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绿色信贷对高耗能行业能源效率的影响分析

摘  要 ：本文分析了绿色信贷对高耗能行业能源效率的四大作用机制，并以我国 30 个省、市、自

治区 2007-2018 年高耗能行业规模以上工业企业为样本构建面板数据模型，对绿色信贷在高耗能行业部

门的节能效应进行实证检验。结果显示，《绿色信贷指引》的实施尚未在全国层面有效促进高耗能行业

能源效率提升，且不同地理区域的节能效应具有较大差异，呈现出由东到西依次减弱的趋势。各地应构

建符合地方发展规律的绿色信贷政策体系，充分发挥其节能减排效果。
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一、引言

工业化背景下，我国以煤为

主的能源结构导致了严重的环境

污染。据测算，我国高耗能、重

污染行业二氧化硫等污染物排放

造成的健康经济损失占 GDP 的

1.6%，其中电力行业、黑色金属

行业 贡献 70% 以上。 为了控制

过度用能，限制粗放用能，我国

于 2007 年起正式使用信贷手段

限制高耗能、高污染企业投资活

动，旨在利用经济杠杆引导资金

逐步退出两高企业，注入节能环

保项目，实现金融资源的绿色化

配置与两高行业部门的集约式发

展。但由于实施初期缺乏全国性

的绿色信贷政策指引，银行业金

融机构对信贷标准 难以拿 捏，

甚至导致不公平竞争下的“劣币

驱逐良币”现象，个别商业银行

“漂绿”严重。

为进 一步优化绿色信贷政

策布局，2012 年我国《绿色信贷

指引》发布，旨在引导银行业金

融机构有效识别、计量、监测、

控制信贷业务活动中的环境和社

会风险，推进绿色化信贷配置。

《指引》要求银行业金融机构在

严格审查与评估客户环境与社会

风险基础上，确定合理的授信权

限和审批流程，对环境和社会表

现不合规的两高企业不予授信 ；

对已授信项目各环节设置风险动

态评估关卡，出现重大风险隐患

即停止资金拨付，及时退出低质

存量授信。在《指引》文件基础

上，我国相继发布了一系列绿色

信贷实施意见，旨在加大对工业

转型升级重点领域的信贷支持，

同时完善两高行业跟踪检测制

度，并逐步开展绿色信贷实施情

况关键指标建设工作 ；另外，对

银行业绿色信贷的激励约束政

策、法律法规建设与信息共享机

制建设做出政策部署，加快完善

绿色信贷政策布局。

近年来 , 我国绿色信贷政策

的实施受到学术界关注，许多

学者指出我国绿色信贷实施过

程中仍存在信息沟通不畅、政策

法规不完善、执行成本过高等问

题，导致政策落实不力。而具体

探讨绿色信贷对两高行业与企业

影响的研究则主要集中在企业

投融资层面，如连 莉莉和苏冬

蔚 (2018)、 陈 幸 幸 等 (2019)、 陈

琪 (2019) 以《绿色信贷指引》的

实施作为准自然实验，采用双重

差分法证明了《指引》实施会对

重污染企业形成信贷约束，并对

企业的投资决策、商业信用产生

影响 ；王康仕等 (2019) 以“两高”

行业金融资源的净流出量度量绿

色金融水平，证明绿色金融发展

会加剧重污染企业的融资约束并

抑制其投资 ；丁杰 (2019) 证明了

绿色信贷政策下重污染企业策略

性反应不足，信贷规制的“波特

效应”暂未显现。那么，《绿色信

贷指引》的实施是否能扭转“两

高”行业粗放用能，实现节能减

排目标？本文以高耗能行业部门

为例做出理论分析与实证检验。

二、作用机制分析

对于高耗能行业，绿色信贷
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政策旨在构建信贷约束机制，在

控制能源消费总量的基础上减少

因能源低效利用导致的环境经济

损失。《指引》的切实落实不仅

能抑制高耗能行业低效扩张，也

能倒逼两高企业内生节能减排动

力，推动行业集约式发展。

（一）成本内化机制

两高企业粗放用能与污染

排放会对外部其他企业与社会利

益相关者产生不良影响，造成环

境经济损失。根据庇古的外部性

理论，若企业不为此承担成本，

由此形成的外部不经济会持续

扩大，最终导致市场失灵，阻碍

经济社会帕累托最优均衡与绿色

转型的实现。绿色信贷政策即通

过行政力量与市场机制的协同作

用，将外部不经济造成的社会成

本内化为两高企业的生产成本 ：

静态下两高企业通过合理安排

资金使得成本最低，利润最大，

在绿色信贷政策的作用下，两高

企业面临着原有生产格局下的成

本上升，一是来源于信贷控制造

成的两高企业融资风险，不管是

数量化的信贷配给或是差别化的

高利率政策，均旨在对两高企业

形成信贷约束，提高企业融资成

本，进而影响其投融资决策 ；二

是来源于企业的机会成本，企业

受到较强的贷款约束后不得不削

减或退出重污染产品生产，这会

迫使企业放弃污染产品的一部分

潜在收益 ；三是来源于企业的治

污成本，两高企业为适应绿色信

贷配给机制，可能会主动治污减

排，污染处理技术引进与设备更

新造成企业成本上升。绿色信贷

政策通过以上渠道使两高企业的

外部不经济内部化，在弥补市场

失灵的基础上，促使两高企业积

极应对成本上升的风险，影响企

业生产与投资决策，进而影响其

能源效率。

（二）资本形成机制

外部融资是两高企业扩大

生产规模的主要融资手段，绿色

理论 THEORY北方经济
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信贷政策对高耗能行业的信贷控

制将直接影响行业内企业的内部

资本形成与配置。绿色信贷政策

针对高耗能行业内部不同企业实

行有保有压的信贷政策，其中，

对符合环保标准的企业继续授

信，支持其正常的生产经营 ；对

国家允许一定期限内整改的企业

订立保证条款，要求企业在规定

期限内完成整改，消除重大环境

与社会风险，或通过转型升级贷

款支持企业节能改造 ；对产能落

后与污染问题突出的企业，不得

新增贷款投放，且采取合理措施

收回存量信贷。行业内差别化的

信贷控制措施，会导致不同污染

程度的高耗能企业具有差异化的

资本形成过程，进而影响企业资

本安排。企业或为了获得市场竞

争优势与利益相关者信任而改变

投资与生产决策，或因不适应信

贷规制约束而退出市场，最终反

映在整个行业能源等要素使用效

率的改变上。

（三）信号传递机制

绿色信贷政策不仅 通过信

贷控制对银行业贷款企业形成

直接制约，还通过市场的信息传

递影响市场内的全部企业，甚至

影响投资者决策。银行业金融机

构在环境风险管理过程中，通过

严格甄别两高企业环境信息，制

定贷前、贷中、贷后审核与监督

机制，加快两高企业信贷退出，

将更多资金配置在节能环保项目

中，这有力传达了强化资金绿色

化配置的信号。一方面，通过行

业内信息传导，两高企业受到的

贷款惩罚将会对其他污染问题突

出的企业产生警示作用，在还未

受到信贷约束时及时扭转粗放用

能与重污染生产模式，主动进行

内部转型升级，提高生产效率 ；

另一方面，银行业的信贷流向提

高了两高企业的投资风险，引导

社会资金远离两高企业，更多流

向节能环保企业与绿色生产项

目，进一步加强对两高企业的资

金规制。基于信号传递的两种渠

道均对两高企业的生产与投资决

策产生影响，或是控制生产与技

术，加快转型升级，提高能源效

率，或是因资金流匮乏而难以适

应严格的环境管制，削减生产甚

至被市场淘汰，最终影响整个行

业的生产绩效。

（四）挤出效应机制

绿色信贷政策 对高耗能行

业的挤出效应体现在两个层面。

在企业层面上，绿色信贷控制抑

制企业用于污染产品生产的要素

投入，对市场低端产品产生“挤

出”；在行业层面上体现在对高

耗能行业内部结构的影响上。一

方面，当部分两高企业通过调整

投资、改变资金配置方式以适应

信贷约束时，另一部分企业因生

产规模小、落后产能过剩而“积

重难返”，难以适应银行业信贷

管控，或是逐渐被市场淘汰，或

是转移至其他环境管制相对较

弱、成本较低的地区投资，形成

“挤出”效应，行业整体的能源

效率得以提升。同时，绿色信贷

管控下市场进入壁垒的提高也会

对新进入的企业产生“挤出”，

这是因为新企业进入市场时往往

会遭遇类似“标杆规则”的排放

权份额配给，对新进入企业的生

产技术、排污设备、产品种类以

老企业或行业平均水平为标杆进

行更为严格的制约，导致部分低

效率小企业被阻挡在行业壁垒之

外，而行业内企业则拥有相对更

高的环境绩效与节能减排技术水

平，且更易充分发挥资本技术密

集型企业的规模经济效益，这对

行业能源效率产生了间接的正向

影响。

以上四大作用机制是否发挥

作用，将直接反映在绿色信贷对

高耗能行业节能减排的经济效应

上，本文进一步通过实证分析加

以检验。

三、实证检验

（一）变量选取与模型构建

1. 变量选取

（1）被解释变量。本文在全

要素生产理论的基础上采用超效

率 SBM 评价方法，基于规模报

酬不变及投入导向设定 (CCR)，

计算各省高耗能行业全要素能源

效率 (effc)。将 行业固定资产净

值平均余额、平均用工人数、能

源消费量作为投入指标，将行业

生产总值作为产出指标，构成投

入产出体系。其中，分别用固定

资产投资价格指数、工业生产者

出厂指数对固定资产净值平均余
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额、行业总产值进行平减。

（2）核心解释变量。为考察

《指引》发布对高耗能行业部门

节能减排的影响，本文采用政策

虚拟变量，2007-2012 年取值为

0(ls=0)，2012 年后取值为 1(ls=1)。

变量 全国 东部 中部 西部

inv

lq

FDI

ls -0.034
(-1.33)

0.070**
(3.09)

0.010
(0.20)

-0.070*
(-1.76)

0.380***
(2.83)

0.636***
(4.71)

0.337**
(2.44)

0.505***
(4.63)

0.031
(1.18)

0.001
(0.06)

-0.057**
(-2.75)

-0.042*
(-1.91)

-0.169**
(-2.39)

-0.374
(-1.62)

0.161
(1.32)

-0.200***
(-4.17)

-0.767***
(-3.76)

-1.387*
(-2.06)

-0.299
(-0.57) 

-0.657***
(-3.49)

0.044**
(2.18)

0.041**
(2.65)

-0.161**
(-3.32)

0.025
(1.41)

0.186
(0.65)

-0.415**
(-2.59)

-0.679
(-0.94)

0.672***
(6.95)

0.102**
(2.68)

0.124**
(2.25)

-0.058
(-0.81)

-0.034
(-0.66)

0.364**
(2.34)

1.026***
(3.80)

0.621**
(3.28)

0.330***
(3.29)

-2.717***
(-6.61)

-3.181***
(-4.67)

-0.976
(-0.86)

-1.489**
(-2.58)

56.22*** 37.64*** 41.08*** 26.27***

360 132 96 132

0.4167 0.6319 0.5514 0.6142

fix

size

trade

eri

_cons

N

R2

price

Hausman

（3）其他控制变量。根据能

源效率相关研究成果，影响行业

能源效率的主要因素可以分为行

业内部因素与外部因素，本文选

择控制变量定义见表 1。

（4）数据来源。根据本文

注 ：括号内为 z 值。

研究目标，以《2010 年国民经

济和社会发展统计公报》中规定

的六大高耗能行业为研究对象，

选 择 2007-2018 年 我 国 除 港 澳

台、西藏外的 30 省 ( 市、自治

区 ) 六大高耗能行业规模以上工

业企业相关指标构建平衡面板数

据。本文使用数据均来自《中国

工业经济统计年鉴》与各省统计

年鉴。

2. 模型构建

本文拟构建面板数据模型

如下 ： 

effci,t =M0 + M1ls + M2Xi,t+ εi,t 

其 中，X 为 各 控 制 变 量，

M2 为各变量系数，εi,t 为随机

误差项。本文主要关注表示《指

引》发布的政策虚拟变量 ls 的

系数 M0。

（二）实证结果分析

在模型选择上，Hausman 统

计量显著拒绝原假设，表明应

采用面板固定效应模型。表 2 报

告了全国及东、中、西部地区

的面板模型回归结果，主要关

注 ls 系数估计情况。全国层面

上，2012 年《指引》的颁布并

未促进我国高耗能行业部门能源

效率效率提高，反而对其有负面

影响，但在统计上并不显著。分

地区来看，我国不同区域绿色信

贷实施对高耗能行业的节能效应

差异很大，东部地区绿色信贷实

施在 5% 的水平上显著推动了高

耗能行业集约式发展，这与东部

资源与制度禀赋较高，绿色信贷

试点分布密集有关 ；中部地区

表 2   绿色信贷对高耗能行业能源效率影响

理论 THEORY北方经济

变量名称 变量定义

高耗能行业区位熵①

高耗能行业规模以上企业总产值与企业数之比

固定资产投资 (fix) 高耗能行业固定资产投资与工业总产值之比

企业平均规模 (size)

对外开放程度 (trade) 进出口总额占 GDP 比重

行业集聚度 (lq)

外资依存度 (FDI) 实际利用外商直接投资占 GDP 比重

技术进步 (inv) 高耗能行业科技活动经费内部支出与总产值之比

环境规制 (eri) 排污费收缴额的对数

能源价格 (price) 原材料、动力构进价格指数

表 1   其他控制变量
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《指引》的实施虽然具有正向节

能减排效应，但此效应较小且并

不显著，说明中部地区尚未贯彻

落实《指引》相关政策部署，银

行业金融机构仍缺乏实施绿色信

贷的长期主动性 ；西部地区《指

引》实施在 10% 的显著性水平

上，阻碍了当地高耗能行业转型

升级，这一方面是由于西部“污

染避难所”特征明显，在《指

引》实施后承接了更多东中部地

区“挤出”市场的落后低效产能

转移，另一方面也源于产业地方

保护导致的地区间绿色信贷规制

“逐底竞争”现象，《指引》落实

的积极性较低，加剧了高耗能行

业部门低效用能现状。

 四、结论与启示

本文在理论分析绿色信贷

政策对高耗能行业能源效率的

四大作用机制的基础上，基于

2007-2018 年高耗能行业省级面

板数据，利用面板固定效应模型

实证检验了《绿色信贷指引》颁

布对全国及不同地区高耗能行业

的节能效应。结果表明，《指引》

的实施有效促进了东部地区高耗

能行业节能减排，但此效应在中

部地区并不显著，而西部地区

《指引》落实不充分阻碍了高耗

能行业集约式发展。总体来看，

当前《指引》的实施并未在全国

层面上有效推动高耗能行业能源

效率提升。

根据以上研究结果，本文

认为应根据各地绿色信贷发展现

状与资源制度禀赋情况，构建不

同地区差异化的绿色信贷政策优

化路径。东部地区在持续推动绿

色信贷规制措施的基础上，应重

点发挥资金、技术、人才、基础

设施和公共服务资源的集聚效

应，以及东部金融中心建设对中

西部地区的正向空间辐射作用，

以优化绿色金融在全国范围内的

布局。中西部地区应利用绿色金

融体系建设的弯道超车潜力及高

耗能产业集聚地区的发展优势，

切实加强绿色信贷政策的节能减

排效果。中部地区应抓住地区经

济崛起的后发优势，贯彻落实

《指引》等绿色信贷政策，充分

挖掘金融市场发展对节能减排目

标的支持作用，推动企业内生节

能减排动力 ；同时，在慎重、有

序地承接东部地区高耗能产业转

移的过程中，创造更多产业集聚

良机，破除产业转移制约绿色信

贷落实的负面影响。西部地区则

应在借鉴东部地区环境风险管理

经验的基础上，根据本地产业发

展与节能减排目标，制定符合地

方发展的信贷审批流程与方案，

加快建立起完备的绿色信贷程序

与细则 ；地方政府也应加快职能

转变，提高绿色服务水平，加大

对银行业绿色信贷业务的财政补

贴与贷款奖励，强化银行业金融

机构环境风险管理能力，尽量破

除地区间绿色信贷规制的“逐底

竞争”局面，以避免西部地区成

为东中部地区产业转移的“污染

天堂”。
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