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从PCAF指南看金融机构融资碳核算方

法——上市股票和公司债券 

PCAF指南介绍了计算六种资产类别融资排放的方

法，包括了商业贷款和非上市股权、上市股票和公司

债券、项目融资、商业贷款、房地产贷款、汽车贷款。

PCAF指南对于每个资产类别的方法都包含计算绝对排

放量的指南。融资排放的计量方式可能因向借款人和

被投资人提供的融资类型以及对资金流向的了解而

异。本报告将就六种资产之一的上市股票和公司债券

的碳排放计量方法进行详细介绍。 

“跟随金钱”是金融资产温室气体核算的关键原

则。应尽可能跟踪资金，以了解和解释贷款和投资对

气候的影响。“收益用途”是温室气体协议企业价值

链（范围3）会计和报告标准定义的一个术语，区分了

收益用途已知和未知的投资和贷款。收益的已知用途

涉及用于特定（企业或消费者）目的的投资和贷款（即

金融机构知道资金用于什么活动），而未知用途的收

益是指用于一般（企业或消费者）目的的投资和贷款

（即金融机构并不确切知道资金用于什么活动，而这

些资金用于一般目的贷款）。 

目前，每种资产类别方法仅涵盖金融机构在财政

年度末资产负债表上的金融产品。这意味着，仅当金

融机构在财政年末的资产负债表上有未偿融资时，才

会考虑循环信贷便利、过渡贷款和信用证等产品的融

资排放。以类似的方式，短期持有和指定为持有待售

的资产目前不包括在标准中。 
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从PCAF指南看金融机构融资碳核算方法——上市股票和公司债券 

PCAF指南介绍了计算六种资产类别融资排放的方法，包括了商业贷款和非上市股权、上市股票

和公司债券、项目融资、商业贷款、房地产贷款、汽车贷款。PCAF指南对于每个资产类别的方法都

包含计算绝对排放量的指南。融资排放的计量方式可能因向借款人和被投资人提供的融资类型以及

对资金流向的了解而异。本报告将就六种资产之一的上市股票和公司债券的碳排放计量方法进行详

细介绍。 

“跟随金钱”是金融资产温室气体核算的关键原则。应尽可能跟踪资金，以了解和解释贷款和

投资对气候的影响。“收益用途”是温室气体协议企业价值链（范围3）会计和报告标准定义的一

个术语，区分了收益用途已知和未知的投资和贷款。收益的已知用途涉及用于特定（企业或消费者）

目的的投资和贷款（即金融机构知道资金用于什么活动），而未知用途的收益是指用于一般（企业

或消费者）目的的投资和贷款（即金融机构并不确切知道资金用于什么活动，而这些资金用于一般

目的贷款）。 

目前，每种资产类别方法仅涵盖金融机构在财政年度末资产负债表上的金融产品。这意味着，

仅当金融机构在财政年末的资产负债表上有未偿融资时，才会考虑循环信贷便利、过渡贷款和信用

证等产品的融资排放。以类似的方式，短期持有和指定为持有待售的资产目前不包括在标准中。 

此外，PCAF标准并未就每种金融产品的融资排放量计算方法提供明确的指导，包括：私募股权，

指投资基金、绿色债券、主权债券、证券化贷款、交易所交易基金、衍生品（例如期货、期权、掉

期）、首次公开募股(IPO)承销等。 

一、资产类别定义 

上市股票和公司债券——该资产类别包括在市场上交易并在金融机构资产负债表上的所有上

市公司债券和所有上市股票用于一般公司用途（即温室气体协议所定义的未知收益用途）。这包括

了用于一般公司用途的各类公司债券、普通股、优先股。对于包含上市股票和债券的间接投资（例

如，对基金的投资），只要可以获得有关个人持股的信息，方法是相同的。 

此外，绿色债券、主权债券和衍生金融产品（如期货、期权、掉期）不属于该资产类别。这同

样适用于空头和多头头寸或承销的特殊情况，例如IPO承销。同时，该资产类别不涵盖对私营公司

的股权投资，因为那是不在市场上交易的金融。有关私人公司股权投资的情况，可以参考商业贷款

和非上市股权资产类别。 
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图表 1：上市股票和公司债券定义及排放范围 

 
来源：《PCAF 协调和实施北美金融业碳核算方法》、新华财经研报中心 

二、涵盖的排放范围 

金融机构应报告借款人和被投资方在所有行业的范围1和范围2的绝对排放量。对于报告借款人

和被投资人的范围3排放量，PCAF采用分阶段的方法，要求根据公司主营的行业（即，公司主要收

入赚取的领域）对贷款和投资公司进行范围3报告。 

对于需要报告范围3排放量的行业，金融机构应单独披露这些范围3排放量的绝对值，包括所涵

盖的具体行业。行业排放的单独报告需要完全透明，同时要说明已添加到借款人和被投资人的范围

1和2排放时潜在的重复计算问题。 

PCAF表示，迄今为止，范围3数据的可比性、覆盖范围、透明度和可靠性仍然因部门和数据源

而异。PCAF要求随着时间的推移对选定行业进行范围3报告，旨在通过提高数据可用性和质量来使

范围3的排放报告更加普遍。如果由于数据可用性或不确定性而无法报告要求的范围3排放量，金融

机构应作出解释。 

目前PCAF尚未要求所有部门报告范围3的排放情况，金融机构应遵循温室气体协议企业价值链

（范围3）会计和报告标准，并仅在相关时考虑范围3排放。PCAF提供了一份行业清单，详细说明了

需要报告借款人和被投资人的范围3排放的情况（如下表）。 

 

图表 2：具有欧盟 TEG 定义范围排放要求的行业列表 
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来源：PCAF 指南、新华财经研报中心 

在实践中，这意味着金融机构应从2021年开始将石油、天然气和采矿行业的范围3排放纳入其

中，并从2024年开始增加其他行业。在2024年之前，PCAF将监测数据的可用性和影响这些额外部门，

并将就报告要求提供额外指导。 

三、排放归因 

作为一项基本的归属原则，金融机构占被融资公司年排放量的一部分，由该机构的未偿金额（分

子）与被融资公司的价值（分母）之间的比率确定。这个比率称为归因因子。 

具体来看，未偿金额（分子）主要是上市股票或公司债券的实际未偿金额。因此，流通在外

的上市股权的价值是根据其市场价值（即市场价格乘以股份数量）来定义的，流通在外的公司债券

的价值是根据借款人欠贷款人的债务的账面价值来定义的。金融机构应使用日历或财政年末的未偿

金额，前提是该方法得到清晰的沟通和一致的使用。 

而公司价值（分母）则主要是指对于其所持有的上市公司的包括现金（EVIC）在内的企业价

值。而对于私人公司的交易债券，则是公司总股本和债务的总和，可以在客户的资产负债表上找到，

因为没有可参考的股票市场价值。 

 对于上市公司来说，归因因子c=未偿金额c/包括现金在内的企业价值（c指借款人或被投资公

司）。 

 对于私人公司的债券，归因因子c=未偿金额c/（总权益+债务）c。 

EVIC定义为，财政年度末普通股市值、财政年度末优先股市值以及总债务和少数股东权益的账

面价值之和。没有扣除现金或现金等价物，以避免出现负企业价值的可能性。 

PCAF选择EVIC作为上市股票和公司债券的归因指标，主要是以下五方面的原因。一是根据PCAF

归属原则和其他资产类别包括股权和债务，确保与类似资产类别（例如商业贷款）保持一致。二是

EVIC为金融部门衡量公司总价值的常用指标。三是基于公司数据（股权市场价值和债务账面总额），

金融机构和数据提供商通常可以获得这些数据。四是包括股权的市场估值，这是金融部门确定公司
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所有权的最常用方法。五是避免因包含现金（不是像常规企业价值定义中那样扣除现金）而导致企

业价值为负的问题，以及将公司100%以上的排放归因于金融机构的问题。 

四、计算融资排放的方程式 

金融机构的融资排放量是通过将归因因子乘以相应借款人或被投资公司的排放量来计算的。上

市股票和公司债券投资组合的融资排放总量为： 

融资排放量=∑归因因子c*公司排放量c（c为借款人或被投资公司） 

归因因子代表给定公司的比例份额，即上市公司的未偿金额与EVIC的比率，或者私营公司债券

对私营公司的总股本和债务的比率。 

上市股票和公司债券的融资排放可以根据借款人和被投资人特定财务和排放数据的可用性以

不同方式计算。PCAF根据所使用的排放数据区分了三种不同的选项来计算上市股票和债券的融资

排放。 

选项1：企业报告的排放量。其中已验证的或未验证的排放量，直接从借款人或被投资公司收

集（例如，公司可持续发展报告）或通过经过验证的第三方数据提供者（例如，CDP）间接收集，

然后分配给报告金融机构使用归因因子。 

选项2：基于物理活动的排放。其中排放由报告金融机构根据从借款人或被投资公司收集的主

要物理活动数据（例如，天然气消耗的兆瓦时或钢铁生产的吨数）估算，然后使用归因因子分配给

报告金融机构。排放数据应使用适当的计算方法或工具进行估算，并使用由可靠的独立机构发布或

批准的按物理活动表示的已验证排放因子（例如，吨二氧化碳当量/兆瓦时或二氧化碳吨当量/钢）。 

选项3：基于经济活动的排放。其中排放由报告金融机构根据从借款人或被投资公司收集的经

济活动数据（例如，收入欧元或资产欧元）估算，然后分配给报告金融机构使用归因因子。排放数

据应使用官方统计数据或公认的环境扩展投入产出(EEIO)表格进行估算，该表格提供特定区域或部

门的平均排放因子。 

五、所需数据 

PCAF根据所使用的排放数据区分了三种计算上市股票和公司债券融资排放的选项：选项1：企

业报告的排放量；选项2：基于物理活动的排放；选项3：基于经济活动的排放。选项1和2基于借

款人或被投资方或第三方数据提供者提供的特定公司报告的排放量或主要物理活动数据，而选项3

则基于使用公共数据的地区或部门特定平均排放量或财务数据来源，例如来自其他第三方提供商的

数据。 
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图表 3：每个描述的选项和子选项的数据质量得分 

 

来源：PCAF 指南、新华财经研报中心 

从数据质量的角度来看，选项1和2优于选项3——它们为金融机构提供更准确的排放结果。由

于数据限制，金融机构可能对某些公司使用选项1或2，而对其他公司使用选项3。下表提供了每个

描述的选项和子选项（如果适用）的数据质量得分，可用于计算上市股票和公司债券的融资排放。 

图表 4：温室气体排放数据质量评分 

 

来源：《PCAF 协调和实施北美金融业碳核算方法》、新华财经研报中心 

因此，PCAF建议使用企业官方报告的排放数据，因为这些数据完全涵盖了公司在官方文件和环

境报告中披露的排放产生活动。应使用最新的可用数据，并注明数据来源、报告期或发布日期。使

用此数据符合选项1。 
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从数据来源来看，对于选项1（报告的排放量），PCAF建议直接从借款人或被投资公司（例如

公司可持续发展报告）或第三方数据提供者收集排放量，比如CDP、彭博、MSCI、Sustainalytics、

S&P/Trucost和ISSESG。数据提供者通常会提供范围1和2排放数据。PCAF鼓励使用最新的可用数据

并提及数据来源、报告期或发布日期。 

关于使用估算模型，由于并非所有企业都在官方文件中或通过数据提供商披露其排放数据，

因此在没有直接数据情况下要采用模型估算。新兴市场的报告落后于发达市场。为了最大限度地

扩大排放数据的覆盖范围，剩余的空白通常用估算值来填补。如果没有可用的数据，可以使用与主

要商业活动排放一致的估算模型。基于生产模型的排放因子（即每次物理活动的排放强度）优于基

于收入模型的排放因子（即每次收入的排放强度），因为前者对汇率或商品价格波动不太敏感。符

合选项2的基于生产的模型的排放因子对于公用事业、材料、能源和工业等碳密集型行业特别有用。

与选项3一致的基于收入的模型（例如，基于强度或环境投入产出模型）的排放因子具有不需要金

融机构提供详细数据的优势。 

对于选项2（基于物理活动的排放），鉴于数据完全涵盖了公司产生碳排放的物理活动，使用

的每项物理活动的排放因子，应基于可靠的独立机构发布或批准的适当且经过验证的计算方法或

工具。检索排放因子的示例数据源包括：ecoinvent数据库（https://ecoinvent.org/）、Defra

（详见英国政府网站《温室气体报告控制因素2019》）、政府间气候变化专门委员会(IPCC)、GEMIS

（综合系统全球排放模型）和联合国粮食及农业组织。 

对于选项3（基于经济活动的排放），PCAF建议使用官方统计数据或公认的EEIO表格，提供按

经济活动表示的地区或部门特定平均排放因子（例如，吨二氧化碳当量/欧元或吨二氧化碳当量/

欧元资产）。金融机构应尽可能与主要业务活动一致地使用排放因子。例如，对于向稻农提供的

商业贷款，金融机构应寻求并使用针对稻米部门的特定部门平均排放因子，而不是一般农业部门的

排放因子。可用于获取此类排放因子的示例，类似EEIO数据库有EXIOBASE

（https://www.exiobase.eu），全球贸易分析项目(GTAP,https://www.gtap.agecon.purdue.edu)，

或世界投入产出数据库(WIOD,http://www.wiod.org)。PCAF基于网络的排放因子数据库为选项2和3

提供了大量排放因子,该数据库可以帮助金融机构开始估算其投资的融资排放。 

PCAF预计大多数上市股票和公司债券的融资排放量可以通过报告的排放量（选项1）、物理活

动数据（选项2）或经济活动数据（选项3）得出。但是，如果指定选项都不能使用或开发了新选项，

PCAF允许使用替代选项来计算排放。如果偏离上述三个选项，报告金融机构应始终解释使用替代选

项的原因。 

六、局限性 
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按照上述方法进行融资碳排放的核算有一定的限制性，主要包含在三个方面，一是用EVIC做

分母时，市值变化的影响；二是同一公司在不同资产结构的名称标识不统一的问题；三是一些其

他负面的影响。 

当使用EVIC作为分母时，管理的资产会因市场价格的波动而发生变化。在这种波动的影响下，

金融机构可将相对融资排放（也称为排放强度）减少一定百分比的目标，使其成为一个移动目标。

金融机构使用管理下的标准化资产可能有助于克服这一问题，因为价格在目标期间保持不变。例如，

欧盟TEG和欧盟对基准的监管要求对EVIC随时间的变化应用通货膨胀修正。 

但是对市场价格波动进行修正会极大地影响结果，并在应用不一致时严重降低不同金融机构之

间结果的可比性。此外，理论上可以对许多其他变量（如汇率、通货膨胀、新兴市场与新兴市场等）

进行修正，从而进一步降低可比性。因此，PCAF要求所有金融机构至少报告其未修正的绝对排放量。

更正的结果可以选择性地单独报告。如果金融机构决定进行此类调整，则应使其透明。未来，PCAF

还将调查与资助金融机构碳排放相关的问题与挑战，并将投资者使用的指标描述为新兴实践。 

对于较大的上市股票和公司债券投资组合，企业组织标识符应匹配到位，以汇总来自不同来

源的信息。此类标识符的示例包括证券交易所每日官方名单、国际证券识别号、统一安全识别程

序委员会编号和彭博股票代码。对于大型投资组合，当两家公司合并时，匹配外部数据源可能是一

项挑战；组织标识符将立即调整，而碳数据提供者可能仅每年更新一次此类信息。 

此外，将发行人的绝对排放量归因于其总股本和债务头寸可能会产生不良影响，有可能会导

致企业通过增加分母来实现排放因子降低的情况出现。虽然通常可以通过鼓励发行人减少其绝对

排放量（分子）来降低排放量，但推荐的计算方法意味着可以通过增加分母（发行人的股权或债务

头寸）来实现类似的效果。 

图表 5：计算实例 
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来源：《PCAF 协调和实施北美金融业碳核算方法》、新华财经研报中心 
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