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引言

党的十九大报告明确提出我国经济已由高速度发

展转向高质量发展阶段，应着力从高污染高消耗及重

数量轻质量的经济发展模式向低污染低能耗并以质量

为先的新型经济发展模式转变。绿色转型的新发展要

求为金融行业带来了更加广阔的市场机遇。有效利用

金融手段，发展绿色金融，践行责任投资理念，成为

越来越多政府和市场主体的自然选择 [1]。

2016 年 8 月，中国人民银行等 7 部委联合印发

《关于构建绿色金融体系的指导意见》，明确定义了绿

色金融及绿色金融体系。绿色信贷作为绿色金融体系

的重要组成部分，近年来规模持续扩大、产品创新不

断涌现，有效拓宽了绿色项目的融资渠道。2019 年

国内 21 家主要银行上半年绿色信贷余额 10.6 万亿

元，占 21 家银行各项贷款比重的 9.6%。绿色信贷指

商业银行等金融机构对从事与绿色发展、环保、节能

相关的企业或机构，提供贷款扶持并实施优惠性的低

利率；同时，相应地对污染企业进行贷款额度限制

并实施惩罚性高利率，甚至停止贷款并收回授信支

持 [2,3]。常见手段包括利率浮动、还款期限变化和授

信额度分类等。绿色信贷旨在要求商业银行主动承担

起社会责任，引导金融资源流向，促使金融业为贯彻

绿色发展理念、推进生态文明建设发挥重要作用。近

年来，绿色信贷在国家政策和可持续发展理念推动下

蓬勃发展。商业银行实施绿色信贷业务，一方面可以

在环境保护和资源优化配置等领域起到积极的作用，

另一方面也可以为商业银行自身的高质量发展提供新

的路径。绿色信贷利润空间小、风险集中度高、贷款

回收期长是商业银行实施绿色信贷政策积极性不高的

主要原因 [4]。商业银行是以资本效益最大化为目的的

金融企业，当开展绿色信贷业务能为银行带来持续的

经营效益时，银行才会有不断发展绿色信贷的内在动

力，因此，识别和量化绿色信贷的成本和收益显得尤

为重要。

绿色信贷对“两高一剩”行业有抑制作用，对环

境保护、绿色经济等有促进作用 [5]，绿色信贷的发展

得益于政府政策的大力推动。已有文献主要从实施绿

色信贷对企业或行业、银行、社会的影响几个角度进
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行研究，本文主要关注后两个角度。

近年来，研究者开始关注商业银行是否有动力实

施绿色信贷，从绿色信贷对银行盈利能力的影响 [6,7]、

履行社会责任提高声誉 [8]、降低银行业环境风险 [9]、

提升同业竞争力 [10] 等角度进行研究。绝大多数学者认

为，从短期来看，实施绿色信贷要求银行投入更多的

人力、物力和时间成本，进行严格的贷前尽调、环保

认证和贷后跟踪管理等，提高了银行成本，压缩了银

行贷款利润空间，但从长期来看，实施绿色信贷对商

业银行的可持续发展具有积极意义，不仅能对盈利能

力产生积极作用、提高应对环境风险的能力，还能提

升品牌形象、树立承担社会责任的优良口碑，创新金

融产品、提升差异化竞争优势、提高同业竞争力等。

研究方法上，以往大多数文献集中于对绿色信贷

的定性分析，近年来越来越多研究者关注实施绿色信

贷对商业银行财务状况影响的定量分析，以采用计量

经济学模型为主。王晓宁和朱广印 [6] 基于 12 家商业

银行“两高一剩”贷款清退比和绿色信贷比的面板数

据，证明从长期预测看商业银行实施绿色信贷会提高

盈利能力；胡荣才和张文琼 [11] 从银行放贷成本的角

度，以 14 家银行为样本开展实证研究，证明实施绿

色信贷会造成银行营业利润降低，但扩大贷款总额能

抵消这部分利润损失；宋晓玲和吴嘉伊 [12] 运用国际

上 8 家赤道银行的净资产收益率、环境友好项目贷款、

环保领域融资项目个数等面板数据，证明增加绿色信

贷项目的数量能提升赤道银行财务绩效。

从实施绿色信贷的社会影响这一角度看，已有文

献围绕完善制度建设 [13,14]、优化产业结构 [15]、促进环

境信息披露 [16] 等方面进行讨论，更多地采用定性分

析。鲜有文献对实施绿色信贷对社会的影响，即绿色

信贷的正外部性进行定量分析。同时，尚未有文献既

从银行又从社会两个角度，全面评估绿色信贷成本和

收益及其核算的方法学框架。

为充分识别和量化绿色信贷项目实施的成本与

环境收益，本文从银行和社会两个角度、直接和间

接两个层面，梳理绿色信贷的成本和收益类型，提出

其具体内涵、核算方法，以我国 21 家主要商业银行

2013—2017 年绿色信贷实施情况为例进行实证分析。

相较于已有研究，本文的主要贡献有：第一，以金融

学、环境经济学等理论为基础，首次提出全面核算绿

色信贷成本和收益的一般框架，从银行和社会两个角

度、直接和间接两个层面理解绿色信贷项目成本与收

益的具体内涵，提出绿色信贷的成本和收益类型与核

算方法；第二，以该框架为基础，对我国商业银行绿

色信贷项目的成本收益进行初步核算和评估，探讨核

算数据的可得性和核算方法的可行性。本文为实现绿

色信贷环境影响的综合分析、核算绿色信贷的成本和

收益，将环境外部性内部化并纳入商业银行成本提供

了科学的分析方法，对政府和商业银行实施绿色信贷

政策具有重要意义。

1  研究方法与数据

1.1  绿色信贷成本收益全面核算的一般框架

绿色信贷成本收益核算的基本经济学原理为环境

外部性内部化，本文以成本收益分析为基本框架，将

实施绿色信贷的成本（收益）划分为直接成本（收

益）和间接成本（收益）两个部分，分别从银行和社

会两个角度进行定性或定量分析，以全面识别和评估

实施绿色信贷的成本和收益。具体流程如图 1 所示。

现有信贷评价体系采用以直接成本和收益为主导

的财务评价，并未将间接成本和收益纳入信贷评价。

而绿色信贷项目除了能为银行带来与普通贷款项目相

同的贷款利息收入、手续费收入，还起到了提高银行

承担绿色发展责任的声誉、减少不良资产等额外收益

的作用。更重要的是，通过绿色信贷对绿色项目的支

持，所有社会成员获得了相应的环境效益，如更加清

洁的空气和水，而这方面的收益尚未纳入信贷评价体

系。现有信贷评价体系不能充分、全面地体现绿色信

贷项目的全部价值。

本文提出全面核算绿色信贷成本收益的一般框

架，一方面，强调了环境外部性内部化作为绿色金融

理论的基础作用；另一方面，为金融管理中利用金融

手段保护生态环境提供了切实可行的方案。

1.2  绿色信贷成本和收益具体内涵与核算方法

1.2.1 商业银行成本和收益

（1）银行直接成本。商业银行施行绿色信贷的直

接成本主要包括资金使用成本、业务经营成本两大

类。资金使用成本即贷款资金对应的计息负债利息支

出；业务经营成本包括研发及生产绿色信贷产品的支

出、经营绿色信贷相关业务的支出及其他必要支出，

在财务指标中表现为经营绿色信贷项目对应的业务及

管理费、资产减值损失、其他业务成本（主要为安保

费用）、税金及附加等。

（2）银行间接成本。商业银行施行绿色信贷的间

接成本主要是机会成本，指投放到绿色项目的贷款无

法投放到其他收益更高的非绿色项目所带来的损失，
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由于一些高污染、高能耗的项目具有短期显性利润高

的特点，商业银行如果限制或收回这些项目的贷款意

味着放弃较大的近期利益。

（3）银行直接收益。绿色信贷是信贷业务的一

种，商业银行投放绿色信贷的直接收益与普通信贷

项目一致，即贷款利息收入、办理信贷业务手续费

收入。

（4）银行间接收益。银行的绿色信贷间接收益有

两方面：一是降低不良贷款率。银行实施绿色信贷是

进行环境风险管理的重要抓手，通过识别、量化和分

析贷款项目所面临的环境风险，有利于评估和预防资

产价值的潜在负面影响，如高污染高消耗企业由于停

产整顿或罚款带来的还贷能力下降。二是提高银行声

誉。商业银行通过实施绿色信贷，帮助贷款客户建立

和完善其环境风险管理制度，促进经济的环境可持续

发展，树立良好的社会责任形象，吸引有环保偏好的

资金流入；通过内部环境友好管理体系的建设，增加

员工认同感，提高内部凝聚力。

1.2.2 社会成本和收益

（1）社会直接成本。实施绿色信贷的社会直接成

本有两方面：一是政府部门的直接资金投入，如对绿

色环保项目的补贴、贷款贴息等，这是一种投资引导

机制，起到撬动更多社会资本的作用；二是政府绿色

信贷政策的推行和监管成本，由于目前绿色信贷仍处

于发展阶段，相关的法律条文和管理制度不健全，建

立相关制度、推广宣传、监督监管等需要较多投入。

（2）社会间接成本。实施绿色信贷的社会间接成

本主要指贷款不能用于收益更高、资金周期更短的非

绿色项目带来的损失。

（3）社会直接收益。实施绿色信贷的社会直接收

益来自绿色信贷支持的企业 / 项目所实现的资源节约

和污染减排收益，其量化可表示为资源节约和污染减

排的环境效益，即购买所节约的资源或治理所减排的

污染物需要的资金。本研究结合国家银保监会公布的

绿色信贷项目节能减排指标，依据下述公式核算绿色

信贷的直接社会收益，即环境效益的货币化。以绿色

图1  绿色信贷成本收益全面核算的一般框架
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信贷支持的企业 / 项目 i 为例，

 RE E Ci i i= ∑
i=

n

1
Δ  （1）

式中：R 表示绿色信贷的社会直接收益，即环境效益

的货币化； ΔEi 表示 i 的节能减排指标减少量； Ci 表

示 i 的污染物指标单位边际减排成本或污染物

排放权价格或环境税率，i 的资源节约指标市

场价格或资源税率。

（4）社会间接收益。绿色信贷的社会间

接收益指节能减排带来的健康收益。通过推

行绿色信贷带来节能减排效果，降低环境中

污染物浓度，减少民众因环境问题而产生的

疾病，降低暴露污染人群的患病概率和死亡

率，减少社会医疗保障的支出，间接产生社

会收益。环境经济学中的条件价值法、健康

损害法、治理成本法等 [17] 可用于核算绿色信

贷的直接与间接收益。

1.3  数据来源

绿色信贷贷款余额与节能减排情况来源于中国银

行保险监督管理委员会公布的《21 家主要银行绿色信

贷情况统计表》。2013 年，国家银保监会制定了《绿

色信贷统计制度》，要求银行对所涉及的环境、安全

重大风险企业贷款和节能环保项目及服务贷款进行统

计。该制度明确了绿色信贷统计口径为 12 类支持节

能环保项目及服务的贷款与支持新能源、新能源汽车

等战略性新兴产业产品端贷款的合计 a。统计和监测

的指标主要包括信贷余额、资产质量以及贷款支持部

分所形成的节能减排实物量（标准煤、二氧化碳减排

当量、化学需氧量、氨氮、二氧化硫、氮氧化物、节

水 7 项指标）等。该数据是核算绿色信贷环境效益的

基础。

各银行财务数据来源于其年度报告，各银行绿色

信贷数据来源于其社会责任报告。

标准煤价格采用郑州港动力煤期货当年收盘日均

价格。节水收益数据采用各省份工业水价平均值。碳

减排收益计算依照 2012 年国家发展改革委办公厅印

发的《温室气体自愿减排项目审定和核证指南》，二

氧化碳价格采用碳交易当年日均收盘价格进行计算。

大气、水污染物减排收益核算采用环境税率，依照

《中华人民共和国环境保护税法附件二：〈应税污染物

和当量值表〉》，并综合考虑各省（区、市）税务部门

实施细则。数据取值详见表 1。

2  结果分析

2.1  绿色信贷及其节能减排效果总体情况

2013—2019 年我国绿色信贷发展迅猛，规模翻

了一番，从 2013 年 6 月末 4.9 万亿元增长到 2019 年

6 月末 10.6 万亿元，占 21 家商业银行各项贷款的比

重 从 8.8% 增 长 至 9.6%；2013—2015 年 增 幅 较 大，

年均增幅超过 15%；2016 年后有所放缓，年均增幅

13.4%。从行业结构上看（图 2），2013—2017 年节能

环保项目和服务贷款余额从 3.7 万亿元增至 6.5 万亿

元，其中绿色交通项目、可再生能源及清洁能源项目

的贷款余额及增幅位居前列，分别占近 1/2 和 1/4；支

持战略性新兴产业生产制造端贷款余额从 1.5 万亿元

增至 1.8 万亿元，以节能环保和新能源产业的贷款余

额为主。

从节能减排效果 b 看，整体上绿色信贷有效地促

进了污染物减排和资源节约，但各指标效果各异。绿

色信贷的增长带来了更多的氮氧化物排放、水资源和

标准煤使用等方面的减少，2013 年 12 月—2017 年 6

月的减少量分别增长了 102%、63% 和 15%，但在二

a  绿色信贷包括两大部分：一是支持节能环保、新能源、新能源汽车等三大战略性新兴产业生产制造端的贷款；二是支持节能环保项目
和服务的贷款，具体包括：a绿色农业开发项目；b绿色林业开发项目；c工业节能节水环保项目；d自然保护、生态修复及灾害
防控项目；e资源循环利用项目；f垃圾处理及污染防治项目；g可再生能源及清洁能源项目；h农村及城市节水项目；i建筑
节能及绿色建筑项目；j绿色交通运输项目；k节能环保服务项目；l采用国际惯例或国际标准的境外项目。

b  2013 年 6 月末的节能减排指标明显少于其他年份的相应指标，考虑到 2013 年 6 月是绿色信贷统计的第一个统计周期，作者认为是由
于统计初期相关机构对测算方法不熟悉导致的误差，在本文中采用了 2013 年 12 月—2017 年 6 月的绿色信贷节能减排指标进行分析。

表1  核算的主要参数取值

时间
煤期货价格 / 

（元 /t）

工业水价 /

（元 /m3）

碳价格 /

（元 /t）

水污染物税率 / 

（元 /kg）

大气污染物税率 / 

（元 /kg）

2013.12 369.66

4.68

51.49

化学需氧量：

3.56

氨氮：4.45

3.47

2014.06 369.66 53.38

2014.12 369.66 55.82

2015.06 243.00 50.01

2015.12 243.00 41.33

2016.06 318.83 44.50

2016.12 318.83 52.35

2017.06 408.55 50.95
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氧化碳、二氧化硫、化学需氧量和氨氮的减排方面相

对不明显（表 2）。各类型项目的节能减排效果不一

（图 3），可再生能源及清洁能源项目在节能和大气污

染物减排上表现突出，其标准煤使用量、二氧化碳当

量、二氧化硫和氮氧化物减

排量占各指标的 6～8 成；垃

圾处理及污染防治项目在水

相关指标上表现较好，其减

排量占化学需氧量和氨氮总

减排量的 78% 和 83%、占总

节水量的 28%；农村及城市

水项目带来总节水量一半以

上（53%）。

2.2  商业银行实施绿色信贷

的直接成本与收益分析

商业银行是实施绿色信

贷的主体，然而实施绿色信贷

项目初期成本相对较高，提高

绿色信贷收益、降低绿色信贷

成本是商业银行实施绿色信贷

的根本动力。对银行而言，考

虑到风险以及成本问题，绿色

信贷如果不能给其带来长远收

益，则该政策对于商业银行的

激励效果较弱。本节通过测算

部分商业银行绿色信贷项目的

净利润和平均收益率，分析商

业银行实施绿色信贷的直接成

本与收益。通过查询 21 家商

业银行年报和社会责任报告，

去除数据缺失较多的银行后，

共分析了 15 家商业银行。

（1） 净 利 润。 根 据 2.1
和 2.2 节的定义，净利润为

商业银行施行绿色信贷的直

接收益减去直接成本。经测

算（表 3），15 家银行中有 12
家银行各年绿色信贷业务均

能为其带来净利润，国有五

大行和两家政策性银行盈利

情况可观。中国工商银行以

年均 99.6 亿元位居首位，中

国建设银行 89.7 亿元、中国

农业银行 81.2 亿元和国家开

发银行 76.5 亿元紧随其后。

图2  2013—2017年21家主要银行绿色信贷余额及其投向

数据来源：中国银行保险监督管理委员会

图3  各类型绿色信贷项目的节能减排指标（2017年6月）

数据来源：中国银行保险监督管理委员会

表2  绿色信贷项目的节能减排效果

时间 标准煤 / 亿 t 节水 / 亿 t
二氧化碳

当量 / 亿 t

化学需氧

量 / 万 t
氨氮 / 万 t

二氧化硫

/ 万 t

氮氧化物

/ 万 t

2013.12 1.87 4.38 4.79 330.03 35.66 664.92 155.08

2014.6 1.89 4.26 4.57 295.78 31.07 537.77 131.39

2014.12 1.67 9.34 4.00 341.30 34.08 587.65 160.09

2015.6 1.74 7.46 4.19 674.03 40.56 458.66 115.88

2015.12 2.21 7.56 5.50 355.23 38.43 484.96 227.00

2016.6 1.87 6.23 4.35 397.73 43.45 399.65 200.60

2016.12 1.88 6.02 4.27 271.46 35.89 488.27 282.69

2017.6 2.15 7.15 4.91 283.45 26.76 464.53 313.11
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在盈利的稳定性方面，中国工商银行、中国建设银行

和兴业银行在 5 年内的净利润波动较小，这三家银行

是国内开展绿色信贷业务较为成熟的商业银行，在风

险管理、压力测试、内部制度建设等方面都处于领先

地位。

在亏损情况中，浦发银行在项目伊始绿色信贷贷

款额不够庞大而业务费用过高，所以在 2013—2014

上半年存在亏损，后期随着贷款额的增加已经扭亏为

盈；招商银行 2016 年业务及管理费突增为其他年份

的两倍，导致该年绿色信贷净利润为负；中国民生银

行开展绿色信贷项目存在持续亏损，因其绿色信贷贷

款额较低，未呈现规模效应，建议该行进一步加强该

项业务投入，提高绿色信贷发放额度。

表4  2013—2017年绿色信贷项目与总资产平均收益率对比

银行 项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 5 年平均

国家开发银行

绿色信贷项目收益率 0.67% 0.66% 0.28% 0.21% 1.12% 0.59%
总资产平均收益率 1.02% 1.06% 0.90% 0.81% 0.75% 0.91%

对比 ↓ ↓ ↓ ↓ ↑ ↓

中国邮政储蓄银行

绿色信贷项目收益率 — — 2.37% 1.64% 1.66% 1.89%
总资产平均收益率 0.57% 0.55% 0.51% 0.51% 0.55% 0.52%

对比 — — ↑ ↑ ↑ ↑

中国工商银行

绿色信贷项目收益率 1.74% 1.60% 1.32% 0.87% 0.76% 1.26%
总资产平均收益率 1.44% 1.40% 1.30% 1.20% 1.14% 1.30%

对比 ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↓

中国农业银行

绿色信贷项目收益率 1.89% 1.77% 2.42% 1.03% 1.00% 1.62%
总资产平均收益率 1.20% 1.18% 1.07% 0.99% 0.95% 1.08%

对比 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑

中国银行

绿色信贷项目收益率 1.29% 1.16% 1.05% 0.68% 0.68% 0.97%
总资产平均收益率 1.23% 1.22% 1.12% 1.05% 0.98% 1.12%

对比 ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

中国建设银行

绿色信贷项目收益率 1.69% 1.65% 1.40% 0.98% 0.95% 1.33%
总资产平均收益率 1.47% 1.42% 1.30% 1.18% 1.13% 1.30%

对比 ↑ ↑ ↑ ↓ ↓ ↑

交通银行

绿色信贷项目收益率 1.70% 1.56% 1.42% 1.14% 0.95% 1.35%
总资产平均收益率 1.11% 1.08% 1.00% 0.87% 0.81% 0.97%

对比 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑

中信银行

绿色信贷项目收益率 1.85% 1.28% 1.17% 0.81% — 1.28%
总资产平均收益率 1.20% 1.07% 0.90% 0.76% 0.74% 0.98%

对比 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑

华夏银行

绿色信贷项目收益率 1.58% 1.22% 1.00% 0.98% 0.24% 1.00%
总资产平均收益率 1.44% 1.40% 1.30% 1.20% 1.14% 1.30%

对比 ↑ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

广发银行

绿色信贷项目收益率 2.53% 2.48% 1.78% 1.02% 0.87% 1.74%
总资产平均收益率 1.20% 1.18% 1.07% 0.99% 0.95% 1.08%

对比 ↑ ↑ ↑ ↑ ↓ ↑

平安银行

绿色信贷项目收益率 1.55% 1.79% 2.42% 2.28% 1.79% 1.97%
总资产平均收益率 0.81% 0.91% 0.87% 0.77% 0.71% 0.81%

对比 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑

兴业银行

绿色信贷项目收益率 1.12% 0.70% 0.84% 0.56% 0.26% 0.70%
总资产平均收益率 1.20% 1.18% 1.04% 0.95% 0.92% 1.06%

对比 ↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

数据来源：作者测算、各银行年报、各银行社会责任报告

表3  2013—2017年商业银行绿色信贷项目净利润 

  单位：亿元

银行 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年
国家开发银行 59.75 63.60 43.43 32.34 183.17 

中国邮政储蓄银行 — — 15.04 12.31 29.37 
中国工商银行 104.33 104.58 120.65 84.75 83.52 
中国农业银行 13.89 119.12 131.60 66.89 74.56 
中国银行 33.46 34.99 43.31 31.75 36.62 

中国建设银行 82.48 80.57 102.50 87.25 95.47 
交通银行 28.18 23.77 29.05 27.58 26.26 
中信银行 3.83 3.47 2.78 2.07 —
华夏银行 5.47 4.82 4.00 4.43 1.26 
广发银行 1.19 1.03 0.73 0.87 0.85 
平安银行 3.49 4.80 9.73 13.47 14.49 
招商银行 17.26 14.78 14.02 -21.75 9.09 

浦东发展银行 -3.21 -2.39 5.44 0.72 4.98 
兴业银行 5.65 5.51 7.81 6.07 4.30 

中国民生银行 -0.50 -1.63 -2.93 -1.39 -10.23 

  数据来源：作者测算、各银行年报、各银行社会责任报告
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    表5  绿色信贷节能减排指标的货币化价值  单位：亿元

时间 标准煤 水资源 二氧化碳 化学需氧量 氨氮 二氧化硫 氮氧化物 合计

2013.12 690.22 20.50 246.63 117.49 15.87 230.97 53.87 1 375.55

2014.06 697.63 19.92 243.86 105.30 13.82 186.80 45.64 1 312.98

2014.12 618.03 43.70 223.06 121.50 15.17 204.13 55.61 1 281.20

2015.06 421.92 34.90 209.42 239.95 18.05 159.33 40.25 1 123.83

2015.12 537.59 35.38 227.23 126.46 17.10 168.46 78.85 1 191.07

2016.06 597.47 29.16 193.75 141.59 19.34 138.83 69.68 1 189.82

2016.12 600.94 28.17 223.62 96.64 15.97 169.61 98.20 1 233.15

2017.06 878.77 33.46 249.96 100.91 11.91 161.36 108.76 1 545.14

合计 5 042.58 245.20 1 817.52 1 049.85 127.23 1 419.49 550.86 10 252.73

图4  绿色信贷单位贷款余额的环境效益（2013—2017年）

（2）平均收益率。平均收益率指绿色信贷项目净

利润与贷款余额的比值。由表 4 可知，中国邮政储蓄

银行、中国农业银行、中国建设银行、交通银行、中

信银行、广发银行和平安银行等 7 家商业银行绿色

信贷项目收益率大于其总资产平均收益率，增幅为

2%～263%。2013—2017 年绿色信贷项目的收益率都

小于其总资产平均收益率的银行仅有兴业银行和中国

民生银行，说明少部分银行绿色信贷项目的实施会降

低银行的收益率。但是随着时间的推移，绿色信贷的

收益率在下降，这可能与商业银行为吸引绿色信贷而

采取的战略性措施使得暂时的收益率降低有关，如兴

业银行为了更好地引导普通客户选购绿色信贷产品，

曾于 2016 年和 2017 年鼓励客户办理绿色按揭贷业务，

享受更低的贷款利率，普通按揭贷款利率定价为基准

利率的 1.1 倍，而绿色按揭贷款利率定价为基准利率

的 1.07 倍。

2.3  实施绿色信贷的社会直接收益分析

如 2.2.2 所述，用绿色信贷节能减排指标的环境

效益货币化价值代表绿色信贷

的社会直接收益，核算结果

如表 5 所示。研究期内实施

绿色信贷项目累计节约标准

煤 15.28 亿 t，折合经济价值

5042.58 亿元，占全部环境效

益货币价值的 49.2%，为各指

标首位。每半年节约标准煤量

在 1.7 亿 t 和 2 亿 t 之 间， 其

中 2015 年下半年和 2017 年上

半年均突破 2 亿 t，然而受煤

炭市场价格影响，节约标准煤

的经济价值在 2015 年出现较

大幅度下跌，仅收益 421.92 亿

元，为最低值，2016 年后逐步

回升，2017 年上半年为 878.77
亿元，达到最高值。绿色信

贷项目累计节水 52.39 亿 m3， 
折合经济价值 245.20 亿元。

在 污 染 物 减 排 方 面（表

5），研究期内绿色信贷项目累

计减排二氧化碳当量 36.57 亿

t， 折 合 经 济 价 值 1817.52 亿

元，占全部环境效益货币价值

的 17.7%。 除 2016 年 上 半 年

外，每半年收益均在 200 亿元以上；累计大气、水污

染物减排价值 3147.43 亿元，其中化学需氧量、氨氮、

二氧化硫和氮氧化物的减排收益分别为 1049.85 亿元、

127.23 亿元、1419.49 亿元和 550.86 亿元。

从时间趋势上看，受煤炭期货价格和碳交易价格

波动影响，绿色信贷环境效益在研究期内先下降后上

升，在 2015 年上半年至 2016 年下半年处于低值区，

在 1123 亿～1191 亿元，到 2017 年上半年，主要因煤

炭期货价格升高，使绿色信贷环境效益达到研究期内

最大值 1545.14 亿元。

研究期内绿色信贷节能减排的环境效益累计达

1.03 万亿元，单位贷款余额环境效益的平均值为 253
元，即每万元绿色信贷投放能带来 253 元的环境效益，

其中 2013 年下半年为最大值（373 元 / 万元）、2016
年下半年为最小值（212 元 / 万元）。图 4 展示了单位

贷款余额环境效益的组成及变化趋势，节能效益占比

最高（38%～57%），其次是二氧化碳和二氧化硫的

环境效益，分别占 16%～19% 和 10%～17%。
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2.4  绿色信贷成本和收益的综合分析

由于相关数据的缺乏和研究方法的限制，本研究

仅对银行的直接成本和收益、社会的直接收益进行了

定量核算，对银行的间接成本和收益、社会直接和间

接成本、社会间接收益，则进行定性分析（表 6）。

表6  绿色信贷成本和收益汇总

汇总类别 银行 社会

直接

成本
以净利润和平均收益率表示，多

数商业银行施行绿色信贷能为银

行带来利润，近半数银行的绿色

信贷项目收益率在全行信贷项目

平均收益率之上

政府的贴息、担保、

监管和制度建设等方

面的支出

收益

每万元绿色信贷投放

带来 253 元的环境

效益

间接

成本 机会成本 机会成本

收益
不良贷款率远低于全行同期平均

正面声誉提高
健康效益

银行的间接成本主要是机会成本，即非绿色项目

转向其他融资渠道使银行蒙受的经营损失。银行执行

绿色信贷政策后，某些给银行带来较大利润的企业，

有可能不愿意接受更严格的环境治理要求而转投其他

不执行绿色信贷政策的金融机构，一定程度上造成银

行短期利益损失。然而，随着环境管理趋于严格、环

保执法力度持续加强、绿色发展理念深入人心，越来

越多的金融机构在选择投资对象时将控制环境风险纳

入考量。同时，绿色信贷制度对环境风险的管理也降

低了银行可能面临的因污染企业被查处、罚款、停产

限产等而无法收回贷款的风险。

银行的间接收益包括不良贷款率下降和正面声誉

提高。中国银保监会数据表明，2017 年 6 月末绿色信

贷不良率 0.37%，远低于各项贷款整体不良率 [18]。据

作者测算，2013—2017 年，中国工商银行、中国农业

银行、中国建筑银行、浦东发展银行、兴业银行的绿

色信贷不良率分别为 0.10%、0.36%、0.11%、0.14%
和 0.10%，远低于同行同期各项贷款不良率（分别为

1.35%、1.87%、1.35%、1.48%、1.31%）。 从 声 誉 方

面看，绿色发展是全球发展大势所趋，以评估和管理

环境风险为目的的“赤道原则”已获得 37 个国家的

99 家金融机构正式采纳，项目融资总额占全球项目融

资市场总份额的 85% 以上。支持绿色项目、进行负责

任的投资能使商业银行获得良好的社会声誉，吸引有

绿色偏好的用户和投资者。

社会直接成本包括政府部门的直接资金投入，如

绿色项目补贴、绿色信贷贷款贴息、相关政策推行及

监管的资金投入。目前政府的节能环保相关财政支出

中，大部分是对相关企业直接补贴 [2]。据不完全统计，

2013 年以来中央财政累计安排节能环保资金 5000 亿

元以上。据原中国银监会报道，近年来的绿色信贷未

用到政府财政贴息 [19]。社会间接成本指贷款不能用于

收益更高、资金周期更短的非绿色项目带来的损失，

诚然，在片面追求 GDP 的地区，存在为高环境风险

企业“开绿灯”甚至地方政府为其当“保护伞”的行

为。然而，推行绿色信贷、严格信贷环境风险管理是

经济社会可持续发展的必然要求。

绿色信贷的社会间接收益体现为绿色信贷所投资

的项目带来的健康效益。流行病学研究认为，呼吸系

统、心血管、循环系统等疾病死亡率同人体长期暴露

在大气污染中有关。研究表明，在我国，PM2.5 的平均

浓度每升高 10 μg/m3，非意外死亡的总风险增加 9%，

心血管疾病、慢性阻塞性肺疾病和肺癌的死亡风险分

别增加 9%、12% 和 12%[20]，中风、缺血性中风和出

血性中风的风险分别增加 13%、20% 和 12%[21]。针对

北京的研究表明，PM10、SO2 和 NOx 浓度每增加 10 
μg/m3，对应的呼吸系统疾病门诊人数的增加百分比

分别为 1.72%、1.34% 和 2.57%[22]。据作者初步测算，

绿色信贷项目减少的大气污染物排放量降低了呼吸系

统疾病死亡率，年平均降低 0.36%。

3  结论和建议

绿色信贷是绿色金融的重要组成部分，对银行的

财务收益和声誉、环保的贡献、健康的改善、产业的

转型都产生了积极的影响。本文以金融学和环境经济

学理论为基础，以成本收益分析为基本框架，构建了

全面核算绿色信贷成本和收益的一般框架，从银行和

社会两个角度、直接和间接两个层面厘清了绿色信贷

成本和收益的类型、具体内涵和核算方法，并利用我

国主要商业银行的绿色信贷进行实证分析，探讨了该

框架的可行性。本文主要结论如下：

（1）绿色信贷成本收益核算的基本经济学原理为

内部化环境外部性，本文将实施绿色信贷的成本和收

益划分为直接成本和间接成本、直接收益和间接收

益，分别从银行和社会两个角度进行定性或定量分

析，形成了全面识别与评估绿色信贷的成本和收益的

一般框架。

（2）根据该框架对绿色信贷成本收益具体内涵的

定义与核算方法，通过对我国主要商业银行绿色信贷

数据分析可知，从银行直接成本和收益看，多数商业

银行施行绿色信贷能带来利润；近半数银行的绿色信

贷项目收益率在全行信贷项目平均收益率之上。从财
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务数据上看，绿色信贷并非商业银行的负担，其能为

银行提供正的现金流。银行在完成绿色信贷制度建设

的初始投入后，做好业务管理和贷款管理能持续地维

持项目的运行周转。

（3）2013—2017 年，21 家商业银行绿色信贷项

目累计提供贷款 43.92 万亿元，节能减排的环境效益

累计达 1.03 万亿元，每万元绿色信贷投放能带来 253
元的环境效益，其中节约标准煤的环境效益最大，占

全部环境效益货币价值的 49.2%，其次依次为减排二

氧化碳、二氧化硫和化学需氧量的环境效益。

本研究具有以下 3 点政策含义：第一，银行作为

绿色信贷业务的直接实施者，可通过主动推广绿色信

贷业务、简化审批流程、宣传优秀案例等吸引客户，

从内部管理上加强对相关业务成本的控制。同时深入

创新并优化绿色信贷产品及业务，拓展绿色信贷客户

覆盖面。第二，金融监管部门在制定绿色信贷业务规

则时，除强化和细化商业银行绿色信贷责任要求外，

还应给予银行有层次、分级别、动态化的支持和奖

励，提高银行实施绿色信贷的积极性与主动性。加强

绿色信贷统计规则的完善和上报数据的管理，将环境

效益货币化价值纳入绿色信贷统计中，以促进绿色信

贷核心价值的体现，激励商业银行持续推动绿色信贷

产品的研发、创新和推广。第三，生态环境部作为生

态环境管理的政府主体，应运用大数据技术加强与金

融机构的信息共享和互通，保障绿色信贷信息传递长

期稳定有效；建立商业银行绿色信贷实施效果动态评

价机制，有效调动商业银行的积极性；发挥环境专业

咨询优势，对银行业从业人员提供环境政策和环境技

术咨询服务、人员培训服务。

综上，绿色信贷制度建设和监管涉及多部门、多

信息，有必要建立生态环境、财政、发改、银行等相

关部门的信息沟通共享机制，理顺和打通各部门技术

壁垒，明确和细化各方职责。可通过建立绿色项目数

据库，集成各政府部门和人民银行对项目遴选的动态

指导，降低商业银行绿色项目的遴选难度，减少初期

成本；运用大数据、云服务等技术搭建信息共享平

台，加强对企业运营、排污、能耗、环保管理等信息

的监管，形成便利的信息沟通渠道。选择典型银行或

典型地区、运用更长的时间序列进行分析，将是下一

步研究的重点内容。
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Cost and Benefit Accounting of Green Credit in China
LIN Lv1, 2, MENG Chunyu1, LIU Hui3, LIU Meng4, ZHANG Qi1, 2*

(1. School of Economics and Management, China University of Petroleum, Beijing 102249, China; 2. Academy of Chinese Energy 
Strategy, China University of Petroleum, Beijing 102249, China; 3. School of Government, Central University of Finance and 

Economics, Beijing 100081, China; 4. PBC School of Finance, Tsinghua University, Beijing 100084, China)

Abstract: To identify, quantify and assess the cost and benefit of green credit, this study proposes the cost and benefit of green credit 
should both consist of direct and indirect parts from the perspectives of banks and society, and establishes a general framework for 
the comprehensive evaluation of the cost and benefit of green credit. To examine the feasibility of the established framework, the 
implementation of green credit in 21 major commercial banks of China from 2013 to 2017 is then taken as an example. The results show 
that most commercial banks could obtain profits from green credit. In nearly half of the banks, the yield of green credit project was more 
than average yield of the corresponding bank’s credit project. The environmental benefits, that are direct social benefits of green credit, 
were 1.03 trillion RMB in total and had an average of 253 RMB per 10,000 RMB of green credit. This study provides an effective method 
for analyzing the comprehensive impacts of green credit, and internalizing environmental externality of green credit.The results are of 
great significance for the government and commercial banks to implement the green credit policy.
Keywords: green credit; cost benefit analysis; direct cost and benefit; indirect cost and benefit


