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引言  
 
 

应对气候变化的转型（简称为气候转型）的概念主要侧

重于发行人针对气候变化做出的相关承诺及实践的可信

度。为了实现《巴黎协定》下的全球性目标，将全球平

均气温较工业化前水平的升幅控制在2摄氏度以内，并

努力将温度升幅控制在1.5摄氏度以内，大规模的融资

是必要的。资本市场能促进资金在投融资机构间有效流

动、流向决心应对处理气候变化风险的发行人，因此资

本市场在促进气候转型等方面可发挥关键作用。 

 

为了协助促进资本流动，本手册旨在为资本市场参与者

提供明确的指引和统一预期，以指导发行人在为实现气

候转型相关目的进行债务市场融资时所开展的市场实

践、具体行动及信息披露。募集资金的形式包括： 

(1) 有特定募集资金用途的债务融资工具，即符合《绿

色债券原则》、《社会责任债券原则》和《可持续

发展债券指引》的债券；或 

(2) 符合《可持续发展挂钩债券原则》的募集资金作为

一般公司用途的债务融资工具。 

 

鉴于应对气候变化的转型路径必须适合发行人所在的行

业和地区，并考虑到发行人通常处于不同的起点、遵循

不同的转型路径，本手册不为气候转型项目制定定义或

分类方案，全球范围内在此领域正进行着很多研究和努

力1。本手册旨在明确为气候转型进行融资时，对发行

人层面的信息披露提供指引和建议，以增加其发行有特

定募集资金用途的债券或可持续发展挂钩债券为气候转

型进行融资的可信度，特别是来自“难以减碳”（碳密

集）行业的债券发行。

 

本手册制定的信息披露建议，是基于： 

1. 气候转型融资工作组在绿色和社会责任债券原则

执行委员会的支持下所开展的工作。该工作组包

括来自资本市场的80多家机构代表。2 

2. 有关行业小组、监管机构和科研机构针对减缓和

适应气候变化所进行的分析以及现有的气候变化

披露框架。本手册中的建议参考使用了上述框

架，并阐明了这些框架应用于有特定募集资金用

途的债券或可持续发展挂钩债券的意义。 

 

本手册的建议包含四个关键要素： 

1. 发行人气候转型战略和公司治理； 

2. 业务模式中考虑环境要素的重要性； 

3. 气候转型战略应参考具有科学依据的目标和路

径； 

4. 执行情况有关信息的透明度。 

 

在发行有特定募集资金用途的债券或可持续发展挂钩债券

时，均需对上述四个要素相关信息进行披露。在投资者可

通过公开渠道获得相关披露信息的前提下，相关披露信息

可在公司年度报告、框架性文件或投资者介绍中阐述列

示。同时，本文建议的独立评审、认证和验证，可以以第

二方意见的形式连同发行材料进行披露，或在发行人的

ESG报告中披露（特别是针对环境数据的认证和验证）。 

 

如果发行人想对其融资工具进行气候“转型”贴标，可引

用本《气候转型融资手册（2020年版）》3作为参考并确

保该债券符合本指引下的要求。 

 
 

 

1 包括但不限于（i）欧盟分类方案；（ii）日本公共和私营部门气候转型金融有关的倡议；（iii）加拿大绿色和转型金融国家标准；（iv）《为可信的转型融资》气候债券倡议2020年9月发布的

白皮书。 

2 2019年下半年至2020年上半年开展了一系列工作讨论会和市场咨询工作。 

3 通过摘要反映债券的主要特征，列示债券特征符合了《气候转型融资手册》的四个关键要素，将有助于市场参与者了解信息。为此，国际资本市场协会将在其网站的绿色债券原则/社会责任债

券原则专栏推出一个模板，供发行人填报信息并通过线上形式向市场提供信息。 

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/WG-Climate-Transition-Finance-ToR-20192020-230920.pdf
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/membership-governance-and-working-groups/executive-committee-and-working-groups/
https://www.meti.go.jp/english/press/2020/0916_001.html
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1 - 发行人气候转型战略和公司治理 
 

融资应以支持发行人实现其气候变化战略为目标。发行人的公司业务模式转型战略应能够有效应对气候相关风险，尽

力与《巴黎协定》目标保持一致。给债务融资工具贴上“转型”的标签，应有助于表达展示发行人公司业务模式转型

战略的实施情况。 

 

理据解释 

气候转型的概念主要侧重于发行人对于气候变化做出相关

承诺和实践的可信度。气候转型融资是支持发行人实施其

气候转型战略的融资方案。该战略应明确说明发行人计划

如何调整其业务模式从而为向低碳经济转型做出积极贡

献。在这一框架下，发行人仅凭列出符合与气候相关的支

出这一单一举措，并不一定印证该发行人对于长期应对气

候变化的风险和机遇有着更广泛的公司战略方向。企业气

候变化战略应明确地表明其力图为实现《巴黎协定》发挥

积极作用，以回应利益攸关者的期望。制定应对气候变化

相关风险的公司战略是发行转型贴标融资工具的前提。目

前市场上有许多机构制定和提供气候变化情景信息4，可为

战略制定提供指导。发行人可自行选择相关情景信息提供

商或采用内部自行设计的情景方案。然而无论信息来源如

何，发行人的战略都应以将全球温度升幅最好控制在1.5°C

以内，至少控制在2°C以内为目标。 

信息披露 

公司战略信息披露可遵从公认的披露报告框架，例如气候

相关财务信息披露工作组（TCFD）的建议或类似框架5。 

这些信息可以根据有关公司披露的惯例进行，例如通过年

度报告、专门的可持续发展报告、法定文件和投资者介

绍。 

建议披露的信息与指标： 

• 与《巴黎协定》的目标保持一致的长期目标（例如，

将全球变暖最好控制在1.5°C以内，并且至少控制在

2°C以内的目标）； 

• 实现长期目标过程中的相关中期目标； 

• 披露发行人减碳的手段以及与《巴黎协定》目标相

一致的长期目标战略规划； 

• 对于转型战略设有明确的监督体系及公司治理；

及 

• 证明其具有有广度的可持续发展战略，指导发行人

减轻相关影响环境与社会的外部效应，并为联合国

可持续发展目标做出贡献。 

 

独立评审、认证与验证 

对发行人的战略进行独立的技术评审，可帮助投资者理

解评估该发行人战略在应对气候变化风险问题方面的可

信度。此类评审应包括： 

• 长期和短期目标与总体情景设想是否保持一致；及 

• 发行人为达到目标所制定的战略是否可信。

 
 

4 包括但不限于“央行与监管机构绿色金融合作网络”的气候情景 https://www.ngfs.net/node/294092 

5 例如，由气候变化机构投资者小组（IIGCC）（www.iigcc.org）制定的行业企业基准，以及由以下机构制定的行业基准和管理质量框架：1）转型路径倡议（

www.transitionpathwayinitiative.org）；或2）评估低碳转型（Assessing Low Carbon Transition, ACT）倡议（www.actinitiative.org）。

https://www.fsb-tcfd.org/publications/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/
https://www.ngfs.net/node/294092
https://www.iigcc.org/
https://www.transitionpathwayinitiative.org/
https://actinitiative.org/


气候转型融资手册 2020年12月 4 

Chinese language translation courtesy of Bank of China and reviewed by ICMA 

此版中文翻译由中国银行提供，并由ICMA复核。 
 

 
 

2 - 业务模式中考虑环境要素的重要性 
 

发行人规划的气候转型轨迹应与发行人业务模式中具有环境要素重要性的部分相契合，并在判断环境重要性时，应考

虑可能影响这一判断的潜在的未来情景。 
 

理据解释 

气候转型融资应用于支持发行人“核心”业务活动的战略

转型过程中的融资需求。“核心”业务是指发行人的业务

活动中，当前和未来主要产生环境影响的部分。温室气体

排放量高的行业在气候转型方面所面临的挑战最为复杂，

因此气候转型融资对该行业是最为相关和必要的。我们注

意到，气候转型并非公司所面对的唯一变化，许多公司都

面临着其他业务职能方面的多种转型挑战。在融资方面，

气候变化轨迹是关乎业务模式未来是否成功的一个重要因

素，而不是次要的、可有可无的附加因素。该轨迹还应考

虑发行人对于环境和社会是否造成显著的气候影响，并争

取减轻负面的外部效应。

信息披露 

发行人可以在要素1的相关信息披露中阐述其规划的转型

轨迹的环境重要性。在进行披露时，可借鉴、引用市场中

现有的衡量重要性的指引，例如会计准则制定机构提供的

相关指南。 

独立评审、认证与验证 

对重要性的衡量和判断寻求外部意见、加以验证的做法，

在一些情况下可能并不适用，但是在有需要时可向会计专

业机构寻求指导。
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3 - 气候转型战略应参考具有科学依据的目标和路径 
 

 

发行人的气候战略应参考具有科学依据的执行目标和转型路径。发行人规划的转型轨迹应满足以下条件： 

• 可以量化以及可测算的（基于不会随时间而改变的、稳定的测量方法）； 

• 若市场已有公认的、以科学为依据的减碳轨迹，发行人应与之契合、对标、用作参考； 

• 公开披露（最优做法是在主要融资文件中披露），包括实施过程中主要节点对应的成果；及 

• 提供具有独立性的认证或验证报告。 

 

理据解释 

可持续绩效表现改善目标通常是基于许多考虑因素

制定的。这些考虑因素包括：对标《巴黎协定》，

市场与利益攸关者的预期，公司的起始点，截至目

前取得的成果和表现记录，经济制约因素/成本效益

分析、市场中是否已有被证实可行的技术和科技来

实现这些改进计划等可行性分析。 

 

气候变化领域已有权威的科学分析指明了为实现《巴

黎协定》全球变暖目标，全球经济中各项经济活动所

需达到的减碳速率（“减碳轨迹”6）。具有科学依据

的目标，是指契合将全球平均气温较工业化前水平的

升幅控制在2°C 以内的减排规模目标7。 

 

为了加强发行人气候转型的可信度，发行人在制定和

宣传其气候转型战略时，应当参照适用的基准和行业

特定的减碳轨迹。符合1.5°C减碳轨迹的经营计划转型

目标，可能是最令多数市场参与者信服的转型战略

8 。 

 
 
 
 
 
 

6 “公认的”减碳轨迹包括但不限于：对气候有积极作用（Climate Positive），2050净零排放，《巴黎协定》2°C的气候情景，1.5°C气候情景，国际能源署可持续发展情景（2020年10月更新）

以及转型路径倡议（Transition Pathway Initiative）的相关基准。 

7 我们注意到，科学碳目标倡议（Science Based Targets Initiative ,SBTi）是一家根据科学依据设定目标的品牌验证机构。要素3指的是可以参考基于与《巴黎协定》一致的方法论而设定

的任何目标，SBTi只是发行人可以选择遵守以满足本手册信息披露建议的一种途径。 

8 备注：本手册中多次引用《巴黎协定》下1.5°C轨迹的概念，但是本手册无意推荐或强制使用1.5°C作为气候转型融资的目标。 

https://www.c40.org/other/climate-positive-development-program
https://europeanclimate.org/net-zero-2050/
https://www.iea.org/reports/world-energy-model/sustainable-development-scenario
https://sciencebasedtargets.org/
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信息披露9
 

目前市场上有许多信息披露框架10 ，为发行人在准备气

候转型计划信息披露时提供帮助。类似框架具有一定的

参考性和相关性，同时随着市场逐步发展也会有更多指

引面世。 

 

建议披露的信息与指标： 

• 符合《巴黎协定》的短期、中期和长期温室气体减排

目标； 

• 计算减排使用的基准线； 

• 使用的情景与采用的方法论（例如评估低碳转型倡议

ACT，科学碳目标倡议SBTi等)； 

• 温室气体核算体系下所有范围口径（范围1、2和311）

的温室气体目标； 

• 用强度和绝对数值表述的目标。

独立评审、认证与验证 

目前，市场上有许多服务机构可对某一发行人的量化

“减碳轨迹”方案进行独立评审,12 并对其与要素1中提

到的参考轨迹的契合程度提供意见。独立的专业评审可

帮助潜在投资者了解和评估发行人拟定的减碳轨迹是否

与科学的参考减碳轨迹契合，是否符合将气候变化控制

在安全水平内的目标。

 

 

 
 

9 可一同参考《可持续发展挂钩债券原则》的相关指引。 

10 公认的该领域信息披露的指引包括但不限于：气候相关财务信息披露工作组（TCFD）、可持续发展会计准则委员会（Sustainable Accounting Standards Board）、环境披露项目 （CDP）的

有关建议。 

11 市场目前仍在开发用于计量某些行业范围三排放量的适当的方法论。在这过渡期间，可能需要依据“尽最大努力”的原则估算这些行业的范围三排放量。 

12 此处所指的独立评审是针对发行人整体减碳轨迹的评审、而非仅针对某一债券发行（换言之，对于具体某一发行交易的评审并非必要）。但是，本手册使用在一些债务融资工具（例如，符合

《绿色债券原则》、《社会责任债券原则》、《可持续发展债券指引》的有特定募集资金用途的债券，或符合《可持续发展挂钩债券原则》的可持续发展挂钩债券）上时，发行人可根据原则

和指引的建议选择开展外部评审，评审可一并评价发行人的整体减碳轨迹。 

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.sasb.org/
https://www.sasb.org/
https://www.sasb.org/
https://www.cdp.net/fr
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4 - 执行情况有关信息的透明度 
 
 

发行人为气候转型战略融资所发行的债务融资工具，在市场沟通、信息披露方面，发行人应在切实可行的范围内，提高

对投资基本规划的透明度，包括资本和运营支出等方面的信息披露。这些可包括相关研发支出，被视为“非常规业务”

的运营支出的详细信息，以及投资项目如何支持转型战略实施的其他相关信息，如撤资、公司治理及流程变革的具体信

息。 
 

理据解释 

来自“难以减碳”（碳密集）行业的发行人在市场上目

前面临种种压力，该类发行人可能倾向于在短时间内公

布其战略、目标和相关承诺以对市场做出回应。然而，

长期来看，为业务运营和基础架构转型融资，以展示和

证明长期的运营状况可以实现发行人公布的计划，才是

更加困难且耗时的执行挑战。归根结底，最重要的是公

司为实施战略而如何分配内部资本，并如何执行相应的

公司治理来支持资本的重新分配。 

 

基于上述原因，本手册建议披露为执行公司拟定的转型

策略所做出的资本和运营支出规划决策，在此方面给予

足够的信息透明度。发行人应以定性和定量的方式报告

这些支出预期产生的与气候相关的结果成效和影响。在

此值得强调的是，不仅是“用于绿色目的”的支出或

“使该支出变成绿色”的支出才有助于实施拟定的转型

战略。在气候转型可能对员工和社区有负面影响的情形

下，发行人应概述其如何将“公平的气候转型”的概念

和考量纳入其气候转型战略中，并可详细说明其认为与

转型融资有关的“社会责任性”支出。 

信息披露 

资本支出和运营支出计划以及其他与转型战略有关的财务

指标信息，可在公司年度报告、官网或可持续发展报告中

进行披露。预期的资本支出与运营支出的披露可采用简要

表格形式，列示特定数据细节以及解释该数据与其已公布

的战略的关联，并给出估算金额。 

 

建议披露的信息与指标： 

• 与要素1中概述的各种减碳手段相对应的资产/收入/支

出/撤资的比例； 

• 与总体战略和气候科学相符的资本支出部署计划。 

 

独立评审、认证与验证 

鉴于难以准确预测资本支出和运营支出此等前瞻性支出，

对资本支出和运营支出计划做出专门的认证或验证（即评

估支出是否按计划发生）可能并不适合，该公司不妨考虑

对结果与原定计划在多大程度上相符进行分析，即支出是

否按计划执行，如果未按计划执行则说明原因。 
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