
聚知刊出版社 科技创新发展

JZK publishing 2025 年 2 卷 3 期

252

龙源电力发行绿色证券的影响研究
孙瑜阳

广西财经学院，广西壮族自治区南宁市，530007；

摘要：本文以龙源电力发行绿色债券为研究对象，运用事件研究法探讨其对企业及行业的多重影响，得出以下结

论：绿色证券的短期内推动了龙源电力股价上涨，有效缓解融资压力、降低融资成本，优化了资本结构。研究结

果表明，绿色债券作为一种创新的融资工具，在促进企业绿色转型和行业高质量发展方面具有重要作用。

关键词：龙源电力；绿色债券；事件研究法

DOI:10.69979/3041-0673.25.03.075

引言

龙源电力作为中国领先的清洁能源企业，积极响应

国家政策，通过发行绿色债券，不仅解决了自身的融资

需求，还推动了清洁能源项目的开发与建设。绿色债券

的发行，不仅优化了企业的融资结构，降低了融资成本，

还提升了企业的市场形象和品牌价值，吸引了更多投资

者的关注。然而，绿色债券的发行对企业的具体影响，

尤其是在短期内的表现，仍是一个值得深入探讨的问题。

1 文献综述

低碳金融作为推动低碳经济的关键政策手段，其核

心使命在于为具有长期可持续性的低碳项目提供资金

支持。推动绿色债券的发展并确保其成功实施，对于实

现可持续发展目标具有重要意义。绿色债券所募集的资

金为企业环保项目提供了融资渠道，促进了未来的可持

续发展。然而，绿色债券的发行存在一定的成本，且由

于项目风险较高，投资者往往持保守态度。

近年来，绿色债券作为一种固定收益证券的吸引力

显著提升。然而，关于其定义的争议依然存在。根据相

关原则，绿色债券是指募集资金全部或部分用于资助或

再融资的现有合格绿色项目的债券工具。有机构将其定

义为资助减少温室气体排放项目的金融证券。绿色债券

的资金旨在支持技术先进的项目，以缓解全球工业化带

来的负面影响。资本的高效利用对于提升生活水平和推

动社会繁荣至关重要。金融行业需要理解可持续发展目

标如何重塑全球经济格局，并引入创新金融工具为环保

项目提供资金支持。理论上，绿色债券资金用于绿色技

术，这些技术常被称为 “绿色项目”，但多数处于起

步阶段且商业可行性较低。因此，绿色债券与传统债券

不同，后者通常资助商业可行性更高的项目。绿色项目

投资风险较高且回报不确定，导致其融资需求与实际资

金供给存在显著缺口。绿色债券可弥合这一缺口并减少

生态恶化。

关于绿色债券对企业的影响，国内外学者从融资成

本、市场绩效和财务绩效等维度展开了深入研究。朱俊

明的研究则表明，绿色债券与传统债券对股票收益率的

影响并无显著差异。马步云则指出，绿色债券在短期内

对财务绩效有正向影响，但长期可能因与绿色项目的紧

密联系而产生负效应。徐建中等、进一步发现，绿色债

券对企业长期财务数据的影响不显著，但环境绩效与财

务绩效之间存在双向关系。与之相反，王一鸣则认为企

业发行绿色债券可以显著提高企业经营绩效，原因是绿

色债券的发行会降低企业融资成本。何静则通过 PSM-D

ID 模型实证分析得出绿色债券发行可以影响企业融资

约束程度、公司成长性等要素，并且信息披露质量和企

业绩效提升程度成正比。虞富考研究表明绿色债券的发

行极大促进了企业绿色转型，从而进一步影响企业绩效。

2 数据来源和方法

在龙源电力的案例中，事件研究法可以通过比较绿

色债券发行前后公司的股价收益率，计算异常收益率和

累计异常收益率，来量化市场对绿色债券发行的反应。

龙源电力是中国风电行业的龙头企业，长期深耕清洁能

源领域，其绿色债券发行行为具有行业标杆意义。

数据来源方面，本次绿色债券发行的公告日期、发

行规模、期限及票面均来自官方公告。本文选取发行绿

色债券公告日2024年11月27日当日为时间基准日(t)，

以 t前后的十个交易日为时间窗口期，估计窗则定义为

时间窗前的130 个交易日。

龙源电力 2024 年 6 月 19日至 2024 年 12 月 11 日
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股价数据来源为同花顺数据库，如下图所示。

图 1 估计窗及时间窗内龙源电力股价变化图

由于龙源电力先在港股上市，因此本文的对照市场指

数选择恒生指数，具体数据如下图。

图 2 估计窗及时间窗内恒生指数变化图

本文采用市场模型如下公式来进行研究：
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其中，Pt为 t 时间龙源电力的收盘价，Pmt 为 t

时刻恒生公用事业分类指数的收盘价；Rt及 Rmt 分别为

龙源电力股票收益率和恒生公用事业分类指数的日收

益率。

本文采用市场模型来作为龙源电力发布绿色债券

对于股价报酬率的影响“预期模式”，其公式如下：

mtRR  t

3 数据计算结果与分析

对估计窗口中的龙源电力日收益率与恒生指数日

收益率的数据进行线性回归，得到如下结果。

图 3 回归结果拟合图

可以得到α为 0.0004，β为 1.104。通过计算得到

在窗口期（-10，+10）的龙源电力股票超额收益率 AR

和累积超额收益率 CAR，如下图所示。

图 4 窗口期 AR和 CAR 变化图

在事件日前 10天（11月 14日-11 月 26 日），CAR

从 1.81%波动至 0.28%，期间出现多次显著正 AR（如 11

月 15日 AR=2.26%）。这可能反映市场对绿色债券发行

的预期逐步消化，或存在信息泄露。例如，2024 年 11

月中国发改委发布的《绿色债券支持项目目录（2024

版）》明确风电补贴细则，可能引发投资者对龙源电力

融资行为的联想。绿色债券市场在 2024 年已进入成熟

期，投资者对绿色资产的定价逻辑更趋理性，导致市场

提前反应。11月 27日公告发行绿色债券后，CAR 当日

升至1.33%。绿色债券的低票面利率（2.00%）传递了融
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资成本优势信号，叠加 ESG 政策支持，短期提振了投资

者信心。研究表明，绿色债券发行可通过降低融资成本

（如相比 2017 年 4.78%的利率）和提升企业声誉，产生

短期股价正向效应。事件后10天CAR从峰值1.33%回落，

主要受以下因素影响：市场担忧绿色债券募集资金是否

明确投向高效益项目（如储能技术），导致后续 AR 剧

烈波动（如 12月 5日 AR=2.35%，次日下跌）；2024 年

12 月风电行业扩产计划增加，叠加欧盟碳关税（CBAM）

细则出台，行业估值承压；2024年三季度财报显示，龙

源电力营收同比减少 6.37%，归母净利润下降 11.38%，

削弱长期信心。

4 结论与建议

绿色债券的发行短期内推动了龙源电力股价上涨，

特别是在公告发布前后三个工作日内表现尤为明显。这

表明投资者对企业的环保举措持积极态度，并将其视为

推动绿色经济发展的重要因素。

龙源电力应继续关注绿色债券市场动态，结合政策

导向和行业趋势，优化发行时点、细分品类及募集资金

投向，进一步提升融资效率。此外，龙源电力可探索更

多绿色金融工具（如绿色资产证券化、绿色基金等），

进一步拓宽融资渠道，降低融资成本，推动清洁能源项

目的高效实施。
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