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衍生品在绿色创新发展上的应用

The Application of Derivatives in Green and Innovation
○ 陈振宏  许 艳  黄达飞  郭步超

摘要

本文回顾国内信用债相关衍生品的发展历程，总结当下这类衍生金融工具发展亟待解决

的制约因素，梳理券商在部分衍生品业务上的创新案例。在此基础上，本文以碳债券为例，

分析如何利用衍生品助力绿色发展，并从国际经验、中国实践、当下面临的挑战和机遇三个

层面总结碳债券的发展情况，提出发展碳债券有助于促进我国经济结构低碳转型和ESG投资。
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Abstract: This paper reviews the development history of domestic derivative tools relating 

to credit bonds and summarizes the existing constraints on the development of these financial 

instruments. It also examines the innovations of securities companies in the derivatives business. 

This paper takes carbon bonds as an example to analyze how derivatives can be used to promote the 

issuance of transition bonds. It summarizes the development of carbon bonds from three aspects: 

international experience, domestic practices, and current challenges and opportunities. Lastly, it 

proposes that the development of carbon bonds will support the transformation to a low-carbon 

economy and boost ESG investment.
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信用债相关衍生品市场发展回顾

信用风险缓释工具

从我国的实践来看，信用风险缓释

工具自2010年问世以来，经历了四个发展

阶段。根据信用风险缓释工具在品种、创

设、制度设计与交易流程上的不断优化，

这四个发展阶段分别为2010—2015年的初

创阶段、2016—2017年的制度完善阶段、

2018—2019年的规模发展阶段和2020年以

来的市场优化和创新阶段。

初创阶段。2 0 1 0年1 0月2 9日，中

国银行间市场交易商协会（以下简称

“交易商协会”）发布《银行间市场

信用风险缓释工具试点业务指引》，标

志着国内信用风险缓释工具问世，主要

产品是信用风险缓释合约（Credit Risk 

Mitigation Agreement，CRMA）和信用

风险缓释凭证（Credit Risk Mitigation 

Warrant，CRMW）。

制度完善阶段。2016年9月23日，交

易商协会发布修订后的《银行间市场信

用风险缓释工具试点业务规则》和《中

国场外信用衍生产品交易基本术语与适

用规则（2 0 1 6年版）》，通过新设产

品、降低市场门槛、简化流程以及调整

自律管理框架对信用风险缓释工具的业

务体系进行了重新梳理。

规模发展阶段。2018年10月22日李

克强总理主持召开国务院常务会议，决

定设立民营企业债券融资支持工具。信

用风险缓释工具作为纾困“三支箭”之

一，其发行规模出现明显增长，尤其是

一大批以民企债券为标的CRMW迅速发

行，信用风险缓释工具规模得到快速扩

容。

市场优化和创新阶段。 2 0 2 0年以

来相关管理制度持续完善，市场不断创

新，逐步进入成熟期。具体来看，一是

交易机制不断优化，二级市场流动性

逐步提升。2 0 2 1年二级交易全年成交

168笔，名义本金46.26亿元，同比增加

85%。二是产品创设机制不断创新。2020

年落地首笔“民营企业债券融资支持工

具”项下C L N与债券联动发行业务。

2021年，在前期首单产品试点基础上，

交易商协会发布《关于银行间市场信用

违约互换指数编制及交易有关事项的

通知》，引导市场开展CDS指数设计及

应用。满足机构信用风险分散和管理需

求，目前已有3只CDS指数产品。此外，

交易所市场也陆续推出C D X产品，即

按照特定规则筛选出的一篮子信用违约

互换的集合，以提高公司债券的市场接

受度和债券市场服务实体经济能力。三

是简化入市流程，明确资管产品管理人

作为一般交易商参与业务。在相关制度

完善下，市场发行量也出现明显增长。

2 0 2 1年全年实际创设C R M W只数达到

147只，金额为295.17亿元，同比增长约 

99.2%。
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碳衍生品

除了传统的信用风险缓释工具之外，

以碳工具为代表的创新衍生金融工具，与

信用债的发行、交易、兑付等方面正在产

生越来越密切的联系。

碳债券是国内碳衍生工具发展的重

要突破。碳交易以市场化手段减少温室

气体排放，是推动实现我国双碳目标的

重要政策工具。2021年7月16日，全国碳

市场正式启动上线交易，截至2021年12

月31日，第一个履约期实现履约完成率

99.5%（按履约量计），累计成交量1.79

亿吨，累计成交额76.61亿元，12月31日

收盘价为54.22元/吨①，市场整体运行平

稳，促进温室气体减排和引导绿色低碳

转型的作用初步显现。

碳抵消机制是碳市场的重要组成部

分，2021年施行的《碳排放权交易管理办

法（试行）》规定重点排放单位每年可以

使用国家核证自愿减排量（CCER）抵消

碳排放配额的清缴，抵消比例不得超过应

清缴碳排放配额的5%。随着碳资产价值

不断被市场发掘，以碳资产为标的的碳金

融产品种类逐步多元化，碳抵质押、碳回

购、碳债券、碳借贷、碳基金等产品相继

推出，有效引导金融资源投向绿色领域，

推动实体经济低碳转型。

2022年4月证监会发布《碳金融产

品》标准，对碳债券做了明确定义：

“发行人为筹集低碳项目资金向投资者

发行并承诺按时还本付息，同时将低碳

项目产生的碳信用收入与债券利率水平

挂钩的有价证券。”碳债券不仅是碳

市场与资本市场实现连接的重大创新，

更是国内碳衍生工具发展的重要突破。

对发行人而言，企业可以通过发行碳债

券募集资金投向具有减排效益的项目，

并减少利息现金支出，降低综合融资成

本；对投资人而言，不仅可以获取碳信

用抵消自身运营碳排放，在碳信用上涨

情形下，可以通过出售碳信用获取超额

投资回报。碳债券具有良好的社会效益

和经济效益，在双碳政策的催化支持

下，具有广阔的发展前景。

券商信用债相关衍生品业务的创

新发展

在银行间市场，核心交易商和一般交

易商均可开展CRM业务，若创设CRMW和

CLN则需在核心交易商基础上成为创设机

构。在交易所市场，信用保护工具的核心

交易商具备上海、深圳证券交易所信用保

护凭证创设机构资格。

以境内银行和券商的信用衍生品业

① 数据来源：上海环境能源交易所官方网站。
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务为例。从2022年展业的5个典型案例来

看，信用衍生品市场不断迭代发展，可

以观察到衍生品助力现券的案例不断涌

现。

完成银行间首批挂钩绿色债券CLN

的发行，丰富了银行间市场的绿色金融

产品，助力资金流向绿色领域。2 0 2 2

年，中金公司与国泰君安携手完成银行

间首批挂钩绿色债券CLN的发行。CLN

是一种凭证类信用风险缓释工具，投资

者认购CLN，在参考实体未发生信用事

件时取得本金的利息和信用风险保护费

用的双重收益，在发生信用事件时以认

购的本金向创设机构进行担保赔付。由

于其可流通转让、集中登记、具有第三

方估值、可根据客户需求灵活定制等特

性，CLN具有广阔的应用前景。作为银

行间市场首批挂钩绿色债券的CLN，本

次发行丰富了银行间市场的绿色金融产

品，提高了绿色债券市场的活跃度，助

力资金流向绿色领域。

达成交易所试点组合型信用保护合

约CDX指数的首日交易，并以做市商身

份对2只指数的7个关键期限进行了意向

报价。2022年7月18日，在上海证券交

易所的指导下，中金公司作为第一批参

与机构，与多名交易对手达成了交易所

试点组合型信用保护合约（CDX），即

“CSI-SSE交易所大型发行人CDX组合”

与“CSI-SSE交易所民企CDX组合”2只

指数的首日交易，并以做市商身份对2只

指数的7个关键期限进行了意向报价。

“CSI-SSE交易所大型发行人CDX组合”

与“CSI-SSE交易所民企CDX组合”是上

海证券交易所于7月15日开展的CDX业务

试点产品，其组合管理人为中证指数有

限公司。

首批试点的两只C D X产品分别以

大型信用债发行人及民营企业发行主体

作为参考实体，“CSI-SSE交易所民企

CDX组合”参考实体为一篮子优质民营

企业，主要包括规模大、流动性好的民

营发债企业，行业分散度高，覆盖存量

民企债务规模近600亿元。该组合反映了

交易所民营企业的整体信用风险水平，

为市场提供了民企债券投资对冲管理信

用风险的工具，通过信用保护助力民企

债券融资。“CSI-SSE交易所大型发行人

CDX组合”包含100个高信用等级参考实

体，成分实体发行债券余额约占交易所

市场信用债余额的20%，覆盖公用事业、

交通运输、能源、建筑等多个关系国计

民生的主要行业。该组合参考实体代表

性强，可作为市场参与者在开展信用风

险保护、信用风险处置时的整体市场风

险度量指标。

CDX具有以下特点：一是交易效率

高，投资者完成一笔CDX交易即可实现

对多个参考实体的风险保护，节约了交易

成本；二是分散化效果好，组合由一篮子
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参考实体构成，有助于更好地解决集中度

问题，实现分散风险的目的。通过其交

易，可以提升市场整体信用风险定价的准

确性，提高投融资效率；同时也进一步丰

富境内信用衍生工具的标的类型和对冲手

段，满足不同投资者的差异化需求，激发

市场活力。

在引用上海清算所托管债券作为履

约保障品的框架下，完成首单挂钩绿色

债券的信用保护工具交易。中金公司与

某私募基金管理有限公司旗下产品在引

用上海清算所托管债券作为履约保障品

的框架下，完成了首单挂钩绿色债券的

信用保护工具交易，本笔交易由上海清

算所提供担保品管理及逐笔清算服务。

在合格履约保障品框架中，债券的引入

将有效提高资产整体使用效率、盘活存

量持仓债券，与国际场外衍生品市场接

轨，进一步完善市场图谱。一方面信用

保护工具能够为投资者有效管控信用风

险、缓释资本占用、优化授信管理；另

一方面该业务能在一定程度上改善中小

企业融资环境，夯实金融服务实体经济

的目标。

“债券发行+信用保护”的已有实践

表明，通过该方案，相关企业的债券发行

均取得良好的效果，融资效率明显提升，

融资成本也得到不同程度优化。随着监管

不断推动创新、支持信用保护工具等衍生

品发展，投资者管理和对冲风险的手段将

日益丰富，未来更多信用衍生品的投资价

值将被发掘。

通过创新创设信用风险缓释凭证和

高成长债项目，以金融机构信用促进债券

一级发行。浙商银行和中国银行主承销的

“浙江恒逸集团有限公司2022年度第五

期短期融资券（高成长债）”成功发行，

成为全国首单中债民企债券融资支持工具

和搭载该工具的高成长债项目。项目由中

债信用增进公司与浙商银行联合创设信用

风险缓释凭证1.7亿元，支持恒逸集团发

行债券金额5亿元。中债民企债券融资支

持工具旨在建立市场主体风险分散共担机

制，释放支持民营企业债券融资的信号。

高成长债是交易商协会创新推出的专项债

务融资工具，用以支持具备科技创新能

力、拥有核心技术等的成长创新型企业，

包括专精特新“小巨人”、高新技术企业

等。全国首单“中债民企债券融资支持工

具+高成长债”具有鲜明的主题特色和示

范效应。

近年来银行和券商在信用债相关的

衍生品业务上持续探索创新，有助于提

高金融服务实体经济的能力，同时持续

为客户提供涵盖投融资及避险需求的全

方位解决方案，打造出销售、交易、投

资、产品、跨境的综合金融服务平台。

持续推动信用债相关的衍生品创新，可

以助力坚决打好“防范化解重大风险攻

坚战”，将金融机构的信用风险分析定

衍生品在绿色创新发展上的应用
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价和交易能力应用于全方位助力实体企

业直接融资，进而推进企业融资增信支

持体系建设。

碳债券助力绿色发展

绿色发展已成为全球共识，“碳

达峰”“碳中和”是我国践行新发展格

局的重要战略。环境、社会与公司治理

（ESG）投资逐渐成为资本市场的焦点议

题，为固定收益领域带来了新的发展机

遇。债券市场则出现了以碳债券为代表的

新一代投资产品。

国内外资本市场参与者积极探索碳资

产与金融产品的结合

国际资本市场参与者积极探索采用

创新产品机制来应对气候融资。2016年

11月8日，国际金融公司（IFC）在伦敦

证券交易所上市全球首只森林债券品种

（Forests Bonds），债券规模1.52亿元，

期限5年①，资金用于森林保护和减少毁

林项目。该森林债券创新性引入碳信用

作为票息的支付方式之一，投资者可以

灵活选择以标的项目产生的碳信用或者

现金偿付债券票息。②

该债券主要投资人为全球机构

投资者，包括C a l S T R S、T r e e h o u s e 

Investments LLC、TIAA-CREF和QBE，

选择碳信用的投资者可以以碳信用抵消

自身的碳排放，实现自身的减排目标，

也可以将碳信用在市场上出售，在碳信

用价格上涨情形下获取超额收益。通过

发行森林债券，不仅为资源依赖型企业

募集资金投向绿色低碳项目、支持生态

建设拓宽募资渠道，促进高排放行业向

低碳绿色转型发展，同时为国际投资人

提供创新金融投资品种，践行ESG投资理

念，丰富产品投资组合。

全球碳市场的覆盖范围在逐渐扩

大，中国也在积极探索碳资产与金融产

品的有机结合。2014年5月12日，中广核

电发行中广核风电有限公司2014年度第

一期中期票据（14核风电MTN001），为

中国市场上第一期附加碳收益的债券，

引起市场广泛关注。该笔碳债券利率由

固定利率和浮动利率两部分组成，其中

浮动利率与中广核下属5个风电项目在债

券存续期内的碳资产收益相挂钩，并设

置浮动利率区间（5~20bps），通过提前

与外部买家签订《温室气体核证自愿减

排量购买协议》，保障减排量签发成功

① 数据来源：国际金融公司官方网站。
② 主要交易步骤如下。IFC发行森林债券，募集资金用于支持私营部门的可持续发展，投向减少毁林和森林
退化项目（REDD），该项目类型符合国际碳信用开发标准；投资人认购森林债券，票息可选择用现金或
碳信用（也可以是二者结合）；债券付息日，IFC向标的项目购买碳信用并向投资人支付。如果投资人选
择现金支付，则由必和必拓购买IFC持有的碳信用，资金用于向投资人支付票息。
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后的收益实现。

相比于国际碳债券案例，目前国内

碳债券发行案例中的碳收益仍是以现金

形式支付给投资人，尚无碳信用实物交

割的实践。中广核成功发行碳债券是中

国债券市场的重要创新，成功实现碳资

产与金融产品的结合，为具备碳资产开

发潜力的项目持有方提供了创新产品范

例，有助于资金投向可再生能源、林业

碳汇、甲烷利用等具有显著减排效益的

绿色项目，以市场化手段吸引资金关注

并投向绿色产业。本期债券中5个标的风

电项目属于第四类CCER项目范畴，由于

发展改革委未受理第四类CCER项目的申

报，且自2017年起，发展改革委暂缓受

理CCER的项目备案申请和减排量签发，

因此在本债券存续期间，标的项目并未

成功签发CCER，对应碳收益为零，最终

项目浮动利率取区间下限，即5bps。

碳债券发展过程中遇到的挑战

CCER备案尚未重启，方法学和备

案流程尚待明确。2017年3月，由于温室

气体自愿减排交易量小、个别项目不够

规范等问题，发展改革委暂缓受理温室

气体自愿减排交易方法学、项目、减排

量、审定与核证机构、交易机构备案申

请，并组织修订《温室气体自愿减排交

易管理暂行办法》，目前管理办法、方

法学、备案机制正在修订中，后续重启

时间尚未明确。现阶段发行碳债券，无

法确定项目是否符合CCER开发标准，对

于项目的开发周期、潜在减排量、未来

市场供需和价格均无法预测，碳收益部

分具有较大的不确定性，降低了碳债券

风 1 嗓擒奥泊┧撇谑侵

资料来源：世界银行官方网站。

衍生品在绿色创新发展上的应用
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的吸引力。

公开透明的碳信用定价机制尚待

进一步形成。碳资产收益作为碳债券的

收益组成部分，直接影响投资人的综合

收益，因此碳信用定价是各方关注的核

心问题。目前我国尚未形成全国统一的

CCER交易市场，存量CCER交易分布在

全国9个地方试点碳交易所，受地方碳市

场对允许抵消的CCER项目类型和比例的

限制，不同交易所的CCER价格差异较

大。同时，不同项目的减排效益和社会

环境效益差异明显，市场认可度不同，

例如，林业碳汇项目除减排效益外，因

具备额外的修复生态系统与保护物种多

样性的功能，更受到市场青睐，价格也

高于其他项目类型的碳信用。因此，在

实际交易过程中以协议转让为主，交易

价格透明度较低，无法为CCER定价提供

有效参考。

碳市场与资本市场的互联互通机

制尚待进一步完善。现阶段碳市场主要

作为控排企业的履约平台，碳市场金

融属性不足，与我国资本市场尚未实

现互联互通。而发行碳债券，碳信用的

价格、冻结和交割流程与债券的估值、

兑付和清算分配紧密相关，碳信用实物

交割需要有比较完整的市场交易机制、

跨市场的资产转移方式和相关法律法规

资料来源：募集说明书。

项目 要素信息

债券名称 中广核风电有限公司2014年度第一期中期票据

发行规模 10亿元

期限 5年

票面利率 固定利率5.65%+浮动利率（区间为5~20bps）

标的项目
内蒙古商都风电项目、新疆吉木乃一期风电项目、宝日布风电场二期项目、民勤咸

水井风电项目、台山（汶村）风电项目

碳收益

碳收益=（1－所得税率）×（当期CCER 交付数量×CCER 交付价格－注册咨询
费－签发咨询费－审定费－核证费－交易经手费）；碳收益率=中期票据每期碳收
益/本期中期票据发行金额×100%

浮动利率定价机制

碳收益率值 浮动利率值

小于等于0.05% 5bps

大于0.05%小于0.20% 碳收益率值

大于等于0.20% 20bps

渎 1 ㄕ究让峙奥泊砰认瀵鲜
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的支持，亟需在机制上形成有效衔接。

目前，我国债券市场本息兑付尚无法实

现碳资产实物交割，需要投资人在碳市

场以交易的形式完成交割，因此需要遵

循碳市场的开户、交易相关交易规则，

由于主管部门尚未放开金融机构参与碳

市场，因此多数金融机构尚不具备在碳

市场开户交易的资质，在实物交割方面

存在诸多不确定性，降低了碳债券的实

操性和可复制性。因此，在市场发展初

期，可先采用现金交割模式，减少跨市

场交易难度，中广核发行的碳债券便采

用了现金交割模式，待机制成熟后，可

进一步探索碳资产实物交割模式。

碳债券迎来重要的发展机遇期

自愿减排市场是助力实现国家和

企业碳中和的重要工具，也是推动碳市

场深化发展、实现低成本减排的重要组

成部分。近日，生态环境部提出加快建

设形成符合中国国情、体现中国特色、

有效调动各类市场主体参与双碳工作的

温室气体自愿减排交易市场。北京负责

承建全国自愿减排交易中心，目前正在

推进全国自愿减排注册登记以及交易系

统的建设工作，预计CCER市场将适时

重启，碳债券有望迎来重要的发展机遇

期。

随着全国CCER交易中心的建设，未

来有望打破区域碳市场分散交易的现状，

缩小因地方碳市场抵消限制造成的CCER

的价格差异。与此同时，国际成熟自愿碳

市场为提高碳信用的标准化程度，陆续推

出碳信用现货、期货及期权产品，有效提

升碳信用的流动性和定价透明度，为碳信

用估值提供有效指引。国际自愿碳市场的

发展经验有望为搭建我国CCER交易机制

和创新碳金融产品提供重要参考，北京绿

色交易所提出加快与国际碳交易机制的接

轨与合作，提升我国碳信用的定价效率和

透明度，将为碳信用定价提供有效参考，

为碳债券的大规模发展提供市场基础和机

制支持。

发展碳债券促进低碳转型和ESG投资

发展碳债券有助于促进我国经济结

构低碳转型。现阶段，我国八大高排放

行业碳排放占排放量的80%以上，其中，

我国以煤电为主的电力结构决定了电力

行业碳排放占比最高，达到40%以上①，

构建以可再生能源为主的新型电力系统

是我国低碳转型的重要途径。碳债券可

以在国内可再生能源、林业碳汇、甲烷

利用等具有碳信用开发潜力的领域进行

批量复制，拓宽我国低碳绿色项目的融

资渠道，帮助我国能源结构转型，提升

① 数据来源：中国碳排放数据库。

衍生品在绿色创新发展上的应用
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金融市场对碳资产与碳市场的认知度与

接受度，对于促进经济低碳转型、构建

与低碳经济发展相适应的碳金融环境具

有积极的促进作用。

发展碳债券有助于促进ESG投资。

ESG投资是金融机构应对气候变化带来

的物理风险和转型风险的重要落脚点，

也是践行责任投资与低碳投资的重要理

念。落实ESG理念与当前经济绿色转型

的目标相契合，将有效助力传统产业结

构调整和碳减排工作的开展。发展碳债

券，有助于丰富ESG投资品种，促进金融

资源向低碳项目倾斜，扩大绿色领域的

投资规模，充分发挥资本市场对实现碳

中和的经济支持作用。同时，基于碳债

券的特点，投资人能够获取碳信用，可

以有效满足机构运营层面和产品层面碳

中和的需求，实现企业自身履行环境与

社会责任的目的。

学术编辑：卢超群
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