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碳减排工具的意义和影响 
 

碳减排工具的首要意义是在产业层面，有助于加快清洁能源体系建设、降
低长期滞涨风险。除此之外，碳减排工具作为结构性货币政策工具，也会
附带有一般货币政策工具的效果。 

规模方面，预计碳减排工具实际支持的贷款规模是接近但略低于 1 万亿； 

价格方面，如果不考虑坏账等因素，1 年期绿色贷款的利差是 165BP，稍
低于当前大型银行和股份制银行的净息差（202BP/216BP）； 

效果方面，按照 8000 亿贷款规模计算，60%本金对应央行 4800 亿的基础
货币投放，可置换掉一部分成本 MLF，累积降成本效应类似一次 20BP 的
降准，但对于流动性和资金成本的短期影响有限，对信用扩张有小幅帮助。 

 
风险提示：碳减排工具审批尺度偏严格；碳减排工具支持领域项目融资需
求超预期 
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碳减排工具的首要意义是在产业层面，有助于加快清洁能源体系建设、降低长期滞涨风险。
今年 3 季度我国经济一度面临滞胀压力，特别是在经济需求侧快速下滑的同时出现供给短
缺，历史少见，问题主要就是出在能耗控制上。早在“十一五”时期，我国就制定了关于
降低能耗强度的约束性指标，“十一五”和“十二五”都顺利完成，“十三五”因为去年疫
情的影响未能完成。 

“十四五”规划确定的目标是单位 GDP 能耗下降 13.5%，对应年均下降 2.9%；今年是“十
四五”开年，两会政府工作报告确定的目标是下降 3.0%。实际情况看，上半年只下降 2.0%，
因此 3 季度能耗双控政策加码，即便如此前 3 季度累计也只下降了 2.3%，想要全年达标，
4 季度单季还要下降 4.8%，难度较大。因此，虽然近期煤炭保供稳价取得了明显成效，一
般行业生产用电和居民冬季用电得到保障，但能耗双控的问题仍然没有解决，高能耗行业
限产易紧难松，这也制约了一些经济工作的正常开展。 

例如 7·30 政治局会议之后，跨周期宏观政策稳增长的预期一度发酵，但近期已较少提及，
可能与对通胀压力的担忧有关。高频数据显示，伴随经济的继续下行，近期部分上游工业
品的需求收缩刚刚超过供给，通胀压力稍有缓解，但如果立刻刺激下游需求，可能导致刚
刚缓解的通胀压力卷土重来。考虑到今年实现 GDP 增长 6%以上和居民失业率 5.5%以下的
目标难度不大，权宜之计需要暂时提高对经济下行的容忍度。 

要打破这种非滞即胀的局面，过去十年很大程度上是靠产业结构的变化，三产比重提高、
二产比重下降（二产的单位 GDP 用电量是三产的 5.6 倍）；但当前疫情持续限制三产复苏，
去年和今年二产比重重新上升，加之“十四五”规划提出“保持制造业比重基本稳定”，
这条路径基本不再适用。剩下的两条主要路径，一是在二产内部调整结构，适度削弱以房
地产为核心的庞大高能耗工业体系；二是调整能源消费结构，加快建设清洁能源体系、完
善储能技术，这也是央行碳减排工具的首要意义。 

除此之外，碳减排工具作为结构性货币政策工具，也会附带有一般货币政策工具的效果。
三个维度的测算： 

规模：碳减排工具支持的领域有三个：清洁能源、节能环保和碳减排技术。参考央行数据，
截至今年 3 季度末，投向清洁能源产业的绿色贷款余额是 3.79 万亿，同比去年增长 7100

亿，据此估计，今年 4 季度到明年全年的信贷增量可能在 1 万亿左右。考虑到政策处于起
步阶段，“先贷后借”机制下金融机构可能会选择优质项目进行申请，因此预计碳减排工
具实际支持的贷款规模是接近但略低于 1 万亿。 

价格：1Y AAA 存单利率 2.8%，绿色再贷款利率 1.75%，央行支持 60%本金，简单估算项目
贷款的综合成本为 60%*1.75%+40%*2.8%≈2.2%；1Y LPR 为 3.85%，如果不考虑坏账等因素，
1 年期绿色贷款的利差是 165BP，稍低于当前大型银行和股份制银行的净息差
（202BP/216BP）。 

效果：按照 8000 亿贷款规模计算，60%本金对应央行 4800 亿的基础货币投放，资金成本
1.75%，可相应置换掉一部分成本为 2.95%的 MLF。做一类比，今年 4 季度到明年全年，碳
减排工具的累积降成本效应类似一次 20BP 的降准（释放 4000 亿成本为 1.62%的资金），但
降准是一次或分几次集中释放资金，碳减排工具释放的低成本资金是相对平缓的，因此对
于流动性和资金成本的短期影响有限，中长期略偏积极；对信用扩张有小幅帮助，8000

亿贷款占当前人民币信贷余额的 0.42%、社融余额的 0.26%，如果其中 1/3 为碳减排工具激
发的纯增量，对社融增速的拉动可能在 0.1%左右。 
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