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绿度评估分析思路 
2023 年 7 月 27 日 

概览 
 标普全球评级绿度（Shades of Green）代表我们对经济活动或金融投资如何符合低碳气候韧性

（LCCR）愿景的定性意见。 

 我们将 LCCR 愿景定义为符合《巴黎协定》的愿景，即把全球平均气温相比工业化前水平的升

幅控制在 2 摄氏度以内，并努力控制在 1.5 摄氏度以内，同时提高抗御气候变化不利影响的能

力，并为实现气候和非气候环境目标取得可持续的成果。 

 活动的绿度评估有六种可能性：深绿、中绿、浅绿、黄、橙和红。绿度反映某项活动在多大程

度上与实现 LCCR 愿景一致。例如，“深绿”活动有可能与实现 LCCR 愿景一致，而“红”活动可

能弱化世界实现 LCCR 愿景的能力。 

 

要实现 LCCR 愿景，经济活动需进行大规模的深度转型。在转型过程中一些活动必不可少，而其他

活动将逐渐被淘汰。实现《巴黎协定》目标的途径有很多，但共同点是所有行业在本世纪下半叶接近

零排放。所有行业在公平的基础上、在可持续发展和努力消除贫困的背景下实现这一目标，同时提高

抗御气候变化物理影响的能力。标普全球评级采用绿度评估分析思路，旨在探讨经济活动对转型和

LCCR 愿景的影响。 

我们通过权衡分析活动的价值链中气候和非气候环境因素并考虑司法辖区的差异，来确定活动的绿度

（见图 1）。我们综合评估这些因素；不作单独因素评估，缘于环境因素通常具有实质性的相互关

联。我们的分析并不反映活动相关的社会责任风险或效益。然而，在评估活动时，我们可能讨论相关

社会责任风险或效益。 
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图 1  

标普全球评级绿度序列 

 
LCCR：低碳气候韧性。LCCR 愿景是指符合《巴黎协定》的愿景，即把全球平均气温相比工业化前水平的升幅控制在 2 摄氏度以内，并努力控制在 1.5 摄氏度以内，同时提高抗御气候变化不利影响的能

力，并为实现气候和非气候环境目标取得可持续的成果。长期和短期：本文中的长期是指 21 世纪中叶，短期是指未来十年以内。排放锁定：指某项活动导致不符合或无法通过适应符合 LCCR 愿景的资产或

流程（常为化石燃料的使用及所产生的温室气体排放）永久化，从而推迟或阻碍向其他低碳选项的转变。资产搁浅：资产遭遇意料之外的或过早的减记、贬值或向负债的转化（据牛津大学定义）。资料来

源：标普全球评级。 

版权 © 2023 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

如果掌握的信息有限，我们会利用活动所在行业、司法辖区和价值链的相关信息来进行分析，保守地

确定绿度。投资符合三个“绿”色绿度评估的活动可能有助于《巴黎协定》目标的成功实施。所有行业

都需要转型，“浅绿”活动的先行者能实现必要的大幅减排。 

决定活动的绿度 

我们的评估会考虑活动的完整价值链，因其体现重大的气候和环境风险与效益。上下游的风险与效益

都会影响我们的绿度评估。 

由于气候风险是某项活动在 LCCR 愿景中所起作用的主要因素，它通常是我们分析的核心。因此，

我们通常从分析气候风险着手，再根据其他相关环境因素进行调整（见图 2）。当我们认为其他环境

因素与某项活动在 LCCR 愿景中所起作用的相关性更高时，我们可能会从分析这些因素着手，再根

据识别的相关气候风险进行调整。 

 

 

 

 

 

评估结果

深绿 浅绿中绿 黄 橙 红

描述

项目举例

与实现LCCR长期愿
景相符的活动。

构成实现LCCR长期
愿景的重大步骤，
但需要进一步改进
才能成为长期LCCR
解决方案的活动。

构成避免排放锁定
的短期过渡步骤，
但不构成长期LCCR
解决方案的活动。

对LCCR转型没有重
大影响的活动，或
与LCCR转型存在一
定潜在不一致、但
现有转型措施有所
弥补的活动。

当前与LCCR转型不
一致的活动，包括
有适度排放锁定可
能性和资产搁浅风
险的活动。

与实现LCCR长期愿
景所需转型不一致
且有可能妨碍这种
转型的活动，包括
排放强度最高、排
放锁定可能性和资
产搁浅风险最大的
活动。

太阳能
电站

节能建筑 混合动力
交通工具

卫生保健
服务

传统钢铁
生产

新增石油
勘探
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图 2 

气候为主要因素的绿度评估示例 

 
资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2023 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

 

“深绿”活动和“红”活动在所有司法辖区均适用，而司法辖区会影响所有其他绿度的评估。例如，相比

转型较慢的司法辖区，在快速转型至 LCCR 愿景的司法辖区内，某项活动可能更快地面临政策压

力。在其他情况下，在废物管理法规较为宽松的司法辖区内，活动的环境风险上升。此外，在相关情

况下，可持续金融分类方案能够引导我们对特定司法辖区内活动的气候风险评估。例如，符合既定分

类方案的活动很可能符合三个“绿”色绿度的评估之一。 

气候风险的构成 

我们将气候风险定义为在向 LCCR 愿景转型的过程中，某项活动逐渐被淘汰、发生重大改变或面临

物理风险的风险。我们的气候风险分析旨在了解在分析的时间点与 LCCR 愿景之间活动需要改变的

程度。 

某项活动的转型风险和物理风险敞口决定其气候风险。转型风险和物理风险对活动的气候风险（以

及我们评估的绿度）的相对重要性有所不同，取决于这些风险与该活动的相关度。如果我们所评估活

动的某个风险因素敞口较大，我们亦可选择重点关注该因素。 

A. 转型风险分析 

转型风险是指在向 LCCR 愿景转型的过程中，某项活动逐渐被淘汰或发生重大改变的风险。我们的

转型风险分析会考虑过时风险和气候影响。 

1. 过时风险 
该风险是转型风险分析的主要构成部分，它反映活动需要改变的速度与程度，以符合向 LCCR 愿景

的转型。例如，我们认为化石燃料开采活动的过时风险较高，缘于在向 LCCR 愿景转型的过程中，

它们面临着停止开采或减少产量的短期政治和市场压力，这带来资产搁浅风险。 

绿度

物理风险

气候影响

过时风险

转型风险

气候风险

调整项

其他环境风险和
效益

价值链

综合考虑因素（所有领域均予考虑）

司法辖区
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过时风险的关键概念是“排放锁定”，指某项活动通过延续资产或流程（常使用化石燃料）及其温

室气体排放，从而推迟或阻碍向其他低碳选项的转型。此类活动不符合或无法适应 LCCR 愿景，因

此具有过时风险。 

重要的是，向 LCCR 愿景迈进的活动可能仍面临过时风险，如节能建筑。原因在于长期来看，它们

或需逐步改进，才能符合 LCCR 愿景。因此，重要的是将过时风险视为连续体，以此来对照活动需

要改变的程度与速度，以便符合 LCCR 愿景，而非将其视为与 LCCR 愿景完全不相符的统一风险： 

− 一些活动已符合 LCCR 长期愿景，这意味着在 LCCR 愿景中，活动将以大致相同的方式、以相

同或更大的推广度开展。例如，太阳能发电是过时风险低的一致性活动。 

− 其他活动可能在转型中发挥重要作用，但并不完全符合 LCCR 愿景，而在我们进行分析和 LCCR
愿景之间的某个时间点将面临过时风险。例如，我们认为混合动力公交的运营是转型活动。 

− 某些活动不符合 LCCR 愿景，例如燃煤发电。转型需尽快淘汰这些活动，意味着其过时风险很

高。    

每种绿度代表某项活动不同水平的过时风险。 

− “深绿”活动的过时风险最小；我们预计 LCCR 愿景将包含这些活动。 

− “中绿”活动所使用的技术可能超越“浅绿”活动的短期转型技术，但相关排放和韧性尚不符合

LCCR 愿景。 

− 在三个“绿”色绿度的评估中，“浅绿”活动的过时风险最大。由于有助于实现 LCCR 愿景，

我们仍将“浅绿”活动视为绿色，但它们本身并不符合 LCCR 愿景。 

− “黄”活动采取了有限的缓释或抗御措施，整个价值链的排放量较低。这些活动的过时风险在于

面临采取更可持续做法的压力。例如，我们将尚未实施重大转型措施，或者实施了缓释或抗御措

施但仍有排放锁定可能性和资产搁浅风险的电信服务评估为“黄”。另一例子是某些钢铁生产模

式属于“黄”活动。 

− “橙”活动产生的温室气体排放量略低于“红”活动或流程，但未来仍有排放锁定的可能性并面

临资产搁浅风险。例如，我们将传统钢铁生产评估为“橙”。  

− 由于完全不符合 LCCR 愿景，“红”活动的过时风险最大。通常，“红”活动涉及直接使用化

石燃料、化石燃料锁定风险高或与砍伐森林有直接关联。 

进行绿度评估时，资产或活动的时间范围较为重要，因为它会影响排放锁定的可能性。如果某项活

动与排放锁定有关，它通常无法获得三个“绿”色绿度的评估之一。在分析中，我们假设社会将在

21 世纪中叶实现近零排放，意味着社会将按照《巴黎协定》进行转型。如果某项活动的资产使用寿

命较长，可使用至 21 世纪中叶，例如发电厂，那么我们将评估该资产是否符合 LCCR 长期愿景（延

伸到 21 世纪中叶以后）。 

如果资产的使用寿命不超过 21 世纪中叶，我们将考虑资产是否符合转型路径，而非 LCCR 愿景的最

终稳定状态。转型路径的相关决定因素包括资产使用的行业和司法辖区等。使用寿命较短的资产

（例如混合动力汽车）在向 LCCR 愿景的转型中可能发挥有效作用，且在使用寿命结束前其资产搁

浅风险有限，即使最终并不符合 LCCR 愿景。在这种情况下，我们认为投资该资产不会锁定排放，

缘于该资产的使用寿命足够短，而不会阻碍向 LCCR 愿景的有效转型。 

2.   气候影响 
我们的气候影响分析旨在评估经济活动的温室气体减排能力。我们认为某项活动的气候影响与其带来

的过时风险息息相关。气候影响大的活动有助于减排，因此它们面临的转型风险或比气候影响小的活

动更低。 
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我们认为减排是实现 LCCR 愿景的基础部分，因此将气候影响纳入转型风险分析。然而，气候影响

原本就难以衡量，而且气候影响大的活动还可能产生过时风险。例如，用天然气发电厂替换燃煤发电

厂，短期内可能会具有重大的气候影响，但是长期来看却可能导致排放锁定。 

我们不寻求量化气候影响，而是为其找寻证据。我们考虑到潜在减排的时间跨度和资产使用寿命，

同时注意到，在某些情况下，短期减排规模可能会因长期排放量而减少或甚至抵消。在找寻气候影响

的证据时，我们评估的因素包括，与其他技术方案对比，现有活动的减排规模或排放强度；此外还会

评估，通过加快其他实体转型（例如成为行业先行者、与其他行业利益相关方合作或其他类似行

为），某项活动能否实现减排。我们还会评估，通过植树造林或碳捕集与封存等方式，某项活动去除

大气中碳的潜能。我们可能考量的其他的证据还包括：可信的气候情景和脱碳途径、生命周期评估或

相关科学研究。 

B. 物理风险分析 

我们将物理风险定义为某项资产或活动因暴露于气候变化而面临的风险。物理风险具体表现为，气候

事件的短期影响，或气候变化的长期慢性影响。一般情况下，暴露于物理风险将导致经济活动所面临

的气候风险增加。同样地，采取抗御措施将减少经济活动所面临的物理风险，从而减少气候风险。 

所有经济活动都会受到物理风险的影响，不论可持续性多强。例如，建在易受洪水侵害地区的太阳

能板可能面临重大物理风险，需要采取抗御措施来确保它们与 LCCR 愿景保持一致。若某项活动的

首要关注点是气候适应，那么我们将考量该活动如何有效降低物理风险及其带来的转型风险。 

物理风险不仅限于资产损失。物理风险也可能具体表现为供应链问题，例如，旱灾将影响水产饲料

生产企业运营并扰乱水力发电。若某项活动所面临的物理风险无法缓解，我们会将这项活动的绿度定

为“黄”、“橙”或“红”，以反映其整体对气候风险的敞口更高。 

采取适应和抗御措施能够减弱面对物理风险时的脆弱程度。例如，水务公司可以通过投资建设海水

淡化厂，来降低当地社区和工厂面对旱灾时的脆弱性。若某项活动首要关注韧性提升，我们将考量该

活动如何有效减少物理风险，及其可能带来的转型风险。若某项活动能够有效降低物理风险，而且不

会造成严重的转型风险，我们通常认为该活动与 LCCR 长期愿景一致。 

其他环境风险和效益 

若其他环境风险和效益足够重大，就会影响我们的绿度评估，或成为绿度分析的首要关注点。我们

会评估经济活动带来的环境风险（例如造成水污染和生物多样性丧失），若我们认为这些环境风险重

大，就会将该活动的绿度等级定得比其他活动低。同样地，我们也会评估经济活动带来的环境效益

（例如减轻水污染），这可能会对该活动的绿度评估带来正面影响。 

环境风险敞口会影响我们对气候专注型活动的绿度评估。例如，风力发电厂可能会打断鸟类的迁徙

路径、大型太阳能发电项目可能会干扰动植物的生长、以及水电站水库会不可避免地造成一系列环境

影响。任何有可能带来高环境风险的活动，以及我们认为开展该活动的实体并未制定足够的程序和政

策来减轻这些风险，或者我们明确该实体并未将此类风险纳入考量，都可能会影响我们的绿度评估。 

如何在转型风险分析中纳入司法辖区因素 

转型风险通常依赖司法辖区。从公共政策和市场走势的角度来看，司法辖区向 LCCR 愿景转型的速

度和雄心将会影响投资或活动的风险水平。 
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例如，在评估发展中国家以液化石油气为燃料的公共汽车融资时，我们可能将其绿度评为“浅绿”，

因为使用这类汽车代表着向可再生能源驱动型公共基础设施转型迈出了过渡性的一步，而且短期内不

太可能面临政策风险。 

而如果在可持续公共交通基础设施分布广泛的西欧国家，同样采用液化石油气公交，此类融资可能不

会被评为“浅绿”，因为在许多西欧国家的司法辖区内，与目前使用的电动公交等方式相比，使用液

化石油气是一种倒退做法。 

加入价值链视角 

由于气候和环境重大的风险和影响会体现在经济活动的价值链中，因此我们的绿度评估将整个价值链

纳入考量。不论是业务或行业的上下游活动，还是企业内部经营所带来的风险和影响，都会影响我们

的绿度评估。 

在评估上游风险时，我们着眼于活动前期投入是否会受到气候或环境风险的影响，或是否具有排放

量大的特点。这些因素对我们绿度评估的影响程度取决于，相关风险或影响的严重程度、或缓解相

关风险或影响的效率高低。例如，生产电动汽车专用的电池通常与绿度评估中的“深绿”一致；然

而，由于目前电池生产面临产业链风险——包括依赖化石燃料的投入，以及原材料开采影响生物多样

性——电动汽车电池的绿度要想达到“深绿”可能需要系统性地解决前述问题。对于依赖化石燃料投

入的电池生产活动，因这类活动面临部分气候风险，我们或将其绿度等级定为“中绿”。若某项经济

活动有适当的减缓行动作为支撑（例如严格挑选供应商），而且这些减缓行动代表着为最大限度降低

气候和环境风险及其影响所做的最大努力，那么我们不太可能对该活动授予较低的绿度等级。 

在评估下游风险时，我们通常关注产品终端用途，及其是否会产生气候或环境风险和效益。当一个

产品有多个用途时，下游风险评估就显得十分重要。例如，风力涡轮机能给社区发电（该活动与

LCCR 愿景一致），但同时也能给海上石油钻井平台提供电力，从而促进化石燃料供应链的发展。在

决定下游风险是否会导致绿度等级处于较低水平时，我们将考量产品的潜在用途，包括产品生产商对

销售对象和非销售对象做出的任何有约束力的承诺。 

我们还会考量经济活动整个价值链的司法辖区因素。例如，在研究船舶融资时，我们会考虑船舶的

建造地点、建造材料的采购途径、使用寿命内的运作地点，以及退役后的拆解地点。我们分析中会考

量实体所采用的政策和具体实践。 

相关研究 
− Analytical Approach: Second Party Opinions: Use Of Proceeds, July 27, 2023 

− FAQ: Applying Our Integrated Analytical Approach For Use-Of-Proceeds Second Party Opinions, 
July 27, 2023 
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