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中国绿色 ABS 追踪：2021-2022 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场规模 

自中国首单绿色资产支持证券（绿色 ABS）发行以来，绿色 ABS

已经成长为中国绿色债券市场及资产证券化市场的特色组成部分。

2021年中国绿色ABS发行迎来爆发式增长，全年累计发行81单，

发行规模达 1247 亿元，已超过此前五年的合计发行规模。 

 

在双碳目标指引下，2021 年鼓励绿色产业、推动绿色金融的政策

频出，其中新版绿色债券支持项目目录的发布进一步提升了中国

绿色债券标准的规范性和科学性。2021 年中国绿色债券市场蓬勃

发展，全年发行规模劲增 137%，其中绿色 ABS 的发行量占比有较

大增幅。与之形成鲜明对比的是，2021 年中国 ABS 市场总发行规

模仅录得 8.1%的增速。在此背景下，绿色 ABS 板块的崛起更显抢

眼，其相对于 ABS 市场总发行规模的占比更是于 2022 年一季度大

幅提升至 9.1%。整体来看，现阶段中国绿色 ABS 市场持续扩张的

核心动力源于该市场的“绿色”属性，而不是其“ABS”属性。 

 

2022 年一季度，中国绿色 ABS 发行热度不减，共计发行 21 单交

易，合计规模达 365 亿元，较上年同期增长一倍以上。随着绿色

理念在生产生活各领域的持续深入，惠誉博华预计中国绿色债券

市场仍将保持较快速度发展，2022 年中国绿色 ABS 市场发行规模

有望再创新高，发起机构将持续扩容。 

产品分类 

按照细分市场、资产类型、绿色领域三个维度，以发行规模为度

量，可以进一步将中国绿色 ABS 市场截至 2022 年一季度末所发行

的全部产品进行分类，这有助于对中国绿色 ABS 市场形成更为立

体的认识。
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2021 年中国绿色 ABS 发行迎来爆发式增长，

并在细分市场构成、基础资产类型及绿色领域

覆盖方面展现出一些新的特征。截至 2022 年

一季度末，中国公募绿色 ABS 均正常兑付，绿

色属性对资产质量的影响并不显著。清洁能源

发电行业、新能源汽车市场及绿色建筑领域的

发展，都将为中国绿色 ABS 市场提供增长动

力，2022 年其发行规模有望再创新高。 
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绿色 ABCP 的大量发行推升绿色 ABN 的占比 

2021 年银行间市场绿色 ABN 共计发行 691 亿元，占当年全市场

绿色 ABS 的比例提升至 55%，2022 年一季度，这一比例进一步上

涨至 65%。绿色 ABN 已经成为中国最大的绿色 ABS 细分市场。 

 

资产支持商业票据（ABCP）作为ABN的子品种，具有期限灵活、

滚动发行等优势。自 2020 年推出以来，ABCP 迅速获得市场关注，

加之监管机构明确鼓励绿色 ABCP 的发行并开辟注册绿色通道，绿

色 ABCP 发行量持续走高。2021 年一季度，绿色 ABCP 发行规模

在绿色 ABN中的占比已达85%。绿色 ABCP虽已累计发行 45单，

但滚动发行的特点导致绿色 ABCP 的发起机构数量并不多，目前市

场上活跃的发起机构仅 10 家左右。需要注意的是，由于 ABCP 的

到期兑付依赖于续发所募集的资金，产品续发失败将使投资人暴

露于资产包的变现风险中。目前中国主流 ABCP 产品的交易结构设

置了外部流动性支持机制以缓释此项风险。 

在沉寂一年之后，银行间市场绿色信贷 ABS 于 2021 年迎来恢复性

增长，至 2022 年一季度末共有 5 单产品发行，且均为绿色车贷

ABS。交易所市场绿色ABS发行量绝对值虽仍保持较快速度增长，

但占比下降明显。 

绿色 ABS 基础资产类型趋于集中 

中国绿色 ABS 所涉基础资产的类型丰富多样，但 2021 年以来有不

断集中的趋势。现阶段以补贴款与融资租赁债权作为基础资产的

绿色 ABS 交易已经占据了近四分之三的市场份额。 

在补贴款绿色 ABS 交易中，底层资产主要指的是发电企业持有的

可再生能源电价附加补助资金应收款。数据显示，近年来中央财

政针对此项补助资金的预算呈明显下行趋势。加之风电及光伏发

电行业上网电价市场化改革的快速推进与平价进程的全面铺开，

预计相关补贴款规模将被持续压缩，这或将抑制今后补贴款绿色

ABS 的发行，扭转基础资产中补贴款占比持续上升的趋势。 

 

在融资租赁绿色 ABS 交易中，对公融资租赁债权仍是最主要的基

础资产类型。值得注意的是，2021 年 10 月至 2022 年 3 月，有 3

家汽车融资租赁公司（ALC）首次进入绿色 ABS 市场，共计发行 4

单以个人汽车融资租赁债权为基础资产的绿色车贷 ABS 交易。 

清洁能源仍是最重要的绿色领域 

以《绿色债券支持项目目录（2021 年版）》二级目录为标准，中

国绿色 ABS 基础资产所覆盖的绿色领域集中于清洁能源、综合、

绿色交通以及可持续建筑，其中清洁能源仍占据主流。 

 

中国绿色ABS分类：细分市场

交易所市场绿色ABS

银行间市场绿色ABN

银行间市场绿色信贷ABS

注：图示为发行规模占比；由内至外分别为2020年、2021年及2022年一季度。

来源：CNABS、惠誉博华

中国绿色ABS分类：资产类型

补贴款

融资租赁

基础设施收费收益权

CMBS/CMBN/类Reits

应收账款

个人汽车贷款

其他

注：图示为发行规模占比；由内至外分别为2020年、2021年及2022年一季度。

来源：CNABS、惠誉博华

中国绿色ABS分类：绿色领域

清洁能源

综合

绿色交通

可持续建筑

污染防治

其他/未知

注：图示为发行规模占比；由内至外分别为2020年、2021年及2022年一季度。

来源：CNABS、惠誉博华
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2021 年，首单聚焦水资源节约的绿色 ABS 交易成功发行，扩展了

中国绿色 ABS 市场的绿色领域覆盖面。预计在中国绿色 ABS 市场

体量不断增长的同时，其绿色领域的丰富程度也有望进一步提升。 

 

 

 

 

资产表现 

截至 2022 年一季度末，中国公募绿色 ABS 均正常兑付。 

绿色 CLO 

银行间市场绿色公司债务资产支持证券（绿色 CLO）的基础资产

为银行、金融租赁公司或融资租赁公司持有的对公贷款或融资租

赁债权。公开资料显示，截至 2022 年一季度末已发行的 18 单公

募绿色 CLO 交易中，有 17 单交易的资产池从未出现过逾期资产。

这应主要得益于监管机构和发起机构对于入池资产严格的筛选标

准。在唯一一单出现逾期资产的交易中，逾期资产占比 3.5%，但

次级证券对优先级证券提供的信用支持已较信托设立时大幅提升。 

绿色车贷 ABS 

截至 2022 年一季度末，共有 5 家机构发起了 6 单公募绿色车贷

ABS 交易。整体来看，此 6 单交易的基础资产累计违约率均处于较

低水平。 

 

惠誉博华认为随着新能源乘用车的扩张，其客户群体应该会与传

统动力乘用车客户群体加速趋同。上图中选取的 4 家机构既发起过

绿色交易也发起过非绿色交易，从其各自的对比情况来看，基础

资产累计违约率并未出现明显偏离。惠誉博华将持续追踪绿色车

贷 ABS 基础资产的实际表现。 

补贴款与收益权类绿色 ABS 

截至 2022 年一季度末，所有补贴款类公募绿色 ABS 均未曾发生信

用风险事件；而在 7 单已发行的收益权类公募绿色 ABS 中，有一

单交易因实际回收款不及预期，遂多次触发差额补足。 

趋势展望 

清洁能源发电行业的高速发展将支撑绿色 CLO 的持续发行 

虽然现阶段火电在中国电量结构中执牛耳优势仍然稳固，但在双

碳目标的驱动下，水电、核电、风电、光伏发电等清洁能源发电

行业的发展潜力巨大。行业的高速发展必将伴随庞大的融资需求，

而融资租赁公司，特别是大型电力集团关联的融资租赁公司仍将

在相关设备融资服务中扮演重要角色。预计以这类融资租赁债权

作为基础资产的绿色 CLO 交易将持续发行，且市场占比可能进一

步提升。 
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注：1. 横轴为自发行经历期数；2. 绿色代表该发起机构发起的绿色车贷ABS交易；橙色代表该发起机构发起的其他车贷ABS交易。

来源：受托报告、惠誉博华

2021 年国际绿色 ABS 市场*速览 

随着国际 ABS 投资者在进行决策时越来越多地考虑投资标的的

绿色、可持续属性，2021 年国际绿色 ABS 市场规模明显扩

张。根据气候债券倡议组织（Climate Bonds Initiative，简称” 

CBI”）的统计数据，2021 年国际绿色 ABS 市场发行总规模为

242 亿美元，同比上涨 38.3%。虽然 2021 年绿色 ABS 发行总

规模不及受疫情影响前的 2019 年，但受益于国际绿色债券市

场的整体增长，绿色 ABS 市场已体现出回暖态势。数据显示，

2021 年国际绿色债券市场发行总规模为 3792 亿美元，同比大

幅增长 56.8%，但绿色 ABS 的发行规模占比仅为 6.4%，较

2020 年占比 7.2%略有下降。国际绿色债券市场中绿色 ABS 的

占比仍处较低水平。 

国际绿色 ABS 市场的发行集中于北美与欧洲。根据 CBI 公布的

统计数据，2021 年北美地区发行规模为 213 亿美元，欧洲地

区发行规模为 26 亿美元，美国是绿色 ABS 最主要的发行国。 

美国绿色 ABS 市场的主要产品类型包括绿色车贷 ABS、光伏

ABS（Solar ABS）、绿色住房抵押贷款资产支持证券（绿色

MBS）等。其中比较特色的是光伏 ABS 及绿色 MBS。 

• 光伏 ABS 的基础资产包括：用于购买光伏设施的借款、光

伏设施租赁合同及光伏能源购买协议。在 2021 年美国光

伏发电新增装机总量显著增加及美国政府制定的可再生能

源装机目标的背景下，目前光伏 ABS 在美国正处于高速成

长阶段。 

• 除房利美（Fannie Mae）发行多年的多户绿色 MBS

（Multifamily Green MBS）以外，2021 年 Fannie Mae 共

发起5.13亿美元单户家庭绿色MBS（Green Single-Family 

MBS）。同期房地美（Freddie Mac）于 2021 年 4 月发行

首期单户家庭绿色 MBS，全年合计发行 6.17 亿美元该类

型 MBS。美国绿色 MBS 正处于不断创新的发展阶段。 

欧洲作为最早提出绿色金融概念的地区，包括德国、荷兰、法

国在内的多个国家在发行绿色 ABS 中有较高的参与度。除持续

发行的绿色 RMBS 外，2021 年欧洲地区在绿色商业住房抵押

贷款资产支持证券（绿色 CMBS）方面亦有尝试。 

• Frost CMBS 2021-1 为高盛（Goldman Sachs）于 2021 年

10 月发行的一单绿色 CMBS，其基础资产是分别位于英

国、德国及法国的三个冷库设施的抵押贷款。相关冷库设

施采用更加环境友好型的制冷方式，同时在运营方面将注

重节能减排。Frost CMBS 2021-1 分别以英镑及欧元计价

在两个市场同期发行，发行规模分别为1.07亿英镑及0.87

亿欧元。 

*注：受数据可得性的限制，不含亚太地区。 

https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E9%A1%B6%E5%B1%82%E8%AE%BE%E8%AE%A1%EF%BC%8C%E9%80%90%E6%97%A5%E8%BF%BD%E9%A3%8E
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E9%A1%B6%E5%B1%82%E8%AE%BE%E8%AE%A1%EF%BC%8C%E9%80%90%E6%97%A5%E8%BF%BD%E9%A3%8E
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E7%94%B5%E5%8A%9B%E7%94%9F%E4%BA%A7%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E2%80%94%E9%A1%B6%E5%B1%82%E8%AE%BE%E8%AE%A1%EF%BC%8C%E9%80%90%E6%97%A5%E8%BF%BD%E9%A3%8E
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需要注意的是，这类交易基础资产的集中度较高。除了不可避免

的高行业集中度，清洁能源发电对自然禀赋与市场消纳能力的高

度依赖也使得行业的地区分布较为集中。较高的行业、地区集中

度将提升资产组合的违约相关性，集中违约的可能性将大幅提高。

此外，从已发行的公募交易来看，这类交易普遍设置了差额支付

等外部增信安排，相关增信方的信用质量及触发机制的合理性都

将影响证券的信用水平。 

内资厂商/AFC 是驱动绿色车贷 ABS 发行的关键力量 

2021 年中国新能源汽车销量劲增，惠誉博华预计其渗透率将于

2022 年上升至 18%-20%，其中自主品牌厂商及造车新势力的表现

抢眼。与此同时，得益于所服务汽车品牌新能源车型销量的增长，

内资 AFC 资产规模及市场占有率稳步提升。近年来，通过发行资

产支持证券融资已逐渐成为 AFC 的常规融资途径，越来越多的

ALC 也进入了交易所 ABS 及银行间 ABN 市场。可以预见随着新能

源汽车资产占 AFC/ALC 总资产比例的增长，中国车贷 ABS 市场基

础资产中绿色属性资产的占比也将应声而上，内资厂商与 AFC 将

是驱动这一过程的关键力量。 

快速增长的新能源汽车销量虽然为 AFC/ALC 相关业务拓展提供了

重要基础，但同时也意味着这类贷款与融资租赁资产的实际表现

期较短，相关历史数据积累可能不足。然而对于领先市场早期既

已布局新能源汽车市场的发起机构，其数据规模及数据质量将存

在比较优势。另一方面，在技术快速更迭的背景下，新能源汽车

的跌价风险相较于传统动力车而言更高，但由于车贷 ABS 违约资

产的回收率一直处于较低水平，且主要依赖现金回收而非处置抵

押车辆，因此惠誉博华认为绿色属性对车贷 ABS 基础资产违约回

收的负面影响有限。 

具有中国特色的绿色 RMBS 未来可期 

绿色 RMBS 是指以个人住房抵押贷款作为基础资产的绿色 ABS。

目前，中国资产证券化市场中涉及绿色建筑领域的均为绿色 CMBS，

尚未有绿色 RMBS 发行。实际上，国际市场中绿色 RMBS 也仍处

于发展初期，且在不同国家的实践不尽相同。从国际经验来看，

银行自身对所发放贷款抵押房产的绿色属性通常缺乏关注，导致

构建绿色房贷资产池较为困难。这也同样是制约中国绿色 RMBS

发展的重要因素之一。然而，相较于西方国家的独栋式住宅，中

国住宅普遍以聚集型多层公寓的形式出现，这使得根据楼栋或楼

盘的绿色星级来批量标识抵押物是否绿色成为可能。 

过去两年间，各地方政府陆续推出了其“绿色建筑创建行动实施

方案”，并且普遍对新建绿色建筑的规模提出了量化考核目标，

中国绿色住宅体量将明显攀升。以北京市为例，其规定自 2020 年

起，全市范围内的城镇新建建筑全面执行绿色建筑一星级及以上

标准，意味着通过地区和建造年份即可直接推断出房屋是否具备

绿色属性，这将进一步为构建绿色房贷资产池提供便利。具有中

国特色的绿色 RMBS 未来可期。 

 

从国际市场上的绿色 RMBS 实践来看，信用评级机构并不会在信

用分析过程中针对抵押贷款的绿色属性做额外考量。惠誉博华认

为中国房贷的绿色属性应也不会影响对单笔资产信用质量的判断。

这主要是由于银行房贷授信标准并不依抵押物的绿色属性而变动，

同时也缺乏绿色住宅购房人与非绿色住宅购房人在信用特征上存

在显著差异的证据。但具有绿色属性的房贷资产池可能伴生着其

他风险因素： 

• 为了提高绿色资产的筛选效率，资产池的地区集中度风险可

能较高，甚至有资产聚集于个别开发商的可能； 

• 区别于国际市场上绿色 RMBS 资产池主要由存量房屋绿色改

造贷款组成，中国绿色 RMBS 资产池的抵押物将集中于新建

住房，入池资产平均账龄可能普遍较短，同时期房比例可能

较高。 

惠誉博华认为：显著高于地区集中度平均水平的资产组合更容易

受到特定地区经济下行带来的负面影响；入池资产账龄较短可能

代表其尚未度过违约高发期；而对于仅办理抵押权预告登记的贷

款，其抵押房产在贷款违约后的回收存在更多的不确定性。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

各地区城镇新建建筑中绿色建筑面积占比目标
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注：*标识地区为2025年目标，其余地区为2022年目标；浙江省暂未公开发布省级相关文件。
来源：公开资料、惠誉博华
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https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E5%88%B6%E9%80%A0%E8%A1%8C%E4%B8%9A-%E4%BA%91%E7%A8%8B%E5%8F%91%E8%BD%AB%EF%BC%8C%E2%80%9C%E6%96%B0%E6%96%B0%E2%80%9C%E5%90%91%E8%8D%A3
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E5%88%B6%E9%80%A0%E8%A1%8C%E4%B8%9A-%E4%BA%91%E7%A8%8B%E5%8F%91%E8%BD%AB%EF%BC%8C%E2%80%9C%E6%96%B0%E6%96%B0%E2%80%9C%E5%90%91%E8%8D%A3
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E2%80%9C%E7%A2%B3%E2%80%9D%E8%B7%AF%E8%80%85%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%96%B0%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E5%88%B6%E9%80%A0%E8%A1%8C%E4%B8%9A-%E4%BA%91%E7%A8%8B%E5%8F%91%E8%BD%AB%EF%BC%8C%E2%80%9C%E6%96%B0%E6%96%B0%E2%80%9C%E5%90%91%E8%8D%A3
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E9%87%91%E8%9E%8D%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%88%86%E6%9E%90%E4%B8%8E%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E5%86%85%E8%B5%84%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%B8%82%E5%9C%BA%E4%BB%BD%E9%A2%9D%E4%B8%8D%E6%96%AD%E6%8F%90%E5%8D%87%EF%BC%8C%E7%A7%AF%E6%9E%81%E8%B4%A7%E5%B8%81%E6%94%BF%E7%AD%96%E5%88%A9%E4%BA%8E%E6%94%B9%E5%96%84%E7%9B%88%E5%88%A9%E8%83%BD%E5%8A%9B
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E9%87%91%E8%9E%8D%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%88%86%E6%9E%90%E4%B8%8E%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E5%86%85%E8%B5%84%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%B8%82%E5%9C%BA%E4%BB%BD%E9%A2%9D%E4%B8%8D%E6%96%AD%E6%8F%90%E5%8D%87%EF%BC%8C%E7%A7%AF%E6%9E%81%E8%B4%A7%E5%B8%81%E6%94%BF%E7%AD%96%E5%88%A9%E4%BA%8E%E6%94%B9%E5%96%84%E7%9B%88%E5%88%A9%E8%83%BD%E5%8A%9B
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E4%BD%8F%E6%88%BF%E6%8A%B5%E6%8A%BC%E8%B4%B7%E6%AC%BE%E7%BB%BF%E8%89%B2%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8C%96%E7%9A%84%E5%9B%BD%E9%99%85%E5%AE%9E%E8%B7%B5
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E4%BD%8F%E6%88%BF%E6%8A%B5%E6%8A%BC%E8%B4%B7%E6%AC%BE%E7%BB%BF%E8%89%B2%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8C%96%E7%9A%84%E5%9B%BD%E9%99%85%E5%AE%9E%E8%B7%B5
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