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1�-�政策趋势

2�-�全球⽓候投融资态势

摘要
《⽓候⾦融展望2025》（以下简称《展望》）基于国际能

源署（IEA）、世界银⾏（WB）、经合组织（OECD）、⽓候

政策倡议组织（CPI）及多边开发银⾏（MDBs）等多源

数据，对全球⽓候资⾦流动、市场发展及政策机制进

⾏量化评估《。展望》整合并形成系统的数据体系，⽤

以展⽰全球范围内公共和私⼈资本⽀持⽓候⾏动的

转型趋势。数据表明，⽓候相关投资在近年来呈现显

著加速态势，其中清洁能源投资占据主导地位，成为

新增资本中占⽐最⼤的部分。与此同时，多边开发银

⾏承诺规模扩⼤，可持续债券市场持续扩容，碳定价

体系进⼀步延伸，⼀系列进展彰显出全球⽓候⾏动的

决⼼。但在⽓候投融资不断扩张的过程中，资⾦缺⼝

仍然巨⼤，政策不确定性不断增强，各地区与⾏业在

资⾦获取、成本负担及分配⽅⾯仍然普遍存在结构性

失衡问题。

全球⽓候⾦融政策在《巴黎协定》与《格拉斯哥⽓候公

约》的带动下加速推出，政策数量于2021年达到⾼点。

其基本态势是欧洲领跑，其他地区则呈现出具有差异

性的增⻓趋势。政策⼯具⽇益多元化，碳定价与排放

交易、⽓候基⾦、保险与⾦融⼯具协同发⼒。MDBs改

⾰在⼆⼗国集团（G20）与《联合国⽓候变化框架公约》

缔约⽅⼤会（COP）进程推动下转向“催化私募资本

+结果导向”的实施路线，扩⼤担保与混合融资⼯具，

启动建设统⼀的⽓候结果度量框架。在信息披露与⻛

险监管⽅⾯，⽓候披露体系由⾃愿⾛向强制。欧盟率

先完成制度化升级，美国和中国也在分别推进披露框

架建设，但美国近年受到政治与司法阻⼒的影响，建

设进展放缓。近年来，全球范围内⽓候政策不确定性

上⾏，全球⽓候政策不确定性指数在多个关键节点出

现峰值。整体看，政策趋势指向财政与市场并举、标准

与治理趋同、动员与问责并重的路径，以缓解结构性

失衡并放⼤资⾦撬动效应。

全球⽓候投融资总体保持强劲扩张态势，规模稳步提

升，在2024年达到新⾼。清洁能源投资成为核⼼动能，

其中，发电、电⼒⽹络与终端⽤能三⽅⾯投资规模合

计占⽐近80%。区域上呈现出发达经济体与中国占据

主导、其他新兴及发展中经济体快速增⻓的格局。资

⾦渠道与⼯具⽇趋多元化，总体规模维持⾼位运⾏。

贴标可持续债券在2024年发⾏总额约1.07万亿美元，

其中绿⾊债券占⽐约六成，发⾏结构由资⾦⽤途型⼯

具主导。2024年全球碳定价收⼊1022亿美元，合规市

场加权平均碳价升⾄29.06美元/吨。MDBs⽓候投融

资承诺在2024年达到1366亿美元，较2020年⼏乎翻

倍。其中62.31%⾯向中低收⼊国家，⼯具以贷款为主

但担保与混合融资⽐重上升，投向兼顾欧洲与撒哈拉

以南⾮洲等重点区域。
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3�-�区域发展不平衡

4�-�挑战与机遇

5�-�未来路径

美国、欧盟、中国与⾮洲等重点区域⽓候⾦融发展态

势的分析表明，全球⽓候投融资存在显著的区域不均

衡性，资⾦集中于发达经济体与中国，⾮洲所占份额

与其⼈⼝规模和⽓候脆弱性严重不匹配。欧盟依托体

制化的多层次⽓候⾦融体系，成为全球⽓候资⾦最⼤

提供⽅之⼀；美国市场规模持续扩张但受政治与财政

周期影响不确定性上升；中国通过完善⽓候⾦融体系

形成较为均衡的供给结构。⾮洲的⽓候投融资市场供

需不平衡尤为突出，资⾦来源⾼度集中于少数捐助

⽅，且融资结构以国际援助为主，市场化融资与内⽣

能⼒建设较弱。MDBs承诺在全球区域间分布严重不

均，欧洲独占三分之⼀，凸显配置差异。

全球⽓候投融资⾯临多重挑战：⽓候资⾦供需⻓期失

衡，减缓、适应与损失和损害领域资⾦缺⼝并存；清洁

能源项⽬可融资性不⾜，电⽹与储能等基础设施在前

期开发、⻛险分担与资本成本⽅⾯存在约束，化⽯能

源投资规模仍处⾼位；地缘与体系性约束增强，经济

增速放缓、贸易壁垒抬升以及主权⻛险等因素叠加。

机遇⽅⾯则主要来⾃政策推进与⾦融⼯具迭代同步

提速。COP29—COP30过渡期推动“基于透明度与问

责的增量筹资”，“巴库—⻉伦1.3万亿路线图”提出改

善资⾦可及性与扩展⾮债务、优惠性⼯具的务实举

形成以⽬标牵引、⻛险分担、结果导向、区域再平衡为

主线的实施框架。⼀是通过与⽓候资⾦新集体量化⽬

标（NCQG）对接的跨境协作机制（含“巴库—⻉伦路线

图”）明确资⾦规模、来源与投放节奏；⼆是以混合投

融资为核⼼，充分结合担保、次级资本、优惠性资⾦与

技术援助、项⽬前期准备，推动条款标准化，放⼤私⼈

资本撬动效应；三是推进MDBs与多边⽓候基⾦的治

理与⼯具升级，形成以结果计量为基础的项⽬储备与

投放体系；四是完善市场与规则，围绕碳边境调节机

制（CBAM）与碳排放交易体系（ETS）扩围、收⼊使⽤

与监测、报告与核查（MRV）能⼒建设，促进绿⾊分类

与披露标准趋同；五是建设数字化底座，建⽴统⼀项

⽬识别与开放数据平台；六是针对区域不平衡加⼤⾯

向⽓候脆弱地区的⼯具⽀持。
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措。混合投融资与劣后资本、担保和项⽬前期⽀持的

推进有望放⼤私⼈资本撬动效应，多边⽓候基⾦积极

加快增资与项⽬储备建设。新兴动能有望促进⽓候投

融资市场潜⼒进⼀步释放：AI与云计算正催⽣电⽹升

级及灵活性投资的新需求；绿氢产业已初步完成规划

阶段，正进⼊实质性资本投⼊期；农光互补与循环⻝

品体系具备快速规模化潜⼒；电动汽⻋产业持续拉动

产业链扩张。







1.1�������内容概览��

《展望》以来源于多⽅权威机构与报告的数据为基础，全⾯整合了近年间全球⽓候

投融资领域的最新发展动态，提供权威、系统的统计分析报告，为政策制定者、市场

参与者和研究⼈员提供兼具参考价值的综合性指南《。展望》系统地阐述了公共预

算、发展融资、资本市场如何与政策和监管相互作⽤，共同⽀持减缓、适应及双重效

益⽬标的实现；利⽤公开数据呈现了资⾦流动规模、构成及其⽅向，以及这些因素

如何与碳定价等明确的监管信号相互作⽤。

⽅法论上，《展望》保留了每种数据来源的货币单位和价格年度惯例以避免混淆。货

币价值的计量与数据来源保持⼀致，以美元为基础；需要统⼀⼝径对⽐分析时，换

算步骤会在图表注释中说明。同时，当资料来源明确指出不确定性或已知的数据

缺⼝时，会予以标注说明。

《展望》的⽬标⽤⼾包括：致⼒于协调财政⾦融政策与国家⾃主贡献⽬标的国家机

构、正在规划项⽬渠道的发展⾦融机构、评估⾏业机遇的投资者等。通过整合经过

验证的数据集和定义，并明确记录其适⽤范围，《展望》着眼于为⽓候⾦融决策提供

可靠的事实依据。
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⽓候投融资1

1.2 ���������基本概念

⽓候投融资指的是所有明确⽤于实现⽓候相关⽬标

的⾦融资源�包括减少温室⽓体（GHG）排放、增加

碳汇，以及提升⽓候韧性（UNFCCC，2025）。⽓候政策

倡议等互补性框架则采⽤⾃下⽽上的⽅法，全⾯涵盖

公共与私⼈投资领域中⽤于减缓、适应或兼具双重效

益的各类资⾦流。其范围既包括优惠贷款和⾮优惠贷

款、赠款、股权投资、担保机制，也涵盖贴标债券所筹

集的资⾦，但不包括⼆级⾦融市场交易、投资组合再

配置或投机性买卖活动（CPI，2025）。在《展望》中，“⽓

候投融资”⼀词特指那些完全符合UNFCCC及CPI的

⽅法论要求、主要动机和⽤途均与⽓候议题密切相关

的资⾦流动。
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2
“减缓”措施包括通过⼈类⼲预来减少温室⽓体排放源

或增加碳汇，具体举措涵盖可再⽣能源的部署、能效措

施以及碳封存技术（IPCC，2023）“。适应”则指⽣态、社

会或经济系统为减轻或规避⽓候相关危害⽽作出的调

整（UNFCCC，2025）“。损失与损害”指代超出适应能⼒

范围后仍持续存在的残留影响，例如不可逆转的⽣物

多样性丧失、沿海地区居⺠被迫迁移，或是⽣态体系的

彻底崩溃。灾害⻛险管理是应⽤减少灾害⻛险的政策

和战略，以预防新的灾害⻛险，减少现有的灾害⻛险和

管理剩余⻛险，有助于增加韧性和减少灾害损失

（UNDRR，2017）。这四⼤⽀柱共同构成了贯穿本《展望》

报告的全⾯⽓候⾏动融资框架。

减缓、适应、损失和损害
与灾害⻛险管理



�⽓候资⾦新集体量化⽬标
（NCQG）

碳定价⼯具

3

4

2024年，在巴库举⾏的COP29⼤会上，各缔约⽅达成了⼀

项⽓候资⾦新集体量化⽬标（NCQG）⸺⽬标要求发达

国家⾄2035年每年向发展中国家提供3000亿美元，并⼒

争通过公共和私⼈渠道将资⾦规模提升⾄每年1.3万亿

美元（Pettinotti等，2025；UNFCCC，2025）。《展望》将

NCQG承诺作为未来融资情景和指导相关政策的制定与

协调的关键基准。

多边与公共融资渠道

私⼈资本参与

5

6

这些渠道构成了全球⽓候投融资架构的⻣⼲。其中，

UNFCCC资⾦体系包括全球环境基⾦（GEF）、绿⾊⽓

候基⾦（GCF）、适应基⾦（AF）、最不发达国家基⾦

（LDCF）以及专⻔应对⽓候变化问题的特别基⾦

（SCCF）（UNFCCC，2025）。此外，�世界银⾏集团（WB）、

⾮洲开发银⾏（AfDB）、亚洲开发银⾏（ADB）、欧洲投

资银⾏（EIB）、欧洲复兴开发银⾏（EBRD），以及美洲

开发银⾏（IDB）等多边开发银⾏也发挥了重要作⽤。

《展望》遵循以上多边与公共融资渠道的分类⽅式，以

确保各机构间数据的可⽐性。

私⼈资本涵盖由企业、商业银⾏、机构投资者及家庭

为实现⽓候⽬标所提供的市场主导型资⾦。包括企业

的直接资本⽀出、银团贷款、绿⾊债券、⻛险投资以及

保险投资（CPI，2025）《。展望》将私⼈资本参与视为实

现《巴黎协定》所设定的⾦融与⽓候⽬标的重要驱动

⼒之⼀。
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包括ETS和碳税，能够传递价格信号，内化⽓候成本

（World�Bank，2025d）。合规碳信⽤市场通过《巴黎协定》

第6条下的跨境配额交易进⼀步补充了这些政策《。展望》

采⽤WB和OECD的数据，监测碳市场价格⽔平、覆盖范

围及财政收益，以评估⽓候政策的⼀致性。
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⻛险投资与私募股权

外国直接投资7

8

外国直接投资（FDI）指跨越国界的资本流动，通常以

超过10%的股权形式，建⽴对企业的持久性所有权或

控制权（UNCTAD，2025）。项⽬融资则指针对特定项

⽬的⽆追索权或有限追索权的融资⽅式，其还款来源

完全依赖于项⽬⾃⾝的现⾦流（Esty，2004）。在⽓候

领域，对可再⽣能源和可持续基础设施的绿地FDI已

成为技术转移与区域脱碳的重要渠道。《展望》将

FDI与项⽬融资视为共同引导国际私⼈资本进⼊符合

⽓候⽬标的资产⼯具，两者相辅相成，有⼒地⽀持减

缓与适应两⼤核⼼⽬标。

⻛险投资和私募股权投资为处于早期和成⻓阶段、致

⼒于开发清洁能源与⽓候技术的企业提供资⾦⽀持。

这些⼯具能够提供创新、商业化及规模化扩张所亟需

的⾼⻛险资本（IEA，2025e）《。展望》将⻛险投资/私募

股权资⾦流动纳⼊私⼈⽓候投融资资本范畴，符合

IEA及CPI的定义。

贴标债券市场

清洁能源投资

9

10

贴标债券市场，包括绿⾊债券、社会债券、可持续发展

债券以及与可持续性挂钩的债券（GSS+），已成为私营

部⻔参与⽓候投融资的核⼼⽀柱。其中，绿⾊债券⽤于

资助具有环境效益的项⽬；社会债券则聚焦于促进包

容性发展的成果；可持续发展债券兼具前两者的特点；

⽽与可持续性挂钩的债券（SLBs）则将⾦融机构的财

务表现与可衡量的环境、社会与治理（ESG）⽬标紧密

相连（World�Bank，2025c）。在《展望》中，贴标债券数

据被整合到了债券市场⼯具的⽓候投融资总额中。

清洁能源投资是指⽤于构建低排放、具有韧性的能源

系统的资本⽀出，涵盖可再⽣能源发电、电⼒⽹络、储

能系统、核能、氢能、碳捕获利⽤与封存（CCUS）技术，

以及终端电⽓化，如电动汽⻋和能效改造项⽬

（IEA，2025e）《。展望》将清洁能源投资视为评估⽓候投

融资成效的核⼼运⾏指标之⼀。
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1.3�������数据来源

为了结合全球宏观经济趋势背景，《展望》参考了国际

货币基⾦组织（IMF）2025年发布的《世界经济展望》中

财政收⽀平衡、能源补贴以及绿⾊公共投资占⽐的相

关数据（IMF,2025）。这些宏观⾦融数据集使《展望》能

够对财政⼯具与经济周期如何影响⽓候投融资流动做

出评估。与此同时，WB发布的《碳定价现状与趋势》提

供了关于碳定价⼯具的详细统计数据，包括覆盖范围、

价格⽔平和收⼊情况，以及合规市场中的信⽤发⾏情

况（World�Bank，2025d）。�

联合国贸易和发展会议（ 发布的《世界投资UNCTAD）

报告》利⽤ 和项⽬融资统计数据，增加了外部维度，FDI

重点展⽰了绿地可再⽣能源项⽬的增⻓，以及⽓候友

好型投资在总 中的占⽐（FDI UNCTAD，2025）。

《展望》基于经过国际权威机构严格验证的数据集构建分析

框架，从⽽保证《展望》中呈现的分析始终符合全球公认的⾏

业标准（CPI，2025；IEA，2025e；UNFCCC，2025；World�

Bank，2025c；IMF，2025；OECD，2025；UNCTAD，2025）。

《 CPI 2025展望》数据架构以 的《 年全球⽓候投融资报告》为基

础，该数据集整合了国内外公共与私⼈资⾦流动信息，并按

资⾦来源、⼯具类型、⾏业领域及最终⽤途进⾏了详细分类。

它涵盖了减缓、适应以及兼具双重效益的投资项⽬，并采⽤

统⼀衡量⽅法以最⼩化双边和多边渠道之间的重复计算

（ 《。展望》同时使⽤ 世界能源投资报告》CPI，2025） IEA《2025

数据作为重要补充，该数据量化了能源系统各领域的投资趋

势，涵盖发电、清洁燃料、核能、电⽹以及储能基础设施。由于

能源转型投资已占全球⽓候减缓融资总额的三分之⼆以上，

该数据构成了《展望》定量分析框架的核⼼⽀柱之⼀。
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UNFCCC第六次两年期评估（BA6）为CPI和IEA的跟踪监测提

供了⾃上⽽下的补充（UNFCCC，2025），涵盖了各缔约⽅根据

UNFCCC及《巴黎协定》报告的公共及官⽅⽀持的⽓候投融资

数据。该报告提供了双边和多边资⾦拨付的官⽅统计数据，

同时指出了各报告缔约⽅在⽅法论上的差异以及数据缺⼝。

此外，BA6报告还明确了“⽓候投融资”的定义，将其与环境融

资或可持续投资等相关概念区分开来�这些概念虽有⼀

定关联，但未必完全对标《巴黎协定》的要求。
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1.4.1��多源数据整合

1.4�������分析框架

《展望》的分析设计整合了跨机构的⽅法论，以确保⼀致性、透明度和可复现性。分类体系遵循 标（减缓、适应、CPI的框架，按⽬

双重效益）、资⾦来源（公共、私⼈、混合）、⼯具类型（赠款、贷款、股权、担保、债券）以及部⻔（能源、交通、建筑、⼯业、农林和其

他⼟地利⽤、⽔及跨部⻔系统）对资⾦流进⾏分类（ 这种统⼀的分类法⽀持全球、区域和国家层⾯的汇总与细分，CPI，2025）。

增强了与 报告框架的可⽐性。UNFCCC、IEA及MDBs

《展望》将 UNFCCC� BA6（ 发布的《CPI⾃下⽽上的估算、 UNFCCC，2025）及IEA 2025年世界能源

投 CPI，2025；IEA，2025e）。具体⽽⾔，CPI的资》中的统计数据整合（ 细粒度数据集追踪了初始

资⾦承诺，⽽ 则提供了清洁能源系统实体经济部署领域的资本⽀出数据《。展望》通过统⼀IEA

时间范围、货币单位（按市场汇率折算的美元）以及对公私共同融资的处理⽅式进⾏资料整

合。此外，《展望》基于 构发布的宏观经济与财政指标进⼀步将⽓候资⾦流动置于更IMF等机

⼴泛的投资环境之中进⾏解读（ 时， 发布的《世界投资报告》则补IMF，2023）。与此同 UNCTAD

充了可再⽣能源和可持续基础设施领域 趋势的相关数据（ 这种多层次架FDI UNCTAD，2025）。

构为深⼊分析⽓候资⾦承诺与实体经济成果之间的关系奠定了坚实基础。

10

⽓候⾦融展望2025�



1.4.2��跨部⻔分析模块

1�-�资⾦流向图

2�-�⾏业投资分析

3�-�财政与市场机制分析

4�-�资本效能评估

《展望》采⽤四个分析模块来评估⽓候投融资动态；各模块采⽤⼀致的⼝径、边界，并以可复现的数据库与图表为展现形式。所

有⾦额⼝径与分类均与 层⾯的描述性统计、同⽐/复合增速分析与综合趋势指数以确保⽅法论的CPI/UNFCCC⼀致，采⽤年度

可追溯性。

按照CPI/UNFCCC的统⼀标准，按⼯具和⽬标系统汇总公

共、私⼈及混合资⾦流。包括：全球与区域级资本配置结

构占⽐、来源结构与⼯具结构占⽐、跨境与境内资⾦占⽐

等。该模块还标注多边与国别渠道的投融资路径与资⾦

链条节点，为识别 资⾦主导的动员能⼒与NCQG下公共

薄弱环节提供直观证据。

利⽤ 构建清洁能源（发电、储能、氢能等）、交通IEA数据，

与⼯业等板块的投资强度与结构变化序列。核⼼指标包

括：资本开⽀增速、部⻔间分配与地区占⽐等。刻画投资

从承诺到落地的转化效率，解释地区与部⻔间动能差异。

利⽤ 碳定价等⼯IMF（2025）和WB（2025）的数据集，追踪

具对资⾦供给与价格信号的影响，重点衡量碳价与覆盖

率变动对投资预期回报的作⽤机制（IMF，2025；World�

Bank，2025c）。模块同时标注⽓候政策不确定性峰值与

重⼤多边进程（如 库—⻉伦路线图”）COP29—COP30“巴

的时点⼀致性，⽤于识别政策节奏与⽓候投融资波动之

间的联动关系。

衡量私营部⻔投资⼒度、 资本撬动⽐率，以MDBs的私⼈

及与可持续发展⽬标（ 协定》⽬标相关的SDGs）和《巴黎

区域融资分布。为扩⼤可复制的融资结构、提升跨境协作

效率（如多边基⾦与国家平台协同）提供量化依据。

以上四个模块相互校验、彼此补充：资⾦流向图提供总量

结构的概览；⾏业投资分析揭⽰技术与产业的微观动因；

财政与市场机制分析刻画价格与规制的激励框架；资本

效能评估为政策与市场影响提供评价。四者共同⽀撑对

未来路径与政策优先序的证据化判断。
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1.4.3��数据差异与不确定性

1.4.4��可复现性

各机构数据集因定义、覆盖范围和估值⽅法不同，存在不⼀致的情况。为解决这些问题，《展望》采⽤了三项协调原则（：1）时间

对⻬⾄最新共同年份（2024年）（；2）以2024年市场汇率为准进⾏货币统⼀（；3）优先采⽤官⽅或⽅法论透明的数据来源。当出

现重叠情况（例如MDBs报告与UNFCCC报告之间）时，通过机构原数据交叉核验资⾦流数据以避免重复计算。数据不确定性

的情况将通过图表中的明确注释进⾏说明。

《展望》通过在每个图表下⽅提供完整的来源引⽤保证数据透明度；同时，《展望》在⽅法论上与IEA《2025年世界能源投资》、

CP《I 2025年全球⽓候投融资报告》、UNFCCC� BA6（2025）及WB《2025年碳定价现状与趋势》等报告保持⼀致，以确保跨机构的

协调性；还参考⽓候⾦融领域成熟的研究范式，采⽤复合年增⻓率、市场份额指数，以及名义-实际转换因⼦等评价指标进⾏

分析（Calcaterra等，2024；Steffen，2020）。综上，《展望》通过将多种⽅法论整合到统⼀分类体系中，为符合《巴黎协定》的

2030年及以后资⾦流动进展追踪提供可参考的经验。

Climate
Finance

Outlook�2025
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本章系统描述了全球⽓候政策格局的整体特征，重点揭⽰⽓候⾦融政策的演进。�

数据表明，2015年《巴黎协定》后⽓候⾦融政策数量出现显著跃升，并在2021年达到峰值。

洲际间⽓候⾦融政策的发展轨迹存在显著差异，欧洲出台的⽓候⾦融政策数量最多。

全球⽓候⾦融框架不断完善，从双边演进到多边机制推进多层次⽹络化协作。

⽓候信息披露制度不断完善，⽓候⻛险管理体系逐步建⽴。

全球⽓候政策不确定性不断攀升，可能对⽓候⾏动造成重⼤影响。

本章要点
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2.1.1�全球⽓候政策演进

据世界⽓候变化法律数据库（CCLW）数据，全球⽓候政策数量从2000年的64项增加到2024年的793项（如图2-1），总体呈现

出由缓慢增⻓到快速扩张的趋势（CCLW，2025）。2009年以前，⽓候政策数量增加缓慢。2009—2015年间政策颁布进⼀步加

快；2015年《巴黎协定》为全球⽓候⾏动构建了重要框架（“The� Paris� Agreement”，2015），全球⽓候政策数量增⻓⾄400项以

上（UNFCCC，2015）。随后，2021年《格拉斯哥⽓候公约》进⼀步凝聚了全球⽓候⾏动共识，政策数量达到峰值，年度颁布数量

⾼达1091项（UNFCCC，2021）。峰值过后政策数量有所回落，但仍远⾼于2009年前⽔平，反映出全球应对⽓候变化的决⼼不断

增强。

图�2-1.全球⽓候政策趋势
(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World)

全球⽓候⾦融政策体系2.1�
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2.1.2�全球⽓候⾦融政策

基于CCLW数据库，从全球⽓候政策中提取经济类（碳定价与排放交易、保险、⽓候⾦融⼯具）、直接投资类（⽓候基⾦、基于⾃

然的解决⽅案、绿⾊采购、预警系统、其他直接投资）和监管类（披露义务）等相关政策，排除不相关和未分类的⽓候政策，界定

为⽓候⾦融政策（CCLW，2025）。如图2-2所⽰，2000-2024年全球⽓候⾦融政策数量整体波动上升，在三个国际⽓候会议节点

表现显著变化：

�

2012年出现⾸个峰值，与2011年德班会议确⽴“德班平台”并启动GCF密切相关（UNFCCC，2011），标志着⽓候⾦融进⼊制度

化探索阶段。2015年《巴黎协定》推动政策集中跃升，⾸次将资⾦⽀持置于全球协议核⼼，明确每年1000亿美元融资⽬标并强

化透明度框架（UNFCCC，2015），促使各国加快出台融资动员、投资激励和信息披露相关政策。2021年达最⾼峰值，与《格拉斯

哥⽓候公约》推动相关。该公约重申发达国家融资承诺，提出2025年提⾼资⾦规模，强调适应性融资和私营部⻔参与，促使各

国加强绿⾊投资机制、⾦融⻛险监管与披露义务，使⽓候⾦融政策达到新的⾼点（UNFCCC，2011）。

图�2-2.全球⽓候⾦融政策趋势
(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World)
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图2-3显⽰，⽓候⾦融政策发展轨迹呈现出显著的洲际差异性特征：欧洲政策数量最多，2009年后稳步上升，2021年前后达到

峰值，与《格拉斯哥⽓候公约》的政策动能⾼度契合；同期欧洲加速推进碳定价、绿⾊债券监管及信息披露标准等制度改⾰，形

成政策集中出台⾼峰（UNFCCC，2021）。亚洲则呈波动上升趋势，2012年、2015年前后阶段性增⻓，2021年再达⾼峰；北美、南

美、⾮洲及⼤洋洲整体⽔平较低且⾛势平缓，《巴黎协定》后政策颁布量总体扩⼤。区域差异凸显国际合作对弥合差距、推动全

球⽓候⾦融政策落实的关键作⽤。
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图�2-3.各⼤洲⽓候⾦融政策趋势
(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World)
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2.1.3�⽓候⾦融政策类别

（1）⽓候⾦融政策按效⼒分类

依据政策⽂件由⽴法部⻔还是由⾏政部⻔担任颁布主体的规则，CCLW数据库将其分为⽴法类与政策类（CCLW，2025）。图2-

4展⽰了2000-2024年两类⽂件颁布趋势及结构占⽐：其中政策类数量总体多于⽴法类且波动更显著，除2011年

COP17、2015年《巴黎协定》后形成峰值外，2021年COP26期间政策类爆发式增⻓，峰值远超⽴法类；⽴法类虽整体增⻓但更

平稳，⾼峰阶段增幅不及政策类，体现制度层⾯⻓期布局。两类⽂件在关键年份同步增加，显⽰出政策与⽴法联动的特征。结

构占⽐显⽰，2000-2024年，政策类占67.75%、⽴法类占32.25%，政策类灵活性强，可快速响应新需求；⽴法类稳定性⾼，为⻓

期发展筑牢制度根基，⼆者相辅相成，共同推动⽓候⾦融⼯作。

图2-4.⽓候⾦融政策按效⼒分类
（数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World）
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(2）⽓候⾦融政策按功能分类

根据⽓候⾦融政策的功能，CCLW数据库将⽓候⾦融政策分为减缓、适应、损失与损害及灾害⻛险管理四类（CCLW，2025）。图

2-5(a)显⽰，2000-2024年四类政策均持续增⻓，减缓与适应类占主导，为⽓候⾦融体系核⼼⽅向。具体⽽⾔，减缓政策增⻓最

显著，2011年（COP17）后的⼩峰值后，随着2015年《巴黎协定》及2021年COP26推进，缓解政策数量达到⾼峰，体现全球对碳

减排、绿⾊投资等减缓⾏动的⾼度重视。适应政策2015年后明显增多，与国家⾃主贡献（NDCs）要求各国通报如何增强适应⽓

温上升影响的韧性密切相关。2021年《格拉斯哥⽓候公约》再次强调适应资⾦⽀持，推动政策数量集中增⻓

（UNFCCC，2021）。灾害⻛险管理政策总量有限但部分年份阶段性增⻓；损失与损害类近年逐步出现，渐获政策体系关注。图2-

5（b）显⽰，结构占⽐上，2000-2024年，单⼀功能政策中减缓类累计占51.58%、适应类6.09%、灾害⻛险管理仅2.63%；多重功

能政策占⽐达39.71%。这反映政策交叉复合特征突出，各国倾向通过单项措施实现多重⽬标，强化⽓候⾦融⾏动的协同效能。

图2-5.⽓候⾦融政策按功能分类
(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World.说明：多重功能指的是服务于适应、减缓、灾害⻛险管理、损失与损害四种功能中，两个及以上功能的政策⽂件)
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（3）⽓候⾦融政策按经济部⻔分类

按照⽓候⾦融政策所针对的经济部⻔，CCLW数据库将其分为农业、交通、能源、废弃物、环境、旅游、⼟地利⽤变化与林业、⼯

业、建筑、⽔资源、健康及公共部⻔等类别（CCLW，2025）。跨部⻔政策归⼊多部⻔。图2-6展⽰了2000-2024年各部⻔政策总量

及单⼀部⻔占⽐情况。

能源、交通与⼟地利⽤变化与林业是政策覆盖最集中的三⼤领域：能源部⻔政策数量居⾸，凸显其在⽓候⾦融中的核⼼地位；

交通与⼟地部⻔紧随其后，为重要⽀持⽅向；农业、建筑及⼯业亦占较⼤份额，反映⾼能耗、⾼排放部⻔受重点关注，其他部⻔

政策数量相对有限。

结构上，虽能源、⼟地、交通等单⼀部⻔政策占⼀定⽐例，但多部⻔政策占⽐⾼达48.31%，这表明⽓候⾦融政策具有很强的跨

经济部⻔协同性。⽓候⾦融政策既聚焦能源等关键减排部⻔，⼜通过多经济部⻔联动整合资源，揭⽰了⽓候⾦融政策正⾛向

更系统化和整体性的制度安排。

图2-6.⽓候⾦融政策按经济部⻔分类
(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World.说明：多部⻔指的是包括废弃物在内的⼗四种经济部⻔中，两个及以上经济部⻔的政策⽂件)
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（4）⽓候⾦融政策按⼯具分类

按照政策所采⽤的⼯具类型，CCLW数据库将⽓候⾦融政策分为碳定价与排放交易、保险、⽓候⾦融⼯具、⽓候基⾦提供、基于

⾃然的解决⽅案与⽣态系统修复、绿⾊采购、预警系统、其他直接投资和披露义务等类别（CCLW，2025）。图2-7（a）展⽰了

2000⾄2024年可归类于这些⼯具的全部政策总量情况。从整体数量看，⽓候基⾦提供居于⾸位，总量远超其他类别，反映出

基⾦机制在动员和引导⽓候资⾦⽅⾯的核⼼作⽤。其次是基于⾃然的解决⽅案与⽣态系统修复，反映出对⾃然⽣态相关⾦融

举措的重视。⽓候⾦融⼯具与预警系统保持⼀定规模，说明⾦融创新和⻛险防控受到较⼤关注。各类⼯具共同构成⽓候⾦融

政策实施的途径，为⽓候⾏动提供多维度⽀持。

(数据来源：Climate�Change�Laws�of�the�World.说明：多⼯具组合指的是包括绿⾊采购在内的九种政策⼯具中，两个及以上政策⼯具的政策⽂件)

图2-7.⽓候⾦融政策按⼯具分类

图2-7（b）展⽰了采⽤不同⽓候⾦融政策⼯具结构占⽐情况。其中，多⼯具组合政策占⽐⾼达85.29%，远远超过任何单⼀⼯

具，说明⽓候⾦融政策的设计普遍强调⼯具的组合使⽤，以实现更有效的全球⽓候治理。在单独使⽤的⼯具中，⽓候基⾦提供

以4.31%的占⽐，成为各国基础⾦融⽀持的重要⽀柱。碳定价与排放交易（2.73%）和⽓候⾦融⼯具（2.63%）次之，占据了主要

的单⼀⼯具份额。其余类别⼯具单独使⽤的占⽐均较低。总体来看，⽓候⾦融政策在⼯具选择上表现出以多重⼯具为主、单⼀

⼯具为辅的格局。 22
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2.2.1�⽓候资⾦新集体量化⽬标（NCQG）

《巴黎协定》第2.1（c）条⾸次明确要求“使资⾦流动符合温室⽓体低排放和⽓候适应型发展的路径（”UNFCCC，2015）。为实现

这⼀宏伟⽬标，协定第9.3条规定，发达国家缔约⽅应最迟于2025年设定NCQG，并以每年1000亿美元作为最低起点。这标志

着全球⽓候投融资体系即将迎来⼀个关键的⾥程碑。

2009年，发达国家同意每年为发展中国家筹集1000亿美

元⽓候资⾦。直到2022年，发达国家才⾸次达成该⽬标。

旧⽬标的局限主要体现在资⾦延迟与不⾜⽅⾯�尽管

发达国家在G20峰会和COP等国际场合多次承诺在

2025年前每年提供1000亿美元，但实际资⾦到位缓慢，导

致发展中国家⽓候⾏动受限。

新挑战则主要体现在三个⽅⾯，⾸先是资⾦需求的扩⼤：

全球⽓候资⾦需求已从千亿级跃升⾄万亿级，仅靠公共资

⾦远不⾜以弥补缺⼝。其次是系统性问题：⽓候资⾦议题

已泛化⾄发展中国家债务减免、全球⾦融体系改⾰等更⼴

泛的领域，模糊了《公约》下的“共同但有区别的责任”原

则。最后是动荡的全球形势：地缘政治冲突、经济不稳定等

因素为⽓候谈判带来不确定性，削弱了各国提⾼⽓候雄⼼

的动⼒。

（1）旧⽬标与新挑战

⽓候⾦融关键政策与制度变⾰2.2�

（2）谈判分歧与最终⽬标

在NCQG的谈判中，发达国家与发展中国家存在⼀定的分

歧：⼀⽅⾯，出资额与资⾦来源存在冲突。发展中国家要求

新⽬标远⾼于1000亿美元，并强调公共资⾦的主导作⽤；

发达国家则倾向于降低额度并扩⼤私营部⻔贡献。另⼀⽅

⾯，发展中国家主张适应资⾦与减缓资⾦平衡分配，尤其

关注对脆弱国家的倾斜；发达国家更倾向于投向可产⽣经

济回报的减缓项⽬。

最终⽬标进展⽅⾯，COP29（2024）作为“⽓候融资�

COP”，将NCQG确定为核⼼议题。新⽬标旨在帮助脆弱国

家采⽤清洁能源、构建⽓候韧性，并计划于2025年前取代

原有1000亿美元⽬标。谈判⽅向包括：基于《巴黎协定》全

球盘点结果，将资⾦规模与温控⽬标严格挂钩；以及，要求

发达国家在2025年提交的NDCs中明确资⾦贡献，并说明

如何采⽤全球盘点成果增强雄⼼。
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2.2.2�MDBs改⾰

为应对⽇益紧迫的全球⽓候挑战，并响应G20等国际平台的呼吁，MDBs正经历深刻变⾰，从传统的发展⾦融机构转型为能够

⼤规模动员私营资本并⾼效输送⽓候资⾦的催化性平台，以弥补巨⼤的全球⽓候投融资缺⼝。

（1）改⾰动因与改⾰路线

MDBs改⾰⾸要动因是当前⽓候投融资规模与《巴黎协

定》⽬标存在数量级差距；其次是响应G20及UNFCCC缔

约⽅要求加强合作、优化流程的国际压⼒；最后，⽓候与

⽣物多样性丧失等环境⻛险已被视为⾦融稳定威胁，需

纳⼊核⼼管理框架。

为响应G20框架下的国际共识，MDBs的改⾰路线已从宏

观⽬标转向具体实施路径。改⾰路线聚焦四⼤维度：其

⼀，业务对⻬《巴黎协定》。确保投融资决策与⽓候⽬标⼀

致，建⽴透明监测机制并公开评估结果。其⼆，创新私营

资本动员。通过担保、⻛险分担等⼯具降低私营部⻔投资

⻛险，推⼴混合⾦融⼯具撬动私⼈资本。其三，强化国内

⾦融体系绿化。协助发展中国家调整监管政策与披露标

准，关注中⼩企业需求并采取差异化策略。其四，推动公

正转型与战略协同。⽀持客⼾国家规划公正转型，协同推

进国家⾃主贡献、可持续发展⽬标(SDGs)与⽣物多样性

⽬标。

（2）MDBs改⾰进展

MDBs改⾰的总体进展主要体现在两⽅⾯，⾸先是资⾦规

模的提升。MDBs在COP29联合声明中承诺，到2030年为

低收⼊和中等收⼊国家（LMICs）提供年度⽓候投融资

1200亿美元，其中420亿美元⽤于适应，并为⾼收⼊国家

（HICs）提供500亿美元。较2019年⽬标，直接⽓候投融资

额增⻓25%，私营部⻔动员资⾦翻倍。其次是系统性合作

的深化。发布《国家⽓候⾏动平台共识声明》，推动东道

国、MDBs与私营部⻔协作；制定《衡量⽓候结果通⽤⽅

法》，⾸次建⽴⽓候结果量化通⽤框架。
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▶� ETS以“总量控制+配额交易”为核⼼，先设定区域/⾏业等范围的总排放上限，再将配额分配给企业，允许市场买卖�减

排⾼效企业可出售剩余配额，困难企业可购买配额。此机制能保障减排量，但受市场供需、政策调整影响，价格波动较⼤，属市

场驱动型；初期多免费分配配额，成熟后逐步转向拍卖以提升资源配置效率。

▶� 碳信⽤机制通过⽀持可再⽣能源、碳汇等减排项⽬，⽣成可交易的“减排信⽤”。此类信⽤既可进⼊⾃愿碳市场，由企业或

个⼈⾃愿购买抵消⾃⾝排放，也可在合规碳市场补充配额，帮助企业抵消部分减排义务。其补充了碳税与ETS的功能，尤其在

促进国际减排合作中具有独特价值。

（2）碳市场现状分析

图2-8的数据表明，⼤部分碳定价相关机制已经进⼊了“实施”阶段，但仍有⼤量机制处于发展或调整阶段，体现碳定价⼯具的

全球推⼴节奏与动态优化特征。碳信⽤机制中（图2-8（a）），“已实施”的占⽐达74.07�%，“开发中”占20.37�%，“废除”与“移除”

仅占不⾜6%。碳定价⼯具中（图2-8（b）），“已实施”占61.07�%，“筹划中”占19.08�%，“开发中”占11.45�%，“废除”占8.40�%。

图�2-8.�2025年碳信⽤机制、碳定价⼯具状态分类�

▶� 碳税通过⾏政⼿段明确碳排放成本，是直接对温室⽓体排放征收固定税额的政策⼯具。其核⼼优势是提供价格确定性，但

因税额由政府制定，难以直接保障特定减排量，属政府主导的⾮市场驱动型机制。

2.2.3�碳定价机制

碳定价机制主要涵盖碳税、ETS与碳信⽤机制，三者从政策⼯具、市场机制、国际合作等维度协同推动碳减排：

（1）碳税、ETS与碳信⽤
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2.2.4�国际资⾦机制发展趋势

全球⽓候投融资机制在过去三⼗年间经历了从⼴泛到精细、单⼀到多元、公共主导到公私合营的深刻演变。截⾄2024年12

⽉，绿⾊⽓候基⾦的实施伙伴⽹络已涵盖139个经认可实体，项⽬组合包括286个执⾏中项⽬，资⾦承诺总额达159亿美元，实

际拨付52亿美元。发展中国家可通过MDBs、国际商业银⾏、联合国机构等获取⽀持。

体系演变：
从“基础执⾏机构”
到“专⻔化与精细化”融资机制

如图2-9所⽰，早期的机构⼤多是综合性的发展或⾦融机

构，⽓候⾏动只是其职能之⼀。⽽随时间推进，设⽴的机

构或机制变得越来越专⻔化。

早期阶段（1940s-1990s）通过全球与区域⻣⼲执⾏机构，

如WB、各地区开发银⾏（AfDB、ADB、IDB）、各国开发署

（USAID、JICA）及出⼝信贷机构（Ex-Im），为⽓候投融资提

供核⼼实施渠道。中期（1990s-2000s）以GEF1991年成⽴

为起点，诞⽣了专⻔⽓候基⾦，标志着资⾦机制针对全球

环境问题的专业化开端；GEF作为UNFCCC资⾦机制，管

理LDCF和SCCF，通过⼩规模项⽬⽀持国家适应计划。

2005-2008年呈爆炸式增⻓，《京都议定书》框架下出现

AF、⽓候投资基⾦（CIF）及下属基⾦、森林碳伙伴基⾦

（FCPF）等多边机制，以及德国IKI、挪威NICFI等双边倡

议，⽓候投融资成为独⽴专业领域。2010s⾄今机制⽬标

更聚焦，如针对脆弱国家的CVF/V20基⾦、区域性的⾮洲

适应加速计划（AAAP）及公正能源转型伙伴关系

（JETPs），体现进⼀步精细化与创新；损失与损害基⾦

（FRLD）2022年的设⽴标志着范畴扩展⾄⽆法通过减缓

和适应避免的影响。

图2-9中2008年前后设⽴的⼤部分基⾦，如：清洁技术基

⾦（CTF）、低收⼊国家可再⽣能源规模化推⼴计划

（SREP）、⽓候适应能⼒试点计划（PPCR）、AF等，多属减

缓或适应范畴。全球⻛险防护盾（Global� Shield）和损失

与损害基⾦（FRLD）延续了早期⻛险保险机制（如

ARC，2014），专注于已发⽣⽓候影响的资⾦解决⽅案，标

志着⾦融安全⽹的完善。FRLD运作模式经2023年谈判并

于COP28批准，COP29确认其作为⾦融中介基⾦，由

WB设秘书处⾄COP33；⽬前，有关⽤于应对损失与损害

的资⾦安排是否会作为NCQG的⼀部分纳⼊仍不明朗。

1
范畴扩展：
从“减缓”与“适应”
到“损失与损害”三⼤⽀柱

2
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⽓候投融资越来越强调“国家所有权”和“本地化解决⽅

案”，确保资⾦符合当地需求。例如巴西亚⻢逊基⾦由巴

西国家经济社会发展银⾏（BNDES）管理，获挪威、德国等

多国19.3亿美元承诺。许多国家在⽓候变化战略中提出

设⽴国家⽓候基⾦，初期常由联合国开发计划署

（UNDP）管理以增强捐助⽅信任，⽬前职责逐步移交本国

机构。

战略聚焦：
从“全球通⽤”
到“区域与国家⾃主”

4

图�2-9.�全球⽓候⾦融架构的发展历程
(资料来源：作者整理)
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资⾦机制实践中最常⻅的模式是“多边筹资，双边与多边

机构共同执⾏”。例如，GCF的资⾦会拨给WB或德国国际

发展合作署(GIZ)等机构去具体实施。这种⽹络化协作极

⼤地提升了资⾦流动的效率和覆盖⾯。

⼀些国家设⽴了专⻔的双边⽓候基⾦，⽬前，公共⽓候投

融资中相当⼤⼀部分仍以双边形式⽀出。多边机构（如

WB，UNDP）和多边基⾦（如GCF，GEF）是体系的基⽯，负

责制定标准、汇集资⾦和⼤型项⽬。双边机构（如

IKI，NICFI）和双边基⾦则更灵活，作为补充和创新试验

⽥，进⼀步提升了资⾦流动效率。

多⽅协同：
从“多边机制统筹”
到“多层次与⽹络化协作”

3
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（1）⽓候信息披露制度

国际组织信息披露体系发展历程

⽓候信息披露体系呈现从碎⽚化到系统化、⾃愿性到强制性的演进特征。1997年成⽴的全球报告倡议组织（GRI）率先构建可

持续发展报告框架，2000年发布《可持续发展报告指南》，2021年升级为《GRI标准2021》，以“通⽤准则+⾏业标准+议题专项

标准”三维结构推动企业实质性环境披露。

2007年⽓候信息披露标准委员会（CDSB）成⽴，

2010年发布《环境与⽓候变化披露框架》，明确将

⽓候相关⻛险作为需要披露的事项，强调环境信

息与财务绩效关联。

2015年⽓候相关财务信息披露⼯作组（TCFD）成

⽴，其2017年《TCFD建议报告》提出“治理、战略、

⻛险管理、指标与⽬标”四⽀柱框架，要求企业量

化⽓候⻛险对财务的影响，推动全球超2000家企

业采⽤该框架。

2021年国际财务报告准则基⾦会（ I FRS�

Foundation）成⽴国际可持续准则理事会

（ISSB），2023年发布《国际财务报告可持续披露准

则第1号：⼀般要求（》IFRS� S1）和《第2号：⽓候相

关披露（》IFRS� S2），全⾯整合TCFD框架并扩展⾄

全可持续议题，成为全球⾸个统⼀的⽓候信息披

露基准。

2.2.5�信息披露与⻛险监管政策�

图2-10.�国际组织⽓候信息披露制度发展历程
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(资料来源：作者整理)

2011-2020
关键框架发展与市场细分

可持续会计准则委员会（SASB）成⽴

⽓候相关财务信息披露⼯作组（TCFD）成⽴

《TCFD建议报告》发布

SASB发布77个⾏业会计准则

2017

2015

2011

2018

2021⾄今
全球统⼀与强制披露新阶段

国际财务报告准则基⾦会（IFRS）成⽴ISSB

ISSB发布IFRS�S1、S2，接替了TCFD的职责2023

2021

1997-2010
早期框架兴起

⽓候披露标准委员会（CDSB）成⽴

GRI发布《可持续发展报告指南》

《环境与⽓候变化披露框架》发布2010

2007

2000

全球报告倡议组织（GRI）成⽴1997
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国家层⾯信息披露条款和制度

全球主要经济体通过⽴法与监管推动⽓候信息披露从⾃愿转向强制，⽬前已有英国、瑞⼠、⽇本等12个国家（地区）及数⼗家

央⾏和监管机构将TCFD建议转化为强制要求。

欧盟构建全球最严体系：2014年《⾮财务报告指令》（NFRD）要求500⼈以上企业披露ESG信息；2019年《可持续⾦融披露规

范》（SFDR）扩展⾄⾦融机构；2022年《企业可持续发展报告指令》（CSRD）覆盖欧盟市场内⾮欧盟企业，引⼊“双重重要性原

则”及独⽴鉴证机制。

美国SEC于2024年3⽉通过《⽓候相关信息披露规则》，要求上市公司披露⽓候⻛险对财务的实质性影响及减排措施（未强制

披露机遇）；⽽加州则采取更为激进的政策，要求2026年起披露范围1和2排放，2027年起披露范围扩展⾄范围3，并引⼊分阶

段鉴证要求。

中国推进本⼟化创新：2024年上海证券交易所、深圳证券交易所、北京证券交易所同步发布《可持续发展报告指引》，要求上市

公司披露8⼤环境议题；财政部同步发布《企业可持续披露准则—基本准则（征求意⻅稿）》，标志体系正式起步。

此外，英国《转型计划⼯作组披露框架》、加拿⼤《⽓候⻛险管理指引》等要求企业制定⻓期转型计划并披露⽓候⻛险压⼒测试

结果，形成全球协同披露⽹络。

图2-11.�全球主要经济体⽓候信息披露条款和制度
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(资料来源：作者整理)

2014 2019 2022 2023 2024

欧盟
《⾮财务报告指令》（NFRD）（2014）�
《可持续⾦融披露规范》（SFDR）（2019）�
《企业可持续发展报告指令》（CSRD）（2022）
《欧洲可持续发展报告准则》（ESRS）（2023）

美国
证监会通过《⽓候披露规则》（2024）

中国
《可持续发展报告指引》、《企业可持续披
露准则-基本准则（征求意⻅稿）》（2024）

英国
发布《转型计划⼯作组披露框架》（2022）�
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（2）⽓候⻛险⾦融监管制度

国际组织主导的监管框架：巴塞尔银⾏监管委员会（BCBS）2022年发布《⽓候相关⾦融⻛险管理原则》，提出12项指导原则，要

求银⾏将⽓候⻛险嵌⼊治理、资本评估及压⼒测试；2024年推出⽓候情景分析（CSA）⼯具，明确⻛险识别等四⼤⽬标，应对物

理与转型⻛险叠加（如建议采⽤IEA/NGFS情景模型评估⻛险传导）。国际保险监督官协会（IAIS）与可持续保险论坛

（SIF）2021年发布《保险业⽓候⻛险监管应⽤⽂件》，⾸次为全球保险业提供框架，要求评估保单组合⽓候敏感性并建⽴资本

缓冲。

主要经济体的政策实践：欧盟将⽓候⻛险全⾯

纳⼊监管，欧央⾏2020年发布《⽓候与环境⻛险

指南》，对银⾏提出13项监管期望，2021年将⽓

候压⼒测试纳⼊《欧洲绿⾊协议》。英国2019年

通过《监管声明3/19》强制⾦融机构管理⽓候⻛

险，2 0 2 1 年启动两年期⽓候情景探索

（CBES）。美国通过双委员会机制强化监管，美

联储2021年成⽴监管⽓候委员会（SCC）和⾦融

稳定⽓候委员会（FSCC），推动制定《⼤型⾦融

机构⽓候⻛险管理原则》。中国⾃2021年起组织

银⾏业⽓候⻛险压⼒测试，2022年发布《银⾏业

保险业绿⾊⾦融⾼质量发展实施⽅案》，推动⽓

候⻛险纳⼊全⾯⻛险管理。加拿⼤⾦融监管局

2023年发布《⽓候⻛险管理指引》，要求⼤型银

⾏和保险公司2024年底前完成⽓候⻛险压⼒测

试并披露管理计划。

图2-12.�全球⽓候⻛险监管框架建设历程
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(资料来源：作者整理）

BCBS成⽴⽓候⻛险⾼级别⼯作组（2020）�

IAIS发布《保险业⽓候⻛险监管应⽤⽂件》（2021）�

BCBS发布《⽓候⻛险管理原则》（2022）�

BCBS提出统⼀的⽓候情景分析（CSA）⼯具（2024）

发布《监管声明》（2019年4⽉）
启动⽓候情景探索（CBES）（2021年6⽉）

英国

欧央⾏发布《⽓候与环境⻛险指南》（2020年11⽉）
将⽓候⻛险纳⼊《欧洲绿⾊协议》并开展压⼒测试（2021年）

欧盟

美联储成⽴SCC与FSCC对六⼤银⾏开展压⼒测试（2021年）
推动制定《⼤型⾦融机构⻛险管理原则》（2022年）

美国

央⾏组织⽓候⻛险压⼒测试，聚焦⾼碳⾏业转型⻛险（2021年）
发布《实施⽅案》要求将⽓候⻛险纳⼊全⾯⻛险管理框架（2022年）

中国
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⽓候⾦融政策的落实效果，正受到⽓候政策不确定性的严峻挑战。这种不确定性正直接转化为具体的⾦融⻛险，威胁着政策

的有效性和市场的稳定。因此，在展望政策趋势之后，深⼊评估其⾯临的不确定性⻛险，⾄关重要。

2.3.1�指数构建⽅法

⽓候政策不确定性是指各国在制定和落实⽓候政策过程中，因政策⽅向、执⾏⼒度及⻓期稳定性存在不确定⽽导致的⻛险。

这种不确定性往往源⾃国际谈判的复杂性、国内政治经济⽭盾以及能源安全冲击等外部事件。在全球减排⽬标⽇益紧迫的背

景下，这种不确定性不仅影响政策的有效性，也会对⾦融市场造成显著冲击。在⾦融市场中，⽓候政策不确定性通过改变市场

对⾼碳⾏业和绿⾊产业的预期，直接导致相关资产价格的波动增强，对全球⾦融体系产⽣最终影响。

为了量化并动态追踪这种不确定性，采⽤全球⽓候政策不确定性指数（GCPU）（Ji等，2024；Ma等，2024）。⽅法上，采⽤⽂本分

析技术，计算新闻报道中“⽓候—政策—不确定性”三类关键词的共现程度来度量⽓候政策不确定性⽔平。最终数据涵盖中国、

⽇本、韩国、印度、南⾮、美国、加拿⼤、巴西、英国、法国、德国和澳⼤利亚，时间范围为2000年⾄2024年。

⽓候政策不确定性2.3
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2.3.2�全球总体趋势

（1）短期趋势

图2-13展⽰了2000—2024年GCPU指数的⽉度⾛势。⽓候政策不确定性指数在全时期内呈逐步上升趋势，并在重⼤国际会议

或政策转折点时，都会出现明显的峰值。其中⼀个值得注意的峰值出现在IPCC�AR4的发布期间（开始于2007年2⽉）。该报告

强调⽓候变化主要是由⼈类活动引起，带动了全球对⽓候⾏动的重视（IPCC，2007）。COP召开，《巴黎协定》的通过以及特朗普

总统上任带来的⽓候政策转变，均带来了⽓候政策不确定性的上升。

图2-13.⽉度⽓候政策不确定性趋势
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（数据来源：Ji�et�al.,�2024）
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（2）⻓期趋势

图2-14展⽰了2000—2024年GCPU指数的年度⾛势。不确定性指数整体呈现逐步上升的趋势，并且在关键⽓候事件后出现急

剧飙升，表明全球⽓候政策议题在国际治理中的重要性不断提升。2007年IPCC综合报告于2007年11⽉17⽇通过，⽓候政策

不确定性达到阶段性峰值。2015年《巴黎协定》成为另⼀个关键时期，GCPU进⼊⼀个新的上升阶段。此后，联合国⽓候变化会

议（COP23、COP25及COP26）期间呈现不同程度的峰值。

图2-14.年度⽓候政策不确定性趋势
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（数据来源：Ji�et�al.,�2024）
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2.3.3�国家时变特征

（1）主要国家的⽓候政策不确定性波动与⽔平⽐较

图2-15（a）报告了六个主要国家的⽓候政策不确定性指数⽉度趋势。虽然不同国家⽓候政策不确定性指数覆盖区间有所不

同，但总体均呈上升趋势。美国和英国的⽓候政策不确定性指数⻓期处于较⾼区间。特别是美国，2021年拜登总统就任宣布美

国重返《巴黎协议》，并重新做出应对⽓候威胁的承诺，这带来了美国⽓候政策不确定性的新⾼。

主要国家的⽉度平均⽓候政策不确定性指数（图2-15b）揭⽰

出不同国家的不确定性平均⽔平存在明显差异。英国平均⽉

度⽓候不确定性⽔平最⾼（2.19）；南⾮次之，以1.93的平均值

紧随其后；美国的⽓候政策不确定性⽉度平均⽔平位于第三

（1.63）。其他国家的⽉度平均⽓候政策不确定性⽔平相对处

于低位。

图2-15.主要国家⽓候政策不确定性⽉度趋势与结构
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图2-16还展现了主要国家⽓候政策不确定性的年度趋势与结构。

中国⾃2015年后⽓候政策不确定性持续上升，在2023年达到峰

值；⽽英国和南⾮的⽓候政策不确定性始终维持在较⾼⽔平。从年

度平均⽓候政策不确定性来看，南⾮（3.00）与英国（2.99）仍位居

前列，⽽中国（1.43）与巴西（1.90）的年度平均⽓候政策不确定性

指数相对较低。
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图2-16主要国家⽓候政策不确定性年度趋势与结构
（数据来源：Ji�et�al.,�2024）
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（2）发达与发展中经济体的⽓候政策不确定性差异分析

图2-17将GCPU指数涉及的12个国家划分为发达国家与发展中国家，报告了不同类型经济体⽉度⽓候政策不确定性发展趋

势。发达国家在早期阶段明显处于更⾼的不确定性⽔平，这反映了发达国家较早关注到⽓候⻛险并加⼤⽓候⾏动的特征。随

着⽓候⻛险不断严峻，全球⽓候关注度不断增强，发展中国家逐渐参与到全球⽓候治理中，频繁且不断变化的⽓候政策出台

导致⽉度不确定性迅速抬升。

图2-17.�发达国家与发展中国家⽓候政策不确定性⽉度趋势
（数据来源：Ji�et�al.,�2024）
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图2-18.�发达国家与发展中国家⽓候政策不确定性年度趋势
（数据来源：Ji�et�al.,�2024）

图2-18报告了发达国家与发展中国家⽓候政策不确

定性年度发展趋势。发达国家不确定性增加趋势相对

缓慢，年度波动也相对平缓；发展中国家则呈现出⽓

候政策不确定性⽔平强劲上升势头，波动幅度加⼤的

趋势。这些特点揭⽰出发展中国家在国际⽓候治理中

⻆⾊愈发突出。值得注意的是，2024年，发展中国家⽓

候政策不确定性达到最⾼峰值，这与COP29中

NCQG密切相关（UNFCCC，2024）。NCQG聚焦⽓候投

融资，发展中国家在该议题上⾯临融资需求、国际协

作等诸多问题，这些因素共同催⽣了其巨⼤的⽓候政

策不确定性。
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Chapter 3 市场发展



全球⽓候融资总量在2024年已经突破2万亿美元。

MDBs的⽓候融资承诺创下新⾼，达到1366亿美元。

截⾄2024年底，符合标准的GSS+债券累计市场规模上升⾄5.65万亿美元，当年发⾏额

为1.05万亿美元（较上年增⻓11.30%）。

政府部⻔通过碳价体系在2024年获得的收⼊达1022亿美元，覆盖全球温室⽓体排放的28%。

2024年清洁能源投资总额达到2.03万亿美元，凸显出资本从化⽯能源向清洁技术的结构性再分配。

本章要点
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这些差异主要源于三个⽅⾯：

全球⽓候融资的总量仍是⼀个存在争议但⾄关重要的指标，不同机构因定义、范围和⽅法论的差异⽽得出不同的估算结果。

根据2024年及2025年初的最新报告，全球⽓候融资的年规模突破2万亿美元。

根据CPI的数据，2023年全球可追踪⽓候融资总额创下历

史新⾼，达到1.9万亿美元，较2022年增⻓15%。值得注意

的是，CPI根据初步数据趋势估算，2024年年度⽓候融资⾸

次突破2万亿美元（CPI，2025）。CPI的⽅法论同时涵盖公共

与私⼈资⾦流，包含⽤于减缓和适应的国内及国际投资。

相⽐之下，IEA和彭博新能源财经等能源领域机构的估算

值更⾼，主要覆盖与减缓相关的资⾦流，如清洁能源投

资。IEA记录的2024年清洁能源投资额为2.03万亿美元

（《2025年世界能源投资报告》），⽽BNEF报告的2024年

低碳能源总投资为2.08万亿美元（BloombergNEF，�

2025）。

全球⽓候投融资市场综述3.1�

1 范围差异

估算是否仅包括国际资⾦流，或同时包括国内投资；

是否同时纳⼊公共与私⼈资本；

资⾦来源2

3 部分估算仅涵盖减缓（如能源转型），⽽其他则同时考虑适应及跨部⻔项⽬。理解这些差异对于准确评估全球

⽓候融资现状及其实现⻓期⽬标的进展⾄关重要。

⽤途范围
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3.2� MDBs的承诺

3.2.1�承诺构成

（1）按收⼊⽔平分布的MDBs承诺

2024年MDBs的⽓候投融资总承诺额达到1366.1亿美元，其中⾯向中低收⼊国家（LMICs）的资⾦为851.2亿美元，⾯向⾼收

⼊国家（HICs）的资⾦为514.9亿美元。WB集团是单体规模最⼤的⽓候投融资提供者，向LMICs承诺411.2亿美元，向HICs承

诺28.4亿美元，总计439.6亿美元。EIB则展现出典型的⾼收⼊定位特征，其对HICs的承诺为430.3亿美元，对LMICs为44.5亿

美元，合计474.8亿美元。另外两家⼤型多区域MDBs⸺ADB与EBRD⸺主要⾯向LMICs提供了⼤量资⾦。ADB的承诺总额

为122.8亿美元（基本全部⾯向LMICs），EBRD的总承诺为110.1亿美元，其中81亿美元流向LMICs，29.1亿美元流向HIC（s ⻅

图3-1）。

区域性MDBs则集中服务其所在区域。IDBG共提供68.6亿美元（其中55.9亿美元流向LMICs，12.7亿美元流向HICs），AfDB承诺

的55.3亿美元基本全部投向LMICs。较新或规模较⼩的机构中，亚洲基础设施投资银⾏（AIIB）承诺56.1亿美元（LMICs�51.9亿美

元，HICs�4.2亿美元）；伊斯兰开发银⾏（IsDB）承诺23.9亿美元（LMICs�23.6亿美元，HICs�0.3亿美元）；欧洲委员会发展银⾏

（CEB）承诺10亿美元（LMICs�0.2亿美元，HICs�9.9亿美元）；新开发银⾏（NDB）承诺5亿美元（全部流向LMICs）。

（数据来源：European�Investment�Bank）

图3-1.�2024年按MDBs与收⼊⽔平划分的⽓候融资

亚洲基础设施投资银⾏
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世界银⾏集团
亚洲开发银⾏

欧洲复兴开发银⾏
美洲开发银⾏集团

⾮洲开发银⾏
伊斯兰开发银⾏

欧洲委员会发展银⾏
⾦砖国家新开发银⾏

单位：⼗亿美元
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（2）按资⾦⽤途分布的MDBs承诺

总体上，2024年LMICs获得了MDBs⽓候投融资总额

的62.31%，HICs获得37.69%。这⼀分布体现了两种现

实（⻅图3-2）：⼀是MDBs在弥补LMICs⽓候投资缺⼝

⽅⾯仍居核⼼地位，这些国家资本成本较⾼、私⼈融资

可得性较低；⼆是对于HICs，MDBs（主要为EIB和

EBRD）则⽀持具有显著公共品特征的⼤规模脱碳和能

源安全投资（如跨境电⽹互联、⼯业脱碳和建筑能效改

造）。在资⾦⽤途结构上，全球范围内减缓类项⽬仍占

主导地位，⽽适应类项⽬在LMICs的⽐重显著更⾼，这

与其脆弱性特征及在⽔资源、农业、基于⾃然的解决⽅

案与城市韧性基础设施⽅⾯的资⾦需求相⼀致。

3.2.2�发展趋势
MDBs的⽓候投融资在过去五年⼏乎翻了⼀倍，从

2020年的660亿美元增⻓⾄2024年的1364亿美元，增

⻓势头在2021年后显著加快，年度总额分别为：

2021年825亿美元、2022年978亿美元、2023年

1249亿美元、2024年1364亿美元。这⼀变化与

MDBs将⽓候主流化纳⼊核⼼业务、加强资⾦动员密

切相关，也受到疫情后复苏计划及能源安全议题的推

动。从收⼊组别来看，LMICs始终获得多数资⾦份额。

2024年，MDBs对LMICs的⽓候投融资承诺为850亿美元，对HICs的承诺为514亿美元。即便HICs融资规模增⻓，LMICs仍保持

主导地位。HICs⽓候融资的增⻓主要反映EIB在欧盟脱碳和能源供应安全投资中的作⽤增强�EIB的⽓候融资从2020年的

246亿美元增⻓⾄2024年的430亿美元，同时维持较⼩的LMICs投资额。

图3-3.多边开发银⾏⽓候融资承诺
(数据来源：European�Investment�Bank)

图3-2.�2024年按收⼊⽔平和⽤途划分的多边开发银⾏⽓候融资
（数据来源：�European�Investment�Bank)
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⾯向LMICs的机构⽓候融资增⻓趋势尤为显著。WB集团对LMICs的⽓候融资从2020年的213亿美元上升⾄2024年的411亿

美元，体现出更⼤规模的减缓与适应项⽬，并持续通过政策性贷款与担保撬动私⼈投资。ADB在2020‒2024年间对LMICs的⽓

候融资从53亿美元扩⼤⾄123亿美元，重点⽀持南亚与东南亚的可再⽣能源、交通电⽓化和韧性项⽬。EBRD在LMICs的⽓候

融资从23亿美元上升⾄80亿美元，同时2024年在HICs维持约29亿美元，符合其双区域运作模式。AfDB对LMICs的⽓候融资

从21亿美元增⻓⾄55亿美元，反映出其对适应、⽔安全和能源可及性的重视。IDBG对LMICs的⽓候融资从2020年的25亿美

元上升⾄2024年的56亿美元，重点⽀持可持续交通、绿⾊城市及⽣物多样性项⽬。AIIB对LMICs的承诺从11亿美元增⻓⾄

52亿美元，显⽰其在⽓候相关基础设施领域参与度提升；IsDB同期从3亿美元增⾄24亿美元；NDB则呈周期性变化，2024年

为5亿美元。

图3-4.�2020‒2024年多边开发银⾏⽓候融资承诺
(数据来源：European�Investment�Bank)
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3.2.3�投资⼯具

2024年，MDBs共提供了1366.1亿美元的⽓候投融资。投资贷款仍是核⼼渠道，总⾦额为935.4亿美元（占⽐68.47%），其中

流向LMICs�53.91亿美元，HICs�39.63亿美元。投资贷款主要⽤于资本密集型⽓候项⽬，如可再⽣能源发电、电⽹升级、城市

交通、⽔与卫⽣、韧性农业等，这类项⽬需要⻓期融资并与现⾦流匹配。政策性贷款（PBL）为第⼆⼤⼯具，⾦额131.3亿美元

（占9.61%），其中LMICs占126.6亿美元。担保总额为110.9亿美元（占8.12%），其中LMICs51.9亿美元，HICs59亿美元。通过

⾦融中介机构发放的信贷额度为56亿美元（占4.10%），其中HIC（s 36.6亿美元）多于LMIC（s 19.4亿美元），与商业银⾏参与

的转贷模式⼀致。结果导向融资（RBF）达43.9亿美元（占3.22%），主要⽤于LMIC（s 42.2亿美元），涉及能源获取、能效、林业

及基于⾃然的解决⽅案。赠款总额为45.2亿美元（占3.31%），⼏乎全部流向LMIC（s 44.9亿美元）。股权投资承诺达20亿美元

（占1.46%），⽀持基⾦及创新技术；MDBs相关绿⾊债券发⾏10.9亿美元（占0.80%），有助于培育地⽅资本市场与标识债务

⽣态。咨询服务及其他⼯具合计占⽐不⾜1%，但在项⽬准备、能⼒建设及交易设计中发挥关键作⽤，从⽽提升投资准备度

与资⾦动员潜⼒。

图3-5.�2024年按⾦融⼯具划分的MDBs⽓候融资
(数据来源：European�Investment�Bank)
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3.2.4�区域分布

2024年MDBs⽓候资⾦的区域分布兼具集中性与覆盖⼴度。欧盟地区为最⼤受资⽅，获得452.2亿美元（33.10%），全部流向⾼

收⼊经济体。撒哈拉以南⾮洲地区获得172.5亿美元（12.63%），重点⽀持可再⽣能源、⽓候韧性农业、⽔资源安全与城市韧性

建设。拉丁美洲与加勒⽐地区吸纳157.8亿美元（11.55%）。南亚获得149.6亿美元（10.95%），主要⽤于⼤型光伏与电⽹项⽬、

清洁炉灶推⼴、韧性建设和沿海防护。欧洲⾮欧盟地区获130.4亿美元（9.54%），主要通过EBRD向西巴尔⼲、⼟⽿其、东欧及⾼

加索地区提供⽀持。东亚与太平洋地区共获112.8亿美元（8.25%），反映了印尼、越南和菲律宾的主权⽓候融资及私营资本动

员⼒度。

规模较⼩的区域资⾦包括区域性（多国）项⽬68.3亿美元（5.00%）、中亚55.1亿美元（4.03%）以及中东与北⾮52.4亿美元

（3.83%）。全球性（6.3亿美元、0.46%）和多区域（8.7亿美元、0.64%）分配规模有限，主要涉及技术援助与跨区域项⽬。总体来

看，区域资⾦中隐含的收⼊结构显⽰，2024年LMICs获资851.2亿美元（62.31%），HICs获资514.9亿美元（37.69%）。

图3-6.�2024�年MDBs按地区划分的⽓候融资承诺
(数据来源：European�Investment�Bank)
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3.3.1�市场规模

截⾄2024年底，全球贴标可持续债券，包括绿⾊债券、社会债券、可持续债券、可持续挂钩债券与转型债券等（GSS+债券），累

计发⾏规模达到5.65万亿美元，显⽰出全球对贴标可持续债务⼯具的⼴泛认可（Climate�Bonds� Initiative，2025）。在不同债券

类型中，绿⾊债券占⽐最⼤，约为62%（3.50万亿美元）（⻅图3-7）。绿⾊债券仍是资助⽓候减缓与环境可持续项⽬（如可再⽣能

源、清洁交通和绿⾊建筑）的主要⾦融⼯具。社会债券总额为1.10万亿美元，占GSS+市场的19.49%。这⼀债券类别在新冠疫情

后获得快速增⻓，募集资⾦主要⽤于公共卫⽣、教育及保障性住房项⽬。可持续债券（同时兼顾环境与社会⽬标）规模达⼀万

亿美元，占⽐17.68%，反映出投资者对综合可持续发展路径的兴趣⽇益增强。尽管关注度上升，但可持续挂钩债券(SLBS)仅

0.05万亿美元，占⽐不到1%（0.84%）。

图3-7.�2024年GSS+债券市场的累计规模与构成
(数据来源：�Climate�Bonds�Initiative)

贴标债券市场3.3
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图3-8.�GSS+债券市场的年度增⻓与构成
(数据来源：�Climate�Bonds�Initiative)

3.3.2�市场增⻓

2020—2024年间，� GSS+债券市场虽经历波动，但整体保持上⾏趋势，体现了投资者偏好演进与市场成熟度提升（Climate�

Bonds� Initiative，2025）。期间，年度合规发⾏规模从2020年的7272亿美元增⻓⾄2024年的1.05万亿美元，年均增速约

10%。2021年是市场扩张最快的⼀年，总发⾏量同⽐跃升46.44%⾄1.06万亿美元，主要得益于绿⾊债券的迅速放量�其规

模由2020年的2981亿美元增⾄2021年的5227亿美元�以及SLBs的⼤幅增⻓（2021年达1188亿美元），对应全球范围内新

框架与市场机制的快速推出。然⽽，随着全球⾦融环境趋紧以及疫情后市场恢复带来的调整，2022年发⾏规模回落

20.87%。此后市场逐步企稳，并在2023年与2024年分别实现12.35%和11.30%的温和增⻓。绿⾊债券始终占据主导地位，年

发⾏占⽐超过60%；可持续债券规模稳步增⻓，从2020年的1625亿美元增⾄2024年的2063亿美元。社会债券则在疫情时期

获得⽀撑后趋于稳定，此后年发⾏规模维持在约1500—1700亿美元区间。

单位：⼗亿美元 单位：%
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3.3.3�债券构成

2024年，GSS+债券市场总额达1.05万亿美元，主要包括四类⼯具：绿⾊债券、社会

债券、可持续债券与可持续挂钩债券（Climate�Bonds�Initiative，2025）。绿⾊债券占

⽐最⾼，为6720亿美元，占总发⾏量的63.77%，显⽰出投资者对⽀持环境⽬标（如

可再⽣能源、能效与低碳基础设施）项⽬的持续偏好。可持续债券次之，规模为

2063亿美元（19.58%），反映出市场对兼顾环境与社会成果的投资⼯具兴趣上升。

社会债券达1676.3亿美元（15.91%），在促进包容性增⻓⽅⾯持续发挥作⽤，特别

是在医疗、教育与社会住房领域。SLBs规模仅为79亿美元，占⽐0.75%。其⽐例偏

⼩，反映出⽓候债券倡议组织在认定绩效挂钩类⼯具为“对⻬”债券时，采⽤了更严

格的标准。总体来看，GSS+市场仍以绿⾊⾦融为核⼼，但其他主题债券类别的多样

化趋势明显，增强了市场应对环境、社会及绩效多维可持续挑战的能⼒。

图3-9.�2024年按类型划分的GSS+债券构成
(数据来源：Climate�Bonds�Initiative)

3.3.4�区域分布
2024年合规GSS+债券发⾏的区域分布呈现显著不均衡格局，⾼度集中于发达经济体与多边机构。欧洲继续保持全球领先地

位，发⾏规模达4742.2亿美元，占全球总量的45%（Climate� Bonds� Initiative，2025）。这⼀领先优势主要源于其成熟的可持续

⾦融框架、与欧盟分类法的⾼度监管⼀致性，以及欧洲主权与企业主体在绿⾊与可持续融资领域的⻓期引领作⽤。

亚太地区位列第⼆，发⾏规模为2740亿美元，占⽐26%，主要由中国、⽇本和澳⼤利亚的活跃发⾏推动。这些经济体新近推出

的绿⾊分类体系及政策驱动措施⽀持了绿⾊债券市场的快速扩张。美国以1686.1亿美元（16%）位居第三，依托企业及市政绿

⾊债券的稳健发⾏，但整体市场结构仍较欧洲更为分散。
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跨国机构发⾏规模为737.7亿美元，占⽐7%，显⽰MDBs与国际机构在推动全球可持续融资中的关键⻆⾊。拉丁美洲与加勒⽐

地区和⾮洲市场份额较⼩，合计仅占全球市场的6%，分别为526.9亿美元与105.4亿美元。尽管市场兴趣持续上升，两地区仍

⾯临国内资本市场容量有限、汇率⻛险显著及发⾏成本较⾼等结构性障碍。

3.4.1�收⼊与覆盖范围

图3-11（a）和（b）分别展⽰了政府碳定价收⼊与2024年按碳定价⼯具类型划分的GHG排放覆盖⽐例。根据WB的数据，2024

年，全球各国政府通过碳定价⼯具（包括碳排放交易体系与碳税）获得的财政收⼊达到1021.9亿美元，创下历史新⾼（World�

Bank，2025d）。其中，碳排放交易体系产⽣的收⼊为690.9亿美元，占总额的67.61%，主要来源于配额拍卖及履约附加费⽤；碳

税收⼊为331亿美元，占32.39%，通过对化⽯燃料使⽤征收法定税费获得（⻅图3-11a）。如图3-11（b）所⽰，截⾄2024年，全球

约28%的温室⽓体排放受到显性碳定价覆盖，其中23%来⾃碳排放交易体系，5%来⾃碳税（World�Bank，2025d）。

3.4� 碳定价机制

图3-10.�2024年对⻬GSS+债券的区域分布
(数据来源：Climate�Bonds�Initiative)
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3.4.2�各地区碳价趋势
根据WB的数据（⻅图3-12），从2012年⾄2025年部分地区碳价发展趋势可以看出：碳价波动的总体轨迹主要受政策变化的驱

动；⽽碳排放交易体系产品的价格趋势则更具市场弹性，尤其是欧盟碳排放交易体系在后期的快速增⻓，反映出市场驱动下

碳价的动态调整规律（World�Bank，2025d）。

图3-12.各地区碳价发展趋势
（数据来源：World�Bank）

图�3-11.�碳定价的覆盖范围与财政收⼊（2024年）
（数据来源：World�Bank）
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3.4.3�碳信⽤发展趋势

结合图3-13及2010—2024年碳信⽤市场的发展趋势，可以发现不同类型碳信⽤规模变动呈现明显的阶段性特征：在市场发展

的初期阶段，“国际型”碳信⽤占据主导地位，并于2012年前后达到峰值，反映了国际减排项⽬机制在全球碳治理早期所具备

的先发优势。进⼊后期阶段后，“独⽴型”与“政府型”碳信⽤显著增⻓，显⽰碳信⽤机制正由单⼀的国际合作模式逐步向多元

主体参与的格局演进。该趋势进⼀步证明碳信⽤在碳税与排放交易体系之外的重要补充作⽤，同时体现其在全球减排协作中

具备更⾼的灵活性与市场适应性（World�Bank，�2025d）。

图3-13.碳信⽤发展趋势
（数据来源：World�Bank）

3.4.4�碳信⽤市场价值

2015—2024年间，全球碳信⽤的发⾏量与估值变化揭⽰了合规市场下碳市场扩张与价格信号演进的轨迹。如图3-14所⽰，全

球碳信⽤年度发⾏量从2015年的38.91百万吨⼆氧化碳当量（MtCO₂e）上升⾄2024年的46.52�MtCO₂e，期间因政策调整与市

场改⾰出现阶段性波动（World�Bank，2025d）。在发⾏量温和增⻓与价格显著上⾏的双重作⽤下,碳市场年度名义价值从6.4亿

美元增⾄13.5亿美元,实现近乎翻倍的增⻓。

单位：百万吨⼆氧化碳当量
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2024年的数据表明，市场价值与发⾏量出现⼀定“脱钩”现象：市场总值增⻓主要由价格信号增强所推动，⽽⾮发⾏量扩⼤。这

⼀趋势与EU�ETS、英国ETS及加拿⼤联邦体系更严格的减排⽬标⼀致，也反映出中国全国碳市场参与度的提升。此外，趋势还

揭⽰了合规市场与快速增⻓的⾃愿碳市场之间的差异�后者在⽅法论与治理框架上独⽴运作（UNFCCC，2025）。随着

ETS的持续扩展及《巴黎协定》第6条下⾃愿机制的逐步整合，碳市场的深度与其在动员⽓候融资中的作⽤有望进⼀步增强。

图3-14.�全球碳信⽤发⾏量与市场价值
（数据来源：World�Bank）

3.5.1�投资规模

根据IEA数据，全球清洁能源投资规模从2015年的1.21万亿美元稳步增⻓

⾄2024年的2.03万亿美元（IEA，� 2025e）。这⼀持续增⻓表明⽓候⽬标正⽇

益深⼊融⼊能源市场结构。清洁能源投资包括可再⽣能源、电⼒⽹络、电池

储能、清洁燃料、CCUS以及终端电⽓化。

�清洁能源投资3.5

图3-15.�全球清洁能源投资
(数据来源：International�Energy�Agency)
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图3-16.�清洁能源投资增⻓率
(数据来源：�International�Energy�Agency)

3.5.2�发展趋势

全球清洁能源投资在2020年后显著增⻓。如图3-16所⽰，2020年⾄2024年期间，全球清洁能源年度⽀出累计增⻓近70%，其

复合年均增⻓率由2015‒2020年期间的0.93%上升⾄后疫情时期的12.53%（IEA，2025e），显⽰出资本配置结构的转型。增⻓

最快的年份为2021年（9.86%）与2022年（17.05%），随后2023年保持两位数增幅（14.73%），2024年略有放缓（8.67%）。这些

数据反映了全球资本持续向清洁技术转移的趋势，在能源安全、经通胀调整的财政激励与绿⾊资产⾦融市场⼀体化的推动下

不断强化。
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3.5.3�部⻔结构

（1）按主要部⻔划分

全球清洁能源投资在2015‒2024年期间经历了显著的结构性转变。如图3-17所⽰，2024年全球清洁能源投资结构主要由四⼤

类构成：电⼒、终端使⽤、燃料与过渡性化⽯燃料。其中，电⼒部⻔占据主导地位，约占总清洁能源投资的62.95%；终端使⽤部

⻔（涵盖交通、建筑与⼯业领域的电⽓化及能效提升）约占35.88%。这种结构反映了全球对可再⽣电⼒与电⽹基础设施的持

续重视，同时对终端能源电⽓化的关注也不断上升。2015‒2019年，电⼒部⻔始终领跑投资规模，受公⽤事业规模的太阳能光

伏、⻛能与⽔电发展推动；终端投资虽然次之，但规模仍然可观。2020年疫情造成的短期扰动未改⻓期趋势，疫情后复苏计划

与能源转型承诺进⼀步强化了电⼒与终端部⻔投资的增⻓。

图3-17.�全球清洁能源投资����
(数据来源：International�Energy�Agency)

电⼒占⽐ 终端使⽤占⽐

电⼒ 终端使⽤ 燃料 过渡性化⽯燃料 单位：%
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图3-18.�2024年清洁能源投资构成（按⼦部⻔划分）���
(数据来源：International�Energy�Agency)

图3-18揭⽰了2024年各细分领域投资分布的情况：电⼒⽣产获得最⾼投资额，为8345亿美元（占总量的41.06%）；能源效率投

资为4248亿美元（20.90%）；电⼒⽹络投资为3876亿美元（19.07%）。三者合计占2024年全球清洁能源投资总额超80%。电池

储能投资增⻓显著，从2015年不⾜100亿美元上升⾄2024年的572亿美元，⽀撑了可再⽣能源在电⼒系统中的整合并增强系

统稳定性（IEA，2025e）。与此同时，终端电⽓化项⽬（如电动⻋基础设施、⾼效电器及⼯业电⽓化）吸引了更多资本流⼊，反映

了市场扩张与政策⽀持的双重驱动。清洁燃料与直接空⽓捕集（DAC）技术虽仍处于早期阶段，但受到⽇益关注，2024年约占

清洁能源投资的1%。⽰范项⽬与⻓期购电协议的兴起为其增⻓奠定基础。过渡性化⽯燃料投资约34亿美元，显⽰其在部分

国家战略中仍保留有限作⽤。

（2）按细分领域划分
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3.5.4�区域分布

2024年全球清洁能源投资的区域分布呈现出显著差异（IEA，2025e）。如图3-19所⽰，清洁能源投资总额在发达经济体达到

9923亿美元，在新兴市场与发展中经济体为9673亿美元，⽽中国则达到6252亿美元（IEA，2025e）。三者⼏乎占据全球清洁能

源投资的全部份额。在所有地区中，电⼒部⻔投资均占主导地位。发达经济体在电⼒资产上的投资为5800亿美元，约占其总资

本配置的近60%；中国紧随其后，电⼒投资达4699亿美元（占总投资的75%），主要得益于可再⽣能源与电⽹基础设施的快速

扩张。新兴市场与发展中经济体的电⼒投资为6995亿美元，但由于融资条件与基础设施限制，其终端使⽤领域投资占⽐相对

较低。终端使⽤投资�涵盖能效与电⽓化�在发达经济体最强（3995亿美元），得益于完善的监管体系与消费激励。中国

终端投资1515亿美元，主要集中于交通电⽓化与⼯业升级；EMDEs投资2570亿美元，主要涉及清洁烹饪、分布式光伏与家电

能效项⽬。燃料与过渡性化⽯燃料在各地区投资仍然有限。

图3-19.�2024年清洁能源投资的区域构成�����
(数据来源：International�Energy�Agency)
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Chapter 4 区域发展



本章以美国、欧盟、中国和⾮洲四个具有代表性的国家或地区为例，展⽰了区域性⽓候⾦融体系

的结构特征与演化路径。

美国的⽓候投融资规模持续扩⼤，但受政治和财政周期性约束的影响不确定性增加。

欧盟以碳市场为核⼼，形成了制度化、可持续化的多层次⽓候⾦融体系。

中国通过完善绿⾊⾦融政策框架、发展绿⾊信贷、绿⾊债券与绿⾊基⾦市场，构建了均衡的⽓候

�⾦融模式。

⾮洲的⽓候投融资体系以国际援助为主导，依赖公共资⾦⽀撑，私⼈资本参与度仍然有限。

本章要点
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美国拥有⾼度发达的资本市场以及活跃的政策⼯具。这使美国在全球范围内具备⽆可⽐拟的资⾦动员能⼒和⻛险吸收能⼒，

成为⽓候融资的“驱动引擎”之⼀。本节将从（1）⽓候融资趋势与结构（资⾦规模及构成的演变）、（2）预算机制（资⾦申请、拨款

及渠道）、（3）市场机制（资本市场、⾦融⼯具及其结构变化）这三个⽅⾯展⽰美国⽓候投融资结构。

图4-1.�美国清洁投资����
(数据来源：Rhodium�Group-MIT�Center�for�Energy�and�Environmental�Policy�Research�Clean�Investment�Monitor)

4.1.1�清洁能源投资扩张

美国资本市场凭借庞⼤的资⾦规模和发达的市场结构，构建了⽓候⾦融持续发展的制度基础。随着《通胀削减法案》（IRA）及

多项联邦清洁能源激励政策的落地，美国⽓候相关投资进⼊加速扩张阶段，呈现出结构多元、增⻓稳定的特征。

图4-1展⽰了2018年⾄2025年间美国清洁能源投资的变化。年度总投资由2018年的不⾜1000亿美元增⻓⾄2024年的约

2700亿美元（以2024年不变美元计），六年间增幅超过两倍。

�美国4.1

单位：⼗亿美元
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图4-2.�美国清洁投资细分市场�����
(数据来源：Rhodium�Group-MIT�Center�for�Energy�and�Environmental�Policy�Research�Clean�Investment�Monitor)

清洁能源投资的扩张主要集中在制造业和能源与⼯业部⻔（图4-2）。制造业占据主导地位，是推动整体增⻓的主要⼒量；能源

和⼯业部⻔⾃2023年后增⻓明显，后趋于稳定。零售业投资稳步上升。

4.1.2�⽓候政策推进受阻

作为美国⽓候⾦融体系的重要⽀撑部分，财政机制在政策设计上承担着统筹⽓候预算、落实国际承诺的关键职能。然⽽，与欧

盟的⻓期规划式预算安排不同，美国的⽓候财政体系呈现出明显的政治周期性和政策不确定性。
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图4-4.�美国对外⽓候融资：多边与双边资⾦的预算请求与拨款对⽐���
(数据来源：U.S.�Department�of�State，�2022-2025)

图4-3.�美国对外⽓候⾦融财政预算��
(数据来源：U.S.�Department�of�State，�2022-2025)

如图4-3所⽰，美国的对外⽓候融资呈阶段性波动。虽然拜登政府在2024年显著提⾼了⽓候融资预算申请额，但2025年再度

回落。尽管美国在多边与双边⽓候融资渠道中仍是主要出资⽅，整体预算规模依旧有限（如图4-4）。2022⾄2025年间，美国在

主要多边基⾦（如GCF、GEF、CTF）的年度拨款普遍不⾜，且实际执⾏额显著低于最初请求数额。这种“⾼承诺、低执⾏”的财政

特征，使美国⽓候⾦融体系在全球⽓候治理中呈现出影响⼒强但稳定性弱的⽭盾局⾯。�
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4.1.3�市场化⼯具快速发展

资本市场正成为补充财政资⾦缺⼝、推动⽓候投融资的重要⼒量。绿⾊债券、可持续债券以及混合融资基⾦等⾦融⼯具的快

速发展，使美国⽓候资⾦体系逐步形成了以市场为核⼼的动员机制。

图4-5展⽰了美国绿⾊债券市场规模的变化趋势（以⼗亿美元计）。总体来看，美国绿⾊债券市场经历了显著扩张，从2018年的

从2018年的340亿美元增⻓⾄2024年的847亿美元。期间，2021年出现明显⾼峰，发⾏量⾼达819亿美元；随后在2022年和

2023年略有回落。到2024年，发⾏规模再次上升并创历史新⾼。

总体⽽⾔，美国⽓候⾦融体系的市场化层⾯呈现出⾦融创新活跃、⼯具体系完善、资本动员能⼒增强的趋势。尽管财政⽀持有

限，但市场机制在⼀定程度上缓解了公共资⾦不⾜的约束。

图4-5.�美国绿⾊债券发⾏量
(数据来源:�Climate�Bonds�Initiative)
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欧盟在全球⽓候治理体系中扮演着领导地位，既是国际⽓候资⾦的最⼤提供⽅（约占全球⽓候融资的三分之⼀），也是最早实

现制度化整合的区域性⽓候⾦融体系。从全球⽐较看，欧盟的⽓候⾦融体系具有三⽅⾯的结构特征（：1）资⾦规模⼤且增⻓稳

健（；2）建⽴了由财政拨款、专项资⾦、区域基⾦、开发性银⾏及私营资本共同构成的多层次⾦融体系，形成了市场化运作的⾦

融深化格局（；3）碳市场成为欧盟⽓候⾦融体系的核⼼⽀柱，为全球⽓候资⾦配置提供了制度化范式。

4.2.1�政策协同与绿⾊投资

欧盟⽓候投资的突出特征在于其⻓期性与体制化。不同于美国以市场激励和财政刺激为核⼼的扩张模式，欧盟采取多层次财

政架构与政策协调机制“。欧洲绿⾊协议”“、Fit� for� 55”“、REPowerEU”等战略框架确保了⽓候投资在政策周期中的连续性与

跨区域协调性。如图4-6所⽰，2015⾄2025年间，以欧盟为代表的欧洲能源投资总额由约3693亿美元增⾄5758亿美元，其中

清洁能源投资从2476亿美元增⾄4944亿美元，占⽐从约67%提升⾄近86%。相较于美国受政策波动影响的投资曲线，欧盟的

投资结构展现出更⾼的稳定性和⻓期规划特征。

图4-6.�欧洲清洁能源投资�����
(数据来源：International�Energy�Agency)
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私营部⻔是欧盟绿⾊转型的资⾦⽀撑主体。如图4-7所⽰，2014—2023年间，欧盟私营部⻔在⽓候减缓领域的年度投资规模从

约630亿美元稳步上升⾄952.9亿美元，整体增⻓超过50%。投资增⻓在2017年后明显加快，与“能源联盟战略“”欧洲绿⾊协

议”和“Fit� for� 55”等关键政策的实施相契合。尽管期间经历了疫情和能源价格波动，投资仍保持平稳上升，显⽰出较强的制度

韧性与政策稳定性。

图4-7.�私营部⻔减缓投资
(数据来源：Rhodium�Group-MIT�Center�for�Energy�and�Environmental�Policy�Research�Clean�Investment�Monitor)

4.2.2�多元化⽓候融资体系

欧盟⽓候融资的多元化⾸先体现在其政策⽀持体系的深度与制度分层上。欧盟已建⽴起⼀个覆盖全链条的综合性架构，融合

了财政预算、专项基⾦、区域政策、部⻔投资项⽬、发展融资以及⻛险分担机制等多种要素。其核⼼是以欧盟财政预算为基础，

通过多年期财政框架（MFF）及成员国共同融资机制进⾏统筹，确保资⾦的协调与延续性。专项基⾦与凝聚⼒⼯具⽤于平衡区

域差异、强化政策导向；同时，各类部⻔性⼯具与发展⾦融机构将政策⽬标转化为市场化的投资运作，共同构建起资⾦供给与

项⽬落地之间的闭环体系。表4-1总结了⽀撑欧盟⽓候融资体系的主要制度性⽀持⼯具（IIGF，2024）。

单位：⼗亿美元
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财政⽀持⼯具�

专项资⾦⽀持计划�

欧盟凝聚⼒政策及相关基⾦�

整体层⾯⸺多年度财政框架

（Multiannual�Financial�Framework）�

成员国层⾯�“欧盟下⼀代计划”

�

LIFE计划（LIFE�Program）

�

⼯具类别� 简介⼯具�

引⼊“⽓候⽀出主流化”⽅法（Climate�Mainstreaming�Approach）

和建⽴⽀出追踪系统。�

通过该计划中的“恢复和复原融资机制”

（Recovery�and�Resilience�Facility）

⽀持成员国层⾯的应对⽓候变化⽀出�

欧盟内部唯⼀完全⽤于环境与⽓候变化的专项资⾦⽀持计划，

通过对相关项⽬提供联合融资，推动环保与应对⽓候变化⾏动

落地。LIFE项⽬分四个⼦模块，为⾃然与⽣物多样性、循环经济

与⽣活质量、减缓与适应⽓候变化、清洁能源转型。�

地平线欧洲计划

（Horizon�Europe�Programme）

�

欧盟⽀持区域内研发和创新的专项资⾦计划。

欧盟要求其整体⽀出⾄少35%应投向包含减缓与适应项⽬的

应对⽓候变化⾏动中�

欧盟凝聚⼒基⾦（Cohesion�Fund）

通过对环境以及跨欧盟国家交通⽹络的投资，促进欧盟发展与

社会平等。保证和强化跨欧盟国家间能源传输设施与⽔、陆交

通⽹络⽓候韧性是该基⾦投资的主要⽬标之⼀。�

欧洲区域发展基⾦

（European�Regional�Development�Fund）

⽬标是增强欧盟经济、社会、地域的凝聚⼒。其中，促进欧盟低碳

和强化⽓候韧性的“更绿⾊”发展是该基⾦2021-2027年的五⼤

投资⽅向之⼀。�

公正转型机制

（Just�Transition�Mechanism）�

包括公正转型基⾦（Just�Transition�Fund）、

投资欧盟项⽬（Invest�EU�Scheme）、

新的公共部⻔贷款机制（New�Public�Sector�Loan�Facility）

三⼤⽀柱�
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欧盟⽓候投融资的多元化还体现在⾦融⼯具结构的演变上。内部⽅⾯，欧盟通过“MFF框架”“、下⼀代欧盟”复苏基⾦及凝聚

基⾦、创新基⾦等政策⼯具，为成员国提供⻓期⽓候与能源转型⽀持；外部⽅⾯，则通过“全球⻔⼾”等机制向发展中国家提供

⽓候援助与投资融资。EIB和EBRD利⽤贷款、担保和混合融资撬动私⼈资本，实现公私协同。与此同时，可持续债券成为连接

公共财政与资本市场的关键纽带，⼴泛⽤于清洁能源、交通和建筑改造等项⽬。股权投资与创新型⼯具的扩展，也进⼀步拓宽

了绿⾊项⽬和新兴技术的融资渠道。

(数据来源：Institute�of�International�Green�Finance�(2024))

特定领域⼯具�

MDBs融资�

覆盖适应⾦融的六⼤主要领域，包括：运⽤直接项⽬融资、混合

融资等多种融资机制⽀持适应项⽬；提供基于项⽬的⽓候⻛险

评估与技术咨询服务；促进适应能⼒建设与知识分享；建⽴适应

指标与监测体系；重点⽀持脆弱区域和领域；促进适应投融资政

策制定。它们制定的计划与建⽴的框架，有助于通过开发性银⾏

贷款及其他融资机制，拓展并扩⼤适应资⾦的来源和规模，促进

欧盟适应战略⽬标实现

⽓候灾害保险�

由欧盟团结基⾦、⺠防机制及EIB、EBRD等开发性银⾏共同构成，

联合私营保险机构等参与实施。通过提供灾害应急资⾦、⻛险分

担与再保险⽀持、促进⽓候⻛险数据与模型共享、推动保险产品

创新及能⼒建设�

为⽀持欧盟共同渔业政策（EU�Common�Fisheries�Policy）、

欧盟海事政策（EU�Maritime�Policy）以及欧盟国际海洋治理

议程实施成⽴的基⾦。该基⾦通过投资⽀持可持续蓝⾊经济

发展、保护海洋⽣态系统和⽣物多样性等海洋保护活动，增加

欧盟“蓝⾊”领域的⽓候韧性。�

利⽤财政预算建⽴的推动农业和农村发展的基⾦

⽀持跨成员国间交通⽹络，能源与数字基础设施投资
连接欧洲基⾦
（Connecting�Europe�Facility）

欧盟海事、渔业及⽔产养殖基⾦
（European�Maritime，�Fisheries�and
�Aquaculture�Fund）

EIB和EBRC的适应计划

欧盟⽓候灾害⻛险融资与保险机制

欧洲农业农村发展基⾦
（European�Agricultural�Fund�for
�Rural�Development）

表4-1.�欧盟⽓候⾦融体系制度性⽀持⼯具
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图�4-8.�欧元区可持续债务证券发⾏量

���(数据来源：�Centralized�Securities�Database)

以可持续债券为例，图4-8展⽰了欧元区的发⾏情况。总体来看，欧元区可持续债务市场呈持续扩张趋势，发⾏规模从2021年

初的0.45万亿欧元逐步上升⾄2025年9⽉的1.74万亿欧元。其中，绿⾊债券占⽐最⾼，是增⻓的主要驱动⼒；社会债券和可持

续债券其次，保持稳定上升；⽽与可持续绩效挂钩的债券规模相对较⼩。这⼀趋势反映出欧元区可持续⾦融市场的快速发展，

以及投资者对可持续投资⼯具的需求。

单位：⼗亿欧元
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4.2.3�欧盟碳交易市场

⾃2005年启动以来，EU�ETS已发展成为全球最⼤且最成熟的碳市场。⼆⼗年来，该体系覆盖的⾏业排放量累计下降约

50%，有效推动了欧盟整体减排进程。图4-9显⽰，2005⾄2024年欧盟碳排放配额（EUA）价格经历了由低到⾼的显著变化。

2005⾄2017年间价格⻓期低迷，多数年份低于每吨10欧元；⾃2018年起，碳价快速上升，2023年达到峰值每吨约96欧元，较

此前阶段上涨约⼗倍，反映出欧盟碳市场进⼊稳步强化和政策驱动的⾼价时期。

图4-9.�欧盟�ETS价格⾛势�����
(数据来源：World�Bank)
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图4-10.�欧盟碳排放配额交易价值����
(数据来源:Carbon�Market�Year�in�Review�2021,2022.�Refinitiv)

图4-10显⽰，2018—2024年EUA交易总价值整体呈显著上升趋势。2018—2020年，市场价值由1297.4亿欧元增⾄2600.7亿欧

元，增幅超过⼀倍，反映出碳价上涨和市场活跃度提⾼；2021年实现跃升⾄6825亿欧元，为前期的近三倍，标志着欧盟碳市场

进⼊快速扩张阶段；2022—2024年，市场价值维持在⾼位，分别为7514.6亿、7700亿和7810亿欧元，增速趋缓但保持稳定。总

体来看，EUA市场价值从2018年⾄2024年增⻓超过五倍，反映出碳价格⾛⾼与交易规模扩⼤共同推动了EU�ETS的市场化深

化与资⾦规模稳步增⻓。
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图4-11展⽰了碳定价财政收⼊变化趋势。整体来看，随着碳价持续⾛⾼与配额拍卖规模扩⼤，欧盟碳市场的财政收⼊显著增

⻓。2013年以前，ETS收⼊规模较⼩，仅维持在数⼗亿美元⽔平。⾃2018年碳价快速上升以来，收⼊出现⼤幅攀升：2020年约

为215亿美元，2021年突破300亿美元，2022年进⼀步增⾄约404亿美元，并在2023年维持⾼位。这⼀趋势与EUA价格上涨和

第四阶段的配额拍卖机制改⾰密切相关。总体⽽⾔，欧盟碳定价财政收⼊已成为⽓候政策的重要资⾦来源，被⼴泛⽤于⽀持

创新基⾦、社会⽓候基⾦和成员国绿⾊转型项⽬，体现出碳市场从环境治理⼯具向财政与投资机制的转型。

图4-11.�欧盟�ETS�碳定价财政收⼊������
(数据来源：World�Bank)
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中国的⽓候⾦融格局主要由政策性银⾏与商业⾦融机构、⼴泛的市场参与以及⼤型实体企业共同构成。本节将针对中国⽓候

投融资的特征从以下三个⽅⾯阐述：（1）⽓候资⾦的结构与趋势（；2）主要⾦融⼯具与机制（绿⾊信贷、绿⾊债券、绿⾊基⾦

等）（；3）碳排放交易体系（作为系统性信号与资源配置⼯具）。

4.3.1�⽓候资⾦的结构和趋势

CPI数据显⽰，2023年中国⽓候融资总额达6594.8亿美元，较2021年增⻓约63.54%，占全球总量约三分之⼀（CPI，2025）。中国

⽓候资⾦主要来源于国内，重点⽤于能源系统与交通的⽓候减缓领域。其融资结构突出体现了居⺠部⻔、企业⾃有资⾦及银

⾏信贷的共同作⽤，形成以市场化利率⼯具为主导的可再⽣能源、电⽹、储能与交通等投资体系。

如图4-12所⽰，居⺠和个⼈投资占⽐最⾼，达1794.5亿美元，显⽰出公众绿⾊理财、节能改造等活动的迅速增⻓。商业⾦融机

构与政策性⾦融机构发挥了较好的互补作⽤。前者通过市场化⼯具⽀持产业转型，后者聚焦⻓期基础设施项⽬。企业部⻔与

国有⾦融机构在⼯业减排与政策落实中同样发挥关键作⽤，形成了“公众参与—市场运作—政策⽀持”的有机链条。

融资⼯具⽅⾯以股权与债务为主，体现市场在资源配置中的作⽤。其中，股权融资达3161亿美元，成为绿⾊项⽬的主要资⾦来

源；债务（含表内债务融资、市场债和低成本项⽬债）合计约3100亿美元，显⽰优质⽓候项⽬已具备商业可⾏性，能够吸引社会

资本参与。

�中国4.3

资⾦配置⽅⾯呈现“减缓为主、适应为辅”的结构特征。减缓项⽬资⾦约6481.4亿美元（占⽐超98%），主要流向能源系统与交

通运输，精准⽀持光伏、⻛电与新能源汽⻋等战略性产业。尽管适应（64.6亿美元）及双重效益项⽬（48.7亿美元）规模较⼩，但

已涵盖⽣态系统保护、⽓候韧性建设等新兴领域，体现出绿⾊⾦融与⽣态协同推进的政策⽅向。
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4.3.2�⽓候⾦融⼯具及市场机制

随着市场逐步成熟，中国的绿⾊⾦融市场已形成以绿⾊信贷、绿⾊债券和绿⾊基⾦为核⼼的“三引擎”格局，共同推动⽓候⾦

融持续发展。绿⾊⾦融⼯具的创新也从“规模扩张”转向“质量提升”。

其中，绿⾊信贷是中国⽓候投融资体系的核⼼⽀撑。在监管引导和银⾏业推动下，其规模持续扩⼤、结构不断优化。据中国⼈

⺠银⾏数据显⽰，2018—2024年绿⾊信贷余额稳步增⻓，占各类贷款⽐重逐年提升（⻅图4-13）（中国⼈⺠银⾏，2024）。这⼀趋

势反映出绿⾊信贷已被纳⼊监管考核体系，并成为银⾏落实绿⾊⾦融战略的重要抓⼿。政策性银⾏提供中⻓期资⾦，商业银

⾏侧重普惠绿⾊贷款，形成了多层次的信贷供给体系。

图4-12.�2023年中国⽓候投融资规模及分布�����
(数据来源:�Climate�Policy�Initiative,�Global�Landscape�of�Climate�Finance�2025.

说明：部分变量名称与CPI中的变量对应关系，股权融资对应�表内股权融资�；债务融资对应�表内债务融资�；市场债对应�项⽬级市场利率债务�)
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绿⾊信贷重点投向绿⾊基础设施升级和清洁能源产业，并兼顾节能环保等领域。2024年数据显⽰（⻅图4-14），绿⾊基础设

施贷款余额达15.68万亿元，涵盖绿⾊建筑、智慧电⽹等项⽬，契合新型城镇化与低碳发展⽬标；清洁能源产业贷款约9.89万

亿元，重点⽀持光伏、⻛电等产业链；节能环保及其他领域合计约11.03万亿元，共同构成“核⼼⾏业带动、领域⼴泛覆盖”的

多元结构。

政策⽀持也在不断强化《。银⾏业保险业绿⾊⾦融⾼质量发展实施⽅案》（2025年1⽉）提出将绿⾊信贷纳⼊银⾏绩效考核，

形成以政策性银⾏提供⻓期资⾦、商业银⾏扩⼤覆盖的双层体系。总体来看，绿⾊信贷的稳步增⻓体现了中国⾦融体系的制

度优势与政策执⾏⼒，为绿⾊债券和绿⾊基⾦发展提供了基础性信贷与流动性⽀撑。

图4-14.�绿⾊信贷⾏业分布
(数据来源：中国⼈⺠银⾏《⾦融机构贷款投向统计报告》）

图4-13.中国绿⾊信贷总体规模与在⾦融机构总贷款中⽐重�����������
（数据来源：中国⼈⺠银⾏《⾦融机构贷款投向统计报告》）
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随着监管体系完善和绿⾊标识制度建⽴，绿⾊债券已成为连接政策⽬标与市场融资的重要桥梁。过去⼗年间，中国绿⾊债

券市场在监管改⾰与市场接受度提升的推动下快速发展。

2016年《关于构建绿⾊⾦融体系的指导意⻅》发布后，中国正式启动绿⾊债券标识制度，当年发⾏额达2072.8亿元。此后市

场稳步扩⼤，⾄2020年总发⾏量达1.39万亿元。2021年《绿⾊债券⽀持项⽬⽬录》出台，统⼀了各监管机构标准，推动发⾏

量升⾄2万亿元，其中标识债券占⽐显著上升（⻅图4-15）。

尽管2022—2024年发⾏规模略有回落，年均仍保持在1.5万亿元以上。发⾏数量⾃2020年起快速增⻓，2021年超过

1000只，之后维持⾼位。总体来看，中国绿⾊债券市场已从早期分散发⾏阶段，逐步发展为标准化、政策驱动与市场化并⾏

的体系，成为⽓候投融资体系的重要组成部分。

图4-15.�绿⾊债券发⾏量统计
(数据来源：中债-绿⾊低碳转型债券数据库）

就发⾏主体结构⽽⾔，绿⾊债券仍以国有机构为主（⻅图4-16）。截⾄2024年，地⽅国有企业（1362只）和地⽅政府（1167只）合

计占⽐超过60%，中央国有企业（830只）位居其后。国有发⾏主体的主导地位确保了资⾦配置的战略⼀致性，也为绿⾊债券

市场提供了稳健的信⽤基础。

�未贴标绿⾊债券 贴标绿⾊债券 绿⾊债券发⾏只数
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绿⾊债券的投资⽅向与SDGs⾼度契合（⻅图4-17）。其中，SDG11（可持续城市和社区）关联项⽬最多（2102只），其次为

SDG9（产业、创新和基础设施）和SDG12（责任消费和⽣产）。总体来看，中国绿⾊债券市场已由政策引导阶段，逐步转向标准

化建设与市场化扩张，从政府主导向市场⾃我驱动过渡，成为⽓候⾦融体系的重要中坚⼒量。

图4-17.�2024年存续绿⾊债券与可持续发展⽬标（SDGs）关联�����
(数据来源：中债-绿⾊低碳转型债券数据库）

图4-16.�2024年中国存续绿⾊债券性质分布����������
(数据来源：中债-绿⾊低碳转型债券数据库）
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图4-18.�中国绿⾊基⾦（ESG基⾦）的总体规模与数量变化趋势����������
（数据来源：Wind数据库）

总体来看，绿⾊基⾦的崛起标志着中国⽓候⾦融体系由政策驱动转向理念驱动，体现出私营与机构资本在绿⾊投资中的⽇益

占据主导作⽤。

绿⾊基⾦经历了三个阶段

扩张阶段

ESG策略基⾦兴起，

投资逻辑从环保延伸⾄综合ESG因素

多元阶段

社会与治理导向基⾦增⻓，

市场从减排投资扩展到全⾯可持续发展

以污染治理和节能为主，

基⾦数量有限

起步阶段
2004-2017

2018-2021

2022
⾄今

绿⾊基⾦（ESG基⾦）代表了中国⽓候⾦融的市场化创新，是资本市场绿⾊化的核⼼⼒量。随着市场认可度提升，基⾦规模快

速扩⼤：据Wind数据，绿⾊基⾦总规模由2004年的103.6亿元增⾄2024年的9908.2亿元（⻅图4-18）。这⼀增⻓反映了投资者

从短期收益转向⻓期价值投资的趋势，既源于公众环保意识提升，也得益于机构投资者将ESG纳⼊⻛险管理框架。
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4.3.3�中国碳交易市场

2013—2024年，中国碳市场由区域试点逐步过渡为全国统⼀体系。2013—2020年，交易主要集中在⼴东、湖北、上海等⼋个试

点，2021年全国碳排放交易所启动，当年交易额达76.61亿元，较试点阶段⼤幅提升（⻅图4-19）。

此后，全国市场迅速占据主导，2024年交易额增⾄181.14亿元，占中国总量90%以上，区域试点逐渐被整合。该转变标志着中

国碳市场实现制度统⼀和规模扩张。总体来看，全国碳市场的建⽴为形成统⼀碳价提供了关键基础。

图4-19.�全国碳市场与⼋个试点碳市场的交易⾦额������
(数据来源：全国碳排放权交易所及各地区试点碳排放交易所。说明：2022年-2024年福建碳排放交易所数据存在缺失）
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图4-20.�全国碳市场与⼋个试点碳市场的平均成交价格�����������
(数据来源：全国碳排放权交易所及各地区试点碳排放交易所）

2013—2024年间，中国碳市场平均交易价格波动明显，反映出不同地区与阶段的制度设计和市场差异。早期深圳、⼴东、北京

等试点价格较⾼，约每吨30‒70元；随后因配额过剩、交易量⼩、履约压⼒弱，价格普遍下滑，⾄2016年部分试点跌⾄每吨10元

左右（⻅图4-20）。2021年全国碳排放交易所启动，初始价格以保持数值每吨50元，此后稳步上升，2024年接近每吨80元，反映

出市场成熟度与履约强度提升。同期，区域市场价格趋于收敛，但仍存在差异：⼴东和深圳价格⼀度反弹⾄80元以上，湖北、上

海、天津则相对平稳。
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⾮洲作为典型的⽓候脆弱性地区，⽓候资⾦需求旺盛，过去⼗年流向⾮洲的⽓候资⾦虽有所增⻓，但仍远低于实际需求。⾮洲

⽓候融资以公共优惠性资⾦和项⽬级赠款为主，清洁能源投资虽呈上升趋势，但在多个次区域仍明显落后于化⽯能源投资。

整体上，⾮洲的⽓候融资结构体现出外部援助依赖强、内部市场深度不⾜、⽓候⻛险暴露⾼等特征。本节将从（1）⾮洲融资缺

⼝与趋势（实际流量与资⾦需求对⽐）（；2）国际援助来源及分布（；3）减缓与适应投资的结构分配三个⽅⾯展⽰⾮洲的⽓候⾦

融现状。

4.4.1�⽓候投融资资⾦缺⼝

⾮洲⽓候投融资体系⾼度依赖国际援助，呈现出依赖强、稳定性弱、市场化程度低的特征。尽管资⾦规模逐年上升（⻅图4-

21），但远不能满⾜实际需求。根据各国NDC估算，⾮洲每年需约2.8万亿美元以落实《巴黎协定》，⽽2023年仅获188亿美元，

不⾜全球⽓候资⾦的0.1.%（CPI，2022）。巨⼤的资⾦缺⼝使⾮洲在⼲旱、洪灾等极端⽓候中脆弱性加剧，也反映出全球⽓候资

⾦分配中的结构性不平衡。

图4-21.�⾮洲受国际⽓候援助资⾦规模����������
(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)

�⾮洲4.4
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⾮洲⽓候资⾦来源⾼度集中。根据CRDF2023的数据，德国（32.9亿美元）、美国（31.2亿美元）、法国（27.5亿美元）及欧盟机构

（26.5亿美元）合计占⾮洲⽓候融资总额的⼀半以上（⻅图4-22）。这种对少数捐助国的依赖使体系极易受其政策变化影响。同

时，私营部⻔参与度极低，与世界经济论坛预测的⾮洲到2030年拥有3万亿美元⽓候投资潜⼒形成鲜明对⽐，凸显出市场机

制在该地区⽓候融资中作⽤有限（White�&�Nitih，�2025）。

图4-22.�2023年资⾦来源分析：主要出资⽅与机构分布����������
(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)

⾮洲⽓候资⾦的投向与实际需求明显错配。根据IEA《2025世界能源投资报告（》⻅图4-23），减缓、适应及双重效益资⾦总体看

似均衡，但与⾮洲能源结构需求并不匹配（IEA，� 2025e）。清洁能源投资由2015年的288亿美元增⾄2024年的474亿美元，仍明

显低于同期化⽯能源投资（2015年超1000亿美元，2024年接近650亿美元）。⾼碳能源占⽐下降缓慢，⽽低碳投资基数⼩、增⻓

乏⼒，反映出⾮洲能源转型进程滞后。⻓期融资仍偏向化⽯领域，显⽰国际援助在引导该地区能源结构转型⽅⾯成效有限。
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图4-23.⾮洲能源投资分布����������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

4.4.2�国际援助来源与分布

融资⼯具结构单⼀，制约了⾮洲⽓候资⾦的可持续性。根据

CRDF2023数据，捐赠款占⾮洲获取国际⽓候资⾦总量的

63.90%，⽽贷款与股权融资合计不⾜10%（⻅图4-24）。这种⾼度

依赖公共财政的结构反映出市场化融资渠道尚未形成。尽管赠

款模式符合⾮洲有限的债务承受⼒，但也带来多重⻛险。⼀是项

⽬周期短、资⾦不⾜，难以⽀撑光伏、电⼒或灌溉等⻓期投资；⼆

是过度依赖外援削弱了本国⾦融能⼒建设；三是外部附加条件

可能导致项⽬与当地需求脱节，形成被动依赖的融资格局。

图4-24.�2023年⾮洲国际融资的⾦融⼯具分布
(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)
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区域分布不均加剧了⾮洲的适应能⼒差距。根据CRDF2023数据（⻅图4-25），埃及、埃塞俄⽐亚和南⾮三国获得了超过25%的

⽓候资⾦，⽽加蓬、⾚道⼏内亚和厄⽴特⾥亚等脆弱国家仅获约500万美元。资⾦充⾜的国家能够推进可再⽣能源项⽬，⽽资

源匮乏的国家甚⾄难以实施基本的⽔资源保护⼯程。这种不平衡削弱了⾮洲区域⽓候治理的整体协同效应。

图4-25.�2023年资⾦去向分析：受援分布�����������
(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)

4.4.3�适应与减缓领域投资

根据CRDF（2023）数据（⻅图4-26），⾮洲地区的⽓候资⾦呈现⾼度分散化。在适应领域，资⾦规模排名前15的项⽬主要集中于

农业、⼈⼝政策与⽣育健康、供⽔与卫⽣设施等⽅向，资⾦投⼊相对零散，尚未形成有效的集聚与规模效应。在减缓领域，能源

⽣产（可再⽣能源）及交通运输与储存等项⽬的资⾦投⼊也较为有限，占⽐偏低。总体上，资⾦分散可能导致规模不⾜、协同缺

乏、能⼒积累有限，削弱了⽓候融资的整体效能。
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图4-26（a）.2023年⾮洲适应性项⽬排名（前15位）

图4-26（b）.2023年⾮洲减缓性项⽬排名（前15位）������������
(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)

84

(数据来源：Organisation�for�Economic�Co-operation�and�Development,�Climate-Related�Development�Finance�Database)

⽓候⾦融展望2025�





Chapter 5 挑战与机遇



全球⽓候投融资仍存在巨⼤缺⼝，年度资⾦流仅能覆盖实现1.5°C⽬标所需投资的不⾜⼀半。

区域失衡依然显著，⽓候脆弱性更⾼的⾮洲和⼩岛屿发展中国家获得的全球⽓候投融资占⽐不⾜5%。

地缘政治紧张局势上升以及多边合作的碎⽚化正在削弱跨境⽓候资⾦的可预测性与效率。

数字化、混合融资以及公私合作伙伴关系正成为释放新增资本、降低融资成本的重要机制。

从COP29到COP30的过渡，为通过提升透明度、问责性与全球协作来重塑⽓候投融资体系提供了

前所未有的机遇。

本章要点
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5.1.1�供需失衡

全球 资缺⼝⽓候投融

据CPI估算，2023年全球年度⽓候投融资缺⼝约为4.4⾄

8.0万亿美元；同年，如图5-1所⽰，已监测到的⽓候投融资

实际流量约为1.9万亿美元。两相对⽐显⽰出当前投融资

规模的严重不⾜。CPI在其2025年报告中进⼀步指出，为

保持1.5°C⼀致路径，2024—2030年间每年⾄少需要

6.3万亿美元的资⾦，这也解释了2023年“缺⼝”区间

（4.4—8.0万亿美元）如此宽泛的原因（CPI，2025）。

图�5-1.�每年⽓候资⾦流动跟踪��������
(数据来源:�Climate�Policy�Initiative)

能源投资资⾦错配

根据IEA的最新投资分类数据，2024年约有1.2万亿美元资⾦流向新的化⽯燃料⽣产与分销领域（包括⽯油和天然⽓的上游、

中游、炼化环节以及煤炭供应）（IEA，2025e）。尽管当年清洁能源投资已上升⾄约2.03万亿美元，但⾼排放资产仍持续吸纳⼤

量资本，显⽰出资⾦配置结构尚未根本转向低碳领域。若能将其中部分化⽯燃料供应投资重新分配⾄⽓候相关资产，全球⽓

候投融资缺⼝将显著缩⼩。以CPI估算的2023年缺⼝区间（4.4—8.0万亿美元）计算，2024年化⽯燃料供应投资相当于该年度

缺⼝的约15%⾄27%，由此可⻅资⾦错配的调整潜⼒（CPI，�2025）。

�当前挑战5.1

如图5-2所⽰，IEA指出，预计2025年化⽯燃料投资将降⾄约1.15万亿美元，较2024年下降约2%，但这⼀⽔平相较于符合⽓候

⽬标的投资路径仍偏⾼（IEA，2025e）。若将部分资⾦从化⽯燃料供应领域转向电⽹、储能、能效提升及低排放燃料等⽅向，既

能更好契合能源系统转型需求，也有助于降低未来的转型⻛险与搁浅资产⻛险。
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⾦融市场⽀撑乏⼒

根据美国证券业和⾦融市场协会（SIFMA）的统计数据，2024年全球固定收益与股票市场总体表现稳健，当年新增⻓期债券发

⾏规模约达27.4万亿美元（SIFMA，2024）。其规模远远⾼于CPI所估算的⽓候投融资需求及实际资⾦流规模，这表明当前制约

⽓候投融资的关键并⾮市场容量，⽽是资⾦配置结构。鉴于2023年⽓候投融资实际资⾦流量仅约1.9万亿美元，即便将年度新

增债券发⾏的⼀⼩部分引向⽓候相关领域，也⾜以显著缩⼩CPI所揭⽰的数万亿美元级别融资缺⼝（CPI，2025）。

图�5-2.�清洁能源和化⽯燃料的全球投资����������
（数据来源:�International�Energy�Agency）

5.1.2�区域不平等

最不发达国家与新兴经济体的资⾦分配

如图5-3所⽰，根据CPI发布的最近⼀期全球⽓候

投融资数据显⽰，2023年全球⽓候投融资总量中，

仅有约2.26%（约合430亿美元）流向或在最不发

达国家（LDCs）内部使⽤，⽽新兴市场与发展中经

济体（EMDEs）仅获得约17.44%（约合3320亿美

元）（CPI，2025）。这⼀分布格局反映了在最脆弱国

家群体中⻓期存在的资⾦配置不均问题。

图5-3.�2023年⽓候资⾦流动分配����������
(数据来源:�Climate�Policy�Initiative,�Global�Landscape�of�Climate�Finance�Data�Dashboard)
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地理区域投资格局

IEA《2025年世界能源投资报告》指出，全球能源投资

在区域分布上存在显著不平衡（IEA，2025e）。中国和

美国在化⽯燃料与清洁能源投资领域均处于领先地

位；相⽐之下，⾮洲仅吸引了全球清洁能源投资的约

2%，却占全球⼈⼝的约20%。此外，如图5-4所⽰，根

据CPI全球⽓候投融资数据，2023年全球⽓候投融资

总量中，仅有约5%流向或在⾮洲内部使⽤（其中撒哈

拉以南⾮洲地区获得2.44%，中东和北⾮地区获得

2.36%），⽽南亚仅获得约3.69%（约700亿美元）

（IEA，2025e）。

5.1.3�系统性阻碍

贸易壁垒的影响

WB指出，近年来贸易壁垒与政策不确定性的上升正导致全球经济基线⾛弱。其预测显⽰，2025年全球经济增速将放缓⾄

2.3%，此后仅会出现温和复苏（World� Bank，2025c）。贸易放缓与投资动能减弱共同压缩了财政与私⼈部⻔的资产负债空间，

使得为⽓候项⽬动员⻓期、跨境资本更加困难。这⼀困难在EMDEs中尤其显现，因为其项⽬储备的可融资性本就⾼度依赖优

惠融资与⻛险缓释机制。此外，⽇益加剧的贸易摩擦及产业政策措施（如关税等）可能削弱投资活⼒，进⼀步收紧⽓候投融资

的有效供给。

图�5-4.�2023年⽓候资⾦流动模式����������
（数据来源:�Climate�Policy�Initiative,�Global�Landscape�of�Climate�Finance�Data�Dashboard）
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地缘政治⻛险与⽓候投融资

地缘政治紧张与政策不确定性上升推⾼全球⻛险溢价、

阻碍跨境资本流动、显著增加⽓候融资成本。根据IMF研

究报告显⽰，地缘政治摩擦是导致宏观与政策不确定性

显著⾛⾼、市场尾部⻛险放⼤、主权利差抬升的重要原因

（IMF，2024）。WB同样指出，显著加剧的政策不确定性正

在极⼤抑制全球跨境投资意愿，跨境资本流动减速

（World� Bank，2025b）。以上这些因素共同作⽤，将使⽓

候投融资规模显著收紧，全球⽓候适应与韧性建设资⾦

缺⼝急速扩张，⽓候极度脆弱地区的基础设施与能源转

型项⽬建设进程将受到严重拖累。

损失与损害基⾦的落实情况

在COP27上达成的损失与损害基⾦⽬前仅实现部分运

作。根据图5-5，截⾄2025年3⽉26⽇，各国对该新基⾦的

承诺⾦额约为7.68亿美元，但尚未实现⼤规模拨付（该基

⾦实际收到的资⾦仅为3.21亿美元，占⽐不⾜50%）。这

⼀情况表明，在政治承诺与可实际动⽤资⾦之间仍存在

⼀定落差。此外，即便计⼊所有承诺资⾦，该基⾦的资本

化⽔平仍远低于应对⽓候损失与损害所需的规模。为使

基⾦发挥实质性作⽤，亟需建⽴可预测、增量性的资⾦来

源，并简化资⾦获取流程。

图5-5.损失与损害基⾦的资源状况（截⾄2025年3⽉26⽇）����������
（数据来源：United�Nations�Framework�Convention�on�Climate�Change,�2025,�Status�of�resources�report�of�the�Trustee）
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5.2.1�短期展望

当前趋势

CPI的最新评估显⽰，2023年全球⽓候投融资规模已达到1.9万亿美元，预计2024年将⾸次突破2万亿美元，并将在之后维持

上升势头；这⼀趋势主要受清洁能源供给、电⽹建设及终端电⽓化的推动，尽管整体宏观环境仍⾯临挑战（CPI，2025）。能源领

域的资本⽀出同样印证了这⼀积极趋势。如图5-6所⽰，IEA预计2025年全球能源总投资将达3.3万亿美元，其中约2.2万亿美

元（超过60%）将流向清洁能源，约为化⽯能源投资的两倍（IEA，2025e）。这⼀结构表明，只要融资成本与审批⻛险得到有效控

制，⽓候相关资产的投资通道有望在2027年前保持持续增⻓。

图�5-6.�清洁能源投资占能源投资总额的⽐重�����������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

可再⽣能源投资的结构转变

设备价格的急剧下降正在重塑未来短期投资格局。如图5-7所⽰，IEA报告称，2024年初清洁能源设备价格指数降⾄历史最低

⽔平，其中中国太阳能电池板价格⾃2022年以来下跌约60%，⻛⼒涡轮机价格下降约50%，推动了全球范围内的光伏装机创

纪录增⻓，并显著改善了多个市场的项⽬经济性（尽管欧洲部分地区的⻛机价格出现上涨）（IEA，� 2024，2025e）。这些价格下

降强化了新资本对以光伏为主的项⽬布局倾向，使电⽹与灵活性资产成为制约投资扩张的关键瓶颈，⽽⾮单纯的发电成本。

�趋势与前景5.2
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图�5-7.�清洁能源设备价格指数��������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

                    
政策驱动型增⻓

⽓候投融资的增⻓在很⼤程度上依赖于政策与监管⽀持，尤其是针对低排放燃料（LEF），如清洁氢、电⼦燃料和可持续航空燃

料等领域。根据IEA统计数据，预计2025年LEF投资将达到新的⾼点（如图5-8所⽰），规模约为400亿美元，但其绝对值仍较有

限。这类项⽬“⾼度依赖政策与监管⽀持”，并“特别容易受到政策不确定性影响（”IEA，2025e）。此外，IEA发布的《全球氢能评

论2025》进⼀步强调，成本不确定性、基础设施准备程度以及不断演变的监管框架，均是限制更快推⼴与融资的主要障碍

（IEA，2025c）。这表明，稳定且具备可融资性的政策体系在引导资本⽅⾯具有核⼼作⽤。

图5-8.�全球清洁能源投资格局����������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

IEA的预测还显⽰，2025⾄2030年期间，太阳能将占新增可再⽣能源装机容量的80%，其后依次为⻛能、⽔电、⽣物能源与地

热能（IEA，2025e）。不过，报告也指出，政策设计、拍卖可预⻅性以及电⽹并⽹进度将决定这些成本下降能在多⼤程度上转化

为实际投资，尤其对⻛电⾏业⽽⾔影响更为显著。
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表� 部分典型的倡议或融资窗⼝5-1.�

维持减缓与适应资⾦50:50的组合⽬标，并承诺⾄少50%的适应资⾦流向

最不发达国家（LDCs）、⼩岛屿发展中国家（SIDS）及⾮洲国家（GCF，2025）。�

提供规模⼤、可预测的优惠融资包，与各国规划相衔接；为最不发达国家

及脆弱国家项⽬储备提供⻛险缓释（World�Bank，2024）。

提供可负担、⻓期限融资，⽤于实施⽓候�宏观改⾰，从⽽撬动私⼈资本（IMF，2023）。�

通过上游技术援助（TA）与前期准备⽀持，将融资需求转化为可融资项⽬，

重点覆盖融资可及性最弱地区（African�Development�Bank，2024）。

向减缓与适应资⾦之外提供额外、以脆弱性为导向的资源，

⽤于应对损失与损害（UNFCCC，2025）。

5.2.2�中期转变

⼤幅提升⽓候投融资

在COP29上，各⽅通过了NCQG，其内容包括（：1）呼吁各⽅到2035年每年向发展中国家提供⾄少1.3万亿美元的⽓候融资；

（2）设定到2035年⾯向发展中国家的“核⼼”⽬标为每年⾄少3000亿美元（UNFCCC，2024）。该决议还提出，到2030年应将

UNFCCC下各基⾦的年度资⾦拨付规模较2022年⽔平⾄少提⾼三倍，表明在2035年前实现加速提升的意图。

公平导向的重点

将公平视⻆转化为实际⾏动，关键在于建⽴以脆弱国家群体为优先的融资机制。如表5-1所⽰，2025—2027年间，若⼲平台已

明确以需求导向和脆弱性导向的分配为⽬标。这些短期举措共同为实现全球⽓候资⾦总量增⻓与基于脆弱性原则的公平分

配之间的协调，提供了可操作的路径。

该倡议（融资窗⼝）如何促进基于公平的资⾦分配名称

GCF�

WB�IDA21�

国际货币基⾦组织复原⼒与可持续信托基⾦（� RSF）�

⾮洲开发银⾏

�⾮洲发展基⾦⽓候⾏动窗⼝（CAW）�

FRLD�

(资料来源：作者整理)
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政策外溢亦在加速显现。英国政府已宣布⾃2027年1⽉

1⽇起实施UK� CBAM，初期覆盖铝、⽔泥、陶瓷、化肥、玻

璃、氢以及铁钢等七个部⻔，并按商品编码明确适⽤范围

（GOV.UK.，2024）。在未来数年，CBAM的推进将促使供应

链开展基于MRV的减排与数据治理升级，并为贸易相关

的减排投资、⼯艺改造与绿⾊电⼒采购提供可计量、可验

证的财务锚定。

适应性投融资的增⻓

为应对⽇益加剧的⽓候影响，接下来的⼗年内⽓候适应

性投融资需实现两位数增⻓。UNEP《2024年适应差距报

告》显⽰，⾯向发展中国家的国际公共适应投融资从

2021年的220亿美元上升⾄2022年的280亿美元，但仍远

低于每年2150亿⾄3870亿美元的预计需求⽔平。该报告

呼吁到 2 0 3 0 年前持续提升适应性资⾦规模

（UNEP，2024）。与此同时，COP29关于到2030年将

UNFCCC体系下基⾦年度拨付规模提⾼三倍的决议，意味

着本⼗年这些基⾦需实现约15%的年复合增⻓率；这也

反映出若要弥合全球⽓候适应投融资的缺⼝，当前在体

系层⾯所需的资⾦增⻓压⼒较⼤（Thwaites，2024）。

碳定价机制的扩展

⽓候⾦融政策的中期演进正从单纯的碳定价⼯具扩展⾄

边界调节机制，其中CBAM作为制度创新的关键组成部

分，释放出强烈的体系变⾰信号。根据欧盟委员会的公开

说明，欧盟的CBAM从2023年10⽉1⽇开始进⼊过渡期

（2023‒2025年），要求进⼝商提交碳含量报告，⽽在

2026年1⽉起进⼊全⾯实施阶段，须购买相应的CBAM证

书。此机制初始覆盖范围包含⽔泥、钢铁、铝、化肥、电⼒

和氢⽓产品，并计划⾄2030年将覆盖更多下游制品和所

有纳⼊EU�ETS的品类。2035年前实现加速提升的意图。

⽓候投融资关注重点的变⾰

CPI的最新研究显⽰，⽓候投融资的关注点正从单纯的资

⾦规模转向⾦融如何在市场与系统层⾯催化变⾰（CPI，�

2025）。其将⾼质量的⽓候投融资定义为：超越单⼀项⽬

层⾯的、以实现系统性转型结果为⽬标的资⾦安排，能够

在市场层⾯孵化与整合解决⽅案，并推动更⼴泛体系的

持久性变⾰。CPI呼吁建⽴⼀套⽤于评估此类转型的共通

语⾔与原则，并强调融资⽅在设计阶段应具备明确的变

⾰逻辑，以便各类⼲预措施（如担保、优惠股权、项⽬化融

资⼯具等）能够针对⽰范效应、市场竞争、技能提升及制

度环境改善等⻓期性成果进⾏精准导向（CPI，2025）。
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5.2.3�⻓期格局

可持续⾦融的融合

当前，⽓候相关分类标准已从试点阶段转向政策基础设

施建设。根据UNFCCC报告，⽬前共有21个司法辖区已发

布或正在使⽤可持续⾦融/⽓候分类标准，另有38个正在

制定之中，表明这⼀框架正快速在各地区成为主流

（UNFCCC，2024）。这些分类体系着重于减少“漂绿”⾏为，

使信息披露与资本配置更加⼀致，并提升与NDCs及国家

转型规划的兼容性，从⽽为可持续性标准在更⼴泛⾦融

体系中的⻓期融合奠定基础。

分类标准的趋同进程也在加快推进。欧盟—中国《共同分

类标准》以及区域性努⼒（如，东盟分类标准）等倡议，着

眼于统⼀定义、提升跨境可⽐性，这对于在未来⼗年内扩

⼤私⼈资⾦的跨市场流动具有关键作⽤（Climate� Bonds�

Initiative）。随着⻓期中越来越多的监管机构与⾦融市场

将基于分类标准的报告与合格性标准纳⼊市场体系，可

持续⾦融将从⼀种“标签化”概念转变为⾦融体系的内在

属性，从⽽实现更⼤规模、更低成本且更具稳定性的⻓期

⽓候资⾦动员。

公正转型的关注

UNFCC强调，⽓候资⾦转向应充分考虑更⼴泛的社会经

济影响，使⽓候投融资与体⾯劳动和公平原则相协调，从

⽽⽀撑公正转型（UNFCCC，2024）。CP（I 2025）的研究同样

指出，对“公正转型”的关注正在加强，即通过⽓候投融资

的设计主动管理脱碳过程对劳动者、社区及地区的社会

经济影响（CPI，2025）。在其质量框架中，CPI明确倡导将

资⾦分配⾄能够应对减缓⾏动所带来社会经济影响的项

⽬，并⿎励采⽤嵌⼊国家与地⽅⾃主性的执⾏模式，确保

相关收益（包括就业、技能与可负担性）在优惠资本退出

后仍能持续。这⼀理念将“成功”的衡量标准从单⼀项⽬

产出转向市场层⾯的公平与持久性成果。⼤规模、更低成

本且更具稳定性的⻓期⽓候资⾦动员。
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全球体系架构的演进

UNFCCC� BA6指出，当前仍需在资⾦流监测⽅法与透明度⽅⾯实现趋同，以减少重复统计，并推动各类机构间基于投资组合

与项⽬群的运作模式（UNFCCC，2024）。预计到2031⾄2035年，全球⽓候投融资架构将逐步演变为“系统中的系统”，即：原本

分散的投融资⼦系统，在分类标准、披露规则、碳定价接⼝和宏观审慎监管等层⾯完成对接，共同构成⼀个具备跨币种、跨资

产类别、跨司法管辖区的⽓候资⾦价格发现与⻛险—收益再分配能⼒的系统。在《巴黎协定》和NCQG框架下，公共与私⼈资本

的⻆⾊将在多层次渠道中得到更加清晰的嵌⼊，包括多边⽓候基⾦、MDBs、国际发展融资俱乐部（IDFC）、双边融资窗⼝以及

国家、区域⽓候基⾦等。同时，体系正逐步趋向以需求为导向的国家平台模式，实现减缓、适应与损失及损害三者之间的平衡

（GCF，2025）。

多项政策⾥程碑进⼀步强化了这⼀⻓期演进⽅向。例如，COP29关于NCQG的决议为2035年确⽴了核⼼⽬标：发达国家每年

⾄少提供3000亿美元⽓候资⾦，并推动各⽅共同实现总计1.3万亿美元的年度动员规模（UNFCCC，2024b）。这⼀框架有望促

使⽓候投融资从单个项⽬导向转向基于平台与项⽬储备的体系化运作，并通过新旧机制的协同提升脆弱国家的资⾦可及性。
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5.3.1� 关部⻔潜⼒释放相

1.�数字经济与⼈⼯智能

⼈⼯智能与云计算的快速增⻓正使数据中⼼成为电⼒需求的结

构性驱动因素，这为⽓候投融资开辟了新的前沿领域。

IEA2025年《能源与⼈⼯智能报告》预测，在基准情景下，到

2030年全球数据中⼼的⽤电量将达到946太⽡时（TWh）（如图5-

9所⽰），其中北美、亚太地区与欧洲分别占全球需求的

45.88%、39.96%和11.95%（⻅图5-10）（IEA，2025a）。在发达经

济体中，仅数据中⼼⼀项，就将预计贡献2030年前电⼒需求增⻓的

20%，凸显出⽓候投融资亟需在清洁电⼒采购、电⽹强化、储能

及灵活性解决⽅案等领域加速投⼊（IEA，2025d）。

�未来机遇与发展路径5.3

图5-9.�全球⽤电量����������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

269 361 416 946

图5-10.�2030年基本情景下占总⽤电量的份额���������
(数据来源:�International�Energy�Agency)

此外，IEA指出，与数据中⼼负荷增⻓相关的新增能源投资需求主要集中在电⽹（输电与配电）领域，⽽⾮单纯新增发电容量

（IEA，2025c）。这也为聚焦电⽹升级、需求响应及电池储能的绿⾊债券与可持续挂钩贷款创造了可融资机会。这类投资若与⼈

⼯智能驱动的电⽹优化（如释放潜在输电能⼒）相结合，可有效降低弃电率，加速可变可再⽣能源的并⽹与利⽤。
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2.�清洁氢能的推⼴应⽤

清洁氢能正从规划阶段迈向资本投⼊阶段，为⽓候投融资在电解槽建设、CCUS结合制氢以及终端应⽤改造（炼油、化⼯、直接

还原铁⼯艺的钢铁⽣产和航运燃料等）领域创造了机遇。根据IEA《全球氢能评论2025》，2024年低排放氢能资本⽀出达到

43亿美元，较2023年增⻓约80%（IEA，2025c）。此外，基于已完成最终投资决策（FID）的项⽬，2025年相关资本⽀出预计将再

增⻓约80%，达到近80亿美元。其中，中国与欧洲在投资规模上领先，电解制氢预计将占2025年资本⽀出的80%。

3.�农光互补与循环⻝品体系

农光互补及循环⻝品体系解决⽅案（如减少⻝物损失与浪费、废弃物资源化利⽤、太阳能冷链系统等）正成为具备快速扩展潜

⼒的新兴减缓选项，为⽓候投融资打开了⼴阔但尚未充分发挥的空间。CPI估计，当前⾯向农业⻝品体系的⽓候减缓融资仅占

总⽓候资⾦的3.8%，⽽农业⻝品体系在全球排放中所占⽐重却⾼达30%（2021-2022年）（CPI，2025）。这表明，在农场端、加⼯

环节及物流层⾯，通过混合投融资机制撬动私⼈资本仍具有巨⼤的提升空间。

⽓候⾦融展望2025�
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4.电动汽⻋市场的增⻓

全球电动汽⻋市场势头依然强劲。正如图5-11所⽰，2024年全球电动汽⻋销量突破1700万辆；尽管欧洲和美国部分地区的政

策进⾏了调整，但全球电动汽⻋新⻋市场份额仍超过20%（IEA，2025b）。其中，中国以1130万辆销量居⾸，电动⻋占其新⻋市

场近⼀半；美国销量也⾸次突破150万辆。展望未来，IEA预计到2030年全球电动汽⻋销量将达到4000万辆，这意味着在充电

⽹络、电⽹升级、本地化电池供应链以及电池梯次利⽤与回收能⼒⽅⾯仍存在持续且巨⼤的投资需求。上述领域正构成⽓候

投融资的重点投资通道，可通过绿⾊债券、与全⽣命周期减排绩效指标挂钩的SLBs，以及针对EMDEs基础设施的混合融资结

构予以⽀持。

图5-11.�全球电动汽⻋销量（纯电动和插电式）����������
(数据来源:�International�Energy�Agency)
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5.3.2� 术创新推动发展技

1.碳信⽤市场的发展

⾼可靠性的碳移除信⽤正⽇益被视为溢价产品。

WB《2025年碳定价现状与趋势》报告指出，相较于其

他类型的碳信⽤，基于⾃然的碳移除信⽤的市场价格

平均⾼出约20%⾄40%（World� Bank，2025d）。同时，

其远期价格也更⾼，表明⾼质量（包括持久性、

MRV）以及协同效益的信⽤产品，即使在⾃愿市场整

体价格趋软的情况下，仍能获得溢价。

2.⼈⼯智能驱动的投资导向

⼈⼯智能相关产业（半导体、数据中⼼、云计算）正成

为宏观层⾯的重要投资驱动因素。根据IEA2025年《能

源与⼈⼯智能报告》，⾃2022年以来，数据中⼼资本⽀

出已翻倍，预计到2030年前年均投资规模将超过

8000亿美元；在基准情境下，预计2025⾄2030年累计

投资规模可达4.2万亿美元，并伴随额外的⽤电负荷

增⻓（IEA，� 2025a）。报告还指出，科技企业在2025年

的⼈⼯智能相关资本⽀出计划⾼达3000亿美元，反

映出⼈⼯智能产业正在重塑电⼒市场需求、基础设施

节奏及上游供应链格局。这表明，⼈⼯智能已成为⽓

候投融资配置中必须纳⼊的重要视⻆，尤其是在电

⽹、储能、清洁电⼒采购及需求侧灵活性等领域。

3.⽓候投融资的数字化平台

数字化平台，尤其是基于分布式记账技术的平台，能够通

过实现⽓候投融资流向与成效的全流程可追踪，⼤幅降低

交易成本并提升透明度与可信度。例如，区块链增强的透

明化与追踪机制被视为提升⽓候投融资质量的助推器。现

实案例亦印证了这⼀⽅向。例如，WB的“⽓候仓库”

（Climate� Warehouse）项⽬试图构建⼀个去中⼼化的碳

资产公共元数据层，以实现不同登记系统间的互操作并减

少重复计算（World� Bank，2025a）。此外，当数字化MRV机

制与之结合时，可显著缩短核查周期，并增强基于结果⽀

付的⽓候投融资模式信任基础。

Climate
Finance

Outlook�2025
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5.3.3�跨境协作模式优化

3.多边⽓候基⾦

在发展中国家融资需求快速上升的背景下，多边⽓候基⾦

（包括绿⾊⽓候基⾦、损失与损害应对基⾦以及适应基⾦

等）正在扩⼤出资⽅基础并丰富其⾦融⼯具类型。最新监

测数据显⽰，截⾄2024年12⽉，这三⼤全球性基⾦已获得

来⾃除国家层⾯外的各层级出资⽅承诺资⾦共计1.42亿

美元（GCF，2025）。这⼀趋势表明，城市与地区正成为以各

个国家为代表的捐助⽅之外重要的联合出资者，为加快地

⽅主导型⽓候投融资的可及性提供了新的⽀点。

在运营层⾯，各基⾦的项⽬储备与执⾏能⼒也在不断加

强。例如，绿⾊⽓候基⾦已进⼊第⼆轮增资期（GCF-2），截

⾄2025年1⽉共获承诺资⾦136亿美元，并拥有139家核

准执⾏实体（GCF，2025）。FRLD已作为由WB托管的⾦融

中介基⾦设⽴，⽤以定向⽀持损失与损害议题，其出资情

况由受托⽅进⾏跟踪记录。以上进展加之NCQG关于到

2030年将多边基⾦年度资⾦拨付规模提⾼三倍的⽬标，

共同推动基⾦体系向更多优惠性、⾮债务性融资⼯具及项

⽬化窗⼝⽅向发展，尤其有助于强化适应与损失及损害领

域的资⾦供给。

1.巴库—⻉伦路线图

COP29会议通过了“巴库—⻉伦1.3万亿路线图”

（UNFCCC，2024a），由COP29与即将召开的COP30主

席国共同负责，着眼于在规划2024年⾄2025年11⽉

期间如何扩⼤全球⾯向发展中国家的⽓候投融资规

模。该路线图与NCQG相衔接，即到2035年实现由公

共部⻔主导的每年不少于3000亿美元的⽓候资⾦，以

及总计每年 1 . 3万亿美元的更⼴泛融资动员

（UNFCCC，2024）。该路线图的核⼼在于提出改善资

⾦可及性、协调公共与私⼈资⾦来源、扩⼤⾮债务与

优惠性融资⼯具的务实举措。

2. 资路径混合投融

混合投融资仍是将有限的全球公共或优惠性资⾦转

化为EMDEs⽓候项⽬中更⼤规模市场化投资的最直

接⽅式。最新市场数据显⽰，2023年每1美元的优惠

资本可撬动约2.65美元的私⼈资本投⼊，⽽当单笔交

易规模超过2.5亿美元时，撬动倍数更是可达4倍

（Convergence，2024）。其中，担保机制与次级∕劣后

级融资⼯具依然是最具催化效应的⼿段，特别是当其

与技术援助和项⽬前期准备⽀持相结合时，能够显著

提升项⽬的可融资性与资本吸引⼒。
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Chapter 6 总结与政策启⽰



《展望》的统计分析表明，虽然全球⽓候投融资规模持续扩⼤，但其总体⽔平与区域分布仍未达到与《巴黎协定》⽬标⼀致的投

资需求。要加快这⼀进程，亟需在财政政策、市场架构与制度治理等层⾯开展改⾰。尤其在适应与韧性建设领域，增加优惠性

与混合融资的供给刻不容缓。同时，⽓候投融资在地域分布上的不均衡及市场⼯具发育的不⾜，仍制约着全球⽓候⾏动的公

平性与⻓期稳定性。

这些战略措施旨在建⽴⼀个具有韧性、包容性与⾼效性的⽓候投融资体系，以⽀撑2030年前后全球的可持续发展与脱碳⽬标。

⼝缺资融合弥

纠正区域失衡

深
化
市
场
⼯
具

责
问

与
理

治
化

强 七项关键⾏动⽅向
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6.1�弥合资⾦缺⼝

弥合全球⽓候投融资需求与可负担资本供给之间的⻓期

错配，仍是当前⽓候⾦融体系改⾰的⾸要任务。现有证据

表明，优惠性与混合融资资⾦在全球⽓候投融资总量中

的占⽐仍不⾜五分之⼀，导致在适应与韧性建设项⽬中

存在显著的资⾦缺⼝。因此，各国政府、开发性⾦融机构

及制度性投资伙伴亟需拓展具有杠杆效应的催化性⾦融

⼯具，以实现“每投⼊1美元公共资⾦，撬动多倍私⼈资

本”的⽬标。

重点⾏动包括：优化⾸损基⾦、绩效担保和次级分层等混

合融资结构。这些机制能够有效分担早期或低收益项⽬

的⻛险，吸引原本回避此类项⽬的私⼈投资者参与。特别

是应关注适应性项⽬领域，⽬前私⼈资⾦参与率仍不⾜

全球⽓候投融资总额的10%。建⽴区域性流动性⽀持机

制，将项⽬偿还资⾦再循环⾄新的项⽬管线，可将优惠性

资⾦从⼀次性拨款转化为可持续的循环性资⾦池。

国内绿⾊基⾦应与国际公认的分类标准体系保持⼀致，

以提升项⽬的可融资性。要求主权级与次国家级⽓候基

⾦遵循基于分类标准的准⼊条件，有助于防⽌市场碎⽚

化并降低交易成本。推动跨境绿⾊分类标准的互认，例如

在欧盟、东盟与⾮洲⼤陆分类体系之间建⽴兼容机制，将

使可信的转型项⽬能够在多个司法辖区挂牌融资，扩⼤

其投资者覆盖范围。

优惠融资渠道的可及性还应扩展⾄中央政府以外。通过

区域性开发银⾏提供部分担保的联合融资机制，可以使

多个地⽅政府共同发⾏绿⾊债券，⽤于可再⽣能源和韧

性基础设施项⽬。为吸引⻓期投资者，这类组合债券还应

证券化为可在⼆级市场交易的投资级资产，从⽽提⾼流

动性与吸引⼒。

此外，可在多边机构主导下建⽴全球⽓候项⽬管线可视

化平台，系统发布早期⽓候项⽬的标准化信息，包括项⽬

准备程度、预期影响及资⾦需求。这样的透明度机制将显

著缩短尽职调查周期，实现投资者与优质项⽬的实时匹

配，从⽽加快融资落地与资本部署进程。
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全球⽓候投融资的分布仍然存在显著的地域不均衡。2024年，超过80%的已追踪⽓候资⾦集中于发达经济体和中国，⽽撒哈

拉以南⾮洲、南亚等地区所获份额依然与其⼈⼝规模和⽓候脆弱性极不相称。要解决这⼀结构性不平衡，既需要重新配置优

惠性资源，也需要设计具有区域针对性的⾦融⼯具。

6.2�纠正区域失衡

⾸先，应对多边⽓候基⾦的补充机制进⾏改⾰。传统的三年或五年周期性补充⽅式可

转变为与项⽬拨款进度挂钩的动态机制，确保当项⽬执⾏加速时，资⾦能够及时再注

⼊。同时，捐助国承诺应与通货膨胀率及汇率变动挂钩，以维持资⾦贡献的实际价值。

与此同时，应通过区域⽓候⾦融平台，在国家开发性⾦融机构的共同投资框架下，以

本币形式提供资⾦，从⽽降低汇率⻛险并稳定投资者回报。

其次，为吸引商业贷款机构进⼊⾼⻛险市场，可借鉴⼩岛国家可再⽣能源保险联盟的

成功经验，由MDBs和保险机构共同推动此类机制的区域复制。应扩⼤参数化保险产

品的应⽤范围，将其覆盖到前期建设与早期开发阶段，以保护投资者免受最可能发⽣

违约阶段的⻛险。在此基础上，建⽴多边货币互换⽀持的外汇对冲机制，进⼀步增强

离岸投资者回报的可预测性。

第三，每⼀笔多边⽓候基⾦拨款中应有⼀部分专⻔⽤于地⽅⾦融机构的技术援助与

能⼒建设。通过培训其在⽓候⻛险评估、项⽬评审及混合融资结构设计⽅⾯的能⼒，

可扩⼤可融资项⽬储备，减少对外部顾问的依赖。这种⽅式将⾦融资本与⼈⼒资本发

展相结合，从根本上培育出可持续的本地投资项⽬管线。

最后，应建⽴⼀个全球开放的⽓候投融资地理可视化信息平台，按照⾏业与分类标准

对资⾦流进⾏统⼀编码与发布，以提升透明度并实现区域公平的量化评估。对优惠性

资⾦与私⼈资本的持续披露，将有助于建⽴全球⽓候投融资“公平份额原则”的可追

踪机制，促进资⾦分配更加公正、透明与⾼效。

107

⽓候⾦融展望2025�



6.3�发展市场化⼯具

充裕且透明的市场环境能够有效提升资⾦流动性与价格发现效率。尽管碳排放交易体系和⾃愿碳市场的快速发展在⼀定程

度上改善了定价机制，但市场碎⽚化与质量监管不均衡仍制约着投资者信⼼。因此，强化碳市场与转型⾦融市场的制度架构

应被视为战略重点。

⾸先，应推动碳信⽤登记系统的区域⼀体化，并采⽤统⼀的核查标准与验证协议，以防⽌重复计算并提⾼合规市场与⾃愿市

场之间的可替代性。进⼀步的市场联通�例如将欧盟碳排放交易体系、英国碳市场与亚洲新兴体系建⽴互联机制�将有

助于扩⼤流动性池、降低价格波动。监管机构还应⿎励开发碳指数交易型基⾦及相关衍⽣品，为机构投资者提供标准化、可交

易的低碳资产配置渠道，从⽽增强碳价格信号的传导与市场深度。

其次，应拓展转型⾦融⼯具的范围。⾯向⾼排放⾏业（如钢铁、⽔泥、航运等）的转型债券，应在明确的分类标准下运作，以确保

其减排路径可验证、可量化。发⾏主体需强制披露基准排放⽔平、阶段性⽬标与核查⽅法，以提升可信度并防范“漂绿”⻛险。

开发性⾦融机构可通过提供信⽤增级分层或部分担保的⽅式，降低主流固定收益投资者进⼊该市场的⻔槛，从⽽发挥催化作

⽤。

此外，为进⼀步改善市场流动性，应推动⼩型及分布式可再⽣能源项⽬的资产证券化。通过将此类项⽬打包为标准化资产⽀

持证券，并将其纳⼊央⾏回购操作的合格抵押品范围，可显著降低融资成本，吸引⼤型⾦融机构配置清洁能源资产。随着体系

成熟，这⼀证券化机制有望将分散、低流动性的项⽬贷款转化为可交易的⽓候⾦融资产类别，从⽽在资本市场投资者与本地

项⽬开发者之间建⽴⾼效的资⾦桥梁。
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6.4�统⼀政策体系

⼀致、协调的政策与分类体系是增强投资者对⽓候⾦融市场信⼼的基础。当前，对于“绿⾊“”转型”与“适应”等活动的定义在

不同国家和地区之间存在差异，导致市场不确定性上升，增加了尽职调查成本，并阻碍了跨境资本流动。因此，实现分类标准

的趋同与统⼀已成为当务之急。

应在多边监督框架下建⽴常设协调平台，以推动各司法辖区间分类体系的协调与互认。该平台可维护⼀套标准化参考表，明

确温室⽓体减排、⽓候韧性及社会公益的活动类别代码和阈值要求。要求所有新发⾏的⾦融⼯具必须引⽤公认的分类代码，

以便在发⾏⼈与投资者之间实现可⽐性，从⽽最⼤限度地降低误标⻛险并提升透明度。

财政政策亦应与碳定价机制相结合。将碳价收⼊中的特定⽐例划拨⾄国家⽓候投融资基⾦，可实现市场激励与投资项⽬管线

的直接联动。同时，应逐步取消低效的化⽯燃料补贴，并将节约的财政资源重新导向能效信贷项⽬与转型债券担保机制，以在

保持财政中性的同时推动脱碳⽬标的实现。

为增强政策的可预期性，各国政府应制定与本国⾃主贡献相衔接的多年期⽓候投融资战略。该战略应明确资⾦来源、重点领

域、⾦融⼯具组合及绩效指标，并建⽴基于结果的定期审查机制，根据实际成效动态调整激励措施。通过这⼀闭环管理，可强

化政策⽬标与执⾏效果之间的反馈联动，从⽽弥补当前⽓候⾦融政策实践中存在的薄弱环节。
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6.5�加快创新合作

科技创新与⾦融创新是扩⼤⽓候投融资体系规模、实现全球⽓候⽬标的关键动⼒。数字化⼯具、新型⾦融结构与国际合作可

共同提升⽓候投融资的透明度、效率与影响评估能⼒。

⾸先，数字化转型应成为未来⽓候投融资追踪体系的基

础。基于区块链技术的登记系统可完整记录每⼀笔⽓候

投融资交易的⽣命周期�从资⾦承诺到结果验证�

从⽽消除重复计算并提升资⾦可追溯性。建⽴跨

MDBs、发展机构与私⼈平台互通的数字化项⽬识别码体

系，将实现⽆缝数据交换，强化问责机制与绩效管理。

其次，应建⽴全球⽓候投融资创新实验室，作为新型混合

融资产品的测试平台。可优先试点的创新⼯具包括：绩效

付费合同、可持续挂钩交易型产品以及与减排效果或韧

性成效挂钩的债--股混合⼯具。开发性⾦融机构应将部分

⻛险资本投⼊此类试点项⽬，并在严格评估其可扩展性

与可量化影响的前提下实施推⼴。

第三，应通过深化公私合作伙伴关系，推动电⽹与清洁能

源物流体系现代化。⿎励国家电⼒公司签署以本币计价

的⻓期购电协议，并通过多边担保机制降低交易对⼿⻛

险。这⼀安排将有助于实现可再⽣能源在输配电系统中

的⼤规模并⽹，缓解《展望》所指出的关键瓶颈之⼀。

同时，跨境合作必须进⼀步加强“。巴库—⻉伦路线图”进

程为⼆⼗国集团成员与发展中国家之间在⽓候投融资规

模化⽅⾯对⻬承诺提供了协调机制。通过设⽴年度同⾏

评估⼩组与评分体系，可持续监测融资动员与政策⼀致

性。在此基础上，应进⼀步拓展“南南合作”与三⽅合作，

通过联结区域开发银⾏与主权财富基⾦，共同投资于可

再⽣能源制造、绿⾊氢能⽣产及⽓候韧性基础设施等关

键领域。

最后，应构建开放获取的全球⽓候投融资数据平台，整合

公共与私⼈投资信息。对项⽬成本、减排效果与财务回报

进⾏标准化披露，将形成共享的证据基础，⽤于绩效评估

与经验基准⽐较，从⽽促进全球⽓候⾦融体系的持续学

习与协同进步。
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最终决定全球能否实现净零排放与⽓候韧性经济转型的，是私⼈资本的投⼊规模。迄今为⽌，私⼈资⾦约占全球⽓候投融资

总量的60%⾄65%，但主要集中于发达经济体。要在新兴和发展中市场扩⼤私⼈参与，必须建⽴透明的⻛险—回报框架与可

预测的政策环境。

⾸先，应制定标准化的混合融资结构条款清单，以明晰⻛险分配机制与预期现⾦流。这将使机构投资者能够更有信⼼地评估

投资机会。监管机构若能批准养⽼⾦或保险机构持有⾸损头⼨的资本减免待遇，将进⼀步⿎励其参与早期或⾼⻛险的⽓候项

⽬。

其次，主权政府可通过发⾏与政策成果挂钩的可持续挂钩债券来强化市场约束⼒。例如，将票息调整机制与可再⽣能源装机

容量增⻓或温室⽓体减排⽬标挂钩。经核实的绩效触发票息变动，有助于建⽴明确的问责关系并减少发⾏⼈与投资者之间的

信息不对称。为维护市场公信⼒，必须确保相关⽅法论与触发条件的公开透明。

同时，扩⼤绿⾊信贷担保计划的覆盖范围，可改善清洁技术供应链中中⼩企业的融资可得性。将担保机制与国家征信体系相

联结，有助于提升⻛险评估能⼒并降低违约率。对于早期技术项⽬，可通过⽬标导向型财政激励措施（如税收抵免、加速折旧）

加以⽀持，但应将激励与实际减排或增强韧性的结果挂钩，以确保奖励基于成果⽽⾮活动本⾝。

最后，应建⽴⽓候主题基础设施基⾦，采⽤混合资本结构以吸引全球机构投资者配置⻓期资产。此类基⾦应重视治理透明度、

设⽴独⽴评估及外汇⻛险对冲机制，，以保持相对于传统基础设施投资基⾦的竞争⼒。

6.6�调动私有资本
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6.7�强化治理与问责

有效的治理与严格的问责是⽓候投融资体系公信⼒与可持续性的基础。透明的报告、标准化的评估体系以及包容性的监督机

制，⽅能确保资本真正转化为可衡量的⽓候成果。

各国政府应将⽓候投融资治理纳⼊国家财政预算框架。财政部应每年发布⽓候相关⽀出报告，详细说明资⾦使⽤情况、杠杆

⽐例及项⽬成效，并按照统⼀的分类标准进⾏披露。这⼀做法不仅有助于强化财政透明度与环境问责制的衔接，也为国际间

的同⾏⽐较与经验共享提供了依据。

在多边与国家开发银⾏体系中，应设⽴独⽴的监测与评估部⻔，评估所融资项⽬的附加性、⼀致性及完整性。将评估结果以年

度绩效评分表形式公开发布，可增强利益相关⽅信任，并为未来项⽬设计与资源分配提供依据。这类评估应结合财务指标与

环境指标，并直接对应各国的国家⾃主贡献⽬标。

为确保包容性，⼤型减缓与适应项⽬应常态化推⾏受益⽅披露与社区参与机制。在项⽬治理委员会中纳⼊地⽅利益相关者代

表，可促进收益分配的公平性并提升社会接受度。同时，应在财务审计的基础上增加环境成效的第三⽅核查，确保资⾦在后续

周期的拨付资格建⽴在已证明的实际影响之上。

最后，应建⽴⼀个由多边机制监管的国际⽓候投融资成果登记平台，整合各国年度报告及MDBs的披露数据。该平台将成为全

球⽓候投融资绩效的权威数据库，为各⽅提供可信的跟踪依据，巩固对⽓候投融资成果的国际信任与监督机制。
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Abbreviation��

ADB

AF

AfDB

AIIB

BCBS

BNDES

CBAM

CBES

CCLW

CCUS

CDSB

CEB

COP

CPI

CSRD

CTF

EBRD

EIB

EMDEs

ESG

ETS

EU�ETS

EUA

FSCC

G20

GCF

GCPU

GEF

GHG

GRI

GSS+

HICs

IDBG

Full�Term

Asian�Development�Bank

Adaptation�Fund

African�Development�Bank

Asian�Infrastructure�Investment�Bank
Basel�Committee�on�Banking�Supervision

Banco�Nacional�de�Desenvolvimento�Econômico�e�Social
Carbon�Border�Adjustment�Mechanism

Climate�Biennial�Exploratory�Scenario

Climate�Change�Laws�of�the�World

Carbon�Capture，�Utilization�and�Storage

Climate�Disclosure�Standards�Board

Council�of�Europe�Development�Bank

Conference�of�the�Parties�to�the�United�Nations�Framework�
Convention�on�Climate�Change�(UNFCCC)

Climate�Policy�Initiative

Corporate�Sustainability�Reporting�Directive

Clean�Technology�Fund

European�Bank�for�Reconstruction�and�Development

European�Investment�Bank

Emerging�Market�and�Developing�Economies

Environmental，�Social，�and�Governance
Emissions�Trading�System

European�Union�Emissions�Trading�System

European�Union�Allowance

Financial�Stability�Climate�Committee

Group�of�Twenty

Green�Climate�Fund
Global�Climate�Policy�Uncertainty（� Index）

Global�Environment�Facility

Greenhouse�Gas
Global�Reporting�Initiative

Green，�Social，�Sustainability�and�Sustainability-Linked�Bonds

High-income�countries

Inter-American�Development�Bank�Group

中⽂名称

亚洲开发银⾏

适应基⾦

⾮洲开发银⾏

亚洲基础设施投资银⾏

巴塞尔银⾏监管委员会

巴西国家经济社会发展银⾏

碳边境调节机制

两年期⽓候情景探索

世界⽓候变化法律数据库

碳捕获利⽤与封存

⽓候信息披露标准委员会

欧洲委员会发展银⾏

《联合国⽓候变化框架公约》缔约⽅⼤会

⽓候政策倡议组织

企业可持续发展报告指令

清洁技术基⾦

欧洲复兴开发银⾏

欧洲投资银⾏

新兴市场与发展中经济体

环境、社会与治理

排放交易体系

欧盟碳排放交易体系

欧盟碳排放配额

⾦融稳定⽓候委员会

⼆⼗国集团

绿⾊⽓候基⾦

全球⽓候政策不确定性指数

全球环境基⾦

温室⽓体

全球报告倡议组织

可持续性挂钩的债券

⾼收⼊国家

美洲开发银⾏

缩略词表
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IEA

IFRS�Foundation

IIGF

IMF

IRA

IsDB

ISSB

LDCF

LDCs

LIFE

LMICs

MDBs

MDBs

MFF

NCQG

NDB

NDC

NFRD

OECD

SCC

SCCF

SDG

SFDR

SIFMA

SLBs

TCFD

UNDP

UNFCCC

USD�/�EUR

WB

Abbreviation�� Full�Term 中⽂名称

International�Financial�Reporting�Standards�Foundation

Institute�of�International�Green�Finance
International�Monetary�Fund

Inflation�Reduction�Act
Islamic�Development�Bank

International�Sustainability�Standards�Board

Least�Developed�Countries�Fund

Least�Developed�Countries

L’Instrument�Financier�pour�l’Environnement
（� The�LIFE�Programme）

Low-�and�middle-income�countries
Multilateral�Development�Banks

Multilateral�Development�Banks

Multiannual�Financial�Framework
New�Collective�Quantified�Goal�on�Climate�Finance

New�Development�Bank

Nationally�Determined�Contribution

Non-Financial�Reporting�Directive

Organization�for�Economic�Co-operation�and�Development

Supervisory�Climate�Committee

Special�Climate�Change�Fund

Sustainable�Development�Goal

Sustainable�Finance�Disclosure�Regulation

Securities�Industry�and�Financial�Markets�Association

Sustainability-Linked�Bonds

Task�Force�on�Climate-related�Financial�Disclosures
United�Nations�Development�Programme

United�Nations�Framework�Convention�on�Climate�Change

United�States�Dollar�/�Euro

World�Bank

国际能源署

国际财务报告准则基⾦会

国际绿⾊⾦融研究院

国际货币基⾦组织

通胀削减法案

伊斯兰开发银⾏

国际可持续准则理事会

最不发达国家基⾦�

最不发达国家

LIFE�环境与⽓候⾏动计划

中低收⼊国家

多边开发银⾏

多边开发银⾏

多年度财政框架

新集体量化⽬标

新开发银⾏

国家⾃主贡献⽬标

⾮财务报告指令

经济合作与发展组织

监管⽓候委员会

专⻔应对⽓候变化问题的特别基⾦

可持续发展⽬标

可持续⾦融披露规范

美国证券业和⾦融市场协会

可持续性挂钩的债券

⽓候相关财务信息披露⼯作组

联合国开发计划署

联合国⽓候变化框架公约

美元/欧元

世界银⾏
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