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投資債券，建設可持續發展未來



綠色債券的時代已經來臨。大家可見越來越多人透過債券市場籌集資金，以支持低碳經濟，尤其熱衷

發行「綠色債券」。

固定收益市場中有不少人正設法應對綠色債券問題，亦有人研究應如何將更廣泛的環境、社會及管治

（ESG）策略納入投資組合——有關任務的重要性日益遞增。

我們會在第二期 #WhyESGMatters 探討綠色債券和 ESG 投資。滙豐相信綠色債券的供需定會上升，

投資者更應考慮此一現象會對其投資帶來的影響。

投資債券，建設可持續發展未來

1. 不包括房利美綠色多戶按揭證券。有關數字將 2019 年到期的債券計算在內，為預測發行數字的中位數

2. 截至 2019 年 3 月 20 日
3. 截至 2018 年 10 月 29 日

你知道嗎？

2019 年
經濟學人將 2019 
年命名為「素食主

義者的一年」

5,650 億美元

滙豐預測 2019 年底

前的未償還綠色債券

總額¹

51 個
已發行綠色、社會責任

與可持續發展債券

國家/地區

首個綠色

債券面世

2007 年
受 2018 年印

度喀拉拉邦洪

水影響，流離

失所

一百萬人

386 億美元
綠色債券年初至

今的供應總額， 

同比增長 45.9%2

3

資料來源： 彭博、Dealogic、歐洲投資銀行、經濟學人、滙豐計算所得
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究竟何為綠色債券？ 

綠色債券僅將收益用於為「綠色」項目提供融資或再融資服務。發行人必須申報

債券為綠色債券，並就如何使用債券收益保持一定透明度。

綠色債券應奉行綠色債券原則（GBP），亦即由國際資本市場協會（ICMA）制定

的一套自願準則。根據有關原則，並非只有綠色公司才可發行綠色債券，但所有債

券收益均須用於綠色或環保項目。

其他類型的 ESG 債券

近年亦有衍生其他類型的 ESG 債券，以滿足不同 ESG 投資目標。有關債券分為

以下兩類：

 � 社會責任債券——（i）為社會項目提供融資的債券，以及（ii）有關社會項目支

援特定弱勢社群

 � 可持續發展債券——為綠色及社會項目提供融資的債券

發行量增長強勁

綠色債券供應量繼續保持強勁增長，年初至今4的發行量為 386 億美元，比 2018 年 

同期增長 45.9%。與 2017 年相比，2018 年亦見 10.7% 增長。

社會責任與可持續發展債券的增長速度更快，年初至今5的發行量達 170 億美元，

比 2018 年同期增長 93.3%。

1. 綠色與 ESG 債券：基本資訊

4. 截至 2019 年 3 月 20 日
5. 截至 2019 年 4 月 16 日

綠色債券
運用收益，為「綠色」
或環保項目撥資

社會責任債券
為社會項目提供融資， 
支援特定弱勢社群

可持續發展債券
為綠色及社會項目撥資

圖 1. 按發行人劃分的綠色債券年度發行量 圖 2. 按發行人劃分的社會責任與可持續發展債券年度發行量
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資料來源： 彭博、Dealogic、滙豐計算所得 資料來源： 彭博、Dealogic、滙豐計算所得
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2. 下一個新常態

6. 不包括房利美多戶綠色按揭證券。有關數字將 2019 年到期的債券計算在內，為預測發行數字的中位數。

綠色債券基金 
85 億美元

ESG 債券基金 
1,170 億美元

所有債券基金  
18.1 萬億美元

ESG 債券上漲

在過去 18 個月，固定收益機構投資者日漸傾向將 ESG 因素納入投資流程，在 2019 年尤其明

顯。其中一項關鍵驅動因素，是由評級機構穆迪和標準普爾計劃推出 ESG 評分方法。 

綠色或「ESG 整合」？

我們可見綠色債券策略和「ESG 整合」策略之間存有兩項差異：

 � 綠色債券投資者側重債券發行以及如何分配債券收益；ESG 方法則著眼於發行人，即發行

債券的實體

 � 根據綠色債券原則，並非只有綠色企業才可發行綠色債券；但是，ESG 投資者很少會向 
ESG 得分較差的公司購買證券

重點在於，這兩種策略都涉及購買綠色債券。雖然過去幾年有不少綠色債券基金誕生，但正如

圖 3 所示，專用綠色債券基金總額仍不到 100 億美元。

我們預測截至 2019 年底，綠色債券市場會增加至 5,650 億美元；而未償還的社會責任與可持

續發展債券則達 1,070 億美元6。有見增長強勁，社會對 ESG 的關注亦日漸增長，我們認為投

資者必須留意有關發展。

圖 3. 綠色債券基金僅佔市場一小部分

資料來源：Lipper IM、Environmental Finance、彭博、滙豐計算所得

備註：僅顯示機構基金，括號內的日期為開始年份。基金規模數字截至 2018 年 10 月。

在 Lipper 的報告中，所有債券基金的定義為債券、貨幣市場和混合資產（40% 債券）。

投資者越來越關注 
ESG 因素

綠色債券與「ESG 整
合」策略皆涉及購買綠

色債券

4 下一個新常態



電訊業

公用事業

醫療護理

汽車

石油與天然氣

基礎資源

工業

3.  環境（E）、社會（S）及管治（G）：
哪一個更重要？

「G」和「S」是推動政府債券的主要因素

針對主權債券進行 ESG 分析時，我們認為應把重心置於管治和社

會問題，而非環境問題——因為它們比起環境問題更直接相關。 

社會因素有助塑造政府履行義務的能力，而管治因素則較影響

支付意願。環境因素會影響一個國家的支付能力，但於大多情況

下，我們認為這偏向中期問題。

環境

社會

管治

 � 二氧化碳排放

 � 當地空氣排放/洩漏

 � 用水量

 � 供應鏈資源應用

 � 勞工權益/安全

 � 合謀/產品定價

 � 社區權益/安全

 � 客戶資料私隱

 � 客戶加乘

 � 售予未成年人

 � 董事會架構

 � 薪酬

 � 潛在貪污

圖 4.按行業劃分的關鍵 ESG 因素

衡量 ESG 對企業債券造成的影響

我們分析了 E、S 和 G 因素對企業信貸評級的影響，相信與七個

經濟行業有關。滙豐認為共有三個管治因素與所有行業相關，但

不同環境及社會因素則與不同行業有所牽連。

針對基礎資源、工業、石油與天然氣及汽車等行業，我們認為二氧

化碳排放、當地空氣污染、用水量、供應鏈資源應用、勞工權益、

產品定價、社區權利和安全因素皆有關聯。

對於醫療護理和電訊業，用水量、產品定價、客戶加乘及售予未成

年人則更為重要。分析結果已歸納成下表。
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4. 綠色債券能否跑贏大市？

綠色勝過非綠色

滙豐的分析表明，綠色債券的表現優於由同一實體發行的非綠色債券，至少

適用於成熟市場（新興市場的差異較少）。

我們認為原因在於，大部分專用綠色債券基金皆集中購入成熟市場的綠色債

券。然而，大家可見綠色債券基金的增長主要出自新興市場的綠色債券，如

果這種趨勢持續下去，可能有助新興市場綠色債券跑贏大市。

達至綠色收益

我們相信投資綠色債券的好處源自環境因素（「綠色影響」）和收益率。就

環境而言，綠色債券能影響緩解措施（減少二氧化碳排放）及如何適應氣候

變化。

一旦綠色債券供不應求，收益亦可能超乎預期；債券綠色化亦可能有助發行

人（及其債券）跑贏大市。

結論

綠色債券現已融入資本市場，是向低碳經濟提供融資的一種手段；將 ESG 因
素納入投資組合的情況亦越見普遍。發行人、投資者和評級機構越來越關注 
ESG 考慮因素，我們認為這種情況會導致綠色債券供需上升；令大眾在作出

投資決策時，越來越看重綠色債券。

綠色債券的表現優於

由同一實體發行的非

綠色債券

投資綠色債券的好處源

自對環境的影響

綠色債券收益亦可能超

乎預期
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