding experience of passengers and provide possible reference and 

inspiration for other metro enterprises' financing decisions and regulation 

of the green financing market. In terms of environmental effect, 

Guangzhou Metro contributes to the protection of ecological environment 

by means of technology plus management in the construction and operation 

process. 

 

Keywords: Green finance；Asset securitization；Financing effect；

Evolutionary game theory；Data envelopment analysis 
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1 绪论 

1.1 研究背景及意义 

1.1.1 研究背景 

习近平总书记在 2020 年 9 月举行的联合国大会上提出“双碳目标”，即在

2030年前达到碳排放量峰值并在 2060年前通过植树造林等手段将碳排放量“中

和”，为实现该目标我国需要注重环境保护和可持续发展。为此相关政府部门出

台了一系列支持绿色资产证券化等融资方式发行的政策，以促进绿色金融发展和

产业结构转型。 

随着城镇化进程的加快，需要将城市与农村、工业与农业以及城市居民与农

村人口有机地结合起来。轨道交通在城市发展中扮演着越来越重要的角色，是公

共交通中不可或缺的一部分。地铁企业以清洁能源电力为自身运营基础，相对于

其他交通方式更为环保。此外，地铁线路在地下运行也使得其噪音污染相对较少。

这些特点使得轨道交通能够在促进城市化发展的同时减轻环境污染，助力双碳目

标的实现和企业可持续发展。截至 2019年末，我国已有 40多个城市提供地铁运

营服务，运营里程超过 6800 公里，到 2025 年还有 10 多个城市计划新增地铁运

营，总里程将超过 15000公里。 

地铁企业发展需要大量的资金支持，而融资渠道少、融资成本高等问题制约

了其实现高质量发展。绿色资产证券化作为一种创新性融资方式，将资产证券化

原理应用于绿色金融领域，以满足绿色企业或绿色项目的资金需求。核心在于将

企业内可产生稳定现金流的优质资产进行整合，并通过将这些基础资产与其他资

产隔离，实现信用风险的分离。债券发行所依赖的还款来源便是这些整合后的资

产形成的资金池，从而为企业提供稳定且低成本的融资。绿色资产证券化不仅能

帮助企业获得所需资金，同时还促进环境的可持续发展和产业转型，为我国绿色

经济发展提供了新的思路。 
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1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

国内外学者对绿色金融和资产证券化两者单独研究的成果较为丰富，将二者

纳入同一研究框架且通过案例研究的成果相对较少。绿色资产证券化是资产证券

化在绿色金融领域的一个具体应用，具有融资成本低、优化企业资源配置和资本

结构等优点。绿色资产证券化在我国出现时间较短，但进行绿色资产证券化的案

例增速较快，需要对此融资方式的理论研究进行补充，以期指导实践工作。 

广州地铁 2019 年发行的第一期绿色资产支持票据（2019-绿色 ABN），是地

铁企业首次以地铁票的收益权作为基础资产发行的绿色资产支持票据，并且发行

主体、基础资产以及募集资金用途都具有绿色属性，是首个发行“三绿”绿色资

产支持票据的案例，此前发行的案例缺乏“绿色主体”这一属性，本文以广州地

铁发行 2019-绿色 ABN 为案例，从发行的动因、过程以及效应三方面展开研究，

可以丰富绿色资产证券化的理论研究。 

（2）实践意义 

地铁企业在建设和运营方面有大量的资金需求，其中多数资金来源于财政补

贴和企业债务融资。为了减小财政压力，企业的资金来源需要减小财政补贴的占

比，加大企业融资的占比。地铁企业多为非上市的国有企业，融资方式多采用债

务性融资，由于地铁企业是政府制定票价，具有一定的公益性，导致地铁企业普

遍存在盈利能力较差的情况，故在债务融资时，融资门槛高，并且融资成本也较

大。绿色资产证券化对企业能带来稳定现金流的优质资产进行隔离，使其风险与

企业整体破产风险分割开来，以此部分资产作为资金池发行债券，可以有效降低

融资成本，有助于解决地铁企业融资难、融资贵的问题，广州地铁作为第一个以

地铁票收益权作为基础资产发行绿色 ABN的单位，对其融资的动因、过程以及效

应进行分析，可以给同行业的公司融资带来启示，并且帮助相关监管机构完善管

理。 
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1.2 国内外研究现状 

1.2.1 资产证券化相关研究 

（1）资产证券化的含义 

二十世纪七十年代，美联储紧缩政策使得房屋抵押贷款得到了快速的发展，

并引发了次贷危机。资产证券化对美国的这场危机起到了一定的帮助（李佳，

2015），自此它就已经成为了一种重要的创新金融产品。资产证券化的实质是，

以结构性安排将分散的、低流动性的资产包装为标准化的、高流动性的资产，从

而规避了信息不对称的风险（邹晓梅等，2014）。但国内外学者也存在着不同的

看法，Gardener（1991）对资产证券化做出了广义的理解，认为资产证券化是一

种能够使金融市场上看不见的双方，即提供资金方和贷款方，获得匹配的新型融

资工具。Bhattacharya（1996）认为资产证券化是一种固定收益产品，通过打包

企业固定的基础资产，使之成为流动性较强的证券产品。 

（2）资产证券化的动因 

在资产证券化动因方面，国内研究主要集中在降低融资成本、提高资产流动

性以及降低融资风险三个方面。吴许均（2002）认为资产证券化的动因主要包括

拓宽融资渠道，找到一种成本较低的融资方式，获得一种可靠的资金来源，降低

风险，改善发行人的财务情况。张文强（2009）、李玮（2007）认为资产证券化

不仅可以降低企业融资成本，还可以提高资产流动性，优化企业财务结构。刘红

霞（2015）在梳理了关于商业银行的数据之后，运用多元线性回归的方法，建立

了一个关于资产证券化动因研究的模型，研究发现资产证券化的确能够减少商业

银行的风险。 

国外学者对资产证券化动因进行了更多的研究，并产生了许多知名的假说，

例如：流动性假说、资本监管套利假说、盈利假说、风险管理假说等。Cebenoyan 

and Strahan（2004）提出流动性假说，指资产证券化的起因是由于银行对于流

动资金的需要。Bensalah（2016）提出资本监管套利假说，指通过资产证券化来

降低管理机构的监管要求，使其满足监管标准。Pernell（2020）提出了盈利假

说，认为资产证券化是一种新型的理财方式，它给银行带来了一个新的盈利机会。

Kilic（2020）提出风险管理假说，指银行能够通过设计资产证券化来转移自身
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的风险。 

（3）资产证券化的效应 

在资产证券化的效应方面，国内外学者从宏观和微观效应两个层面展开研究。 

在宏观层面，王开国（1999）分析了资产证券化对整体宏观经济的影响，指

出资产证券化的推行可以给中国的实体经济提供一种全新的动力，有助于转变由

国家主导的投资与金融状况，使其更好地发挥作用，从而推动了资本的有效分配。

袁灏等（2018）认为，通过发展资产证券化，可以进一步充实证券市场的层级，

从而完善我们国家的产业机构，提升金融服务能力。张明（2013）认为，发展资

产证券化可以拓展证券市场发展的宽度和广度，有利于调整国家的经济结构，加

快资金流动。李志辉等（2016）的研究结果显示，资产抵押可以增加信用资本的

流动，提升银行业的盈利能力，降低其风险，从而提升其经营的稳定程度。刘瑞

娜（2018）研究认为资产证券化在法律基础建设、信用评级规范化、监管方式和

监管效能方面还有待改善。 

在微观层面，Fabozzi F J（2007）认为资产证券化产品的定价主要取决于

其标的物的风险性，并非与其发行者有关。在资产证券化发行过程中，发行人要

对优先档和次级档的结构进行适当的设计，增强了基础资产的现金流对债务本金

和利息的保证，优化了发行人的财务结构。胡威（2012）在梳理资产证券化操作

流程的基础上，对其产生的经济效应进行了微观层面的解释。他指出对于发债公

司而言，对流动性较差的资产进行“真实出售”，使他们得到了一笔短期的流动

资金，而这笔资金又能用于新的投资项目或者补充运营资金，其次一个新的金融

工具的出现，对于那些由于自身信用等级较差，不能通过公开募股融资的公司，

则可以利用资产证券化来融资。闫妍等（2016）研究发现，资产证券化可以使国

企、央企等企业减少对政府补贴的依赖，从而降低自身财务风险以及减轻财政压

力。 

1.2.2 绿色金融相关研究 

绿色金融的研究在国外开展较早。Salazar（1998）提出，绿色金融的实质

就是将环保与金融相融合，从而形成一种环保型的金融产品，它既能加快金融的

发展与创新，又能有效地对生态系统进行维护，因此他号召投资人在进行投资与
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融资决策时，应将“绿色”这一要素纳入考量。Labatt和 White（2002）指出，

绿色金融是一种以绿色市场为研究基础的金融手段，它是在帮助企业融资基础上，

能够减轻环境污染。Nannette Lindenberg （2014）认为，绿色金融是将为环境

保护提供帮助的金融产品、工具和政策有机地融合在一起，它是以环保行业的需

要为基础而展开的金融发展的创新。 

在绿色金融的内涵和发展层面，巴曙松（2010）等认为，绿色金融既是指导

绿色产业发展的宏观经济政策，也是用于投资、运营和管理绿色项目的微观金融

工具。李晓西（2017）等认为，绿色金融是国民经济的一个重要工具，因为它促

进了企业的现代化和转型。安同信等（2017）研究发现，绿色金融通过金融支持

来帮助经济、环境的高质量可持续发展。王凤荣和王康仕（2018）从绿色金融的

发展理念、标准和规则的兼容性以及市场的供需等方面进行了讨论。 

2016 年 G20 峰会在杭州召开，会上我国发布了《G20 绿色金融综合报告》，

报告中提出关于绿色金融的基本内涵以及在我国的发展情况，其中绿色金融指通

过融资活动，能使环保型企业产生环境效益，以支持我国各产业可持续发展的理

念受到各国的广泛认可。 

在绿色金融的经济效果方面，Hellmann（1997）和 Fisman（2002）等外国

学者的研究显示，发展绿色金融对推动资源的高效分配和对社会经济的调整是有

益的。Palencia（2013）指出，发展绿色金融能够促进我国经济转型以及经济可

持续发展。胡梅梅等（2014）提出，绿色融资能够对绿色工业的发展起到一定程

度的支持。杜莉（2019）研究发现，政府通过制定一些有利于绿色项目的金融政

策，对经济增长有一定的正向促进作用。 

1.2.3 绿色资产证券化相关研究 

绿色资产证券化是资产证券化在绿色金融方面的应用，它结合了资产证券化

和绿色金融的特点，可以帮助企业将流动性较差的资产转化为流动性强的资产进

行融资，因为募集的资金将用于绿色用途，可以产生环境效益，实现可持续发展。

绿色资产证券化与普通资产证券化相比，有“三绿”要求，一是发行主体是绿色

环保企业，二是基础资产是绿色资产，该资产在产生价值的过程中对环境污染较

小，三是用途绿，募集的资金需要用于绿色用途。本节将从绿色资产证券化的动
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因、效果以及存在的问题进行相关研究的总结。 

在绿色资产证券化动因研究方面， Cilliers E J（2010）提出，绿色资产

证券化不但能够被运用到公司融资中，还能够将公司的绿色发展意愿传达给有关

投资人和社会。Falsen and Johansson （2015）指出，公司进行绿色资产证券

化的动机主要有声誉利益、法律制度以及获取资金等。曹萍（2016）提出绿色资

产证券化能够有效地提高中小环保公司的资金使用效率，从而使其获得更低成本

的资金来源。朱晋和李永坤（2017）指出，由于政府出台了相应的奖励措施，推

动了绿色信贷的发展。 

对绿色资产证券化产生的效应研究，有两种主要观点。一种将注意力集中在

为公司带来的直接效益，李永坤和朱晋（2017）阐述了绿色资产证券化发行量在

高速上涨，通过研究发现以该方式进行资金融通可以缓解绿色公司在融资方面的

困难，以信用增级的方式来降低投资风险，因此绿色项目能够以较低的成本获得

更多持续且风险较低的资金，解决资金错配问题。曾学文（2017）通过对兴业银

行一期绿色信贷资产证券化进行研究发现，绿色资产证券化能够降低融资门槛，

使融资成本得到有效控制，具有良好的财务和社会效应。华冰等（2018）通过实

证分析发现绿色资产证券化在补充风电产业运营资金方面发挥了重要作用，进而

推进了“一带一路”的建设。另一种观点更注重绿色资产证券化带来的间接效益，

邓翔（2012）在充分梳理了国内外绿色资产证券化相关的案例和实证研究后，认

为至少应该从经济效应、社会效应和环境效应三个层面进行分析，而非只关注财

务效应。孙彧尧和潘文富（2019）运用灰色关联度法对绿色资产证券化和我国产

业结构的影响关系进行研究，研究发现绿色资产证券化可以在一定程度上促进我

国产业结构优化和转型。 

也有学者研究表明，绿色资产证券化在发展中存在一些问题，魏志华等（2015）

研究发现，我国绿色资产证券化还面临着一些问题，国家对绿色资产证券化提供

了很多的税收优惠和财政补贴，但在环保方面的收益却有限。唐安宝等人（2016）

认为进行绿色资产证券化的企业往往资金使用周期较长，导致资金使用效率较差，

融资成本也较高，没能充分发挥绿色资产证券化的优势。江淼和潘铁山（2018）

指出，部分绿色资产证券化融资项目审批较为漫长，公司资金到账不及时，影响

了资金周转效率，也存在一些证券认证标准过高，许多企业难以达到标准而无法



兰州财经大学硕士学位论文                            广州地铁绿色资产证券化动因及融资效应研究 

7 

进行融资的问题。 

1.2.4 文献述评 

绿色资产证券化是资产证券化在绿色金融领域的应用。资产证券化的主要作

用是帮助资产流动性差的公司进行融资，有利于优化企业的资产结构，提升资产

流动性。绿色金融旨在引导资金流向绿色行业，助力绿色企业发展和环境可持续

发展。绿色资产证券化结合了两者的特点，帮助绿色企业进行融资的同时也为保

护环境做出了贡献。 

关于资产证券化和绿色金融的研究，从两者的内涵、特点、动因、效应以及

存在的问题等方面进行了充分讨论。在绿色资产证券化的动因方面，研究集中在

可以为企业带来稳定的融资渠道，优化公司的财务结构以及带来良好的社会声誉

以及环境效益，但较少从绿色资产证券化的可行性进行分析，本文采用演化博弈

模型对参与主体的成本和收益进行研究，探究此次广州地铁发行资产证券化的可

行性。在绿色资产证券化的融资效应方面，研究多集中在经济效应，比如降低融

资成本，提升企业资产流动性以及降低财务风险方面，但根据社会责任投资（SRI）

理念，要求企业在关注经济效应的同时应考虑社会效应以及环境效应，故本文对

广州地铁此次发行的经济效应、社会效应和环境效应进行综合分析来研究融资效

应。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文研究内容如图 1.1，总共可以分成四个部分，具体每个部分的研究内容

如下： 

第一部分阐述文章的研究背景以及研究目的和研究意义，梳理绿色资产证券

化相关研究内容，并确定了本文研究的理论基础和研究方法。 

第二部分为广州地铁发行 2019-绿色 ABN 动因及过程分析。首先对发行主体

广州地铁的概况和融资情况分析，通过必要性和可行性两方面对此次发行动因进

行分析，并且对其他相关主体和发行情况进行介绍。 
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第三部分为广州地铁发行 2019-绿色 ABN 融资效应分析。从此次发行带来的

经济效应、社会效应以及环境效应三方面进行探究。 

第四部分是结论与建议。在研究结果的基础上进行总结，并且尝试对广州

地铁、其他地铁企业以及相关监管机构提出可行的建议。 

 

图 1.1  技术路线图 

1.3.2 研究方法 

本文以案例研究法为主要方法，以广州地铁发行 2019-绿色 ABN为研究案例，

通过对案例公司此次发行的动因、过程以及效应，利用定性+定量的方式分析，

期望能得出相关的启示以及建议。 
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2 概念界定与理论基础 

2.1 概念界定   

2.1.1 绿色资产证券化的内涵 

资产证券化（Asset-Backed Securitization, ABS）是一种以标的资产未来

产生的现金流作为偿还支持，采用结构化设计对其进行信用增级，并以其为基础

而发行的一种创新性融资工具。在普通 ABS 的基础上，绿色资产证券化还对其

标的资产或募集资金的流向提出了更高的要求。绿色 ABS 作为一种新的绿色产

业融资方式，对我国的金融市场发展过程中起着举足轻重的作用。 

我国的资产证券化产品种类繁多，各项产品的监管制度也在不断健全。资产

证券化是指发行人将证券化资产出售给特殊用途机构（Special Purpose 

Vehicle, SPV），并将其整合形成一个资金池（Assets Pool），然后以这个资本

池所形成的资金为支持，在金融市场上发行债券来进行资金筹集，最终用这个资

金池形成的现金流来偿还所发行的债券。以发行人和监管规则的差异为依据，资

产证券化可以划分成多个种类，按照其发行地和监管机关的要求，绿色资产证券

化的种类有：由中国央行和银保监会监管的绿色信贷 ABS，由中国证监会监管的

绿色企业 ABS，由交易商协会监管的资产支持票据（绿色 ABN），以及由银保监

会监管的几种资产支持专项计划。其不同之处如表 2.1： 

表 2.1  不同绿色支持债券产品概况 

品种 监管机构 投向范围 

绿色信贷 ABS 央行、银保监会 
资产端：未提及 

投向段：募集资金用于支持绿色产业 

绿色企业 ABS 证监会 

资产端：基础资产属于绿色产业领域 

投向段：募集资金用于绿色产业项目的建设、

运营、收购或还贷 

绿色 ABN 交易商协会 
资产端：绿色项目产生的现金流 

投向端：用于绿色项目的建设、运营及还贷 

数据来源：东方金诚信用整理 

本次案例研究公司广州地铁集团，通过发行绿色资产支持票据（绿色 ABN）
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的方式进行融资，在下文中简称为“广州地铁 2019-绿色 ABN”。 

2.1.2 绿色资产证券化的特点 

绿色资产证券化与其他资产证券化的区别是判断是否满足“三绿”，分别是

“资产绿”、“用途绿”和“主体绿”。“资产绿”指产生现金流的资产属于绿色领

域，该资产产生价值的方式和过程是相对环保的，例如地铁线路的运营相比于其

他交通方式污染较少，可以列为绿色资产，在绿色资产占总资产池不小于 70%时，

满足“资产绿”这一要求。“用途绿”是指募集的资金投向绿色用途，建设和运

营绿色项目或者归还贷款，此部分资金的比例不能低于转让基础资产所得资金的

70%。“主体绿”是指，发行人主营业务属于绿色行业，判断标准有两条，一是在

过去一年的合并财务报表中，在绿色行业中的营收比例在 50%（含）以上。二是

绿色业务中的营收比例虽然低于 50%，但在各项业务中，绿色业务产生的收入和

利润最高，并且都在总收入和总利润的 30%以上。除了“三绿”认证，还有以下

特点： 

第一，绿色资产证券化可以提高有价证券的流通能力。当绿色企业在进行绿

色资产证券化的时候，一旦出现了资金难以兑现的情况，优先级的债券投资人将

会得到更多的偿还，这就意味着，优先等级的信贷风险得到降低。降低风险能够

使那些寻求降低风险的投资者更愿意投资绿色资产证券化产品。 

第二，对绿色企业的筹资要求有所下降。绿色资产证券化的发行只要求基础

资产能产生稳定的现金流，并不要求企业整体的信用风险较低，许多绿色企业虽

然有较为稳定的现金流，但整体盈利性较差，资产负债率较高，无法进行普通的

资产证券化，但绿色资产证券化降低了对企业整体信用的要求，等同于降低了这

类企业的融资门槛。 

第三，资金的使用期限长，使用成本低。绿色企业前期建设需要大量资金，

并且使用周期较长的情况，因此一些短期融资方式无法满足要求，绿色资产证券

化产品可以是企业得到长期稳定的资金流，并且由于风险较低，投资者要求的资

本报酬率较低，企业的发行利率也较低，企业的资本成本也得以控制。 
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2.2 理论基础 

2.2.1 优序融资理论 

优序融资理论在 1984年由 Myers和 Mailuf 提出。该理论认为，由于信息不

对称，公司若发行股权融资，投资者会认为公司是因为目前的股价偏高，在利用

内部信息优势进行增大股票发行量，进而会降低对该股票价值的预期，从而会影

响公司价值。再加之考虑各种融资成本的基础上，公司在融资时因优先考虑内源

性融资方式，先使用经营活动累计的内部盈余，再考虑使用外源性融资方式。外

源性融资方式的选择顺序应为先进行债权融资，后进行股权融资。 

以广州地铁为代表的城市轨道交通企业，由于项目建设和日常运营需要大量

的资金，再加上自身盈利能力较差，大多数企业只能选择外源性融资方式。通过

银行借款的方式往往借款期限短、借款利率高，使得城市轨道交通企业的融资成

本居高不下，故需要新的融资方式来进行低成本融资。绿色资产证券化的方式可

以得到稳定并且低成本的资金，是城市轨道交通企业比较理想的融资方式。 

2.2.2 信号理论 

信号理论在 1973 由斯宾塞（spence）提出，该理论认为，由于卖方市场和

买方市场存在信息不对称，卖方对于商品的信息了解更多，因此可能会出现以次

充好的情况，而买方由于了解到的信息少，会使用低价来弥补这部分缺少的信息。

长此以往会出现劣币驱逐良币的效应，质量高的产品会越早地退出市场 ，故高

质量产品的卖方需要一种行为传递出一个“高质量信号”，使得买方了解到该信

号代表着好质量，进而愿意付出额外的成本。 

在投资者角度，要求投资活动的收益与风险成正比。城市轨道交通企业的盈

利能力较差，资产负债率较高，发行的债券风险较高，因此会要求较高的利率作

为回报。在企业进行绿色资产证券化的过程中，通过内外部增信活动，有了外部

机构的评级和担保，使得发行的债券风险降低，有了这个信号的传递作用，投资

者也会相应地接受较低的发行利率，从而使企业获得低成本的资金。  
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2.2.3 破产隔离理论 

破产隔离是指将进行资产证券化的基础资产和其他资产通过“真实出售”的

方式进行分离，从而使得资产交易风险与企业的破产风险分离，降低证券的交易

风险。若发行企业破产，由于基础资产在之前已被“真实出售”，故不会受到企

业破产的影响，保障了投资资金的安全以及降低了投资者的风险。 

资产证券化与其他融资方式最大的不同就在于破产隔离，城市轨道交通企业

的整体信用等级较低，需要通过将优质资产打包，将基础资产的风险与企业整体

风险进行隔离，此时才能通过资本市场发行债券，获得低成本的资金。 
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3 广州地铁发行 2019-绿色 ABN 的动因及过程 

第三章在前两章的基础上，对广州地铁发行 2019-绿色 ABN 展开案例研究。

首先对广州地铁集团的概况以及融资情况进行介绍，其次对发行的动因以及过程

进行分析。 

根据优序融资理论，企业融资应按照“先内后外，先债后股”的顺序进行融

资。广州地铁集团在融资时也应优先考虑内源性融资，当企业内部积累有限时，

则优先考虑债务性融资。由于自身资产负债率高、经营情况较差，银行贷款以及

发行债券面临着发行难、成本高的问题，加之广州地铁集团由于建设和运营需求

资金量巨大，这也带给地方财政不小的压力，为了缓解政府财政压力，公司需要

通过融资去解决更大比例的资金需求，减小对财政补助的依赖。绿色资产证券化

作为一种新型的融资方式，对广州地铁集团是否需要通过绿色资产证券化来融资

以及是否能顺利发行进行必要性和可行性分析。 

3.1 广州地铁集团基本概况 

广州地铁集团于 1992 年成立，是一家由广州市政府全资的大型国有企业。

公司以“建设好、运营好、经营好地铁，服务好城市，带动好产业”作为宗旨，

业务包括城市轨道的设计、监理、运营和培训服务，努力推动粤港澳大湾区建设。

广州地铁集团于 21 年已开通 24 条地铁线路，411 个车站，运营线路长达 744.5

公里，地铁出行占全市公共交通出行的比例为 61%，是羊城人民最主要的公共交

通方式。集团公司资产总额达到 5269.4亿元，21年经营收入为 134 亿元，取得

了较好的经营业绩。 

广州地铁集团持续开创拓宽多元化融资渠道，降低融资成本，有力保障地铁

建设、多元化经营及政府性债务化解任务的完成。广州地铁集团在 2019 年共融

资 833 亿元，其中市财政和区财政补贴 85 亿元，银行借款 269 亿元，通过资产

证券化筹集资金 100 亿元。 

3.2 广州地铁发行 2019-绿色 ABN 的必要性分析 

地铁行业由于建设和运营需要大量资金支持，广州地铁集团作为一家非上市
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国有企业，融资方式主要依靠政府补助以及债务性融资，为了减轻政府财政压力，

需要公司加大债务性融资的比例，在银行借款和发行债券等方式中，绿色资产证

券化有着自身的优势。 

3.2.1 满足城市轨道交通建设运营需求 

伴随着城镇化的不断深入，铁路运输的发展也到了一个关键的时期。轨道运

输是我国主要的公交系统之一，既能满足人们对绿色、舒适、安全和快速的出行

需求，又能有效地减轻城市的交通拥堵。2018 年，国家发改委和交通运输部发布

了一系列的文件，其中明确提出，今后一段时间，国家将继续推动那些已批准和

计划的城市群的发展，重点是在京津冀，江浙沪，粤港澳，珠三角，北京，上海，

深圳，广州等城市群的铁路，并在市区范围内进行多层次、多模式、一体化的城

市间的铁路体系。位于粤、香港、澳门、澳门三个主要区域之一的广州市，在大

湾区的发展过程中，不仅面临着新的发展机会，而且面临着更多的挑战。在这种

情况下，国家发展改革委在广州市的轨道运输计划中做出了重大的批示，批准了

一系列的建设计划，以改善已有的地铁线网和沿途的相关行业，帮助广州的经济

快速发展。总体而言，在中国，特别是在北京、上海、广州和深圳这样的超大都

市中，轨道交通的发展将继续维持在一个快速增长的阶段，并在推动其转型中发

挥着重要的推动功能。 

广州地铁将主动担当领导角色，在大湾区内，以自身为中心，推动周围的城

市的公共交通发展。广州轨道交通亟待通过构建“一网一票一串城”的新概念，

以降低乘客出行的时间，以人力、物力等要素为导向，促进粤、香港、澳门等大

湾区的融合发展。随着大湾区铁路的快速发展，广州地铁迫切需要拓宽资本来源、

拓宽融资途径、丰富金融服务内容，为今后的轨道建设工程及线路运营作好铺垫。 

3.2.2 扩宽融资渠道 

地铁是一个资金密集型产业，具有建造时间久，需要大量的前期资金投入的

特点。广州地铁的建造和日常运营，都是靠着政府的投入，以及自己的经营资金

来维持。通过多年的发展，中国的城市轨道交通施工市场已经跻身于全球第一位，

并且对地区的互动和经济发展起到了重要的支持作用。在这种情况下，更多的大
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城市纷纷投入到了地铁的建造当中，地铁即将进入一个高速发展的时期。 

在《国家发展改革委关于广州市城市轨道交通第三期建设规划（2017-2023

年）的批复》中，如表 3.1，广州在该阶段将实现 23条地铁网络，全长 1025 km，

其中地铁网络占公共交通客流量的 37%以上。该计划的总金额为 2196 亿元，其

中 34%由区政府财政补贴，剩余的 66%即 1450 亿元，则要通过其它融资途径来解

决。 

表 3.1  2013-2023年广州地铁建设规划 

线路 规划期 投资总额（亿元） 长度（公里） 

二十一号线 2013-2019 年 305.00 35.30 

十一号线 2016-2022 年 402.58 43.20 

十三号线二期 2017-2022 年 410.85 33.60 

十八号线 2017-2022 年 493.00 61.30 

二十二号线 2017-2022 年 264.87 31.80 

十四号线二期 2018-2022 年 106.20 11.90 

十二号线 2018-2023 年 374.40 37.60 

总计  3056.04 331.10 

数据来源：广州地铁集团有限公司 2019 年度第一期绿色资产支持票据募集说明书 

地铁建设周期长，而银行借款资金使用期限往往较短，这就会使得资金存在

期限错配的问题，需要借新债来换旧债，从 2016年至 2020年，广州地铁的利息

保障倍数分别是 2.12、1.16、1.18、1.51和 1.09，较低的利息保障倍数也意味

着企业偿债能力较差，存在一定的融资风险。并且规定债务融资规模不得超过公

司净资产的 40%，故只靠银行存款等债务融资已无法满足资金需求，需要新的融

资方式。绿色资产证券化产品以中长期为主，可满足地铁使用资金周期长的特点，

并且绿色资产证券化属于表外融资，将资产以真实出售给 SPV的方式，不增加企

业资产负债率，适合地铁企业进行融资。 

3.2.3 降低融资成本 

如表 3.2所示，2016-2019年广州地铁的负债以及资产负债率都在上升，其
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中融资以银行贷款和债券融资为主，企业的融资成本较高。并且建设和运营所需

的资金将越来越大，企业的财务杠杆加大，导致企业融资成本进一步增加，也会

导致企业财务风险的增加。 

表 3.2  广州地铁集团 2016-2018 债务情况 

指标 2016 年末 2017 年末 2018 年末 

短期贷款（万元） 469,711 1,338,508 2,029,454 

长期负债（万元） 751,378 1,297,969 2,422,487 

资产负债率（%） 33.54 38.72 42.89 

数据来源：广州地铁年报 

为了促进生态文化的发展，国家一直在制定扶持绿色行业发展的有关政策，

并对其提供了一些利率方面的优惠和简单的申请程序，为其发展开辟了一个“绿

色通道”。为了支持国企开展资本市场的发展，2018年 9月，国务院发布了《关

于加强国有企业资产负债约束的指导意见》来推动国企开展资本市场的建设。而

绿色资产证券化则是一种能够在不增大债务的情况下，通过对将来的资金进行贴

现利用的形式，可以为广州地铁拓宽融资渠道，优化财务结构，提供稳定、优质

的资金流。 

在发行的利率上，绿色债券的年平均收益率只达到了 4.52%，比债券的年平

均收益率 4.66%要低，这有利于减少发行人的融资费用。另外，广州地铁是一家

当地国有企业，它在国内的铁路产业中处于领导位置，它拥有强大的力量和高质

量的绿色基础资产，绿色资产证券化可以带来一种可以长期、稳固的融资方式，

而且它在发行的价格上也有着一定的优越性。 

3.3 广州地铁发行 2019-绿色 ABN 的可行性分析 

在广州地铁集团进行绿色资产证券化融资过程中，是否能成功发行取决于发

行方、发行机构以及投资者三方的决策。广州地铁集团有多种融资方式；发行机

构可以选择发行此次资产支持证券，基于成本收益原则考量，也可能不会选择发

行；投资者的资金可以选择购买此次发行的资产支持证券，也可以投资于其他股

票或债券等产品。故需要分析，在什么情况下，三方利益才能达到最大化，也就
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是此次发行资产支持证券的可行性。 

3.3.1 演化博弈模型的基本假设 

（1）博弈主体 

在广州地铁集团发行绿色资产证券化债券过程中，参与博弈的主体主要有作

为发行单位的广州地铁集团，购买债券的投资者以及三方发行机构，且都具有有

限理性。 

（2）博弈主体行为策略 

发行单位的行为策略集有𝑆1 = {𝐾1发行，𝐾2不发行}，广州地铁的融资选择中

可以选择发行绿色 ABN，也可以选择不发行绿色 ABN，通过银行贷款、发行其他

债券的方式进行融资。“发行”是指广州地铁通过发行绿色 ABN 融资，“不发行”

是指广州地铁不通过发行绿色 ABN 进行融资。投资者的行为策略集有𝑆2 =

{𝑀1购买，𝑀2不购买}，投资者在投资过程中，可以选择购买广州地铁发行的绿色

ABS，也可以购买其他投资产品，例如将资金存入银行、购买其他债券或者股票。

为了结果的可靠性，购买绿色资产证券化的投资者多为风险厌恶者，“购买”是

指投资者愿意购买广州地铁发行的绿色 ABN，“不购买”是指投资者将会购买风

险与绿色 ABN相近的投资产品，例如国债或存入银行。发行机构的行为策略集有

𝑆3 = {𝑁1发行，𝑁2不发行}，发行机构可以选择帮助广州地铁发行绿色 ABN，若通

过对比成本和收益，觉得自己无利可图时会选择不发行。“发行”是指发行机构

帮助广州地铁发行绿色 ABN，“不发行”是指发行机构不帮助广州地铁发行绿色

ABN。 

（3）行为策略采取的概率 

假设在发行绿色 ABN的过程中，企业、投资者和发行机构在三方博弈过程中，

企业发行绿色 ABN 的概率为𝑥不发行绿色 ABS 的概率为1 − 𝑥。投资者购买广州地

铁发行的绿色 ABN 的概率为𝑦，不购买的概率为1 − 𝑦。发行机构帮助广州地铁发

行绿色 ABN的概率为𝑧，不发行的概率为1 − 𝑧。其中0 ≤ 𝑥 ≤ 1，0 ≤ 𝑦 ≤ 1，0 ≤

𝑧 ≤ 1。 

（4）演化博弈模型中相关参数假设及其含义 
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在三方演化博弈模型中，对于三个参与主体，采取不同的策略产生的成本与

收益的指标如表 3.3 所示： 

表 3.3  博弈模型参数含义 

参数 含义 

R 广州地铁融资金额 

i1 购买绿色 ABN 收益 

i2 银行存款收益 

i3 银行贷款成本 

f1 企业发行 ABN 的发行费用 

f2 企业发行 ABN 的资金使用费用 

f3 发行机构发行收取的费用 

r1 广州地铁违约带来的损失 

r2 银行破产带来的损失 

3.3.2 三方演化博弈模型的建立 

根据企业、投资者和发行机构的行为策略，可以得出三者之间存在八种博弈

组合，分别是(𝐾1发行，𝑀1购买，𝑁1发行)，(𝐾1发行，𝑀1购买，𝑁2不发行)，(𝐾1

发行，𝑀2不购买，𝑁1发行)，(𝐾1发行，𝑀2不购买，𝑁2不发行)，(𝐾2不发行，𝑀1

购买，𝑁1发行)，(𝐾2不发行，𝑀1购买，𝑁2不发行)，(𝐾2不发行，𝑀2不购买，𝑁1

发行)，(𝐾2不发行，𝑀2不购买，𝑁2不发行)。当行为策略组合为(𝐾1发行，𝑀1

购买，𝑁1发行)时，企业的收益为融资获得的金额，成本为发行绿色 ABS 的发行

费用以及资金的使用费用。投资者的收益是购买广州地铁发行的绿色资产证券化

债券获得的利息，风险是广州地铁的违约风险带来的损失。发行机构的收益是帮

助广州地铁发行绿色 ABN 的各项手续费，风险是广州地铁的违约风险带来的损

失。同理可得出广州地铁、投资者和发行机构三方在其他行为策略组合下的收益

具体如表 3.4 所示： 
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表 3.4  广州地铁、投资者和发行机构的行为策略组合及其收益矩阵 

策略组合 广州地铁收益 投资者收益 发行机构收益 

(𝐾1发行，𝑀1购买，𝑁1发行) R-f1-f2 i1-r1 f3-r1 

(𝐾1发行，𝑀1购买，𝑁2不发行) R-i3 i2-r2 0 

(𝐾1发行，𝑀2不购买，𝑁1发行) R-f1-f2 i2-r2 f3-r1 

(𝐾1发行，𝑀2不购买，𝑁2不发行) R-i3 i2-r2 0 

(𝐾2不发行，𝑀1购买，𝑁1发行) R-i3 i2-r2 0 

(𝐾2不发行，𝑀1购买，𝑁2不发行) R-i3 i2-r2 0 

(𝐾2不发行，𝑀2不购买，𝑁1发行) R-i3 i2-r2 0 

(𝐾2不发行，𝑀2不购买，𝑁2不发行) R-i3 i2-r2 0 

 

在考虑博弈问题时，若选择的某个策略所获得的收益高于选择其他策略的平

均收益时，则认为该策略能够适应群体演化过程。因此，广州地铁发行绿色 ABN

策略的复制动态方程为： 

在广州地铁方面，其选择 “发行绿色 ABN”（x）以及选择“不发行绿色 ABS”

（1-x）的期望效用和平均效用记为 V11，V12，V1。f(x)代表复制动态方程。 

V11=∑企业发行时的收益*投资者对应策略概率*发行机构对应策略概率 

= (R − 𝑓1 − 𝑓2)yz + ( R − 𝑖3)y(1 − z) + ( R − 𝑓1 − 𝑓2)(1 − y)z + ( R − 𝑖3)(1 − y)(1 − z)（公式 3.1）

V12=∑企业不发行时的收益*投资者对应策略概率*发行机构对应策略概率 

= (R − 𝑖3)yz + (R − 𝑖3)y(1 − z) + (R − 𝑖3)(1 − y)z + (R − 𝑖3)(1 − y)(1 − z) (公式 3.2) 

V1=企业发行对应概率* V11+企业不发行对应概率* V12 

= (R − 𝑖3 − 𝑓1)xz − 𝑓2xz + 𝑖3xz (公式 3.3)                                                               

复制动态方程： 

𝑓(𝑥) =
𝑑𝑥

𝑑𝑡
= 𝑥(𝑉11 − 𝑉1) 

= 𝑥𝑧(𝑥 − 1)(𝑓1 + 𝑓2 − 𝑖3) (公式 3.4) 

在投资者方面，其选择“购买广州地铁发行 ABS”（y）以及“不购买广州地

铁发行 ABS”（1-y）的期望效用以及平均效用记为 V21，V22，V2。 

V21=∑投资者购买时的收益*企业对应策略概率*发行机构对应策略概率 

= (𝑖1 − 𝑟1)xz + (𝑖2 − 𝑟2)x(1 − z) + (𝑖2 − 𝑟2)(1 − x)z + (𝑖2 − 𝑟2)(1 − x)(1 − z) (公式 3.5) 
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V22=∑投资者不购买时的收益*企业对应策略概率*发行机构对应策略概率 

= (𝑖2 − 𝑟2)xz + (𝑖2 − 𝑟2)x(1 − z) + (𝑖2 − 𝑟2)(1 − x)z + (𝑖2 − 𝑟2)(1 − x)(1 − z) (公式 3.6) 

V2=投资者购买概率* V21+投资者不购买概率*V22 

= 𝑖2 − 𝑟2 + 𝑖1xyz − 𝑖2xyz − 𝑟1xyz + 𝑟2xyz (公式 3.7) 

复制动态方程： 

𝑓(𝑦) =
𝑑𝑦

𝑑𝑡
= 𝑦(𝑉21 − 𝑉2) 

= −xyz(y − 1)(𝑖1 − 𝑖2 − 𝑟1 + 𝑟2) (公式 3.8) 

在发行机构方面，其选择“帮助广州地铁发行 ABS产品”（z）以及“不帮助

广州地铁发行 ABS 产品”（1-z）的期望效用以及平均效用记为 V31，V32，V3。 

V31=∑发行机构发行时的收益*企业对应策略概率*投资者对应策略概率 

= (𝑓3 − 𝑟1)xy + (𝑓3 − 𝑟1)x(1 − y) (公式 3.9) 

V32=∑发行机构不发行时的收益*企业对应策略概率*投资者对应策略概率=0 

(公式 3.10） 

V3=E(发行机构)=发行机构发行概率*V31+发行机构不发行概率*V32 

= xz(𝑓3 − 𝑟1) (公式 3.11)                                                                                          

复制动态方程： 

𝑓(𝑧) =
𝑑𝑧

𝑑𝑡
= 𝑧(𝑉31 − 𝑉3) 

= −xz(𝑓3 − 𝑟1)(z − 1) (公式 3.12)                                

3.3.3 三方演化博弈模型稳定性分析 

（1）复制动力系统的雅克比矩阵 

通过求解复制动力系统的雅克比矩阵的局部稳定性，可以得到复制动力系统

的演化稳定均衡解。 

雅克比矩阵为： 

𝐴 =

[
 
 
 
 
 
 
𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑦

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑧

𝜕𝑓(𝑦)

𝜕𝑥

𝜕𝑓(𝑦)

𝜕𝑦

𝜕𝑓(𝑦)

𝜕𝑧

𝜕𝑓(𝑧)

𝜕𝑥

𝜕𝑓(𝑧)

𝜕𝑦

𝜕𝑓(𝑧)

𝜕𝑧 ]
 
 
 
 
 
 

(公式 3.13) 
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将广州地铁、投资者和发行机构的动态复制方程代入雅克比矩阵中， 

𝐴 =

[
 
 
 
 
x ∗ z ∗ (f1 + f2 − i3) + z ∗ (x − 1) ∗ (f1 + f2 − i3) 0 x ∗ (x − 1) ∗ (f1 + f2 − i3)

−y ∗ z ∗ (y − 1) ∗ (i1 − i2 − r1 + r2) [
−x ∗ y ∗ z ∗ (i1 − i2 − r1 + r2)

−x ∗ z ∗ (y − 1) ∗ (i1 − i2 − r1 + r2)
] [

−x ∗ y ∗ (y − 1)

∗ (i1 − i2 − r1 + r2)
]

−z ∗ (f3 − r1) ∗ (z − 1) 0 [
−x ∗ (f3 − r1) ∗ (z − 1)

−x ∗ z ∗ (f3 − r1)
]
]
 
 
 
 

(公式 3.14) 

在复制动态方程中，令 f(x)=f(y)=f(z)=0，可解得复制动态方程的 6 个稳定均

衡点，分别是：（0，0，0）；（1，0，1）；（1，1，1）；（0，1，0）；（1，0，0）；

（0，0，1）。 

（2）均衡点稳定性分析 

由演化博弈理论可知，广州地铁发行绿色 ABN动力系统的演化稳定点满足雅

克比矩阵的所有特征值非正条件。 

首先求出均衡点（1，1，1）下的雅克比矩阵： 

𝐴1 = [
f1 + f2 − i3 0 0

0 i2 − i1 + r1 − r2 0
0 0 r1 − f3

] (公式 3.15) 

可以发现均衡点（1，1，1）下的雅克比矩阵的特征值为λ1 = r1 − f3，λ2 =

f1 + f2 − i3，λ3 = i2 − i1 + r1 − r2。同理，将复制动力系统剩余 6 个均衡点带

入雅可比矩阵式 6，得到均衡点分别对应的雅克比矩阵特征值如表 3.5 所示。 

 

表 3.5  雅克比矩阵特征值表 

均衡点 特征值λ1 特征值λ2 特征值λ3 

（0，0，0） 0 0 0 

（1，0，1） r1-f3 f1+f2-i3 i1-i2-r1+r2 

（1，1，1） r1-f3 f1+f2-i3 i2-i1+r1-r2 

（0，1，0） 0 0 0 

（1，0，0） 0 0 f3-r1 

（0，0，1） 0 0 i3-f2-f1 

 

在六种情况下，若均衡点（1，1，1）的三个特征值均为负，该点为稳点均

衡点。意味着广州地铁选择发行绿色 ABS，投资者也选择购买广州地铁发行的绿

色 ABS债券并且发行机构也愿意发行时，此时各方收益达到最大化。由此可见广

州地铁通过发行绿色 ABS 融资三方都能获得最大的利益，融资方案具有可行性。 
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3.4 广州地铁发行 2019-绿色 ABN 的过程 

3.4.1 参与发行的其他主体状况 

广州地铁 2019-绿色 ABN 参与主体包括计划管理人、托管银行和评级机构、

承销商和律师事务所等，如表 3.6所示。 

“广铁 2019-1”的计划管理人是广发证券资产管理公司（简称“广发资管”），

广发资管业务涉及面很广，其产品包括权益类，固定收益类，国际业务类，以及

资产证券化等多种理财产品。借鉴广发证券的经营管理模式，利用券商的巨大网

络，研究开发队伍，将为广大客户提供全方位的理财产品。截止到 2019 上半年，

广发理财共有 129 支理财产品，合计规模 3498.74 亿元，包括了 1585.95 亿元的

集合理财产品，剩余的都是以定向理财产品为主，与其它银行相比，广发资管产

品在产品的种类和规模上均位居前列。 

兴业银行股份有限公司（简称“兴业银行”）是本次绿色资产证券化的托管

银行，目前兴业的信托资产已突破了 10 万亿大关，信托数量已达 20000 余家。

兴业银行总部是这个项目的直接负责人，而管理部门的职责是管理这个项目的基

础资产，并对这个项目的未来进行评估，管理部门的投资监管岗负责这个项目的

管理，而技术部门的工作人员则是负责维护这个项目的系统，确保这个项目的正

常运行。为了保证资产托管业务系统的安全、稳定和高效运行，兴业银行的寄存

部在系统的建立上采用了相对完备的技术手段，同时也制定了一套严谨的系统管

理体系。兴业银行作为全国性股份制商业银行之一，公司治理完善、内控严密、

风险管理能力强。 

中诚信证券评估有限公司是国内最具资格的信用评价机构，对“广铁 2019-

1”的绿色 ABS项目进行了评价。中诚信评估于一九九七年在上海设立，初期主

要从事证券及债券等投资项目的信用评估工作。在过去的二十多年中，这家公司

已经拥有了一套完善的评估程序和完善的评级体系，并在众多的市场中获得了巨

大的市场份额，成为了国内排名前几的信用评级机构，在国内股票市场中的债券

评级业务中，其所占的比重排名第一，拥有着非常丰富的评级经验。 
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表 3.6  广州地铁 2019-绿色 ABN参与主体 

机构角色 机构名称 

发行机构 广州地铁集团有限公司 

承销商 广发证券股份有限公司（主） 

计划管理人 广发证券资产管理（广东）有限公司 

托管机构 兴业银行股份有限公司 

监管银行 平安银行股份有限公司 

评级机构 中诚信证券评估有限公司 

数据来源：广州地铁集团有限公司 2019 年度第一期绿色资产支持票据募集说明书 

3.4.2 发行方案 

（1）证券发行情况 

广州地铁通过发行 2019-绿色 ABN募集资金 30亿元，并根据风险不同分为

优先档和次级档，根据存续期间不同分为优先 01-05档，具体情况如表 3.7所

示。优先 01-05档发行总额为 28.5亿，评级均为 AAA，向全国银行间债券市场

机构投资者发行。优先档债券均按季付息，到期后按季固定摊还本金。次级证

券计划募资 1.5 亿元，不设置发行利率，由广州地铁集团自行购入，占比仅为 

5%。 

表 3.7  广州地铁 2019-绿色 ABN发行情况 

产品 评级 规模（亿） 占比（%） 预期到期日 利率（%） 

优先 01 档 AAA 6.30 21.00 2020 年 1 月 3.6 

优先 02 档 AAA 6.50 21.67 2021 年 1 月 3.79 

优先 03 档 AAA 6.90 23.00 2022 年 1 月 4 

优先 04 档 AAA 4.40 14.67 2023 年 1 月 4.1 

优先 05 档 AAA 4.40 14.67 2024 年 1 月 4.1 

次级 无 1.50 5.00 2024 年 1 月 无 

数据来源：广州地铁集团有限公司 2019 年度第一期绿色资产支持票据募集说明书 

（2）证券交易结构 
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对于“广铁 2019-1”的资产支持专项交易结构，按照以下步骤展开绿色资

产证券化项目： 

第一，广州地铁集团，按照自己的资金需要，将其持有的 2号线的车票收益

打包，组成一个资产池，并以此为基础，将这些资产打包到专项计划中，再将这

些资产出售，再由专项计划来筹集资金。 

第二，通过建立资产支持专项计划（SPV）来达到减少风险的目的，在标的

资产完成交易之后，该权利将成为专项计划的一部分，如果广州地铁因为经营状

况恶化而破产，那么该项目中的资产就不会被列入破产清算的范畴，以此来保护

投资人和原股东的利益。 

第三，广发资管（计划管理人）通过 SPV 向投资者募集资金，并用此资金购

买广州地铁 2号线的客运收费收益权并支付对价。 

第四，广州地铁集团将其收回的地铁票的现金流打包到专项计划中，以此来

偿还购买绿色 ABS 投资者的本息。 

3.4.3 内外部增信措施 

广州地铁 2019-绿色 ABN通过对票据进行多样化的增信措施，达到进一步降

低基础资产和偿还本息和的风险。投资者对于票据存在的风险主要关注发行主体

的现金流情况，若拥有充足的现金流则自己购买的票据偿还可以得到保障，但由

于经营或其他情况可能现金流不足以偿还票据的本息和，故投资者对于公司现金

流将会格外关注。 

第一个措施是机构化分层措施，属于内部增信措施。此次发行通过结构化分

层的手段进行内部增信，首先发行的 2019-绿色 ABN分为优先档和次级档，优先

档的票据资金为 30 亿元占总额的 95%，对外销售，次级档的票据资金为 5 万元

占总额的 5%，不设置利率，并且由公司自己持有不对外销售。优先档和次级档的

设置，在后期产生信用风险时发行条款规定，次级档优先承受风险带来的损失，

收回的资金则优先偿还优先级的本金和利息，相当于次级档的五亿元作为偿还本

息的担保。并且优先档分为优先 01 档到优先 05 档，偿还期分别是一年到五年，

年份越长意味着风险越高，票面利率也相应越高，投资者可以根据自身的风险偏

好进行一到五档的认购。 
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第二个措施是超额现金流覆盖措施，属于内部增信措施。广州地铁 2019-绿

色 ABN用来偿还票据本金和利息的基础是 2 号线定期产生的地铁票收益，通过对

2号线客流的预测，未来票据存续期间内回收的现金流至少是需要偿还票据本息

和的 1.17 倍以上，能够充分满足还款需要。 

第三个措施是差额支付承诺，属于外部增信措施。此次广州地铁绿色 ABN《差

额支付承诺函》中说明，若 2号线地铁票的收益不足以支付优先档的本金、利息

以及相关费用时，应由发行主体广州地铁承担这部分费用，这有利于减小由客流

不稳定带来的收益浮动问题，进一步降低了票据的信用风险。 
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4 广州地铁发行 2019-绿色 ABN 融资效应分析 

根据社会责任投资理念（SRI），企业不应该只注重经济效应，更应该注重企

业社会责任和环境可持续发展层面，再加之绿色金融工具注重低碳减排的环境效

益，本章从经济效应、社会效应和环境效应三个层面对此次融资效应进行分析。 

4.1 经济效应 

4.1.1 提高融资效率 

DEA 模型，也叫数据包络法，通过对投入与产出效率测算来评价融资效率，

本章通过对广州地铁 2017-2021 年的财务数据作为指标，构建 DEA 融资效率模

型。对此次广州地铁绿色资产证券化融资效果进行评价。 

（1）DEA模型介绍 

DEA 方法的基本思想是，通过将 DMU（决策单元）的输入与输出转化为一个

数学模型，评估出每个 DMU的效率水平。这个模型的基本形式是线性规划，通过

求解线性规划问题得到各个 DMU的效率水平。DEA方法的一个重要特点是不需要

事先确定权重，而是通过寻找最优的输入输出比例来评估每个 DMU的效率。此外，

DEA 方法也可以用于对比分析。对比分析可以根据两个或多个 DMU 的效率得分，

得出它们之间的差异。通过对比分析，可以确定哪些 DMU需要改进其生产或服务

过程以提高效率。DEA方法也可以进行拓展和改进，以应对不同的实际情况。例

如，可以采用基于 DEA方法的 Malmquist指数来评估 DMU效率的变化趋势，也可

以采用基于 DEA方法的加权模型来考虑不同输入与输出变量之间的权重差异。 

DEA 模型也称数据包络分析法，是非常经典的一种绩效评价方法，广泛应用

于企业的融资效率评价研究。其原理是利用统计学和数学知识，量化得出各个决

策单元与样本生产前沿面之间的偏离程度，并用该值代表对应决策单元的相对有

效性，通常适用于有多项投入与产出关系的同类别决策单元的相对效率评价。该

模型包括早期的 CCR 模型和改进后的 BCC模型，前者适用于规模报酬不可变的情

形，而后者则基于规模报酬可变的假设，更加符合多数实际情况，也是本文动态

融资效率分析采用的模型。BCC模型在 CCR 模型的基础上将综合技术效率拆解为
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纯技术效率和规模效率，能更好的反映出企业的日常生产营运等水平对融资效率

的影响。 

DEA 模型一般有 CCR 模型和 BBC 模型两种。CCR（Charnes-Cooper-Rhodes）

模型是 DEA 最早提出的模型，其基本思想是通过比较决策单元的投入和产出效

率，确定决策单元的技术效率得分。CCR模型的特点是只考虑了单一投入和单一

产出的情况，不能考虑多个投入和多个产出之间的互相影响关系。BCC（Banker-

Charnes-Cooper）模型是在 CCR模型的基础上发展起来的，其特点是可以同时考

虑多个投入和多个产出之间的影响关系，因此更加适用于现实生产过程中的复杂

情况。BCC模型的基本思想是，在 CCR模型的基础上引入了规模收益不变性的假

设，即对于任意的规模变化，决策单元的技术效率不会改变。这个假设使得 BCC

模型更加实用。 

BCC 模型与 CCR 模型相比，具有以下三个优点：第一，能够同时考虑多个投

入和多个产出之间的影响关系，更符合实际生产过程中的复杂情况。第二，引入

了规模收益不变性的假设，使得评价结果更加准确。第三，可以计算出各个决策

单元在不同规模下的效率得分，能够为企业的规模扩张和收缩提供决策支持。 

（2）模型构建原则 

融资效率评价分析主要是指对企业融资成本大小和融资风险高低进行分析，

旨在为管理与决策提供参考与建议。在构建评价指标体系时，本文认为应坚持如

下原则： 

在研究绿色环保企业融资效率时，需要考虑多个原则来选取合适的评价指标。

首先，相关性原则要求所选取的指标能够直接体现出企业在融资方面的投入和产

出，同时也需要反映出各相关利益主体最关注的方面。其次，可操作性和科学性

原则需要考虑指标的易获取性和计算难度，并确保其以科学理论为基础，具有客

观性和实用性。此外，全面性原则要求指标能够全面地反映从产品生产开始到结

束的整个过程，客观地反映出企业融资效率的真实价值。最后，适用性和灵活性

原则要求选取的指标与不同企业的特点相匹配，并考虑国内外环境的变化，具备

适用性和灵活性。 

因此，选取评价指标时需要同时兼顾以上四个原则。只有这样才能确保评价

指标的科学性、客观性、实用性和全面性，从而有效地反映企业的融资效率。同



兰州财经大学硕士学位论文                            广州地铁绿色资产证券化动因及融资效应研究 

28 

时，在指标的选择过程中还应注重指标的适用性和灵活性，以满足不同企业的需

求和环境变化的要求。 

（3）投入产出指标选取 

通过 DEA 模型对融资效率进行评估，需确定与融资相关的投入和产出指标。

选取指标如表 4.1： 

表 4.1  模型指标选取 

投入产出指标 因素 指标变量 

投入指标 

资产总额 融资规模 

资产负债率 资本结构 

财务费用 融资成本 

产出指标 

总资产周转率 营运能力 

ROE 盈利能力 

营业利润增长率 成长能力 

速动比率 偿债能力 

 

（4）融资效率分析 

由于 DEA 模型是一种相对效率分析方法，因此其测算出的“综合效率”“技

术效率”“规模效率”的值均在 0 到 1 之间，即 0 表示最低效率，1 表示最高效

率。其中，“综合效率”是所有输入与输出指标的综合效率，因此其值最高不会

超过“技术效率”与“规模效率”的最大值；而“技术效率”和“规模效率”的

最大值均为 1。企业在 DEA 模型中被分为两类，一类为“DEA 有效”企业，其效

率值为 1；另一类为“非 DEA 有效”企业，其效率值在 0 到 1 之间。因此，DEA

模型测算出的“综合效率”“技术效率”“规模效率”的值越接近 1，代表企业的

生产效率越高，生产经营状况越优秀；反之，越接近 0，则代表企业的生产效率

越低，需要进行改进和优化。对应本文广州地铁融资效率分析，通过对比不同年

份的融资效率，判断当年是否为“DEA有效”融资年份。 
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表 4.2  广州地铁融资效率测算 

时间 技术效率 规模效率 综合效率 有效性 

2017 1.00 0.34 0.34 非 DEA 有效 

2018 0.98 0.24 0.23 非 DEA 有效 

2019 1.00 1.00 1.00 DEA 强有效 

2020 0.90 0.25 0.22 非 DEA 有效 

2021 0.78 0.48 0.38 非 DEA 有效 

综合效率（TE）=技术效率（PTE）*规模效率（SE） 

通过对广州地铁 2017-2021 年的融资效率进行分析，以判断 2019 年广州地

铁绿色资产证券化融资的效率高低。如表 4.2 所示，有效性方面，2017 和 2018

均为非 DEA有效，说明融资效率较为低下，2019年为 DEA强有效，说明 2019年

的绿色资产证券化融资为企业带来了较大的收益。 

4.1.2 降低融资成本 

通过对比不同融资工具的融资成本，分析绿色资产证券化是否帮助企业降低

了融资成本。广州地铁在进行绿色资产证券化之前主要的融资方式是银行贷款和

短期债券。 

（1）银行贷款 

广州地铁债务融资的主要来源是银行贷款，所以首先与银行贷款相比，以央

行制定的人民币贷款基准利率为标准，和绿色资产证券化利率对比，央行的基准

利率如表 4.3： 

表 4.3  2019年中国人民银行贷款基准利率 

期限 一年以内（含一年） 一至五年（含五年） 五年以上 

年利率（%） 4.35 4.75 4.90 

数据来源：中国人民银行  

广州地铁 2019-绿色 ABN 第一档的还款期限是一年，故与央行一年期利率

4.35%相比，广州地铁通过绿色资产证券化的第一期发行利率是 3.60%，比银行

贷款低了 0.85%。广州地铁 2019-绿色 ABN 第五档的还款期限是五年，利率是
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4.1%，央行五年期的基准利率是 4.90%，相比之下低了 0.8% 

其次，与 2019 年广州地铁的实际银行贷款利率相比，如表 4.4： 

表 4.4  广州地铁 2019年主要银行贷款情况 

放贷银行 贷款金额（亿元） 年限（年） 利率（%） 

广发银行 9.41 1 4.13 

招商银行 10.42 1 4.35 

建设银行 10 1 3.92 

招商银行 13 1 3.92 

数据来源：2019 年广州地铁财务报表 

广州地铁银行贷款融资多以一年期的短期借款为主，其利率主要有 3.92%、

4.13%和 4.35%几种，相比于发行绿色资产证券化产品，广州地铁 2019-绿色 ABN

第一档为期一年的利率为 3.6%，故和当年公司进行的其他银行贷款相比，绿色

资产证券化也具有相对明显的低融资成本优势。 

（2）广州地铁发行其他债券 

2019 年广州地铁除了银行贷款，还发行了多笔超短期融资券和中期票据。

超短期融资券这种债券具有信息披露简单、发行效率高和发行成本较低等特点，

发行周期一般不超过 270天，是一种较常使用的融资债券。中期票据一般借款年

限在一年以上，且利率较同周期银行贷款较低，也是一直常用的长期资金需求来

源。广州地铁在 2018 和 2019发行其他债券的情况如表 4.5： 

表 4.5  广州地铁 2019年发行超短期融资券及中期票据情况 

债券名称 发行时间 票面利率（%） 规模（亿元） 使用周期 

19 广州地铁 SCP001 2019年 6月 2.5 30 270天 

19 广州地铁 SCP002 2019年 7月 2.1 20 270天 

19 广州地铁 SCP003 2019年 8月 2.4 20 270天 

19 广州地铁 SCP004 2019年 11月 2.3 30 270天 

18 广州地铁 MTN002 2018年 4月 4.92 30 5年 

18 广州地铁 MTN003 2018年 7月 4.16 20 5年 

18 广州地铁 MTN004 2018年 8月 4.00 20 5年 

数据来源：广州地铁集团有限公司 2019 年度第一期绿色资产支持票据募集说明书 
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经过对比分析，广州地铁发行绿色资产证券化一年期产品的发行利率是

3.6%，而超短期融资券的发行利率均低于 2.5%，相比之下超短期融资券发行成

本更低，但地铁企业由于建设和运营需要的资金使用周期长，超短期融资券虽然

具有发行成本优势，但无法满足企业对长期资金的需求，只能满足短期运营资金

的补充，故企业可以使用超短期融资券+绿色资产证券化的方式，来满足短期周

期资金的需求情况。广州地铁发行的中期票据第一期利率为 4.92%，而第一期绿

色 ABN 的五年期利率为 4.1%，也具有明显的融资成本优势。故在中长期的资金

需求可以通过发行绿色 ABN来减轻企业的融资成本压力。 

（3）市场同期同类型资产支持证券 

2019 年发行资产证券化产品市场中，平均发行 ABN 的加权利率是 4.7%，而

发行绿色 ABN的平均加权利率为 4.38%，说明有了绿色属性的加持加上金融政策

的支持，可以帮助绿色资产证券化充分发挥优势，降低融资成本，广州地铁 2019-

绿色 ABN 的加权利率为 3.89%，更是在绿色 ABN发行中具有较大的成本优势。对

比 18、19 年市场上其他发行绿色资产证券化产品的企业，来分析广州地铁作为

首个“三绿”主体，是否具有发行优势。其中深能南京、龙源电力、滨江城建和

昆山公交发行绿色 ABN的情况如表 4.6： 

表 4.6  同期发行绿色 ABN 公司发行利率概况 

票据名称 加权利率（%） 

19 广州地铁 ABN001 3.89 

19 深能南京绿色 ABN001 4.27 

18 龙源电力 ABN001 4.95 

19 滨江城建 ABN001 5.57 

18 昆山公交 ABN001 6.16 

来源：wind 数据库 

将同期发行绿色资产证券化产品的公司进行对比，发行票据的加权利率是通

过对每一档的金额和利率进行加权平均求得，结果得出 2018和 2019 两年进行的

5 次绿色 ABN 项目，加权利率最低的是广州地铁 2019-绿色 ABN，加权利率为

3.89%，加权利率最高的是昆山公交 2018-绿色 ABN，加权利率为 6.16%，利率相
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差 2.27%，相差较大，说明广州地铁作为首个“三绿认证”的发行企业，满足“主

体绿”“资产绿”和“投向绿”的三重认证，为其信用评级带来了明显的优势，

进而降低了发行利率，为公司带来了低成本的资金，广州地铁应继续利用该优势

进行融资。 

综上所述，广州地铁由于建设和运营面临巨大的资金压力，首先需要拓宽融

资渠道，现有的多为短期贷款，与地铁长期资金需求存在期间错配的问题，其次

是融资成本高，需要低利率的资金补充，本节通过对广州地铁发行绿色 ABN与其

他融资方式进行对比，具有明显的成本优势，并且第一期发行绿色 ABN 就获得了

30 亿资金的补充，并在接下来的时间也多次通过发行绿色 ABN 来融资，作为一

个新的融资渠道，可以为广州地铁提供稳定、低成本的资金，值得进行推广。 

4.2 社会效应 

社会效应是指通过绿色资产证券化融资帮助广州地铁建设和运营后，能为其

他利益相关者带来的收益。此处利益相关者大约有三类，首先对乘客来说，地铁

的建设以及技术的改进可以为乘客带来乘坐体验的优化，广州地铁在 2019 年全

年，各类优惠票型例如学生票、老年票以及乘坐次数达到后的折扣票，总优惠金

额达到 16.41亿元，地铁客运量达到城市公共交通的 54%，为旅客带来了优质的

乘坐体验。其次对其他地铁企业来说，能从此次广州地铁融资行为中为自己的融

资决策得到什么启示，最后对监管机构来说，可以采取什么措施才能更好地发展

绿色金融。 

4.2.1 优化乘客乘坐体验 

广州地铁采取创新运输组织形式，例如 14号线采用“快普车+Y 型交路”模

式，20 号线采用快速车与普通车灵活交替的模式，在客流低峰期采用快车提升

车辆运行速度，更快地运输乘客到达目的地，在客流高峰期使用普通车，普通车

虽然运行速度慢于快车，但单次可以运输更多的乘客，保障乘客能及时乘坐到列

车，虽然牺牲了运行速度，但提高了运转效率。同时由于与公交系统相比地铁运

行快速并且准时，给乘客节省了许多换乘时间，并且轨道交通拥有先进的列车运

行计划和调度系统，加之轨道交通的运行环境干扰较少，乘坐地铁相比于其他交
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通方式发生交通事故的几率更小，由乘坐地铁带来的节约时间和减少交通事故的

间接效益计算如下： 

𝐸𝑡 = 1/2 × 𝑁𝑝 × 𝑡 × 𝐾𝑝 × 𝑃 × 365 (公式 4.1) 

式中：𝐸𝑡—节约的时间效益，万元/年 

            𝑁𝑝—年客运量，万人次 

            𝑡—人均节约时间，每次按 20分钟计算 

            𝐾𝑝—工作客流系数，按 60%计算 

            𝑃—人均小时国内生产总值，按 30元/小时计算 

由于轨道交通安全性，大大降低了乘客的交通事故损失，每人次的减少交通

事故损失收益率为 0.01元/人次。 

减少的交通事故收益 = 年客运量 × 每人次减少交通事故损失收益率 

以上公式和数据均来自于《珠三角城际轨道交通广佛环线佛山西站至广州北

站段环境影响报告书》，用于估计广州地铁每年产生的社会效益如表 4.6： 

表 4.6  广州地铁社会效益估算 

 2019 年 2020 年 2021 年 

年客流量（万人次） 330,587 241,250 283,403 

节约时间效益（万元） 358,356,308 252,830,000 297,006,344 

减少事故收益（万元） 330,5.9 241,2.5 283,4.0 

来源：广州地铁集团年报 

由上述结果可知，广州地铁的建设和运营不仅为自身带来了经济效益，还产

生了许多间接效益，为旅客减少了换乘时间以及降低了交通事故发生带来的损失，

此结果为广州地铁全部线路全年产生社会效益的估算。此次广州地铁 2019-绿色

ABN 募集的资金 30 亿元，十亿用来偿还贷款，十五亿用来建设新线路，五亿用

来补充营运资金，虽然此次融资带来的效益只占上述估算的小部分，但仍从上述

结果中可以看出，广州地铁的运营也为社会创造了极大的价值，政策的支持的确

可以助力社会可持续发展。 
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4.2.2 降低企业融资门槛 

构建和健全绿色金融体制，可以帮助发挥出市场优化资源、配置资源、造福

实体经济的功能，从而为国家的“绿色发展”和“生态文明”的发展理念提供指

导。当前，我国的绿色金融还处在初级时期，要构建高质量的绿色金融体系还有

很大的距离，在此过程中，绿色金融的产品和服务的创新至关重要。绿色资产证

券化作为一种新型的绿色金融产品，其融资方式非常适合于绿色公司。但是，从

目前的情况来看，我国的绿色 ABS 发行的规模和数量都还很小，在整个的绿色

债务中所占的比例也很小。推行绿色资产证券化可以完善我国的绿色金融体系，

为我国的环保公司提供新的资金来源。 

我国企业中小型企业占大多数，该类企业融资主要通过银行贷款以及发行债

券。由于企业规模较小，加之盈利能力较差、资产负债率较高等问题，在融资时

受到较大的限制，需要较高的融资成本，且由于融资渠道单一化，在债务融资达

到一定程度后可能无法继续筹集到资金。尤其是地铁企业面临的融资情况较为明

显，地铁企业作为国有非上市公司，为了减轻地方政府财政补贴压力，只能通过

举债的方式进行融资，但这也导致公司资产负债率年年升高，财务杠杆逐渐加大，

带来了不小的财务风险。根据 Edward  Altman 建立的 Z值法判断公司的财务风

险，据计算，广州地铁的 z值计算如图 4.1： 

 

 

图 4.1  广州地铁 2016年-2020年财务风险 Z值 

数据来源：根据广州地铁财务报告计算 

2.69

2.1

1.76

1.1

0.7

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2016 2017 2018 2019 2020



兰州财经大学硕士学位论文                            广州地铁绿色资产证券化动因及融资效应研究 

35 

以广州地铁为代表的地铁企业均面临资产负债率、财务风险居高不下的困境，

亟需拓宽融资渠道，绿色资产证券化使企业的融资不再受限于整体的信用评级，

这些企业普遍存在整体盈利能力差但具有稳定现金流的特点，这部分企业拥有较

为庞大的存量资产，但资产流动性较差、资金周转率低，导致公司自由现金流难

以满足公司日常投资和经营需要的资金，绿色资产证券化可以帮助这些绿色企业，

通过破产隔离机制，可以用企业部分优质资产的信用代替企业整体信用来进行融

资。将优质资产隔离出来与企业的整体风险分割开来，形成资金池并以此发行债

券，在通过内部和外部的增信措施，这部分资产的低风险可以使发行债券的利率

也相对较低，故绿色资产证券化在对以地铁企业为代表的中小型企业拓宽了融资

渠道，减低了融资门槛，此次广州地铁绿色资产证券化的尝试，具有典型性和示

范性，对其他中小型企业的融资决策带来启示。 

4.2.3 助力企业认证绿色主体 

绿色主体的认证是广州地铁此次发行绿色 ABS 与其他绿色资产证券化产品

最大的区别，其他企业多数只符合“双绿”，只满足绿色资产和绿色筹集资金用

途的认证。广州地铁作为第一个“三绿”发行绿色 ABN的企业，在融资成本等方

面具有明显优势，可以给其他地铁企业融资决策作为参考。 

“绿融”作为广州轨道交通绿色债券的评级者，帮助广州地铁以较少的成本

获取融资。而作为地铁企业的相关资产，由于其自身的稳定性、可持续性和安全

性，已经具备了进行资产证券化的基本条件，而且地铁企业都属于绿色产业，已

经具备了“双绿”的条件，即满足绿色资产和绿色资金用途。通过“绿融”等评

级机构对广州地铁“绿色主体”的认定，明显比其他“双绿”企业发行绿色 ABN

具有成本优势，并且如果在绿色发行主体验证之后，那么在接下来的发行绿色

ABN，就不需要再次对其进行绿色认证，这样只需要花费较少的成本通过“绿色

主体”认证，便可以享受发行绿色 ABN的发行政策红利，并且近年来银行机构为

了简化申请发行绿色 ABN的程序，开通了“绿色发行主体”通道，可以更快捷地

发行绿色 ABN，提高发行效率。对此，广州地铁“绿色主体”认证对于各地铁企

业是一个很好的发行启示，可以获得低成本、快捷的发行绿色 ABN 的融资机会。 
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4.2.4 规范企业绿色经营 

中国在运用绿色金融工具进行金融服务的过程中，由于我国的环保行业主要

是由中小型企业所占据，且存在着较大的竞争压力，以及缺乏统一的环保政策体

系等问题，严重制约了我国在环保领域的发展。由于中小企业的信用程度较差，

它们的主要目的是从银行借贷和发行债券等方式来筹措社会资金。此外，由于企

业的中长融资途径比较简单，因而导致企业资产负债率高、财务杠杆高，很少有

其他融资途径。因此，公司对定期信息披露的重要性缺乏足够的了解。由于三绿

认证可以有效促进企业获得低成本融资，故企业为了发行绿色 ABN，会积极开展

绿色业务，进行经营信息披露，努力开展绿色业务模型经营。 

一些企业为了满足绿色融资的要求有“漂绿”行为，这影响了绿色金融政策

的实施效果。近年来，我国绿色金融体系逐步建立健全，但也存在不少问题。记

者了解到，由于缺少统一标准，一些公司存在“漂绿”现象，一些公司通过绿色

金融的方式筹集到资金，但实则并非用于绿色项目，甚至虚构融资项目违规占用

资金。究其原因，我国绿色金融市场处于发展初期，首先是缺乏相关的标准，一

些规定比较模糊，导致了一些“漂绿”企业有机可乘，使得绿色资金并没有为社

会可持续发展起到作用，其次由于信息不对称，企业为了拿到绿色资金，在申报

时大肆宣传自己的绿色属性，但只是一种低成本的绿色包装，便可以筹集到低成

本的绿色资金。这些行为使得我国绿色金融市场难以发展，资金也未流向真正的

绿色经营中，所以需要定期披露资金使用情况，接受社会大众的监督，保障由绿

色资产证券化筹集到的资金适用于绿色项目，产生相应的社会和环境效益，从广

州地铁发行绿色 ABN 的案例中，通过资金使用情况的披露，可以观察到资金用途

以及披露的环境报告也可看出其社会环境效益如何，企业为了通过绿色金融方式

筹集到资金，会更好地监督自己的经营行为，规范企业绿色经营可以助力绿色金

融市场的发展以及社会可持续发展。 

4.3 环境效应 

地铁的建设和运行基本不会占用地面的土地和空间，不会造成地面环境的破

坏和污染，同时运行的空间在地下较深处加之运行时间避开了夜间的休息时间，
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造成的噪声污染也得到了有效控制。地铁的运行因为有效的调度，不会存在堵车

的情况，并且运行也具有快速、舒适等特点，已经成为了城市主流的公共交通方

式。城市的发展以及城镇一体化的发展离不开交通网络的支持，大力发展城市轨

道交通可以助力城镇一体化的绿色进程。 

广州地铁绿色资产证券化资金用途主要用于建设和运营两方面，本节将通过

广州地铁对广州地铁 2019-绿色 ABN的资金使用情况的披露，来分析此次融资是

否符合绿色资产证券化资金用途的要求，是否产生了环境效应。 

4.3.1 绿色建设 

广州地铁以“与环境和谐共生”作为企业的核心发展理念，在施工前、中、

后三个阶段，全周期的贯彻绿色理念。在施工前制定施工计划时，线路规划会在

海珠湿地公园附近交汇，为了保护该地重要的生态园区，广州地铁进行绿色规划，

将施工路线远离了海珠湿地，虽然增加了建设成本和牺牲了乘客乘坐的便利性，

但保护了当地的生态环境，坚持了绿色发展理念。在施工过程中，通过搭建绿色

围蔽减少噪声污染产生的影响，以及尽可能对建设途中的水土保持和动植物做到

在不影响安全的原则下做到保护。在施工器械方面，使用新型轮胎式地铁铺机、

皮带运输机等机械，减少在施工过程中产生的噪音。在施工结束后，及时将施工

遗留下的垃圾废物清理干净，对开挖地块清理松土并进行植物种植，力求恢复施

工前的生态。 

在地铁站的建设方面，广州地铁 21 号线金坑站占地约五千八百平方米，绿

地率约 40%，该施工工程利用了雨水综合利用系统、太阳能光伏发电、高效制冷

空调、海绵生态设施等高效节能的装备，同时还利用了二氧化碳含量和内部污染

物监测系统、可再循环的物质利用等高科技手段，预计一年可节省大约 350万元

的运营成本，并且提高了火车站的绿色属性。另外，本工程还使用了玻璃幕墙和

高效制冷空调系统，以及在站台和人行道上铺设了透水层，为旅客提供了更好、

更环保的出行体验。 

车站引入了光伏发电，每年通过光伏发电收集并利用的电能占到了车站总用

电量的 2.42%，车站外墙使用节能保温材料，可使车站节能效率达到 53.35%，通

过雨水循环系统每年可收集到 6789 立方米的雨水，用于灌溉、清洁用水。通过
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资金投入对车站的建设，可以长期地、极大程度地节省电力和水资源，对生态环

境保护起到了重要作用。 

4.3.2 绿色运营 

在地铁建设方面广州地铁注重绿色发展的理念，在运营方面也从科技创新+

管理创新的角度做到全方位降低能耗，包括智能建设、智能装备、智慧服务、检

测认证、信息服务等方面的应用，促进城市轨道交通的生态文明，实现城市轨道

交通的绿色发展。 

科技创新方面，广州地铁设计开发并投入使用了一种辅助驾驶系统，该系统

可实时显示列车所在的位置与速度，给司机更恰当的驾驶建议，根据系统的“速

度-位置”的建议进行驾驶可节约 3%~8%的能耗。在管理方面，根据地铁每日客流

量的监测与预测，对行车组织进行优化，在不影响乘客乘坐便利的情况下日均减

少两辆车的运行，每年可以节约一万四千多度电能的消耗，为“节能低碳”和“绿

色运营”做出了贡献。 

通过“科技+管理”的手段，广州地铁全年实现了减碳减排的目标，车站平

均每天照明耗能为 910 度，与去年相比下降超过了 6%，车站平均每天动力能耗

为 6437 度电，降幅达到了 2.7%，车辆每公里行驶消耗电能 4.45 千瓦时，同比

下降了 3.8%，搭载乘客人均消耗 0.0645 千瓦时，相比于 18 年人均 0.067 千瓦

时降幅超过 8%，车站全年非牵引能耗 685 万千瓦时，与去年相比节约超 400 万

元。 

绿色资产证券化可以助力城市绿色发展，但要求企业将募集到的资金必须用

于绿色项目，广州地铁 2019-绿色 ABN的筹集资金用途中说明，三十亿的资金将

用于偿还贷款、建设地铁线路以及补充运营资金，根据广州地铁社《广州地铁集

团 2019 年社会责任报告》披露的信息，在施工和运营方面做到了绿色施工和绿

色运营，产生了较好的环境效益。 
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5 结论及建议 

5.1 结论 

本文以广州地铁发行“2019-绿色 ABN”为案例，研究广州地铁绿色资产证券

化的动因、过程以及效应。从国内外对于绿色资产证券化相关的研究进行梳理，

确定本文的理论基础后，从广州地铁发行此次绿色 ABN的动因，包括必要性和可

行性，进而对发行过程进行研究，讨论发行过程对降低债券信用风险的作用。最

后对融资效应进行探究，从经济效益、社会效益和环境效益三个层面展开，得出

以下结论： 

第一，由于城镇一体化发展的要求，城市轨道交通可以促进城镇一体化并且

促进绿色经济发展。地铁企业由于资产流动性差，资产负债率高，债务融资时面

临着融资门槛高、成本大的融资困境。地铁企业整体信用风险高，但存在着可以

产生稳定现金流的优质资产，绿色资产证券化产品的发行，只关注公司用来发行

债券资产的信用情况，通过将基础资产出售给特殊机构（SPV），以此资金池回收

的款项来偿还债券的本与息。这样在不增加债务的情况下实现表外融资，并且由

于基础资产的隔离，降低了偿还风险，也可以降低融资成本。故广州地铁在 2019

年选择以绿色资产证券化的方式进行融资。 

第二，融资的动因方面，从发行的必要性和可行性进行了分析。由于城市轨

道发展的需要，广州地铁需要以广州为中心向四周辐射发展，开设新的线路，为

粤港澳大湾区一体化发展奠定交通基础。广州地铁的债务结构中以中短期借款为

主，和地铁建设运营的长期资金需求产生错配，急需新的融资渠道补充现金流，

加之财务杠杆过大导致融资成本的增加也带给广州地铁不小财务压力，需要稳定

低价的融资方式。正值国家大力发展绿色金融，为环保型企业的融资带来不少优

惠政策，绿色资产证券化可以为广州地铁带来稳定低成本的资金，所以广州地铁

应该发行绿色 ABN来融资。想要成功地发行绿色 ABN，至少需要三个主体的参与，

包括发行主体、中间机构以及投资者的决策，不同的决策会有不同的收益和成本，

只有当三者总收益最大的情况才是可能稳定发生的。发行主体广州地铁有多种融

资方式可以选择，据上述分析，虽然选择发行绿色 ABN可以降低融资成本，但也

存在多项成本和费用，例如进行评级以及各项发行的费用，加之发行绿色 ABN意
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味着公司要进行定期的资金用途以及环境效益的披露，基于成本收益原则，广州

地铁可能会选择发行或不选择发行。作为发行机构来说，有机会成本的考量，如

果发行此次绿色 ABN 是否会错过其他发行机会，同时发行绿色 ABN是否会为公司

声誉带来收益，以及此次发行过后是否会获得更多想要进行绿色资产证券化的公

司的青睐，这也是发行机构需要考虑的成本和收益。作为投资者来说，主要考虑

购买债券的偿还风险，在相同利率和风险的情况下，投资者是会选择投资股票还

是选择债券，并且是否会考虑绿色 ABN带来的社会效益和环境效益而更愿意进行

绿色金融的投资。通过三方演化博弈模型的分析，在八种决策情况下，只有广州

地铁选择发行此次绿色 ABN，中间机构愿意发行，以及投资者选择购买的情况下，

三方的利益可以达到最大化，故此次发行具有可行性。 

第三，发行的过程方面，通过绿融机构评为“绿色主体”，发行了首例“三

绿”ABN。进而通过内外部增信措施，例如结构化分层、超额现金覆盖、签署差

额支付承诺，将债券发行风险降低到可控范围，有利于低价融资以及今后绿色

ABN的发行。 

第四，发行的效应方面，根据社会责任投资理念以及 ESG理念的要求，企业

在关注融资的经济效益的同时也应该关注社会效益和环境效益。在经济效益方面，

融资效率从 2016 年到 2020 年进行纵向分析，发现在 2019 年为 DEA 有效，说明

2019年的融资投入产出效果较好。融资成本方面，根据广州地铁 2019 年各种融

资方式对比，在成本和使用期限两方面具有较大优势，所以在降低融资成本上绿

色资产证券化发挥了很大的作用。社会效益方面，首先通过技术投入，优化了乘

客乘坐体验，缩短了乘客换乘时间以及降低了交通事故发生带来的损失，其次对

其他地铁企业的融资决策带来启示。绿色资产证券化可以帮助企业降低融资门槛，

获得可靠的融资渠道，并且关于“绿色主体”的认证，可以显著降低融资的成本。

最后，我国绿色金融市场还在发展初期，通过本次广州地铁发行绿色 ABN的过程，

可以为相关部门对绿色金融市场的发展以及监管带来经验，为规范绿色市场、经

济可持续发展带来启示。环境效应方面，广州地铁通过科技加管理手段，在线路

的建设和运行的各方面注重低碳环保，对环境可持续发展做出了贡献。 
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5.2 建议 

5.2.1 对广州地铁的建议 

选择合适的融资组合。广州地铁在 2019 年的融资方式有发行绿色 ABN、银

行借款、超短期融资券以及中期票据。通过对比分析，广州地铁的短期资金需求

使用超短期融资券效果最佳，超短期融资券具有到账快、利率低等特点，可以满

足企业日常运营资金的补充。中长期借款来源主要有银卡贷款、中期票据以及绿

色 ABN，三者相比绿色 ABN的成本最低，并且融资效率最高，适合补充企业建设

时期对长期资金使用的需求。故广州地铁长短期融资最佳组合是超短期融资券+

绿色 ABN，在满足资金使用期限的条件下达到成本最低。 

加强绿色资产项目的信息披露。广州地铁可以通过在公司网站上公开透明地

披露绿色资产项目的具体信息和投资效益，或者定期发布绿色资产项目的年度报

告等方式，增强投资者对企业的信心。在信息披露中，应当涵盖绿色资产项目的

基本情况、目标和作用、投资规模和资金用途、投资效益和风险分析等方面。此

外，广州地铁还可以借助媒体等渠道，向公众普及绿色资产项目的相关知识和意

义，提升企业的社会形象和公众认知度。 

持续优化绿色资产项目的运营管理。广州地铁应该持续优化绿色资产项目的

运营管理，不断提高绿色资产项目的效益和质量，进一步巩固投资者对其的信任

和支持。具体来说，广州地铁可以通过提高资金使用效率、加强风险管理和控制、

积极开展社会责任活动等措施，推进绿色资产项目的可持续发展。在运营管理中，

广州地铁还可以注重提高员工的环保意识和责任感，推动企业文化的绿色化，进

一步提升企业形象和社会认同度。 

加强社会责任的落实。广州地铁可以通过对社会责任的落实，积极回馈社会，

提高其品牌形象和知名度。例如，可以将部分收益用于公益事业的捐赠和支持，

开展社会责任活动和绿色宣传等方式，积极回应社会的关切和需求。此外，广州

地铁还可以加强环境保护、节能减排、公共交通的发展等方面的投入，提高企业

的社会责任感和公众认知度，为企业的可持续发展打下良好的基础。 
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5.2.2 对其他地铁企业的建议 

学习广州地铁的绿色资产项目经验。其他地铁企业可以学习广州地铁的绿色

资产项目经验，通过发行绿色资产支持票据，获得稳定资金的同时，支持环保、

低碳、可持续发展等领域的项目，增加企业的社会责任感和形象。在借鉴广州地

铁的经验时，其他地铁企业可以结合自身的特点和地域特征，选择适合自己的绿

色资产项目，同时注意风险控制和投资效益的平衡。此外，其他地铁企业还可以

学习广州地铁的信息披露和社会责任落实等方面的经验，提升企业的公众形象和

社会认同度。 

推动低碳环保的发展。作为公共交通行业的代表，其他地铁企业应该加大对

低碳环保的支持力度，积极探索环保技术和绿色能源的应用，推动低碳环保的发

展。例如，可以推广清洁能源的应用，加强绿色交通的建设和推广，鼓励公众选

择绿色出行方式，减少环境污染和碳排放，为地球的可持续发展做出贡献。 

加强行业自律和监管。为了保障公众的利益和行业的可持续发展，其他地铁

企业应该加强行业自律和监管。可以通过建立行业组织和协会，制定行业标准和

规范，加强行业自律和规范，规范市场秩序和竞争行为，维护公平竞争和消费者

权益。同时，应该加强与监管机构的沟通和协作，共同推进行业的健康发展，提

高行业的管理水平和服务质量。 

5.2.3 对监管机构的建议 

完善绿色金融监管体系。监管机构应该完善绿色金融监管体系，制定相应的

标准和规范，加强对绿色金融产品和服务的监管和管理，规范市场秩序和保护公

众利益。例如，可以制定绿色债券和绿色资产支持票据等绿色金融产品的认证和

评估标准，加强对绿色金融项目的审核和监督，帮助需要进行绿色资产证券化融

资的企业能得到需要的资金，确保绿色金融的可持续发展和社会效益。 

推进公共交通绿色化的发展。作为监管者，监管机构应该积极推进公共交通

绿色化的发展，支持地铁等公共交通企业开展绿色资产项目，加大对绿色交通技

术和清洁能源的支持力度，推动公共交通行业的可持续发展。同时，监管机构还

应该对公共交通企业的环保、社会责任等方面进行监管和评估，加强企业的自律
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和规范管理，推动行业的可持续发展。 

综上所述，广州地铁 2019 年发行绿色资产支持票据的案例为其他地铁企业

和监管机构提供了很好的借鉴和启示。其他地铁企业可以从广州地铁的经验中学

习，加强绿色资产项目的开展和环保建设，提升企业的公众形象和社会认同度。

监管机构应该加强对绿色金融和公共交通行业的监管和管理，推动行业的可持续

发展和公众利益的维护。 
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感，更加努力地去成为一个优秀的人，希望我们都能成为自己心目中的那个人！

感谢我的室友，在三年的过程中我们一起学习、一起进步，最后大家都有了自己
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