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主要内容： 

《政府工作报告》在 2025 年经济社会发展的预期目标中提到，2025 年单

位 GDP 能耗降低 3%左右，预期目标高于去年，节能降碳任务仍然艰巨，绿

色金融仍需持续发力。 

在发展金融“五篇大文章”政策的支持下，包括绿色债券、转型类债券在

内的可持续类债券市场仍具发展空间，尤其是转型类债券市场，随着参与主

体多元化程度提高，市场有望进一步扩容。此外，《政府工作报告》提到“发

展海上风电”，蓝色债券市场发行量预计会有所增加。绿色债券市场在经历了

2021-2023 年快速扩容阶段后，进入高质量发展阶段，标准体系、发行机制、

评估认证、信息披露等在不断完善。 

绿色债券市场的亮点是，2025 年 2 月 20 日，《中华人民共和国绿色主权

债券框架》发布，今年将开始发行中国绿色主权债。中国绿色主权债的推出将

丰富国际市场高质量绿色债券品种，吸引国际资金支持国内绿色低碳发展，

同时有助于构建中资企业境外债收益率曲线，为国内其他发行主体发行境外

债提供定价基准，带动更多中资发行体境外发行绿色债券。 
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一、2025 年单位 GDP 能耗预期目标高于去年，节能降碳任务仍然艰巨 

《政府工作报告》在 2025 年经济社会发展的预期目标中提到：“单位国内生产总值能耗降低 3%左右，

生态环境质量持续改善”。2025 年单位 GDP 能耗降低目标高于 2024 年的目标设定。从实际来看，2024 年

实际单位 GDP 能耗同比下降了 3.8%，超额完成目标。“十四五”时期，复杂多变的环境下，能耗强度目标

达成难度大，一方面是基于“越到后期，能耗降低难度越大”，另一方面也体现了经济发展与能耗控制的统

筹。整体来看，节能降碳任务仍然艰巨。《政府工作报告》在 2025 年政府工作任务中部署“协同推进降碳减

污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型”，具体包括加强污染防治和生态建设、加快发展绿色低碳经

济、积极稳妥推进碳达峰碳中和。 

表 1  2015 年以来单位 GDP 能耗预期目标与实际情况 

年份 
《政府工作报告》中单位 GDP 能耗降低的预期目

标（%） 

实际单位 GDP 能

耗同比（%） 

实际单位 GDP 能耗

（吨标准煤/万元） 

2015 3.1 以上 -5.60 0.663 

2016 3.4 以上 -5.00 0.630 

2017 3.4 以上 -3.70 0.606 

2018 3 以上 -3.10 0.588 

2019 3 左右 -2.60 0.572 

2020 
单位国内生产总值能耗和主要污染物排放量继续下降，努力

完成“十三五”规划目标任务。 
-0.10 0.572 

2021 3 左右 -2.70 0.556 

2022 

生态环境质量持续改善，主要污染物排放量继续下降；能耗

强度目标在“十四五”规划期内统筹考核，并留有适当弹性，

新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制。 

-0.10 0.556 

2023 
单位国内生产总值能耗和主要污染物排放量继续下降，重点

控制化石能源消费，生态环境质量稳定改善。 
-0.50 0.553 

2024 2.5 左右 -3.80 0.532 

2025 3 左右 - - 

数据来源：Wind，中证鹏元整理 

二、绿色金融仍需持续发力，可持续类债券市场仍具发展空间 

2023 年 10 月份召开的中央金融工作会议首次提到要“做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、

数字金融五篇大文章”。2025 年 3 月 5 日，国务院办公厅印发《关于做好金融“五篇大文章”的指导意见》，

推动做好 “五篇大文章”，加快建设金融强国。近年来，国内绿色金融市场发展已经取得较大成效。绿色信

贷市场，根据中国人民银行发布的《2024 年四季度金融机构贷款投向统计报告》，2024 年四季度末，本外币

绿色贷款余额 36.6 万亿元，同比增长 21.7%，增速比各项贷款高 14.5 个百分点，全年增加 6.52 万亿元。绿

色债券市场（不包含绿色地方政府债券、境内主体在境外发行的绿色债券），截至 2024 年末，我国境内绿色
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债券累计发行规模 4.16 万亿元，存续规模约 2.1 万亿元。 

图 1  绿色贷款余额情况  图 2  2016 年以来绿色债券发行情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

2024 年绿色债券发行规模 6,851.80 亿元，同比下降 18.63%，主要是绿色金融债发行规模大幅度下降导

致，非金融企业绿色债券发行规模同比小幅上升 4.84%。绿色债券子品种方面，2024 年发行碳中和债 1,802.59

亿元，同比上升 6.64%，碳中和债占全年绿色债券发行总量的 26%，较 2023 年上升 6 个百分点。蓝色债券

市场，2024 年发行规模 137.27 亿元，主要是两单大规模海上风电清洁能源和基础设施类 REITs 项目的发行。

转型类债券（含转型债券和挂钩类债券）市场方面，2024 年，转型类债券共发行 648.59 亿元，同比上升 54%，

以挂钩类债券为主，转型债券发行量较少。2024 年转型类债券发行主体级别分布更加均衡，AAA 级主体发

行规模占比下降至 51%，AA+级、AA 级主体发行规模分别占比 27%、9%。 

图 3  转型类债券发行规模上升，以挂钩类债券为主  图 4  挂钩类债券发行主体级别分布更加均衡 

 

 

 

资料来源：Wind，中证鹏元整理  资料来源：Wind，中证鹏元整理 

在 2025 年能耗强度目标要求下，今年节能降碳任务依然较重，绿色金融仍需持续发力。另外，在发展

金融“五篇大文章”政策的支持下，包括绿色债券、转型类债券在内的可持续类债券市场仍具发展空间，尤

其是转型类债券市场，随着参与主体多元化程度提高，市场有望进一步扩容。此外，《政府工作报告》提到

“发展海上风电”，蓝色债券市场发行量预计会有所增加。绿色债券市场在经历了 2021-2023 年快速扩容阶

段后，进入高质量发展阶段，标准体系、发行机制、评估认证、信息披露等在不断完善。 

三、绿色主权债券框架发布，丰富绿色债券市场产品体系 
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2025 年 2 月 20 日，财政部发布《中华人民共和国绿色主权债券框架》（以下简称《框架》），此后财政

部将以此《框架》为基础在境外发行中国绿色主权债券。《框架》明确了绿色主权债券的四个核心要素：募

集资金用途、项目评估及筛选、募集资金管理和信息披露。此前 1 月份的第十一次中英经济财金对话政策成

果透露，中方同意 2025 年发行首笔人民币计价的绿色主权债券，并在伦敦挂牌上市。 

表 2  绿色主权债券的四个核心要素 

核心要素 具体内容 

募集资金用途 

全部用于中央财政预算中合格绿色支出，并有助于实现以下环境目标：气候变化减缓、气候变化适应、

自然资源保护、污染防治和生物多样性保护。绿色支出符合《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》相

关要求。绿色支出可包含以下形式：直接项目投资、项目运营支出、中央对地方转移支付、退税等形式。 

项目评估及 

筛选 

财政部负责项目评估及筛选，将定期进行评估，遴选绿色支出清单。债券发行后，财政部将发布年度信

息披露，并在债券存续期内定期审查绿色支出，以确保资金用途全部符合本《框架》要求。 

募集资金管理 

募集资金将分配至中央财政预算支出中的绿色领域，直到募集资金完全分配至相应的绿色支出。任何尚

未被分配至绿色支出的募集资金将先按照财政部库款统筹使用。未分配资金不会分配给任何化石燃料有

关资产或高污染、高能耗的资产或项目。绿色主权债券所募集的资金将全部分配在债券发行年度、下一

财政年度及最多前 3 个财政年度绿色支出上，至少 50％的募集资金会分配在本财政年度及下一财政年

度的绿色支出。 

信息披露 
财政部将在绿色主权债券存续期内，每年就《框架》下发行的绿色主权债券发布年度绿色主权债券信息

（资金分配信息、环境效益信息）披露，直至募集资金全部投放完毕，并在发生重大事项时及时披露。 

资料来源：《中华人民共和国绿色主权债券框架》，中证鹏元整理 

从国际上看，根据气候债券倡议组织（CBI）统计，2023 年全球符合标准的主权绿色债券发行量增长了

45%，达到 1200 亿美元，截至 2023 年末，有 32 个国家发行了绿色主权债券，发行规模共计 3,867 亿美元。

欧洲在主权绿色债券市场中占据领先地位，例如法国截至 2023 年末发行了三笔主权绿色债券，累计金额为

695 亿美元。 

中国绿色主权债的推出将丰富国际市场高质量绿色债券品种，吸引国际资金支持国内绿色低碳发展，同

时有助于构建中资企业境外债收益率曲线，为国内其他发行主体发行境外债提供定价基准，带动更多中资

发行体境外发行绿色债券。 
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