
1/11请参阅本报告最末重要声

明

作者：刁倩

电话：13488659604

邮箱：diaoqian@xinhua.org

编辑：张 骐

审核：杜少军

金融机构融资碳排放的计量方法分析

——以汇丰为例（下）

《金融机构融资碳排放的计量方法分析——以汇

丰为例》（上）在对于融资碳排放计量方法中的一些

关键问题的说明主要围绕，“1.如何建立碳核算的基

准”和“2.融资碳排放的计量范围包含哪些？”这两

个问题进行了分析。

本报告作为下篇将继续围绕汇丰融资碳排放计量

方法的重点问题进行讨论，包括“3.融资的碳排放计

量方法”“4.如何估计前瞻性排放以及测量校准？”

“5.融资减排和行业减排的一致性如何度量？”。同

时，报告在最后也对汇丰进行这一系列碳核算计量的

治理模式进行了说明。官方网站：www.cnfin.com

客服热线：400-6123115

目录

2022 年 5月 11 日新华社中国经济信息社



2/11

二、对于方法中一些关键问题的说明...................................................................... 3

3、如何量化融资碳排放？...............................................................................................3

（1）“资产负债表内融资”的碳排放计算......................................................................................... 3

（2） “便利”融资碳排放的计算....................................................................................................... 3

（3）归因因素的计算............................................................................................................................. 3

（4）组合水平排放强度......................................................................................................................... 4

（5）交易对手排放量............................................................................................................................. 4

（6） 石油和天然气范围 3的排放计量............................................................................................... 5

（7）数据源............................................................................................................................................. 7

4、如何估计前瞻性排放以及测量校准？.......................................................................9

5、融资减排和行业减排的一致性如何度量？............................................................ 10

（1）目标的一致性如何表示为度量？............................................................................................... 10

（2）交易对手层面的排放量是如何汇总的？................................................................................... 10

图表目录

图表 1 ：汇丰控股代理计算的排放数据层次结构..................................................................................5

图表 2 ：PCAF石油和天然气数据质量评分暴露.....................................................................................6

图表 3 ：PCAF电力和公用事业数据质量评分暴露.................................................................................6

图表 4 ：汇丰范围 3所采用的数据源......................................................................................................7

图表 5 ：客户碳排放目标选择标准..........................................................................................................9



3/11

金融机构融资碳排放的计量方法分析——以汇丰为例（下）

《金融机构融资碳排放的计量方法分析——以汇丰为例》（上）在对于融资碳排放计量方法中

的一些关键问题的说明主要围绕，“1.如何建立碳核算的基准”和“2.融资碳排放的计量范围包含

哪些？”这两个问题进行了分析。

本报告作为下篇将继续围绕汇丰融资碳排放计量方法的重点问题进行讨论，包括“3.融资的碳

排放计量方法”“4.如何估计前瞻性排放以及测量校准？”“5.融资减排和行业减排的一致性如何

度量？”。同时，报告在最后也对汇丰进行这一系列碳核算计量的治理模式进行了说明。

二、对于方法中一些关键问题的说明

3、如何量化融资碳排放？

（1）“资产负债表内融资”的碳排放计算

批发信贷的“资产负债表内融资”排放量，包括商业贷款、贸易和应收账款融资，根据PCAF

指南在交易对手层面进行计算。PCAF标准量化了交易对手产生的排放量，并将这些排放量的一部

分归因于负责为其融资的机构。如下所示的一般计算使用交易对手排放量和归因因子将排放量分配

给汇丰的融资活动。

资产负债表融资的排放=归因因素×交易对手排放

根据PCAF指南，在项目层面上计算项目融资的资产负债表内融资排放量。该计算在概念上类

似于批发信贷，包括商业贷款、贸易和应收账款融资，但其组成部分是特定于项目的。如果汇丰确

定数据不可靠，将采用上述批发信贷方法。

资产负债表融资的排放=归因因素×项目排放

（2）“便利”融资碳排放的计算

便利排放量单独计算并报告给资产负债表上的融资排放量。

资本市场承销“便利”获得融资，但承销商不直接提供融资。汇丰对便利融资排放量的计算

是基于流量（年交易量）而不是存量（未偿金额）。便利排放量计算与资产负债表内融资排放量计

算非常相似，但使用每笔交易的“分摊金额”（汇丰便利的融资价值）。

便利排放=归因因素×交易对手排放

（3）归因因素的计算

https://bm.cnfic.com.cn/sharing/share/articleDetail/2771352/1
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汇丰通过确定未偿还的交易对手融资金额（分子）与融资交易对手的经济价值（分母）之间

的比率，占融资交易对手年度排放量的一部分；这个比率被称为归因因子。

归因因素= 未清金额/经济价值

资产负债表内融资排放的未偿金额由根据年末资产负债表（2021年12月31日）提供给交易对手

的资金提取金额表示。汇丰认为，这更好地反映了当前的融资和资金对实体经济活动的贡献。它符

合PCAF标准，该标准建议使用交易对手所欠债务的价值，定义为支付金额减去任何还款。

经济价值通过三种不同的衡量标准以分层方法表示：

一级——企业价值，包括现金（EVIC）。EVIC用于数据可用的上市交易对手。按企业价值加现

金及现金等价物计算。根据数据源的不同，它可以通过两种方式进行计算：

EVIC=企业价值+现金 或者 EVIC=企业市值+账面价值

二级——债务和权益总额。当市场价值不可用时，债务和权益的总账面价值将用于根据年终报

告的财务数据计算企业价值：

借款+股本=短期债务+长期债务+总股本或净值

三级——总资产。如果既没有EVIC数据，也没有债务和股权的总账面价值，汇丰遵循PCAF指南，

该指南规定金融机构可以依靠资产负债表总价值（总资产）作为公司价值的代理。汇丰进行了大量

检查，以验证支持其融资排放计算的数据，包括与汇丰的业务职能部门和战略团队合作，审查输入。

（4）组合水平排放强度

汇丰的融资排放强度是通过每单位物理数据（例如Mt CO2e/EJ、Mt CO2e/TWh）汇总每个部门

的融资排放来计算的。

排放强度=在资产负债表上融资或便利融资排放/ 总属性活动

（5）交易对手排放量

并非汇丰石油和天然气、电力和公用事业投资组合中的所有公司都公开报告排放量。汇丰目

前的石油和天然气、电力和公用事业投资组合反映了其截至2019年底的融资情况，根据风险报告范

围1和范围2的排放数据，这些风险中只有约1/3的客户。此外，范围3排放数据仅适用于汇丰石油和

天然气投资组合的约10%。这意味着，当报告的排放数据不可用时，汇丰需要使用代理来估计排放

量。
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在计算交易对手排放量时，汇丰采用PCAF数据质量层次结构，以帮助提高计算方法的透明度。

代理基于报告的排放量、基于物理活动的排放量或基于经济活动的排放量（见下表），并根据来源

和稳健性对数据进行优先排序。

图表 1：汇丰控股代理计算的排放数据层次结构

PCAF 数据质

量分数（分

数 1=最高质

量；分数 5=

最低质量）

代理类型 计算 所需数据 描述

1 N/A N/A
交易对手报告的排放数据

（已核实）

2

物理强度估

计

交易对手能源

消耗的主要物

理活动*

特定于原始数

据的排放系数

提供给交易对手的未偿金额

交易对手权益加债务总额

能源消耗

特定于原始数据的排放系数

使用交易对手的能源消耗或生

产的主要物理活动数据以及该

主要数据特定的排放系数计算

排放量。

3

交易对手生产

消耗的主要物

理活动*

特定于原始数

据的排放系数

提供给交易对手的未偿金额

交易对手权益加债务总额

交易对手生产数据

4
收入强度估

计

交易对手收入

*该行业的排

放系数

提供给交易对手的未偿金额

交易对手权益加债务总额

交易对手收入或交易对手收入的

财务代理

基于行业的排放因素。

使用数据可用的所有交易对手

的收入强度因子得出的平均值

5
资产强度估

计

交易对手的未

偿金额*该行

业的排放系数

提供给交易对手的未偿金额

基于行业的排放因素。

使用数据可用的所有交易对手

的资产强度因子得出的平均值。

来源：《HSBC Holdings plc Financed Emissions Methodology——22 February 2022》、新华财经研

报中心

（6）石油和天然气范围3的排放计量
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汇丰的大多数客户尚未报告其分析中包含的全部温室气体排放，尤其是范围3石油和天然气排

放。为了确定汇丰的范围3石油和天然气排放量，汇丰采用了两种方法。第一种代理方法适用于生

产数据可用时，另一种适用于生产数据不可用时。

当汇丰有生产数据时，汇丰通过以下方式计算范围3排放量，得出PCAF数据质量分数为3：

 如果生产数据可用，并且汇丰将供应商报告的排放系数作为范围1、2和3的总和，汇丰将生产

乘以平均份额范围3排放系数，以确定范围3的总排放量。

 如果生产数据由第三方数据供应商提供，汇丰将使用公开的排放系数计算排放量。

当汇丰没有来自外部来源的生产数据时，范围3的排放量是通过对已知范围1和范围2的排放量

应用比例因子来计算的；这将产生5分的PCAF数据质量分数。汇丰的PCAF数据质量分数将展示出对

应的每种代理类型。

下面两张图表展示了汇丰在石油天然气以及电力公用事业的碳排放披露中，各质量分数的占

比（曝光%）以及该代理情况下的绝对排放量。从占比分布来看，汇丰收集的数据质量在2-3之间

较多，因此，汇丰总体的数据质量较为中等偏上，其汇总的该行业的碳排放数据也较为可信。

图表 2：PCAF 石油和天然气数据质量评分暴露

注：绝对排放量指绝对融资排放量以百万吨二氧化碳当量（Mt CO2e）计量。

来源：《HSBC Holdings plc Financed Emissions Methodology——22 February 2022》、新华财经研

报中心

随着数据可用性的提高和可持续性披露的强制性，汇丰的PCAF数据质量分数也应该提高。汇丰

将继续与可靠的外部供应商和客户合作，鼓励客户自行报告排放量，并为其提供来源。

图表 3：PCAF 电力和公用事业数据质量评分暴露
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注：绝对排放量指绝对融资排放量以百万吨二氧化碳当量（Mt CO2e）计量。

来源：《HSBC Holdings plc Financed Emissions Methodology——22 February 2022》、新华财经研

报中心

（7）数据源

以上测算模型的主要假设是，使用的数据是准确的，用于弥补数据差距的方法是适当的。

汇丰正利用供应商提供的外部数据丰富内部数据。供应商提供了该报告的排放量和估计的排

放量，但汇丰的大多数客户尚未报告其排放量。供应商则直接从证券交易所、公司注册处和其他来

源获取数据。

图表 4：汇丰范围 3所采用的数据源

数据类型 汇丰系统
外部数据供应

商

国际能源署

（IEA）

英国商务能源与产业战略部

（BEIS）和环境、食品与农村

事务处（英国）（DEFRA)

范围 1排放

范围 2排放

范围 3排放

石油生产

天然气生产

石油当量产量

天然气当量产量

电力生产

绘制平衡

收入

债务总额

权益总额

总资产

含现金在内的企业价值

资产水平数据

资本市场数据

项目财务数据

代理数据



8/11

情景数据

客户端目标数据

来源：《HSBC Holdings plc Financed Emissions Methodology——22 February 2022》、新华财经研

报中心

对于用于计算范围1和范围2排放量的几个数据点，有多个数据源可用。汇丰使用瀑布分析为

这些外部数据源建立层次结构，从而对数据源进行评估和排序。数据源的排名基于以下两个原则：

 数据可用性：优先选择在整个投资组合中覆盖率较高的来源；和不同来源的误差幅度：在交易

对手层面，对不同数据来源的排放量进行比较，以评估数据的差异。对存在较大差异的交易对

手样本进行抽查，通过将排放量与源数据（通常来自年度报告）进行比较，尽可能确定最有效

的数据点。

资产水平数据为汇丰提供了每个交易对手的资产水平信息，包括每年每项资产的生产数据和

每项资产的排放强度数字。

财务数据包括交易对手财务报表中的信息或基于交易对手市场价值的信息。该数据既用于估

算交易对手排放量，也用于将排放量归因于汇丰。

关键属性是收入或年销售额、总债务、总股本和总资产。收入是指根据年度损益表，一年内

通过销售产品获得的金额。汇丰将其作为估算排放量的代理方法的一部分。未偿债务总额是指交易

对手根据年末资产负债表借入的金额。在无法获得EVIC的情况下，总债务、总股本和总资产被用作

归属因子的分母。

虽然汇丰寻求尽量减少使用非交易对手特定数据，但在无法获得交易对手特定数据的情况下，

可在分析中采用行业平均值。例如，基于换算系数的排放强度代理计算缺乏标准化，这意味着汇

丰在全球范围内使用了某些基于英国的排放换算系数。随着数据集的可用，将寻求采用更具区域性

的方法。

用于评估融资排放和设定目标的方法和数据是新的和不断发展的，汇丰预计行业指导、市场实

践和法规将继续发生变化。汇丰计划使用我们分析的行业可用的数据源和方法来完善其自身的分

析。随着客户继续扩大披露范围，以满足监管机构和利益相关者日益增长的期望，汇丰预计其数据

质量分数会随着时间的推移而提高。

随着数据可用性随时间、方法和气候科学的发展而变化，汇丰最初设定的基线和目标可能需

要更新。汇丰计划每年报告资助的排放量和实现目标的进展情况，并在披露所采用的方法时力求透

明。然而，融资的排放量数字可能无法与上年同期进行核对或比较，目标可能需要重新评估。
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4、如何估计前瞻性排放以及测量校准？

需要对客户过渡路径进行前瞻性预测，以提供投资组合调整、资本配置和风险管理所需的见

解。为每个部门的投资组合制定了动量路径，以告知内部决策。

这一途径是通过外部数据供应商提供的客户排放目标和行业平均值，在投资组合层面预测到

2030年的绝对排放量和排放强度。STEPS情景假设全球经济的脱碳速度仅由现有政策决定。根据当

前的公司、州和超国家承诺，该情景可作为单个交易对手预计的前瞻性脱碳的保守参考。汇丰将客

户排放目标与其历史数据和STEPS场景整合如下（见下表）：

1.如果客户设定了目标，外部供应商的交易对手级别排放数据将用于预测表所示的未来排放量

预测变化。

2、对于未设定减排目标的客户持有的股份，汇丰使用排放量和产量的阶梯变化率，使用IEA

数据计算排放强度。

图表 5：客户碳排放目标选择标准

2030 年前的目标
根据设定的目标，汇丰假设一条到该日期的路径，根据 STEPS 情景中

排放的年变化率，汇丰假设一条到 2030 年的路径。

客户设定 2030 年目标 使用提供的目标

客户设定 2030 年以后的

目标
汇丰使用直线插值来计算目标的 2030 当量。

来源：《HSBC Holdings plc Financed Emissions Methodology——22 February 2022》、新华财经研

报中心

目前，汇丰假设客户在申报时达到了规定的目标。由于前瞻性预测不应仅基于既定目标，因此

这一假设需要在未来报告年度进行调整。

理想情况下，预测应包含多个数据源，以便对临时目标（如果存在）进行可信度分析，同时提

供必要的技术和政策杠杆。汇丰正在努力提高收集细粒度数据的能力，以便根据现有科学更有效地

评估客户过渡计划和势头。

在测量校准方面，汇丰仍然按照表内融资排放量和便利融资排放分类推进。对于汇丰的表内

融资排放量，其已经设定了2030年的目标，并计划根据NZBA指南，在此后的五年内设定进一步的目

标。

 汇丰通过比较资产负债表内融资排放量的减少与基准情景下从2019年基线到2030年的减少情

况，来评估石油和天然气投资组合的一致性。
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 汇丰通过比较资产负债表上融资的排放强度与2030年的基准情景，评估电力和公用事业投资组

合的一致性。

对于便利融资排放，汇丰尚未设定任何目标，因为计算排放基准的行业指南仍在制定中。汇丰

将监测事态发展，并打算随着这一领域的进展调整其方法。汇丰计划在年度报告、账目和相关披露

中，每年测量和报告当前资助的排放量，以及实现目标的进展情况。

5、融资减排和行业减排的一致性如何度量？

（1）目标的一致性如何表示为度量？

根据NZBA指南，汇丰使用以下前瞻性指标表达一致性：

 石油和天然气——资产负债表上的绝对值为从2019年基线到2030年的减排提供了资金。

 电力和公用事业——2030年的实际资产负债表融资排放强度。

汇丰2030年的目标是基于IEA 2050年净零排放情景参考。对于石油和天然气，国际能源

署在其方案中表示，到2030年，全球行业范围1、2和3的排放量（Mt CO2e）将比2019年的基准

减少34%。对于电力和公用事业，国际能源署指出，到2030年，全球行业范围1和2的排放强度

为14万吨二氧化碳/千瓦时。

汇丰为石油和天然气设定了一个绝对减排目标，以避免奖励那些可能在不减少产量的情

况下实现减排强度的客户，前提是汇丰已选择设定一个强度目标。此外，汇丰认为它促进了

多样化，并认识到上游石油排放不能在给定的产量水平下低于一定量的脱碳。

汇丰为电力和公用事业组合选择了排放强度指标，而不是绝对排放量，以反映减少发电产

生的全球温室气体排放的需要，同时满足由于电气化增加而不断增长的电力需求。

（2）交易对手层面的排放量是如何汇总的？

汇丰的分析是在交易对手集团层面进行的。随着数据可用性的提高，汇丰可能会调整其计

量方法，以进行更精细的单个交易对手级别的分析。

交易对手的得分在行业层面进行汇总。汇丰还可以在地理位置上进行聚合，以提供有关投

资组合在某个区域内表现的更多信息。

在计算投资组合层面的排放强度时，汇丰使用投资组合加权法汇总交易对手融资的排放量

和生产值。

排放强度=
c

归因因素× (温室气体排放c/产出c)
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报告的最后再来说一下汇丰在计量碳排放方面的治理模式。汇丰为计算其融资排放基线而开发

的模型受制于一个治理过程，该过程包括模型用户的输入，以及外部顾问和业务和职能部门的高级

利益相关者的同行审查。GBM和CMB的主题专家通过一系列研讨会对模型设计选择和假设进行了审查

和质疑。模型开发和输出由气候一致的金融（CAF）项目指导委员会管理。项目委员会由汇丰全球

业务线（GBM和CMB）和业务职能部门（企业可持续性、全球金融、全球风险与合规、数据架构办公

室、法律、投资者关系）的高级代表组成。在适当的情况下，还将邀请主题专家和外部顾问。CAF

指导委员会由气候商业委员会监督，该委员会向集团执行委员会和集团ESG数据论坛报告气候相关

主题。

重要声明

新华财经研报由新华社中国经济信息社发布。报告依据国际和行业通行准则由新华社经

济分析师采集撰写或编发，仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可能保证信息的可靠、

准确和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用。
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