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序 言

也许你对“能源金融”这个词还很陌生，但是对千石油美元、原油期货这些词语，或许早已
耳熟能详；也许你觉得“能源金融“离你很遥远，但是油价飘升、电价上涨、天然气涨价等却无
一不牵动你的神经 。

能源金融，源之已久 。 早在 1886 年，世界最早的煤炭交易所就巳开始运用远期合约等金
融工具对煤炭交易进行风险管理和市场运作 。 20 世纪 70 年代两次石油危机的爆发，又直接
导致了石油期货的产生，并在随后的 20 多年中发展成为全球交易量和交易额最大的商品期
货交易品种。当然，能源金融也不仅仅局限于石油、煤炭等传统能源领域，随着与能源领域相
关的诸如全球气候变化等环境问题的日益凸显，旨在应对各种环境风险的能源金融衍生品也
应运而生，能源金融的范围拓展至了碳金融、能效市场、新能源投融资等新领域。

能源金融作为一种金融形态，是国际能源市场和国际金融市场不断相互渗透与融合的产
物，也是以西方发达国家尤其是美国能源战略体系不断演变发展的产物 。 能源金融不仅被视
为国际能源市场的一个重要手段和工具，还被欧美发达国家作为保障国家能源安全的能源战
略的一个重要组成部分。 它不仅涵盖了整个能源产业的各个环节，还涉及国际金融体系的各
个层面，包括利用金融市场来完善能源市场价格信号的形成与传递，管理和规避能源市场风
险，解决能源开发利用的融资问题，优化能源产业的结构，促进节能减排，提高能源效率和新
能源开发利用等 。

虽然，能源金融已经是国际金融市场和国际能源市场的重要组成部分，但是目前国内关
千这方面的研究却仍处于起步阶段 。 在清华大学出版社的帮助下，我们出版了《能源金融》一
书，希望其作为国内该领域教科书的开篇之作，能起到抛砖引玉的作用 。 本书内容不仅涵盖
了石油、天然气、煤炭和电力等传统能源金融领域，还涉足了碳交易市场与碳金融、能源税与
碳税、能源效率市场、新能源与可再生能源投融资等国际能源领域最新发展动向。书中各章
节采用逐步推进、逐层深入的方法，在全面介绍能源及其相关市场的现状和发展方向的基础
上，深入剖析了能源及其相关价格的形成机制、相关金融市场的发展演化、衍生金融产品的结
构设计及在风险管理中的应用，并由此对未来我国能源金融的发展提出构想 。

虽然随着经济全球化的发展，能源金融的边界与内涵也在不断扩展，但是应该认识到，能
源金融的核心仍是能源的市场化定价机制，其焦点则是世界各主要国家围绕能源商品尤其是
石油的定价权的争夺。本书对国际石油定价体系的演变过程进行了详细阐述，对演变过程中
金融市场所扮演的重要角色进行了深入剖析，特别突出了西方发达国家尤其是美国通过其在
国际货币体系中的优势地位，加上其成熟的金融市场体系，逐渐形成以石油商品期货市场为
主导的石油金融市场，强化其对国际石油市场控制的手段与途径，相信本书对广大读者会有
一定的启发作用 。

中国作为目前世界上第二大石油消费国，半数以上的石油依靠进口，但遗憾的是，在国际
石油市场上，只有“中国需求”却没有“中国价格”。中国不但要承受能源安全的巨大压力，而
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且在国际石油市场上处千严重的、被动的价格接受者的地位 。 由千能源市场化改革严重滞后

于中国经济发展的进程，能源金融体系迟迟未能建立，加上亚太地区目前还没有成熟的原油

期货市场，缺乏一个权威的竞价基准，导致中东国家可以对销往亚太和欧美地区的原油采取

不同的计价公式，即所谓的“亚洲溢价”。中国进口原油的成本要比欧美国家高出 1~3 美元／

桶，按目前日均 400 多万桶的进口量来算，每年就要多付出 30 亿～40 亿美元 。 需要特别指出

的是，由千上海燃料油期货市场的成功运行，逐渐形成了国际燃料油市场的＂中国价格”，因此

在燃料油方面，中国目前已经初步掌握了话语权。这对未来中国能源市场化改革和能源金融

体系的建立无疑提供了一个很好的示范和参照 。

此外，由于能源的开发利用是温室气体产生的重要来源，而随着全球气候变暖带来的生

态环境危机，能源金融创新也就成为解决全球气候间题的重要手段。《京都议定书 》的签订，

催生了国际碳交易市场，而随着碳交易市场规模的扩大，碳排放额度的“金融属性”也日益突

显，逐步演化成为具有投资价值和流动性的资产，即“碳信用“(carbon credit) 。围绕碳排放权

交易，形成了碳期货期权等一系列金融工具支撑的碳金融体系，其核心就是对碳排放额度定

价权的争夺 。 本书对京都机制下两个不同但又相关的碳排放交易体系进行了全面深入的介

绍，试图为广大读者描绘一个完整的碳排放交易市场体系框架，并指出其中存在的认识误区

和国际气候谈判中相关争端的焦点 。

中国是世界上最大的碳排放国家，但是在国际碳交易市场中，中国仍处于价值链的低端，

只能通过清洁发展机制(CDM)为欧美国家提供廉价的碳排放额度 。 由千对碳排放交易认识

的不足和目前社会经济发展阶段的客观限制，虽然中国是目前全球 CDM 最大的碳排放额度

提供者，但是在国际碳交易市场上却毫无话语权 。 国内金融机构对与碳交易相关的金融产品

开发不足，相关的服务产业发展缓慢，整个碳减排行业参与国际碳交易市场程度相当低。未

来，中国碳金融的发展方向主要为发展自己的碳交易市场，建立具有中国特色的涵盖现货、远

期和期货的碳金融体系，推出包括各类碳排放额度的碳金融衍生产品，并通过这些碳金融衍

生产品的交易来影响国际碳交易市场的价格形成，掌握国际碳交易市场定价的主动权，引导

全球碳减排活动向有利千中国的方向发展。

本书在写作过程中得到清华大学出版社的大力帮助，在此深表感谢。此外，在初稿完成

后，厦门大学中国能源经济研究中心的李雪慧、王婷、张立和吴亚等四位博士研究生对本书进

行了细致的校对，在此也表示感谢。

总之，本书为开辟中国能源金融领域的研究提供了一个切入点，并试图构建一个较为完

整的理论框架体系，为今后相关研究活动的开展提供参考借鉴 。 因此，本书可作为硕士研究

生和博士研究生相关专业课程的教材，对国内能源界、金融界专业人士也有很好的借鉴意义 。

林伯强黄光晓

2011 年 5 月 31 日于厦 门
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绪论

一、 能源

（一）能源与能量

“能源”的本质是指能量的来源 。 例如：辐射到地球表面上的太阳光，就是地球上许多能

鼠的主要来源 。 “能源”的第二层含义是能量资源 。 例如：存在于自然界中的煤、石油、天然气

等化石燃料，铀、针等核燃料，以及生物质、风力、太阳能、潮沙等都属于能源；由这些物质加工

而成的焦炭、煤气、液化气、煤油、 电 、沼气等也是能源，前者是自然存在或由自然界经过长期

演化而形成的，为一次能源，后者则是由一次能源直接或者间接转换而来的入工能源，为二次

能源 。

能源的实质就是物质与能量的转化，受三条物理学定律的支配 ： CD 物质守恒定律 ：物质

可以从一种形式转化成为另一种形式，但它既不能创造也不能消灭。＠ 能量守恒定律： 能

晕既不会凭空产生，，也不会凭空消失，它只能从一种形式转化为另一种形式，或者从一个物

体转移到另一个物体，在转化或转移的过程中其总量不变。＠ 墒 (entropy)增加原理立人

类利用能源的过程，实际上是一个能量的转化过程，集中表现在能源系统中墒值的急剧增

加 。 而嫡值增加意味着系统的能量从数量上来讲虽然守恒，”品质”却越来越差，可用于

做功的程度越来越低，就是能量的＂退化”，从宏观上看，就是所谓的“能源枯竭＂。同时，

被转化成了无效状态的能量就构成了我们所说的污染 。 许多人以为污染是生产的副产

品，但实际上它只是世界上转化成无效能量的全部有效能量的总和 。 耗散了的能量就是

污染。既然根据热力学第一定律，能量既不能被产生也不能被消灭， 而根据热力学第二

定律，能量只能沿着一个方向 （ 即耗散的方向 ）转化，那么环境污染、废弃物排放就是墒的

同义词 。

到目前为止，人类对所认识的能量可以分为如下六种形式 ： CD 机械能：与物体宏观机械

运动或空间状态相关的能量，它包括固体和流体的动能、势能、弹性能和表面张力能等；＠ 热

能 ：构成物质的微观分子运动的动能和势能总和称之为热能，从微观水平上讲，它反映了分子

运动的强度，从宏观水平上 ，它表现的是物体温度的高低；＠ 电能：与电子流动和积累有关的

一种能量，通常是由化学能或者机械能转换得到的；＠辐射能 ： 它是物体以电磁波形式发射

的能量，例如地球表面所接受的太阳能就是辐射能的一种；＠ 化学能 ： 化学能是物质结构能

0 墒（读 shdng) ，是反映物质内部状态的一个物理量，它反映的是系统无序的程度 （墒越大，系统越无序 ）。

墒的概念由鲁道夫 · 克劳修斯 ( Rudolf Clausius)在 1850 年首次提出，并应用在热力学中，通常用符号 S 表示嫡，单

位为 J/( mol • K ) 或 kJ/( kmol • K) 。 目前嫡在系统科学、控制论、概率论、数论、天体物理、生命科学、社会学等领

域都有重要应用，在不同的学科中有更为具体的定义 。 墒增加原理则是根据热力学第二定律推导出来的热传导的

不可逆过程。嫡的增加，表明能量从一个较高的集中程度转化到一个较低的集中程度，这个过程需要做功 ， 也意味

着能蜇水平的降低，一定的能鼠就被转化成了不能再做功的无效能量。墒增加的幅度越小，说明能量损失越小，效
率越高 。 物体不断与外界交换物质与能榄的实质是为了减缓内部墒值的增加 。
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的一种，即原子核外进行化学变化时放出的能量，煤炭、石油等化石燃料中储存的可燃物质就

是人类利用最普遍的化学能；＠ 核能：蕴藏在原子核内部的物质结构能，对原子核进行裂变

或聚变时可以获得巨大的核能 。

（二）能源的利用

人类利用能源的历史，也就是人类认识和征服自然的历史 。 人类利用能源的历史可分为

五大阶段 ： 0 火的发现和利用；＠ 畜力、风力 、水力等自然动力的利用；＠ 化石燃料的开发和

热的利用；＠ 电的发现及开发利用；＠ 原子核能的发现及开发利用 。 人类对能源的利用经历

了三次转换：第一次是煤炭取代木材等成为主要能源；第二次是石油取代煤炭而居主导地位；

第三次是 20 世纪后半叶开始出现的能源结构多元化趋势 。

18 世纪前，人类只限于对风力、水力、畜力、木材等天然能源的直接利用，尤其是木材，在

世界一次能源消费结构中长期占据首位 。 蒸汽机的出现加速了 18 世纪开始的工业革命，促

进了煤炭的大规模开采 。 到 19 世纪下半叶，出现了人类历史上第一次能源转换 。 1 860 年，煤

炭在世界一次能源消费结构中占 24% , 1 920 年上升为 62 % ， 即所谓的＂煤炭时代” 。 1 9 世纪

60 年代内燃机代替了蒸汽机，重化工业的迅速发展使得煤炭在世界能源消费结构中的 比重

逐渐下降 。 1 96 5 年，石油首次取代煤炭成为主要能源，由此进入“石油时代”，石油取代煤炭完

成了能源利用的第二次转换 。 石油、煤炭等化石燃料的储量是有限的，可耗竭的，不具有可持

续性 。 因此，世界能源开发利用向石油、煤炭等化石燃料以外的能源物质转移已势在必行 。

世界能源结构的变化正面临一个新的转折点，将逐渐从“石油时代“向多元化、低碳的方向发

展 。 不仅天然气等清洁能源的比重将逐步增加，而且新能源和可再生能源 （如风能、太阳能 、

生物质能和海洋能等）也开始进入蓬勃发展的阶段，多元、低碳、高效和清洁是未来全球能源

利用的发展趋势 。

（三）能源结构

能源结构是一次能源总量中各种能源的构成及其比例关系，也分为能源生产结构和能源

消费结构 。 影响能源生产结构的主要因素有：资源品种，储量丰度，空间分布及地域组合特

点，可开发程度，能源开发及利用的技术水平 。 在能源生产基本稳定、能源供应基本自给的基

础上，能源生产结构决定着能源消费结构 。 一次能源资源贫乏，能源产品依赖进口或输入的

国家和地区，其能源消费结构则取决千获取能源的便利性、安全性及不同能源之间相互替代

的经济性 。

根据英国石油公司奴BP) 的统计数据 （见图 0-1 ) ，自 20 世纪 80 年代以来全球一次能源

消费量的趋势表现为 ： 石油增速趋缓，在全球能源消费量的 比重开始逐年下降；天然气由于

更为清洁、热值高清洁，在全球能源消费量中的比重迅速上升；由于原油价格的高涨，作为

一种替代，煤炭消费量增长显著，连续 6 年增幅为各类能源之首。核能的增速有所下降，这

主要是由于发达国家（德国等）开始逐渐淘汰核电厂 。 水电由于受制千资源和气候原因，增

长缓慢；其他可再生能源在目前占全球能源消费中的比重虽然仍较小，但发展潜力巨大、增

速较快 。

0 英国石油公司 ( BP)全称是英国石油阿莫科公司，其前身是 1 909 年成立的英波 （波斯）石油公 司和 1 935 年
的英伊 （伊朗 ）石油公司 ， 1 95 4 年改为英国石油阿莫科公司 。 后英国石油公司与阿莫科 ( Amoco汃阿科 (Arco) 和嘉
实多 ( Casto!) 等公司通过多次并购重组，形成了世界上最大的石油和石化集团 。
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图 0- 1 全球能源消费扯和构成(1983-2008 年）（单位 ：百万吨油当植奶

由于区域资源禀赋、社会经济发展、技术水平都存在很大的差异，所以各地区能源消费结

构也有很大的不同 。 在图 0-2 中，我们可以对全球各区域的能源消费结构有一个较为清楚的

认识。 虽然 2008 年经合组织国家吹OECD) 的石油消费连续 3 年都呈下降趋势，仍未改变油

气为主的结构，但新能源和可再生能源的比重不断上升，呈现多元化的趋势 。 而亚太地区作

为新兴市场经济体，虽然是目前经济发展最快的地区，但是能源消费结构仍以煤炭为主 。
100 
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数据来源 ： BP Stat istica l Review of World Ene rgy 2009 。

图 0-2 2008 年全球各地区能源消费星和构成（单位 ： ％）

0 吨油当队 ( ton of oil equivalent , toe) ．是对煤炭、石汕、天然气笱所有能源都适用的能源单位，其含义是 1 吨原

油的发热员为 107 卡路里 ( kca l ) ，相当于 1 吨油当员 (toe) 。

@ 经济合作与发展组织(Organi sat ion for Economic Co-operat ion and Development,OECD)成立于 1 96 1 年 ， 其

前身是欧洲经济合作组织COEEC) ，是在二战后美国与加拿大协助欧洲实施重建经济的马歇尔计划的基础上逐步发

展起来的 ． 目前有 30 个成员国，其国民生产总值占全世界的 2/3 。
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全球能源消费结构的变化反映出全球能源供应结构朝多元化方向发展的趋势。由千化

石燃料的可耗竭性及其对环境的影响（污染、温室气体排放等），世界各国积极发展新能源和

可再生能源，促使能源供应更加高效、低碳 。 各国的能源生产结构受制于种种客观因素，但考

虑到能源安全问题，各国能源战略都会争取减少能源对外依存度（能源产品净进口量与总消

费量之比），充分发挥本国资源、技术优势，尽量扩大能源自给比例 。

二、能源供求现状及其预测

（一）能源的资源储量及分布

世界各国的能源生产结构取决于资源储僵及全球分布。全球化石燃料的资源储量及分

布相对集中 ， 十大资源国占有大部分的资源储量（见表 0- 1 ) 。

表 0-1 2008 年全球能源已探明储量及分布

资源 国家资源储量排名及占世界总储量的比重（％）
前十大国家

合计（％）

1. 沙特(21.0);2. 伊朗 00. 9); 3. 伊拉克(9.1);4. 科威特（ 8. 1); 5 . 委

石油 内瑞拉(7.9);6 . 阿联酋 （ 7 . 8) ; 7 . 俄罗斯 C 6. 3); 8. 利比亚 (3 . 5) ; 9 . 哈 80. 7 
萨克斯坦(3. 2); 10. 尼日利亚(2. 9) 

1. 俄罗斯 (23 . 4); 2. 伊朗 (16.0);3. 卡塔尔 (13 . 8) ; 4 . 土库曼斯坦

天然气 (4 . 3);5. 沙特 (4. 1 );6 . 美国 (3 . 6);7 . 阿联酋 (3.5);8 . 尼日利亚 75. 4 
(2.8);9 . 委内瑞拉(2.6);10. 阿尔及利亚(2. 4) 

1. 美国 (28. 9) ; 2. 俄罗斯 (19, 0) ; 3. 中国 0 3 . 9) ;4. 澳大利亚 (9. 2); 

煤炭 5. 印度 (7.1);6. 乌克兰（4. 1); 7. 哈萨克斯坦 (3. 8) ; 8. 南非 ( 3 . 7); 91. 5 
9. 波兰 (0. 9); 10. 巴西(0. 9) 

数据来源： BP Statistical Review of World Energy 2009 。

根据 BP 统计数据显示， 2008 年，全球石油已探明总储量。约为 12 580 亿桶，储采比＠为

42 ，其中十大石油主要资源国中有 8 个是石油输出国组织欧佩克(OPEC)＠成员国，占总储量

的 71 % ；全球常规天然气已探明总储量为 185.02 万亿立方米，储采比为 60. 4 ，其中十大天然

气资源国有 7 个是欧佩克成员国，占总储量的 46 . 2 % ；全球煤炭已探明总储量约为 8 260 亿

吨，储采比为 122 ，煤炭资源区域分布较为均衡，但各国开发潜力差距较大。比如中国的煤炭

储量虽然居世界第三位，但是如果以目前的速度进行开采的话，储采比 (41)远低于澳大利亚

(190入 印度014)等国 。 中国煤炭资源的开发利用不仅要面临未来资源枯竭的问题，而且还

存在由此带来的巨大的环境问题。

（ 二）能源的供求现状

1. 能源供应

虽然全球石油、天然气和煤炭已探明储量仍足以满足未来数十年的能源需求，但是全球

0 已探明储量通常是指通过地质与工程信息以合理的肯定性表明，在现有的经济与作业条件下，将来可从已
知储层采出的资源储昼。

@ 储采比又称回采率或回采比，即储量／产量(RIP)的比率，是指年末资源剩余储扯除以当年产量得出剩余储

量按当前生产水平尚可开采的年数。 储采比越大，资源利用越充分，在同样的开采规模下，资源可用的年限越长 。 影

响储采比的主要因素有：资源开发条件、开采利用方式、开采技术等等 。

Qi 1 960 年 9 月 ，由伊朗、伊拉克、科威特、沙特和委内瑞拉的代表在巴格达召开会议，决定联合起来共同对付西

方石油公司，维护石油收入。会后五国宜告成立石油输出国组织欧佩克(Organization of Petroleum Exporting Coun­
t ries,OPEC) ，协调各国的石油政策，维护各自和共同的利益 。
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能源的可持续发展状况令人担忧 。 而随着资源的不断开采和消耗，世界能源的资翑剩余储量

向主要资源国集中的趋势越来越明显 （见表 0-2) 。虽然近年来俄罗斯和非欧佩克的油气产量

不断增长，但其总体储蜇却在不断下降，影响了其在国际能源市场中对欧佩克的制衡能力，而

且随着时间的推移，欧佩克成员国的资源优势会越来越明显。

表 0-2 2008 年全球一次能源的生产情况

资源 国家能源生产排名及占世界总产量的比重（ ％ ）
前十大国家

合计（％）

1. 沙特03. 1); 2 . 俄罗斯 (1 2 . 4);3 . 美 国（ 7. 8); 4 . 伊朗 ( 5 . 4);5. 中国

石油 (4.8);6. 加拿大（4 . 0) ; 7. 思西哥 (4.0);8. 阿联酋 (3 . 6) ; 9. 科威特 62 
(3. 5) ; 1 0. 委内瑞拉 ( 3 . 4) 

1. 俄罗斯09. 6) ;2 . 美国 09 . 3) ; 3 . 加拿大（ 5 . 7) ; 4 . 伊朗 （ 3 . 8); 5 ． 挪

天然气 威(3.2);6 . 阿尔及利亚(2 . 8) ;7. 中国 (2 . 5) ; 8 . 卡塔尔 (2. 5) ; 9. 沙特 65. 1 
(2.5) ;1 0 . 印尼 (2 . 3) 

1. 中国 (42. 5); 2 . 美 国 08. 0) ;3. 澳大利亚 (6.6) : 4 . 印度（ 5 . 8); 5. 俄

煤炭 罗斯(4 . 6) ; 6 . 印尼 ( 4 . 2);7 . 哈萨克斯坦 C 1. 8) ; 8 . 波兰（ 1. 8);9 . 哥伦 88. 8 
比亚(l. 4) ;1 0. 德国 ( 1. 4) 

数据来源 ： BP St at ist ica l Rev iew of World En ergy 2009 。

(1 ) 石油

2008 年，全球石油日平均产量为 8 1 82 万桶， 全球十大石油资源国产量占了全球石油总

产量的 49. 3% 。其中 ， 欧佩克石油产量占了 44.6% ，增幅为 2 . 7 % ；俄罗斯及前苏联地区石油

产量占了 1 6% ，略增 0. 2% ； 非欧佩克国家 ( l 3 . 9) 和 OECD 国家 (7. 1 %）的产量都有所下降 。

虽然国际石油价格连续暴涨，欧佩克调高了其成员国生产配额，但其占全球石油总产量的份

额一直比较稳定。国际石油产区构成与剩余可采储量的地区构成之间存在差异，如非 OECD

国家的剩余可采储量只占世界份额的 7 . 1 % ，产量却占到 22% ，平均储采 比仅为 1 3 . 2 ； 尽管欧

佩克成员国的剩余可采储量 占到世界份额 76 % ，产量却只占 44 . 8% ，储采比达到 77 . 1 , 这意

味着欧佩克成员国仍将控制着未来大部分的石油供应 。

此外，非常规石油资源吹主要是油页岩笠重油©和油砂＠等）正在全球能源结构中扮演着

重要的角色，成为常规油气资源的战略性补充 。 预计 2010 年全球油砂的产油量将达到 200 万

桶／ H 。 其中加拿大油砂资源最丰富，如果把油砂资源计入，那么其石油储量将位居世界第二，占

全球石油储鼠的 14%，目前加拿大油砂产油量已占总产量的 50％以上。 委内瑞拉作为重油资源最

丰富的国家，其重油储晕达到 48 亿吨，目前重油产量为 60 万桶／ H ，占其产油量的 20％左右。美

国的油页岩资源储量最丰富，约占全球总储最的 77% 。 虽然目前仍处于初级阶段，但是据美国能

源署(EIA) 的估计， 2020 年油页岩的产油量可以达到 200 万桶／ 日， 2040 年可以达到 300 万桶／ 日 。

(2) 天然气

2008 年，全球天然气产量为 3.065 万亿立方米，其中传统的天然气生产大国俄罗斯的产

量就占了 1 9 . 6% 。 中东地区的产油国也开始看好天然气市场，虽然目前中东地区的天然气产

0 非常规油气资源是指不能用常规的方法和技术手段进行勘探开发的另一类油气资源，其埋藏、储存状态与常规

油气资源有较大的差别 ，开发难度大 ，费用高。非常规石汕资源主要是沛页岩、重油和油砂矿等。
@ 油页岩(oil shal e)是一种含有碳氢化合物的可燃泥质岩，可提炼出以液态碳氢化合物为主的人造石油 。

@ 重油 (heavy oil )也称为重质油， 是一种比重超过 0. 91 的稠油，除了粘度高外｀硫含蜇、金属含屈、酸含狱和氮含
租也较高。

@ 油砂(oi l sand)也称为焦油砂、重油砂或沥青砂 ，是已露出或近地表的重质残余石汕浸染的砂岩 ， 系沥青基原油
什运移过程中失掉轻质组分后的产物 。
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量不是很大，但是增长很快，是所有地区里面增速最快的 ( 6 . 3 % ）。 随着对油田伴生天然气的

回收利用，减少燃烧空放，中东地区的天然气产最还会进一步提升。中东地区的天然气生产

能力也较强，其出口 量 占了全球天然气贸易量的 23 . 5 % 。 其中，卡塔尔的液化天然气°

(LNG) 出口量世界第一，占了全球天然气贸易量的 14. 7 % 。 新兴的天然气生产国特立尼达

和多哥、玻利维亚、缅甸、埃及和传统的产油国阿尔及利亚、尼日利亚、利比亚等的天然气产量

增长也很迅速，但潜力受储量制约（约占全球总储量 15％左右），未来的生产潜力仍有待观察 。

此外，全球非常规天然气资源（主要是天然气水合物复页岩气雹煤层气氪致密气©等）也非

常丰富，主要分布在加拿大、俄罗斯、美国、中国和欧洲地区。目前，非常规天然气资源利用面

临的最大问题仍是开采技术有待提高，通过进一步降低开采成本，形成商业化和规模化 。

2009 年，美国的非常规天然气产量已经超过天然气总产量的 50% 。 根据 IEA 的估计，世界范

围内的非常规天然气产量将会从 2007 年的 3 670 亿立方米，增长到 2030 年的 6 290 亿立方

米，增长量主要来自美国和加拿大。

(3) 煤炭

煤炭资源丰富，价格也较为稳定，而且随着清洁煤技术©的发展，其在全球能源供应中的

作用也被逐渐重新认识。 2008 年，全球煤炭产量为 67 . 8 1 亿吨，约合 33. 24 亿吨油当屋

(toe) 。 全球共有 10 个国家煤炭产量超亿吨， 10 国产星合计为 60. 22 亿吨，占全球产量的

88 . 8% ，其中中国的煤炭产量占全球产量的比重为 42. 5 % 。 受需求的驱动，全球煤炭产最持

续增长，国际煤炭交易量大增，并形成了太平洋和大西洋两大国际煤炭贸易市场 。 太平洋市

场主要是澳大利亚和印尼的优质低硫动力煤对日本、中国、韩国 、中国台湾等国家和地区的出

口，大西洋市场主要是南非、波兰、美国对欧洲国家的出口 。 此外，低成本的哥伦比亚和委内

瑞拉原煤也开始替代美国原煤对欧洲市场出口 。 国际煤炭贸易量快速攀升的原因在于，一方

面，欧洲和日本、韩国出于对可耗竭性资源未来前景的风险预期，不愿意首先开采本国储量不

多的煤炭资源；另一方面，新兴市场国家对煤炭需求量 日增，如传统的煤炭大国中国在 2009

年就成为了净煤炭进口国 。

(4) 核能

世界核电发展历程大致可分为四个阶段：实验示范阶段 (1954-196 5 年） 、高速发展阶段

0 液化天然气 (Liquefied Na tural Gas, LNG) 是天然气经过净化 （脱水 、 脱经、脱酸性气体）后，经压缩、冷却 ，

在－ 160°C下液化而成的，其主要成分为占摩尔体积 70%-95% 的甲烧，其余为乙烧、丙烧、丁烧和少量的极氮、二氧
化碳、硫化氢等，无色 、无味、无毒且无腐蚀性，燃点较高（接近 Goo·c) ， 燃烧速度不快，其燃烧排放的二氧化碳比石油

少 25 % ，其体积约为同量气态天然气体积的 1/610 ， 重散仅为同体积水的 45 ％左右 。 LNG 通过专用船或罐车进行运
输，使用时重新气化 。

@ 天然气水合物( natural gas hydrate)也称为可燃冰，是天然气与水在高压低温条件下形成的类冰状结晶物

质，广泛分布在大陆架边缘 、极地大陆架及深海中 。 目前，其仍处于升发研究阶段，未进行商业化开采 。
@ 页岩气(shale gas )是从页岩层中开采出来的非常规天然气 ，具有开采寿命长和生产周期长的优点 。 大部分

产气页岩分布范围广、厚度大，且普遍含气，这使得页岩气井能够长期地以稳定的速率产气 。

@ 煤层气(Coal Bed Meth ane, CBM) ，俗称瓦斯，是指赋存在煤层中以甲炾为主要成分、吸附在煤基质颗粒表

面部分游离于煤孔隙中或溶解于煤层水中的经类气体。 1 立方米纯煤层气的热值相当于 I. 1 3kg 汽油、 I. 2 1kg 标准
煤，可与天然气混输混用，且燃烧后几乎不产生任何废气，是洁净、优质能源和化工原料 。

@ 致密气 (tight gas)又称为致密砂岩天然气，是从低渗透的致密砂岩气藏采出的天然气。 由于需要进行压裂、

酸化及其他工艺处理，才能从低渗透储层中采出，故开采费用高 。

@ 清洁煤技术是指在煤炭从开发到利用全过程中，旨在减少污染排放与提高利用效率的加工、燃烧、转化和污

染控制等新技术的总称 。 清洁煤技术主要包括两个方面，一是直接烧煤洁净技术 。 这是在直接烧煤的悄况下，需要
采用相应的技术措施． （ l ）燃烧前的净化加工技术， 主要是洗选、型煤加工和水煤浆技术 。 (2) 燃烧中的净化燃烧技

术，主要是流化床燃烧技术和先进燃烧器技术 。 (3) 燃烧后的净化处理技术，主要是消烟除尘和脱硫脱氮技术。二是

煤转化为洁净燃料技术，主要是煤的气化以及液化技术 、煤气化联合循环发电技术和燃煤磁流体发电技术 。
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0966-1980 年汃滞缓发展阶段(1981-2000 年）、复苏阶段 (21 世纪以来）。因受到 1979 年

美国三哩岛核电厂事故和 1986 年苏联切尔诺贝利核事故的影响，从 20 世纪 80 年代中期以

后，全球核电发电量在总发电量中所占的比例一直停滞在 16％左右。沉寂了多年后，核电发

展开始重新受到各国关注，尤其是美国 、法国 、英国 、日本、加拿大开发的第三代核电技术取得

了重大进展，核电站安全性有了保证，而核电对于减少碳排放，缓和世界能源紧张的前景凸

显 。 全球核电站主要分布在北美、欧洲、日本和韩国，中国和印度等国近年来也提出了庞大的

核电发展计划。 2008 年，全球共有核电机组 441 座在运行，在建核电机组 52 座，核发电占世

界总发电的 16% 。在沉寂了 20 年之后，世界核电产业将进入复苏期。未来 10 年，美国计划

增加 60GW 核电装机容量，而法国计划更新目前运行的 58 台核电机组，印度也计划将核电装

机容量提高近 18GW，中国计划新增的核电装机容量更是高达 60~90GW 。 全球将迎来核电

发展的第二个高峰期，根据国际原子能机构<D ( IEAE) 的估计，到 2030 年，全球运行核电站将

增加到约 300 座，具体见图 0-3 所示 。

中东

非洲

拉丁美洲

亚洲其他地区

印度

欧洲及欧亚大陆其他地区

俄罗斯

中国

OECD太平洋地区

OECD欧洲地区

OECD北美洲地区

圈 2007年

口 2030年

。 20 40 60 80 100 120 140 
GW 

数据来掠： IEA, World Energy Outlook 2009 。

图 0~3 目前和 2030 年全球各地区核电发展状况比较

(5) 新能源和可再生能源

传统水电发电量在逐年增加，其中增长幅度较大的地区是亚太地区和中南美洲，欧洲和

北美自 20 世纪 80 年代起，水电发展就进入平稳期 。 目前已有 49 个国家颁布了支持新能源

和可再生能源发展的法律，推动新能源和可再生能源的发展成为许多国家的能源战略的重要

组成部分。 2008 年，新能源和可再生能源的装机容量达到 280GW，占全球总装机容量的

6. 2% ，供电量的 4.4% ；新增发电能力占全球新增发电能力的 25% ，供电量占新增供电摄的

23% 。其中，欧盟国家在风能、光伏发电方面占据优势，尤其是在海上风电项目方面，欧盟国

家的技术处于全球绝对领先的地位 。 在生物质能方面，美国和巴西在生物燃料领域处于领先

地位，欧盟国家则是主要在生物质发电领域占据优势 。
2 . 能源消费

近几年全球能源消费的增长趋势有所放缓，能源消费格局也出现新的变化。欧美发达国

(!) 国际原子能机构 (internationa l Atomic Energy Agency, IAEA)成立于 1957 年 10 月，是隶属于联合国的一个

国际组织，旨在监督和管理国际间核能的和平利用 。 总部设在奥地利的维也纳，截至 2006 年 2 月，国际原子能机构共

有 139 个成员 国。



8 能 源金 融

家由于社会经济发展水平较高，且经济增长日渐趋缓，能源消耗水平也较为稳定；而以中国和

印度为代表的发展中国家，正处于经济高速发展阶段，工业化和城市化进程的推进对能源需

求极为强烈 ，能源消耗增长速度非常快，具体见表 0-3 所示 。

表 0-3 2008 年全球一次能源消费格局

资源 国家能源消费排名及占世界总消费量的比重（ ％ ）
前十大国家

合计（ ％ ）

1. 美 国 (20. 4); 2 . 中 国 07.7);3．俄罗斯(6. 1) ; 4. 日本 (4 . 5) ; 5 . 印度

一次能源 (3.8) ; 6 . 加拿大（ 2 . 9); 7 . 德国 (2 . 8); 8. 法国 (2 . 3) ; 9 . 韩 国 (2. 1); 64. 6 
10. 巴西 (2. 0) 

1. 美国 (22. 5) ; 2. 中国 (9.6);3. 日本 (5. 6); 4. 印度（ 3. 4); 5 . 俄罗斯

石油 (3 . 3) ;6 . 德国 (3. 0); 7. 巴西 ( 2 . 7); 8. 加拿大（ 2 . 6); 9 . 韩国 (2. 6); 57.6 
10. 法国 (2 . 3) 

1. 美国 (22 . 0) ; 2. 俄罗斯(13 . 9) ;3. 伊朗 (3. 9) ;4. 加拿大(3. 3); 5 . 日

天然气 本(3. 1); 6 . 英国 ( 3. 1) ; 7. 中国（ 2. 7) ; 8. 德国（ 2. 7) ; 9. 意大利 (2. 6); 59. 9 
1 0 . 沙特 ( 2 . 6) 

1. 中国 (42.6); 2 . 美国07 . 1) ;3 . 印度 (7 . 0) ;4. 日本（ 3 . 9) ; 5 . 俄罗斯

煤炭 (3 . 1); 6. 南非（ 3 . 1) ; 7. 德国 (2 . 4) ; 8 . 韩国 (2 . 0 );9. 波兰 Cl. 8) ; 1 0. 澳 84. 6 
大利亚 ( 1. 6) 

1. 美国 (31);2. 法国 06.1); 3 . 日本（ 9 . 2); 4 . 俄罗斯 （ 6 . 0) ; 5 . 韩国

核能 (5.5) ;6 . 德国 (5.4);7 . 加拿大 (3. 4) ; 8 . 乌克兰 (3 . 3) ;9 . 中国 (2 . 5); 84. 3 
1 0. 英国 Cl. 9) 

1. 中国 (18, 5) ; 2. 加拿大(11. 7);3. 巴西 (11.5);4. 美国（7 . 9); 5. 俄罗

水电 斯（ 5. 3) ; 6．挪威 (4.4);7. 印度 (3. 6) ; 8. 委内瑞拉 (2.7);9. 日本 69. 9 
(2. 2); 10 . 瑞典 (2 . 1) 

数据来源 ： BP Statistica l Review of World Energy 2009 。

2008 年，非 OECD 国家的一次能源消费总量首次超过 OECD 国家 。 从地区来看，亚太地

区一次能源消费增长了 4. 1 % ，为 3 9 . 82 亿吨油当量，占全球能源消费增长的 87 . 1 % ； 其 中，

中国的一次能源消费增长连续第五年放缓，但仍较上年增长了 7. 2 % ，为 20. 02 亿吨油当量，

占全球一次能源消费增长的 73 . 3%。能源主要产区 中东和非洲的消费也保持了强劲的增

长势头，其一次能源消费增长均高于平均水平 。 OECD 国家的一次能源消费待续下降，其中美

国一次能源消费降至 23 亿吨油当量，下降幅度为 2.8% ，是自 1982 年以来的最大减幅 。

2008 年，全球石油消费量出现了自 1993 年以来的首次下降，比 2007 年的 8 487. 8 万桶／

日下降了 0. 6 % ，这也是 自 1982 年以来最大的下降量。石油消费下降主要是由 OECD 国家的

消费下降引起的 。 2008 年， OECD 国家石油消费下降了 3. 2 % ，美国的石油消费量就下降了

6.4% ，这一方面是高油价对石油需求产生了抑制作用，另一方面新能源和可再生能源的开发

利用也对减轻了发达国家对石油需求 。 但是发展中国家所处的发展阶段是无法跨越的，其对

石油的需求仍将不断增加 。

2008 年，世界天然气消费增长率为 2. 5% ，低于过去 10 年平均 3 . 3 ％ 的年增幅 。 非

OECD 国家天然气消费量第一次超过 OECD 国家，天然气也成为在非 OECD 国家的需求加速

增长的唯一化石燃料 。 其中，中国天然气消费量达到 807 亿立方米，比上年增长 15.8 % ，远远

高于全球平均水平 。 中东地区由于各产气国强劲的国内需求，天然气消费量的增长也达到

7.6 % 。 由千受到经济衰退的影响， 2008 年美国天然气消费量仅增长了 0. 6 % ，除英国天然气
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消费量增长 3％以外，欧洲大部分国家增长幅度均低于全球平均水平。

2008 年，全球煤炭消费量为 33. 04 亿吨油当量（折合原煤约为 67. 38 亿吨），同比增长

3. 1 % ，占全球一次能源消费量的 29. 25 % 。 其中，中国煤炭消费量占全球消费量的比重为

42 . 6 % 。 但是如果去掉中国和印度的增长量，全球煤炭消费量是下降的 。 2008 年， OECD 国

家煤炭消费蜇下降了 1. 9% ，是自 1992 年以来的最大下降幅度，在欧盟国家，煤炭消费更是大

幅下降了 5.4% ， 部分原因是由于 2008 年欧盟排放交易体系 (EU ETS) 中碳排放权的交易价

格不断提升，增加了使用煤炭发电的成本，所以欧盟国家转而使用天然气发电 。

此外，近 10 年来，全球的核电和水电在一次能源消费总量中的比重一直都比较稳定 。

2008 年美国核电发电量达到了 192 百万吨油当蜇，占全球核能利用的 31 % ，法国紧随其后达

到 99. 6 百万吨油当量，占全球核能利用的 16 . 1 % 。 2008 年中国水电发电量达到 132. 4 百万

吨油当量， 占全球水电利用的 18.6 % ， 加拿大和巴西水力资源丰富，水电利用率也较高，占全

球水电利用比率均超过了 11 % 。

（ 三 ） 能源的供求预测 ＇
根据国际能源署叹International Energy Agency, IEA)采用世界能源模型 (World Energy 

Model,WEM)估计，在基准情景下（假设各国政府政策不改变，而未来 20 年世界经济将以

3. 5 ％的平均速度增长，中国和印度的平均经济增长速度设定在 6. 4 ％和 5 . 6 %），世界能源需

求将稳步增加，年均增长 1. 5 % ,2030 年世界一次能源需求将达 1 69 . 79 亿吨油当量， 比 2007

年增长 43 . 6 % ，其中非 OECD 国家的能源需求年均增长 2. 3 % ,0ECD 国家为 0. 6 % ，具体见

表 0- 4 所示。

表 0-4 未来 20 年全球各地区能源需求预测（单位：百万吨油当量 ）

1980 年 2000 年 2007 年 2015 年 2030 年 2007一2030 年

OECD 国家 4 050 5 249 5 496 5 458 5 811 o. 2% 
北美洲 2 092 2 682 2 793 2 778 2 974 0. 3% 
美国 1 802 2 280 2 337 2 291 2 396 0 . 1 % 

欧洲 1 493 1 735 1 826 1 788 1 894 0. 2% 
太平洋地区 464 832 877 892 943 0. 3% 
日本 345 518 514 489 488 —0. 2% 

非 OECD 国家 3 003 4 507 6187 7 679 10 529 2. 3% 
欧洲及欧亚大陆 1 242 1 008 1114 1161 1 354 0. 9% 
俄罗斯 n.a. 611 665 700 812 0. 9% 

亚洲 1 068 2 164 3 346 4468 6 456 2. 9% 
中国 603 1105 1 970 2 783 3827 2. 9 % 
印度 207 457 595 764 12 87 3 . 4 % 
东盟 149 389 513 612 903 2 . 5% 

中东 128 378 546 702 1 030 2. 8% 
非洲 274 499 630 716 873 1. 4% 
拉丁美洲 292 457 551 633 816 1. 7% 

世界 7 228 10 018 12013 13 488 16 790 1.5 % 

欧盟 n.a. 1 684 1 757 1 711 1 781 0. 1 % 

数据来源： IEA,World Energy Out look 2009 。

0 国际能源署(internat ional Energy Agency, !EA)成立于 1 974 年 11 月，旨在协调 OECD 国家政府之间的国际

能源合作，合作范围包括：石油战略储备体系，节能和替代能源政策；国际石油市场的信息系统等。
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石油仍将是未来最主要的能源，但其在能源消费结构中的比例将有所下降，由 200 7 年

的 36 . 5 ％下降至 2030 年的 31. 8 % ，煤炭在世界一次能源消费结构中的比例将呈增长趋势，

将由 2007 年的 27. 0 ％增至 2030 年的 28 . 0 % 。天然气在世界一次能源消费结构中的比例

将稳步提高，由 2007 年的 22 . 9 ％增至 2030 年的 23 . 3 % 。 核电在世界一次能源消费结构中

的比例基本保持原状，其他如水能、风能等新能源的比例将由 2007 年的 7. 8 ％增至 2030 年

的 10. 9 % 。 关千未来 20 年全球各类能源的需求预测，可见表 0-5 。

表 0-5 未来 20 年全球各类能源需求预测（单位：百万吨油当量）

1980 年 2000 年 2007 年 2015 年 2030 年 2007一2030 年

煤炭 1 792 2 292 3 184 3 828 4 887 1. 9% 
石油 3 107 3 655 4 093 4 234 5 009 0. 9% 

天然气 1 234 2 085 2 512 2 801 3 561 1. 5% 
核能 186 676 709 810 956 1. 3% 
水电 148 225 265 317 402 1. 8% 

生物质废弃物 749 1 031 117 6 1 338 1 604 1. 4% 
其他可再生能源 12 55 74 160 370 7. 3% 

总计 7 228 10 018 12 013 13 488 16 790 1. 5% 

数据来源： TEA, World Energy Outlook 2009 。

但是，应该指出的是，非 OECD 国家的能源消费结构仍不合理，对化石燃料的依赖程度过

高，新能源和可再生能源的比例偏低，不仅不利于国家能源供应安全，而且对减少环境污染和

温室气体排放不利 。 从图 0-4 中可以看出， OECD 国家将在未来 20 年中逐渐减少石油、煤炭

的消费，新增能源需求主要通过天然气、新能源和可再生能源来满足。而在亚太地区，尤其是

中国和印度，对煤炭、石油的需求仍处于高峰期，保证能源安全的压力将会越来越大 。

中国

印度

亚洲其他国家

中东

OECD 

拉丁美洲

非洲

欧洲及欧亚大陆

-500 。 500 I 000 

百万吨油当员

数据来源： IEA,World Energy Outlook 2009 。
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艺其他
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图 0-4 2030 年全球各地区新增能源消费址及其构成（单位 ： 百万吨油当戴）

三、能源与环境

（一）能源与环境污染

如表 0-6 所示，能源的开发利用对于环境的影响是多方面的，不仅与能源结构的变化有

关，而且与能源产业中的开采、提炼加工、运输、消费等各个环节都有非常密切的关系 。



大气污染物

水污染物

固体废弃物

生态污染
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表 0-6 能源工业生产的污染物排放

烟尘、二氧化硫、二氧化氮、采、酸沉降、石油经、一氧化碳等常规污染物，多环芳经等

有毒污染物

矿井水、火电厂废水、核电站废水、能源精炼废水、主要污染物包括悬浮物、酸雨等

煤研石、粉煤灰、炉渣、炼油废渣等 ，矿渣堆放也会污染土壤

原油泄涌、矿山生态环境破坏造成泥石流等

资料来源：崔民选， 2006 年中国能源发展报告，社会科学文献出版社 。

化石燃料等不可再生能源对环境的影响最为严重，煤炭、石油、天然气的开发、运输、加

工、使用及废物处理的全生命周期都会对环境产生污染 。

1. 石油天然气工业

在油气资源的开采、运输、炼化、储存、使用等过程中，都有可能对环境产生影响 。 第一，

在油气资源开采过程中，特别是海洋石油开采，存在着较大的原油泄漏风险。最近的案例就
是 BP 墨西哥湾漏油事件 。 2010 年 4 月 20 日， BP 租赁的位千美国路易斯安那州威尼斯东南

约 82 公里处的外海“深水地平线”钻井平台爆炸起火， 36 小时后油井沉没， 11 名工作人员死

亡 。 钻井平台底部油井自 4 月 24 日起开始漏油不止，根据 BP 内部报告，每天最多泄漏近 10

万桶原油，由此引发了大面积海域的生态灾难。第二，原油运输过程中，尤其是海运，同样存

在较大的原油泄漏风险 。 比如 1996 年 2 月，利比里亚油轮“海上女王”号在英国西部威尔士

圣安角附近触礁， 1 4. 7 万吨原油泄漏 。 第三，在石油炼化过程会产生大扯的废气、废水及有毒

的有机物，如果处理不当 ，会对环境产生非常大的污染 。 第四，储存过程中，也有潜在的污染

环境的危险 。 2010 年 7 月 16 日，中石油大连大孤山新港码头储油罐输油管线发生起火爆炸

事故 。 连续爆炸和原油燃烧释放的气体导致附近 20 公里范围都可以闻到浓烈的刺鼻气味，

同时泄漏的原油还严重污染了周边海域，波及近 90 公里的海岸。 第五，成品油的使用过程，

同样会产生 S02 、比 S 、 NO工 等污染物和 CO2 等温室气体，对环境气候产生不利影响 。

2 . 煤炭工业

煤炭资源的开采和使用等过程也会对环境产生影响 。 第一，在煤炭开采过程中存在的瓦

斯、煤旰石等伴生物质，前者如果直接抽取排放会增加大气中的甲烧含量，产生温室效应，后

者含有采、珅等有毒物质，长期堆放会对矿区地表环境产生巨大破坏。第二，煤炭的使用，会

直接产生 S02 、 NO,. 、可吸入粉尘等物质，会形成酸雨造成环境污染 。

3 . 核工业

相对而言，核能的开发利用对环境的影响较小，铀矿的开采、运输、浓缩和核反应堆燃料

制作过程中，基本不会产生环境污染 。 但是在核反应堆的运行过程中，一旦发生事故，对环境

的破坏将是永久性的 。 最著名的核事故当属 1986 年前苏联发生的切尔诺贝利核电站事件，
该核电站的第 4 号核反应堆在进行半烘烤实验中突然失火，引起爆炸，辐射当量相当于 500

颗美国投在日本的原子弹 。 事故直接导致了 3 1 人当场死亡，上万人由于放射性物质远期影

响而致命或重病，至今仍有被放射线影响而导致畸形胎儿的出生。 此外，核废料的处理也会

带来环境问题，必须采用严格的永久性封闭措施，并深埋在地下，才能确保不发生泄湍 。 但是

核废料填埋场一旦发生地质灾害，有可能还会产生核泄漏、污染地下水等环境问题 。 此外，前

苏联解体后，其废弃的大量核动力潜艇至今还未进行无害化处理，停留在各海军基地，造成潜

在的核污染威胁 。

4. 电力行业

抛开发电所使用的不同燃料对社会和环境造成的影响不说，电力行业在运作机制上就会
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对环境产生影响。第一，在电力生产过程中，其使用的一次能源（火电、核电）消耗会以热传导

的形式将部分能量排放到环境中，造成环境的热污染。 电厂的冷却水一旦直接进入自然界，
会直接破坏其热平衡，造成湖泊、河流生态圈的破坏，即使采用冷却池进行处理，也会对当地

的微观气候产生影响。第二，在输配电环节，高压输配电网络产生的电磁波污染，会改变局部

的微观磁场，人类或动物一旦处于其影响范围内，会导致产生电磁辐射，影响身体健康，破坏

生态平衡。第三，水电技术也会对环境和社会造成不利影响，会改变江河的生态环境，造成物

种灭绝，而水电站则会诱发地震等地质灾害 。

（二）能源与全球气候变暖

根据 2007 年政府间气候变化专门委员会奴IPCC)发布的第四次评估报告0(AR4)

《气候变化 200兀减缓气候变化》研究结论表明：从全球平均气温和海温升高、大范围积雪和冰

融化、全球平均海平面上升的观测中可以看出，全球气候变暖的趋势是相当明显的。第一，全

球温度普遍升高，且呈现加速形态（见图 0-5a) 。 1 995—2006 年，有 11 年位列最暖的 12 个年

份之中。最近 100 年 (1906-2005 年）的温度线性趋势为 o. 74°C ，大于第三次评估报告给出

的 o. 6°C 的相应趋势(1901-2000 年）。

第二，海平面的逐渐上升与变暖相一致（见图 0-56) 。 自 1961 年以来，全球平均海平面上

升的平均速率为每年 1. 8mm，而从 1993 年以来平均速率为每年 3. 1 mm，热膨胀、冰川、冰帽

和极地冰盖的融化是海平面上升的主要原因 。

第三，积雪和海冰面积减少也与变暖相一致（见图 0-5c) 。 从 1978 年以来的卫星资料显

示，北极年平均海冰面积已经以每 10 年 2 . 7%(2. 1 ％至 3 . 3%）的速率退缩，夏季的海冰退缩

率较大，为每 10 年 7. 4% (5. 0 % ~9. 8% ）。南北半球的山地冰川和积雪平均面积已呈现退

缩趋势 。

全球气候变暖会对人类赖以生存的自然环境、水资源、生态系统、海岸线和粮食生产，甚

至人类的健康产生影响，如果不采取减缓和适应温室效应的措施，全球变暖将给人类社会的

生存和发展带来非常不利的后果（见图 0-6) 。

近年来全球持续不断发生的极端气候事件，如破坏性洪捞、持续性严重干旱、雪暴、热浪

和寒潮，也迫使国际社会积极采取措施，通过国际合作等方式进一步应对和减缓全球气候变

化对人类社会长期发展的影响 。 而根据科研机构对南极冰芯记录的研究发现，自从 1 8 世纪

工业化革命以来，人类活动导致的温室气体奴Greenhouse Gas,GHG)排放增加远远超出了测

定的工业化前几于年中的浓度值。在 1970—2004 年的 30 多年间，大气中温室气体的浓度就

增加了近 70% ，而人类对能源（化石燃料）的开发利用是造成二氧化碳浓度增高的主要原因之

一。其中，甲烧和氧化亚氮浓度的变化主要来自于化石燃料的使用和农业生产中有机化肥、

0 政府间气候变化专门委员会(intergovernmental Panel on Climate Change, IPCC)是由世界气象组织 (WMO)

和联合国环境规划署(UNEP)于 1988 年共同建立的政府间组织，其作用是在全面、客观、公开和透明的基础上，对全

球气候变化进行评估。 lPCC 设三个工作组 ：第一工作组评估气候系统和气候变化的科学问题；第二工作组为气候变

化导致社会经济和自然系统的脆弱性制定应对方案；第三工作组评估限制温室气体排放和减缓气候变化的方案 。
@ IPCC 于 1990 年发表第一次评估报告，明确有关气候变化问题的科学基础，促使联合国大会做出制定《联合

国气候变化框架公约》(UNFCCC) 的决定。 1995 年提交给 UNFCCC 第二次缔约方大会的第二次评估报告为国际气

候谈判的京都机制的提出做出了贡献。 2001 年发表第三次评估报告，包括了“科学基础"、“影响、适应性和脆弱性”和
“减缓“三部分，侧重科学技术与政策协调研究 。 2007 年发表的第四次评估报告、不仅成为 UNFCCC“ 巴厘岛路线图”

的科学基础，而且将为 2012 年后，新的国际温室气体减排行动框架谈判提供科学依据 。

@ 根据 IPCC 的定义，温室气体(GHG)是指大气中自然或人为产生，具有吸收和释放地球表面、大气和云发出

的热红外辐射光谱内特定波长辐射的特性，进而导致地球表面产生温室效应的气体，包括二氧化碳、甲烧、氧化亚氮、
臭氧和卤经和其他含氯和含浪物质（六氮化硫、氢氪碳化物和六氪化碳等） 。
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农药的使用，而二氧化氮浓度的增加则主要是来自千农业生产（见图 0-7) 。
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注 ： 所有变化差异均相对于 1961-1 990 年的相应平均值。 各平滑曲线表示 10 年平均值，各圆点

表示年平均值 。 阴影区为不确定性区间，由综合分析估算得出 。

图 0-5 1850—2006 年温度、海平面和北半球积雪变化

IEA 的分析结果（见图 0-8)也显示，能源领域的二氧化碳排放占了全球人为温室气体排

放的大部分，工业生产过程、土地用途改变、农业生产过程的碳排放较低 。 此外，甲烧也是温

室气体的主要构成，虽然大气中甲烧的含量仅有二氧化碳的千分之几，但是对于同等量的气

体，甲烧的温室效应比二氧化碳高上几百倍 。 甲烧的来源基本上都是来自生物圈（如湿地、稻

田、生物质厌氧发酵等）和农业生产中有机化肥和农业的使用，与化石燃料的使用基本上没有

关系。

（ 三 ） 可待续发展的能源经济系统

20 世纪 70 年代的石油危机后，随着全球经济的不断增长和城市化进程的加快，出现了人
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口急剧膨胀、资源逐渐耗竭、生态环境日益恶化等发展问题。 石油峰值、增长极限＠等理论的

出现，迫使人们开始重新认识能源、经济、环境三者间的关系，反思传统的经济增长模式 。

1987 年，联合国世界与环境发展委员会发表了一份报告《我们共同的未来 》，正式提出可持续

发展概念，并在 1992 年联合国环境与发展大会上获得与会者的共识与承认 。

水

在热带潮湿地区和高纬度地区，可用水增加－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－ __ 

在中纬地区和半干旱低纬地区，可用水减少，干旱增多－－－ －－一一一----------- -- ----­

数亿人口面临更为严重的供水压力－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－ __ 

高达30％的物种灭绝
风险增大

生态系统

全球范图显著＇灭绝~

珊瑚白化增加 大多珊瑚白化 大范围珊瑚死亡－－－－－－－－－－－－－－－一

陆地生物圈趋千成为净碳源．
约 15%

物种分布迁移和野火风险增大

约40％的生态系统受到一
影响

经向翻转环流减弱引起的生态系统变化－－－－－－－－－－－

粮食

海岸线

小业主、衣民和渔民受到复杂的、局域的不利影响－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－一
低纬地区所有谷类作物
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------低纬地区谷类作物产董趋千降低
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增长

洪水和风暴所造成的损失增大－－－ -------------------------------
全球30％海岸
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每年有几百万人可能遭受海岸带洪水－－－－－－－－－－－－－－一

健康

营养不良、 腹泻、心肺疾病和传染病等疾病造成的负担加重－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－

热浪、洪水和干旱导致发病率和死亡率上升 －－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－ － －

某些疾病传播媒介的分布发生变化－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－

卫生机构负担加重－ －－－－－－－－－

。
2 3 4 

二
、·

}

oc 

注： CD 这里的显著定义为 40％以上的概率；
＠ 基于 2000—2080 年海平面平均上升速度 4. 2 毫米／年 。

资料来源： IPCC,AR4 。

图 0-6 全球气温变化对人类社会的影响

可持续发展的内涵非常丰富，其核心就是在兼顾公平与效率的前提下，实现全球经济、社

会、资源、环境的协调发展，解决目前人类社会发展面临的困境。而对于一个可持续发展的能

源经济系统而言，其核心目标就是确保能源安全、保持经济增长和保护生态环境，也就是实现

“能源—经济—环境”的协调发展 。

能源、经济、环境三个子系统并不是孤立的，而是彼此冲突又相互依赖的一个有机整体。

首先 ， 三个子系统间存在着相互矛盾。第一，是能源与经济之间的矛盾，社会经济的发展是以

0 增长极限理论也称为零增长理论， 1972 年，美国麻省理工学院的丹尼斯 · 麦多斯 (Meadows , D. L)领导的 1 7

人小组，向罗马俱乐部提交的《增长的极限》报告，该报告从人口、资源、环境等方面论证经济增长的“极限＂，指出按当

时的生产技术、生产能力，如果经济不受阻碍地继续增长下去，那么到 2100 年，将会出现极度环境污染、粮食匮乏、人
口过多、自然资源耗尽等问题，从而进入“世界的末日”，人类将最终毁灭。西方许多学者以此为基础，对人类社会经
济增长的极限问题进行探讨，因此也被称为增长极限理论学派 。
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能源为基础，能源供应如果不能满足能源需求，就会影响甚至抑制经济发展的速度。第二，是

能源与环境之间的矛盾，能源的开发利用是造成环境污染、气候变化的重要原因，如果不对能

源消耗加以节制并优化能源结构，不仅能源资源会耗竭，生态环境也会威胁到人类的生存和

发展 。 第三，是经济与环境之间的矛盾，社会经济的发展，必然伴随着人口的膨胀、城市化和

工业化的进程，这不仅需要耗费大量的资源，而且会产生大量的环境污染，而这两者就成为经

济发展的硬约束 。 其次，三个子系统间都具有相互依赖的关系 。 第一，能源安全和环境保护

是以社会经济发展为基础的 ，不能孤立地讨论能源安全和环境保护问题，只有在相应的技术、

经济、制度保障下才能真正实现 。 第二，在经济发展的过程中，适度的经济增长速度和优化的

经济结构，不仅可以降低能源消耗，而且可以减少环境污染和资源浪费 。 第三，在能源开发利

用的过程中，提高能源效率，发展替代能源，不仅可以产生经济效益，还可以减少污染物或温

室气体排放 。

、
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数据来源： IPCC-AR4 。

注：（ a) 1970-2004 年间全球人为温室气体年排放量；

( b) 按碳排放当晟计算的不同温室气体占总排放的份额；

(c) 按碳排放当量计算的不同行业排放量占总人为温室气体排放的份额。

图 0-7 全球碳排放情况

能源、经济、环境三者的协调发展，关键是如何解决作为公共品的资源、环境在开发利用

的过程中广泛存在着的外部不经济性 。 建立在明晰的产权安排基础上的市场化机制是最有
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效的解决办法。一是能源市场体系，即通过建立一个合理的能源价格形成机制，一方面实现

能源资源的优化配置，保证能源市场供求平衡；另一方面还可以鼓励提高能源利用效率，开发

新能源和可再生能源，形成传统化石燃料的替代。二是环境市场体系，即通过建立一个有效

的生态环境补偿机制，一方面实现环境资源的优化配置，保证经济发展有足够的空间；另一方

面还可以克服能源经济系统的外部性，弥补能源资源开发利用带来的生态环境损失 。

70 
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50 

嘟
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婴 40rai年/”“ \ `＼ 巴 N20: : \ ＼` ;i启:0:：：
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数据来源： IEA, World Energy Outlook 2009 。

图 0-8 2005—2050 年全球温室气体排放情况（单位： 10 亿吨 CO2 当量）

四、能源金融

（一）能源市场

但是人类真正大规模利用能源并形成能源工业是从蒸汽机的使用才开始的 。 1 840 年英

国率先完成工业革命，最早将煤炭作为本国工业主要能源，并向欧洲大陆出口，并形成欧洲煤

炭市场 。 随着欧洲国家先后完成工业革命，重工业迅速发展起来，对煤炭的需求猛增 。 煤炭

成为近代工业的食粮，英国也一跃成为最大的煤炭出口国 。 与此同时， 18 世纪末英国的伦敦

代替阿姆斯特丹成为最重要的金融中心，英镑也逐渐成为国际贸易的主要货币 。 1 9 世纪中

叶，英国的煤炭产量占世界总产量的 2/3 左右，成为欧洲煤炭的主要来源，并左右了欧洲煤炭

市场 。

1 9 世纪后半期，内燃机的出现掀起工业革命的新高潮，也引起了能源结构的重大转变，

石油开始登上历史舞台，成为工业的血液 。 20 世纪 20 年代，内燃机开始普及，对石油需求量

迅速增加，欧洲开始从中东地区大量进口原油 。 20 世纪 30 年代末，石油国际贸易也迅速扩

大，开始形成国际石油市场。英国控制了中东地区产油国，从而也控制了国际石油市场。

1965 年，石油在一次能源消费结构中的比例首次超过煤炭，成为主要能源 。 这一时期，通过布

雷顿森林体系，美元取代英镑成为主要的国际货币，美国也确立了世界霸权的地位，开始操纵

国际石油市场 。

1973 年爆发的中东战争，欧佩克通过石油限产禁运来打击支持以色列的西方国家，持续

三年的高油价和原油供应短缺直接导致了西方国家二战以后最严重的一次经济衰退 。 这段

时期也被称为第一次石油危机，此后欧佩克采取将油田收归国有等措施，逐渐控制了中东石

油供应，并通过官方定价机制与欧美跨国石油公司争夺国际石油市场的定价权 。 为了维持对
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国际石油市场的控制，美国开始采用金融手段控制中东产油国。 1974 年，美国与沙特达成一

项“不可动摇＂的协议，即将美元作为沙特石油贸易的唯一计价货币，随后欧佩克其他成员国

也加入了这一行列 。 这使得任何想同欧佩克进行石油交易的国家，都不得不把美元作为交易

结算的货币。由于欧佩克控制了相当大部分的国际原油供应，因此世界上儿个最重要的石油

现货交易市场都以美元作为交易计价货币 。 这不仅巩固了美元作为国际货币的地位，更为美

国控制国际石油市场提供了条件。

20 世纪 80 年代初，出现了国际石油期货市场，由纽约商品交易所(NYMEX汃伦敦国际

石油交易所(IPE)推出的西得克萨斯中质原油 (WTI)期货合约和北海布伦特原油 (Brent) 期

货合约逐渐成为国际石油市场的定价基础，由于期货合约以美元作为计价和结算货币，更进

一步巩固了美国对国际石油市场的控制。

从国际石油市场的发展历史可以看出，作为现代工业的基础，石油已经不再是一般的资

源商品，而是逐渐演变成为一种准金融资产 。 石油具有的可耗竭资源的商品属性和越来越明

显的金融属性，使之成为国际金融资本投机牟利的工具。国际金融资本大规模介入，使得石

油价格震荡更加剧烈、趋势更难预测，而国际石油市场逐渐变成国际金融市场的一个重要组

成部分。尤其是国际石油期货市场，已经脱离了原有套期保值的目的，成为国际资本角逐的

场所 。 仅在纽约商品交易所，平均每日交易的原油期货合约的成交量就是全球正常石油需求

的几倍。国际金融资本不仅大肆投机能源衍生金融产品，而且积极介入能源产业的发展中，

从历次跨国石油公司的并购和重组浪潮中都可以看到国际金融资本的身影 。

随着人类对石油、煤炭等化石燃料依赖的日益加深，而能源资源的日益枯竭，及其开发利

用过程中对环境污染和由此导致的气候变化问题，对国际社会提出了严峻的挑战 。 能源安全

和环境污染问题逐渐显现，发展新能源和节能减排逐渐成为世界各国能源战略的重要组成部

分 。 而随着以碳排放交易为代表的环境金融创新的出现，能源市场的边界和内涵也随之扩

大，创新模式正在成为未来发展的方向。这些创新模式的发展更是离不开金融市场的支持，

而能源市场与金融市场的联系越来越紧密，两者不断相互渗透与融合，逐渐形成了新的金融

形态 “能源金融”(Energy Finance) 。

（ 二 ） 能源金融

目前学术界对于能源金融尚没有统一的定义，基于对能源市场和金融市场的认识，我们

认为能源金融内涵包括利用金融市场来完善能源市场价格信号的形成与传递，管理和规避能

源市场风险，解决能源开发利用的融资问题，优化能源产业的结构，促进节能减排和新能源开

发利用等方面，而其核心是能源的市场化定价机制。总体而言，能源金融体系基本上由以下

四个层面组成 。

1. 能源金融市场

传统的能源定价机制是在能源国际贸易长期合同或现货交易的基础上形成的，但是随着

国际能源市场的发展，市场参与者对规避自然灾害、突发事件等风险的要求越来越急迫 。 能

源期货、期权以及其他场外衍生交易品应运而生，为国际能源市场提供新的价格发现和风险

规避的工具和手段，由此形成了场内和场外的能源金融产品交易市场 。 能源金融市场是在国

际金融市场的基础上，是能源市场和货币市场、外汇市场、期货市场及场外交易市场等传统的

金融市场相互联动、融合、渗透而构成的复合金融体系，也是国际金融市场的一个重要组成部

分 。 目前，以美国纽约商品期货交易所(NYMEX汃伦敦国际原油交易所(IPE)为中心的国际

石油期货市场的期货合约价格已经成为国际能源市场的风向标，同时全球各主要金融市场都

有与能源商品相关的金融产品交易。从某种意义上来说，能源商品的“金融属性“越强，国际
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金融体系对国际能源市场的影响也就越大。

2. 能源金融创新

金融机构除了为传统的国际能源贸易提供金融产品和风险管理服务外，还针对全球能源

产业发展过程中面临的诸如资源耗竭、环境污染、温室气体排放、新能源开发利用等问题积极

进行金融创新，开发一系列相关金融产品，以服务于能源产业，同时也扩展金融业的发展空

间 。 能源金融创新就是借助可持续发展的理念，为节能减排提供投融资平台以及规避、转移

环境风险的金融工具，促进环境友好型社会的发展 。 目前，能源金融创新涉及的领域包括温

室气体排放权交易、节能量交易（白色证书交易）和可再生能源配额交易（绿色证书交易）等方

面，以碳排放交易为代表的能源金融创新有望成为和传统能源商品及其金融衍生品交易并肩

的能源金融市场重要组成部分，甚至超越传统能源金融的范畴，成为引导未来人类社会新经

济发展模式的重要途径 。 能源金融创新将对未来全球能源产业、金融产业的发展产生巨大的

影响，而西方发达国家很早就认识到这是人类社会一次跨越传统发展模式的契机，纷纷抢占

先机。目前以欧盟排放权交易体系(EU ETS)和众多自愿减排交易市场构成的全球碳金融体

系正在逐步成形，场外、场内、现货、衍生品交易等多层市场体系也在不断完善中 。 对于发展

中国家，尤其是新兴市场国家而言，传统能源金融市场尚未完善成熟，但仍无法回避新的挑

战，需要采取积极的措施加以应对。

3 . 能源货币体系

能源货币体系就是围绕国际能源贸易及相关衍生金融产品的计价及结算货币的国际规

则与制度安排，也是复杂的国际政治经济形势长期演变的产物 。 目前的能源货币体系就是以

“石油美元”(Petro-dollar) 为核心的石油货币体系，这是与二次世界大战后的全球政治经济格

局演变密切相关的历史产物 。 能源货币体系之所以重要，之所以是能源金融的最重要的组成

部分，就在于现有的“石油美元“体系不仅左右了国际石油市场，而且在整个全球能源产业链

的利益分配中具有重要的意义。对美国而言，美元作为国际石油贸易的主要支付手段，是由

美国在国际政治经济体系中的主导地位决定的，而维护“石油美元“体系就是维持美元在国际

货币体系中的地位，巩固美国对国际石油市场的控制。但是，对世界经济的发展来说，石油美

元计价机制不仅影响了国际分工格局，而且也影响了国际货币体系，更重要的是“石油美元”

增加了国际石油市场的风险和不稳定性，虽然目前仍未有更好的替代“石油美元＂的方案，但

是未来能源金融的发展，尤其是以碳金融为代表的能源金融创新，有可能出现所谓的＂碳货

币”和碳本位，进而改变现有的“石油美元”主导下的国际能源货币体系 。

4. 能源产业资本运作

能源产业是一个讲究规模效应和准入门槛极高的行业，无论是勘探开发，还是油气管道

或销售网络 ，都需要投入大量的资金，且投资的回收期很长，期间还要面临国际能源市场的波

动带来的风险。因此，通过兼并、收购和重组等资本运作手段，可以极大地提高能源公司的整

体规模和运营能力，扩大市场占有率，提高全球竞争力 。 作为国际能源市场的主体 ，跨国能源

公司借助国际资本市场来实现能源产业链整合与优化，不仅有利于企业发展壮大的需要，而

且也有利于各国能源战略的贯彻实施，因此，能源产业资本运作是能源金融的一个重要环节 。



第一章 能源金融与能源战略

20 世纪 70 年代两次石油危机的打击，迫使西方国家开始重视能源供应对经济发展、社会

稳定和国家安全的影响 。 1974 年国际能源署(IEA) 的成立，标志着国际能源安全多边合作机

制的形成 。 IEA 最先提出了以稳定原油供应和价格为核心的“能源安全”概念，并据此制订相

应的策略 。 随着经济全球化的进一步发展，人类社会对石油等化石燃料的依赖日益加深的同

时，也面临资源枯竭、环境污染、气候变暖等问题。而能源安全作为一个动态演化的概念，其

内涵和外延也在不断丰富和发展。新的能源安全概念已经由传统的保障供应稳定、维待合理

价格转向能源经济系统的可持续发展 。

能源安全不仅关系到一个国家经济发展和社会稳定，而且对世界经济政治格局乃至军

事形势都会产生深远的影响。围绕着能源安全，世界各国都制订了相应的能源战略，其体

系涵盖非常广泛，包括 ： 以保障石油天然气稳定供应为目标的能源外交和军事政策，以争取

国际能源市场定价权为目标的能源金融化政策，以提高能源利用效率和减少温室气体排放

为目的节能减排政策，以发展清洁、高效的新能源和可再生能源为目标的能源替代政策等 。

能源金融作为一种新的金融形态，不仅是国际能源市场和国际金融市场不断相互渗透与

融合的产物，更是以西方发达国家能源战略体系不断演变发展的产物 。 能源金融不仅仅被视

为能源战略的一个重要的手段和工具，而是被作为能源金融的一个重要组成部分。它不仅涵

盖了整个能源产业的各个环节，而且也涉及国际金融体系的各个层面，包括利用金融市场来

完善能源市场价格信号的形成与传递，管理和规避能源市场风险，解决能源开发利用的融资

问题，优化能源产业的结构，促进节能减排和新能源开发利用等，而其核心是能源的市场化定

价机制。

中国作为新兴市场国家，对能源的需求不断上升，而受制于自身的资源禀赋和外部的国

际形势，如何以合理的价格获得稳定的能源供应以及应对环境污染和全球气候变化问题便成

为中国社会经济可持续发展过程中面临的一个重要课题 。

本章首先介绍世界各主要国家能源安全观以及相应能源战略体系的构建；其次分析能源

金融作为能源战略的一种重要手段和工具，如何对国际能源市场进行影响和控制；再次针对

中国目前面临的能源安全间题，就中国的能源战略体系的构建和能源金融的创新发展进行了

探讨。



20 能源金融

第一节能源安全与能源战略

一、能源安全

（一）能源安全概念的演化

第一次石油危机。中，欧佩克 (OPEC)通过采取限产禁运以及官方定价等政策，逐渐控

制了国际石油市场，并沉重打击了西方主要石油消费国的经济，也引发了第二次世界大战

后最严重的全球经济衰退 。 国际能源市场格局的改变迫使西方国家开始重视能源供应对

经济发展、社会稳定和国家安全的影响。 1974 年，为了抗衡 OPEC 对国际石油市场的控制，

应对石油供应短缺和油价暴涨，由 15 个经合组织 COECD)成员国发起成立了国际能源署Q)

(IEA) 。 在促成 IEA 成立的纲领性文件《 国际能源纲领协议》(Agreement on an International 

Energy Program, IEP) 中就提出了“在任何情况下，以各种方式，在可承受的价格下获得充

足的能源”的“能源安全“(Energy Security) 概念 。 1977 年， IEA 提出了 “12 项能源政策原

则”，包括了减少石油消耗、石油供应多元化、鼓励节能和能源替代、扩大核能利用、提供

适宜的投资环境、加大能源研发和新能源技术投入以及与产油国进行对话与合作等政策

措施。

能源安全问题早在石油成为主要能源形式之后就已经显现出来了，并体现在军事领域，

是军事战略的一个组成部分 。 第二次世界大战期间，不论是欧洲战场、苏德战场还是太平洋

战场，石油都是影响战争进程的关键因素 。 在很长的一段时期内，能源安全对国际关系的影

响主要通过战争或冲突的形式得到进一步强化 。 随着石油危机的爆发，能源安全对国际关系

的影响从军事领域逐渐转向经济领域，以美国为代表的西方发达国家对全球石油资源的控制

也转向通过经济、金融手段控制国际石油市场。正如美国剑桥能源委员会©主席、能源问题专

家丹尼尔·耶金在其著作《石油博弈 》中所指出的那样，“能源安全的目标就是以合理价格，通

过不损害国家主要价值和目标的方式，确保充足、可靠的能源供应 。 ”

(D 1973 年 10 月 6 日第四次中东战争爆发，为打击以色列及其支持者，阿拉伯石油输出国组织 ( the Organiza­
t1on of Arab Petrol eum Exporting .Countries, OAPEC)部长级会议决定对西方国家实行石油限产及禁运，每月递减石
油产量 5 % ，日产量也由原来的 2 080 万桶减少到 1 580 万桶 。 OPEC 则于 1 973 年 12 月 宣布收回原油标价权，并将

石油的官方价格从每桶 2. 59 美元上涨到每桶 11. 65 美元。由于短期内原油生产和消费的调整难以完全发挥作
用，国际石油市场供求紧张没有明显的缓解，原油价格不断攀升 。 持续三年的高油价和原油供应短缺造成了第二

次世界大战之后最严重的全球经济衰退，这一时期也被称为第一次石油危机。

CZ) 1974 年 2 月，比利时、加拿大、丹麦、法国、联邦德国、爱尔兰、意大利、日本、卢森堡、荷兰、挪威、英国和美

国等 13 个主要石油消费国的能源部长和欧洲经济共同体以及经济合作与发展组织的高级官员出席了“华盛顿能
源会议”。会议决定成立“能源协调小组” ( Energy Coordinating Group) 指导和协调与会国的能源工作，以应对世界
能源形势 。 19 74 年 9 月，能源协调小组为 OECD 理事会起草了 《 国际能源纲领协议 》 ( IEP ) 。 1974 年 11 月 1 5 日，

OECD 各国在巴黎签署了 IEP，并通过了建立 IEA(IEA) 的决定，正式宣告 IEA 成立 。 IEA 总部设在法国巴黎，目前

共有 28 个成员国 。 IEA 的组织结构包括理事会、管理委员会、常设小组和秘书处 。 理事会由各成员国的能源部长

或高级官员为代表的一名或一名以上代表组成，负责制订政策和承担该机构的组织领导工作 。 管理委员会由各成
员国的主要代表一人或一人以上组成，是理事会的执行机构，包括非成员国家委员会、能掠研究和技术委员会
(CERT) 以及预算和支出委员会。 常设小组有 4 个：紧急情况常设小组 (SEQ) 、石油市场常设小组 (SOM) 、长期合

作常设小组 (SLT) 、国际关系常设小组 (SPC) 。 秘书处包括 5 个办公室：经济、统计和情报系统办公室、石油市场和

紧急防备办公室、长期合作和政策分析办公室 、非成员国家办公室和能源技术和研究与发展办公室，具体负责 日常
事务处理及协调工作，执行理事会的决议 。

@ 美国剑桥能源委员会(CERA)成立于 1983 年，总部设在美国波士顿，是一家全球著名的能称咨询机构 ， 主要

为国际能源公司、各国政府和跨国金融机构提供能沥领域的信息咨询服务 。
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IEA 提出的“能源安全＂的概念是从能源供应和能源价格的角度出发进行诠释的 。 但是，

20 世纪 80 年代以后，随着全球环境污染和气候变暖问题的日益严重，国际社会开始逐渐形成

共识，即能源的开发利用不应对人类赖以生存与发展的自然生态环境构成威胁 。 由于能源问

题不再仅仅是一个单纯的经济问题，能源安全也就被赋予了新的内涵，也就是将环境保护和

可持续发展的观念注入到能源安全概念中，从环境保护的角度对能源安全添加新的诠释 。

新的能源安全的概念包含了供应安全、经济安全（价格）和环境安全三个层面 。 1993 年，

美国对外关系委员会出版的安全问题专家约瑟夫 · 罗姆的著作《对国家安全的重新界定 》中

就指出：“能源安全的目标是增加经济竞争力和减少环境恶化，并确保充足可靠的能源服务。”

1993 年， IEA 提出了新的能源政策 “共同目标”(shared goals) ，试图把所有影响能源安全

的要素综合起来，并对其进行充分界定 。 该目标指出，为确保成员国的能源安全，应从以下几

方面做出努力： CD 能源供应的多元化，提高能源部门的运作效率和灵活性心）能源集体应急

机制的完善，增强能源市场信心，稳定能源价格战） 提高能源效率和节能，继续鼓励研发和推

广新能源技术，促进环境保护和能源可持续发展。 1997 年《京都议定书 》的签订则标志着能源

安全概念的重新界定和诠释，环境保护和减少温室气体排放等问题被纳入能源安全的范畴。

2006 年，欧盟委员会发布的能源政策绿皮书就将可持续性与竞争力、供应安全并列为其能源

战略的核心，也是其能源政策的三个重要支点 。

（ 二）能源安全的内涵

能源安全的内涵包含了三个层次，即能源供应安全、能源经济安全（价格合理）和能源环

境安全 。

1. 供应安全

供应安全是在指维持能源的稳定供给，满足社会经济发展的正常需求 。 按照 IEA 的应急

响应机制的标准，当石油的短缺达到上一年度进口量的 7％时，称为供应中断，也就意味着石

油供应安全受到严重威胁，随之进入应急状态，各成员国必须采取联合应急响应措施，如增加

消费国的原油和油品生产，对一些可使用替代品的部门实施燃料转换，进行需求限制，动用储

备等，以共同应对局势。

供应安全可能面临的风险主要发生在能源的生产、运输、加工（炼化）三个环节 。 自 20 世

纪 60 年代以来，世界上发生过的 10 多次石油天然气供应中断事件，其中多数是由于地缘政

治原因导致的战争或冲突导致的（如第四次中东战争、两伊战争、海湾战争、伊拉克战争、俄罗

斯乌克兰天然气管道之争等），也有自然因素（如墨西哥湾随风）和社会因素导致（如沙特、尼

日利亚等国恐怖主义分子袭击油田和炼油厂、委内瑞拉石油工人罢工等）的 。

2. 经济安全

经济安全是指在全球石油供求总量平衡的前提下，国际石油市场价格波动被控制在一个

合理的范围内。由千石油是世界最重要的能源，其他能源的价格都与石油价格具有高度的相

关性，所以石油价格的稳定对于能源价格稳定具有非常重要的意义。

能够影响国际石油市场的因素非常多，从自然灾害、地缘政治导致突发事件等外部不确

定性冲击，到库存变动、汇率波动、流动性过剩等市场内部异常都有可能影响石油价格 。 当

然，更多的时候，石油市场是在众多因素的共同作用下运行的 。 尽管传统的资源可耗竭性、边

际生产成本、能源替代和市场供求关系以及相配套的国际货币体系决定国际石油市场价格的

长期趋势，但是这些都无法解释石油金融属性 H 益增强背景下国际石油市场的价格波动，而

金融市场理论的发展，特别是行为金融学理论的发展，为认识国际石油市场价格的形成机制
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提供了一个新的视角 。 因此，从宏观层面上讲，国际石油市场价格波动是以“石油一美元”为

核心的国际能源市场格局决定的；从微观层面上讲，国际石油市场价格波动尤其是短期剧烈

波动与市场投资者的行为密切相关，诸如过度投机、羊群效应、交易者异质性信念。等都有可

能是市场剧烈震荡的原因。

3. 环境安全

环境安全是指能源的生产、运输、加工、使用以及废弃物处理等环节不应对人类自身赖以

生存与发展的自然生态环境构成威胁 。 任何一种能源的开发利用都会对环境造成一定的影

响，其中不可再生能源对环境的影响最为严重，尤其是煤炭、石油、天然气等可耗竭的化石燃

料 。 比如煤炭不仅在开采后残存废矿渣会影响或损害土地和地下水资源，而且在使用过程中

会排放二氧化硫、氮氧化物等气体污染大气，造成酸雨等环境破坏，尤其会产生大量的二氧化

碳，而二氧化碳是造成全球气候变暖的主要温室气体 。 石油的开采和运输过程如果发生泄

漏，对周边环境的污染将是一场灾难，而使用过程同样也会产生二氧化硫、氮氧化物和二氧化

碳。此外，不可再生能源利用还会产生气溶胶、光化学烟雾等污染物 。 相对“清洁”的水电和

核电同样存在副作用，水库在建设过程中和建成使用后都会对周边自然生态环境造成严重影

响，而核燃料废弃物也存在着放射性物质泄漏的潜在污染威胁 。 因此，环境安全作为能源安

全的一个重要组成部分，关键并不是绝对限制能源的开发利用，而是促使人类社会在能源开

发利用的过程中尽量减少各个环节可能对环境造成的影响，同时尽量提高能源利用的效率，

节约能源。而解决环境安全问题的最终办法，是改变目前的能源结构，从碳基能源转向更为

清洁、高效的由氢基能源和可再生能源（如太阳能、风能、地热能、生物质能等）、核能共同构成

的复合能源系统夏

二、能源战略体系

能源战略体系就是围绕能源相关领域制订的一系列规划和政策，并通过政治、法律、外

交、军事、经济等多种手段来实现。纵观目前世界主要国家的能源战略，可以归纳为两大核心

任务：保障能源安全和应对全球气候变化 。

能源安全是国家安全的重要组成部分，也是国际政治关系斗争的焦点 。 由千经济发展

水平技术水平、资源禀赋、国际政治地位不同，各国的能源战略侧重点也不相同 。 以石油

战略为例，美国作为冷战后唯一的超级大国，同时也是全球最大的石油消费国，石油的对外

依存度超过 60% ，因此在全球争夺油气资源，控制世界主要的产油地区和供应线就成为美

0 异质性信念 ( heterogeneous beliefs)通常是指不同投资者对相同资产相同持有期下收益分布有不同的期望或

判断 。 传统资产定价模型一般假设所有的投资者对于相同资产未来收益的概率分布具有相同的预期或判断，称之为
同质期望或同质信念(homogeneous beliefs) 。 这一假设暗含着两个前提：所有信息对所有的投资者免费且同时到达；

所有投资者处理信息的方式相同 。 而金融市场大量的异常现象，如收益异象（即股票收益在中短期内具有持续性，长

期内存在反转，过去的价格对未来具有一定的预测性，包括动扯效应、盈余漂移、 IPO 长期弱势和封闭式基金折价等）

和交易异象（包括巨忧交易和蜇价关系等）使得传统资产定价模型无法很好地解释。 因此，米勒 (1977)最先引入异质

性信念对资本市场的异常现象进行解释 。 异质性信念理论认为由千市场交易者之间存在着渐进信息流动 (gradual
informa tion flow) 有限注意(limited attention)和先验的异质性 ( heterogeneous priors) ，而导致市场资产价格的异常

波动 。

@ 氢基能源是指以氢及其同位素为主导的反应中或在状态变化过程中所释放的能量。＂氢一太阳能“复合能

源系统是指通过太阳能与化学能转换，电解水制氢；太阳能转变为热能，热化学循环分解水制氢；或是直接利用紫外

光光解制氢 ，进而有效地实现＂氢能—电能“共生体系，优化太阳能的利用 。 ＂氢能—核能“复合能源系统则是通过利

用核聚变产生热能、电能高温电解水蒸气，可从每 50 吨水中电解产生 5 吨氢，其中有 1 公斤的氖，将氖引人核聚变反
应中可产生 1.8 亿于瓦的能扯，可有效实现核聚变的能量循环。
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国能源战略的核心，更为重要的是，这也是美国霸权政治的基础和重要手段；对其他 OECD

的西方发达国家而言，其作为全球能源的最主要消费国群体，其石油也主要依赖进口，其能

源战略的主要目标是保障能源供应安全和减少对传统化石燃料的依赖，并通过政治、军事 、

经济、金融等手段控制国际能源市场，使自身的利益最大化；对中东和拉美产油国以及俄罗

斯而言，其能源战略的主要目标是将国际能源价格维持在较理想的位置，并通过控制石油

产能、流向（主要是油气管线铺设）等手段，提升其在国际社会上的政治地位；对于中国、印

度等新兴市场国家而言，随着经济快速发展，对能源的需求也随之增大，由千自身资源禀赋

和外部国际形势的局限，其能源战略的主要目标是保障能源供应安全，并通过外交、经济手

段尽可能多地扩大能源供应渠道，争取在国际能源市场上获得话语权，使能源供应满足经

济增长的需求 。

尽管世界各国的能源战略在具体的政策措施上存在一定的差异，但是综合而言，能源战

略体系基本涵盖了以下几个方面 。

1. 多元化供应

能源多元化供应战略的核心可以概括为“立足国内，面向国际＂ 。 首先，提高国内能源自

给能力，除了常规油气的储量资源（石油、天然气、煤炭）外，目前许多油气资源较为贫乏的国

家也重新重视煤炭的利用（清洁煤技术）。此外，常规油气资源增储增产难度也越来越大，非

常规油气的开发利用开始具有一定的经济性，各国也加大了非常规油气资源的技术开发，美

加等国甚至已形成一定的生产能力。根据 IEA 的估计，当国际原油价格在 40 美元／桶左右，

油砂、油页岩、页岩气、煤层气等非常规油气资源的开发利用就具备了与常规油气资源相竞争

的可能 。 其次，面向国际市场，尽量增加能源供应来源的多样性 。 能源供应的全球化和市场

化程度越高，能源供应的稳定性就越强，能源供应受地缘政治因素影响的程度就越小 。 保障

能源供应国和供应通道的供应安全，或者借助政治、外交和军事手段，或者加强与能源供应国

家合作，通过投资其能源项目，或吸引其参与石油工业下游产业链等手段，来降低国际地缘政

治风险 。

2. 节能减排

尽管由于国清不同，不同国家能源政策的着眼点和倾向也不同，但是节能减排一直是各

国能源战略的重要组成部分 。 这是因为通过降低单位经济产出的能源消耗和污染物（温室气

体）排放，不仅可以达到保障能源安全和应对全球气候变化的双重目的，而且也是最为经济、

环保的措施和手段 。 节能减排的政策演化是一个循序渐进的过程。 20 世纪 70 年代的石油危

机之后，OECD 国家开始把节约能源作为实施能源战略的重要组成部分，通过法律、法规等命

令控制型政策，强化能源管理与规划，目标是减少能源的消耗，遏制能源消费量上升势头，保

证能源的供应安全 。 进入 20 世纪 80 年代后，欧美发达国家普遍推行经济激励型政策，通过

现金补贴、税收减免和低息贷款等财税政策鼓励节能技术的研发和推广，以及相关项目的投

资 。 进入 20 世纪 90 年代后，环境问题尤其是温室气体引发的全球气候变暖则成为国际社会

关注的新焦点，OECD 国家逐渐节能减排作为各国能源战略的核心，从单纯的关注能源供应

安全，转向以能源环境安全为主导的新能源战略 。 新能源战略更加注重基于市场的政策组合

工具，提倡综合使用多种手段，发挥市场在资源配置中的作用 。 随之产生的合同能源管理、白

色证书交易（针对节能量配额）、绿色证书交易（针对可再生能源发电配额）和碳排放权交易等

市场化机制，在节能减排领域取得了显著成效 。
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3 . 石油储备

石油储备始于 20 世纪 70 年代的石油危机，是稳定国际能源市场供求关系、平抑油价、

应对突发事件的最直接、最有效的手段，是保障国家能源安全的核心措施 。 石油储备体系

是一个复杂的系统，涉及库存布局、设施规模、管线布设、资金筹集等环节，有一系列法律和

管理制度与之配套。一般的国际惯例，是把石油储备划分为政府战略储备（国家储备）和商

业机构及石油企业拥有的商业储备，不仅包括了库存的原油和主要石油制品，还包括管线

和中转站中的存戳 。 其中，商业机构和石油企业的商业储备必须维持一定的最低比例，也

称为法定储备 。 IEA 把政府储备、商业机构和石油企业的法定储备称为公共储备，其目的是

抵御“石油供应中断＂的威胁，只有在发生战争和突发事件时才允许动用，实施关键性的调

节，不担当在市场机制正常发挥作用条件下调节国际、国内市场石油价格和供求关系的职

责 。 正常的市场供求关系和油价波动，应该由一般的商业储备进行调节 。 这种功能区分非

常重要，否则很可能发生国家频繁动用公共储备调控石油市场，或者行政千预企业动用商

业储备的行为，最后不仅达不到调控市场的目的，还可能扰乱市场并使财政背上沉重的包

袱 。 根据 IEA 的规定，其成员国的石油储备必须达到上一年度本国 90 天石油净进口量 ，才

算是达标。在实际执行中，各成员国所建立的石油储备巳远超过 IEA 规定的最低限 。 目

前，美国是世界上最大的石油消费国，也是世界最大的石油战略储备国。

4. 能源替代

发展替代能源，推动太阳能、风能、生物质能等新能源和可再生能源的开发利用，不仅能

够改善本国的能源结构，而且可以减少能源的对外依存度，一方面有助千提升国家能源安全，

另一方面更有助于解决全球气候变暖等环境问题 。 根据欧洲联合研究中心 (JRC) 的预测，新

能源和可再生能源在全球能源供应的比重有望在 2030 年达到 30％ 以上， 2040 年达到 50％ 以

上， 2100 年左右达到 80％以上，基本上完成对传统化石燃料的替代 。 2008 年，全球新能源和

可再生能源的总装机容量达到 280GW，占总发电能力的 6 . 2 % ，而供电量占 4.4% 。 许多国家

都制订了新能源和可再生能源的发展战略规划 ，并且通过立法确定了未来新能源和可再生能

源在能源结构中的比例 。

5. 能源补贴

根据联合国环境规划署(UNEP) 的定义，任何与能源部门相关的政府行为，只要满足降

低能源生产成本，提高能源生产者的市场价格，或者是降低能源消费者的购买价格三个条件

的其中之一，就是能源补贴。能源补贴是政府对能源市场的干预手段，也是政府能源政策的

一个重要组成部分 。 能源补贴的形式有很多，根据补贴对象的不同，可以分为生产侧补贴和

消费侧补贴，前者是指对生产者进行补贴，后者则是对消费者进行补贴；根据补贴对能源价格

和成本的影响途径，能源补贴又可以分为直接补贴和间接补贴两种类型，前者是指诸如财政

拨款或税收政策等直接对价格或成本产生影响的手段，后者则是指诸如资助研发等隐性措

施。一国政府选择能源补贴的重点和手段都不同，需要综合考虑许多因素，如补贴的总成本、

涉及的交易费用和管理费用，还有补贴的成本对不同社会阶层的影响等 。 一般来说，发达国

家倾向千对化石燃料征收能源税或碳税，以此来鼓励使用清洁能源；而在发展中国家，与能源

消费相关的问题主要涉及能源供给、环境保护和能源安全方面，因此，政府多将重点放在保证

能源的低价供给上，同时还会比较倾向千鼓励电网和天然气管线等能源基础设施的投资 。 具

体的能源补贴形式，可参见表 1- 1 。
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表 1-1 能源补贴的主要形式

补贴发挥作用的途径

政府干预的形式 典型例子 降低产品 提高能源生产 降低能源消费

成本 者获得的价格 者支付的价格

给生产者拨款 . 
直接资金调拨 给消费者拨款 . 

低息或者优惠贷款 . 
税收返还或免税 . 

优惠税收待遇 投资的税收抵免 . . 
增加折旧补助 . 

贸易限制 配额和贸易限运 . 
由政府直接提供的 直接投资基础设施 . 
那些未按全额计算 公共研究与发展 . 
的有关能源的服务 责任保险及报废 . 

需求担保 . . 
管理能源部门 价格控制 . . 

市场准入限制 . 
资料来源： UNCP, Reforming Energy Subs心es : Opportunit ies to Contribu te to the Climate Change 

Agenda, 2008 。

发达国家和发展中国家几乎都存在能源补贴，这从一个侧面反映出能源补贴实际上对经

济和社会发展是有利的， 比如可以弥补由于外部性导致的市场失灵，提高贫困人群的生活水

平以及保护环境，保护本国能源企业不受国际竞争的影响等 。 对发展中国家来说，能源补贴

是政府能源战略乃至国家发展战略的一个重要组成部分，适当的能源补贴不仅是合理的， 而
且是必须的，其不仅有助于实现社会公平，而且有利于发展能源产业。但是也应注意补贴的

方式和适用的范围及程度，并且要随着社会经济和能源市场的发展进行适当调整 。

三、国际能源合作

一国的力量是相当有限的 ，即使是作为冷战后唯一超级大国的美国，也无法单独解决全

球性的能源问题。 只有强化能源领域的国际合作，才能真正保障能源安全和应对全球气候变

化等问题 。 长期以来， IEA 的成功运作为开展能源领域的国际合作提供了很好的示范和

参照 。

IEA 的宗旨就是在公平合理基础上保障石油供应安全，具体措施包括 ： 共同采取有效措

施以满足紧急情况下的石油供应；通过有目的的对话或其他形式，促进成员国之间 ，成员国与

石油生产国和其他石油消费国的合作 ； 通过建立广泛的国际能源情报系统，与成员国分享有

关信息，提高决策水平；通过建立石油公司的协商机制，在石油工业领域发挥更加积极的作

用 ；通过开展长期合作计划，加速替代能源、节能减排、新能源等领域的研发和技术推广，以减

少对石油的依赖。 IEA 不仅为 OECD 国家政府间在能源领域的协调与合作提供一个平台，更

重要的是建立了一整套应对能源安全的国际合作机制 。 这套机制包括以下几个层面。

1. 应急机制

建立应急机制的目的是降低成员国在石油供应出现短缺时的风险以及由此带来的损失 。

为此 ， IEA 设立了紧急问题常设小组(SEQ)专门负责处理有关能源供应的紧急问题，并于国

际石油产业界和各成员国政府协调，共同进行应急响应。 IEA 责成各成员国履行“紧急储备
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义务”(Emergency Reserve Commitment) ，即每一个成员国保证储备不低于 90 天的石油净进

口 量（欧盟各国则要求以消费量为基准），当国际石油供应量下降到成员国上一年度进口蜇的

7％时，就要启动响应机制，即动用储备向市场抛售库存、限制需求、释放备用油田生产、转换

燃料、共享有效的石油供应等 。 为保证应急机制的有效运作， IEA 还会定期对其成员国的储

备情况进行惯例检查和咨询。

2 . 对话机制

能源合作是各国能源政策协调过程的结果，而 IEA 提供的对话机制则为各国信息交流与

政策协调提供舞台 。 在成员国内部，每隔 4 年， IEA 秘书处和各成员国的能源专家都会进行

对话，并全面回顾总结能源政策的运行效果；而 IEA 的专家还会每年都会定期或不定期地访

问成员国并就各国的能源政策提出建议，协调各国能源政策 。 IEA 设立了与石油生产国和其

他石油消费国关系常设小组(SPA) ，具体负责成员国与石油生产国和其他石油消费国之间的

对话与合作 。 此外， IEA 还设立了争议解决中心解决履行石油供应应急响应机制的石油交

易，以及当事人之间的特殊供应交易中石油贸易双方的任何纠纷，以保证 IEA 目标和任务的

实现 。

3 . 信息机制

建立信息机制的目的是为了增强国际能源市场的透明度，减少由千信息不对称导致的市

场波动 。 IEA 建立了“国际石油市场信息系统”(Information System on the Interna tional Oil 

Market) ，规定各成员国有义务提供石油产业的相关企业有关公司治理和财务结构、投资、合

同、生产指标、股票的信息，以及原油和成品油的贸易流量以及价格等信息，并将这些信息汇

编后在各成员国之间进行交流 。 同时， IEA 还定期由秘书处发布国际能源领域相关的研究报

告，包括每月发行一期石油市场报告，一年发行一期全球能源展望。这些研究报告在世界上

颇具影响力，不仅为各国制订能源政策提供依据，而且使得 IEA 逐渐成为全球能源统计的权

威，增强了其对国际能源市场的影响力。

4. 协商机制

IEA 设立了石油市场常设小组(SOM)通过与石油公司的个别协商，获取“国际石油市场

信息系统”不能得到的信息，集中汇总后，由管理委员会呈送给理事会作为决策参考，反馈意

见或理事会的相关决议下达后，SOM 再与石油公司进行协商，落实具体的政策实施 。

5 . 技术合作

IEA 通过实施“长期的能源合作计划”(Long-Term Cooperation on Energy) ，以促进成员

国之间在能源相关领域的技术合作 。 为此 ， IEA 设立了能源技术研究委员会(CERT) 的常设

机构协调各成员国联合开发、推广能源技术，推动提高能源效率和新能源的研究及应用 。

CERT 建立了 4 个由来自不同成员国专家组成的专家组（即化石燃料工作组、可再生能源技

术工作组、能源终端用户技术工作组和核电协调委员会）对相关领域的技术研发或实验项目

的效果、可靠性等进行评估和筛选，以便更好地在各成员国间推广 。 此外 ， IEA 每年发行一期

能源技术展望，向各国政府推广有潜力的可再生能源技术和节能技术，并评估相关技术对未

来减排的影响 。

自 1974 年成立以来， IEA 的运作基本正常 。 尽管也还存在一些问题，但在一些特定时

期，其倡导的国际合作机制还是起到了应有的作用，尤其是在两次石油危机后， IEA 的运作机

制越来越成熟，对国际石油市场的影响力也越来越大 。 迄今为止， IEA 有过四次准备动用和

两次动用石油储备的情况 。 第一次是在海湾战争其间，当时 OECD 国家政府和企业的所有石

油储备量只能满足 99 天需求，在这种情况下 ， IEA 准备在 15 天里每天额外增加 250 万桶石
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油供给（其中 200 万桶来自各成员国的石油储备， 40 万桶来自石油节约， 10 万桶来源于石油

之外的燃料转换和剩余能力的利用）。考虑到当时的石油供应情况仍较正常，伊拉克和科威

特石油禁运带来的影响较轻，所以没有采用紧急情况响应机制，而只是动用了石油储备 。 在

伊拉克入侵科威特的 8 个星期后，国际石油市场的供给仍然充足，这次动用石油储备有效地

抑制了石油价格上涨，起到了稳定石油市场的作用 。 第二次是在 2005 年“卡特里娜＂腿风摧

毁了美国墨西哥湾沿岸的原油生产以及炼化设备，致使每天丧失约 160 万桶炼油产能，约占

美国总产能的 10%。国际油价随之大幅攀升， IEA 当即宣布在未来 30 天每天将释出 200 万

桶原油，以及部分紧急汽油库存供应国际市场 。 当时 IEA 成员国共拥有 40 亿桶的原油储备，

其中政府拥有 14 亿桶，在释放的 6 000 万桶原油中，一半来自美国能源部紧急储备的库存。

IEA 宣布动用石油储备后，立即令国际油价从高位急挫 3%~4% 。 虽然由于当时全球石油产

能已经逼近极限，所以释放储备的效果不如第一次，但是仍然在一定程度上抑制了油价的过

快上涨 。

IEA 建立的国际合作机制对千增加国际能源市场透明度，促进能源供应国和消费国之间

的对话与协商提供了良好的环境。但是，国际能源市场格局和国际政治经济形势的不断变

化，影响能源安全的因素越来越多 。 传统的地缘政治斗争仍在影响国际能源市场，但是诸如

恐怖主义、环境污染、发展中国家，尤其是新兴市场国家（如中国、印度等）的石油消费的快速

增长等新的挑战，都在考验现有的以西方发达国家为主导的国际合作机制 。 国际社会对保障

能源安全和应对气候变化的愿望越来越强烈，亟待新的国际合作机制的出现，在充分尊重各

国主权的基础上，开展更广泛的交流和协商，进一步加强国际合作，促进共同发展，最终实现

共同安全。新的国际合作机制中，发展中国家作为当前世界经济发展的重要组成部分，应该

发挥更大的作用。

第二节世界主要能源消费国的能源战略

在经历了两次石油危机、海湾战争、阿富汗战争、伊拉克战争后，西方主要能源消费国家

在能源安全方面的理论建构、政策法规、体制保障及其战略实践方面积累了丰富的经验 。 尽

管各国能源战略的目标及侧重点有所不同，涉及的具体政策措施和法律法规也有所差异，但

是其基本架构和指导思想却非常接近。概括而言，传统的能源战略侧重从政治经济学的视

角，通过如能源安全与全球争夺、国家权力、地缘政治、能源外交之间的关系命题来阐释其内

涵 。 而随着气候变暖、资源枯竭和环境污染等全球性问题的出现，新的能源战略则逐渐注入

可持续发展的新内涵，节能减排、能源替代及开展国际合作成为各国能源战略新的支点。

一、美国的能源战略

（一）美国能源战略的演变

美国的能源战略历经了不同时期的转变，从最初的保守主义到现在的奥巴马能源新政，

不论其外在形式和文字表述如何变化，对美国而言，能源战略早已超越“能源安全”的范畴，不

仅是美国国家安全的重中之重，而且是美国实现其全球战略的基础和重要手段 。 美国的能源

战略大致经历了三个阶段。

1. 保守主义时期

20 世纪 50 年代到 80 年代初，美国政府的保守主义能源战略是以石油进口和价格管制的

政策为核心的 。 20 世纪 50 年代初，美国还是石油净出口国，其石油的剩余产能足以保证西欧
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国家应对石油供应出现的临时性短缺 。 但是，随着美国经济的发展，石油的进口量不断上升，

其逐渐由石油净出口国变成石油进口国 。 美国本土的石油生产商纷纷要求政府对石油进口
加以管制，以保护本国石油工业 。 1957 年和 1959 年，艾森豪威尔政府先后颁布了《限制石油

进口计划 》和《强迫限制石油进口计划 》，对进口石油采取进口配额制，以限制石油的进口 。 但

在第一次石油危机爆发前，美国的石油进口量已经占到总消费量的 36% 。 1973 年，尼克松政

府为了鼓励国内石油生产，减少石油进口，提交国会通过了《石油紧急配置法案 》(Emergency

Petroleum Allocation Act, EPAA) ，使得联邦政府有权对石油价格、生产、调配和销售进行

管制 。

2 . 自由主义时期

从 20 世纪 80 年代中期到 90 年代末，美国政府放松了对国内石油工业的管制，强调市场

机制的作用，同时将能源战略的重心转向海外，尤其是中东地区 。 1 980 年，卡特政府正式将能

源安全作为国家安全和外交战略的一部分，并在《国情咨文》中指出，确保海湾石油的供应畅

通是美国的“关键利益＂，任何敌对国家企图破坏美国在该地区的石油供应安全，美国将使用

包括武力在内的一切必要手段予以反击 。 1981 年，里根政府提出市场机制主导下的能源工

业发展政策，强调政府主要的职责，提出目标和原则，并扫除阻碍市场运作的障碍 。 之后的布

什政府和克林顿政府延续了这一政策，并将其写入 199 1 年颁布的《 国家能源战略》。

3. 多元化时期

从小布什政府上台到奥巴马的能源新政，美国的能源战略开始转型，其核心是在减少对

石油进口的依赖，改变能源结构的同时，强化对全球能源资源的控制，使能源战略继续为美国

的全球战略服务 。 2001 年上台小布什政府提出的多元化战略，具体包括：增加国内油气产量 ，

同时发展新能源和可再生能源，以提高能源供应的自 主性；扩大对非洲、中亚地区的开发，强

化对海外油气资源的控制，提高能源供应的多元化，确保能源安全。 2009 年 ，奥巴马政府上

台，在延续多元化能源战略的基础上，提出了发展新能源经济的思路，一改小布什政府在全球

气候变化问题上的态度，提出新的温室气体减排目标以及巨额的新能源投资计划，不再将能

源战略的重点仅局限于保障能源安全，而是希望通过参与全球应对气候变化的国际合作，发

展新能源技术和产业，希望通过新能源经济的发展来带动美国经济的复苏和发展 。

（ 二 ） 美国的国内能源战略

1973 年爆发的第一次石油危机使得美国政府第一次认识到对进口石油依赖所带来的脆

弱性，此后美国的国内能源政策一直围绕着保障能源安全这一核心，具体可以归结为以下几

个方面。

1. 支持国内石油产业的发展

第一次石油危机前，来自中东和委内瑞拉的廉价进口石油巳经成为支撑美国石油消费的

重要来源 。 考虑到进口石油的不断增长不利于美国本土石油工业的发展，美国政府采取石油

进口配额制进行管制 。 直到尼克松政府上台后，迫千石油供应的压力和美国本土廉价石油资

源已近枯竭的形势，才不得不放松对石油进口的管制，并最终终止了进口配额制 。 但是，由于

美国政治体制下，石油消费者、石油生产者、环保主义者等不同利益集团的博弈，导致尼克松、

福特、卡特三届政府先后颁布的多项法律中提出的减少石油消费和增加国内石油生产的目标

都未能实现，而石油价格的管制一直持续到里跟政府上台才废除 。 价格管制直接导致美国国

内油价较国际市场低廉许多，不仅抑制了国内生产商的积极性，而且由于价格扭曲导致资源

的浪费和进口依赖的加重 。 里根政府的政策深受供应学派和货币主义的影响，主张采取自由

放任的市场经济，在能源政策上也采取一系列放松管制的措施，包括 ： 取消价格管制、对石油
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公司减税等 。 同时，里根政府对 20 世纪 80 年代初的第一次跨国石油公司全球并购风潮也采

取放任的态度，甚至通过立法豁免了《反托拉斯法案 》 (Antitrust Laws) 对跨国石油公司并购

的限制 。 但是，受 20 世纪 80 年代国际石油价格暴跌的影响，美国石油生产商严重受创，国内

石油生产持续下降，石油进口持续攀升 。 1989 年上台的布什政府延续了里根政府的能源政

策，并在其任内通过了《 1992 年能源政策法案 》 (Energy Policy Act of 1992) 。 但是，该法案中

布什政府提出的增加美国石油、天然气生产 ， 发展核能，以及在阿拉斯加国家野生动物保护区

进行油气勘探等内容被国会否决 。 通过的法案更倾向于节能和开发可再生能源，这也成为后

来的克林顿政府的国内能源政策的基调 。 整个 20 世纪 90 年代，国际石油市场供应充足，价

格比较稳定，克林顿政府提出的节能、可再生能源开发、环保等政策受到传统能源产业和能源

消费者的反对．而在国会中代表这些利益集团的共和党占多数．因而无法落实 。 这直接导致

美国对进口石油的依赖日益严重 。 进入 21 世纪后，国际石油市场供大于求的局面发生逆转，

新兴市场国家对能源的需求，加上“ 911 恐怖袭击事件”后中东局势的持续动荡，导致国际石

油价格持续攀升。为了解决能源短缺问题，小布什政府提交国会并通过了《 2005 年能源政策

法案 》，确定了美国未来一段时期能源政策的基调，即开源节流，增加储备。在国 内“开源”政
策中，小布什政府提出通过减税、补贴等方式鼓励深海、深层和边远地区的油气资源开发，同

时出台了一系列相关法案，包括允许在阿拉斯加国家野生动物保护区开采石油、解除墨西哥

湾近海石油开采禁令等。但是，扩大国 内能源供应并不能解决美国石油进口的依赖问题，小

布什政府也意识到了这点，并提出加强与主要油气生产国的关系，扩大油气资源的供应渠道，

以确保油气供应的稳定 。 奥巴马政府上台后，则提出将发展清洁能源作为美国能源战略的长

期目标，而作为近期目标，美国应更多依赖千自产的油气，因此美国政府将继续开放东部和东

南部沿海、墨西哥湾东部以及阿拉斯加部分海域多个油气田的开发 。

2. 支持节能和替代能源的发展

一直以来，美国都是世界上石油消费最大的国家，目前平均每天消耗将近全球 1 /4 的石

油供应 。 因此发展替代能源一直是美国能源战略的重要组成部分 。 在 20 世纪 90 年代前，美

国主要通过发展天然气、核能和煤炭发电以减少石油消耗 。 197 5 年，福特政府向国会提交了

《能源政策与储备法案 》 ( Energy Policy and Conservation Act, EPCA)草案，除了建议取消价格

管制，提高能源价格外，还建议发展核电、煤电以及设立政府能源基金以推广节能、开发核电、

太阳能等替代能源，但其中的大部分内容被否决，最终只确立了建立石油战略储备制度、对汽

车实行强制节能和要求发电厂从燃油发电转为燃煤发电等政策 。 1 977 年，卡特政府向国会

提交了《能源法案》草案，建议通过税收、取消价格管制等手段提高能源价格以促进节能，增加

对太阳能、核能等项目开发的投资。最终国会只通过了其中关于解除对新开发天然气的价格

管制，并规定新的电厂必须以煤炭为燃料，到 1990 年停止天然气发电，提出新的家电和汽车

能耗标准，对未达标的汽车征收能源税等措施 。 里根政府在自由主义思想的指导下，大幅削

减了在能源领域的投资，也不再提出新的节能标准等 。 1 991 年，布什政府提交国会的《能源政

策法案 〉）草案中，其核心原本是强调能源供应，但由千海外战争后，石油供应很快恢复正常，油

价也迅速回落，公众对未来高油价和石油短缺、进口依赖等问题的关注迅速减少，国会最终通

过的《 1 992 年能源政策法案》更多地倾向于通过税收和政府补贴来鼓励提高能源效率和开发

可再生能源技术，具体措施包括：推行公共建筑和居民建筑节能标准，家用电器能效标准，资

助节能和可再生能源项目研发和商业化，通过税收和政府补贴手段来鼓励使用节能或可再生

能源设施，资助新能源汽车、清洁煤、核聚变等新技术研发等 。 但是由于代表石油生产商利益

的共和党在国会占据多数席位，因此·其后的克林顿政府提出的诸如征收能源税、补贴可再生



30 能源金融

能源等政策都被国会否决。克林顿政府只能发动企业开展自愿的环保、节能项目，但收效甚

微。小布什政府任内通过的《 2005 年能源政策法案 》 ( Energy Policy Act of 2005) ， 基本继续前

任政府的政策，也采取了一系列鼓励节能和支持可再生能源发展的措施 。 但是事实上 ，小布

什政府对节能和可再生能源的发展重视的程度并不高，甚至还向国会提议减少有关方面的研

究经费拨款 。 奥巴马上台后，一改小布什政府的做法．将能源改革放在其各项政策的优先位

置上 ，提出通过发展新能源和可再生能源，来实现减少温室气体排放、提高能源安全并刺激经

济增长的能源政策新目标。奥巴马政府计划在未来的 10 年中向清洁能源领域的研发投资

1 500 亿美元，创造 500 万个就业机会，同时希望可再生能源发电的比例在 20 1 2 年达到 10%,

在 2025 年之前占到 25 % 。 2009 年奥巴马政府上台后不久 ， 美国 国会就通过了《恢复与再投

资法案 》(Recovery and Reinvestme nt Act, RRA) ，在总额 7 890 亿美元的预算中，就有约 500

亿美元被用来投资千实施提高能效的措施和扩大可再生能源的生产，希望以此创造至少 46

万个新的就业机会。 2009 年，奥巴马政府向国会提交了 《清洁能源安全法案 》 (Clean En ergy 

and Security Act, ACES)草案，旨在通过节能增效、发展智能电网CD和推广新能源和可再生能
源等手段，减少温室气体排放，摆脱对进口石油的依赖，并规划未来新能源经济的发展。该法

案不仅是新世纪美国能源战略的第一个最重要的法律文件，而且是美国第一个关于温室气体

减排的法案 。 但是，由于利益集团的反对， 2009 年 6 月该法案在众议院获得通过后，于 2010

年 7 月在参议院被搁置，最终结果仍有待进一步观察 。

3. 排斥履行全球温室气体减排的义务

在温室气体减排方面，美国政府一直对 1992 年联合国通过的《联合国气候变化框架公

约》吹UNFCCC)持排斥态度，特别是在《京都议定书 》©谈判的关键时刻 ，美国参议院千 1 997

年 7 月 25 日通过了伯瑞德－海格尔决议 (Byrd-Hagel Resolution ) ，提出了美国在全球气候变

化问题上的基本立场， 即：如果发展中国家缔约方不同时承诺承担限制或减少温室气体排放

义务；或者签署该议定书或协定将会严重危害美国经济的情况下，美国不得签署任何与 UN­

FCCC 有关的议定书或协定 。 该决议实际上反映了美国国内不同利益集团在气候变化问题上

的共同观点，并成为美国政府制订气候变化政策的纲领性文件 。 1998 年 8 月，克林顿政府宣

布，由千《京都议定书》是“有缺陷的和不完整的＂，因此不会将其提交参议院审议 。 而小布什

政府在温室气体减排问题上的立场更加强硬 。 2001 年 3 月，美国宣布退出《京都议定书 》， 理

由是它没有对中国、印度等发展中国家提出温室气体减排要求，而且如果履行《京都议定书 》

规定的义务将会造成国内失业增加和消费品价格上涨等负面影响 。 在《 2005 年能源政策法

案 》中，更是明确规定今后制订与温室气体排放有关的政策时，“不得显著地损害美国经济” 。

但是，值得关注的是，奥巴马政府在温室气体减排方面采取了与前任历届政府完全不 同

的积极态度 。 奥巴马政府在提交给国会的《清洁能源安全法案 》草案中，提出了美国到 2020

(j) 智能电网 (Smart Power Grids)是建立在集成的、病速双向通信网络的基础上，通过先进的传感和测蜇技术 、

控制方法以及决策支持系统，实现电网的可靠、安全、经济 、高效和环境友好，其主要特征包括自愈、激励和包括用户、

抵御攻击、提供满足用户需求的电能质矗 、允许各种不同发电形式的接入并高效运行。

@ 《联合国气候变化框架公约 》(UNFCCC)是 1 992 年 5 月在巴西里约热内卢举行的联合国环境与发展大会上

通过的控制温室气体排放，应对全球气候变暖的国际公约。公约对发达国家和发展中国家规定的义务以及股行义务
的程序有所区别，要求发达国家采取具体措施限制温室气体的排放，并向发展中国家提供资金以支付他们履行公约

义务所需的费用。而发展中国家只承担提供温室气体源与温室气体汇的国家清单的义务．制订并执行含有关于温室

气体源与汇方面措施的方案，不承担有法律约束力的限控义务 。
@ 《京都议定书 》是 1997 年在日本京都召开的《联合国气候变化框架公约 》第三次缔约力大会上通过的国际公

约，为各国的二氧化碳排放量规定了标准，即 ： 2008-2012 年 ， 全球主要工业国家的工业二氧化碳排放址 比 1 990 年的

排放量平均要低 5 . 2% 。
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年将温室气体排放量在 2005 年的基础上减少 20%（众议院通过时被改为 17% ），到 2050 年减

少 80% （众议院通过时被改为 83 % ） 的减排目标。尽管这一减排目标较美国在《京都议定书》

承诺的减排目标大大缩水，和美国在全球温室气体排放中所占的比例(25%）更是差距甚远，

但这仍是一个进步 。 ACES 草案中拟采取市场化的措施，参考欧盟排放交易体系(EU ETS), 

引入碳排放权交易机制，即“总量控制与交易 ”(cap and trade) ，通过对电力、钢铁等行业设定

排放限额，迫使其进入碳交易市场进行排放权交易 。

4. 完善石油战略储备体系

1975 年， 《能源政策与储备法案 》 (EPCA) 获得国会通过，授权能源部建设和管理战略石

油储备系统，并明确了战略储备的目标、管理和运作机制 。 美国的石油战略储备体系 (SPR)

分为政府储备和商业储备两部分，两种原油库存分工明确，相对独立 。 政府储备由联邦政府
所有，从建设储库、采购石油到日常运行管理费用均由联邦财政支付，其库存只有总统才有权

下令动用立 政府储备点全部集中在得克萨斯和路易斯安那两个州的沿海地区，主要是利用

巨型盐洞改造而成的 。 商业储备则属于企业市场行为，既没有法律规定的义务，也没有政府

干预，企业根据市场供求和实力自主决定石油储备量和投放时机 。 政府主要通过公布石油供

求信息来引导企业，免除石油进口关税和进口许可费等政策鼓励企业增加石油储备。石油储

备的采购和投放基本上采取市场招标机制，政府储备由政府向石油公司招标，再由石油公司

按市场价格销售，回收资金交财政部的石油储备基金专门账户，用来补充石油储备 。 美国决

定战略石油储备规模主要考虑进口绝对量、经济对石油价格的敏感性和储备成本等因素，同

时还要考虑石油中断的可能性 。 政府和国会根据国内需求和国际局势适时调整战略石油储

备量 。 EPCA 授权的最大联邦战略储备规模为 10 亿桶，但从 1977 年开始正式储油，迄今从未

接近过这个极限。而自建立石油战略储备以来 25 年间，美国政府仅在 1 991 年海湾战争期间

动用过政府储备，向市场投放了 3 300 万桶储备原油 。 海湾战争结束后，美国面临石油供应中

断的威胁大大减小，克林顿政府改变，了石油战略储备政策，为了减少财政赤字，不仅暂停了石
油战略储备的补充，并且频繁动用战略储备对国际石油市场进行调控。到 2000 年底，美国的

石油战略储备由 1 995 年的 5.92 亿桶降至 5 . 41 亿桶 。 小布什政府上台后，对石油战略储备

政策进行调整，迅速恢复增加石油储备量 。 美国国会还批准了拨款增加库存设施，扩大储油

容量，使之达到 10 亿桶的水平 。 2005 年 7 月，美国的战略石油储备达到创历史记录的 7. 2 亿

桶，其中政府储备相当于约 60 天的石油进口量，加上商业储备可以达到 1 60 天的水平。小布

什政府还严格控制动用储备，仅在 2005 年 8 月“卡特里娜＂腿风导致墨西哥湾大部分炼油厂

关闭时，才释放 3 000 万桶的战略石油储备 。 但是，过高的石油战略储备也遭到国内如航空

业、运输业等石油消费大户的反对，奥巴马政府上台后就以金融危机和财政赤字为由，暂缓了

增加石油战略储备。

（三）美国的海外能源战略

美国的海外能源政策重要体现在美国的政治、军事、外交领域，根据不同历史时期的不同

目标，大致可以分为三个阶段，在第一次石油危机前，其核心是确保美国石油公司在国际石油

体系中的垄断地位，维护美国及其盟国的石油供应安全；第一次石油危机爆发后，美国的能源

CD 联邦政府向市场投放战略储备的方式主要有三种：一是全面动用，即当“严重能沥供应中断”时的动用；二是
有限动用 ，储备石油低于 5 亿桶时不能动用，动用总昼不能超过 3 000 万桶，动用时间不能超过 60 天；三是测试动用，

动用总量不得超过 500 万桶 。 全面动用和有限动用都需要总统决定，测试性动用和分配授权由能源部部长决策 。 除

此之外，还有一种“轮库”形式，即在解决因油品品质或区域性能源短期内短缺造成石油供应紧缺时，用联邦储备与企

业储备进行临时交换，事后按要求时间归还 。
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战略重点转向确保自身能源供应安全，通过与石油消费国的合作，加强其应对石油供应中断

的能力，同时强化对石油生产国特别是中东产油国的分化和控制，保证石油供应的稳定；小布

什政府上台后采取的多元化战略，战略的重点从以外为主转向内外兼顾，其海外政策虽然没

有放弃对中东地区的控制，但将视野转向全球多个新兴起的石油产区，强调通过构建新的能

源布局，为其全球战略服务 。 奥巴马政府延续了多元化战略的思想，但将重心更多地引向构

建更有利于美国的应对全球气候变化的国际合作机制 。 具体而言，美国的海外能源战略包括

了以下儿个方面 。

1. 应对能源安全的国际合作机制

第一次石油危机中，阿拉伯产油国对支待以色列的国家采取选择性禁运措施使得西方各

石油消费国纷纷与美国拉开距离，采取不同的立场以改善和阿拉伯国家的双边关系换取其石

油供应 。 此时，美国不再有能力保证西方盟国的石油供应，而且美国的石油公司也失去了对

中东石油资源的控制 。 当时的美国国务卿基辛格提出组建石油消费国联盟以对抗 OPEC、增

强西方同盟国应对石油供应短缺的能力 。 1974 年， IEA 成立，美国拥有其理事会（决策机构）

中 43％的投票权，具有控制 IEA 政策方向的能力。美国通过这一平台，协调各西方主要石油
消费国的立场一致，以削弱 OPEC 等产油国组织对国际石油市场的影响力 。

2 . 控制国际石油市场的石油美元体系

美元作为国际石油贸易计价和结算的主要货币，不仅是美国能源金融体系的基础，也是

美国能源战略的一个重要组成部分 。 “石油美元”(Petro-dollar) 源于 1974 年美国和沙特达成

的一项”不可动摇＂的秘密协议，沙特同意把美元作为其石油贸易的唯一计价货币，随后

OPEC其他成员国纷纷以美元作为贸易结算的计价货币 。 中东产油国出售石油获得美元后，

要么从西方发达国家进口消费品，要么储蓄起来转而又在国际金融市场上进行投资。这样，

不仅为石油进口国的经常账户逆差提供资金，而且增加了对外国金融资产的需求，提高资产

价格，压低石油进口国的债券收益率，有助于刺激石油进口国的经济活力 。 因此，“石油美元”

拯救了布雷顿森林体系崩溃后的美元作为国际货币的地位，通过这种实质上的“石油美元本

位“，美国重新控制了国际货币体系，同时也为石油这种战略商品注入了“金融属性”，并由此

控制了国际石油市场。根据国际货币基金组织 (IMF) 的估计，石油出口国的真实石油收入在

2005 年就接近 8 000 亿美元，大大高于 2002 年的 3 300 亿美元。根据国际清算银行的估计，

1998—2005 年， OPEC 国家因油价上涨带来的额外的石油出口收益超过 13 000 亿美元 。 考虑

到 OPEC 国家的边际进口倾向仅有 40％左右，本国金融系统又欠发达，国际资本市场上由此

增加近万亿美元的资金，并带来所谓的“流动性过剩”问题 。 而美元供给的过剩，直接导致了

近年来国际石油市场原油价格的持续暴涨 。

3 . 超越保障能源安全的多元化能源布局

冷战结束以后，中东地区的安全局势仍长期处千不稳定状态，而其他地区的油气资源被

不断发现，所以在巩固中东、北美地区的石油供应外，利用其政治、军事、经济上的优势，进行

新兴油气产区，争夺油气资源，控制油气运输管线和通道，实现供应来源多元化就成为美国海

外能源政策最主要的内容 。 在北美地区，即使在美国实施石油进口配额制的时候，对加拿大

和墨西哥的石油进口也是采取豁免政策的，而北美自由贸易区 (North American Free Trade 

Area,NAFTA)成立后，在经济一体化的基础上，逐步实现能源市场一体化立 在拉美地区，

0 《北美自由贸易协定 》中第 606 条款规定·各国不得对相互间的能源、石化产品的进出口在税收和进出口管制

卜执行高千本国国内贸易的标准．即享受国民待遇 。
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20 世纪 90 年代以来，拉美各国采取了一系列优惠政策鼓励外资投资能源领域，并逐步减少了

政府管制 。 但拉美地区新兴市场国家对能源的需求也在迅速增长，因此，美国除了扩大对委

内瑞拉等主要石油出口国的投资外，还鼓励巴西等国开发本国资源，满足本国需求 。 在非洲

地区，尤其是位于几内亚湾附近的尼日利亚、安哥拉、赤道几内亚、加蓬、刚果（布）、科特迪瓦

等国，虽然拥有丰富高质的石油资源（巳探明的石油储量至少占世界石油储量的 9%），但是该

地区政治、社会局势动荡，存在腐败、部族和宗教冲突等矛盾，使得石油公司的投资风险加大，

也千扰了石油的稳定供应 。 对此，美国政府采取了一系列组合政策以改善产油国的投资环

境，包括 ： 帮助提高政府管理水平、要求石油收入透明化、促进民主化转型（减少腐败），给予出

口商品免税优惠、加强军事援助等。美国政府通过美国进出口银行、美国国际开发署和它控

制的国际金融机构为石油公司提供信贷担保或贷款，支持其开发活动（如世界银行贷款 35 亿

美元给埃克森美孚公司以支持其“乍得—喀麦隆＂输油管道项目）。 2006 年，非洲对美国的石

油供应首次超过中东地区，由千几内亚湾的石油资源多为海上或沿岸油田，且运输过程中不

存在不可控因素（不需要经过海峡），因此，该地区正成为美国海外能源战略关注的重点地区 。

2007 年 2 月，美军还组建了非洲司令部，以保障该地区石油开采和供应的安全，加强对该地区

的控制 。 在“中亚—里海”地区，由千该地区的探明石油储量超过北海油田和美国，从而成为

美国海外能源战略关注的另一个重要地区 。 美国政府主要通过外交、经济手段，以签订政府

间能源合作协定、建立政府间能源磋商机制、支持建设摆脱俄罗斯、伊朗等地区大国影响的输

油管道复建立军事合作关系等方式实现对这一地区石油资源的控制和开发 。

4. 实施从对抗到合作的海外石油战略

第一次石油危机后，OPEC 国家从国际石油公司手中夺取了国际石油市场定价权，一直

到 1985 年， OPEC 都通过控制产量和价格支配国际石油秩序 。 在海湾战争之前，美国对

OPEC采取的是对抗的政策，在 IEA 的框架下，通过应急机制、信息机制等应对短期石油供应

中断，同时借助市场力量，通过鼓励非 OPEC 产油国扩大产能等措施削弱 OPEC“限产保价”

政策的效力 。 此外 ，美国对 OPEC 国家还采取分化瓦解的政策，对沙特等持温和态度的国家

通过加强经济合作和提供军事安全保障，使其在 OPEC 制订有关政策时做出对美国有利的决

定；对利比亚、伊朗等持强硬态度的国家则通过经济制裁、军事威胁等手段加以打击 。

冷战结束后，国际政治格局发生重大变化，尤其是海湾战争后，OPEC 国家间的分裂更加

明显 。 1 998 年亚洲金融危机导致国际石油市场价格暴跌，不仅使产油国经济受到严重损害，

也使得美国本土 16. 3 万口油井被迫关闭，严重威胁美国的石油安全。 OPEC 和非 OPEC 国

家俄罗斯、墨西哥等达成减产协议，并确定相应的＂价格带＂，美国对此公开表示支持，认为这

一策略与美国利益相符 。 随后，美国对 OPEC 的态度逐渐从对抗转向对话与合作，通过推动

如“联合石油数据倡议”项目，使得 IEA 的石油市场信息范围扩展到 OPEC 和其他独立产油国，

并以研讨会形式来协调能源市场供求关系，提高市场可预测性 。 美国对 OPEC 的政策态度转

变，主要是因为国际石油市场参与者的多元化、影响因素增多，无论是 OPEC 还是美国都无法

单独控制市场，因而合作变得更加迫切；同时美国对主要 OPEC 国家（沙特等）的控制能力增

强，而这些国家在 OPEC 石油政策的决策过程中占主导地位，而待强硬态度的 OPEC 成员国

由于多年的战争和经济制裁，石油生产受到严重约束，在 OPEC 中的决策影响力也逐渐下降 。

0 由于“中业—里海“地区没有出海口，油气管道的走向直接关系到油气资源的控制权和战略主动权，为打破
输油管线被俄罗斯控制的局面，美国力主建设两条新的石油管线：一条是从阿塞拜疆的巴库经格鲁吉亚进入土耳其

地中徇港门杰伊汗，已千 2003 年动工；另一条是从土库曼斯坦经阿富汗通往印度洋，该条管线仍在探讨中 。
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5. 争夺国际气候谈判的主导权

奥巴马政府上台后，一改历届美国政府在全球气候问题上的态度，采取更加积极的态度

高调参与到国际气候谈判中。在 2009 年 12 月的哥本哈根全球气候大会上，美国抛开“巴厘

岛路线图”0中确定的“双轨制”框架，先是和一些发达国家抛出“丹麦文本”，企图逼迫中国等

发展中国家进行强制减排。在一片反对声中，又提出 1 000 亿美元的对发展中国家减排资金

援助方案，但要求中国等发展中国家需要向国际社会保证其减排的透明性。从哥本哈根会议

上美国的表现可以看出，美国气候变化政策仍是其能源战略乃至全球战略的一个组成部分，

仍是基于其减排遏制发展中国家（尤其是对美国潜在的竞争者中国和印度）的发展，继续维持

在国际事务中主导地位的战略意图 。 美国气候政策中发展能源环保等新兴产业的意图居多，

而且还企图通过其在国际社会的影响力，占据道义制高点，掌控能源和环境间题的主动权，谋

取在未来能源、环境领域的战略优势 。

美国在国际气候谈判的战略意图有三个 ：一是成为减排规则的制订者，围绕“总量控制与

交易”的模式建立全球碳排放交易市场，利用其在金融领域，尤其是衍生产品方面的优势，主

导减缓和应对气候变化的全球行动；二是成为技术创新的垄断者，围绕新能源和节能减排技

术领域，加大研发和技术推广力度，不仅有利于刺激美国经济增长，创造大量就业岗位，转变

现有经济模式，而且通过掌握相关领域的核心技术，在向发展中国家转让技术过程中获得高

额的垄断利润；三是成为石油资源的真正控制者，一旦美国新能源和可再生能源在能源消费

中达到一定比例，逐步实现能源自 主，美国就可以减少对石油供应中断的担忧，减少外交领域

中“石油政治”的制约，并且利用其手中掌握的石油资源，遏制潜在竞争对手的发展，更好地推

广其价值观和意识形态，更好地维护美国的全球利益 。

综上所述，未来美国的能源战略的目标就是通过推动新能源经济的发展，占领未来世界

经济增长的制高点，把握世界经济的主导权。在减少对进口石油 、天然气的依赖的同时，加强

对全球油气资源的控制，在实现对全球能源的重新布局之后，通过能源和环境问题对其他主

要经济体实施战略牵制，以维持其霸主地位。

二、欧盟的能源战略

欧盟 (European Union, EU)是由欧洲共同体(European Commun ities, EC)发展而来的，是

一个区域政治、经济一体化组织。欧盟能源安全概念形成于第一次石油危机，并伴随着欧洲

一体化进程不断演进。与美国不同，欧盟的能源战略对外注重通过成员国的政策协调采取一

致立场确保能源供应安全，对内寻求以市场化手段提升能源产业竞争力及减少对环境的

影响。

（一）欧盟能源战略的演变

1. 欧洲一体化的开端(1951—1957 年）

由于大多数欧洲国家的能源资源相对匮乏且分布不均衡、自给率低，能源问题一直是制

约欧洲经济发展的主要因素。在不同的历史发展阶段能源需求对欧洲的发展产生不同的压

力，也推动了欧洲的一体化进程，从某种意义而言，能源问题也是欧盟产生的主要动力之一。

(D 2007 年 1 2 月在印尼巴厘岛召开的联合国全球气候变化大会，会议确立了实施《京都议定书 》的基本框架，并

达成了相关协议，称为“巴厘岛路线图”(Bali Roadmap) 。 “巴厘岛路线图”强调通过国际合作进行温室气体减排，但

要求落实发达国家和发展中国家在减排领域“共同但有区别的责任＂的原则，即发达国家有义务进行强制减排，而发
展中国家在得到资金与技术支待情况下采取的减缓行动要接受 MRV（即要求二氧化碳碳排放量实现可测量、可报告
和可核实） ，但发展中国家自愿采取的行动不接受 MRV。
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在战后欧洲一体化的启动上，能源政策发挥了决定性作用 。 在促成欧共体诞生的三个主

要条约中，有两项直接与能源问题有关，分别是《欧洲煤钢共同体条约 》和《欧洲原子能联营条

约 》。 战后煤炭在当时欧洲的能源消费中占了 80％的比例，为了稳定煤炭市场，加强各国经济

联系， 1951 年 4 月 18 日，在法国提议下，法国、西德、意大利、比利时、荷兰和卢森堡六国在巴

黎签署《欧洲煤钢共同体条约》 （ 《 巴黎条约 》），通过组建超国家的管理机构一一欧洲煤钢共同

体，负责管理煤炭、钢铁企业的一体化联营，包括制订最低价格和投资政策，规定生产限额以

及征税权等 。 《 巴黎条约》直接促成了欧洲煤炭共同市场，也是欧洲各国在能源领域开展合作

的最早形式 。 1957 年 3 月 25 日，法国、西德、意大利、比利时、荷兰和卢森堡六国在罗马签署

了《欧洲经济共同体条约》和《欧洲原子能共同体条约 》（统称为《罗马条约》），前者的核心是建

立关税同盟和农业共同市场，逐步协调各项经济和社会政策，实现商品、人员、服务和资本的

自由流通 。 而后者的核心则是和平利用核能，联合发展欧洲核工业，从而改善成员国的能源

状况，为经济增长提供稳定的能源基础 。 1958 年 1 月 1 H,《罗马条约》生效，标志欧洲经济共

同体和共同市场正式成立，这也是欧洲一体化的开端 。 尽管《欧洲煤钢共同体条约 》和《 欧洲

原子能共同体条约 》都涉及能源领域的合作，但是它们针对的只是特定的能源部门，欧共体还
未形成统一、有效的能源政策框架。

2. 从消极走向积极的欧共体能源政策(1960—1 985 年）

20 世纪 60 年代至 20 世纪 70 年代初，欧洲的能源结构也从煤炭转向石油，由千欧共体国

家石油资源普遍匮乏，主要依赖中东地区进口 。 1965 年，随着《布鲁塞尔条约 》的签订，欧洲煤

钢共同体、欧洲原子能共同体和欧洲经济共同体被合并为欧洲共同体立 1968 年 8 月， 欧共

体理事会＠颁布了“关于原油及油品最低储备的指令＂，规定成员国有义务储备相当于上一年

度 90 天消费量的石油产品，以便在石油进口出现中断或价格暴涨的情况下应急使用，这标志
着欧共体开始为保障能源供应安全采取集体能源战略 。 1968 年 12 月，欧共体委员会发表了

一份能源政策报告，确定了石油的地位，并提议在保证自由市场、促进供应稳定和开发选择性

能源等方面进行合作，采取共同行动以保障能源安全 。 但是，由于荷兰及英国的反对，这一共

同干预石油市场的政策没有得到欧共体理事会的接受 。 这一时期，欧共体在能源领域的合作

进展不大，一直未能形成共同、一致、积极的能源政策 。

第一次石油危机为欧共体共同能源政策的形成提供了一个契机 。 在处理危机问题上，欧

共体各国的立场和做法存在差异，法国和英国站在阿拉伯产油国一方，通过签订双边协定来

保证供应安全，而荷兰、丹麦及德国则要求建立共同体内部石油分配政策，通过完善市场化机

制来保证供应安全。 由于没有通过共同体渠道采取一致行动，导致了欧共体内部能源政策的

分裂 。 1974 年 1 月，欧共体理事会通过决议，成立能源委员会负责制订共同的能源政策。而

随着 IEA 的成立，欧共体各国逐渐开始形成统一对外能源政策立场的共识，而欧共体的能源

战略从短期的应急机制开始转向长期的结构调整，即倾向于通过市场化机制提高能源产业竞

争力、提高能效和发展替代能源来逐步摆脱对石油的过度依赖 。 1974 年 12 月，欧共体理事会

通过了为期 10 年的能源计划，为共同能源政策奠定了初步基础。具体措施包括 ： 完善应急机

0 欧共体最初有法国、西德、意大利、比利时、荷兰和卢森堡 6 个成员国； 1973 年，英国、丹麦和爱尔 兰加入；

198 1 年 1 月 1 日 ，希腊加入； 1 986 年 1 月 1 日，葡萄牙和西班牙加入，欧共体成员国增至 1 2 个 。

@ 欧共体下设以下机构 ： CD 理事会，欧共体的决策机构 ，拥有欧共体的绝大部分立法权， 1993 年 11 月 8 日起改

为欧洲联盟理事会 ；＠委员会，常设执行机构 ，负责具体政策的实施 ，处理欧共体日常事务，代表欧共体进行对外联系

和贸易等方面的谈判战）欧洲议会，欧共体监督、咨询机构浏）欧洲法院，欧共体的仲裁机构，负责审理和裁决在执行

欧共体条约和有关规定中发生的各种争执。
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制，制订危机情况下的分配计划；对能源领域的技术研发进行补贴；对核电的建设和技术升级

进行补贴；实施强制性节能等 。

3. 逐步成熟的欧盟共同能源政策 (1986~2000 年）

从 20 世纪 80 年代开始，英国开始实行能源部门的私有化，在英国的影响下，其他欧共体

成员国也开始倾向采取市场化机制提高能源部门的效率 。 这种趋势也与欧共体逐步形成内

部统一市场的构想相吻合 。 1986 年，欧共体各国在卢森堡签署了《单一欧洲法令 》 (Single Eu­

ropean Act) ，使得欧洲一体化进程又向前迈进了一步。该法令提出在 1992 年年底前建成统

一的内部大市场，增加了经济货币合作的内容，正式将政治一体化纳入共同体的目标范围，并

且限定实行全体一致通过的决策方式，扩大了特定多数通过共同立场的范闱。该文件以法律

的形式明确了“单一欧洲”的新目标，也为欧洲联盟的成立做好了法律上的准备 。 而随着欧洲

一体化步伐的加快，欧共体也将建立内部统一的能源市场的设想，纳入其市场一体化中 。

1990 年，欧共体理事会颁布了《关千改善产业最终用户天然气和电力价格透明度的指令》(90/

37/EC) ，拉开了欧洲天然气和电力市场统一的序幕 。 1991 年，欧共体成员国在荷兰马斯特里

赫特签署了《欧洲经济与货币联盟条约 》和《政治联盟条约 》（统称为《 马斯特里赫特条约 》汃欧

共体开始向欧盟过渡； 1993 年 11 月 1 日 ， 《 马约 》正式生效，欧盟CD正式取代欧共体 。

在市场化改革方面 。 欧盟通过一系列法律法规仇围绕能源市场一体化、能源外交、能源

税收、能源环境等领域，逐渐形成较为完善的能源战略体系。 1996 年 12 月，欧盟委员会©颁

布了《关于电力市场化改革的指令》 ( 96/92/EC) ，这是欧盟第一个关于电力市场的指令，对欧

盟电力行业的组织、生产、输送、配送及市场信息透明化等方面做了具体的规定，并要求各成
员国在 1999 年 2 月必须开放电力市场，允许第三方进入和用户自由选择。 1 998 年 6 月，欧盟

委员会又颁布了《关千天然气市场改革的指令 》 (98/30/EC) ，为欧盟天然气行业的生产、输

送、储存、分配和供应等环节制定了类似的规定，并要求各成员国在 2000 年 8 月以前采取相

应的立法措施以实施该指令。

在能源外交方面，欧盟一直是美国海外能源战略的最重要盟友，不仅派兵参与了美国主

导的海湾战争，而且积极参与美国主导下的中东和平谈判，力图稳定中东原油供应 。 1991 年，

欧共体就同前苏联的 15 个加盟共和国、美国和日本等在内的 49 个国家签署了《能源宪章》 ，

希望通过一系列措施帮助前苏联、中欧和东欧各国开发自然资源、吸引外资和资助能源回收

项目的建设 。 在此基础上， 1994 年，包括欧盟各国在内的 51 个国家签署了《能源宪章条约 》 ，

CD 1 995 年 ，奥地利、瑞典和芬兰加入欧盟； 2004 年，波兰 、匈牙利、捷克、爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、马耳他、塞

浦路斯、斯洛伐克和斯洛文尼亚等 10 国加入欧盟； 2007 年，罗马尼亚和保加利亚加入东盟。欧盟东扩后，成员 国达到
27 个，面积约 400 多万平方公里，人口约 4, 5 亿。

@ 欧盟的法律体系包括有条约、协议和法令等，其中条约是基本法，相当于欧盟的宪法 。 欧盟颁布的法令是从
属法，有 4 种形式：O 法规 ( regulation) ， 具有完全的法律效力，成员国必须依法执行。＠ 指令 (directive) ，对成员国

具有约束力的立法，但指令只强调 目的，至于如何执行，由成员国 自定 。 指令一般有一个限期，在此限期内，允许成员
国参照执行或把指令纳入本国立法，逐步实行 ；＠决定 (decision) ，这是一种执行决议，是执行欧盟法令的一项行政措

施，目的在于提高欧盟法令的公开性和透明度，约束有关成员国、公司或某个人。决定可由理事会或委员会发布，往
往涉及有关协议规定的某个领域，对企业或个人行为产生直接影响战）推荐和意见(recommendation and opinion) ，对

某个问题理事会未能达成一致意见，形成指令，就对成员国提出推荐或意见，作为欧盟立法趋势和政策导向，供成员
国参考。另外，欧盟还发布“通讯"( communication) ，是欧盟委员会为起草法案征求意见的一种形式 。

@ 欧盟的主要组织机构包括处） 欧洲理事会 ， 即欧盟首脑会议，是欧盟的最高决策机构；＠欧盟理事会，即欧

盟各国部长理事会，是欧盟的决策机构；＠ 欧盟委员会，是欧盟的执行机构，负责起草欧盟法规，实施欧盟条约、法规
和理事会决定，向理事会提出立法动议并监督其执行情况，代表欧盟负责对外联系及经贸谈判母）欧洲议会，是欧盟

的立法、监督和咨询机构；＠外交署，欧盟层面单一的处理日常对外事务的部门，负责协调欧盟各国外交政策。此外，
外交署还有欧洲法院和欧洲审计署等机构 。
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以期建立一个开放的非歧视性的国际能源市场 。 此外，欧盟还积极开展多边能源外交，利用

国际组织和国际条约最大限度地影响国际能源秩序，维护自身能源利益。

在能源税收方面， 1989 年欧共体就决定对能源消费税设定“最低税率”和“目标税率＂，允

许成员国在最低限度上实行有差别的税率 。 1 992 年 10 月，欧共体理事会颁布了对矿物燃油

统一征收最低消费税的指令 。 1997 年，欧盟委员会公布了碳税／能源税提案，提出新的最低税

率框架 。 2003 年 10 月，欧盟颁布了《关千重构对能源产品和电力征税框架的指令 》(2003/96/

EC) ，对欧盟各成员国能源税的征收范围、最低税率、差别税率和减免政策做出了规范 。

在能源环境方面，在《马斯特里赫特条约 》中，就提出了“可持续发展”的目标，并规定“环

境保护要求必须纳入其他欧盟政策的界定与执行之中” 。 1995 年 12 月欧盟发表的《能源政策

白皮书 》将能源问题提到了与环境保护和可持续发展相关的战略高度，被认为是欧盟能源战

略发展中具有里程碑意义的文件。 1997 年，欧盟签署了 《京都议定书 》，开始承担温室气体减

排的义务，并承诺到 2012 年在 1990 年的排放水平上减排 8% 。 1997 年 6 月，欧盟在进一步深

化一体化进程的《阿姆斯特丹条约 》中，正式将可持续发展作为欧盟的优先目标，并把环境与

发展综合决策纳入欧盟的基本立法中，为欧盟环境与发展综合决策的执行奠定了法律基础 。

同年，欧盟委员会发布了 《未来的能源：可再生能源—欧盟战略与行动计划可再生能源白皮

书 》 (COM/199 7 /599 ) ，提出到 20 1 0 年可再生能源发展的目标是将可再生能源在全部能源消

费中所占的比重从 1997 年的 5. 7 ％提高到 12 % 。 2000 年 11 月，为了应对气候变化政策对能

源战略的影响，欧盟委员会又推出《迈向欧洲能源供应安全战略绿皮书 》CCOM/2000/769) ，确

定了统一的欧盟能源战略的基本框架 ： 加强政策协调确保能源供应安全、建立统一的内部能

源市场、减少能源消费对环境的影响以及加快新能源和可再生能源的发展 。

（ 二 ） 欧盟能源战略体系

尽管欧盟在不同的历史时期能源战略的侧重点也不同，但是其能源政策仍具有较强的延

续性。进入 2 1 世纪后随着欧洲一体化进程的发展，欧盟的能源战略体系逐渐完善，形成了可

持续多元化的架构 。 2006 年 3 月，欧盟委员会发布了 《安全、竞争和可持续的欧洲能源政策

绿皮书 》CCOM/200 6/ 1 05 ) ，确立了未来欧盟能源战略的基本框架：能源供应安全、能源可持续

发展和能源市场开放。

1. 保障能源供应安全

作为仅次千美国的第二大能源消费区域，欧洲的能源对外依存度更高。一直以来，欧盟

都把能源供应多元化作为其能源战略的重要组成部分。虽然欧盟能源进口来源比较广泛，但

是欧盟仍采取协商一致的对外能源政策，积极开展全方位的能源外交，以保证能源供应的持

续和稳定 。 2006 年 10 月，欧盟委员会向欧洲理事会提交了名为《对外能源关系 ： 从原则到行

动 》的报告，系统地阐述了欧盟对外能源战略框架。 2007 年 1 月， 《 欧盟能源政策 》出台，为欧

盟能源外交指明了方向和重点。一是建立泛欧能源共同体，在欧盟周边形成统一的、透明的

市场 。 2005 年 10 月，欧盟与阿尔巴尼亚、克罗地亚等东南欧国家签署了《能源共同体条约 》 ，

将这些国家纳入其泛欧能源共同体的范围。 二是巩固与俄罗斯的能源战略伙伴关系，由于俄
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罗斯到欧洲的天然气管道吵要过境乌克兰、白俄罗斯等前苏联及东欧地区（其中的 80％要经

过乌克兰） ，这些国家的冲突和矛盾（如俄乌天然气争端、俄格冲突等）就会影响到欧盟的天然

气供应，因此，欧盟希望把从俄罗斯进口的天然气纳入到泛欧能源市场中，试图通过俄罗斯加

入世贸组织等谈判对俄罗斯施加外交压力，迫使其将出口能源去政治化。三是加强同中亚、

里海地区国家的能源合作，通过新的油气管线拓展能源供应渠道。 2006 年，欧盟与哈萨克斯

坦签署了深化能源合作的谅解备忘录； 2007 年 3 月，在哈萨克斯坦的阿斯塔纳召开的欧盟及

中亚 5 国外长会议，欧盟承诺在未来 6 年内将对中亚的援助额增加一倍 ； 2008 年，欧盟与中亚

国家土库曼斯坦签订协议，由其提供每年 100 亿立方米天然气。此外，欧盟还积极推动从“中

亚一里海”地区通往欧洲的纳布科输气管线项目仇进一步减少对俄罗斯的能源依赖 。 四是与

美国协调中东政策，通过参与美国的反恐战争，以期获得中东地区新秩序构建中的主导权，稳

定中东原油供应 。 欧盟还不断寻求加强与海湾国家在天然气领域的合作，积极推动纳布科夭

然气管道项目建设，希望该管线能将中东地区的天然气输送到欧洲 。

2 . 能源可持续发展

虽然欧盟各成员国经济发展水平、技术研发能力和资源禀赋上存在一定的差异，但是在

利用市场化手段提高能源效率、发展新能源和可再生能源以及减少温室气体排放方面已经基

本形成较为一致的共识。

在能效方面， 2005 年 6 月，欧盟委员会发布了 《关千提高能源效率的绿皮书 》 (COM/

2005 /265) ，提出把能源效率及其相应政策作为应对未来能源安全问题的一项重要措施 。

2006 年 5 月，欧盟委员会又颁布了《关于提高能源利用效率和促进能源服务的指令 》 (2006/

32/EC) ，明确 2006-2012 年欧盟各国在能效管理方面的责任和义务，以及《能源效率行动计

划 》(COM/2006 /545) 。 该行动计划提出了到 2020 年减少一次能源消耗 20％ 的目标，提出了

涵盖建筑、运输和制造等行业的 75 项具体措施。此外，欧盟还通过出台多项指令规范家用电

器、照明、办公设备、建筑等多个领域的节能标准 。

在减排方面，在 1997 年签订的《京都议定书 》中，欧盟承诺在 2008—2012 年将温室气排

放量在 1990 年的水平上减少 8% 。 为了减低减排成本，欧盟借鉴参考美国二氧化硫排放权交

易市场的经验，提出基于市场的减排方案 。 2000 年，欧盟委员会发布了《关千温室气体排放的

绿皮书》(COM/2000/87) ，正式提出将二氧化碳排放权交易作为欧盟气候政策的主要部分 。

2001 年 10 月，欧盟委员会公布了关千建立碳排放权交易市场的草案，在经过两年多的讨论和

(D 俄罗斯通往欧洲的天然气管道主要包括三条线路，一是由东至西横穿乌克兰的多条管道，这些管道经乌克
兰后， 向西通往斯洛伐克、捷克、德国和奥地利 ， 向南通往摩尔多瓦、罗马尼亚、保加利亚，年输气量约为 1 200 亿立方

米；二是绕过乌克兰，由东至西穿越自俄罗斯和波兰，进入德国的“亚马尔一欧洲“管道，年输气盘为 300 亿立方米； 三

是经过乌克兰东部，由北至南穿越黑海至土耳其的“蓝溪“管道，年输气匮为 160 亿立方米 。 此外，俄罗斯还在积极修

建绕开乌克兰和白俄罗斯的“南溪”和“北溪“两大管线，前者从俄黑海岸边城市新罗西斯克市开始， 向西跨过黑海至
保加利亚，此后分两路经过巴尔干半岛通向意大利和奥地利，总长 500 公里，计划 20 13 年完工，计划年输送量为 300

亿立方米；后者是从俄列宁格勒州经波罗的海后抵达德国北部，总长 1200 公里， 201 0 年开工，计划年输送扭为 550 亿

立方米 。

@ 纳布科(Nabucco) 管道的走向是：在已建成的“巴库—第比利斯—埃尔祖鲁姆管道(BTE)” 的基础上，经过阿

塞拜疆、格鲁吉亚、土耳其把中亚和里海国家（土库曼斯坦、哈萨克斯坦、阿塞拜疆及俄罗斯）的天然气输往东中欧的
保加利亚、匈牙利、罗马尼亚和奥地利 。 管道分别以格鲁吉亚和土耳其／土耳其和伊朗边界为起点，与巴杰 (BTC) 石

汕管道平行建设，长度 3 300 公里 ，其 2/3 的管线经土耳其过境。管道计划于 2011 年开上、 2014 年竣工，年输气队为

3 10 亿立方米 。 2007 年 6 月 25 日，欧盟能源委员与中欧过境国签署了跨里海天然气管道(TCGP)建设条约 。 跨里海

天然气管道是纳布科天然气管道的起点，还计划修建到乌克兰和摩尔多瓦的支线 。 管道南部支线还可吸纳伊拉克、

伊朗等国天然气。 目前由于土耳其要求采用优惠价、而非过境国价格购买供气总拭的 1 5% ，甚至将管道建设与加入

欧盟问题挂钩，导致谈判仍未达成结果 。
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修订，于 2003 年 10 月 13 B 正式颁布《排放权交易指令 》 ( 2003/87/E¼) ，为欧盟排放交易体系

CEU ETS) 的建立奠定了法律基础 。 2005 年 1 月， EU ETS 正式启动，是全球最大、体系最为

完善的温室气体排放权交易市场，拥有场外、场内、现货、衍生品等多层次的市场体系 。 EU

ETS 还通过与其他国际碳市场的联动，对全球减排行动产生了积极的影响，推动整个国际碳

交易市场的融合与发展。

在发展新能源及可再生能源方面，欧盟一直将其视为解决能源供应安全和环境安全的重

要手段 ， 在 1997 年的《可再生能源白皮书 》的基础上， 2001 年，欧盟委员会颁布了《促进可再生

能源电力生产的指令》 ( 2001 /77/EC) ，进一步规定到 2010 年欧盟发电量的 21 ％必须来自可

再生能源，可再生能源在能源结构中的比例达到 12% ,2020 年增加至 20% 。 2003 年，欧盟出

台的《促进生物燃料生产的指令》 (2003/30/EC) ，提出了按所有销售燃料的能值计算，到 2010

年 12 月 31 日生物燃料占比要达到 5. 75 % ，以此作为各国制订国内目标的参考 。 此外，欧盟

在税收、并网、电价补贴等方面也出台了许多鼓励新能源和可再生能源的政策 。 尤其是根据

欧盟研究计划框架CRTD) ，在相关技术领域的研发方面投入大晕资金，其中第六个框架计划

(2002—2006 年）中投入 8 . 1 亿欧元用于可持续发展能源系统的中长期研究和中短期示范项

目，第七个框架计划 (2007~2012 年）在能源领域的预算达到 23 亿欧元，其中涉及新能源和可

再生能源的项目包括氢能和燃料电池、可再生能源发电，生物燃料、清洁煤技术等领域。

2009 年 4 月，欧盟理事会通过了《气候行动和可再生能源一揽子计划 》，计划提出了 “3 个

20 % "的目标，即承诺到 2020 年将欧盟温室气体排放量在 1990 年基础上减少 20% ，若能达成

新的国际气候协议，则减排量提高到 30% ；可再生能源在总的能源消费中的比例提高到

20% ，其中生物质燃料占总燃料消费的比例不低于 10% ；将能源效率在现有基础上再提

高 20% 。

3. 开放能源市场

由于天然气和可再生能源在欧盟能源消费结构中的比重不断上升，欧盟对电网和天然气

管线的天然垄断的担忧也在不断增加。由千欧盟的电网和油气管线不是局限于某一个单个

国家，而是跨越几个成员国的泛欧能源网络，因此，欧盟将发展泛欧能源网络，作为推动开放

欧盟内部能源市场的基础。目前，欧盟优先发展的泛欧能源网络项目包括 7 个跨国电力传输

线路和 5 个跨国输气线路。这些能源输送网络不仅覆盖整个欧盟地区，而且也包括巴尔千地

区、波罗的海地区、地中海地区、中东地区以及俄罗斯等欧盟能源进口地 。 为了进一步提高能

源产业的竞争力，保障能源供应安全， 2001 年 3 月，欧盟委员会宣布了全面开放电力和天然气

市场的计划，提出在 5 年内彻底消除能源产业垄断的构想 。 2003 年 6 月，欧盟发布《关于内部

电力市场共同规则的指令》 ( 2003/54/EC) 和《关千内部天然气市场共同规则的指令 》 (2003 /

55/EC) ，要求加快开放电力和天然气市场的进程。按照欧盟的指令，能源企业按功能进行拆

分，即输送与分配分离，生产与供应的分离 。 能源公司必须将生产和运输部门分割成单独的

法人实体，将投资决策和日常管理分开，比如垂直一体化电力企业可以拥有输电系统的产权，

也允许存在输电、配电系统联合运营机构，但是，必须为输电、配电业务设立单独的账户 。 欧

盟开放能源市场的目标是：通过提高电气生产和输送领域的竞争和效率，逐步建立统一的内

部能源市场；降低能源价格，保护消费者权益。其核心就是在能源市场的输配送环节引入第

三方，使消费者能够自由选择供应商和管线运营商。

根据 2007 年欧盟委员会的调查报告，多数欧盟成员国都相继开放了能源市场，特别是电

力市场开放程度较高，各成员国国内和跨国的电力交易活跃，各国电力工业初步实现了优势

互补，与其他能源行业相比，电力价格上涨幅度较低。多数成员国对本国能源市场体系进行
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改革，建立了独立的能源监管部门，提高了市场透明度和竞争，消费者获得自由选择供应商的

权利。除极少数国家外，欧盟各成员国对所有终端用户开放了电力和天然气选择权，提高了

内部能源市场的供应能力 。 但是能源市场开放过程中也存在一些严重的问题 ： 只有 11 个成

员国按照要求进行对电力行业进行拆分， 7 个成员国对天然气行业进行拆分；能源市场集中

化程度仍然较高 ，能源企业垂直一体化为新企业进入市场造成障碍，缺乏竞争，市场扭曲；成

员国之间能源网点连接程度较低等问题 。 2007 年 9 月，欧盟委员会向欧洲议会和欧洲理事会

提交新的关于能源市场开放的草案，提出了一些能源市场自由化改革的新措施，包括 ： 通过立

法迫使进入泛欧能源市场的企业进行拆分，拆分后的能源生产部门和运输部门法律上完全独

立 ，避免一家公司控制上下游产业所形成的垄断局面；提高欧盟委员会的监管权力和跨国协

调能力，建立欧盟层面的监管机构，为成员国之间的监管合作提供平台；组建泛欧能源网络运

营商，以便统一能源输送系统的技术规范，确保跨国能源贸易的有效开展 。

三 、 亚洲主要能源消费国的能源战略

（一 ） 日本的能源战略

日本作为一个岛国，资源匮乏，能源严重依赖进口 。 因此，能源安全不仅事关日本的经济

发展，更是攸关国家存亡的重大问题。战后日本作为美国的盟国，其石油供应相对比较稳定 。

第一次石油危机后，日本意识到其能源系统的脆弱性 。 对能源安全的忧虑促使日本政府出台

了一系列的节能法规政策，以节能作为其能源战略的首要任务；同时， H 本也积极寻找新的能

源供应来源，试图实现能源供应的多元化 。 1992 年，日本政府在联合国环境与发展大会上提

出“3E"的新能源战略观，即实现能源安全、经济效益和环境保护为目标的能源战略 。 2005

年， H 本自然资源和能源部发布的能源政策基本框架，提出 5 个必要措施 ： 发展新的能源供应

渠道，实现能源供应多元化；加大石油战略储备；节能；加大核能、可再生能源的开发力度；改

革能源市场结构以适应全球能源市场变革 。 2006 年 ，日本经济产业省颁布新的国家能源战

略，其基本框架仍是以保障能源安全为核心，兼顾能源与环境的协调发展 。 该战略框架提出

了到 2030 年 5 个能源战略目标：

(1) 在当前基础上再提高能源效率 30% ;

(2) 将目前对进口石油的依存度从 50％降到 40% ;

(3) 降低运输部门对石油的依赖，从目前的 100％降到 80 % ;

(4) 提高核电比例，从目前的 30％提高到 40% ;

(5) 提高日本企业在海外自主开发能源资源的比例，从目前的 15 ％提高到 40 % 。

日本国内能源政策在节能、发展新能源等方面与欧盟类似，但是也有其自身的特点 。 比

如在能源战略储备方面，除了建立满足国内消费 160 天的庞大原油储备外，日本还积极探讨

天然气应急储备机制，完善企业间、能源品种间横向的紧急情况应对方案。按 H 本的计划，到

2010 年，液化石油气(LPG) 的储备量要达到相当于 80 天进口量的水平。而在能源替代方面，

日本提出了核能立国的口号，将核能作为其提高能源自给率，减少温室气体排放的主要手段。

日本海外能源政策还隐藏着其实现“政治大国”的深层次目标，在积极参与国际能源合作

的同时，还试图提升日本的国际影响力，同时争夺能源资源来遏制中国经济增长 ， 减轻中国对

其发展的“威胁＂ 。 日本能源外交的重点在中东、俄罗斯和中亚。在中东地区，日本作为美国

的盟友 ，不仅派兵参与了伊拉克战争，而且试图通过对伊拉克战后重建的经济援助，获得未来

伊拉克石油开采权；对千传统的沙特等欧佩克国家，日本则采取鼓励其投资日本的石化产业，

以此来巩固其合作关系；试图加强与伊朗的能源合作，以贷款和投资为诱饵，同中国、俄罗斯
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等争夺伊朗油田的开采权 。 在中亚地区，日本仍是以贷款和投资为诱饵，试图强化与中亚国

家的能源合作，以获取新的能源供应来源 。 和俄罗斯的能源合作的重点是横跨西伯利亚的俄

罗斯石油管线项目位和“萨哈林“油气开发项 目霓 H 本还积极推动亚洲能源安全合作机制，

试图通过建立共同战略石油储备体系来确保其周边国家能源供应稳定，以免影响日本经济 。

（二）印度的能源战略

作为新兴市场国家，印度是目前能源消费增长最快的国家之一，而且印度的能源消费结

构与中国类似，也是以煤炭为主，石油、天然气主要依赖进口。除了能源需求大幅提高与能源

实际供给能力两者间的结构性失衡外，印度的能源安全还存在另一个严重挑战：能源基础设

施薄弱、能源管理机制缺乏 。 目前，印度政府仍缺少一套统一的国家能源战略，在制定、实施

能源政策方面还许多问题 。 印度目前开始实施的涉及能源领域的重要措施包括：减少行政干

预，强调利用法律、金融、市场等宏观调控手段解决能源问题，以鼓励外资和私人资本在能源

领域的投资；加强油气管道、炼油厂、发电厂等能源基础设施建设，改善其能源供应的条件；积

极推进能源外交，加强同中东、俄罗斯和中亚地区国家的能源合作，参与全球油气资源的直接

开发，拓展能源供应的渠道；鼓励大规模发展太阳能、风力等可再生能源；制订石油供应应急

方案，加强石油战略储备等 。

印度国内的能源发展政策主要是希望通过市场化机制来提高能源自给率 。 2002 年，印

度石油和天然气部推出《2025 年印度碳氢产品发展规划》，提出最大限度地挖掘和利用国内

石油资源，加大勘探力度，摸清国内资源储量，尤其是海洋石油资源情况 。 印度还采取公开招

标的形式，对外资和私人资本开放本土油气资源，以加快开发进度 。 同时，印度也开始建设石

油战略储备体系， 2007 年，印度动工兴建第一个战略石油储备基地，储油能力 100 万吨 。 另外

还有两个储备基地也在建设中，预计到 20 1 0 年形成 500 万吨库存的战略石油储备，相当于印

度 15 天的石油消费量 。

印度对外能源政策的核心是借助其国内巨大的市场潜力，同时利用国际政治形势，在大

国间搞平衡战略，获取最大利益。首先，印度试图构建周边地区油气资源供应网络，拟建中的

三条天然气管线©将极大地缓解印度的能源供应紧缺情况，并改善其能源结构。其次，印度还

不断加强同伊朗、沙特、科威特、委内瑞拉等 OPEC产油国以及俄罗斯、中亚国家的能源合作，

通过合资、参股等形式获得份额油和份额气，保障其能源供应的稳定 。 同时，印度还准备将国

内印度石油天然气公司 (ONGC) 、 印度石油公司 (IOC)等 14 家大型能源企业整合为一到两家

超大型跨国石油公司，以贯彻其海外能源战略。第三，印度还利用国际形势的变化，积极同

美、俄、英、法等国开展核能合作＠，希望以其庞大的市场潜力，吸引外资和技术 。 第四，在应对

0 在日本的搅局下，俄罗斯改变原来的管线设计方案，先由安大线（安加尔斯克油田至中国大庆）改为安纳线

（安加尔斯克油田至远东纳霍德卡港，中间再延伸一条到中国大庆的分支管线），最后又确定为泰纳线（东西伯利亚的

泰舍特至远东的纳霍德卡港），而且泰纳线方案没有再设计通往中国的支线 。

@ “萨哈林”油气开发项目是日、美、俄、欧多方合作的产物，其中“萨哈林 1 号”项目由日本伊藤忠商事、 丸红商
社与美国埃克森美孚石油牵头开发，日方占股本 30 %,200 7 年开始向日本出口天然气；“萨哈林 2 号”项目则是由壳牌

石油、日本三井物产和三菱商社共同开发， H 方占股本 40% 。

@ 三条天然气管线分别是：“伊朗—巴基斯坦—印度“天然气管线 ( IPl ) 、`｀缅甸—孟加拉一印度“天然气管线
(MBI )和“土库曼斯坦—阿富汗—巴基斯坦一印度“天然气管线(TPI) 。

@ 2008 年 10 月，美印正式签订了民用核能合作协议，美国对印度 34 年的核贸易禁令才彻底解除 。 根据协议，

印度可以在不签署《核不扩散条约 》的情况下，获得美国的核技术及核燃料。 2009 年，法印也签订了民用核能合作协

议，双方同意由法国公司向印度民用核能开发提供必要的技术和物质帮助 。 随后，印度和俄罗斯也签订了民用核能

合作协议，由俄罗斯为其建造 16 座核电站，并提供新一代核能技术 。 20 1 0 年 ，印度又和英国签订了民用核能合作协

议，允许英国企业向印度出口民用核技术和设备 。
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全球气候变化的问题上，作为世界第四大温室气体排放实体和主要的发展中国家，印度采取

的是一种超脱千主流的立场，即倾向千从保卫自身发展权益的角度出发，强调其作为发展中

国家，在“共同但有区别的责任“原则下承担相应的义务，但拒绝承担带有约束性的减排义务 。

2009 年，在西方发达国家施加的巨大压力以及中国宣布 40%~45 ％ 的碳强度减排目标的双

重影响下，印度宣布到 2020 年将排放强度在 2005 年的基础上降低 20%~25% 。

第三节世界主要能源供应国的能源战略

与能源消费国不同，能源供应国的能源战略重点在于稳定国际能源价格，并从中获取尽

可能多的经济利益和政治利益，一方面可以促进经济发展与多样化，另一方面还可以提升国

际地位和影响力 。

一 、 中东产油国的能源战略

中东海湾国家的石油供应在国际石油市场上占据着举足轻重的位置，即使在目前主要能

源消费国采取诸如节能减排、开发替代能源等措施，但仍不能撼动其无可替代的战略地位 。

1 973 年第四次中东战争中 ， 中东阿拉伯产油国不仅通过国有化收回石油资源开采权，而

且也开始了自 主制订能源战略的新时期 。 在第一次石油危机中， OPEC 采取的是限产 、禁运、

提价等强硬手段，对支持以色列的西方国家进行制裁 。 之后， OPEC 主动采取运用产量调整

和官方价格等手段，控制国际石油市场的定价权，以期获得更多的石油收益，并提升其国际影

响力 。 但是，维持高油价对 OPEC 来说也会产生负面影响，一方面是高油价导致西方发达国

家经济长期＂滞涨＂，进而减少了石油需求；另一方面高油价也迫使西方发达国家采取节能、开

发替代能源及扶持非 OPEC 国家增加石油生产等措施，最终导致国际石油市场出现供过于求

的局面，油价暴跌，严重损害了中东产油国的利益 。 而且，OPEC 内部各国之间在生产配额上也

存在矛盾， 1983 年，沙特提出充当 OPEC 机动产油国的角色，以此来控制 OPEC 的生产量 。 但

是，油价走低反而会迫使其他 OPEC 国家大量增产以抢占国际市场份额，弥补由于油价下跌所

造成的损失 。 最终，沙特不得不放弃牺牲产量维持油价的政策，转向以更低价格夺回市场份额，

而 1988 年 OPEC放弃官方定价后，各成员国更是竞相削价，致使国际石油价格持续低迷 。

进入 21 世纪后，受全球经济增长的带动，国际石油价格持续攀高，并且在美元贬值、国际

游资炒作、地缘政治关系等多重因素影响下，突破百元大关 。 面对高油价，中东产油国在享受

由此带来的经济高速增长的同时，也担忧高油价带来的负面效应，因此也积极调整其能源战

略，力图以适当增加供应来稳定市场 。 由 此可见，中东产油国的能源战略的核心目标就是在

保证市场供求均衡的同时 ，尽量将国际石油价格维持在一个“合理”的区间，既保证其收入最

大化，又要巩固其所占的国际市场份额 。

中东产油国的国内能源政策的重点一是加强对上游石油资源的控制，发展下游炼化和石

化工业，完善本国的石油产业链，提升产业整体竞争力；二是大力开发天然气，建立综合的天

然气产业体系。经过 20 世纪七八十年代的国有化以后，中东产油国基本上控制了本国的石

油资源的勘探开采权，但是，为了利用外国石油公司的先进技术，有的国家在一定范围内会允

许外国石油公司参与某些区域的勘探开发，并以份额油作为回报，但是基本上要求国家石油

公司在上游项目中至少拥有 51 ％的股份 。 长期以来，除了巴林等少数国家外，中东产油国大

都以出口原油为主 ，而所需成品油仍依赖进口 。 为了提升石油产业的竞争力，近年来中东产

油国都大力发展下游炼化工业，而国际石油市场上炼化能力的不足也给中东产油国加快提升

炼化能力提供了机会 。 2005 年，沙特的原油加工能力已经达到 1.1 亿吨，未来仍将大幅度提
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升 。 此外，中东产油国还大力发展石化工业 。 据海湾化工和石油化工联盟统计，到 2012 年中

东地区的乙烯产量将从 2007 年的 1300 万吨增加到 2 900 万吨，增长量占全球总增长量的一

半 。 为了出口更多的原油，中东产油国在国内能源消费中尽可能以天然气代替石油 。 目前，
沙特的天然气消费占国内能源总消费凰的 40% ，并且建成连接油气田、炼化厂和消费终端的

天然气管网 。 伊朗的天然气消费量已经超过了石油，而且还向土耳其等国出口，并希望构建

通过土耳其往欧洲输送天然气 。 在满足国内能源需求的同时，液化天然气(LNG)也成为国际

能源贸易的新品种，卡塔尔是世界上最大的液化天然气生产国，而阿联酋正在迪拜兴建全球

最大的液化天然气储藏中心，容量达到 18.6 亿立方米，预计 2013 年竣工 。

中东产油国的海外能源政策的重点一是建立并完善与其他石油生产国、主要石油消费国

的对话和协调机制，以稳定市场供求平衡；二是拓展市场，实现出口多元化，以维持其在国际

市场中的份额。除了加强与其他 OPEC 成员国的合作外，中东产油国还与委内瑞拉、墨西哥、

俄罗斯等主要石油生产国建立多变协调机制，改善与伊朗的关系，稳定国际石油市场的供求

平衡。同时，中东产油国还通过“国际能源论坛”等平台，建立与主要石油消费国的对话协商

机制，以平抑国际石油市场波动；中东产油国还积极与国际能源署建立信息交流机制，以增加

市场透明度 。 近年来，欧盟、美国在中东出口石油中所占比重逐年下降，中东产油国出口市场

的重心开始东移，转向亚太地区 。 为了带动能源贸易，中东产油国还积极投资海外市场的石

油下游产业，试图以此突破仅仅出口原油的局限，实现产业资本的增值，同时稳定和增加海外

用户 。 比如沙特就通过收购、参股和长期供应合同等方式在美国、韩国、菲律宾、中国等投资

合资炼油厂、加油站及石化企业，带动其油气出口 。

二、俄罗斯的能源战略

俄罗斯是世界油气资源大国，也是能源产业大国，其能源出口既是其国内经济发展的基

础，也是其维持大国地位的重要手段 。 虽然苏联解体后，俄罗斯的能源生产能力大幅下滑，对

能源领域的投资也是江河日下，但是前苏联留下的相对完善的能源基础设施和布局广泛、配

套齐全的能源工业体系，使得俄罗斯在进入 21 世纪后很快就恢复了能源生产能力，而随着国

际石油价格的不断上涨，能源产业成为拉动俄罗斯经济发展的主要动力。

苏联解体后，俄罗斯在 1994 年、 2000 年和 2003 年分别制订过三份能源发展战略，其战略

目标和发展方向也逐渐清晰 。 2003 年 5 月，俄罗斯联邦政府批准了《 2020 年前俄罗斯能源战

略》，阐述了俄罗斯能源战略的框架，即战略总目标是使俄罗斯成为国际能源市场的主导力

量，借助能源外交助推俄罗斯的复兴和大国地位的确立 。 对内战略以保障国内能源供应安

全、提高能源利用的效率和经济性以及保障环境安全；对外战略则以能源供应控制独联体国

家、争夺里海资源及流向、稳定欧洲市场、开拓亚太市场、进军北美市场、参与国际能源合作以

及开展同其他主要能源生产国的对话与协调。

俄罗斯的国内能源政策的重点有以下儿点 。 一是吸引外资投资能源产业，扩大能源生产

能力，其战略预期是到 2020 年，俄罗斯石油出口量由 2004 年的 1. 5 亿吨增加到 3. 1 亿吨，天然

气由 1600 亿立方米增加到 2 300 亿立方米左右。二是发展能源基础设施，尤其是油气管线的

建设，目前正在建设或即将投入建设的管线有：波罗的海石油管线二期工程（绕过乌克兰通往欧

洲，年输油能力为 6 200 万吨），“南溪”和“北溪“管线项目（前者从黑海岸边城市新罗西斯克市跨

过黑海至保加利亚，此后分两路经过巴尔干半岛通向意大利和奥地利，总长 500 公里，年输送量

为 300 亿立方米；后者是从俄列宁格勒州经波罗的海后抵达德国北部，总长 1200 公里，年输送

量为 550 亿立方米），俄罗斯和保加利亚、希腊三国石油管线（经保加利亚到希腊地中海港口
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亚历山德鲁波里斯，总长 300 公里，年输油能力为 5 000 万吨），东西伯利亚至太平洋石油管线

（泰纳线，总长为 4100 公里，年输油能力为 8 000 万吨）等。三是积极开展能源金融，为争夺国

际能源市场的定价权奠定基础 。 2006 年 6 月，以卢布为计价和结算货币的俄罗斯石油交易所

正式成立，并于 2007 年 6 月推出柴油、重油和航空煤油期货和期权产品 。 此外，还筹划建立

天然气交易所，开展天然气衍生金融产品的交易。为了扩大俄罗斯石油产品对国际石油市场

的影响， 2006 年俄罗斯还将乌拉尔原油叹Urals) 更名为布科原油 (Rebco) ，在纽约商品交易

所(NYCME)上市交易 。

俄罗斯海外能源政策的重点在于保障能源过境运输安全，协调俄罗斯的国家战略，即以

多元化、政治化的能源外交来实现俄罗斯经济、政治利益的最大化。为了实现油气出口多元

化，俄罗斯全方位地拓展其油气管线 。 在东面，积极开发面向亚太市场的东西伯利亚和萨哈

林地区油气资源，同时利用中日石油管线之争，最终确定最有利于自己的泰纳线 。 在西面，通

过俄德天然气管线减少对乌克兰、波罗的海三国、波兰等非友好国家的依赖，稳定并不断扩大

欧盟市场，同时利用能源问题，争取欧盟在国际政治与经济问题上的支持与合作，提升其在欧

洲地缘政治格局中的地位。在南面，为了抗衡美国倡议的跨里海天然气管线、阻挡土库曼斯

坦的天然气进入欧洲，也为了开拓东南欧市场，俄罗斯千 2003 年建成了穿越黑海海底至土耳

其的“蓝溪“天然气管线，同时还加强同伊朗的能源合作，并试图重返伊拉克，参与战后伊拉克

石油生产。在北面，试图进军美国能源市场，但由于两国在“中亚—里海”、独联体地区的利益

冲突，两国能源合作的前景不明 。

此外，俄罗斯还试图牵头构建“天然气欧佩克＂，争夺国际天然气市场的定价权。 2008 年，

俄罗斯、卡塔尔和伊朗在三国能源部长会议上首次提出构建“天然气欧佩克”的设想，希望以

此发展天然气出口国之间的合作，改善天然气出口国对国际天然气价格的影响力。由千三国

的天然气出口量占全球天然气贸易量的 62% ，如果考虑到阿尔及利亚和利比亚等国也有加入

的可能，未来该组织对国际天然气市场的控制能力将达到前所未有的程度。

三 、 中亚 、拉美地区国家的能源战略

（一 ） 中亚地区

中亚地区国家的能源资源丰富，尤其是哈萨克斯坦、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦三国的

石油、天然气储量丰富，开采潜力较大；哈、乌两国还拥有丰富的铀矿资源 (2006 年铀矿产量分

别占全球的 9％和 5％ ，分居第三位和第七位）。苏联解体后，中亚各国纷纷独立，但是由于经济

发展水平较低，工业基础薄弱，在短时间内难以改变整体状况，而能源部门和能源出口就成为其

加速国家经济发展的重点 。 中亚各国的油气出口在 GDP 中所占比重很大，是其财政收入的主

要来源 。 因此，中亚各国均制订了本国能源发展的长期计划。哈萨克斯坦将能源工业作为国民

经济的支柱产业加以扶待，同时把国际能源合作作为其外交政策的核心。哈萨克努力拓展油气

出口渠道，积极同欧盟、中国、日本等开展能源合作，尤其是铺设新的油气管道，以减少在能源运

输方面对俄罗斯的依赖 。 土库曼斯坦优先开发的能源项目主要是里海大陆架油气资源，同时寻

求建设新的油气管道©连通欧洲、中国和南亚市场，以减少在能源运输方面对俄罗斯的依赖 。

CD 乌拉尔原油(Ura ls)产自俄罗斯伏尔加一乌拉尔油田（位于乌拉尔河和伏尔加河流域区，又称“第二巴库”)，
目前的产量逐年下降，但仍保持在 1. 2 亿～ 1. 5 亿吨之间， API 为 3 1. 8 ，含硫量 1. 35 % 。

@ 目前在建或计划中的新油气管道项目包括：O 土库曼—伊朗—土耳其—欧洲 辽） 土库曼—阿塞拜疆—亚美尼
亚—土耳其一欧洲；＠ 土库曼—阿富汗—巴基斯坦—印度，＠ 土库曼一中国 。 其中，通往欧洲的管线已经过论证，准备
丿「7通往中国的天然气管线已完工，并千 2009 年投人正式运营，计划在 30 年内每年向中国提供 400 亿立方米的天然气 。
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乌兹别克斯坦也同样希望开拓石油天然气的出口渠道，尤其是开展与中国的能源合作吼

由于中亚在国际能源市场中的重要性日渐突出，全球各主要经济实体都开展了对中亚能

源的争夺 。 从 20 世纪 90 年代开始，美国就涉足”里海—中亚“地区的能源项目，为了打破俄

罗斯对该地区的控制，美国和欧盟积极修建撇开俄罗斯的新油气管道 。 2005 年 5 月，美国力

主修建的“巴库—第比利斯—杰伊汗“石油管道开通，俄美两国对该地区能源的争夺进入新的

阶段 。 俄罗斯一直把该地区视为自己的势力范围，极力掌控该地区油气供应走向的局面 。

2007 年，俄、哈、土、乌四国发表联合声明，宣布将共同建设天然气输气设施并对现有管线进行

改造，俄以此进一步提高了其作为欧洲能源供应方的地位 。 欧盟、中国、日本以及韩国和印度

也在积极拓展与中亚国家的关系，以期建立更紧密的能源合作关系 。

（ 二）拉美地区

拉美地区拥有丰富的石油和天然气资源，目前已探明的石油储星为 1195 亿桶，占全球石

油总储量的 12 ％左右， 2008 年日产量超过 1 030 万桶，储量和产董都仅次于中东，居世界第二

位 。 拉美的油气资源主要集中在墨西哥和委内瑞拉 。 近年来，随着新技术的应用和投资的增

加，哥伦比亚、阿根廷和巴西等国也相继发现了新的大油气田。 拉美产油国通过国有化等手

段在重新收回或控制本国油气资源，逐渐摆脱了对西方国家特别是美国的资金和技术依赖之

后，能源战略的重心转向构建拉美一体化的能源市场，并以此为契机，利用石油和天然气资源

的共享来促成拉美政治经济一体化目标的实现 。 拉美能源市场一体化并不仅仅只是为了吸

引更多的能源投资和实现出口多元化，更重要的是通过本地区产油国向非产油国提供充足、

价格合理的油气供应，带动区域社会经济发展，实现共同繁荣 。

拉美国家开始逐渐意识到，油气资源对于未来本地区经济发展的重要性，特别是以查韦

斯为代表的左派或中左派上台后，拉美国家能源合作越来越频繁。委内瑞拉不仅先后与巴

西、阿根廷、乌拉圭、巴拉圭和玻利维亚等南美国家签署一系列石油协议，兴建炼油厂，联合勘

探油气资源，以及建设加油站等。 2005 年，委内瑞拉与巴西、阿根廷着手联合组建了“南方石

油公司＂，旨在联合开展石油勘探、加工、运输和油轮建造项目，还准备成立南方天然气市场，

实现三国电力一体化。委内瑞拉还将触角伸向加勒比地区。委内瑞拉还与古巴等 13 个加勒

比国家一道成立了“加勒比石油公司”，负责将委内瑞拉的原油按优惠价格和灵活的付款条件

向加勒比地区国家出口 。 2005 年 12 月，委内瑞拉与巴西和阿根廷签署了关千铺设南美天然

气管道©的谅解备忘录，玻利维亚、乌拉圭和巴拉圭也于 2006 年正式加入，该管道建成后将保

证这些国家今后的天然气供应。委内瑞拉甚至计划建立南美能源圈，以抵制美国所倡导美洲

自由贸易区方案 。 但是，拉美能源一体化也存在着一定的内部障碍和阻力，以墨西哥为代表

的右翼阵营，在中美洲和哥伦比亚颇有影响，他们立场相对比较亲美，更倾向于美国提出的

“华盛顿共识”@，即与美国签署自由贸易协定，建立美洲自由贸易区 。

Q) 2009 年，中乌天然气管道升通 ．每年向中 国提供 100 亿立方米的天然气。中乌天然气管道是＂中国—中亚”

天然气管迫的一部分，管道西起土库曼斯坦和乌兹别克斯坦边境．穿越乌兹别克斯坦中部和哈岱克斯坦南部地区，在
新疆布尔果斯入境后与西气东输二线相连，全长 1 833 公里。

@ 南美天然气管道将联通委内瑞拉、阿根廷、玻利维亚、巴西、巴拉土、乌拉圭等国，总长达 8 000 多公里，堪称
世界最长的能游管道 。 该项丁程完工需要 5—7 年的时间，投资金额在 200 亿～250 亿美元，管道建成后将保证这些
南美国家今后的天然气供应 。

@ 华盛顿共识(Washington Con函ensus)是 1990 年由美国国际经济研究所组织在华盛顿召开的研讨会中就拉

美经济调整和改革的政策方针达成的共识．其中就包含了建立自由贸易区的构想 。
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第四节能 源金 融

能源金融(Energy Finance)是一种新的金融形态，是国际能源市场与国际金融市场相互

渗透与融合的产物。通过对全球主要经济体和能源生产国的能源战略及其演变过程的分析

可以发现，能源金融在能源战略体系中的作用越来越受到各国的重视，已经不仅仅是服务于

能源战略的一种手段和工具，而是国家战略的一个重要组成部分 。

一、能源战略与能源金融

能源战略的核心 目标可以用保障能源安全和应对全球气候变化来概括，而能源金融市场

在具体能源政策的实施过程中发挥了巨大的作用，不仅为传统能源商品市场应对地缘政治斗

争、自然灾害、突发事件等市场风险提供风险规避的工具和手段，而且为应对由能源消费产生

的环境污染、全球气候变化等环境风险提供了创新的途径和方式 。 更重要的是，能源金融是

全球能源产业链利益分配中的一个重要环节，涉及国际能源产业的方方面面 。 因此，能源金

融的发展与能源战略的实施息息相关，透过对西方发达国家能源战略体系的分析，可以把两

者的关系归结为以下 4 个方面 。

第一，借助国际金融市场来影响国际能源市场中能源商品的价格形成 。 虽然能源金融的

边界与内涵随着全球社会经济的发展而不断演变，但是其核心仍是对于能源商品尤其是石油

的定价权的争夺。西方发达国家尤其是美国通过其在国际货币体系中的优势地位，加上其成

熟的金融市场体系，逐渐形成了以能源商品期货市场为主导的能源金融市场，强化了其对国

际石油价格的控制 。 目前，国际石油市场巳经形成了包括现货、远期、期货等在内的较为成

熟、完善的市场体系，期货交易逐渐替代现货贸易和长期合同成为国际能源市场的定价基础 。

以美国纽约商品期货交易所(NYCME) 、伦敦国际原油交易所 ( IPE) 为中心的国际石油期货

市场的期货合约价格已经成为全球石油贸易现货交易、长期合同的主要参考价格 。 而随着国

际金融资本的介入，能源商品尤其是石油的“金融属性”不断增强，市场投机风气也越来越重 ，

这不仅导致国际能源价格波动加剧，影响到全球能源安全，而且也影响到了全球经济的发展 。

第二通过一系列金融创新手段来实现节能减排的市场化运作和向低碳经济发展模式的

转变 。 OECD 国家很早就认识到目前面临的环境问题、全球气候问题既是人类可持续发展的

障碍，也是一次人类跨越传统发展模式的契机，以碳排放交易市场为代表的能源金融创新逐渐

成为国际金融体系发展的趋势，也成为西方发达国家能源战略新的组成部分。 2006 年启动的

欧盟排放交易体系(EU ETS)是在《京都议定书》规定的灵活机制基础上建立起来的，全球第一

个采取强制性减排措施的温室气体排放权交易市场。目前 EUETS 已经形成了场外、场内、现

货 、衍生品等多层次市场体系，以及伦敦能源经纪协会(LEBA入欧洲气候交易所(ECX)等多个

交易中心，2008 年的交易额占全球碳排放市场交易额的近 80% 。 而据 IEA 的估计， 2008—20 1 2

年全球碳排放权交易规模每年可递增 300 亿美元， 2012 年达到 1900 亿美元，有望成为与国际

石油市场并肩的碳排放权交易市场。能源金融创新不仅是为节能减排提供金融工具和手段，更

重要的是引导了全球未来经济发展的方向，即绿色低碳的可持续发展模式 。

第三，通过将本币作为国际能源贸易的主要计价及结算货币，一方面可以维持本币在国

际货币体系中的地位，另一方面还可以争取在全球能源产业链的利益分配中获得有利的位

置 。 由于美国长期以来在国际政治经济格局中的主导地位，美元一直维持强势地位，但是随

着近年来美国经济持续低迷，国际收支长期处于不平衡状态，美元在国际货币体系中的地位
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也升始受到欧元为首的其他国际货币的挑战 。 特别是与美国处于对峙关系的伊朗、委内瑞拉

等世界主要产油开始转向使用欧元进行石油贸易的计价与结算，而俄罗斯也一直希望通过采

用卢布作为石油贸易计价及计算货币来稳定和提高卢布在国际货币体系中的地位。不管是

欧元还是卢布，目前仍无法在大规模取代美元作为国际能源贸易的主导计价及计算货币 ，但

是围绕这一主题各主要经济体之间的博弈仍将持续。

第四，通过兼并、收购等资本运作手段来实现能源产业链的整合与优化，提高跨国能源公

司的整体规模和竞争力 。 进入 20 世纪 90 年代后，跨国石油公司为应对国际石油市场的新形

势，普遍采取并购重组策略，实现其一体化的发展战略，最终形成以英国石油、埃克森美孚等为代

表的超级跨国石油公司 。 作为能源战略的重要一环，跨国石油公司借助资本市场通过得以巩固其

在国际石油市场上的优势和垄断地位，也为西方发达国家的全球能源战略的实施奠定了基础。

二、国际金融市场与能源金融

能源金融的发展离不开国际金融市场，这主要表现在三个方面：市场体系、风险传导和产

业融合 。 可以说，国际金融市场是能源金融发展的基础，它不仅为能源金融的参与者提供必

要的交易平台，而且还提供流动性和避险工具 。

（一）市场体系

能源金融市场主要是针对某一特定能源商品（如石油、天然气、煤炭和电力等）的衍生金

融产品交易，也是国际大宗商品交易市场的重要组成部分 。 能源金融市场体系包括场内交易

和场外交易两种模式，场内市场是由证券交易所组织的集中交易市场，有固定的交易场所和交

易活动时间，采取公开竞价和严格的监管制度．交易对象是标准的能源期货、期权合约；场外市

场也称为 OTC(over the counter)市场或柜台市场，没有固定、集中的交易场所，采取一对一的议

价方式，是一个受到监控但不受监管的市场，交易对象主要是非标准化的场外衍生产品 。 有关

场内交易市场和场外交易市场的具体比较，可见表 1 -2 。

表 1-2 场内交易市场和场外交易市场比较

交易特点 场内交易市场 场外交易市场

交易地点 交易所集中交易 场外一对一交易

合约特征
标准化合约，由交易所统一规定具体 非标准化合约，双方自行协商确定合约相
格式 关的条款

交割方式
由交易所规定交割方式、数昼、品质、时 由买卖双方自行协商交割方式，大多采用
间和地点 现金交割

议价方式 公开集中竞价 一对一议价

结算方式
交易所结算所或结算公司负责，实行每

由买卖双方直接结算
日无负债结算制度

信用基础 保证金制 基于信用

履约风险 由交易所或结算公司担保合约履行 由买卖双方自行承担违约风险

法律框架
交易所制定有关交易、交割以及结算规

ISDA 协议CD
则、风险控制方法

监管体系 接受证券期货监管部门的严格监管 遵循一般的商业合同法律和惯例

CD 国际互换与衍生产品协会(The International Swap and Derivatives Association, ISDA) ，成立于 1985 年，是衍

生产品场外交易 (OTC)市场的国际性行业组织，致力于规范市场、加强风险管理 。
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国际能源金融衍生品市场的兴起是在 20 世纪 70 年代的石油危机爆发后 。 第一次石油

危机不仅给国际石油市场带来了 巨大的冲击，也直接导致了石油期货的产生。 1982 年纽约

商品交易所(NYMEX)推出了世界上第一份原油期货合约一西得克萨斯轻质低硫(WTI ) 原油

期货合约，并在随后的 20 多年中发展成为全球交易量和交易金额最大的商品期货品种 。 原

油期货的成功，不仅对国际石油市场的发展具有重要意义，它还使得能源金融成为国际金融

市场关注的新的焦点 。 而美国利用其在国际金融市场上的主导地位，美国的跨国能源企业通

过和金融资本的合作，控制石油期货市场的定价权，进而重新获得了国际石油市场的主导权 。

可以说，石油期货市场不仅为美国能源企业提供了规避市场风险的渠道，而且支持美国经济

的持续稳定发展 。

目前，全球能源金融市场已经发展成为一个成熟、完善的多层次市场体系，能源金融市场

逐渐替代现货贸易和长期合同机制，成为国际能源市场的定价基础。除了传统的石油、天然

气煤炭等大宗能源商品的衍生品交易外，天气指数、航运指数、碳排放权、节能僵指标等与能

源、环境、气候等人为创设的”概念”也成为新的交易对象，为能源金融市场参与者提供了更为

丰富的避险工具 。

（二）风险传导

能源金融市场是国际能源市场的风险管理平台，其关注的核心是全球能源价格的波动 。

作为国际金融市场的一个组成部分，能源金融市场不可避免地会受到国际金融市场的影响，

其中最为明显的表征就是能源商品的“金融属性”大大增强，吸引了大量的资金投入到能源金

融领域，这一方面既为能源金融市场提供了流动性，但同时也加剧了能源衍生金融产品的价

格波动，而衍生品的价格波动又通过能源金融市场参与者的套期保值、套利或投机行为传导

到国际能源市场，进而加剧了能源商品的价格波动 。

随着这种能源商品金融化趋势的演进，能源价格波动的因素变得更加复杂，除了传统的

生产供应、商品库存等市场内部因素的影响外，全球政治经济形势、环境气候、金融投机等市

场外部因素都会引发能源价格的剧烈波动 。 国际金融市场对能源金融市场的风险传导途径

主要是以下几个方面。第一是国际金融市场的信息溢出效应，由于全球金融管制的逐步放松

和信息技术的高速发展，全球经济一体化趋势不断加强，信息在国际金融市场间的传播和溢

出更为迅速 。 能源商品作为战略物质和现代工业的基础，其供求关系极易受到经济形势的影

响，而能源衍生品的价格对经济波动等相关信息（诸如就业率、利率等）的反应更为敏感，因此

也更容易受到影响 。 第二是国际金融市场的资金溢出效应，由千美元是国际能源市场的主要

计价及结算货币，因此美元贬值以及由此带来的流动性过剩导致大量的资金转向具有保值功

能的能源商品，国际金融市场的资金溢出效应加剧了能源金融市场的价格波动，特别是大量

的国际游资，其投机性强、流动性快，隐蔽性高，往往给能源市场及能源产业造成巨大冲击 。

第三是国际金融市场的风险溢出效应，由于国际金融市场的全球化趋势不断加强，国际投资

者可以 24 小时在不同国家的市场间或不同交易品种之间寻找套利或投机的机会，因此跨市

场风险溢出成为能源金融市场的风险来源之一。

（三）产业融合

所谓的产业融合是指不同产业或同一产业不同行业相互渗透、相互交叉，最终融合为一

体，逐步形成新产业的动态发展过程。不断增强的跨国能源战略合作是全球能源产业的发展

趋势，但是在这一过程中，能源企业面临的地缘政治冲突、资源勘探开发和新能源技术开发等

方面的风险也越来越频繁，能源行业亟需和金融行业开展合作，实现产业融合。产业融合可
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以提供能源市场的效率，促进了能源产业创新，促使市场结构（市场集中度）在企业竞争合作

关系的变动中不断趋于合理化，进而推进能源产业结构优化与发展。

能源、金融两个产业间的关联性和对效益最大化的追求是产业融合的内在动力，其主要

模式可分为三类。第一是产业渗透，一方面是能源企业的产业资本通过参股、控股金融机构

等方式直接向金融产业渗透，另一方面是传统的投资银行、对冲基金等金融机构直接介入到

能源市场中，成为能源市场的主要参与者，并发挥其信息和资金优势，引导能源产业的发展方

向 。 第二是产业交叉，也就是通过产业间的互补和延伸来实现产业间的融合，金融机构通过

为能源企业提供亟需的风险管理、风险投资以及相关的金融、法律等服务，使得两者间逐渐融

合形成新型产业体系。第三是产业重组，由于国际能源市场的竞争日益激烈，跨国能源企业

间的并购与重组更为激烈，金融机构不仅能够为能源企业并购与重组提供必要的资金，而且

主动介入能源行业的并购重组中，利用自身的信息及资金、管理等方面的优势，撮合能源企业

间的并购与重组，加速能源行业的资源整合。

第五节 中国的能源战略与能源金融

一、中国能源发展的现状

（一）能源资源

中国拥有较为丰富的化石能源资源，其中已探明的煤炭储量较为丰富，而石油、天然气资

源的储量相对不足，油页岩、煤层气等非常规油气资源储植潜力较大。根据 BP 的统计数据，

2008 年中国的已探明煤炭储量约为 1145 亿吨（采储比为 41) ，占全球已探明煤炭总储量的

13.9 % ；已探明石油储量约为 21 亿吨（采储比为 11. 1) ，占全球已探明总储量的 1. 2 % ；已探

明天然气储量约为 2.46 万亿立方米（采储比为 32. 3) ，占全球已探明总储量的 1. 6% 。但是，

考虑到人口因素，中国的人均能源资源占有量远低于世界平均水平。中国的可再生能源资源

如水力、风力等较为丰富，如西北地区光照资源较丰富，尤其是青藏高原，而作为传统的农业

大国，中国的生物质能资源十分丰富，有待进一步开发利用。

中国能源资源的分布广泛但不均衡，并且缺乏优质能源；资源富集区与主要消费区相距

甚远，开发难度较大 。 煤炭资源主要集中在华北和西北地区，已探明的煤炭储量中，烟煤约占

75% ，无烟煤（优质动力煤）约占 12% ，褐煤约占 13% ；尚未开发的经济可采储量中约有 86%

集中在干旱缺水、远离消费区的中西部地区；地质开采条件较差，大部分需要矿井开采，极少

数可以露天开采。石油资源主要集中在经济欠发达的边远地区，且储量中约 95％为蜡状重质

原油，运输和炼化成本高 。 在已开发的油田中，除了大庆、胜利等油田外，大部分地质条件十

分复杂；已探明有待开发的油田主要分布在准噶尔、塔里木、鄂尔多斯、柴达木四大盆地和渤

海、南海、东海海域。天然气资源的分布相对集中，主要分布在西部四大盆地和四川盆地，东

部的松辽、渤海湾盆地，以及渤海、东海近海海域，但是天然气资源埋藏深，储量丰度低，勘探

开发难度大，成本也相对较高。

（二）能源结构

目前，中国一次能源结构仍以煤炭为主体，但是石油、天然气的比重在逐年上升（见图

1-1) 。 2009 年，中国的能源消费总量约 30.66 亿吨标准煤0，其中煤炭占 68. 7 % ，石油占 18 % ,

叩 凡是能产生 29. 27M] （相当于 7 000 千卡）热量的燃料就可以折合为 1kg 标准煤。
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天然气占 3.4 % ，其他可再生能源和核能占 9. 9 % 。 电力装机容量和发电量居世界第二， 2009

年总装机容量达到 8. 74 亿 kW，其中，水电为 1. 96 亿 kW，火电为 6. 52 亿 kW，核电为 908

万 kW。

中国高度重视能源结构的优化，虽然受制于资源禀赋和经济发展的客观条件，在未来较

长一段时期内仍将维持以煤炭为主体的能源结构，但是通过提升能源领域的技术水平和完善

能源基础设施，将进一步提高能源资源的利用效率和减少排放 。 虽然目前中国能源技术的总

体水平与国际领先仍有一定差距，但在某些领域已步入国际先进行列 。 煤炭工业已具备设

计建造、管理千万吨级大中型露天矿和矿井的能力，综合机械化采煤等先进技术在大型矿场

中已普遍采用；石油天然气工业已形成较为完整的技术体系，复杂地质条件下的勘探开发和

提高油田采收率等技术也已达到国际领先水平。中国的电力技术在国际上是处于领先地位

的，新建的煤电机组中百万千瓦超临界、超超临界机组已经成为主流；而新建的核电站将全面

采用以 APlOOO 型叨玉水堆为代表的第三代核反应堆技术。由于中国的主要能源消费地区集

中在东南沿海地区，因此需要进行大规模、长距离的能源运输，随着“北煤南运、西煤东运“铁

路专线及港口码头、西气东输管线、西电东送输电网络和六大区域电网互联等基础设施的完

成，覆盖全国的能源综合运输体系已逐渐形成 。

（三）能源需求

目前中国正处于工业化阶段的重要时期，伴随着重化工业的发展和城市化的进程，对能

源的需求也处于一个快速增长的阶段。根据西方发达国家的经验，处于工业化后期的国家，

能源消耗将会是一个加速上升的过程。考虑到目前国际能源市场的形势和中国的资源禀赋，

未来中国能源需求仍将以煤炭为主，对石油和天然气的需求也将持续上升。根据 IEA 的估

计，到 2030 年中国一次能源需求量将达到 38 亿吨油当量，而煤炭仍是最主要的一次能源（见

图 1-2) 。

尽管中国的能源消费总量增长迅速，但是人均能源消费量仍不及 OECD 国家平均值的

20% （见图 1-3) ，未来仍有较大的增长空间。

（四）能源供应

从总量上来看，中国的能源生产和能源消费基本上是平衡的，根据国家能源局的统计数

据， 2008 年中国的能源自给率为 91. 2 % ，能源消费仍主要依靠本国能源供应 。 但是受到资源

Q) APJ OOO 型是由美国西屋公司研发的代表第三代核电技术先进水平的“非能动型压水堆” 。



第一章 能冲全融与能源战略 51 

4 000 I 
回煤炭
曰石油

3 500 卜 口 天然气

3 000 卜 ．核电
园水电
园生物质

莉羊 2 500 I 因其他可再生能源
芦 2 000 
仁
liII I 500 

I 000 

500 

。
1980 1990 2005 2015 2030 

年份

数据来源： IEA, World En ergy Outlook 2007 。

图 1 -2 参考情景中的中国一次能源需求及能源结构
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图 1-3 2006 年全球主要国家的人均一次能源消费量（单位：吨油当量／人）

禀赋的影响，主要一次能源的供需结构很不平衡 。 煤炭作为中国能源体系的支柱，中国将近

70％的一次能源需求是由煤炭来满足 。 但是由于中国区域经济发展水平、资源禀赋差异巨

大， 90 % 以上的煤炭资源都位于内陆省份，而能源需求则大多来自千沿海地区 。 受国内煤炭

运输能力的限制，沿海省份从海外进口煤炭更具有竞争力 。 中国煤炭生产一直维持在较高水

平，除了 2001 年前后，由千国家宏观调控政策和行业整顿，产量有所回落外，从 2003 年开始

每年均保持 10％ 以上的高速增长， 2008 年全年产量达到 27 . 16 亿吨，占全球总产量的

42. 5 % ，稳居世界第一位 。 2008 年中国石油的年产量为 1. 89 亿吨，且在 1. 8 亿吨水平线上已

经徘徊多年，在此之前的 10 年间，中国的石油消费量年均增长 6. 7 % ，而同期石油的产量年均

增速仅为 1. 8 % ，两者之间的巨大缺口只能通过进口来解决 。 中国天然气生产也一直稳步增

长，“九五”期间年均增长率为 9. 1 % ，”十五“年均增长率为 12. 5 % ,2008 年中国的天然气产量



52 能源金融

为 761 亿立方米，消费量为 807 亿立方米。 除了进口天然气外，如果要进一步提高天然气产

量的话，只有实现了非常规天然气的商业化和规模化开发才有可能 。 可再生能源方面，除了

水电开发较为成熟外 ，风能、太阳能等新能源和可再生能源的开发利用仍处于初级阶段，在总

的能源供应中的比例仍非常低 。 2008 年，中国累计水电装机容最为 171. 52GW，风电装机容

扯为 12 . 1 5GW，光伏发电装机容量刚超过 lOOMW，按当时全国发电装机容量为 792. 53GW 

来算，可再生能源（含水电）所占比例仅在 23 ％左右 。

（ 五）能源效率

能源效率分为能源经济效率和能源技术效率，前者表现为能源强度（单位 GDP 能耗）， 后

者表现为单位产品能耗 。 能源经济效率会受能源技术效率的影响，同时也受到经济结构的影

响 。 随着经济发展，技术进步和经济结构的调整和优化，中国的能源效率不断提高， 2009 年中

国的能源强度为 1. 077 吨标准煤／万元，较 2008 年降低 3 . 6 1 % 。 2005~2008 年全国单位

GDP 能耗分别修订为 1. 276 、 1. 241 、 1. 17 9 、 1. 11 8 （ 吨标准煤／万元） 。 与西方发达国家相比，

我国 GDP 能耗仍有较大的节能空间。主要耗能行业的单位产品能耗水平明显则明显比国外

平均先进水平高出许多，有的产品耗能水平甚至是世界先进国家的 2 倍 。 目前中国的整体能

源技术效率大致相当千欧洲 20 世纪 90 年代的水平 。 根据国家发改委 2004 年颁布的《节能

中长期专项规划 》 ，到 2010 年平均年节能率要达到 2. 2% ，形成 4 亿吨标准煤的节能量，而到

2020 年平均年节能率要达到 3% ，形成 14 亿吨标准煤的节能量 。

（六）能源与环境

传统的化石燃料对环境的影响是多方面的，但目前全球关注的焦点是能源开发利用所带

来的温室气体排放问题。 2005 年，中国的人均二氧化碳排放量大约为 3. 9 吨，仅为 OECD 国

家的 35 % 。 即使考虑到随着经济结构重心逐渐向能源密集度较低的行业转移以及能效不断

提高，中国的碳排放强度有望持续下降，但总的排放量仍将是个非常庞大的数字 。 根据 IEA

的估计， 2004 年 ，中国的温室气体排放量就超过了整个欧盟的温室气体排放量，而到 2007 年 ，

中国有可能超过美国成为全球第一大温室气体排放国，而到 2030 年 ，中国的温室气体排放量

有可能等于美国、欧盟和日本的温室气体量的总和，达到约 118 亿吨二氧化碳排放当量°

(C02e) 的水平（见图 1 -4) 。

其中，能源消费是温室气体排放的最主要来源（见图 1-5) ，而对与 中国以煤炭为主的能

源消费结构来说，相比于其他国家，中国的温室气体减排难度更大 。

二 、 中国的能源安全状况

中国是目前世界上第二大能源消费国和温室气体排放国，而且正处在工业化和城市化的

重要发展时期，能源和环境问题对中国社会经济可持续增长形成的双重制约日益突出，能源

安全和环境安全是当前国家可持续发展战略的重要支点 。 目前，中国的能源领域面临的主要

挑战可以概括为以下几点 。

第一，能源生产尤法满足能源消费的持续快速增长，能源供应的缺口不断扩大。虽然中

国是世界第二大能源消费国，但是人均能源消费水平仍较低，仅相当于世界平均水平的 55 % ,

0 二氧化碳排放当址 (C02 e)是指对于给定的二氧化碳和其他温室气体的混合气体，相当千多少能够引起同样

的辐射强迫的二氧化碳的浓度，是用千比较不同温室气体排放的标准 。 其换算方法为，在特定时间内，某种温室气休
排放币乘以全球变暖潜势(GWP)等于其二氧化碳排放当植，单位为 ppm (pa rt s per million . 1 00 万体积的窄气中所含

初染物的休积数） 。
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图 1-4 参考情形下未来中国的温室气体排放显（单位： GtC02 e)
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图 1-5 参考情形下未来中国与能源消费有关的碳排放清况（单位：GtC02e )

不及 OECD 国家平均水平的 1 /5 和美国的 1 / 1 0 ，未来仍有较大的增长空间，但是中国的资源

禀赋决定了未来能源供应增长空间有限 。 根据中国煤炭工业发展研究中心的预测，到 20 10

年全国煤炭需求量约为 18. 2 亿吨 ， 2020 年为 20 . 5 亿～ 22 . 1 亿吨 ， 20 1 0 年、 2020 年煤炭供应

量分别约为 1 5 . 5 亿吨和 14. 3 亿吨，两者间存在着较大的缺口；根据国家能源局的估计， 2008

年中国石油的年产量为 1. 89 亿吨，且已在 1. 8 亿吨水平线上已经徘徊多年， 1. 8 亿～2 亿吨

之间很可能就是中国石油生产的峰值，而保守估计到 2020 年石油需求量在 4 亿～4.3 亿吨左

右(EIA 估计约为 6 亿吨， IEA 估计约为 6. 39 亿吨，中国石油经济研究院估计在 5 . 7 亿～ 6 . 2 

亿吨之间），这意味着至少存在近 2 亿吨的缺口；根据国家发改委能源研究所的估计，未来 10

年天然气需求平均年增速达到 11%~ 13 %, 20 1 0 年天然气需求量将达到 1 000 亿立方米 ， 而

产量约 900 亿立方米， 2020 年需求量将超过 2 000 亿立方米，而产量也仅在 1 000 亿立方米

左右 。
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第二，能源对外依存度不断加深，能源供应安全的风险不断增加 。 虽然中国的能源资源

（主要是煤炭）丰富，但仍不足以满足自身能源需求的增长，需要大量进口 。 从 1993 年起，中

国就成为成品油净进口国， 1996 年起就成为原油净进口国，而且进口量持续攀升，在 2004 年

超越日本，成为全球第二大的石油进口国 。 2009 年中国石油进口量超过 2 亿吨，对外依存度

达到 52% ，超过 50 ％的国际公认警戒线 。 而根据国土资源部的预测， 2020 年中国原油对外依

存度将达到 60% (EIA 的估计是 65 % ,IEA 的估计则高达 76% ） 。 中国的煤炭资源虽然较为

丰富，一直是亚太地区的主要出口国，但是受制于资源储量分布的不均衡，煤炭运输能力的不

足，沿海经济发达省份需从东盟和澳大利亚等国进口动力煤 。 2007 年中国成为煤炭净进口

国， 2009 年净进口量超过了 1 亿吨，仅次千 H 本 。 随着温室气体减排的压力增大，未来中国天

然气消费的比重将不断扩大，未来一段时期内 (10 年）国内生产的天然气无法满足市场需求，

需要从中亚地区、缅甸和俄罗斯远东地区大量进口天然气 。 中国能源供应日益依赖进口，导

致世界能源市场的变化对中国的影响也越来越明显 。 在全球能源需求较强劲的情况下，如果

供应侧的投资没有相应增长，或者没有通过更有力的政策举措来抑制所有国家的需求增长，

那么中期到长期都将面临较高能源价格 。 而随着全球剩余的石油储量越来越集中在小部分

国家中（欧佩克和俄罗斯），其市场中主导地位将越来越高，也就越有可能寻求从出口中获取

更高经济收益，并且有可能会通过延迟投资和限制产量来维持较高的石油价格 。

第三，能源消费带来的环境污染和温室气体排放问题，节能减排的压力不断上升 。 根据

发达国家的经验，环境污染、碳排放与经济发展阶段密切相关，国家工业化、城市化过程往往

伴随着能源消耗和环境污染同步增加的情况，通常要经历一个倒 U 型曲线，而且在没有强制

减排措施和外部支持条件不足的情况下，可能需要较长的时间才能达到碳排放的顶点 。 当

然，不同的国家由千资源禀赋不同，发展阶段所处的世界经济环境不同 ， 经济发展与能源消

耗、碳排放之间的演变规律也存在着较大的不确定性 。 考虑到目前中国所处的经济发展阶

段，工业化、城市化的进程仍将持续 lO-20 年，而现有经济结构和能源结构导致中国的单位

GDP 能耗远高千 OECD 国家，主要工业产品能耗与国际先进水平仍存在一定的差距，能源消

耗和二氧化碳排放量仍将持续上升，并且碳排放量的增速已超过了能源消费的增长速度 。 但

是，目前的国际国内环境不容许中国重复西方发达国家走过的发展道路，一方面是国际能源

价格持续上涨，而国际社会对全球气候变化问题也日益关注，中国面临巨大的能源供应压力

和减排压力，另一方面是国内环境污染问题的恶化，可能会突破自然环境可以承受的阀值，在

这双重压力下，中国的工业化和城市化进程中将受到更多的能源和环境约束 。 同时，随着国

际气候谈判的深入，中国面临的来自欧盟和美国等 OECD 国家的减排压力也越来越大，尤其

是在欧盟建立了市场化的温室气体减排机制 (EU ETS)后，美国也开始在积极筹划碳减排交

易市场，一旦形成碳排放的国际定价机制后，中国的碳减排成本也将随之增加，且会逐渐丧失

在国际气候谈判中的主动权 。 因此，节能减排不仅是中国能源发展的问题，还是关系到长远

发展的战略问题 。

第四，能源市场体系不完善，缺乏有效的定价机制，能源资源的配置不合理，不能完全反

映资源稀缺性、供求关系和环境成本。尽管政府的管制政策逐渐宽松，但是由于能源是一种

战略性商品，能源价格仍然是一个敏感问题。虽然从 1990 年后多数能源产品价格的增速快

于工业品价格的增速，能源补贴逐步减少（见图 1-6) ，能源价格也开始逐渐反映真实生产成

本，但是中国的能源市场改革仍采取较为保守的政策，市场化进程仍显缓慢 。

中国政府在“十一五”规划中就提出进行能源定价和税收体制改革，但是由于种种原因，

各类能源产品市场的改革进程存在较大差异 。 目前，煤炭市场的改革进展较快，虽然电煤仍
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注 ：能源补贴是通过对终端消费者价格与参考价格进行比较的差价进行计算的，并根据运输和

配送成本做出悯整。参考价格相当于全部供应成本或国际市场价格。

图 1-6 中国的能源补贴情况（单位 ： 1 0 亿美元）

存在煤电联动机制的约束，但煤炭价格在很大程度上是由市场决定的，政府仅对煤炭的长途

运输和电煤供应进行控制 。 石油市场的改革仍停留在成品油定价机制的完善阶段，但目前国

内成品油价格仍未与全球市场接轨，原油市场仍未开放，相关的市场壁垒仍在保护三大国有

石油公司，使其不会受到国际竞争的威胁 。 天然气市场的改革进展缓慢，市场中各个环节的

定价仍由发改委进行统一协调，这不仅导致国内外天然气价差拉大，而且效率低下，制约了国

内天然气产业的发展 。 电力市场的改革在进行厂网分离后就陷入停滞，虽然引入了竞价上网

的试点，但是销售电价仍由国家统一规定，阶梯电价的实施仍在征求意见阶段 。 完善的市场

化定价机制对于整个能源产业链的发展具有至关重要的意义，中国能源市场的改革将对未来

能源供应和节能减排产生深远的影响，而这也是中国能源安全关注的重点和能源战略的主要

目标 。

三、中国的能源战略体系

2005 年 5 月，国家能源领导小组办公室成立，标志着中国开始重视能源战略问题，并将能

源问题的管理协调上升到国家最高管理层面； 2008 年 8 月，国家能源局叨戎立，作为国务院专

门的能源管理机构，国家能源局不仅肩负能源行业的行政管理职责，而且负责为国家能源战

略的规划、制订提供咨询； 20 1 0 年 1 月，国家能源领导小组升格为国家能源委员会，负责统筹

协调国家能源开发与节约、能源安全与应急、能源对外合作等方面的重大政策，成为中国能源

战略的最高决策机构 。

总体而言，中国能源战略的目标仍是以保障能源供应安全为核心，同时兼顾应对气候变

化和环境安全问题 。 当然，中国的能源战略是综合考虑国情和外部国际环境下的产物，也具

0 国家能掠局主要职责包括原国家能沥领导小组办公室的职责、国家发改委的能源行业管理有关职责．以及
原国防科工委的核电管理职责等 。 具体包括：拟订能源发展战略、规划和政策， 提出相关体制改革建议；实施对能源

行业的管理；管理国家石油储备 ； 提出发展新能源和节能的政策措施；开展相关的能源国际合作 。
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有一定的特殊性。其中，最突出的一点是在落实上述战略目标的同时，进行能源市场的改革，

完善市场化定价机制。

目前中国的能源战略体系主要包括三个政策层面：一是法律法规，主要是以《能源法 》（即

将出台）为核心，包括《煤炭法 》 、 《矿产资源法 》 、 《 节能法 》 、 《 可再生能源法 》（已经出台）和《石

油天然气管道法》 、 《原子能法 》（规划中）等在内的能源法律体系；二是由国务院出台的各种中

长期规划，包括“五年发展规划”、“中长期能源规划”、“中长期节能规划”等； 三是由政府职能

部门（发改委等）制定的计划、指标和配套的政策。

2005 年，国务院通过的《能源中长期规划纲要 (2004-2020 年） 》可以视为中国能源战略

的基本框架，包括：要高度重视能源安全，搞好能源供应多元化，加快石油战略储备建设，健全

能源安全预警应急机制 。 落实到具体的能源政策措施，可以归纳为以下几个方面 。

(l) 完善能源战略储备体系

一直以来，中国都没有建立战略石油储备的举措，即使中国逐渐成为石油消费和进口

大国 。 直到进入 21 世纪，由于国际原油价格开始持续上涨，中国才提出了建立石油战略储

备体系的方案。根据中国政府”十五规划”中提出的设想，中国将从 2003 年开始，用 15 年时

间分三期完成石油储备基地的硬件设施建设，预计总投资将超过 l 000 亿元，其储最安排大

致为第一期为 1 200 万吨，第二、三期各为 2 800 万吨。 2007 年 12 月 18 日，中国国家石油

储备中心正式成立，标志着中国石油战略储备体系开始走向系统化和制度化 。 2008 年，由

中国政府投资的第一期 4 个战略石油储备基地（分别位于浙江舟山和镇海、辽宁大连及山东

黄岛）全面投入使用，储备总量 1640 万立方米，约合 1400 万吨（按照 BP 统计资料的换算标

准， 1 立方米原油相当千 0. 8581 吨），相当于中国 12 天原油进口量，加上国内 21 天进口最

的商用石油储备能力，石油中国石油战略储备能力初步达到 30 天原油净进口最的水平 。

2010 年底，新疆独山子国家石油储备项目开工，标志着第二期石油储备基地建设全面展开 。

根据计划，中国将开建 8 个二期战略石油储备基地，包括广东湛江和惠州、甘肃兰州、江苏金

坛、辽宁锦州及天津等 。 到 2020 年整个工程项目 一旦完成，中国的储备总规模将达到 100

天左右的石油净进口量，将国家石油储备能力提升到约 8 500 万吨，相当于 90 天的石油净

进口量 。

需要指出的是国家石油战略储备库存并不是以平抑油价波动为主要目的，而是为了保证

在战争或自然灾难时国家石油的不间断供给。因此，以稳定石油市场供应，平抑油价波动为

目的的商业库存建设也必须进一步纳入石油战略储备体系中。未来石油战略储备体系的建

设还必须进一步完善相关的法律法规，明确市场主体和政府机构的储备责任和义务，落实储

备油品和储备资金的来源，以及确定符合中国需求的储备规模和层次 。

(2) 实现多元化的能源供应

中国经济的快速发展过程中面临的能源紧缺迫切要求中国积极开展能源外交，拓宽石油

进口渠道，实现能源供应的多元化 。 目前，中国能源供应多元化的主要方向在中亚地区以及
非洲地区 。 2006 年，中哈石油管道吹KCPP) 开通，按计划每年至少向中国输送 1 000 万吨的

0 中哈石油眢道于 2004 年 9 月开工 ，一期工程规划年输汕能力为 2000 万吨／年，西起哈萨克斯坦阿塔苏，途经

阿克纠宾，经过中哈边界的阿拉山口口岸进入中国，最后到达中国石油独山子石化分公司，全长 2 798 公里 ， 2006 年 6
月订式投入商业运营， 2009 年输油皇为 773 万吨｀累计输油扭巳超过 2 000 万吨。二期工程规划输汕能力为 2 000 万
吨／牛I到 5 000 万吨／句气西起哈萨克斯坦阿塔苏经阿拉山口口 岸进入中国，全长约］ 300 公里，于 2007 年 12 月开丁｀

预计 2012 年 12 月完工竣工投入使用。二期工程第一阶段＂肯基亚克卡库姆科尔“石汕管道巳于 2009 什 9 月 14 11 投

入运升 ，输油能力为 1 000 万吨／年 。
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石油，二期项目完工后可以提高到 2000 万～5 000 万吨的水平。 2009 年 12 月，中哈天然气管

道CD(KCGP)一期工程完工，二期工程为哈国境内管道，将横跨哈萨克斯坦，并最终连接上中

国西气东输管道，包括在建的中俄石油管道＠、中俄天然气管道＠和中缅石油天然气管道＠，以

及东部沿海港口的 LNG 项，中国东北、西北、西南陆上和海上四大油气进口通道的战略格局

已初步成型 。

(3) 保障能源运输通道安全

中国能源战略面临的最大挑战就是如何保障能源运输通道的安全 。

确保能源运输通道的安全更多地依赖于中国外交工作的开展，包括积极与中东、北非、中

亚等资源国建立战略合作关系，扩大在这些国家和地区的基础设施投资，稳定石油供应来源；

与印度和越南等国积极开展划界谈判，以和平手段解决边界领土争端，缓和周边国家对中国

实力不断扩大的紧张情绪；加紧海峡两岸经贸合作，增进两岸互信，减少两岸军事冲突的可

能；与美国开展战略领域的交流合作，减缓东北亚地区的紧张局势，避免潜在的冲突影响能源

运输通道的安全 。

(4) 提高能源效率，强化节能减排

节能一直是中国政府宏观调控的主要内容，作为转变发展模式和优化结构的突破口，在

20 世纪 80 年代初，就提出了能源开发与节约并举，节约优先的方针 。 2004 年中国政府又制

定了第一个《节能中长期专项规划 》，确定了“十一五”期间能耗降低目标，并将节能任务落实

到各省市、自治区及重点企业 。 为了进一步加快技术进步和调整结构有机结合起来， 2006 年

中国政府还出台了《促进产业结构调整暂行规定 》和《产业结构调整指导目录》，限期淘汰落后

的高能耗生产工艺装备和产品 。 此外，相关能效标识、节能工程、政府节能采购和能效市场建

设等节能措施也在稳步推进 。

作为世界上最大的发展中国家，中国也是世界上第二大温室气体排放国 。 中国不仅积极

参与应对全球气候变化的国际气候谈判，而且确立了发展低碳经济的可持续发展战略。近年

来，中国政府先后发布了《 国家中长期科学和技术发展规划纲要 》 、 《气候变化国家评估报告》

以及《 国家环境保护“十一五”规划 》等纲领性文件，提出了加快建设资源节约型、环境友好型

社会的构想，客观上为低碳经济的发展起到了推进作用。中国经济的快速发展和以煤炭为主

的能源消费结构特点共同决定了中国碳排放的特点 。 虽然随着经济结构调整以及能效不断

提高，中国的碳排放强度有望持续下降，但是中国目前的人均碳排放仍明显低于主要发达国

家和世界平均水平，碳排放总量仍有较大的增长空间。但是，为了履行国际责任和体现中国

0 中哈天然气管道是中亚天然气管道的重要组成部分，一期工程起始于“土库曼斯坦—乌兹别克斯坦＂边境，

经乌兹别克斯坦、哈萨克斯坦到达中国霍尔果斯，全长约 1 300 公里，与中国西气东输二线相连，单线已于 2009 年 12

月竣工投产。二期工程为哈萨克斯坦境内管道，从哈萨克斯坦西部别依涅乌起至中哈天然气管道一期的齐姆肯特四
号压气站，管道长度约 1400 公里，计划于 20 12 年完成。

@ 中俄石油管道是俄罗斯泰纳线分支，起自俄罗斯远东管道斯科沃罗季诺分输站，经中国黑龙江省和内蒙古
自治区 ，止于大庆，管道全长约 1 000 公里，俄罗斯境内 72 公里，中国境内 927 公里 。 按照双方协定 ，俄罗斯将通过中

俄石油管道每年向中国供应 1 500 万吨原油，合同期 20 年。 20 1 0 年 8 月开通， 11 月 l R 进入试运行阶段 。 管道输油

能力最高可升至每年 3 000 万吨 。

@ 中俄天然气管道主要有两条规划管线，一是西线管道，将从俄西西伯利亚经阿尔泰边疆区进入中国新疆，全

长 2 800 公里 ，年输气拭达到 300 亿～400 亿立方米，最终与西气东输管道连接，运送西西伯利亚开采的大然气向中国

沿海地区供气 ； 二是东线管道，从萨哈林地区经哈巴罗夫斯克 （伯力）进入中国境内 。 俄国诚初的设想是首先建设全

长约 3 000 公里的西线管道，侦计 5 釬内建成通气 。 但是，由千价格、气源和政治上的一些利益问题，中俄天然气管线

建设进展缓慢 。

@ 中缅石油天然气管道缅甸从马德岛出发，经云南瑞丽进入中国，管道全长 771 公里，一期工程规划输汕能力

为 I 200 万吨／年，年输气能力为 120 亿立方米／年，已于 20 10 年 6 月 正式开工， 计划在 20 1 2 年完工。
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负责任的大国形象， 2009 年哥本哈根会议上，中国提出了到 2020 年将碳排放强度在 2005 年

的基础上降低 40%~45％的相对减排承诺。

(5) 发展新能源与可再生能源

中国政府十分重视新能源和可再生能源的开发利用， 2006 年开始实施的《可再生能源

法》就是指导可再生能源开发利用的法律基础。随着与之配套的法规和政策的陆续出台，包

括可再生能源发展中的长期发展目标规划，鼓励可再生能源发电的激励政策（电价机制、投资

补贴税收优惠等），以及颁布相关的技术标准，都将有力地推动中国可再生能源发展的进程。

国家发改委 2007 年 9 月 4 H 发布的《可再生能源中长期发展规划 》对未来 15 年可再生能源的

发展提出了总体目标，即争取到 2010 年使可再生能源消费量达到能源消费总量的 10% ，到

2020 年达到 15 % ，而未来新能源和可再生能源发展的重点是风能和生物质能 。

(6) 推进能源市场化改革

2007 年 12 月，中国政府发布的《能源状况与政策白皮书 》中就提出未来将充分发挥市场

配置资源的基础性作用，鼓励多种经济成分进入能源领域，积极推动能源市场化改革 。 而在

此之前公布的《能源法草案意见征集稿》中也提出，中国能源价格形成机制将以市场调节为主

导，实行市场调节与政府调控相结合 。 中国能源市场改革的重点是推进价格机制改革 。 价格

机制是市场机制的核心 。 中国政府在妥善处理不同利益群体关系、充分考虑社会各方面承受

能力的情况下，积极稳妥地推进能源价格改革，逐步建立能够反映资源稀缺程度、市场供求关

系和环境成本的价格形成机制 。 深化煤炭价格改革，全面实现市场化 。 推进电价改革，逐步

做到发电和售电价格由市场竞争形成、输电和配电价格由政府监管 。 逐步完善石油、天然气

定价机制，及时反映国际市场价格变化和国内市场供求关系 。

(7) 推动能源金融一体化

推动能源金融一体化，也就是构建一个多层次、全方位的能源金融市场体系和产品服务

体系 。 目前，中国政府对千能源金融一体化仍然没有一个较为成形的计划，但是随着能源市

场化改革的推进，未来能源金融市场的建设将从以下三个方面展开 。

一是在能源价格市场化改革的过程中，引入能源期货、期权等衍生品交易 。 能源价格改

革的推进，使得能源市场的参与者越来越广泛，亟需对价格风险的金融工具 。 中国燃料油期

货市场的成功运行经验表明，只有逐步放松对能源产业的管制，吸引更多资本进入，才能促进

市场推出更多能源衍生品交易。

二是在能源产业发展的过程中，加大金融机构对能源企业的支持，促进能源产业资本与

金融资本的融合 。 能源企业在海外能源开发、产业链整合等方面遭遇到的诸如国际地缘政治

冲突、资源勘探开发不确定性等风险需要分散、对冲的平台和工具，新能源的开发和利用也需

要投融资渠道，目前，设立国家能源专项发展基金支持能源企业到海外收购、资源开发及新能

源的开发的设想已经基本形成共识，将会很快付诸实施 。

三是利用人民币国际化的趋势，尤其是近来与多国货币互换协议的签署以及跨境人民币

结算的有利条件，鼓励国内企业在对外能源商品贸易中，推动人民币作为计价货币或结算货

币，推动能源贸易的“中国市场价格”体系 。
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在可预见的未来 30 年内，虽然太阳能、风能等可再生能源的 比重会逐渐上升，但是石油

等化石燃料仍将是世界能源的主要组成。石油的主要产地仍是中东、俄罗斯等少数国家和地

区，但随着全球经济一体化的发展，以及全球产业转移的趋势，亚洲尤其是中国和印度开始逐

渐取代欧洲和日本成为新的传统能源消费大国。全球石油生产与消费格局的巨大变化，必然

会引起国际石油市场新一轮的，不仅是在市场范围和规模上的进一步扩张，而且在市场层次

结构和体系上更是日臻完善。石油市场对全球经济的影响也越来越大，某种程度上已经成为

全球经济的风向标 。

目前，国际石油市场已经形成了包括现货、远期、期货等在内的较为成熟、完善的市场体

系，期货交易逐渐替代现货贸易成为国际能源市场的定价基础 。 虽然现货市场仍是能源价格

形成的基础，但是期货市场具有更好的价格发现功能，流动性也更强，因此，国际原油期货价

格逐渐成为国际石油价格形成的参照基准 。 国际石油价格形成过程中，石油的金融属性日益

突出，而石油的资源商品角色被逐渐淡化，金融资产的角色却越来越凸显 。 国际金融资本对

石油商品及其金融衍生品的过度投机行为使得国际石油价格逐渐脱离供需基本面，其剧烈的

波动严重干扰国际经济的正常运行。

中国作为一个能源消费大国，随着经济的快速增长，国内石油供应已不能满足需求，依托

国际石油市场，寻找长期稳定的石油供应渠道成为中国能源战略的重要组成部分 。 但是 ，随

着中国能源对外依存度的提高，国际石油市场价格波动对中国经济发展的影响也越来越大 。

由千能源价格市场化改革的滞后，国内尚未能形成较为有效的定价机制，在争夺国际能源定

价权中处千不利地位，”中国需求“因素不仅未能影响国际能源定价，反而成为国际金融投机

资本炒作的借口 。

本章首先对石油的价格形成机制进行全面阐述和分析，尤其是对国际石油市场格局的形

成和交易体系的构建进行重点剖析，其次，从国际金融的角度来反思国际石油定价机制背后

的深层问题，分析石油的金融属性及其对国际石油市场的影响 。 再次，针对中国石油价格机

制的演变和发展、国际国内石油价格的传导渠道和相互作用、中国能源政策对国际石油价格

的影响等问题进行了探讨，以期为未来中国石油市场机制和石油金融体系的构建提供参考

意见 。

第一节石油市场

石油也称为原油，是一种深褐色、可燃、黏稠液体，属于碳氢化合物，沸点范围在 30°C~

600°C ，其主要成分是烧经，此外还含硫、氧 、 氮、磷、钮等元素以及其他杂质， 主要储存在地壳
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上层部分。不同地区生产的原油的物理化学性质也不同，包括颜色、密度笠粘度皇凝固点雹
闪点窥含蜡最氮含硫量©和含盐量(j)等特性都会存在差异。原油按密度（俎叮重度趴分为轻

质、中质和重质原油三类；按按含硫量分为低硫、含硫和高硫原油三类；按组成分为石蜡基、环

烧基和中间基原油三类 。 在目前的技术经济条件下，石油的炼化加工技术工艺日益成熟，原

油经过炼化加工后的产品主要包括成品油、三大合成材料＠和各种有机化工原料 。 成品油则

包括了石油燃料、石油溶剂与化工原料、润滑剂、石蜡、石油沥青、石油焦等六类 。 其中，各种

石油燃料产蜇最大接近原油炼化加工产品总产量的 90% ；各种润滑剂品种最多，产量约占

5% 。日常所指的成品油主要是石油燃料，包括汽油赋柴油舰煤油＠和燃料油＠等。

石油资源的分布从总体上来看极端不平衡 ：从东西半球来看，约 3/4 的石油资源集中于

东半球，西半球占 1/4 ；从南北半球看，原油储量主要集中千北半球；从纬度分布看，主要集中

在北纬 20°~40°和 50° ~70°两个纬度带内 。 中东的波斯湾及美国墨西哥湾两大产油区和北非

油田均处于北纬 20°~40°内，该带集中了 51. 3 ％ 的世界石油储量；北纬 50°~70°内则有著名

的英国北海油田、俄罗斯伏尔加及西伯利亚油田、外高加索油田和美国阿拉斯加湾产油区 。

根据英国石油公司 CBP) 的统计数据，在过去的 20 年里，全球常规石油资源探明的可采储

量呈现缓慢上升趋势，如图 2-1 所示， 1998 年全球石油探明可采储量约为 998. 4 亿桶， 1998 年

增加到 1 065. 5 亿桶， 2008 年达到 1268 亿桶。但是石油峰值研究协会(ASPO)认为 BP 高估

0 原油相对密度（水）一般在 0. 75~0. 95 之间，少数大千 0 . 95 或小于 0 . 75 ，相对密度在 0.9~1.0 的称为重质

原油，小千 0.9 的称为轻质原油 。

@ 原油粘度是指原油在流动时的内部序掠阻力，大小取决于温度、压力、溶解气员及其化学组成。温度增高粘

度降低，压力增其粘度增大，溶解气量增加粘度降低，轻质油组分增加，粘度降低。 原油粘度变化较大，一般在 l~
lOOmPa • s 之间，粘度大的原油俗称稠油，流动性差，开发难度大。

@ 凝固点是指原油冷却凝固的温度，大约在一 50~35'C 之间 。 凝固点的高低与石油中的组分含蜇有关，轻质

组分含量高，凝固点低，重质组分含址高，尤其是石蜡含批高，凝固点就高 ．
@ 闪点是指特定的标准条件下，油品表面产生的蒸气在试验火焰作用下被闪燃时的最低温度 。

@ 含蜡量是指在常温常压条件下原油中所含石蜡和地蜡的百分比 。 石蜡是一种白色或淡黄色固体，由高级烧
轻组成，熔点为 37~76'C 。石蜡在地下以胶体状溶于石油中，当压力和温度降低时，可从石油中析出。地层原油中的

石蜡开始结晶析出的温度叫析蜡温度，含蜡量越高，析蜡温度越高，油井容易结蜡，对油井管理不利。

@ 含硫蜇是指原油中所含硫（硫化物或单质硫分）的比例。原油中含硫蜇较小，一般小于 1% ，但对原油性质的

影响很大，对管线有腐蚀作用，对人体有害。

(J) 原油从油井采出，其中含有大量的盐分，最高可达 l OOOppm（百万分之一千），它们多为钠、钙、镁和氯化物的

混合物 。 通常原油含盐址在 o. 02%~0 . 055 ％之间 。
® AP! 重度 (American Petro leum Institute Gravity, AP ! Gravity)是由美国石油学会 (AP! ) 指定的一种重度标

准 ．该指标是衡扭一种油品相对于水的轻重程度。计算公式：API=l41. 5/ p-131. 5(p 为石油密度）。 AP! 重度主要

用处就是能基本判断原油品质的好坏。原油分轻质、中质、重质 (light, medium, heavy)三类，分类的标准就是 AP! 重

度。绝大多数的原油的 AP1 重度在 10~70 之间， AP! 重度高于 31. 1 的原油是轻质原油； AP! 重度介于 22. 3 到 31. 1 
之间的原油是中质原油； AP! 重度在 22.3 以下的 ．是重质原油。还有一种原油 AP! 重度很低，甚至低于 10 （比水重，

混合后会沉于水底），叫超重油、稠油或沥青油 。 对于原油的商业价值和炼油工艺来讲，最好的原油 AP! 重度介于

40~45 之间，这个重度间的原油最容易加工，生产出来的主流油制品也最多（采收率最高） 。

@ 三大合成材料是指定塑料、合成橡胶和合成纤维 。 它们是用人工方法，由低分子化合物合成的高分子化合
物 ，又叫高聚物，相对分子拭可在 1 0 000 以上 。

@ 汽汕的沸点范围（又称熘程）为 30~205'C, 密度为 0. 70~0 . 78 克／立方厘米，商品汽油按辛烧值进行标记 ·

标号为 70 、 80 、 90 或更高。标号越大，在汽缸中燃烧时抗爆抗震燃烧性能好。

@ 柴油的沸点范围有 l80~370'C和 350~4 JO'C 讷类 。 沸点低的称为轻柴油 ．沸点高的称为重柴油 。 商品柴汕

按凝固点分级，如 10 、 0 、 - 1 0 、 — 20 等 ，柴汕广泛用千使用柴油内燃机以及柴汕锅炉 ．

@ 煤汕的沸点范围为 180~310'C 主要供照明、生活炊事用．高级煤汕也可作为航空燃料 。

@ 欧洲的燃料汕一般是指原油经蒸熘而留下的黑色粘稠残余物，或它与较轻组分的掺和物，主要用做蒸汽炉

及各种加热炉的燃料或仵为大型慢速柴油燃料及作为各种工业燃料 。 美国的燃料油则一般是指任何闪点不低于
37. 8'C的可燃烧的液态或可液化的石油产品 ．既可以是残渣燃料油 (Residual Fuel 0心，也称重燃料油 (Heavy Fu el 
O心，也可以是熘分燃料油 (Heating Oil) 。



62 能源金融

了石油的可采储量，其数据存在一定误导 。 ASPO 认为应从经济因素和已知技术水平出发，

确定探明石油资源中的＂剩余经济可采储量”，这一数据才是真正可供未来使用的石油资源的

数量。

口中东
囚欧洲及欧亚大陆
囡非洲
园中南美洲
因北美洲
口亚太地区

数据来源： BP Statistical Review of World Energy 2009 。

图 2-1 全球原油已探明储扯(1988 年、 1 998 年、2008 年）（单位 ：百万吨）

一、国际石油市场的形成与发展

1859 年，美国宾夕法尼亚州钻成第一口商业性油井，开辟了现代石油工业先河 。 现代石

油工业诞生至今已有 150 多年的历史，但是真正意义上的国际石油市场是在 20 世纪 70 年代

后期才出现的。此前，国际石油市场大致经历由欧美石油公司垄断和欧佩克(OPEC) 官方控

制两个阶段；此后，开始形成以市场供求为基础的定价机制，并随着 20 世纪 90 年代国际石油

期货市场的迅速发展｀逐渐形成了以市场供求为基础，以期货市场价格为主导的国际石油市

场新格局 。

（一）欧美跨国公司垄断时期(1928-1973 年）．

第一次世界前后至 1939 年，当时处于世界霸主地位的英国控制了世界主要石油市场 。

1918 年第一次世界大战结束后，英国控制了奥斯曼土耳其帝国在中东的大片领土，从而也控

制了世界上最重要的产油区。英国政府通过英波石油公司。及英荷壳牌石油公司叭Shell),

实际控制了中东绝大部分的石油资源（主要是伊朗和伊拉克）。第一次世界大战期间英国就

制定了《石油条例 》，规定本土以及所属殖民地的石油生产均受英国政府管制，也就是所谓的

“英国控制条款” 。 1929 年，英国控制了 100 ％的中东和 90％的远东石油生产 。 1 939 年，虽然

在上述两个主要产油区，英国所占份额下滑到 79 ％和 73% ，但仍不影响其控制地位 。

1870 年，洛克菲勒创建了标准石油公司 (Standard) ，并于 1882 年创立了世界第一个石油

垄断组织 标准石油托拉斯，控制了全美 90％以上的炼油生产 。 美国作为世界主要的产油

(1) 英波（波斯）石油公司 (Anglo-Pers ian Oil Company)成立于 1909 年， 1927 年改名英伊（伊朗）石油公司 (An­

glo-lranian Oil Company), 1 953 年改名英国石油公司 ( Briti sh Petroleum, BP) 。 英波石油公司通过持有土耳其石油公

司 (Turkish Petroleum, TP) 50％的股权，控制中东石油资源 。

@ 壳牌石油公司 (Shell)全称为皇家荷兰／壳牌公司 (Royal Dutch Shell) ，由皇家荷兰公司 (60％股权）和英国壳

牌运输贸易公司 (40％股权）在 1907 年合并而成 。
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国，不仅石油产量较大，并且最早形成了完整的石油工业体系 。 但碍于美国当时的整体经济

实力，无力控制全球石油体系 。 20 世纪 20 年代末，美国的石油公司已经进入中东地区并获得

了勘探和开采石油的权利立 同时，美国国内也发现了新的大油田 。 原来供不应求的世界石

油市场出现了供大于求的趋势 ，这就使得英美两国更容易达成妥协，一起控制国际石油市场 。

1 928 年，美 国的埃克森石油公司©和英波石油公司、壳牌石油公司签署了《阿克纳卡里

”按现状＂协定 》(The'As-Is'Agreement of Achnacary) 。 该协议内容包括：维持原油价格稳

定；限制石油产品在国际市场的竞争；控制油制品的销售；以“单一原油价格制”决定石油价格

等。 三巨头企图以此结束石油市场的无序竞争、划分各石油公司的市场范围 。 同年，美、英、

法、荷四国政府和三家石油公司签署了《红线协定 》 ( The R ed Line Agreement) ，之后在 1930

年至 1 934 年间，又陆续签署了 3 个执行《红线协定 》的附属协定 。 这一系列协议沿着奥斯曼

土耳其帝国的边界，把中东石油主要产地都划入其势力范围 。 规定参与协议各国除了与土耳

其石油公司 (TP) 的会员国合作外，不得在红线内私自进行石油开发 。 1 934 年 ，埃克森石油公

司和英伊石油公司、英荷壳牌石油公司一起制定了海湾原油定价体制，即海湾基价加运费的

计价制度 。

这一系列规则的制定，解决了欧美石油公司间有关石油价格、生产份额、市场份额以及对

进入中东未开发油田准入等问题上的争议，为其共同垄断国际石油市场铺平了道路。 上述一

系列协议促成了石油卡特尔叭Cartel) 的形成和以英国为主导的国际石油秩序的确立，也标

志着欧美石油公司垄断定价体系的开始 。

20 世纪 30 年代经历经济大萧条后，美国开始逐步取代英国的霸主地位，这一时期

(1939—1954 年） ，开始形成由美国主导的垄断寡头下的国际石油市场新秩序 。 第二次世界大

战使世界格局发生了根本的变化 ， 石油市场随之发生了根本性变革 。 海湾原油定价体制在

1947 年和 1949 年分别两次修改，英国主导的《红线协定 》也在 1 948 年被废弃 。 随着旧的市场

配额限制和中东石油开采市场准入限制被打破，原来三巨头把持的石油卡特尔逐渐演变为八

大石油巨头＠控制的寡头垄断组织 。 英国在美国和苏联以外的地区所控制的石油产量从

1938 年的 53％下降到 1 953 年的 33 % ，而同期美国控制的份额则从 33 ％上升到 53% 。

1953 年，美国中央情报局参与推翻了伊朗穆萨迪格民选政府，扶持建立了巴列维王朝。

1956 年，英法干预苏伊士运河危机＠失败，英法势力退出中东地区，这使得美国在中东处于优

势控制地位 。 当时正处于美苏两极对立时期，中东地区的阿拉伯国家与以色列的矛盾也日趋

CD 1 922 年英国政府允许美国近东开发公司（多家石油公司组成的财团）取得土耳其石油公司 (TPC)23. 5 ％ 的

股权 。 至此，土耳其石油公司 CTPC) ，股权的分配如下：英波石油、壳牌、法国石油公司、美国近东开发公司各占
23. 75% 。 1929 年土耳其石油公司改名为伊拉克石油公司 (Iraq Petro leum Company, !PC) 。

CZ) 19 11 年 5 月 15 日，美国最高法院依据 1890 年的《谢尔曼反托拉斯法》，以反垄断的名义，判决将标准石油公

司拆分为 37 家地区性、专业性的石油公司 。原俄亥俄标准石油后被并入英国石油公司；原印第安纳标准石油改名为

阿莫科石油(Amoco) ，后来也被并入英国石油公司；原纽约标准石油改名为美孚石油 (Mobil) ，后被并人埃克森美孚

(Exxon Mobil )石油公司；原得克萨斯公司后来发展成德士古 (Texaco) 公司 ， 后被并入雪佛龙德士古 ( Chevron Tex­
aco)公司；原新泽西标准石油改名为埃克森 (Exxon) 石油，后兼并美孚石油； 原加利福尼亚标准石油改名为雪佛龙

(Chevron)石油，后兼并德士古公司，成立雪佛龙德士古公司；原肯塔基标准石油被加利福尼亚标准石油并购，也是现

在雪佛龙德土古公司的一部分。
@ 卡特尔 (Carte l )是垄断组织形式之一 ，生产类似产品的企业为垄断市场，获取高额利润 ，通过订立协定形成

同盟，在价格、产量和销售等方面采取集体行动 ，控制市场 。

@ 在新的石油权力格局中 ， 美国增加 了 4 个席位，即海湾 (Golf ) 、美孚 (Mobil ) 、 雪佛龙 (Chevron) 和德士古

(Texaco) ，加上前述三家家石油巨头也就构成了通常所说的“石油七姐妹”，另外还有法国石油公司 (FP) ， 即现在的道

达尔 (Tota l )石油公司的前身 。

® 1 956 年 7 月 26 日 ，埃及政府宣布将苏伊士运河公司收归国有 。 英法为夺得苏伊士运河的控制权与以色列

勾结 ， 于 1956 年 10 月 29 日，对埃及发动了突然袭击，由此爆发第二次中东战争 。
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激烈。但美国石油公司在国际石油体系中的主导地位得到进一步确立。美国政府宣布不再

直接干预国际石油体系，而是间接地为其提供安全保护 。 这一时期 (1954—1970 年） ，美国主

导下的世界石油体系主要是通过逐步建立稳定运行秩序，形成一种非契约性的运作规则（见

表 2-1) 。

表 2-1 1954一1970 年美国主导下世界石油体系的非契约性规则

三领域
生产 分配

经济 安全 经济 安全

原则 垄断 充足生产 合理的垄断价格 确保供应

由垄断寡头组成 石油的充分、高效 寡头有限竞争垄 经济收入预期应

规范
的有限竞争的市 生产；政府和政府 断的市场架构；有 当是分配的基础

场架构应当得到 间国际组织不应当 限的市场导向和

承认 对市场进行干预 现货市场

这一时期，世界石油市场的发展状况是可以用“供过于求“和“石油依赖加重”来概括。需

求方面，石油逐渐取代煤炭成为西欧和日本主要能源，并且其对石油进口的依赖逐步加深 ， 进

口来源逐渐从美国和委内瑞拉转移到中东地区；世界石油市场由于产能过剩导致的价格低

迷，加上中东地区的石油资源储量大、品质高、易开采 、生产成本低，导致大批规模较小的独立

石油公司和国家石油公司竞相到中东寻求发展，也加大了跨国石油公司的竞争压力，其在炼

化、运输和产品市场开发等下游产业领域的地位也遭到削弱 。 对于产油国来说，新石油公司

的出现增强了它们在同国际石油公司谈判时的筹码，而西方国家对进口石油依赖的加深使产

油国对国际石油市场的支配能力大大加强 。 供应方面， 20 世纪 50 年代末，由于中东连续发现

特大油田，产量持续上升，而苏联开发了外高加索地区油田（第二巴库），把大量原油以低于中

东石油 0. 6 美元／桶的价格投放到国际原油市场，直接导致了世界石油市场供过于求，石油公

司纷纷压低油价，使产油国蒙受经济损失 。 此外，在 20 世纪 60 年代中期之前，美国的剩余石

油产能一直是西方国家可替代的石油供应来源，而到了 1966 年，中东主要石油出口国的石油

出口首次超过美国的剩余石油产能，美国的剩余石油产能开始迅速下降 。

1950 年，欧美跨国石油公司控制了除美国本土和社会主义阵营以外的世界石油产量的

98. 3% ，而到 1 969 年这一比例下降到 76 . 1 % 。 导致这一变化的主要原因是美国在国际政治

体系中的位置开始有所衰落，由美国主导的国际货币体系 布雷顿森林体系出现严重危

机，世界经济出现停滞 。 加上美苏两大阵营的对垒中苏联占据了一定的战略主动性，因此美

国对国际石油体系的控制力开始下降，而国际石油市场的供求状况及不合理的定价机制直接

导致石油输出国组织的出现 。

（二）欧佩克官方定价体系 (1973一1986 年）

1 960 年 9 月，由伊朗、伊拉克、科威特、沙特和委内瑞拉的代表在巴格达召开会议，决定联

合起来共同对付西方石油公司，维护石油收入。五国宣告成立石油输出国组织欧佩克°

(OPEC) ，协调和统一各成员国的石油政策，并确定以最适宜的手段来维护它们各自和共同的

0 目前欧佩克共有 12 个成员国，除创始国外．按加入时间先后分别是·卡塔尔 (1 96 1 年）、利比亚 (1962 年）、 阿

联酋 (1967 年）、阿尔及利亚(1969 年）、尼日利亚 (1971 年汃厄瓜多尔 (1973 年）和安哥拉 (2007 年） 。 此外，过往成员

包括印度尼西亚(1962—2008 年）和加蓬 ([975— 1 994 年） 。
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利益 。 1968 年 1 月，科威特、利比亚和沙特等国还发起成立了阿拉伯石油输出国组织°

(OAPEC) ，以协调阿拉伯产油国间的石油政策，维护阿拉伯民族的集体利益。但是，在 1970

年以前，无论是 OAPEC 还是 OPEC都还没有能力改变国际石油秩序，这主要是由于产油国

对自己的能力和目标有一个学习的过程，而产油国间的竞争和博弈也削弱了联合行动的

能力。

从 1970 年以利比亚＠为首的产油国与跨国石油公司提价谈判到 1973 年 10 月 OPEC 宣

布单方面决定石油价格为止，美国主导的国际石油秩序经历了一个快速的衰落的时期 (1970

年至 1973 年）。以利比亚和伊朗为首，中东和非洲的产油国开始不断挑战旧的石油市场秩

序 。 1 970 年， OPEC 成员国召开加拉加斯会议＠，第一次紧密地团结起来，同以“石油七姐妹”

为首的欧美石油公司进行斗争，要求原油标价（跨国石油公司的原油收购价）反映汇率变化，

提高税率，增加利润分成 。 随后签订的 1971 年《德黑兰协定》＠ 、 《 的黎波里协定 》©和 1972 年

《日 内瓦协定》＠ ， OPEC 要求跨国石油公司接受它们所提出的基本原则：拥有对本国自然资源

的控制权，包括对石油生产的控制权和定价权；拥有进入石油勘探、开发和冶炼领域的权利 。

通过上述签订的一系列协定，产油国逐渐掌握了国际原油定价的主动权，而欧美石油公

司开始逐渐失去了对国际石油价格体系的控制。此外，OPEC 国家还采取接管或参股等形式

的国有化措施，开始逐渐掌握本国的石油产业 。 1972 年，沙特石油大臣亚马尼率领海湾国家

石油部长同欧美石油公司在纽约签订参股总协议(J) 。 1 976 年， OPEC 成员国就已经完成或基

本完成了石油工业国有化 。

通过上述行动，OPEC 终于打破了几十年来国际石油公司垄断定价的特权，并形成新的

石油卡特尔，而随后爆发的第一次石油危机，则使得国际石油定价权开始转移到 OPEC 手中 。

1 973 年 10 月 6 日第四次中东战争爆发，为打击以色列及其支持者，OPEC 开始对西方国家实

行石油限产及禁运＠，并于当年 12 月宣布收回原油标价权，将石油价格从 1973 年 9 月的 2.59

美元／桶升至 1974 年 1 月 1 日的 11. 65 美元／桶。由于短期内石油供求弹性难以调整过来，供

应短缺导致原油价格不断攀升，到 1979 年初已升至每桶 15 . 85 美元。持续 3 年的高油价和

原油供应短缺造成了二战后最严重的全球经济衰退，这段时期也被称为第一次石油危机。为

0 阿拉伯石油输出国组织(Organization of Arab Petro leum Exporting Countries,OAPEC)共有 11 个成员国，即

阿尔及利亚、利比亚、巴林、埃及、伊拉克、科威特、卡塔尔、沙特阿拉伯、叙利亚、突尼斯、阿联酋。

® 1969 年利比亚成立了秘密的“自由军官组织”并在卡扎菲领导下发动政变，推翻伊德里斯王朝， 1970 年 1 月

建立了阿拉伯利比亚共和国 。 此后卡扎菲一直奉行独立自主的政策，并逐渐将石油产业收归国有。

al 1970 年 12 月 9 日，欧佩克在委内瑞拉首都加拉加斯召开会议，决定对出口石油征收 55％的最低税率，同时

要求在石油标价中反映汇率的变化 。

© 1 9 7 1 年 2 月 1 4 日，在海湾国家开采石油的国际石油公司与欧佩克 6 个海湾地区成员国，签订了著名的“德

黑兰协议” 。 协议规定，海湾各国石油税率从 50％提高到 55% ；根据原油质量，立即将原油标价每桶提高 30~40 美

分；取消以前产油国付给国际大石油公司每桶 3~4 美分的销售补贴；在 1971 年 6 月 1 日、 1972— 1975 年每年的 1 月

1 日，将标价提高 5% ；为抵消通货膨胀和美元贬值的影响，每年额外再提高石油标价 2. 5 % 。 协议的上述条件在 5 年

内不变。德黑兰协议是世界石油价格体系的一个转折点，协议埋葬了利润对半分成原则，石油定价的主动权从此转

到了产油国手中 。

G) 1 9 7 1 年 4 月 2 日国际石油公司与欧佩克地中海成员国在利比亚首都的黎波里签订协议 。 协议规定，立即将

每桶原油的标价提高 90 美分到 3. 45 美元；为抵消通货膨胀和美元贬值的影响 ， 每年提高石油标价 2. 5 ％加上通胀补

贴；将石油标价的税率从 50%~58％提高到 60% 。
@ 1 972 年 1 月，欧佩克同国际石油公司签订了日内瓦协定，把石油标价再提高 8.49% 。

@ 该协议规定，从 1 973 年 1 月 1 日起，各产油国在相关石油公司中参股 25 % ，稳定 5 年； 1979一 1982 年，每年

增加参股 5% , 1983 年增加 6% ，达到 5 1 % ，然后保持到租借权期满 (1990一2000 年）。

® 1 9 73 年 1 0 月 6 日第四次中东战争爆发，阿拉伯石油输出国组织部长级会议决定实行限产及选择性禁运（对

象分为：友善国家 、禁运国家及中立国家），以 1973 年 9 月为基准每月递减石油产蜇 5% ，日产原油也由原来的 2 080 

万桶减少到 1 580 万桶，其他欧佩克国家也随后加入了限产行列 。
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了削弱 OPEC对国际原油市场的控制， 1974 年 15 个 OECD 成员国发起成立了国际能源署

(IEA) ，旨在通过石油消费国的合作，共同采取诸如石油战略储备、节能、开发新能源、援助非

OPEC 产油国石油开发等措施，减少对中东地区石油的依赖 。

1975 年 1 月， OPEC 宣布取消原油标价和市场价的双重价格制，实行单一价格制

OPEC 官方价格 。 1 975 年 3 月， OPEC 发布宪章，确认 OPEC 对原油产量与价格的决定权。

1979 年伊朗发生伊斯兰革命，随后 1980 年伊朗和伊拉克又爆发两伊战争 。 这一期间伊朗石

油产量锐减，其 1979 年的石油日产量比 1978 年减少 200 万桶 。 而国际石油市场供不应求，

OPEC 几次调整官价，从 1978 年的 12. 6 美元／桶到 1980 年 7 月的 32 美元／桶，同时允许 5~9

美元／桶的差价，国际石油价格在 1980 年 7 月达到历史最高峰 39 . 5 美元／桶，这段时期也被

称为第二次石油危机。

这一时期 (1973—1980 年）， OPEC 逐渐成为国际石油市场的支配性力量。从 1973 年

OPEC 发动石油提价后，OPEC成员国的石油总产量持续稳定增长，维持在约 3100 万桶／ 日的

产能， 1980 年达到高峰，占世界石油总产量的 48% ；而 OPEC 成员国出口的石油占世界石油

贸易量的 60% ，对国际石油市场具有很强的影响力，特别是当其决定减少或增加石油产量时。

同期，非 OPEC 产油国石油生产增长缓慢，基本维持在 1800 万桶／ 日的水平 。 跨国石油公司

逐渐淡出石油上游产业，其在国际石油市场上所占的份额由 1973 年超过 90％下降到 1980 年

的 55% 。

OPEC 采取的高油价政策促使世界其他国家纷纷投资开发新的油田（如北海油田），尤其

是西方发达国家不断加大对非 OPEC 国家石油资源开发的援助，刺激了原油供给。从 1 980

年开始，OPEC 的石油产量迅速下降，而非 OPEC 国家的石油产量则迅速上升，到 1981 年

OPEC 和非 OPEC 国家的产量开始持平，到 1985 年 OPEC 的石油产量竟跌至 1 500 万桶／ 日

的历史低位，而非 OPEC 的石油产量迅速增至 2 300 万桶／ 日的历史高位。为维持官方价格，

1983 年 OPEC 决定将其总产扯上限定为 1 750 万桶／ 日，并采取生产配额制 。 由于成员国产
能高峰时已达到 3 1 00 万桶／日，各成员国都不愿意按配额限产，甚至折价销售，使得 OPEC 的

限产保价措施失败 。 1983 年 3 月， OPEC 首次将官方价格降至 29 美元／桶，并由沙特充当机

动产油国，仍企图通过限产以维持原油价格水平 。 1 985 年 2 月， OPEC 再次降低官方价格至

28 美元／桶，之后原油价格更加疲软，虽然沙特持续削减产量，但其努力仍被其他成员国的连

续超产所破坏，最终于 1985 年底放弃其机动产油国的角色 。 为夺回市场份额，沙特不得不采

取净回值计价奴netback pricing)方法，进行变相降价 。 其他 OPEC 成员国纷纷效仿，最终引

起国际原油价格暴跌， 1986 年 7 月跌至 11. 58 美元／桶，从而结束 OPEC 官方定价机制对国际

原油市场的控制 。

这一时期，由于产油国的一系列国有化措施，欧美石油公司逐渐丧失了对石油资源的控

制，开始转变经营策略，实施“多元化”的大规模扩张战略，通过资本运营实现真正意义上的跨

国经营 。 当时欧美石油公司的投资重点由中东地区转向母国或非 OPEC 国家，在阿拉斯加、

北海、拉美、西非等地区展开了大规模的勘探开发活动，以及加强了对非常规石油资源开采利

用技术的研究和实验 。 同时，欧美石油公司在完善产业链方面也投入大量资本，扩大了运输、

炼油、石化等下游产业的生产能力 。

0 净回值计价(netback pricing ) ，又称为倒算净价格，是以消费市场上成品油的现货价乘以各自的收率为基数，

扣除运费 、炼油厂的加工费及炼油商的利润后，计算出的原汕离岸价 。
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（ 三 ） 以市场供求为基础的多元化国际石油市场 ( 1987-2000 年 ）

这一阶段(1987-2000 年）国际原油价格的特点是形成了 OPEC 官方定价、国际期货市

场、现货市场三者共同作用的多元化国际石油市场体系，而欧美石油公司通过一系列的兼并

与重组，形成 6 个超级跨国石油公司仇进一步加强了对全球石油产业的控制。

1986 年底， OPEC 成员国达成减产协议，并决定千 1987 年 1 月 1 日恢复固定的官方价

格 。 为此， OPEC 价格委员会制定了包括 7 种原油©在内的一揽子价格方案，其加权平均价格

为 18 美元／桶（轴心价格） 。 然而，固定官方价格并不能消除国际原油市场价格不稳定性，

1991 年海湾战争、 1994 年墨西哥比索危机和 1998 年亚洲金融危机导致了三次石油价格暴

跌 。 产油国为了稳定油价，转而采取让长期合同价格与现货市场价格挂钩的计价办法雹

20 世纪 80 年代，国际石油商品远期合约和期货合约开始出现。 1983 年，美国纽约商品

期货交易所(NYMEX)推出西得克萨斯中质原油 CWTI ) 期货合约， 1988 年，英国伦敦国际石

油交易所CIPE)推出北海布伦特原油(Brent ) 期货合约 。 国际石油期货市场的出现，由于其市

场参与者众多、流动性充足、价格发现及时、能较好地反映了市场供求状况，从而使交易各方

开始逐渐接受以国际期货价格为国际原油市场的参照基准价，再通过适当升贴水来确定长期

合同价格 。

1 998 年 12 月份油价跌至 80 年代以来最低点 11. 28 美元／桶后，国际石油体系出现了新

趋势：OPEC 和非 OPEC 成员国之间、产油国和石油消费国之间在稳定石油供应、石油价格问

题上出现了空前的共识，达成了一系列的合作协议。

首先， OPEC 成员国间、OPEC 和非 OPEC 产油国之间达成了以减产来稳定价格的共识 。

1998 年的亚洲金融危机使该地区的经济受到严重打击，石油需求减少，原油价格急剧下跌，

一度跌到 10 美元／桶的水平 。 1999 年 3 月主要的 OPEC 成员国沙特和委内瑞拉与非 OPEC

产油国墨西哥、俄罗斯和挪威达成石油减产协议，以制止油价下跌。 2000 年 3 月， OPEC 通过

了减产协议，将油价定在 22~28 美元／桶的范围内 。 而由于 1 999 年底全球经济出现好转，石

油需求增长迅速，供应相对减少，库存持续下降，导致油价急剧回升， 1999 年 12 月达到 25 美

元／桶， 2000 年 3 月 7 B 突破 30 美元／桶大关 。 为了稳定市场，避免国际原油价格的暴涨暴

跌， OPEC 决定采取“增产抑价“措施，并且制定了“自动平衡机制”，即在 OPEC 一揽子油价连

续 20 天不在 22~28 美元／桶的价格带内时， OPEC 日产最自动增加或减少 50 万桶／ 日，并力

争把油价稳定在 25 美元／桶左右 。

其次，产油国与石油消费国之间也形成了一定的共识，石油消费国对产油国对石油价格

0 这六家巨头分别是埃克森美孚(Exxon Mobil ) 、英国石油公司 CBP ) 、壳牌 (Shell ) 、雪佛龙－德士古 (Chevron

Texaco) 、道达尔 (Total)和康菲 (Conoco Phillips ) 。 1998 年 12 月 1 日埃克森和美孚宣布合并成立埃克森美孚公司，埃

克森占股 70% ，美孚占股 30% ;1998 年 8 月，英国石油公司以 563 亿美元收购阿莫科石油 ( Amoco), 1999 年 4 月，义

以 303 亿关元收购了阿科石油 (Arco) ; 2001 年 10 月，雪佛龙以 390 亿美元兼并德士古，成立雪佛龙－德」古；法国道

达尔公司 (Total)的前身是法国石油公司 (FCP), 1998 年 11 月与比利时菲纳石油公司 (Fina)合并， 2000 年 3 月道达尔

非纳石油公司又以 5 11 亿美元收购了法国埃尔夫石油公司 ( Elf) ，并组建了道达尔菲纳埃尔夫石汕公司， 2003 年更名

为道达尔； 2002 年 8 月由美国康纳石油公司 (Conoco)和菲利普斯石油公司 (Phillips)合并而成康菲石油公司 ，是全美

第一大的炼油企业 。
@ 一揽子原油包括：沙特轻油 (Arab 匕ght , API • 34 $17. 5 2 / b) 、阿尔及利亚撒哈拉混合汕 (Sahara Blend, 

API • 44 $18. 87 /b ) 、印尼米纳斯原汕 (Minas. AP I • 34 $ 17. 56/b汃尼日利亚邦尼轻油 (Bonny Light, API • ;37 
$ 18. 92/ b汃阿联酋迪拜原油 (Dubai, API • 32 $ 17. 42/b汃委内瑞拉帝朱纳轻油 (TiaJuana Light, AP ! • 31 
$17 . 62 / b) 和墨西哥依斯莫斯轻汕(Isthmus, API • 36 $18 . 07 /b ) 。

@ 一般采川两种挂钩方式，一种是指按周、按月或按季度通过谈判商定价格的形式，另一种是以计3?－现货价格
平均数（按月、双周、周）来确定合同油价 。
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和供应管理从原来持反对的立场转变为支持 。 2000 年 12 月的国际能源论坛上，美国公开支

待沙特和 OPEC 执行的价格带政策 。 双方达成了管理是有的供应协议，由沙特负责协调国际

石油市场供应。 尽管没有正式的文本协议，但是石油生产国组织和石油消费国组织在石油供

应管理上达成一致显然是一个具有里程碑意义的事件 。 2003 年以来虽然国际油价不断上

涨，但是 OPEC 不再执行高油价政策，而是一再提高产量，试图通过供求平衡来平抑油价 。

2003 年成立的国际能源论坛秘书处成为石油生产国和消费国对话与合作的常设机构，虽然

只是为产油国和消费国提供交流石油市场信息的平台，并没有规则和规范的作用，但它是国

际石油体系中首次出现的全体参与者自愿参与的合作 。

这一时期，由于油价高企，加上周期性经济危机的影响，全球石油需求量锐减，整个石油

市场出现供过千求的局面 。 欧美石油公司的下游业务开始出现产能过剩的局面，经营状况严

重恶化，不得不调整发展战略，放弃多元化战略，转而将经营范围收缩于核心业务 。 具体的策

略包括 ： 撤销对非常规油气资源开发利用技术和新能源项目的研发投资；对下游业务进行整

合，大量剥离技术落后、规模较小的炼油厂，压缩炼油能力，加强对规模较大的炼油厂和化工

厂的技术升级和改扩建，使其更加适应市场需求；通过收购、出售和互换，对勘探、运输、炼化

和销售网络等环节进行优化整合等 。 进入二十世纪 90 年代后，由于国际石油市场价格波动

剧烈，跨国石油公司又被迫采取“一体化”的战略，强调上中下游业务的整合，通过联营等形式

完善其产业链条 。 这一战略转变，直接导致了国际石油行业两次重组与兼并浪潮， 1994 年前

后的兼并以收购下游产业为主， 1998 年后则出现超大规模的全面并购，并逐渐形成了以埃克

森－美孚 (Exxon Mobil汃英国石油公司 (BP汃壳牌(Shell 汃雪佛龙－德士古 (Chevron Texaco) 、

道达尔 (Total)和康菲(Conoco Phillips) 为代表的六个超级跨国石油公司 。

二、国际石油市场的现状与格局

（一 ） 国际石油市场的现状

进入 21 世纪以后，世界经济全球化带来的全球经济区域结构变化不仅推动了国际石油

贸易持续快速增长，而且也给国际石油市场格局带来新的变化，来自新兴市场经济国家的需

求开始改变国际石油贸易的结构 。 目前世界最主要石油消费地区依次是亚太、北美和欧洲，

主要石油产区是中东、独联体、非洲和拉美，中东、独联体和非洲的出口去向受地理位置的影

响比较大，全球原油生产和消费的地理分割决定了国际石油贸易的流向（见图 2-2) 。 中东石

油的 69 ％流向亚太地区，尤其是日本和中国 。 独联体和北非的石油主要出口到欧洲，分别占

其出口 量 的 79％ 和 63% ；西非的石油主要出口美国 (39 . 7 ％入欧洲 (21. 6 %）和中国

(17 . 1 % ）；拉美的石油出口则有 78％流向美国 。

国际石油贸易的区域分布格局和石油在世界能源结构中的主导地位在可以预见的未来

不会发生根本性变化，但是随着一些新兴经济体的高速增长和对石油消费需求规模的扩大，

供需地域不平衡的矛盾会更加突出，国际石油贸易规模在持续增长的同时，国际石油贸易结

构也在发生较大变化，形成了一些新的特点 。

首先，石油消费国的进口渠道多元化趋势越来越明显 。 由千全球 60％的石油贸易是通过

海上运输来进行的，但是世界石油运输也越来越依赖少数几个航运通道，如果该航道运输受

阻，势必会造成全球石油市场的巨幅波动 。 因此，各石油消费国纷纷采取措施，拓宽原油进口

渠道，保证能源供应安全 。 在这一趋势下，俄罗斯等独联体国家和委内瑞拉等拉美国家的石

油生产和出口大幅提升，在国际市场上的地位日渐增强 。

其次，石油生产国的出口渠道也呈现多元化的趋势 。 自 2003 年以来全球石油需求的新
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数据来沙礼 BP Statistical Revi ew of World Energy 2009 。

图 2-2 2008 年全球原油国际贸易主要流向（单位：百万吨）

一轮增长主要来自 中国、印度等新兴经济体，这些国家和地区对石油消费的需求增长速度较

快，和日渐成熟且由于大量采用替代能源的欧美国家相比较，市场的潜力更大，因此，各产油

国都加紧同这些新兴经济体开展石油贸易 。 比如独联体国家通向亚太地区的新石油管道正

加紧建设，其中，中哈（中国—哈萨克斯坦）线已建成投入使用，俄罗斯泰纳线（伊尔库茨克州

的泰舍特—远东滨海边疆区的纳霍德卡港）正在加紧建设，而拟建中的俄库页岛外输管道、中

缅石油管线等也基本敲定开始进行建设。

第三，国际石油贸易方式也在不断向多样化、体系化方向演变，而石油的金融属性日益凸

显。主要表现在 ： 现货交易中心规模化、功能化日益突出，形成了现货合同、远期合同、中长期

合同等在内的体系化交易方式；尽管现货市场仍是形成国际石油贸易基准油价格的基础，但

是随着期货转现货、期货转掉期和差价合约等新的衍生工具的出现，石油期货在整个石油市

场交易体系中的作用越来越大，石油的金融属性 日益突出 。 2003 年 11 月，国际原油价格开始

一路走高，到 2008 年 1 月，首次攀上 100 美元／桶的高位，并千 2008 年 7 月 11 日达到 1 47 . 25 

美元／桶的历史最高价位 。 这一波暴涨行情，要归功于国际金融资本的过度投机炒作，以及原

油期货市场对全球石油价格体系的影响更趋

第四，国际石油贸易产品结构也在朝多样化方向发展，随着中东、非洲等产油国纷纷开建

炼油项目，更多的原油留在本地加工而更多的油品出口以获得较高的产品附加值，原油贸易

在全球石油贸易中所占比例不断下降，成品油的贸易比例不断上升，诸如液化石油气吹 LPG)

等石油产品贸易 H 渐活跃 。

第五，在未来相当长的一段时期内，亚太地区的经济发展速度将是全球最快的，因此石油

消费的增长也是最快的 。 由于亚太地区石油资源的储量及开发远远不能满足区域经济发展

0 液化石油气(Liquefied petroleum gas, LPG)是炼油厂在进行原油催化裂解与热裂解时所得到的副产品， 主要

用作石化原料 ，用于经类裂解制乙烯 ，或生产合成气，可作为工业、民用、内燃机的燃料 。 LPG 具有污染低、发热屈高、
易千运输、储存方便等特点，是目前国际石油贸易中发展最为迅速的产品 。
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的要求，亚太地区的原油进 口 量不断上升， 1992 年就已超过欧洲，成为世界第二大石油消费

中心 。 在未来的 10~15 年中，亚太地区的石油贸易结构的变化将对世界石油市场产生重大

的影响 。 目前，中东地区石油产量增长的绝大部分都出口到了亚太地区，而且亚太地区还将

从西非、北海和拉丁美洲进口更多的原油 。 虽然，新加坡国际金融交易所叹SIMEX) 于 1999

年就推出中东原油期货（后由于交易量太小而暂停），而日本东京商品交易所 (TOCOM) 于

2001 年也推出了中东原油期货。但是，目前亚太地区的原油期货市场还不够成熟，也未能形

成有效的原油基准参考 。 因此近年来，伦敦国际原油交易所和纽约商业交易所纷纷加紧了和

亚太地区交易所开展合作，相继上市中东原油期货，围绕着亚太地区石油定价权的争夺愈趋

激烈，争夺亚太石油市场的主导权 。

（二）国际石油市场的格局

目前国际石油市场已形成了西北欧、地中海、加勒比海、新加坡、美国五大现货市场和纽

约商品交易所(NYMEX汃伦敦国际石油交易所(IPE) 、东京商品交易所 CTOCOM) 三大期货

交易市场，而全球每年石油贸易量在 130 亿吨左右，通过现货市场成交的交易量只占了 20 亿

吨左右，期货市场价格在国际石油市场定价中扮演了关键角色 。

1. 国际石油现货市场

(1) 欧洲现货市场

欧洲石油现货市场主要包括分布在 ARA(“阿姆斯特丹—鹿特丹—安特卫普”)地区的西

北欧市场（以鹿特丹为中心汃伦敦市场和地中海市场 。 西北欧市场主要为德国、英国、荷兰 、

法国服务，这一地区集中了西欧重要的油港和大量的炼油厂，原油及油品主要来源于俄罗斯

和其他前苏联地区，另外还有北海油田的原油和 ARA 地区炼油厂的油品 。 地中海市场主要

分布在意大利地中海沿岸，供应源是意大利沿海炼油厂，另外还有一部分经黑海来自前苏联

外高加索石油产区，是这一地区重要的油品集散地 。 伦敦石油现货市场主要的交易品种是北

海布伦特混合原油，主要是为远期合约的实物交割服务，远期交易市场最终需要实物油的交

割，但大多数交易是出于套期保值的目的，在实物交割前，一批货会多次转手，因此交易十分

活跃 。

欧洲现货市场的交易形式主要包括驳船和油轮两大部分 。 驳船交易主要是 1 000~2000

吨级批量油品，经莱茵河到德国和瑞士，也有少量油品经这种方式流入英国和法国 。 驳船市

场以鹿特丹为中心，大多数在 ARA 地区以 FOB@ 价格进行交易 。 油轮交易也是以鹿特丹为

中心，但以跨国贸易为主，油轮的批量通常在 18 000~30 000 吨，以 CIF© 为报价依据 。 欧洲

现货市场交易油品结构和美国不同 。 美国市场交易董最大的油品是汽油，其次是取暖油，而

欧洲市场汽油只排第二位，柴油才是欧洲现货交易量最大的油品觅约占市场总交易量的

一半 。

(2) 美国现货市场

美国是世界上第三大原油生产国，但最近 1 0 年来由千消费需求上升和炼化生产能力 的

CD 1 999 年 1 2 月 1 H ，新加坡证券交易所 (SES ) 与新加坡国际金融交易所 C SIMEX ) 合并成立新加坡交易所
( Singapor e exchang e , SGX) 。

(2) F()B(Free On Board) ， 即“离岸价＂ ， 由买方负责派船接运货物，卖方应在合同规定的装运港和规定的期限

内 ．将货物装上买方指定的船只，并及时通知买方．货物装船越过船舷，风险即由卖方转移至买方 。

CT> CIF(Cost Insurance and Freight)成本加保险费加运费，按此术语成交，货价的构成因素中包括从装运港至约

定目的地港的通常运费和约定的保险费 。

@ 差异原因是欧洲的柴油市场下游分销链具有高度的竞争性 ． 比较容易进入 · 壁垒较低；此外在美国，汽油规

格有统一的标准，而在欧洲，汽油规格多种多样，从而限制了其市场。
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下降，已转变为进口大千自产，其 60 ％的原油需要进口，而且还要大量进口成品油 。 美国进口

的原油主要来自南美地区、英国和尼日利亚 。

美国石油现货市场主要是在墨西哥湾沿岸和纽约、南加州等地，于是在美国濒临墨西哥

湾的休斯顿、大西洋沿岸的波特兰港和纽约港形成了一个庞大的石油现货市场 。 美国市场与

欧洲市场不同之处在于，美国的输油管道系统比较完善，覆盖范围广泛，可以在全国范阶内运

输原油，其货物批最的大小比欧洲用船运进行贸易灵活得多，使得美国石油现货市场参与者

更多，交易活动更活跃 。 20 世纪 80 年代以前，为了保护本土的石油产业，美国政府除了一些

特殊领域外，禁止石油出口，同时对石油产品采取进口配额的限制 。 结果美国石油市场不仅

没有成为国际性的石油市场，而且由于本土石油企业不能参与国际原油市场竞争，直接导致

了国内石油市场价格偏低，效率低下 。 解除进口限制后，美国市场才逐渐成为一个重要的国

际市场 ，

(3) 亚太现货市场

20 世纪 80 年代以来，亚太地区，特别是东亚的石油市场伴随着经济的持续发展迅速扩

大，中国、印度等国的石油消费持续增加。 20 世纪 90 年代世界石油需求的年平均增长速度为

1. 3% ，而亚太地区的年均增长速度为 3 . 6% 。 20 世纪初，亚太地区的原油需求增长速度继续

高于世界原油需求的平均增长速度。由于地处马六甲海峡国际航道的地理优势，新加坡市场

逐渐成为亚太地区石油现货交易的中心，其油品供应主要来自中东和东南亚（主要是印尼、马

来西亚、文莱等国） 。 燃料油和石脑油传统上是这一地区的主要交易品种，石脑油主要是满足

日本的进口需要，同时柴油、航空煤油和汽油也是交易品种之一。

2 . 国际石油衍生品市场

目前，全球主要的国际石油期货市场有三个，即纽约商品交易所CNYMEX汃伦敦国际石

油交易所 ( lPE) 以及东京商品交易所(TOCOM) 。 NYMEX 的能源期货和期权交易量全球最

大，占三大能源交易所总量的 60% ，其上市交易的西得克萨斯轻质低硫原油Q) (WTI)期货合

约是全球交易量最大的商品期货合约，也是全球最重要的定价基准之一。 IPE 交易的北海布

伦特原油吹Brent)期货合约也是全球最重要的定价基准之一，全球原油贸易的 50％左右都是

参照布伦特原油价格体系定价的 。 TOCOM 虽然也占有一席之地，不仅全球影响力远逊千前

两个市场，而且也未能成为亚太地区石油定价的中心 。 此外 ，石油场外衍生品交易也非常活

跃，主要交易品种是非标准化的互换合约和场外期权，虽然场外衍生品市场价格和流动性缺

乏透明度，其风险度量和控制也较困难，但仍受到许多能源公司和贸易商的欢迎 。

3 . 原油长期合同价格机制

由于原油产地、集散地不同，品质也存在较大差异，国际原油市场长期贸易合同价格通常

采用公式计算法，即选用一种或几种国际基准原油的价格，以此为基础，根据不同油品之间标
准差异加上适当的升贴水来获得。

不同贸易地区所选择的基准油也不同，出口到欧洲或从欧洲出口的原油，基本上选择布

伦特原油；出口到北美的选择 WTI 原油；出口到亚太地区（远东） 的基本上选择阿曼Cll (Oman )

(j) 西得克萨斯轻质原油 (West Texas Inter-medium, WT! )是美国得克萨斯州出产的轻质低硫原油，AP! 重度为

39. 6 ，含硫忧 0. 24 % ，平均日产量在 30 万桶左右 。 ( Inter-medium 应是指中间基）
@ 英国北海布伦特原油是轻质低硫原油，是由北海 1 5 个油田开采后输送到设得兰 (Shetland)群岛终端油库的

混合油， AP! 重度为 38 . 1 ，含硫扯 0. 37 % ，平均 H 产量在 50 万桶左右 。

@ 阿曼原汕是阿曼出产的轻质含硫原油， APl 重度为 33 . 34 ，含硫旦 1. 04% 。
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或迪拜吹Dubai)原油 。 不同原油品种之间由于原油石油种类和品质、不同地区之间的运费，

相对供求情况，炼油厂产能，消费习惯等之间存在较大的差异而保持一定的价差。在市场相

对平稳的情况下，可以通过一定的升贴水来确定不同原油的价格 。

基准原油参考价是根据成交前后一段时间内基准原油的现货价格、期货价格或某报价机

构的报价相联系计算出来的价格 。 计价期一般是以装船提单日 (bill of l anding,B/ L) 为基础，

与运输距离有关 。 以沙特原油为例，出口到欧洲市场，参考基准选择北海布伦特原油现货价

(Dated Brent) ，卸货日计价；出口到美国市场，参考基准为下个月纽约商品交易所的轻质低硫

原油期货合约价，装船后 50 天计价；出口远东市场，参考基准为普氏报价<Il (P l atts) 的阿曼原

油或迪拜原油均价，全月计价。

第二节石 油价格

一、国际石油市场的价格形成机制

（一 ） 欧洲市场的定价基准

欧洲石油市场发育比较成熟，其原油交易基本上都参照布伦特原油的市场价格体系进行

定价。布伦特原油价格体系包括：现货交易、远期交易、期货交易和场外掉期交易 。 布伦特原

油市场体系作为一个整体，各个市场之间具有密切的联系，能够为市场参与者提供比较完善

的风险规避机制，因此，在欧洲交易或向欧洲出口的原油定价都是参照布伦特原油市场体系

进行的 。

现货交易 ： 布伦特原油现货交易 (Dated Brent), 20 世纪 70 年代初，现货交易价格是在指

定时间范围内指定船货的价格。现货交易一般是是现金交易．在交割期前 15 天设定好装货

日期，货物有 3 天的装货时间 。

远期交易：随着布伦特原油现货市场的发展，一些投资银行也参与了现货市场活动，并且

和一些主要的石油公司和石油交易者，发展形成了布伦特原油远期市场 。 布伦特原油远期市

场形成还有一个最基本的原因，英国政府鼓励英国联合北海石油公司通过远期合约稳定石油

销售价格，并把石油交易控制在安全范围内，以便于收税 。 1981 年，英国出现了 15 天布伦特

原油远期合约05-Day Brent)交易市场，合约价格是指定交货月份但具体交货时间未确定的

船货价格 ，其具体交货时间需由卖方提前 15 天通知买方 。 2000 年 1 0 月， 1 5 天远期布伦特原

油远期合约交易演变为 21 天远期合约 (21-Day Brent) 交易。

期货交易 ： 1988 年 6 月， IPE 推出布伦特原油期货合约，该合约标的物是三种国际基准原

油之一的英国北海布伦特原油 (Brent) 。该合约上市后取得了巨大成功，也使得 IPE 成为国

际原油期货交易中心之一 。 2002 年，为解决布伦特原油产量下降给估价带来的问题，普氏报

价将福蒂斯原油 (Forties) 和奥斯伯格原油 (Oseberg)引入布伦特原油价格体系，形成了 21 天

BFO(Br ent-Forti es-Os eberg, BFO)远期合约报价机制。目前组成 BFO 的三种不同等级的原

油 H 产量在 150 万桶左右（分别大约为 40 万桶／ 日、 40 万桶／ 日和 90 万桶／ 日），但是最高峰

0 迪拜原油是阿联酋出产的轻质含硫原油，品质不如阿曼胀油． API 重度为 30. 4 ，含硫屈 2 . 13 % 。 高峰时

(1 990- 1 995 年）日产队约为 40 万桶 ，目前平均日 产量在 10 万桶左右 ．也是三种国际基泭胀汕之一。

@ 普氏能源信息公司 (Platts)是麦格劳－希尔公司（McGraw- Hill Companies) (N YSE, MHP)旗下的子公司 ．也

是世界领先的能椋信息提供商。 自 1 923 年成立以来 ,Platts 凭借其公正独立的市场价格评估体系而获得国际认同 。

目前，普氏报价是公认的1II·界能源市场价格基准。
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时， IPE 的布伦特原油期货合约日交易量高达 1. 5 亿桶左右，杠杆系数在 100 倍左右。虽然布

伦特原油只占世界总产量的 0 . 4% ，但是布伦特原油期货合约却决定着全球近 60％原油贸易

的价格 。 布伦特原油期货合约可以进行选择进行实物交割，也可以选择期货转现货CD (EFP)

方式，由伦敦清算所默LCH) 负责保证期货合约交易的安全性 。

场外掉期CD(Swap) 交易 ： 原油掉期交易是指把所有同一种原油或原油价格指数相关的收

益同与另一种原油或原油价格进行收益（未来现金流）互换的协议 。 原油掉期交易本来是用

来转换原油实物、远期、期货之间的价差，对不同原油产品之间的价差风险进行管理。 但是由

千原油掉期交易是以保证金形式进行的，所以受到市场投机者的青眯而成为原油市场最主要

的投机工具。 此外，还有针对零售投资者的差价合约©(CFD)交易市场 。

（二）北美原油定价基准

北美地区原油交易则主要参考 WTI 原油的市场价格体系进行定价，这也是全球交易最

为活跃、流动性最大、成交量最大的商品期货品种之一。 WTI 原油的现货交易仅限千在美国

本土进行，但受益于美国完善的石油输送管网，相关的交易、运输、交割等环节都非常便利，价

格透明，成为北美地区的原油现货交易或向北美出口原油的参照基准 ； 1 983 年 ，纽约商品交

易所(NYMEX)推出的 WTI 原油期货合约，则是目前世界最主要的原油参考基准 。 NYMEX

还推出了取暖油、汽油等成品油期货合约以及基于“取暖油—原油价差和汽油—原油价差（裂

解价差）”的一系列场外衍生产品，场内交易通过票据交换所进行清算，场外交易则通过 Clear

Port 清算网站进行清算。

（三）亚太原油定价基准

随着亚太地区石油消费的快速增长，其在世界石油消费市场的比重越来越大，但是由千

亚太地区的原油期货市场不成熟，原油价格不能通过期货市场形成公开透明的价格形成机

制，因此目前亚太地区仍缺乏一个能够反映本地区石油市场状况的定价基准 。 亚太地区虽然

也有几种本地的基准油 ，如阿曼原油 (Oman)和迪拜原油 (Duba汃印尼米纳斯原油 (Minas) 和

杜里原油蚁Dur汃马来西亚塔皮斯原油®(Tapis) 等，但是仍未能形成具有国际影响力的基准

原油。

由于亚洲地区目前还没有成熟的原油期货市场，也就缺乏一个区域性的基准原油，因此

亚太地区的原油贸易长期合同价格主要是参照评估机构根据现货市场每日交易情况而评估

0 期货转现货( Exchange for Physicals, EFP)也被称为期现货对调 (Against Actual ,AA)等 ，是指持有同一交割

月份期货合约的多空双方之间达成现货买卖协议后，变期货部位为现货部位的交易。具体的方法是协议双方向交易

所提出申请，获准后分别将各自持仓按双方商定的平仓价格由交易所代为平仓 （现货买方在期货市场需持有多头部

位，现货卖方在期货市场需持有空头部位） ，同时双方按达成的现货买卖协议进行与期货合约标的物种类相同、数星

相当的现货交换 。
@ 伦敦清算所 (London Clearing House, LCH) 由伦敦国际金融和期货交易所 (LIFFE ) 、 伦敦金属交易所

(LME)和国际原油交易所( IPE) 出资组建第三方清算行，采取会员制，各交易所的清算会员均为清算所会员 。 清算所

为非盈利性质，采取保证金制和蜇事会管理制 。 清算所是会员每一笔的买方或卖方，从而保证了合同履约 。 清算所

的主要功能包括结算交易账）气清算交易、收取履约保证金、监督现货交易交割、报告交易情况等 。

@ 掉期(Swap)也称互换，是交易双方依据预先约定的协议，在未来的确定期限内，相互交换一系列现金流狱或

者支付的交易 。

@ 差价合约(Contract for Differences,CFD) 的原埋与掉期类似，但所需资金更少，可以进行杠杆投资 。 由 于机

构掉期交易市场中存在较高的起始交易规模的限制，零售投资者无法进入，而差价合约作为一种杠杆投资工具，可以

使零售投资者获得参与掉期市场的机会 。

@ 印尼出产的米纳斯原油， API 重度为 36 ，含硫机 0 . 08% ，平均日产显在 40 万桶左右； 印尼出产的杜里原汕．

AP! 重度为 2 1. 5 ，含硫扭为 0. 14% ，平均日产蜇在 25 万桶左右 。

@ 马来西亚出产的塔皮斯原油， AP! 重度为 46 ． 含硫拭 0. 0 3 % ，平均 日 产队在 30 万桶左右 。
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出来的一个价格指数制定的 。 比如销往亚太地区的中东原油与新加坡普氏报价(Platts) 中的

阿曼原油、迪拜原油价格联动，普氏报价每月公布一次官价（或贴水），以提单日所在月份计

价 。 除应用最为广泛的普氏报价外，还有阿格斯报价O (Argus) 、 RIM 报价皇路透社终端

(Reuters汃美联社终端亚洲石油价格指数CD(APPI汃印尼原油价格指数奴 ICP) 以及远东石

油价格指数改FEOP)等多个机构报价 。 然而，由于亚太地区现货市场的参与主体较少、成交

量小易被操纵，机构报价难以客观、真实地反映亚太市场真正的供求情况，所以导致中东销

往亚太地区的原油价格普遍偏高， 即一直以来都存在的“亚洲溢价＂织 Asian Premium) 。导致

这一问题的原因虽然涉及政治、经济诸多方面，但是最直接的原因还是由千亚太地区目前还

没有成熟的原油期货市场，缺乏一个权威的竞价基准，导致中东国家可以对销往亚太和欧美

地区的原油采取了不同的计价公式，而现有的参考基准不能反映亚太市场的真实供求情况，

定价主动权被中东产油国掌握 。

（ 四 ） 中东原油定价基准

中东地区的基准原油是迪拜原油，这是中东地区唯一可以自由交易的原油品种，也是中

东地区向亚太地区出口原油的参考基准。由千迪拜原油产量不断下降，交易规模也日趋缩

小，市场容易受到操纵，价格的权威性受到影响 。 2001 年，普氏报价将阿曼原油作为迪拜原油

的替代品引入其报价体系中。由千中东原油主要以高硫原油为主，由于品质差异大、价差不

稳定，同时缺乏一个市场交易形成的基础价格，因此无法与轻质低硫原油争夺国际原油市场

的定价权 。

中东原油主要出口北美、西欧和远东地区，中东产油国出口原油定价方式可以分为两类：

一是与其出口目的地基准原油挂钩；二是根据出口国自己公布的官方价格COSP) 。 比如阿曼

公布的 MPM 指数，卡塔尔公布的 QGPC 指数、阿布扎比（阿联酋）公布的 ADNOC 指数，这些

指数每月公布一次，具有滞后性 。

2007 年 6 月，迪拜商品交易所炽DME)也推出阿曼原油期货合约 。 DEM 推出的期货合

约品种有三个，一个是阿曼原油期货合约，这也是中东地区唯一采用实物交割方式的能源期

货合约，另外两个是非实物交割的差价合约，即“西得克萨斯轻质原油—阿曼原油差价合约”

和“布伦特原油－阿曼原油差价合约＂ 。 虽然目前阿曼原油期货合约的成交蜇比较小，但是

DME所处的地理位置非常有利，一是地处全球最重要的产油区 中东地区，二是地处最主

要的石油消费地区 欧美地区与亚太地区之间 ，这样， 一方面可以为中东原油提供一个全

球性的参考基准价格，进一步提升中东国家在国际石油定价体系中的影响力；另一方面还可

以弥补欧美地区与亚太地区期货交易市场之间存在的时间差，对形成全球一体化的石油价格

0 关国阿格斯能源咨询公司 (Argus Media)成立于 1970 年，是一家全球领先的独立能源报价和分析的专业公

司，其提供的阿格斯原油报价在全球现货、长期合同及纸货交易中被广泛用做指导价 。
(2) 1984 年成立的日 本 RIM 信息株式会社提供的亚太地区原油交易报价 。

Q) 1986 年 1 月 · 亚洲石油价格指数开始报价，含有 21 种原油价格数据。 该价格指数每周公布一次，报价基地

为香港，报价系统由 SeaPac Services 公司进行管理和维护，数据处理由毕马威香港负责 。

@ 印尼国家石油公司 (Pertamina)根据 ICP 计算公式是根据普氏、日本 RIM 和亚洲价格指数三种估价的平均

价格来计符的，相应的权重分别为 40% 、 40％和 20% 。

@ 远东石油价格指数的报价时间为早上 5,45—8·00，在这段时间内，该指数的“石油报价组”将有关原油和汕
品价格通过计算机网络转给路透社新加坡公司处理，指数价格为报价的简单平均 。

@ 亚洲溢价是指在不考虑运费差别的情况下，亚洲主要的石油消费国对中东石油生产国支付的价格比从同地
区进口原油的欧美国家每桶要高出 1 ~1.5 美元 。

© 迪拜商品交易所(DME) 由迪拜控股公司、纽约商品交易所、阿曼主权投资基金 (OFI ) 三方共同建立 ，也足中
东首个国际能源期货及商品交易所。
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体系具有非常重要的意义。

（五）成品油定价机制

由于原油加工过程会受到原油质扯、炼化技术等因素的影响，生成成品油时各类油品的

比例也不同 。 不同成品油价格不同，一般沸点低的成品油（汽油、轻柴油）价格较沸点高的成

品油（如燃料油）高，同一种类成品油又分不同等级，如汽油按辛烧值分不同牌号，柴油按凝固

点分牌号，不同牌号之间的成品油价格也有差异，但这一价差较为稳定 。

由于成品油生产成本的 80％来自原油，因此成品油价格变化最大的影响因素是原油价格

的变化。季节性需求也是引起成品油价格变化的一个重要因素，通常情况下，夏季对汽油需

求量会增大，而冬季对取暖油的需求量会增大 。 此外，成品油炼化产能也是影响成品油价格

的重要因素，由千环保压力和预期回报率低的原因，欧美发达国家的炼油能力不断下降，比如

美国自 1 976 年以来就没有再兴建过新的炼油厂，而发展中国家炼油厂的技术水平有限，产能

不稳定。在需求旺盛时，炼油能力对成品油价格的影响就会凸显出来。

相对原油市场而言，国际成品油市场的发展历史较原油市场短，定价方式的国际化程度

相对较低 。 目前国际上主要有三大区域成品油市场，即欧洲的荷兰鹿特丹、美国的纽约以及

亚太地区的新加坡市场，各区域的成品油国际贸易都以三大市场的主要交易品种作为定价基

准，比如汽油以石脑油或 93 号汽油为参照基准；柴油以含硫量 0 . 5 ％的柴油为基准；燃料油以

粘度CD 1 80(180CST)或 380(380CST) 的燃料油价格为基准 。

以新加坡燃料油市场为例，对国际成品油价格形成机制进行分析 。 新加坡燃料油市场主

要由三部分组成：一是传统意义上的现货市场，其规模大约在每年 3 000 万～4 000 万吨左右，

是以实物交割形式进行的交易；二是普氏(Platts)公开市场，是指每个交易日下午 5:00—5 :30

在普氏公开报价系统(PAGE 1 90)上进行公开喊价的交易，交易的目的不是进行实物交割，而

是为了形成当天的市场价格； 三是场外交易的新加坡纸货市场 (Paper Market) ，包括燃料油

(380CST汃柴油、汽油、石油脑等 6 个品种，其市场规模是现货交易的数倍，市场参与者主要

是投资银行、跨国石油公司、贸易商和投机商等，采取对冲平仓、现金结算的形式进行交易 。

新加坡交易所(SGX)准备于 2010 年推出 380CST 燃料油期货合约，以弥补现有纸货合约无法

进行实物交割、合约单位过大等问题，巩固其亚太地区燃料油市场的定价权。

二、国际石油价格波动及其影响因素

（一）国际石油价格波动特征

20 世纪 70 年代以来的国际石油价格波动大致分为 4 个阶段（见图 2-3) 。

第一阶段， 20 世纪 70 年代油价稳步提高的阶段。其间 OPEC 各国开始协调行动，其官方

价格逐渐开始对国际石油市场发挥影响。石油价格从 20 世纪 70 年代初的 3. 35 美元／桶逐步

上升，其中尤为突出的是 1973 年 12 月至 1974 年 1 月的第一次石油危机气每桶油价从 4. 3 1 美

元跳升至 10.11 美元 。 此后由千石油生产和消费的调整在短期内难以完全发挥效应，石油市场

的供求紧张没有明显的缓解，石油价格不断提升，到 1979 年初提高至每桶 15. 85 美元 。

0 粘度是燃料油最主要的性能指标，是划分燃料油等级的主要依据 。 它是对流动性阻抗能力的度量 ，它的大
小表示燃料油的易流性、易泵送性和易雾化性能的好坏 。 油品运动粘度是油品的动力粘度和密度的比值。运动粘度

的单位是 Stokes，即斯托克斯 。 当流体的运动粘度为 1 帕 ( Pa) ，密度为 lg /c而的运动粘度为 lStokes 。 CST 是厘斯

(Centistokes) 的缩写，即 lStokes 的百分之一。 国内燃料油的标准是按 lOO'C运动粘度来划分牌号，国外燃料油的标

准则基本是按 50°C运动粘度分为两类哀扎80mm2 /s(180CST)和~380mm勺s( 380CST) 。
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第二阶段， 1979-1986 年的油价高位震荡阶段。 1978 年底伊朗革命造成伊朗石油产量

大幅度下降，暂时性短缺引起石油价格新一轮上涨 。 随后爆发的两伊战争将油价在 1980 年 7

月间推高到历史最高峰 39 . 5 美元／桶 。 由于高油价促使世界石油消费下降从而使石油市场

从供不应求发展到供过于求，油价开始不断下跌 。 OPEC 对国际石油市场的控制力开始减

弱， 1985 年底沙特放弃其机动产油国的角色，并采取净回值计价以争夺市场份额，从而导致

了国际石油价格在 1986 年 7 月间跌至 11. 58 美元／桶的低位，从而结束了此次油价的高位

盘整 。

第三阶段， 1986-2000 年的油价相对平稳阶段。其间， 1991 年的海湾战争曾带来国际油

价的短暂冲高，但战争的迅速结束使油价重归平稳 。 1998 年的亚洲金融风暴使得国际油价

跌至 20 世纪 80 年代以来最低点的 11. 28 美元／桶之后， OPEC 持续减产政策逐渐发挥效应，

国际油价开始新一轮上涨，在 2000 年 11 月上涨到 34.34 美元／桶的高位 。

第四阶段， 2000 年至今的高油价阶段。 2001 年的美国“911”事件一度重挫了国际石油市

场，但随着美国连续打赢了阿富汗和伊拉克两场战争，美国对中东地区的控制力大大加强 。

随后，国际油价开始新一轮上涨，从 2003 年委内瑞拉石油工人罢工、2005 年墨西哥湾腿风等

事件，每一次可能的短暂石油供应紧张都会将国际油价推高到一个新的高度，最终在 2008 年

7 月 11 日达到 147.25 美元／桶的历史最高价，随后而来的美国次贷危机引发了全球金融风

暴，导致欧美经济陷入困境，国际油价在经历一轮暴跌之后， 一直在 60~80 美元／桶持续
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图 2-3 国际原油价格走势和标志性事件

（ 二 ） 国际石油价格波动的影响因素

影响国际石油价格波动的因素，可以分为长期因素和短期因素，前者通过改变国际石油

市场的基本供求关系而影响石油价格的长期走势，后者通常是以突发事件的形式发生，并通
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过影响市场心理预期而对石油价格的短期波动产生影响 。

1. 长期影响因素

Cl) 石油供给的不确定性

石油的储量和产量变化都有较大的不确定性，从而影响市场对石油长期供应状况的判

断 。 首先，石油资源的探明可开采储量是不确定的，是一个相对的、动态的概念 。 目前全球石

油资源的储量和分布情况一直缺乏一个统一的统计方法和清晰的界定，数据也缺乏相应的透

明性，由于各类机构对石油生成的地质条件、开采技术的经济可行性等问题存在着不同的看

法，石油的探明可开采储量直是会随着技术经济的发展而产生较大的变化。其次，石油资源

的开采也存在较大的不确定性，石油勘探开发的前期投资和沉没成本较大，油田是否值得进

行开采取决千石油资源赋存条件（地层含油层次、厚度和埋藏深度等）和空间分布（运输便利

性、成本等），如果石油价格维持在较高水平，那些赋存条件不是很理想或者远离石油消费区

的油田才会进行开采。第三，石油工业是一个资金、技术密集型产业，受制于其专业化、规模

经济和自然垄断的特性，石油生产往往滞后于市场变动，长期供应和市场周期并不同步 。 因

此，长期而言，石油的储量和产量变化所具有的不确定性直接影响石油市场价格的长期走势 。

(2) 石油消费的相对稳定性

石油消费与经济发展水平及人均收入是密切相关的，所以一般而言，石油消费量会随着

经济发展而持续增加，与价格的变化相比较，需求的变化相对平缓许多。随着技术进步和经

济发展，经济结构和能源结构会发生相应的调整，会导致石油消费的需求弹性发生相应的变

化。经济学上一般采用石油消费弹性系数来表示经济增长与石油消费增长之间的关系， 即：

石油消费弹性系数＝石油消费增长率／GDP 增长率 。 短期而言，突发的石油供应中断、石油价

格大幅上涨等因素都会破坏石油消费弹性系数的稳定结构，但是从长远来看，一国经济发展

到一定程度以后，在一段相对时期内，其石油消费的弹性系数是会保持在一个相对稳定的水

平（见图 2-4) 。 但是由于各国和地区的经济发展、能源结构、技术水平存在较大的差异，石油

消费弹性系数并不具有可比性。比如，美国的石油消费弹性系数基本保待在 0. 3~0. 5 ， 而中

国的石油消费弹性系数却呈现波动上升的趋势，这是由两国处千不同的经济发展阶段，各自

的产业结构、技术水平、能源结构等方面存在较大的差异所决定的 。
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图 2-4 全球经济增长与石油消费增长的关系
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(3) 国际石油市场格局的演化

进入多元化市场阶段后，国际石油市场的供求格局也发生了新的变化，进入石油消费量

逐步攀升，石油供给与需求之间维持着一种脆弱的平衡状态，而石油价格则不断攀升。由千

过高的成品油价格会抑制市场需求，甚至会导致世界经济的衰退，造成对整个石油产业链的

打击；同时，过高的成品油价格会加快替代品的出现 。 因此，在能够真正替代石油的新能源出

现前，石油产业链的下游厂商更倾向于通过提高生产效率、管理水平等方式，尽可能少地将资

源成本上升转嫁到最终消费者身上 。 而从产油国的角度 ， 出于类似的原因，也不愿意油价维

持在太高的水平，因为这样会影响其长期的利益；同时，油价一旦下跌，石油产业链上游的经

济价值会下降，而产业链下游能够维持较平稳的利润水平，分配到利益会增加，这一样会使产

油国利益受损 。 因此，在新的国际石油市场供求格局下，产油国和跨国石油公司 出于控制市

场价格，维护各自长远利益的目的，两者的关系开始从上游资源环节的竞争转变为下游炼化
环节的合作，以取得对整个石油产业链的控制，进而影响国际石油市场价格，将其稳定在一个

双方都比较满意的价格水平，以避免石油价格不确定性带来的风险 。

(4) 石油替代能源的发展

经济系统对能源的需求主要受到价格的影响，当能源价格的不确定性增大时，企业或居

民会对此做出反应，或者减少使用量，或者寻求替代品 。 从经济学的角度而言，能源替代可以

通过资本、劳动力、技术和能源之间的替代来实现，比如投资进行节能技术改造等；也可以通

过不同形式能源之间的替代来实现，比如使用生物乙醇来代替汽油 。 后一种的能源替代实质

就是能源结构的调整，是不同形式能源之间的选择性替代，它既可以是传统化石燃料之间 ， 如

煤炭、天然气、煤层气等对石油的替代，也可以是太阳能、风能、生物质能等新能源和可再生能

源对传统化石燃料的替代 。 但是，不管是何种形式能源间的选择性替代，都取决于不同能源

资源的相对价格，通常采用替代弹性或交叉价格弹性来衡量。

一般来说，短期内由于技术、设备使用存在一定的惯性，尤其是不同化石燃料间相对价格

会维持在一个较为稳定的水平上， 因此选择性替代对能源结构的调整很难产生较大影响 。 但

是，长期而言，如果社会对某种能源的价格可能维持在高位产生了心理预期，形成了调整能源

结构的趋势，那么，即使被替代能源的价格停止了上涨，这种选择性替代也会持续很久，甚至

可能出现永久性的替代 。 因此，石油替代品的发展，尤其是新能源的发展，必然会对石油长期

价格产生影响 。 虽然目前新能源在全球能源结构中所占比例仍较低，但是在高油价的刺激

下，各国纷纷出台扶持新能源和可再生发展的政策，无形中加快了新能源对石油的替代 。

2 . 短期影响因素

一般认为，短期而言 ，石油是一种需求和供给都缺乏价格弹性的商品，即石油的供需在短

期内具有一定的粘性，无法适应价格变化而进行及时有效的调整，这是造成石油价格剧烈波

动的根本原因 。 此外， 突发事件、市场干预、库存变化、美元汇率和市场投机等因素都会对市

场心理产生影响，造成短期价格的波动 。

(1) 突发事件

历史经验表明，重大政治经济事件对国际石油市场的影响是不容忽视的，几乎任何一次

突发事件都会不同程度地影响到市场交易者的心理预期，进而导致市场在较短的时间内出现

巨幅激烈波动 。

(2) 市场干预

国际石油市场上最具有影响力的两个能源组织是 OPEC 和 IEA，前者控制了全球剩余石

油资源的大部分，而后者则拥有全球最大的石油库存体系，两者都具有短时间内扭转市场供



笫二章 石油市场与石油金融 79 

应格局，改变市场预期的能力 。 OPEC 和 IEA 的政策出发点不尽相同，但是对于将油价稳定

在一个合理的价格区间上的认同还是基本一致的，前者通过释放剩余产能，而后者则通过释

放战略储备的库存，来抑制油价短期内过快上涨 。

(3) 商业库存

商业库存作为石油战略储备体系的组成与补充，对国家油价的影响是复杂的，一方面商

业库存可以对紧张的供求关系起到缓冲作用；另一方面，商业库存存在追涨杀跌的动机，会对

油价波动起到推波助澜的作用。虽然石油战略储备的库存量占了整个市场库存晕的大部分，

但是其库存量较为稳定，释放库存的条件也较为苛刻，一般不参与商业贸易，对市场的影响力

仅限于一些特殊情况 。 但是，商业库存则不同，石油公司一般根据期货价格的走势来调整库

存水平 。 当期货价格高于现货价格一定水平后，石油公司就会增加商业库存，持仓待涨；反

之，则会减少库存，持币观望 。 因此，商业库存的信息一直是分析国际石油市场价格走势的重

要工具 。 美国石油协会(API汃美国能源部下属的能源信息署(EIA) 每周都会公布商业库存

和市场需求信息， 2009 年 6 月，欧盟也同意此后每月公布石油的商业库存数据 。 商业库存信

息的不断透明化，虽然有助千减少信息不对称产生的不必要的市场波动，但也可能影响市场

预期，加剧市场波动 。

(4) 国际金融投机

石油衍生产品市场的发展，使得国际石油市场与国际金融市场的关系日趋紧密，特别是

石油期货市场的迅猛发展，国际金融投机资本不断介入国际石油市场，使得石油价格的短期

走势可以在一定程度上摆脱正常的石油市场供求关系的束缚，而呈现出自身价格波动规律。

而且近年来美元持续贬值 ，而美联储采取的低利率政策，导致国际货币体系流动性过剩吼更

是导致国际金融资本大量涌入国际石油市场进行投机 。 石油“金融属性”不断提高，石油金融

市场的投机泡沫严重加剧了市场的动荡 。 根据美国商品期货交易委员会(Commodity Futures 

Trading Commiss ion, CFTC) 的统计报告，在 2008 年的石油价格暴涨时期，投机商持有的多头

头寸远远高于正常的贸易商，而当价格达到高位后，投机商又反手做空，仓位的巨幅改变导致

市场价格波动被急剧放大，严重影响石油市场的正常运行 。

(5) 美元汇率

美元作为国际石油市场的主要计价货币，即使国际石油市场上的需求与供给没有变化 ，

美元汇率的波动也会造成国际石油价格的波动，而美元汇率不仅受到美国经济状况、财政政

策、利率等国内因素的影响，而且国际金融市场的波动也会影响美元汇率，通过风险溢出加剧

国际石油价格的波动。美元汇率波动从图 2-5 中可以看出，美元汇率的走势在很大程度上影

响了国际石油名义价格的波动，而剔除了汇率和通胀因素后，国际石油实际价格的波幅相对

平缓了许多 。

三、相关研究

石油作为一种可耗竭资源叭depl etab le resource) ，对其价格形成机制的研究 ，最早可以追

溯到霍特林(1931)提出的可耗竭资源模型，而在第一次石油危机后，研究的重点则转向了国

0 流动性过剩 (excess liqu吐ty )是指一种货币现象，按照欧洲中央银行 (ECB) 的定义，流动性过剩是指实际货

币存量偏离了预期均衡水平。

@ 可耗竭资掠 (depletabl e resource) 的定义：只要资掠正被开发，其存量就会不断减少；在一定时期内，其存量不

会增加；资源存量的减少速度是资源使用速度的单调递增函数。 S, =S,- 1 — h (El) ，其中， Sl>0 表示 t 期的资源存蜇，

El>0 表示开采率，h (E,)~o 表示开采程度，是凸函数（丘＞E, ,h （启 ）＞h(E,) ）。
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资料来源：管清友，国际石油交易的计价货币研究，国际经济评论， 2006(7) 。

图 2-5 1970一2004 年的国际石油价格

际石油市场结构对国际石油价格形成机制的影响 。

（一 ） 可耗竭资源模型

霍特林(1931)在忽略开采成本的前提下，建立了可耗竭资源开采最优路径的霍特林模

型，其后不断有研究者沿着这一思路，通过引入技术进步、资本积累等因素，对模型进行了拓

展，从不同的角度来阐释可耗竭资源的价格形成机制。

1. 霍特林模型及其扩展

霍特林指出可耗竭资源与一般商品不同之处在于，可耗竭资源存量会随着开采活动的进

行而不断下降，因而存在一个最优路径，使得资源的利用带来的社会福利最大化，即：

Max厂 U(c,)e-ndt (2-1) 

s. t. s, = s。 －厂 c／ dt, 5 t =- ct, SI 乏 0
其中，U（·)是效用函数，严格为凹； c， 是资源开采速率； S, 是资源存量； S。 是初始资源总

量。通过建立汉密尔顿函数，可以获得最优解的必要条件：

H = e- "U(c , ) + e- "p , (-c , ) (2 - 2) 

p, = u'(c,) ，初p, = r (2 - 3) 

其中， p，代表资源的价格。式 (2-3) 给出了可耗竭资源开采的霍特林法则 (Hotelling

Rule) ，即如果不考虑可耗竭资源开采成本的变化，那么资源的价格将以相等千市场利率的增

长率连续上升 。 虽然后来的许多实证检验表明霍特林模型在解释国际石油市场的价格形成

时遇到了困难，但是它为后续研究石油价格的形成提供了基础 。 在霍特林之后，许多研究都

试图突破模型的局限，通过放宽严格的模型假设条件，对基础模型进行扩展。 Dasgupta 和

Heal(l974)结合拉姆塞(Ramsey)最优经济增长模型，将资本存量引入到霍特林模型中。

假设产出是资本和资源的函数，即 Y=F(K, ,R, ），其中， K，是资本投入，R 是资源消费，

可耗竭资源的最优开采路径问题转化为：

Max厂 U(c,)e-ndt
t=0 

(2 - 4) 
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s.t. K = F(K,,R ,)-c,, S,=S。 －厂 c,dt, S, =- c, ; 
,-o 

通过建立汉密尔顿函数可以获得最优解的必要条件：
H = e- rlU(c ,) + e- rl p , (— c,)+e - nq,(F(K , ,R,)- c, ) (2 - 5) 

q,= U' (c, ), p ,= q,F R, p, - rp ,=O, q , -rq,=-q,启 (2 - 6)

其中， p1 代表 t 时刻资源的价格，其遵循霍特林法则，即 p , /p, = r;q， 代表边际效用，令
x= K / R,f (x) = F ( K/ R, 1),a 是资本和资源之间的替代弹性，？是边际效用弹性，那么资源的

最优开采速率满足以下条件：

~l e= (F占）－ ( r / T/); ;; / x = af( x) / x 

令 y= p/q ，代表用产出表示的资源价格，可得：

(2 - 7) 

Y灯＝（p/p) —妨／q) = 瓦 (2 - 8)
式 (2-7)和式 (2-8)表示可耗竭资源的最优开采率的增长路径取决于贴现率、边际效用弹

性和用产出表示的资源价格的变动。 此外， Kamien 和 Schwartz(1978) 、 Pindyck(1 978) 和

Dasgupt a0 982) 引入技术进步、勘探和贴现率变动等因素，对霍特林模型进行了拓展 。

2 . 考虑存量效应的可耗竭资源模型

霍特林模型的缺陷在于没有考虑到给定储量的情况下，经开采后的资源存量是否会影响

到开采成本，也就是是否存在“存量效应”(stock effects) 。 Sweeney0977)从市场结构的角度

对可耗竭资源的最优开采路径进行研究，其前提假设是资源所有者开采生产行为的选择以跨

期收益最大化而不是当期收益最大化为目标 。 最简单的情形是一个竞争性资源市场，资源所

有者可自由选择开采时间安排 。 假设 P，和 E，分别表示 t 期的资源价格和开采率，资源开发

收益 R,=P,E, 。一段时期内资源所有者所付出的成本取决于开采量，也可能取决于上一期留

下的存量，即开采成本 C, （Et ,S,－ 1) ， Sl 表示 t 期资源存量，那么使得跨期收益 II 最大化的最优

开采路径可以通过贴现（贴现率为 r)来获得，即 ：

MaxJI= t [P且— Ct(Et,S广1)Je__,, (2-9) 

s. t. s, = Sr---1 - E, , ST ? 0, E, ? 0 ; （其中， ST 是总的资源存量）。

当不考虑存量效应的时候，假设开采成本与资源存量无关， 即开采成本为 Ct(E, ） ，则式

(2 - 9)可简化为：
T 

Maxll =区［P,E, -C,( E,) Je-~ (2 - 10) 
t = 1 

求解最优路径的方法有很多，通过库恩－塔克定理奴Kuhn-Tucker Theorem) 就可以推导

出最优解的一阶必要条件，并转化为无约束下最优化间题 ：

0 库恩－塔克定理考虑最优化问题，maxf(x)under G, （立¾O,i=l,· ··,k ，假设 x 肴为最优解， '\JG, （工 ． ）表示

约束条件的斜率，那么必然存在一组对偶变量入， ~o ， 使得 VJ(x . ） ＝ 互；入 ， '\J G; (x 暑） ，对于每一个 u互补松弛条件
'=1 

成立 ，即入iG, （x. ） ＝ 见如果 x · 可行，只要找到满足上述条件（库恩－塔克充分条件 ） 的对偶变量 ，工．就是最优解 。定

义拉格朗日函数如下：L(x ，入） = f(x) - 2：入 ，G，（x) ，通过寻找拉格朗日函数的稳定点就可以获得最优解的必要条

件，稳定点的梯度为 0 ， 即： 立L (x• ，入） = Vf(x. ）－ 2：入， 双G; (x•) = o 。 其中， t 期的约束对偶变抵入在经济学中
' = 1 

的含义为影子价格(shadow price)现值或机会成本现值。
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MaxL = f[P心 — C,(E,)] e一＂—立s1-S,- 1 + E1忱＋沁 (2-11)
其中，L 表示拉格朗日函数，对千每个 S 和 Et ，求偏导数，可得 ：

孔／泌: I = [P, — ( dC, /dE,) ］-入; aL/ as , =－入卢灿 ； 孔／asT =－幻 ＋µ = O; 

其中， dC, /dE, 表示边际开采成本心表示资源存量的影子价格饥 由千与时间无关，可以

用入来表示 。 那么获得最优解的一阶必要条件 ：

P , = (dC, /dE,) ＋ 入e" , E, >O ; 

P, ~ (dC,/dE,) ＋入e", E, = O; 入S T = 0 (2-12) 

式(2 - 13) 的含义是资源价格应不低于资源开采的机会成本（边际成本与资源影子价格之

和），开采活动才会进行。假设开采成本与资源存量无关，边际开采成本与开采率无关，可得：

P , = . c, 十 入e" , E , > O; P , ~ c, ＋ 入 e", E, = O C 2 - 13) 

其中， c1 为边际开采成本，随时间变化，但与资源存最无关 。 忽略开采成本变化，；几＝
0 ，则可得：

户／P, = r (2-14) 

式(2-14)就是霍特林法则。关于库恩－塔克定理，还可参考图 2 - 6 、图 2 - 7 。

E? E, 

图 2-6 入固定时的最优开采率

ST 

so 

入的最优值 入

图 2-7 最优开采路径下入的选择

图 2 -6 表明入固定时的开采率的最优选择，即最优开采率出现在边际成本加上影子价格

现值与资源价格相等的时候 。 而资源价格越高，边际开采率就越高；影子价格越高，每个时期

的开采率就越低，更直观的变化情况，可见图 2 -8 。 图 2 - 7 说明资源开采的机会成本取决于资

源的最初存量、被开采资源的影子价格和各时期的边际生产成本 。 如果入足够大，资源不会

被开采；如果入足够小，当期所有的资源会被开采光 。 如果市场对未来价格的预期发生变化，

比如替代或互补资源的技术发生变化、开征资源税或者国际政治形势变化情况下，最优开采

路径的变动如图 2 -9 所示 。

当存在存量效应时，开采成本对资源存量的依赖取决于两方面，一是剩余资源开采的地

质条件恶化，开采成本及边际成本会持续增加；二是随着开采经验的增加，”干中学”可以降低

开采成本，而设备等固定投资折旧也会降低边际成本 。 假设开采成本与资源存量相关，为凸

函数，通过库恩－塔克定理推导出最优解的一阶条件，即：

MaxL = ± [P心— Ct(Et 心）Je-” — 之 [St-S尸l+E也，＋岛（2-15)
,- 1 ,-1 

0 影子价格 (shadow price)是在 20 世纪 50 年代由荷兰经济学家丁伯根 (Tinbergen)提出的，他认为影子价格

是指“在均衡价格的意义上表示生产要素或产品内在的或真正的价格＂，也就是资源合理配置和优化组合的预测价
格，用于反映资沥稀缺性和价格的关系，也可视为资源的租金 。
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s 。

E,＇勾£,

图 2-8 市场预期未来价格变动导致入变化后最优开采率的变化

机会成本函数为中＝入， e” ，求偏导可得最优解的一阶必要条件 ：

E, > O, P, =（沃，／况，）＋ 中， ； E, = O,P , ~（沃，／况， ） ＋ 屯

中l ＝中尸le'+ （江， ／as尸1), t< T 

中TS T = 0, <P, 娑 0, ST ?,: 0 (2-16) 

虽然最优开采率也是出现在边际成本加上机会成本现值与资源价格相等的时候，但与没

有存量效应的模型相比，影子价格会随时间发生变动 。 通过递推法可得到关于机会成本现值

的一般解，即：

中r=－ 2 孚e-,（广t)
r=r+l as亡l

(2-17) 

上式表明随着资源存量下降，开采成本也随之上升，即 acr /aSr- l<0 ，而机会成本也会上

升，但是如果接近耗竭时，机会成本的值就会下降 。 这是因为当 S 很大时，开采成本对剩余

存量相对不敏感，而当接近不经济边界时，开采成本就会非常敏感。甚至如果随着存量的减

少，边际开此成本急剧增高时，最终开采的资源会远少于其原始存量 。 因此，最优开采路径需

要借助相位图 (phase diagram)来进行动态分析（见图 2-9) 。 比如，当关于未来价格的预期发

生变化时，在低价情况下，稳态为（务，沁，高价情况下，稳态为（礼 51) ；当预计未来价格走高时，
开采率会下降，其动态开采最优路径变动如图 2-10 所示 。

^v 
人

＇
＾
小

＾
小

^ 
$1 

^S s ^S , ^S s 

图 2-9 最优开采路径的相位图 图 2 - 10 价格预期变化的动态最优路径

3. 存量不确定的最优开采路径

霍特林法则成立的先决条件之一是资源初始存量是已知的，但实际上，石油储量总是随

着世界范围内的勘探活动而不断变动，未来储量的变动是不确定的。 1956 年，美国石油地质

学家哈伯特(Hurbbert)提出石油产扯的峰值理论，并对美国石油开采周期进行了预测，指出

美国的石油生产的峰值会在 1970 年左右达到。尽管当时美国的石油生产正处千鼎盛时期，

但是随后的发展证明，美国本土的石油生产确实在 1970 年达到顶峰，然后持续递减。 Hurb-
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bertC1967)构建了用千预测累积产量和最终可开采储量的 Logistic 增长模型，并利用实际数

据进行拟合，获得了所谓的哈伯特曲线(Hurbbert curve) ，如图 2-11 所示 。

停

图 2-11 理论哈伯特曲线

石油峰值理论对石油价格的影响是长期而且是根本性的，Campbell (1998)提出廉价石油

即将终结的预测，而随后石油价格的高企，无疑印证了他的观点 。 但是，从全球范围来看，已

探明的石油储量仍在缓慢增长，其峰值也仍未出现。因此，对于如何确定石油峰值，学术界一

直存在争论 。 Maugeri(2009)就指出探明储量是在当前的技术条件下，具有经济价值的预估

开采量，而随着技术的发展和石油价格的上涨，这一数字也会不断变化 。 而且目前油田的平

均采收率只有 35 % ，如果到 2030 年采收率可以提高到 50％的话，算上新发现的储量，石油供

应至少可以维持到下个世纪 。

可耗竭资源的不确定性问题还不仅是资源存量的不确定性，其需求也具有波动性，要受

到市场供求、技术进步、替代资源、环境保护等多方面的制约。 PindyckCl 980)就针对可耗竭

资源市场中存在的未来需求的不确定性和资源存量的不确定性建模。其研究结果表明，在资

源存量不确定性的情况下，最优开采路径仍遵循霍特林法则。同时，他还给出了优化的两种

方式 ：改变平均开采成本或者将存量作为一种期权，通过比较现在和未来收益的高低来选择

最优路径 。 Arrow 和 Chang(l982)假设资源的空间分布是随机的，单位面积的资源储量服从

Poisson 分布，资源存蜇的变化取决于资源消耗和勘探的速率，最优化开采路径下的影子价格

是一个随机过程，不再遵循霍特林法则，但是也仍无法解释现实石油市场价格的形成与波动

现象 。 Deshmukh 和 Pliska0983, 1985)构建了资源存量和外部经济环境不确定（影响资源消

耗和勘探投资）情况下的可耗竭资源模型，证明了其价格过程是一个鞅过程也并给出资源价

格以高于贴现率增长的充要条件 。

（ 二 ） 市场结构与石油价格

在霍特林模型及其扩展模型中，市场结构对其结论没有影响 。 在自由竞争的情况下，厂

商是市场价格的接受者，但厂商不同时期相同数量的石油产出的贴现值应相等，否则他将选

择贴现值最大的时期把石油全部开采出来，假若石油开采不集中在一个时期，石油价格的上

升必须大于等于利率；在完全垄断的情况下，价格是垄断厂商产出的函数，厂商选择一个最优

产出路径使总收益现值最大化，即使不同时期石油开采量的边际收益上涨速度大于等千利

率。但是，大量的实证检验表明一一如 Miller 和 Upton0985) 、 Adelman0993) ，霍特林法则

往往会高估石油的价值，使其偏离市场实际价格 。

CD 鞅过程(martingale process )是一类特殊的随机过程，其含义是根据目前所得的信息对未来某个资产价格的

尿好预期就是资产的当前价格 ， 即： E(P,+1 IP,, I P,- 1, … ) = P,0 
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可耗竭资源的机会成本包括边际生产（开采）成本和资源的影子价格（稀缺价值或租金），

相对丰富、开采成本相对较高的资源，在其机会成本中租金所占的比例小；反之，相对稀缺、开

采成本较低的资源，在其机会成本中，租金所占的比例很大 。 如果在市场中占据支配能力的

参与者人为地造成资源稀缺，那么就会抬高租金，影响资源价格 。 第一次石油危机后，随着

OPEC 逐渐掌握控制石油供给和定价，大量文献对市场结构与石油价格的关系进行了研究 。

1. OPEC 垄断定价模型

Salant(1 976)分析了国际石油市场结构，认为市场的供应方是由卡特尔(OPEC) 和竞争性

产油国（非 OPEC 产油国）组成，而卡特尔在制定产量和价格策略时，只考虑消费者对价格的

反应（价格弹性），而不考虑边际成本的变化 。

Pindyck(1 978b)使用了斯塔尔伯格(Stackeblerg)寡头垄断模型来描述 OPEC 以跨期利润

最大化为目标的定价策略， OPEC 拥有世界石油储量的较大份额，市场的供应方由卡特尔

(OPEC) 和竞争性产油国（非 OPEC 产油国）组成，由于 OPEC 拥有市场定价权，而非 OPEC 产

油国只能接受市场价格，并根据其边际生产成本确定其供应量 。 OPEC 的产量 (PPEC取决千市

场价格 P，和非 OPEC 国家的产量，等于市场总需求量 Qw 减去非 OPEC 国家的供应量

Q如 ，即：

CfPEC = f(P, ,(沈） = Qw - Q"o (2 - 18) 

跨期利润最大化，则：

MaxllorEC =笘（~[P, — ff, ]Q严 (2 - 1 9)
其中， r 为贴现率，m/R, 为平均生产成本 。

这类模型也被称为单一卡特尔模型，初期的模型为静态模型，没有考虑到市场需求和非

OPEC 国家对价格的滞后反应，后续模型通过在自变量中加入滞后变量，将静态模型拓展为

动态模型。但是，这类模型存在明显的不足：市场的参与者不可能拥有完全的信息，诸如市场

需求量、非 OPEC 国家的供应函数、消费者的需求弹性等信息都是难以获知的，而最优的价格

策略又严重依赖千具体函数形式和设定的参数值，而模型设定与实际市场间的差异严重影响

了模型的可靠性。

也有研究认为 OPEC 成员国在资源特征（储量、开采成本等）和在生产定价政策方面存在

不同，应该划分为若干个集团 。 Hnyilicza 和 Pindyck0976) 根据对石油收益的迫切程度将

OPEC 分为富国集团（沙特、科威特、阿联酋、卡塔尔、利比亚和伊拉克）和穷国集团（其他

OPEC 成员国）， OPEC 的最优价格策略取决于两集团之间博弈的结果，模型证明，由于穷国集

团的主观贴现率要高于富国集团，更重视当期收益，因此会选择尽可能快地开采石油 。 这表

明 OPEC 内部存在着竞争，因而寻求 OPEC 利益最大化是不可能的，这从国际石油市场演化

过程中也可以得到证明 。

Geroski et al . (1 987)也认为 OPEC 并不是严格意义上的卡特尔组织，其成员国的行动并

不一致，会根据各自的政策目标、对长短期利润的选择和相互容忍程度来进行决策 。 长期而

言，市场对 OPEC 的需求为 ：
m 

q; = a;o + :Z::: a,JP ;, + :z=/3讼 Y比 (2-20) 
) = 1 k = 1 

其中， q，I' 为成员国的需求量，市场片为 OPEC 价格，江为外生的环境变量。

短期 OPEC 各成员国的石油供给蜇为：
n 

q;, =沈q; + ~y 'Jq}t- 1 + Dt 
J = l 

(2 -21) 
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其中心为供给干扰因素虚拟变量， q, 和 q, -）为短期需求和上一期的产量 。 假设各成员

国的生产成本相同，OPEC 长短期的收益为 ：

IJf = CP1 — C, )q, ；兀 ＝ （ P1 — C, ） q，薯 （ 2 -2 2)

各成员国之间通过博弈，可以获得纳什均衡，各产油国的目标函数为：

V,(P , ) = o;IIT (P,) + Cl — 8,)厅 (Pl ) ＋ 0区庄 (P, ) (2-23) 

其中，方程显示不同产油国的生产目标，8，为长期利润权重， 1 —8 为短期利润权重，两者

比例取决千各产油国的财政情况，而 0 是反应各成员国之间的合作程度，如果 0=0 ， 则表明没

有合作均衡，生产取决于各个产油国的产能 。 沙特作为 OPEC 的机动产油国，也就是最后的

生产国，对 OPEC 整体的石油产量具有决定性的影响 。 Griffin 和 Teece(1982)就指出 OPEC

的定价策略和组织的稳定，与其说是取决于各成员国的合作，不如说取决千沙特对 OPEC 政

策的支持程度 。

上述模型是以卡特尔利润最大化为目标进行建模的，还有的研究认为 OPEC 的定价策略

是以产能利用率为目标的 。 Gately 和 Kyle(l977 ) 、 Gately(1983)就假设 OPEC 通过设定产能

利用率（代表石油市场紧缺度）为目标，来决定产出调整的方向和幅度，制定最优价格策略，实

现利润最大化 。 以产能利用率为目标就是通过把下一期的价格变化定义为本期产能利用率

的增函数，设定目标产能利用率为 85% ，若本期的实际产能利用率低千目标区，下一期将降低

价格；若高于目标区，下一期将提高价格 。 但是考虑生产能力的变化、目标设置的合理性、价

格变化和产能利用率之间的函数关系等假定条件与实际情况之间的差距，可以判断信息不完

全，将导致据此制定的最优价格策略是无法成功的。

2. OPEC 的目标区定价模型

20 世纪 80 年代， OPEC 为了其利益最大化，试图通过控制产量将国际石油价格稳定在

一个目标区内。根据克鲁格曼 (Krugman) (1991) 提出的汇率目标区理论，目标区必须满

足：目标区可信，而对目标区的干预是有限的 。 Harnrnoudeh 和 Madan(l 995) 建立了一个

OPEC 干预定价目标区模型，从两个方面考虑 OPEC 的价格策略，一是市场需求与 OPEC

生产配额的上限和库存之间的差额；二是目标价格与市场价格之间的差额 。 OPEC 的价

格策略如下：

P , = g(q, ) ＝ 汃 q\, + q2,) + eE,(dP ,/ dt) (2 - 24) 

其中，外是 OPEC 石油生产配额的上限，也是干预市场的调控工具，而 q2，是 t 期 OPEC 的

库存，是一个随机分布的函数， y <O 是市场价格调整的速度，意味着 OPEC 生产配额的上限

越高、库存量越高，市场价格就越低； E, (dP,/dt) 为市场预期， 0>0 是市场价格对预期的反应，

也意味着预期的自我实现 。

OPEC定价策略是在必要时通过控制生产配额的上限或调整库存来干预市场供应，进而

使得价格在目标区内运行 。 Tang 和 Hammoudeh(2002) 以 OPEC 一揽子石油价格为参照，研

究了 OPEC 干预市场的行为，结果发现，在样本区间内，当价格低于 15 美元／桶时， OPEC 会

降低其日产配额上限，但是 OPEC 对于价格上限基本上没有采取千预措施。而且有的时候价

格下降反而引起 OPEC 产量的上升，说明 OPEC 成员国之间的合作程度有限，存在着相互欺

骗行为 。

3. 竞争市场模型

也有研究认为 OPEC 影响国际油价的能力介千卡特尔和价格接受者之间，也就是说虽然

OPEC 并不具备完全控制油价的能力。事实上，OPEC 维持石油卡特尔的地位存在许多问题，
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它不仅面临来自非 OPEC 产油国的外部挑战，而且面临来自成员国的内部挑战 。 由于卡特尔

成员之间存在着生产成本与市场需求信息等方面的不对称，因此在市场诱惑前这种合谋会表

现出很大的脆弱性，如何计算最优的卡特尔产量、分配生产配额、监控和阻止成员之间的欺骗

和作弊行为等就考验着 OPEC 的内部管理机制 。

MayAvoy0982)指出石油价格的增长仅仅反映了市场供需条件的基础发生了变化，由于

短期内石油生产缺乏弹性，所以紧缩的供应和需求的增长导致了市场恐慌性投机需求，造成

20 世纪 70 年代石油价格的上涨，而且更明显的是第二次石油危机是由于伊朗革命导致的石

油减产，而不是 OPEC 控制市场价格的结果。同时，他的研究还发现 ，需求和资源储量变化对

石油价格具有更重要的影响，通过模拟在一系列资源储量、需求弹性、收入变动情形下的均衡

价格，研究发现 OPEC 不应该在减产方面做出承诺，而应该抑制成员国的供给扩张，减少全球

经济对石油消费的依赖性。此外，即使非 OPEC 产油国是石油市场价格的接受者，但是否按

照市场价格来决定其产量水平也存在着疑问 。

克鲁格曼(Krugman) (2000)认为 OPEC 不是卡特尔，也是国际市场价格的接受者，不能

控制国际油价。因为 OPEC 会考虑到资源的可耗竭性，希望获得跨期收益的最大化，油价高

时没有增产的动机（预期价格会进一步提高），油价低时反而可能扩大生产（恐惧价格进一步

下跌）。因此，产油国的供给曲线是向后弯曲的，而加总后的世界市场的石油总供给曲线也是

向后弯曲的（见图 2-12) 。 利用多重均衡模型，克鲁格曼成功地预言了新一轮国际油价上涨周

期的到来 。

p p 

pl/ 

p' D 

,” p 

图 2-12 竞争市场中单一国家和世界石油的供求曲线

但是在关千产油国的供给曲线是否向后弯曲的问题上，多重均衡模型一直备受质疑 。

Alhaji 和 Huettner(2000)利用 1973一1 996 年的数据对模型的适用性做了检验，结果发现只

有石油资源属千国有且高度控制、经济严重依赖石油的产油国才完全符合这一条件，其他石

油产出国的石油供应只符合假定中的某些方面，石油供应曲线并非完全为向后弯曲的曲线 。

此外，即使考虑到 OPEC 作为卡特尔获得市场定价权，但是非 OPEC 产油国的生产是否仅取

决千石油价格也存在争议 。 Kaufmann 和 Cleveland (2001) 就指出非 OPEC 产油国虽然是市

场价格接受者，但也没有明显证据表明非 OPEC 产油国的石油生产与价格之间存在简单的线

性关系，产能、技术、经济状况和政治动机等因素都会影响石油生产，而且由于石油产业自身

的特点，其生产供应也会具有一定的惯性，即使市场价格发生大幅波动，产量也不可能马上进

行调整 。

s 

（ 三 ） 石油价格与供求弹性

一般认为，石油是一种需求和供给都缺乏弹性的商品，但是随着技术进步和经济发展，经

济结构也会随之发生大的变化，这就会导致石油需求或供给价格弹性等发生变化，继而影响
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石油价格 。

Gately 和 Huntington(2002)对不同国家石油需求的价格弹性和收入弹性进行了分析，表

2-2 给出估算的结果 。 研究结果发现，石油价格和收入变动对石油需求存在着非对称性的影

响，如果忽略这一非对称性的影响，将会低估需求的价格弹性和收入弹性 。 而社会经济发展

的不同水平，石油需求的价格弹性和收入弹性也不同，但存在一定的演化规律 。 由于 OECD

国家经历了两次石油危机，其适应高油价的能力较强 （节能技术、新能源、经济结构转化等 ） ，

故其石油需求的价格弹性不断提高，到 20 世纪 90 年代末已经达到— 0 . 6 （见图 2-1 3) 。 对于

非 OECD 国家（见图 2-14) ，石油输出国和新兴经济体的收入弹性在 1 左右，远高于 OECQ 国

家 (0 . 55 左右），这是经济发展经历的必然阶段，而其他经济不发达的发展中国家其对石油的

收入弹性很低，收入变化对石油需求的影响非常大。但是除了石油输出国外，非 OECD 国家

的价格弹性远低千 OECD 国家，高油价对发展中国家的需求影响较大 。

表 2-2 OECD 和非 OECD 国家能源（石油）长期需求弹性估算表

国家区分 燃料
弹性

主要现象
收入 价格

能源 0.59 -o . 24 需求对价格变化的反应是不对称的，

OECD 国家 也就是价格上涨需求会下降，但价格
石油 0. 55 —0. 60 下跌，需求下降的程度要更低

能源 0. 44 
-O . l~ 还存在需求对收入变化的反应不对称

所有非 OECD 国家 —0. 16 现象，即当收入增加时，需求会增加，但

石油 0. 53 —0. 18 是当收入下降时，需求下降缓慢

能源 0. 82~ 1. 0 
非 OECD 国家石油进口国

石油 0. 91 
需求对收入变化的反应是不对称

收入增长的非 OECD 国家
能源 1. 08 -0 . 08 需求对收入和价格变化的反应都是

石油 0. 95 -o . 12 不对称的

其他非 OECD 国家
能源 0. 5~0 . 7 —0. 09 

需求对收入变化的反应更明显
石油 0. 24 —0. 25 
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第三节石油金融

两次石油危机中，作为主要石油消费国的西方发达国家都出现了严重的经济衰退现

象。当然，油价大幅持续上涨可能只是造成经济衰退的间接成因，直接原因更可能是各国

政府为了抑制高油价带来的通货膨胀而采取了过度紧缩的货币政策 。 但是，由千国际石油

价格的变动更为频繁和剧烈，市场参与者对借助金融工具规避石油价格风险的需求越来越

强烈。在这样的背景下，国际石油金融市场得到了迅速发展，并形成了以纽约商品交易所

(NYMEX)和伦敦国际石油交易所 ( IPE) 为中心的国际能源衍生金融产品交易市场 。 大量

石油衍生金融产品的出现吸引了大量国际金融资本加入并参与到国际石油市场中，石油的

“金融属性”也就越来越明显，国际石油价格再也不仅仅由现货市场的供求关系来决定，更

多地要受到石油金融市场的影响。对于“石油金融”(Petroleum Finance) ，目前尚没有形成统
一的定义，但其核心主要是借助国际金融市场来完善国际石油市场的价格发现功能和实现

风险规避功能 。

一、石油衍生金融产品交易

国际石油衍生金融产品除了期货、远期、互换、期权外，还有较为特殊的上（下）限期权、裂

解价差期权、跨期价差期权等产品。场内市场交易的产品主要是期货和期货期权CD(option on 

futures)合约，是国际石油市场石油价格形成的基础，也是场外交易市场的议价基础；场外市

场交易的产品则非常丰富，包括远期、期权、互换（掉期）及价差合约等众多产品，交易方式也

更为灵活，可满足个性化风险管理需求，对场内交易市场是重要补充 。

（一）场内交易市场

1. 纽约商品交易所

纽约商品交易所炽NYMEX)是目前世界上最大的商品期货交易所，全球能源及贵金属

的现货和期货价格就主要以 NYMEX 的期货合约价格为参照的 。 合约通过芝加哥商品交易

所(CME) 的 GLOBEX 电子贸易系统进行交易，通过 NYMEX 的票据交换所清算。在交易场

所关闭的 18 个小时里，合约交易仍可以通过互联网上的 NYMEX ACCESS 电子交易系统来

进行，实现全球化交易。 1978 年， NYMEX 正式推出了全世界第一个石油产品期货合约一

取暖油期货合约； 1981 年，推出汽油期货合约； 1983 年，推出 WTI 原油期货合约（见附表

2-1); 1984 年，推出无铅汽油期货合约（见附表 2-4); 1986 年，推出 WTI 原油期货期权合约（见

附表 2-2);1987 年，推出取暖油期权合约（见附表 2-3) ; 1994 年，推出裂解价差合同 (Crack
Spread Contracts) 以及裂解价差期权®(Crack Spread Option)合约 。 2004 年，随商品基金和对

冲基金投资范围全球化的影响，NYMEX 也开始交易布伦特原油期货，并在这个基础上推出

0 期货期权(Option on Futures)是对期货合约买卖权的交易，包括曲品期货期权和金融期权。普通的期权是
指现货期权，而期货期权则是指”期货合约的期权＂，期货期权合约表示在到期 H 或之前，以协议价格购买或卖出一定

数量的特定商品或资产期货合约，并获得协议价格与当时期货价格之间价差的损益。
a) 1 994 年纽约商品交易所(NYMEX)和纽约商品期货交易所(COMEX) 合并，仍称为纽约商品交易所(NY

MEX ) 。 合并后 ， NYMEX 的期货交易仍分为 NYMEX 及 COMEX 两大部门， NYMEX 分部主要负责能源期货及期权

交易，COMEX 分部主要负责金属期货期权交易 。

@ 裂解价差(Crack Spread)是指汽油或燃料油等成品油与原油的价差。当裂解价差扩大时 ， 炼油商的利润就

会增加 。 裂解价差期权 (Crack Spread Option)就是以裂解价差为标的物的期权 。
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了 WTI 和布伦特原油的互换 (WTI-Brent Bullet Swap) 和价差期权叭WTI-Brent Crude 0让

Spread Options); 2007 年， NYMEX 还推出 WTI 原油和布伦特原油日历价差期权吹Calendar

Spread Option)合约，这一系列新的衍生产品，简化了跨市场套利流程，为国际原油价格一体

化创造了更为便利的条件 。 近年来， NYMEX 还积极尝试在其欧洲分部上市俄罗斯乌拉尔原

油 (Urals)期货 。 同时，与迪拜商品交易所(DME)合作上市中东原油期货，与东京商品交易所

(TOCOM)合作推出 H 元计价的中东原油期货，与新加坡交易所(SGX)合作上市燃料油期货，

加快扩展其在亚太地区的业务。

2 . 伦敦国际原油交易所

伦敦国际原油交易所(IPE)成立千 1980 年，虽然其规模与交易额只有 NYMEX 的 1 /3,

但却是欧洲唯一的石油期货交易所，也是最重要的能源衍生品的交易场所。 2001 年， IPE 被

美国洲际交易所叹ICE)收购，成为其全资子公司。 1981 年， IPE 推出了重柴油 (gas oil) 期货

合约（见附表 2-6) ，重柴油在质量标准上与美国取暖油接近，该合约是欧洲第一个能源期货合

约； 1987 年，推出重柴油期权合约； 1988 年，推出布伦特原油期货合约（见附表 2-5); 1989 年，

推出布伦特原油期权合约（见附表 2-6); 2006 年，推出 WTI 原油期货合约； 2007 年 5 月，又推

出了中东原油期货合约。这一系列新的期货合约的上市，使得 IPE 期货合约品种更加丰富，

在国际石油市场中的影响力进一步提高。

3. 东京商品交易所

东京商品交易所(TOCOM)成立于 1984 年 11 月 1 日，是由东京纺织品交易所、东京橡胶

交易所和东京黄金交易所三家交易所合并而成的，也是目前世界上最大的铅、汽油、煤油和橡

胶期货交易市场，同时还是黄金和汽油的第二大期货交易市场。 1999 年底， TOCOM 推出了

汽油和煤油期货交易； 2001 年， TOCOM 推出日元计价的原油期货合约，该合约以中东地区阿

曼原油和迪拜原油为标的物，以新加坡普氏 (Platts)公开市场同种原油报价的月度平均值作

为结算价格，期货合约到期后并不采用实物交割，而是使用现金进行结算。 2002 年 11 月，

TOCOM 还与新加坡交易所(SGX)合作推出中东原油期货合约，希望以此成为亚太地区中东

含硫原油的定价基础。从目前的交易情况来看，TOCOM 推出的中东原油期货依然是目前最

成功的亚洲原油期货品种，对国际油价的影响度也在增加。但是，目前 TOCOM 推出的中东

原油期货合约的市场影响力仍然有限，未能形成亚太地区原油有效定价机制。

关于原油期货期权的交易量及市场份额情况可见表 2-3 。

表 2-3 原油期货期权年度交易量及市场份额

年交易量（手）
2007 年 2006 年

交易量 比例 交易量

NYMEX 111466156 64. 47% 87 361476 

IPE/ INC 59 928 041 34. 66% 44 345 927 

TOCOM 1 489 018 0. 86% 1 961190 

年度交易总量 172 883 215 100. 00% 133 668 593 

数据来源：三个交易所网站公布的年度交易数据汇总。

（二）场外交易市场

比例

65. 36% 
33. 18% 

1. 47% 
100. 00% 

2005 年

交易量 比例
73 818 230 65. 81% 
36 366 257 32. 42% 

1 981 389 1. 77% 
112165 876 100. 00% 

随着石油衍生金融产品交易市场竞争的日趋激烈和技术进步带来的电子化、全球化交易

CD 价差期权(Spread Option)是指以不同的资产的价差为标的物的期权。

@ 日历价差期权 (Calendar Spread Option)是指标的物为同一资产不同到期日之间价差的期权 。

@ 美国洲际交易所(Intercontinental Exchange, ICE)成立于 2000 年 5 月，总部位于美国亚特兰大，最初由 7 家

大宗商品批发商投资组建，后被美国 6 家天然气及电力公司联合收购。
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机制创新，清算所也开始允许场外衍生金融产品通过现有场内清算系统进行清算，场外交易

和场内交易在产品、交易方式、清算等方面越来越趋于同化。场外石油衍生金融产品除了远

期、互换、期权外，还有一些较为特殊的产品 。

1. 一般产品

(1) 远期 (Forward)

远期合约是最早出现的场外交易的衍生产品，交易双方约定在未来某一日期，按约定的

价格、约定数量进行交易，或者以现金形式结算差价 。 由于没有采取保证金制，违约的风险较

大。远期合约在石油市场发展中发挥了重要的作用，具有更加灵活的合约条款，对期货市场

是非常重要的补充 。

(2) 互换(Swap)

互换也称为掉期，是交易双方依据预先约定的协议，在未来的确定期限内，相互交换一系

列现金流或支付的交易。商品互换是指交易双方当事人按合约条款商定的条件，在约定的时

期内，根据同一商品按不同支付方式或者不同商品之间产生的价差，以此交换一系列现金流

的合约。由千具有与远期相似的特征且不必进行实物交割，互换合约正逐渐取代远期合约成

为场外交易的主流。

(3) 期权(Option)

期权是指是一种能在未来某特定时间以特定价格买入或卖出一定数量的某种特定商品

的权利 。 期权的持有者可以在期权规定的时间内选择实施或放弃权利，而期权的卖出者只负

有期权合约规定的义务。常规的标准期权按有效期分为欧式期权和美式期权饥按交易方向

分为看涨期权(Call) 和看跌期权 (Put) ；其他更复杂的期权模式也被称为奇异期权®(Exotic

Option) 。

2. 特殊产品

. 
(1) 价差互换(Spread Swap) 

价差互换一般是在固定价格及浮动价格之间进行( fixed to float swap) 。 比如炼油商和生

产商签订每月支付的 3 年期互换合约，约定炼油商购买原油的固定价格和额度，并以每月最

终交易日纽约商品交易所 WTI 原油期货合约结算价格（浮动市价）作为参照基准，当期应付

金额多的一方将把净付款支付给另一方，当浮动价格高千固定价格时，由生产商向炼油商支

付差额； 当浮动价格低千固定价格，由炼油商向生产商支付差额 。 这样，生产商可以获得固定

的销售收益，而炼油商则可以锁定购油成本，规避市场价格波动带来的风险。

(2) 分享互换(Participating Swap) 

分享互换合约与普通的互换合约不同，石油消费者（如航空公司等）通过与投机商（如投

资银行等）签订分享互换合约，以固定价格来锁定购油成本以规避石油价格上涨的风险，同时

以一定的比率分享对方由于石油价格下跌产生的价差收益，即：互换到期时，若固定价格低于

浮动价格（如纽约商品交易所原油期货在一定时期内的结算价的算术平均价），消费者就以固

定价格买入石油；若固定价格高于浮动价格，买入价格就为：（固定价格—浮动价格） X 分享比

0 欧式期权(European Opt ion ) 只在期满时才可执行；．美式期权(American Option)在有效期内任何时候都可以

执行。

@ 奇异期权(Exotic Option)可以归为三类：一是合约条件变更型， 即改变了标准期权的某些条件；二是路径依

赖型，即期权的最终结算根据基础资产价格在一段时期内的变化来确定，而不是根据到期 H 的价格来决定，如亚式期

权 (Asian Option)就是在到期日确定期权收益时，不是采用标的资产当时的市场价格，而是用期权合同期内某段时间

标的资产价格的平均值的期权，而回望期权(Lookback Option)的收益依附于期权有效期内标的资产达到的最大或最
小价格；三是多因素类型， 即期权的最终结算是根据两种或两种以上基础资产的价格来决定的，如裂解价差期权等 。
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率。这样，虽然分享互换的价格稍高于正常互换合约，但是在锁定远期石油采购成本的同时，

还可以减少由千石油价格突然下跌而带来的意外损失 。

(3) 障碍期权(Barrier Option) 

障碍期权是指在其生效过程中受到一定限制的期权 ， 也就是一种附加条件的奇异期权，

此类期权按是否有效取决千标的资产的市价是否触及确定的障碍 ( barrier) ，可以分为触碰生

效／敲出 (trigger/ knock-in)或触碰失效／敲入(knock-out) ；按交易方向分为上限期权和下限期

权CD 。 近年来，欧美场外交易市场推出的油价顶（上限触碰失效）和油价底（下限触碰失效）等

创新产品都属千障碍期权 。 石油生产商通常会卖出向上触碰失效型下限期权进行套期保值，

与标准的下限期权／看跌期权相 比，不仅可以提供类似的规避价格下跌的风险的保护，而且当

市场价格上升到触碰点时，期权合约就终止失效。这时，生产商可以重现考虑进入市场，以一·

个更高的敲定价格卖出新的下限期权进行套保 。

(4) 裂解价差期权(Crack Spread Option) 

炼油商更加关注所谓的裂解价差(Crack Spread ) 带来的风险 。 解决的办法就是买进原油

期货（期权）并售出成品油期货（期权），锁定裂解价差。 但是，这样比较复杂而且需要大量的

对冲资金 。 1 994 年， NYMEX 推出 了裂解价差合约， 即以 WTI 原油为基础 ，按照石油炼化成

品油的 比率，将买入三份 WTI 原油期货和出售一个月之后的两份无铅汽油期货及一份取暖

油期货捆绑起来组成一个裂解价差合约 。 合约的买方和卖方都只需满足这份裂解价差合同

的保证金要求，而不必担心各个标的物期货合同中的保证金要求 。 同时，为了迎合市场除了

炼油商之外的交易者的方便，还推出裂解价差期权 (Crack Spread Option) 。 裂解价差期权被

标准化为 1 : 1 的取暖油或汽油与原油之间的裂解价差选择权 。 炼油商可以通过期权的组合
来构建 3 : 2 :］虳对冲比率，一般的做法是买进或卖出两个汽油裂解价差期权，同时买进或

卖出一个取暖油裂解价差期权，对应裂解价差合约的组合 。 然而，建立在 WTI 原油基础上的

成品油炼化比率并不一定适用于所有的炼油商，而场外交易提供的裂解价差合同或裂解价差

期权则能够更好地适应炼油商的具体情况，其产品组合可以更接近千炼油商成品油炼化的实

际比率 。

(5) 日历价差期权( Calendar Spr ead Option ) 

日历价差期权为拥有存储设施的石油交易商提供了管理不同月份之间的价格风险，同时

创造额外收益的工具。 如果市场呈远期升水（即当期期货价格低于远期期货价格）时，交易商

可以购买即期期货合同，出售远期期货合同，通过套利来降低存储成本；也可以购买日历价差

看涨期权来锁定存储利润或套利多于其存储成本的价差 。 如果市场处千远期贴水 （即当期期

货价格高千远期期货价格）时，交易商就不可能进行套利，但可以出售日历价差看跌期权，并

从中获得收益来降低存储成本 。 如果期权的购买者行使权利，交易商可以得到当月期货多头

头寸和远月期货空头头寸，在当月和以后时间交割合约 。 如果期权的购买者没有行使权利，

交易商则可以不承担更多的义务以保持期权收益 。 总的来说，交易商可以通过使用期货合约

和日 历价差期权，在期货合同的不同月份对价差进行套利使其收益优化 。

(6) 混合型策略

除了上述已经较为标准化的产品外， OTC 市场上的机构投资者还可以设计和提供更加

复杂的、结构化的石油衍生金融产品，满足交易者的个性化风险管理的需求 。 如混合型策略

CD 上限期权 (Capped Option )是指设有预定收益上限的期权；下限期权 ( Floor Option ) 是指设有预订损失限制

的期权 。
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( hybrid strategies) ，就是将基本的互换与期权进行组合，创造高度结构化的金融产品和风险

组合，来满足客户的特殊保值需要的风险对冲策略。混合型策略的组合方式极多，主要的产

品很多，石油市场中，较为常见的是互换期权 (Swap Option) ，就是按照设定的敲定价格买入

或卖出一份互换的期权，其可以是美式期权也可以是欧式期权 。

（三）其他相关的衍生金融产品

由于国际石油贸易仍然依赖千远洋航运，国际航运市场的运费价格波动也会影响到国际

石油价格，因此贸易商跨国石油公司、油轮船东都有规避航运运费价格波动风险的需求，而

这就必须依靠相关的衍生金融产品来进行对冲 。

1. 航运价格指数

国际上通常采用波罗的海航运价格指数来衡量国际航运运费的风向标 。 波罗的海航运

指数是由波罗的海航运交易所叹Baltic Fr eigh t Ex change, BFX)是国际航运业最有影响力的

交易所，其发布的航运价格指数是国际航运市场的风向标 。 1 985 年 5 月 1 日，波罗的海航运

交易所发布了第一个国际航运价格指数 波罗的海航运指数奴 Baltic Freight Ind ex, BFI) 。

1 998 年 ， BFE 又发布了波罗 的海国际油轮运费指数CD (Baltic Int erna tion a l Tanker Routes, 

BITR) 。 1999 年的 9 月 1 日， BFI 指数被分解成 BCI（巴拿马型船运价指数）和 BPI（好望角型

船运价指数）两个指数，与己设立的 BHI 指数（大灵便型船运价指数）共同组成三大船型运价

指数，指数构成的航线达到 24 条。 1 999 年 11 月 1 日， 波罗的海航运交易所在这三个指数的

基础上推出波罗的海干散货航运指数@(Balti c Dry Index,BDI)取代 BFI 指数，成为代表国际

干散货运输市场走势的晴雨表 。 2001 年 10 月，波罗的海航运交易所推出波罗的海原油航运

指数(Baltic Dirty T ank er Index ,BDTI)和波罗的海成品油航运指数 (Baltic C lean Tank er In­

dex,BCTI)取代原有的 13ITR 指数 。 其中， BDTI 指数的成分航线包括了 7 条航线 4 种船型，

而 BCTI 指数的成分航线包括了 5 条航线 3 种船型（见附表 2－汇附表 2-8) 。 2003 年 3 月，波罗

的海航运交易所又推出了波罗的海液化石油气 ( LPG)航运价格指数 (Baltic Liquefied Petrole­

um Gas Routes,BLPG) 。

z. 航运衍生金融产品

1985 年 5 月，与 BFI 指数同时出现的波罗的海航运指数期货合约在新成立的波罗的海国

际运费期货交易所叭Baltic Int ernational Fr eight Futur es Exchange, BIFFEX)开始交易 。 虽然

相关期货合约标的物随着波罗的海交易所对运费指数里的样本航线的调整和航线里的船型©

0 波罗的海航运交易所(Baltic Freight Exchange)是世界上第一个航运交易所， 1794 年诞生于美国弗吉尼亚一

家名为波罗的海的咖啡馆，后迁至英国伦敦。其发布的波罗的海航运价格指数是衡量国际海运情况的权威指数，也

是反映国际间贸易情况的领先指数。
@ 波罗的海航运指数 (Baltic Freight Index, BF!) 是由 11 条不同干散货船型不同航线的运价，按照各自在航运

市场上的重要程度和所占比重构成的综合性指数。
@ 波罗的海油轮运费指数(Balt i c International Tanker Routes, BITR) 是由 12 条不同船型不同航线 (7 条原油

油轮航线和 5 条成品油轮航线）的原油和成品油航运运价，按照各自在原油运输市场上的重要度和所占比例构成的
综合指数 。

@ BD] 指数是将 BPI 、 BC! 和 BHI 指数相加、取平均数，然后乘以一个固定的换算系数得出 。 200 1 年初 ， BHI

指数调整为 BHMI（灵便犁）指数； 2006 年 ， BHMI 指数又调整为 BSI （超灵便犁）指数 2008 年， BS! 指数又调整为 BH ­

SI （超轻灵便型）指数 。

@ 1 99 1 年 ． BIFFEX 并入伦敦商品交易所 (LCE); 1 996 年 9 月 ， LCE 又并入伦敦国际金融期货交易所

(LIFFE) 。

@ 按照载重吨位从大到小 ，运输干散货船船型分为 ：好栩角型 (Capesize ) ， 巴拿马型 (Panamax) ，超灵便型 ( Su­

pramax)等 。 原油油轮船驸分为：超大型(ULCC) ，巨型 (VLCC) ，苏伊士型 (Suezmax) ，阿芙拉型 (Aframax) ，巴拿马猁

( Panamax)等 。 成品汕汕轮船型分为： LR2 型 .LRl 型， MR 型等 。
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而不断改变也并且从即期运费发展到包括期租©运费，但仍无法吸引足够的市场参与者，对

冲比率很低，而远期运费合约 (Forward Freight Agreements, FF A) 的交易逐渐兴起使得波罗

的海航运指数期货合约的交易活动渐渐冷清（见图 2-15) 。 最终，伦敦国际金融期货交易所©

(LIFFE) 于 2002 年 4 月决定从市场上撤销相关期货合约的交易 。

2 500 I 
一一原油指数 (BDTI)
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数据来源： WIND 咨询 。

图 2-15 波罗的海原油航运指数和成品油航运指数(2007-2010 年）

FFA 主要针对较为活跃的干散货或湿货国际航运航线，对特定货载数量或船型在未来

某一确定日期结算运费或租金。 FFA 的标的物是波罗的海航运交易所产生构成各种运费价

格指数中任何航线，在合约价格与适用结算价格间之差额以现金结算，为此经常采用结算月

份的最后 7 个交易日之航线平均费率，或者针对期租船航线则以结算月份的平均租金为准。

远期运费合约属于场外交易衍生产品，合约文本是由运费远期合约经纪商协会(FFABA)制

定的标准化文本 。 目 前， IMAREX-NOS 、 LCH Clearnet 、 NYMEX 和 SGX 等多家国际商品交

易所都有提供 FFA 交易服务，方便全球投资者进行交易 。

2005 年 6 月，奥斯陆国际海事交易所织IMAREX)联合挪威期货和期权结算所(NOS)推

出最有流动性的湿货航运运费远期(FFA) 的期权合约，即波罗的海原油航运指数成分航线中

的 TD3(MR 型，欧洲大陆—美国东海岸， 33 000 吨级）和 TC2（巨型，海湾地区一日本， 260 000 

吨级）的认购和认沽的亚式期权合约吼同时针对运费波动较大的巴拿马型货船航线，推出了

世界上第一个干散货运费远期 PM4TC（巴拿马型，期租平均）的亚式期权期权合约 。 随后，

IMAREX 又不断推出基于波罗的海干散货、油轮（成品油）航运指数成分航线的多种航运期

权合约 (Freight Option) 。

(I) 1 985 年的样本航线只有即期的航线运费价格，直到 1990 年 8 月 6 日才把期租航线加入到运费指数中 。 而

样本航线里面的船型的变化是，最初包括灵便型、巴拿马型和好望角型船，到 1993 年 11 月有巴拿马型和好望角型船，
到最后的 1998 年 12 月仅有巴拿马型船。 1999 年 10 月， BPI 就替代 BFI 成为期货标的 。

@ 定期租船（T血e Charter)简称期租，是指远洋运输企业将配备有操作人员的船舶承租给他人使用一定期限

（短则几个月，长则 5 年以上），承租期内听候承租方调遗，不论是否经营，均按天向承租方收取租赁费，发生固定费用
均由船东负责的业务，租金一般规定以船舶的每载重吨每月若干金额计算 。

@ 伦敦国际金融期货交易所(London International Financial Futures Exchange, LIFFE)成立于 1982 年 9 月 30

日，交易的品种包括外汇期货、利率期货以及各类指数期货等衍生金融产品，该交易所的结算由独立的国际商品结算
公司 ( ICCH)负责。 LIFFE 是目前欧洲交易最活跃的金融期货交易中心 。

@ 奥斯陆国际海事交易所(IMAREX)是全球唯一的经所在国政府授权的运价指数期货合同交易和结算场所，
也是全球唯一的远期运价合约场内交易市场 。

© 运费期权是亚式期权，即期权的执行价格是合约存续期间航线运费（运费指数）的平均价格，一般存续期的
计算是指合约生效日到到期日之间 。 而远期生效的亚式选择权的执行价格是合约生效日后的某一时点开始至到期
日的平均标的价格（或者到期前某一时段的平均价为执行价格） 。 确切地说，运费期权是远期生效亚式期权，采取这

种形式的好处有：防止人为短期操纵而产生不合理的价格；如果运费指数能在一定的时期内平均稳定在某一价位上，
那么参与者的规避风险的损益可以不受运费指数的起伏而有异常的波动 。



笫 二章 石油市场与石油金融 95 

关于航运衍生金融产品的比较，可参见表 2-4 。

表 2-4 国际上主要的航运衍生金融产品比较

类型 交易对象 交易方式 结算方式 交易地点 保证金

以未来到期日之指数 按合约指数点数与到

期货 BFI 指数 合约为航运交易双方 期 日 指数点数的差额 场内交易 双方都交

都交指数买卖标的物 进行现金结算

标准型船航
透过经纪商洽询对

按到期日的现货价格
家，双方选定指数组 场外交易 场外交易

远期 线指数及其
合航线中特定航线，

为参考基准合约价差
为主 不需要交

组合
约定到期日交易价格

进行现金结算

透过经纪商洽询对
卖家交付

标准型船航 家，双方选定指数组合 由期权买方视价差决 趋势是向
保证金，买

期权 线指数及其 航线中特定航线，按约 定是否行使期权或进 场外交易
家交付期

组合 定卖权或买权价格，由 行现金结算 发展
权金

买方给付卖方期权金

二、石油货币体系

石油货币体系就是围绕国际石油贸易及相关衍生金融产品的计价及结算货币 的国际规

则与制度安排，是复杂的国际政治经济形势长期演变的产物 。 石油货币体系不仅与国际石油

市场的发展有关，而且深受国际货币体系CD的影响 。

（一）石油计价机制的演化

19 世纪中叶，英国成为第一个全球霸权国家，出于国际贸易的需要，英国率先实行金本

位制＠，并通过货币的法定含金量确定了各国的货币关系，形成了最初的国际货币体系 。 这一

阶段，全球石油工业正处千发展初期，国际石油贸易的计价及结算货币也是多元的。金本位

制的局限性©加剧了资本主义国家发展的不平衡性，一战爆发又使得这种矛盾进一步凸显，从

而严重破坏了金本位制的根基 ， 国际货币体系转向金汇兑本位制砚 1 93 1 年，英国被迫放弃

金本位制 ，随后各国也纷纷废除金本位制 ，随着经济大萧条的来临，以黄金为本位货币＠的 国

际货币体系也宣告结束 。 这一阶段，英美石油公司垄断定价体系开始形成，英国利用其强大

的政治经济实力和对中东产油国的控制，把英镑作为当时国际石油贸易的主要货币 ，并形成

了以英国为主导的国际石油秩序 。

0 国际货币体系 (internationa l Currency System ) 旨在调节各国货币关系的国际秩序，体现在货币兑换、跨国资

金流动及债权债务关系清箕所涉及的规则和安排。

@ 金本位制 (Gold Standard)就是以黄金为本位币的货币制度，即货币价值取决于货币含金拱；当不同国家使
用金本位时，国家之间的汇率由它们各自货币的含金扭之比~ffi3jl-1fl'(Mint Par i ty)来决定 。

@ 金本位制的局限性主要是：一是黄金作为自然资源，其生产和供应具有不稳定性，使其难以满足世界经济和

贸易快速增长的需要，影响其作为稳健货币制度的基础；二是对外平衡与国内经济稳定的矛盾，一国国际收支不平衡

时必须付出通货膨胀或经济紧缩的代价，影响国内的经济福利；三是金本位制的运行缺乏国际监督和保障机制，仅仅
依靠各国自发承认国内经济服从对外平衡的运行规则 。 . 

@ 金汇兑本位制 (Gold Exc hange Standard)也称为虚金本位制，即黄金仍是国际货币体系的基础，各国纸币仍

规定有含金盘，代替黄金执行流通、清算和支付手段的职能；本国货币与黄金直接挂钩或通过另一种同黄金挂钩的货
币与黄金间接挂钩，与黄金直接或间接保持固定的比价；间接挂钩的条件下，本国货币职能兑换外汇来获取黄金，而
不能直接兑换黄金；黄金只有在最后关头才能充当支付手段，以维持汇率稳定。

@ 本位货币 (Standard Monetary)是在国际上占据中心地位的可自由兑换的货币，必须充当国际商品的价值尺

度或价格标准，具有无限法偿的能力 。 充当过国际本位货币的只有黄金和美元 。
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从 20 世纪 30 年代到二战前，国际货币体系进入了长达十几年的混乱时期，其间英、美 、

法三团展开了世界范围内争夺国际货币主导权的斗争，这种局面一直持续到二战结束 。 这一

阶段，美国开始逐步取代英国的霸主地位，英镑作为最主要的国际货币，仍维待在国际石油贸

易结算中一定的比例，国际石油贸易计价及结算以“英镑—美元“双重主导。

二战后，随着美国政治经济实力的增长和布雷顿森林体系0的建立，美元与黄金挂钩、各

国货币与美元挂钩，并建立固定比价关系的“双挂钩“体制逐渐形成。这一时期，国际石油市

场在美国的主导下，逐步建立起较为稳定的运行秩序，形成非契约性的运作规则，而美元也取

代英镑成为国际石油贸易的主要计价及结算货币，开始确立其作为国际货币的主导地位 。

布雷顿森林体系存在自身无法克服的内在矛盾，即所谓的“特里芬两难＂霓 从 20 世纪

60 年代开始，由于美国国际收支逆差不断扩大，美元贬值导致黄金储备外流，美元无法再维

系与黄金挂钩的义务，因此持续出现美元危机 。 1971 年 7 月第七次美元危机爆发，尼克松政

府宣布实行“新经济政策＂，停止履行外国政府或中央银行可用美元向美国兑换黄金的承诺，

美元与黄金实现脱钩。 1973 年 3 月，欧洲共同体 9 国在巴黎举行会议并达成协议，对美元实

行“联合浮动＂，固定汇率制宣告终结，也意味着布雷顿森林体系的崩溃。 1973 年 10 月，第一

次石油危机爆发，西方发达国家经济陷入混乱 。 1976 年，国际货币基金组织成立，宣布放弃重

建固定汇率，并确立了固定汇率制和浮动汇率制并存的牙买加体系气

进入 20 世纪 70 年代后，西方发达国家对石油的依赖性越来越大，石油对经济的影响也

越来越大，石油成为最重要的战略物资 。 布雷顿森林体系的崩溃动摇了美元资产作为主要外

汇储备＠的地位，马克、日元等货币开始取代美元成为新的外汇储备，而且随着西欧和日本对

中东石油需求的不断增长，国际石油贸易的计价及结算货币开始呈现多元化的趋势 。 为了维

护美元的国际地位， 1974 年，美国和沙特签署了所谓的“不可动摇的协议”氮沙特承诺以美元

作为国际石油贸易的唯一计价及结算货币，而美国则为沙特提供安全保障。由千沙特在

OPEC 的特殊地位，随后其他 OPEC成员国也逐渐接受美元作为其国际石油贸易的唯一计价及

结算货币。美元成功地实现了与石油的＂挂钩＂，形成了以“石油美元”(Petro-dollar) 为核心的石

油货币体系。 20 世纪 80 年代后，随着国际石油期货市场的发展，以纽约商品交易所(NW沺X)

和伦敦国际石油交易所(IPE) 为中心的国际金融市场逐渐获得国际石油定价权，而两个交易所

0 布雷顿森林体系是指战后以美元为中心的国际货币体系 。 1944 年 7 月， 44 个国家或政府的经济特使聚集在

美国新罕布什尔州的布雷顿森林，商讨战后的世界贸易格局。会议通过了《国际货币基金协定》，决定成立一个国际

复兴开发银行（即世界银行）和国际货币基金组织(IMF) ，以及一个全球性的贸易组织。《 国际货币基金协定》确立了

以美元为中心的国际金汇兑本位制，具体包括：（ 1) 官价： 35 美元＝ 1 盎司黄金；（ 2) 美国准许各国政府或中央银行随

时按官价向美国兑换黄金；（3) 其他国家的货币不能兑换黄金 。 其他货币与美元挂钩：（ 1) 各国货币与美元保持固定

比价，通过黄金平价决定固定汇率；（2）各国货币汇率的波动幅度不得超过金平价的 1 ％上下，否则各国政府必须进
行干预。

~ 1960 年，美国经济学家特里芬在其著作《黄金与美元危机》一书中指出布雷顿森林体系的运转必须具备三个
基本条件：美国国际收支必须顺差，美元对外价值才能稳定；美国的黄金储备充足；黄金必须维持在官价水平 。 而实

际上，这三个条件不可能同时具备，这一内在矛盾也称为特里芬难题(Triffin Dilemma) 。

® 1976 年 1 月，国际货币基金组织(IMF)理事会在牙买加首都金斯顿达成了《牙买加协议 》，正式确认固定汇

率制与浮动汇率制并存的牙买加体系 。 同时，还做出了逐步使黄金退出国际货币的决定 ， 废除黄金条款，取消黄金官
价，成员国中央银行可按市价自由进行贞金交易；取消成员国相互之间以及成员国与 IMF 之间须用数金清算债权侦

务的规定 。 国际储备货币实现多元化，美元、马克、 El 元、特别提款权均可作为国际储备货币 。

@ 根据 IMF 的定义，外汇储备是指货币当局可随时获得并能控制的国外资产，拥有这些资产的目 的主要是为
了直接提供融资以弥补国际收支的不平衡，或者通过干预外汇市场、影响汇率而间接调控国际收支失衡。

@ 这项协议的内容巳经广为人知，但其具体出处却无从考证。 国际上普遍认为，美国与沙特达成的可能是一
项“君子协定＂，即美国为沙特提供安全保悼（国土安全和资金安全），沙特口头认可和维护美元作为唯一石油贸易计

价及结算货币的地位。
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交易的石油衍生金融产品都是以美元计价的，这无疑进一步巩固了美元的国际地位。

1999 年 1 月 1 日，作为欧盟一体化进程的重要组成部分，欧元开始在欧盟 11 个成员国流

通，并逐渐取代原有各国的货币 。 欧元使得欧盟具备了实施统一货币政策的条件，其国际影

响力不断提升，对国际货币体系也产生了深远的影响 。 进入 21 世纪后，国际石油市场也进入

了多元化发展阶段。这一时期，美元的国际石油贸易计价货币的主导地位开始受到挑战 。

2006 年，第四大石油出口国的伊朗成立了全球首个以欧元计价的石油交易所 。 目前，已有伊

朗 85 ％的石油交易用非美元结算，并已将 70％ 的石油收入转为非美元货币 。 委内瑞拉则与

拉美国家建立石油易货贸易机制，并且积极推动欧元代替美元作为外汇储备和石油交易的计

价货币 。 2008 年，俄罗斯成立了圣彼得堡石油交易所，采用卢布作为交易的石油、天然气的计

价及结算货币，借以提升卢布的国际地位 ， 同时，在卢布参考的一揽子货币中，欧元比重从

2005 年的 10 ％调高至 45% （美元权重 55% ）。 海湾合作组织国家正考虑从盯住美元转换为

盯住包括欧元的一揽子货币 。 但是，目前欧元在全球央行的外汇储备中只占 25 ％左右，一时

还难以动摇美元强大的根基；而卢布的流通范围仍局限在独联体内部，缺乏国际社会的普遍

认可 。 但是不管是欧元还是卢布，任何一种货币想在短期内大规模取代美元都是不现实的；

即使采用一揽子货币来代替美元，只能使情况变得更加复杂，仍无法获得一种稳定的“石油

货币” 。

（ 二 ） 石油美元计价机制

1. 美元的国际地位

美元作为国际石油贸易的主要支付手段，是由其在国际货币体系中的主导地位决定的 。

目前，美元在全球官方外汇储备的比例占到了近 2/3 ，超过 4/5 的外汇交易和超过 1/2 的全球

进出口贸易是以美元进行结算的，具体见表 2-5 。

表 2-5 全球官方外汇储备的货币构成（ ％ ）` 货币 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年

美元 70. 98 71. 10 71. 58 67.04 65. 90 65. 81 66. 75 65. 5 63.9 

英镑 2. 89 2. 76 2. 71 2. 82 2. 77 2.38 3.62 4.4 4. 7 

日元 6.38 6.07 5. 05 4. 36 3. 95 3. 85 3. 61 3. 1 2. 9 

欧元 17. 91 18. 31 19. 21 23. 82 25. 18 24. 91 24. 21 25. 1 26. 5 

资料来源：曹勇，国际储备货币竞争：基于货币职能分类的市场数据分析，投资研究， 2010 年第

3 期 。

布雷顿森林体系崩溃后，主要国际货币间的汇率波动剧烈。一些国家，特别是发展中国

家希望以国际货币为名义错，让本国货币通过某种机制直接或间接与其挂钩，从而达到稳定

本国货币的目的。名义铀的竞争，基本是在美元与欧元之间展开（见表 2-6) 。盯住美元的国

家分布更广泛，且多是拥有巨额外汇储备的新兴经济体，而盯住欧元的主要是欧洲和非洲小

国0，所持的外汇储备规模较小。

CD 欧盟国家中，丹麦、波罗的海三国、斯洛伐克实行“欧洲第二汇率机制”(ERM2) ，即与欧元间的波动幅度保持

在 1 5 ％ 以内 ；保加利亚实行欧元货币局制；捷克、罗马尼亚采取盯住欧元的浮动汇率制；匈牙利、波兰、瑞典趋向实行
ERM2 。 欧盟候选国中，科索沃、黑山直接采取单边欧元制，波黑实行欧元货币局制；克罗地亚、马其顿、塞尔维亚采取

盯住欧元的浮动汇率制 。 非洲国家中，摩纳哥直接采取欧元化 ，西非法语国家实行以欧元为参考的管理浮动制；利比
亚、府洛哥、突尼斯等国则采取盯住欧元的浮动汇率制 。
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表 2-6 采取不同程度盯住主要国际货币的汇率制的国家数目

1994一1998 年 1999一2000 年 2001一－2004 年 2005一2006 年

超强盯住美元 18 20 20 28 

强盯住美元 3 4 3 6 

弱盯住美元 6 17 60 17 

超强盯住欧元 。 21 21 21 

弱盯住欧元 。 7 4 8 

弱盯住欧元 39 35 20 7 

资料来源：曹勇，国际储备货币竞争：基于货币职能分类的市场数据分析，投资研究， 2010 年第

3 期 。

此外，美元非政府债券市场规模是欧元同类市场规模的 2 倍，而且由于美元债券中各类

资产支持的抵押证券比率很高，其信用质量也更高 。 2005 年，美元非政府债券中 AAA 级的

比率为 60% ，欧元债券仅为 49 % 。 根据美国主权财富基金研究所统计，截至 2010 年 3 月，全

球主权财富基金CD (SWFs)管理的资产高达 3. 8 万亿美元，其中对美投资总额中的比重达到

35. 2 % ，位居首位。即使是在 2008 年美国爆发金融危机后，欧元也没有表现出比美元更为稳

定和安全的迹象，而 2010 年爆发的希腊主权债务危机更是重创了欧元的国际货币地位。因

此，无论是从国际货币的稳定性、流动性和安全性角度出发，还是从目前国际政治经济形势的

现实考虑，美元仍然是国际石油交易计价最现实的选择 。

2. 石油美元对世界经济的影响

对美国来说，维护石油美元计价机制，不仅对其控制国际石油市场具有战略意义，而且对

于维持美元在国际货币体系中的地位，巩固美国全球霸权也具有深远的意义 。 美国从石油美

元计价机制中可以获得以下好处 。

第一，征收国际铸币税竺当美元作为国际石油贸易的主要媒介后，美国可以通过输出美

元来换取石油资源，而美元的发行流通量是受美国政府控制的，这样美国就获得了额外的

收益 。

第二，影响和控制油价，由于国际石油贸易以美元计价，美国可以基千国内经济情况和对

外政策的考虑来调整其财政货币政策，进而影响美元汇率，并直接影响国际石油价格，这就意

味着美国能够有效地控制部分国际石油市场，为其全球战略服务。

第三，确保美元地位，由千许多国家需要大量进口石油，为了支付石油进口费用就必须保

证在外汇储备中有相当一部分的美元 。 目前，每年全球的石油贸易超过 6 000 亿美元，大约占

全球贸易总额的 10% ，这样无形中维护了美元作为国际货币的主导地位 。

第四，形成“石油美元环流”，石油输出国通过国际石油贸易获得的美元收益又必须寻找

投资渠道，而美国拥有强大的经济实力和发达的资本市场，石油输出国拥有的美元自然以回

流方式变成美国的银行存款以及股票、国债等证券资产，填补美国的贸易与财政赤字，支撑美

国经济在长期呈现消费膨胀、外贸逆差的同时，还能够大量吸收外资，维持经济增长 。

对世界经济的发展来说，石油美元计价机制不仅影响了国际分工格局，而且也影响了国

0 主权财富基金(Sovereign Wealth Funds, SWFs)是指为管理主权财富而建立的由专业投资机构管理的基金。
主权财富是由政府控制与支配的，通常以外币形式持有的公共财富 。 主权财富基金的市场化程度很高 ，其投资组合
非常广泛 ，包含固定收益证券、股票和其他风险资产 。

@ 铸币税(seigniorage) ，也称为＂货币税＂，是指发行货币的组织或国家，在发行货币并吸纳等值黄金等财富后，
货币贬值，使持币方财富减少，发行方财富增加的经济现象。
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际货币体系，更重要的是石油美元增加了国际金融市场对国际石油市场的影响，并成为两者

之间风险传递的重要渠道 。

首先，石油美元计价机制形成了新的国际分工格局。石油美元形成了以美国为中心的资

金环流，欧洲国家、日本向美国出口产品后获得的美元以购买美元计价的金融资产形式作为

财富储存起来，而东亚国家和石油输出国组织通过向美国出口劳动密集型产品和原油等初级

产品获得的美元，大部分以购买债券的形式流回美国，其余部分美元则在欧洲形成一个巨大

的离岸美元市场，这一市场中的美元也以购买美元金融资产的方式回流美国 。 为了避免大屈

美元在海外以现金形式存在，并出现集中抛售的情况，美国必须将国内的金融市场做大，提供

具有足够流动性、收益性和安全性的投资工具，吸引和吸纳这些美元。因此，美国需要鼓励金

融创新，为投资者提供数量和品种更多的投资工具，更低的准入门槛，更为宽松的金融环境

等 。 金融自由化使得美国经济的虚拟化程度大大提高，金融服务业和房地产服务业成为支柱

产业，也就形成了新的国际分工格局 。 而且金融业与制造业在生产方式上存在很大的不同，

金融业是资本和人力密集的产业，需要大规模的资金和高素质的人力资本投入，美国在这两

方面生产要素上都具有明显的比较优势，这样就进一步巩固了这种国际分工格局 。

其次，石油美元计价机制增加了国际货币体系的不稳定性 。 美元与石油的＂挂钩＂，而各

国必须待有一定的美元储备，使得本国货币与美元挂钩，这就形成了某种意义上的“美元本位

制＂，类似于布雷顿森林体系的“双挂钩“体制 。 但是，这种“美元本位制“体制非常脆弱 。“双

挂钩“体制会存在“特里芬两难”问题，“美元本位制”也存在同样问题 。 随着全球对美元需求

的不断增加，对美元的需求也就随之增加 。 2009 年美国 GDP 不到 14. 5 万亿美元，经常项目

赤字为 4 200 亿美元，美国的货币供应量(M2)在 2010 年 7 月是 8. 6 万亿美元 。 全球 2009 年

外汇储备是全球 GDP 的 13 % ，其中 60％以上是美元资产，而根据国际货币基金组织(IMF) 的

估计，按照目前的增长速度，全球外汇储备到 2035 年将达到美国 GDP 的 690 % ；而如果按每

桶石油价格为 70 美元计算，目前全球已知石油储量约值 85 万亿美元，光是石油输出国每年

至少要收入 1. 5 万亿美元 。 要满足市场对美元的需要，就必须输出大量的美元，这样必然造

成美国经常项目呀向国际收支逆差，又必须通过资本项目 ©的国际收支顺差来弥补 。 美国在

经常项目上的国际收支逆差越大，美元贬值，这就需要吸引更多的投资进入美国市场 。 吸引

投资只有两种方法，要么提高利率，国际资本在逐利动机下将从发展中国家流向美国，这样会

造成发展中国家的资本项目发生逆转，给发展中国家的货币造成贬值压力，而且由千发展中

国家的汇率制度往往缺乏弹性，不能进行及时的调整，形成汇率高估，给国际金融投机资本提

供机会（如 1998 年东南亚金融危机），进而扰乱国际金融秩序；要么放松金融管制，这样则会

使得衍生金融产品泛滥，加剧金融市场投机氛围，产生巨大的资产泡沫，最终导致美国爆发金

融危机，对国际经济造成巨大冲击。

第三，石油美元计价机制增加了国际石油市场的风险。一方面，由于美元汇率不仅受到

美国国内财政货币政策的影响，而且还要受到国际外汇市场的影响 。 国际外汇市场是一个投

0 经常项目 (Current Account)指本国与外国进行经济交易而经常发生的项目 ，是国际收支平衡表中最主要的

项目，包括对外贸易（商品和服务）收支盈亏、非贸易往来和无偿转让三个项目 。

@ 资本项目 (Capita l and Financia l Account) ，又称资本和金融账户，反映的是本国和外国之间以货币表示的侦

权侦务在同际间的变动，是一国为了某种经济目的在国际经济交易中发生的资本跨国界的收支项目 。
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机性非常强的市场，根据汇率超调理论觅汇率变化的速度要比商品价格的变化快得多，汇率

波动往往反映的是市场投机者对未来世界宏观经济基本面的看法，这就使得美元计价不仅不

能反映国际石油市场真实的供求关系，而且往往脱离了市场基础，进一步扭曲国际石油价格 。

另一方面，由于欧美国家经济待续低迷，美联储和欧洲央行一直采取低利率的宽松货币政策，

而新兴市场国家美元外汇储备不断增加也导致了其基础货币发行量的增加，因此整个国际货币

市场存在严重的流动性过剩 。 2001 年以来，美元汇率的持续走低是造成国际油价暴涨的重要

原因 。 2001-2006 年，美元指数下跌了 13% ，同期国际原油名义价格上涨了 170% 。 美元持续

贬值，拉抬了基础商品（能源、金属、农产品等）的价格，也进一步加剧了国际石油价格的波动 。

三、石油价格风险管理

金融市场上的价格风险管理是指在认同资产价格波动客观性的基础上，借助适当的风险

管理工具和手段，锁定资产价格波动的范围，减少由千价格波动带来的影响并从中获得收益 。

石油价格的风险管理主要指以场内交易的石油期货、期权合约为基础，结合场外交易的远期、

互换和期权等其他衍生品，进行的风险对冲 (hedge) 活动 。

（ 一）风险对冲

风险对冲是指通过投资或购买与标的资产收益波动负相关的某种资产或衍生产品，来冲

销标的资产潜在的风险损失的一种风险管理策略 。 金融市场中常见的资产组合、套期保值、

基差套利、期权对敲等都是风险对冲的手段 。

1. 套期保值

传统意义上的套期保值(hedging)是指交易者在期货市场买进或卖出与现货市场交易品

种、数戳相同，但方向相反的期货合同，以期在未来某一时间通过卖出或买进此期货合同来补

偿因现货市场价格变动带来的实际价格风险 。 套期保值的实现是基千以下的假设和理论基

础：影响期货和现货市场的因素基本相同，虽然影响的幅度和时效性可能不一样，但是由于交

割机制的存在，期货与现货价格随着合约到期日的临近，趋千一致 。 因此，在相关的两个市场

中，分别做交易方向相反的买卖，以一个市场上的盈利来弥补另一个市场的损失 。

但是，在现实市场中，套期保值并不能完全规避价格风险，沃金(Working) (1949) 就指出

套期保值的结果不一定会将价格风险全部转移出去，只是将价格波动的风险转变为基差

( spread)变动的风险，而在实现减少、消除基差风险的同时也存在从中获利的可能 。 从这个意

义上来说，套期保值者与投机者的差别仅在千前者承担的价格波动幅度较小，在动机上没有

根本性的区别 。

因此，现代意义上的套期保值被认为是套期保值者在承认风险无法完全规避的基础上，

在承担一定水平的风险同时获取最大收益，即带有套利 (arbitrage) 的色彩，也可以被视为基差

套利。套期保值者可以在不同的商品种类、期货合约到期月份、多空头寸（交易方向）及持仓

数量（套期保值比率）等四个方面做出适当的选择或调整，通过资产组合的手段，来实现期现

套利、跨商品套利、跨期套利和跨市场套利 。

CD 1976 年 ，德国经济学家多恩布什(Dornbusch )提出了汇率超调模型 (Overshooting Model ) ，并创立了汇率超

调理论，又称为汇率决定的粘性价格货币分析法 (Sticky-Price Monetary Approach) 。 所谓超调通常是指一个变债对

给定扰动做出的短期反应超过了其长期稳定均衡值，并因而被一个相反的调节所跟随。 汇率超调的前提条件是商品
价格贝有粘性 。
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2. 基差套利

基差是某一特定商品在某一特定时间和地点的现货价格与该商品在期货市场的期货价

格之差 ，也就是期货的持有成本，即：

B =S - F (2-25) 

其中 ， B 代表基差 ， S 代表现货价格，F 代表期货价格 。

由于期货价格和现货价格波动的幅度不一，在期货合约的有效期内，基差也会变动 ，由此

带来的不确定性也被称为基差风险 。 由于存在着持仓成本，因此正常情况下基差应该为负，

也称为期货溢价 ( cantango ) 或正向市场；如果基差为正，则称为现货溢价(backwardation) 或反

向市场 。

假设套期保值者持有期货多头头寸，在合约到期前 t 时刻平仓了结，其盈利为 ：

穴 = 6.B, = 6.S, —6.F, (2-26) 

其中 ， 7[ 表示套期保值的盈利或亏损，凶B, 表示基差波动，氐S，心F，分别表示现货和期货

市场的价格波动 。 如果 rr=O ，则称为完美套期保值 ；如果期货价格和现货价格出现的基差超

过持有成本（包括运输成本、仓储成本、税收、交割成本等），就可以进行期现套利，则 rr>O 。

基差套利是指交易者利用不同的交割期、不同市场、不同商品之间出现的反常价差 ，同时

建立买和卖两种相反方向的双边头寸，并择机平仓获利了结 。 基差套利交易的形式包括 ： 跨

期套利、跨市套利和跨商品套利。跨期套利是在同一交易所内利用同一商品不同月份合约之

间的差价出现异常变化时进行对冲获利的模式，包括牛市套利度熊市套利©和蝶式套利©三

种方式；跨市套利是利用同一商品不同市场间的期货合约差价进行对冲获利的模式；跨商品

套利则是利用两种相互关联的不同商品间的期货合约差价进行对冲获利的模式 。

3 . 期权对敲

期权也同样可以用来对冲风险，而且与场内期货合约或场外互换合约相比，期权的机会

成本较小，既可使交易者规避价格变动的风险，也保留了从有利的价格变动中获利的机会。

针对市场价格波动的期权风险对冲的基本策略如表 2-7 所示 。

表 2-7 期权套期保值基本策略

空头

买入看涨期权或上限期权

卖出看跌期权或上限期权

买入看涨期权跨价组合

卖出看跌期权跨价组合

多头

卖出看涨期权或上限期权

买入看跌期权或上限期权

卖出看涨期权跨价组合

买入看涨期权跨价组合

G) 牛巾套利 (Bu ll Spread) ：正向市场中，如果供给不足，会导致近月合约价格的上升幅度大于远月合约，或者近

月 合约价格的下降幅度小千远月合约 ，交易者可以通过买入近月合约的同时卖出远月 合约进行套利，其特点是损失
有限而获利潜力巨大，只要价差缩小就可获利；反向市场上则只要价差扩大，就可获利 。

@ 熊市套利 (Bear Spread ) ：正向市场中，如果供给过剩 ，则会导致近月 和约价格跌幅大于远月或近月和约价格

涨幅小于远月 ，交易者通过可以卖出近月和约的同时买入远月和约进行套利 ，其特点是收益有限而损失无限，只要价
差扩大就可以获利；反向市场中的熊市套利与反向市场的牛市套利相反 。

@ 蝶式套利 ( Butterfl y Spread) 是利用不同交割月份的价差进行套期获利 ， 由两个方向相反、共享居中交割月份

合约的跨期套利组成， 即由一手牛市套利和一手熊市套利组合而成的 。 它是一种期权策略，风险有限，盈利也有限 ．
其原理是中间交割月份的期货合约与两旁交割月份的期货合约之间的价差出现异常 。
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另外，期权的交易还可以使不完全确定资产价格变动方向的交易者，选择价格波动率°

(volatility)而非市场价格作为交易策略的基础 。 所谓的波动率交易的核心就是建立一个 Del ­

ta 值©中性的投资组合，可以采取的交易策略包括：同价对敲和异价对敲 。 同价对敲是在同一

市场上同时卖出敲定价格和到期日相同的一个看涨期权（上限期权）和一个看跌期权（下限期

权）；异价对敲也称为跨价组合，与同价对敲的区别在于两个期权的敲定价格 。 期权组合策略

在标的资产价格突破（升破或跌破）某一区间时就可以获利。如果认为波动率会上升则可以

买入同价对敲或异价对敲，反之可以卖出同价对敲或异价对敲 。 如果考虑到跨价组合仍存在

无限损失的可能性，还可以采用蝶式策略锁定潜在的风险和收益 。 在预计波动率下降时，可

以卖出蝶式策略，即买入两个一高一低差价的看涨期权，同时卖出两个处于中间价格的相同

敲定价格的看涨期权；在预计波动率上升时，可以买入蝶式策略，即卖出两个一高一低差价的

看涨期权，同时买入两个处千中间价格的相同敲定价格的看涨期权 。

（ 二 ） 石油市场参与者的风险规避策略

国际石油市场的参与者可以分为拥有石油相关业务的商业机构和没有石油相关业务的

金融机构，前者主要是生产商、贸易商、交易商和消费者；后者主要是机构投资者，包括共同基

金、养老基金、保险基金以及商业银行和投资银行等 。

1. 商业机构

国际金融市场为石油价格风险管理提供了多层次、全方位的风险对冲工具和手段，国际

石油市场上的不同交易者可以根据其不同需求，采取不同的风险对冲策略 。 对千石油产业链

而言，生产商、炼油商、交易商和消费者都可以进行风险对冲，克服各个环节中石油价格波动

带来的影响（见表 2-8) 。

表 2-8 期权套期保值基本策略

交易者 价格风险 策略及工具

生产商 低原油价格 卖出原油期货或互换 ，买人原油看跌期权

高原油价格
买入原油期货或互换、买入原油看涨期权

炼油商 低成品油价格
卖出成品油期货或互换、买入成品油看跌期权

低炼油利润
卖出成品油期权或互换，同时买入原油看涨期权

或互换；买入裂解价差期权或互换

交易商 高买入价 买入石油期货或互换 、买入石油看涨期权

（仓储贸易商等） 低卖出价 卖出石油期货或互换、买入石油看跌期权

消费者
高油价 买入期货、互换、看涨期权

（航空公司等）

除了采用这些标准化的衍生品进行风险对冲外，以高盛、摩根斯坦利、巴克莱银行等为代

表的国际投资银行还为商业机构提供复杂的结构化衍生品，并充当交易对手 。 比如生产商可

0 价格波动率有两种类型：历史波动率和隐含波动率(Implied Volati l ity) 。 前者是指一年中期货或互换合约价

格变动的标准差；后者是期权合约报价代入“布莱克一斯托克斯期权定价模型 ” ( Black-Scho l es Model ) 中推算出来的

波动率，反映的是交易者对标的资产未来价格波动率的预期 。 隐含波动率越大，期权价格就越高，通过比较市场价格

波动和期权的隐含波动率，可以判断期权的价格是否合理。 如果购买的期权合约的隐含波动率很大 ， 但随后市场走
势较为平稳，使得期权的隐含波动率降低，那么期权的内在价值就下降 。

0 Del ta 值是用千衡撒当每单位基础资产价格变动所引起的期权价值的变动（敏感度）。它同期权到期是否能

够执行密切相关，尤其是在构建风险中性的组合时 。 Delta 值变化的速率用 Gamma 值来表示 。 此外 ｀ Theta 值用来衡

扭期权时间价值随到期日的临近而出现的衰减速率． Vega 值则用来衡星期权价格相对于基础资产价波动性的敏

感度 。
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以借助互换与敲出期权的组合，对冲原油价格下跌带来的风险，炼油商可以借助双升或双降

型互换CD(Double-Up o r Double-Down Swap)来锁定炼油利润，而航空公司则可以借助区间互

换炽Range Swaps)策略来锁定燃油成本，在不同的价格区间获得不同程度的风险对冲 。

2 . 非商业机构

进入 21 世纪后，由于美元的持续贬值和西方发达国家为刺激经济而维持低利率政策，国

际商品市场进入一轮大牛市，传统的国债、股票市场的表现远逊于商品市场，大量的金融资本

开始进入商品市场领域。金融投机资本虽然在一定程度上为商品市场及其衍生品交易提供

了必须的流动性，但是巨量的交易和由此产生的额外需求进一步放大并加剧了市场波动的风

险，存在“过度投机”和操纵市场等诸多问题 。 据英国《银行家 》杂志的统计， 2007 年全球对冲
基金总资产额已经达到 11 000 亿美元，其中直接参与全球商品期货市场的投资金额已经达到

1500 亿美元左右 。

虽然目前无法获得国际金融资本在石油等能源商品市场上的资金投入及流向的完整、真

实的数据，目前唯一的数据来源是美国商品期货交易委员会(CFTC)提供的交易商持仓报告

(COT) 。 CFTC 把原油期货市场的交易者分为商业交易者、非商业交易者和非报告交易者三

类，商业交易者主要是利用期货进行套期保值的交易者，包括生产商、炼油商、商品交易商、互

换交易商和其他商业交易者；非商业交易者由于不涉及潜在的现货交易，主要是金融机构、投

机商、场内经纪商和交易商 。 相对于商业交易者而言，各类非商业交易者的交易策略存在较

大的差异，而随着非商业交易者持仓规模的持续扩大，逐渐改变了整个石油衍生品交易市场

的结构 。 共同基金、养老基金和保险基金等较为稳健的机构投资者，其进入石油衍生金融产

品交易市场的目的在于获得长期稳定的收益，同时也是作为与股票、债券等构成资产组合的

一种投资策略，所以他们投资于对冲基金复期货投资基金＠或商品指数基金©，采取长期持仓

的方式，以满足分散投资和长期获利的要求 。 国际投资银行在国际能源市场中具有举足轻重

的地位，不仅是全方位的市场参与者，而且从某种程度上讲，是市场的创造者 。 如摩根斯坦

利、高盛、德意志银行、法国兴业银行、巴莱克银行等国际投资银行不仅设立专门的能源投资

部门来参与石油衍生品交易市场，进行各种套利与投机活动，而且设计一系列结构化的石油

CD 双升型互换(Double-Up Swap)是指炼油商以比市场上炼化价差更高的毛利向投资银行卖出互换合约，如果

市场上炼化价差不断升高 ，高于毛利，则炼油商放弃额外利润，而且还要按互换合约出售成品油给投资银行（现金差

价结算）；如果市场上炼化价差下降了，炼油商仍能锁定利润。双降互换 (Double-Down Swap)与双升型互换运作方式

则正好相反 。

@ 区间互换 ( Range Swaps)是指航空公司以低于市场价的价格向投资银行买入一个互换，每月按某一参考价

格进行结符，同时设定一个保护价格和两个高低不同的触碰价格 (trigger price) ，在不同的区间设定不同的交易方式，

但是当市场价格超过最高的触碰价格后，互换合约自动失效 。

@ 对冲基金 ( Hedge Funds)是基于最新的投资理论和极其复杂的金融市场操作技巧，充分利用各种金融衍生

产品的杠杆效用，承担高风险，追求高收益的一种投资基金 。
@ 广义上的期货投资基金 (Futures Funds)是由专业的商品交易顾问 (CTA)管理的投资基金 ．其具体运作与共

同基金相类似，投资对象主要是在商品期货市场上的期货、期权及其他衍生产品 。

© 商品指数基金(Commodity Index Funds)也是投资基金的一种形式，主要是通过跟踪一系列国际商品指数，
以不同的权重买入并持有各种商品期货或商品指数期货等与商品相联系的衍生金融产品进行投资。因为商品指数
基金采用的消极投资策略，通过直接购买或复制某种商品指数来进行投资，故其风险远低于对冲基金和期货投资基
金 。 目前主要国际商品指数包括路透商品研究局指数(CRB) 、高盛商品指数(GSCI汃罗杰斯世界商品指数(RICI) 、道

琼斯－AIG 商品指数(DJAJG) 、德意志银行流通商品指数CDBLCI )和金融时报商品价格指数等 。 目前国际能沥市场跟

踪量最大的商品指数是高盛商品指数(GSCl ) 。 GSCI 由高盛投资 (Goldman Sachs ) 于 1 99 1 年创建 ，与其他商品指数

相比，能翑在高盛商品指数中占据很高的权重，其走势更能代表国际能源市场的演进 。
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衍生品组合为商业机构提供风险对冲的工具，并充当交易对手（做市商0) 。商业银行则主要
通过发行与商品市场挂钩（投资于各类商品指数基金）的理财产品，来参与石油市场 。

CFTC 规定非商业交易商通常只需按标准的报告格式提出申请，即可列入商业交易商。

同时， CFTC 还规定如果交易商通过期货合约对标的商品进行对冲，那么该交易商的所有商

品期货持仓都将被列为商业持仓。这种定义主要反映期货持仓与商品市场风险相匹配的原

则而不考虑其对冲的动机 。 将交易商按商业和非商业分类，而不是按对冲和投机分类，主要

由于商业或非商业交易商们的最终交易动机无法进行准确甄别 。 这一缺陷，使得交易商持仓

报告难以准确地反映交易活动的真实情况 。 2008 年 7 月， CFTC 就发布特别公告，对自 2007

年 7 月 3 日以来的持仓数据进行修订，将部分互换交易者的身份从原来的商业交易者重新划

定为非商业交易者。

CFTC 的交易商持仓报告提供了石油衍生品交易市场中资金规模和流向的最接近市场

实际情形的参考和提示 。 CFTC 在每周公布的交易商持仓报告中 ， 主要披露前两类交易者的

持仓情况，并将其持仓细分为多头、空头和套利待仓 。 图 2-16 和图 2-17 给出了从 2004 年一

20 1 0 年 NYMEX 的 WTI 原油期货合约的持仓情况，从中可看出商业交易者和非商业交易者

在总未平仓量吹Open lnterset) 中所占比例（部位）的变化情况以及套利交易的变化情况 。 根

据 CFTC 的统计数据，NYMEX 的 WTI 原油期货合约的日持仓量从 1995 年的约 7 万手增长

到 2007 年的约 200 万手，非商业交易者的持仓比例从 10% ~15％上升到 45％左右，其中，对

冲基金持仓量增长最快，占总持仓量的比例大幅增加，持仓比例从 1991 年的不足 5 ％上升到

2007 年的 30% ，而且对冲基金交易活跃，净头寸变化剧烈，而期货合约价格也开始剧烈波动 。

2008 年， CFTC 和美国农业部、能源部、财政部等联邦机构联合发布对原油市场的调查

报告，对 2003—2008 年 WTI 原油期货合约价格波动与各类交易商每日净持仓变化之间的相

关性进行了分析 。 图 2-18 的上半部分显示，商业交易者的净待仓变化与原油价格的变化呈

较明显的负相关性，而非商业交易者的则呈较明显的正相关性；图 2- 1 8 的下半部分显示，非

商业和商业交易者中的两个最大的子类 对冲基金净持仓变化和原油价格变化之间的相

关性与非商业交易商的情况类似；而互换经纪商与商业交易者的情况则明显不同，其相关性

较低 。

持仓与价格变化之间的相关性仍不足以证明投机对价格的影响，可以采用的方法就是

证明交易商持仓变化是否超前于价格的变化。因为相应仓位必须在价格变化之前建立，才能

从价格的变化中盈利。但是在整个期间里，很少有证据显示，有交易商的每日持仓变化系统

性地超前于价格的变化 。 只有在一些情况下，商业持仓（不包括互换持仓）的变化偶然会对价

格的变化产生影响。调查报告虽然认为对冲基金等并不能影响价格波动，但是仍承认其有放

大价格波动的可能，因为其持仓变化与价格波动的相关性明显高于其他类型的交易者 。

0 做市商(Market Maker)是采取双向报价方式接受投资者的买卖要求，提供证券交易报价为并以其自有资金
和投资者进行证券交易的券商，做市商制不同于公开竞价制，一般为场外交易市场所采用，做市商一般由具备一定实
力和信营的券商充当。

@ 未平仓榄(Open Interest)是指某特定市场在某交易日结束时．市场当时所存在的合约数批 ． 未平仓拭等于多

头的总部位(posi tion)或空头的总部位 。 未平仓量可以反映多空双方之间的冲突强度，即多方继续持有多头部位的意
愿与空方继续持有空头部位的意愿 。 如果多方与空方认为行情不会朝有利方向发展，他们将结束部位，未平仓吼也
随之下降 。 如果有新的买盘（同时有新的卖盘），则未平仓蜇就会增加；如果空头回补（同时多头平仓），则未平仓屈就
会减少；如果是有新的买盘．而多头平仓，或者是新的卖盘，而空头回补．则未平仓拱就会增加 。 未平仓量的增加代表
多空双方的冲突更加尖锐 ，既有的趋势将继续发展，未平仓屈在价格涨势中增加，多头可以加码；未平仓肚待平 ． 显示
新资金进场的意愿不高，既有的趋势开始老化 ．应该获利了结．未平仓忱下降代表资金离场，趋势即将结束．甚至发4
反轧 。
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图 2-17 CFTC 持仓报告 商业交易者与非商业交易者的未平仓量占比

四、相关研究

由于无法获得场外交易市场的数据，石油金融的研究对象主要是针对石油期货市场，研

究的重点是石油期货的价格形成机制、市场功能实现和石油金融风险。

（一）石油期货价格

1. 期货价格理论

经典的期货价格模型按照对期货溢价或是现货溢价成因的解释可以分为两大类：仓储成

本理论和风险溢价理论 。

凯恩斯(Keynes) 0930)提出了仓储成本理论，认为期货价格实际上等千现货价格与仓储

成本之和，并以此解释期货溢价现象 。 沃金 (Working) (1949) 在此基础上提出了持有成本定

价理论(Cost of Carring Pricing) ，认为期货和现货间的价差（基差）或不同到期 H 期货合约的
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图 2-18 WTI 原油期货价格和不同种类交易商的每日净持仓变化之间的相关性

价差取决于存储（持有）成本、便利收益吹convenience yie ld) 和持有存货的风险溢价 (risk pr e­

mium) ，预期的未来现货价格 E(ST )是当前现货价格 S 和存货水平 L 的函数，图 2-19 展示了

存货供应曲线，即 ：

[E(S T) —S,]/C T —t) = f T- ,( I l ) (2 - 27) 

价差

。

库存边际持有成本

---- --- 

益收利

/ 

／

便

/ 
/ 

I 

库存

图 2-19 存货供应曲线

(l) 便利收益最早是由 Kaldor0939)提出，是指持有商品库存而获得的收益，便利收益随库存水平的降低而增
大 。 Brennan 和 Schwartz ( 1985)将其定义为因提供流动性而使存货待有者增加的收益。 Brennan0991)提出，现货溢
价等千商品存货边际便利收益的现值。
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Brennan(l958)对存货在解释便利收益对期货和现货间价差的影响进行了检验，同时指

出，存货供给是相对固定的，但是需求却是随时间而变动的，需求的改变决定了存货供给从而

确定了期货和现货的价格关系，即 ：

ln(F, ,T) = ln (S , ) + r 1 +y· + alnCI ,) (2 - 28) 

其中， L 为存货水平，巧表示无风险利率收益， y· =w,. -r — y，表示调整后的便利收益，包，T

为存储成本，y 为调整参数。

持有成本理论解释了期货价格与现货价格为什么在期货交割期能够趋于一致，以及为什

么存在期货溢价和现货溢价现象：并说明了期货市场对现货市场供求关系的调节作用。但是

持有成本理论只强调了存货供给变量的作用，忽视了与需求相关的变量，因而不能解释为何

在库存量保待稳定水平时，也会出现期货价格和现货价格的背离现象。

风险溢价理论也是由凯恩斯(Keynes) 0939)提出的，他认为期货价格是由投机者对风险

的厌恶程度和套期保值者愿意付出的风险补偿的大小的均衡程度决定的 。 Hicks(l946)在此

基础上提出了预期价格模型，他认为期货价格应该等千投资者期望的未来的即期现货价格，

如果考虑对其中存在的不确定性进行风险补偿，那么调整后的期货价格应该等于预期的未来

即期价格的风险折现值，设 k 为风险调整后的折现率，则 ：

F, .T = ECS-r) • e（广k）（ T一0 (2-29) 

依托于现代资产定价理论0的发展，风险溢价理论的研究也逐渐成熟起来。由于期货合

约本质上也是一种金融资产，而期货市场上的不同期货合约的组合与金融市场上风险资产组

合并没有什么区别，现代资产定价理论中的经典模型经过简单改造后往往可以直接成为期货

定价模型 。 比如资本资产定价模型 (Capital Asset Pri ce Model, CAPM) ，其核心思想是：在均

衡条件下单个风险资产的期望收益率等千无风险利率加上资产在组合中所占比例的风险收

益之和，即：

E(R,) - R f = ［E（凡） — Rf]凡 ， {3; = cov(R; ，凡）厄（凡） (2-30) 

其中，E（R , ）是单个风险资产的期望收益率，R心 表示市场的资产组合，凡是无风险利率。

f3，表示资产 1 的相对风险 。 由于期货交易是通过保证金形式进行的，而保证金并不符合风险

资产条件，但可以用期货价格变动比率来解释风险收益，即凡—R1o R ， 对应于净存储成本，

是持有现货的投资者应获得的收益，包括利率加上商品价格波动带来的收益，若进行套期保

值，则仅获得高于无风险利率的那部分收益 。 Dusak(1973) 与 Bodie 和 Rosansky(l979) 的实

证结果发现不同商品之间构成组合具有系统风险，单个商品 1 期货合约的期望收益可以视为

无风险利率和 1 在整个商品组合中所占比例的风险收益之和 。

Breeden 和 Litzenberger(1978) 、 Breeden(1979)建立了跨期的资产定价模型，推导出资产

的均衡期望超额收益与资产收益和商品消费总星变化的协方差成正比 。 Breeden (1980) 以此

为基础，建立了基千消费的资产定价模型(CCAPM) ，并对 20 多种商品期货合约进行实证检

验，发现商品期货市场存在着显著的系统性风险。根据 CCPAM，尽管多数商品期货合约价格

的波动与库存水平和市场投资组合收益无关，但如果与消费总蜇变化相关，则仍可获得风险

收益。也就是说，如果商品消费量增加，则会导致更多的消费需求，并带来价格上涨，期货价

格和商品消费量成正相关 。 假设商品组合总的期望收益为 E(SJ - 1) ，其中， S, 为第 1 种商品

Q) 现代资本资产定价理论源于 Markowtitz(1952)关于资产组合理论的研究，在此基础上， Sharpe(l 964) 、 Lmt ­

ner0 965) 、 MossinCl 966)提出并发展完善了资本资产定价模型(CAPM) , Ross (l976)提出了套利定价理论( APT) ，这

些研究成果共同构成了现代资产的理论框架体系 。
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未来价格，而 I 为价格指数，则该组合当前价格为 f;/ Cl+RF),f， 表示第 1 种商品交割时的期

货价格，凡是名义利率， rf 是实际利率，设 t 是消费商品组合的收益率， f3忙 ＝ cov (r ; , r , ) / 

var(r , ),r, =[ E(SJ - 1) (1 + Rv) J/ f, ，表示第 l 种商品的期货合约收益率，则：

r , —(l + rl ) = [ E(f r ) —rf] /3~ (2 - 31) 

相对千上述经典的期货定价理论，相对定价法则是假定现货价格外生给定，然后运用风

险中性定价吹 risk neutral pricing) 或无套利定价C2l (arbitrage-free pricing) 的方法为期货合约

进行定价 。 其优点在于避免引入风险偏好等主观变量，较容易进行量化，且具有较强的实用

性， 一旦市场价格偏离理论值，即意味着存在无风险套利的机会 。

以跨期套利定价为例，套利取决于不同月份期货合约之间的价差，而非期货合约的绝对

价格 。 假设市场完全竞争，没有交易成本，商品可以储存，而市场参与者都是理性的风险厌恶

者。短期内无风险利率巧、存储成本 w=w,.T, =w门，可以认为是固定不变的，且不考虑便利

收益 。

根据风险中性的假设，在 l 时刻，到期日为九的近期合约价格为：
F,.1.. = S,e< ,·，五）（ T, 一t) (2 - 32) 

同理，到期日为兀的远期合约价格为：
F ,.T, = s心五：T)( T, 1) ( 2- 33) 

跨期合约的价格关系为 ：
F1. 1; = F1. T, e<', 心（T, T,) (2 - 34) 

在正向市场，如果 F1 , T, > F1,T, ec ,,+w)O;- T， 勹 则市场参与者可以在 t 时刻卖出远期合约，买

入近期合约，进行价差套利，而且是无风险的 。 正是由于无风险套利机会的存在，使得跨期价

差不会超过总的持有成本 。 在反向市场，由千商品供应紧张，库存量减少，持有存货的便利收

益增加，使得近月合约价格上升大于远月合约，则需要进行修订，增加便利收益 l ， 则 F1 . 1; = 

F 1.T, ec,, ＋叶c) （ I; － T, ）。 如果等式不成立，则表明存在无风险套利机会 。

Litzenberger(1995)使用变量自回归 (VAR)检验了原油库存变动与原油期货价格的关

系，结论表明两者间存在负相关关系，这在一定程度上证明了持有成本理论的合理性，但检验

的结果并不能说明两者间的因果关系。按照仓储成本理论，原油期货的价格必须高于当前的

现货价格，以弥补现货储存成本，这不能解释为什么在预期现货价格下降时，厂商还愿意保留

原油库存 。 同时，由于原油市场参与者众多且分散，交易目的差异非常大，造成模型中的待有

成本和便利收益这两个关键解释变量在现实中难以量化或找到相应的数据，因此持有成本定

价理论很难得到实证支持。而风险溢价理论则认为期货价格并不是未来现货价格的无偏估

计而是取决于市场参与者愿意为套期保值支付的成本，也就是说当套保者持有空头时，为了

吸引投机者在期货市场上持有多头，成为其交易对手，那么期货价格应该低于未来期望的现

0 风险中性定价方法(Risk Neutral Pricing)认为即在市场不存在任何套利可能性的条件下，如果衍生产品的
价格依然依赖千可交易的基础产品，那么这个衍生证券的价格是与投资者的风险态度无关的 。 这个结论在数学上表

现为衍生产品定价的微分方程中并不包含有受投资者风险态度的变蜇 ， 尤其是期望收益率 。

@ 无套利定价是无风险套利定价的简称，金融产品在市场的合理价格是这个价格使得市场不存在无风险套利
机会，这就是无风险套利定价原珅或者简称为无套利定价原理 。 无套利定价采用所谓“复制”技术使复制组合的现金

流特征与被复制组合的现金流特征完全一致，复制组合的多头（空头）与被复制组合的空头（多头）互相之间应该完全

实现头寸对冲 。 由此得出的推论是 ，如果有两个金融工具的现金流相同，但其贴现率不一样，它们的市场价格必定不

同 。 这时通过对价格高者做空头、对价格低者做多头，就能够实现套利的目标 。 这种套利活动推动市场走向均衡，并
使讷者的收益率相等 。 因此，在金融市场上，获取相同资产的资金成本一定相等。 产生完全相同现金流的两项资产
披认为完全相同，因而它们之间可以互相复制；而可以互相复制的资产在市场上交易时必定有相同的价格，否则就会
发生套利活动 。
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货价格，这种有偏的价格就是对投机者承担风险的补偿 。 Ederington 和 Lee(2002)就将取美

国暖油期货市场的交易者划分为炼油厂商、销售商、商品投资基金等七种类型，通过分析这七

类交易者的交易头寸部位、大小、持有期长短等方面的数据，证明石油企业和贸易商等套保者

在持有的期货合约部位和头寸都相对稳定，而商品投资基金等投机者的交易非常频繁，为市

场提供了流动性 。 Moosa (2002 )采用 Garbade 和 Silber0 983) 的模型框架对原油期货市场的

价格发现和风险规避功能进行分析，结果发现原油期货价格是未来现货价格的有偏估计，而

套期保值的需求越大，期货价格的风险溢价就越高。 Ripp le 和 Moosa(2005)检验了 NYMEX

的 WTI 原油期货套期保值的效率，发现利用近月合约进行套期保值的效率要高于利用远月

合约进行套保，也就是说近月合约与现货价格相关性更高 ，而远月合约由于持有的风险更大，

风险溢价也更高，与现货价格的相关性越低 。

（ 二 ） 石油期货市场

石油期货市场作为国际石油价格体系基准定价的载体，对国际石油价格的形成有着重要

意义，也是石油金融研究的重点 。

1. 价格发现

传统的研究一般将期货市场的价格发现功能理解为期货价格可以预测（或发现）未来（期

货到期时刻）的现货价格，即期货价格是未来现货价格的尤偏估计，价格发现过程是指期货市

场中的投资者通过交易行为将新信息反映到期货价格的过程，并以此来定义期货市场的有效

性 。 因此，期货市场价格发现功能的研究主要基于 Fama(l970)提出的有效市场假说CD (Effi­

cent mar ket hypothesis, EMH)理论和 Robers ( 1967)提出的证券市场效率的三种形态吹弱式、

半强式和强式）的假设 。 国外学者对石油期货市场的有效性进行了大量的研究 。 Bopp 和

SitzerC1 987)证明了 NYMEX 的取暖油期货合约价格是对现货价格的无偏估计 。 Serl etis 和

Banack ( 1 990)使用 NYMEX 的 2 个月到期的原油、汽油和取暖油期货价格和与之对应的现货

价格日交易数据，研究石油期货市场效率问题，证明这三个品种的石油期货具有价格发现作

用 。 Gulen(1998)证明 NYMEX 的 WTI 期货价格是现货价格的无偏估计 。 但是，也有部分研

究认为石油期货市场不具有价格发现功能 。 Quan(l992 ) 采用两阶段测试研究石油期货价格

发现功能，研究认为原油期货不具有价格发现功能，在石油价格市场中由现货价格引导期货

价格 。 Moosa 和 Al-Loughani(l994)用协整方法检验发现 NYMEX 的 WTI 期货价格对现货

价格的预测既不是无偏也不是有效的。

较新的研究认为由于期现套利并不能完全实现，同时由于套期保值者更注重风险的转移

而非价格的确定，投机者对期货价格的形成具有更大的影响，因此，期货价格不再是未来价格

的无偏估计，而应该将期货市场的价格发现功能定义为期货价格对当前现货价格的引导作用

（陈蓉、郑振龙， 2007) 。 要检验期货市场是否有效，有两种思路可行：一是检验未来现货价格

（取对数）期望值是否等千期货价格（取对数）与标的资产风险溢酬之和；二是检验期货价格与

当前现货价格之间是否存在长期均衡关系 。 前一种思路类似于引入漂移趋势项后的股票市

Q) 有效市场理论(Efficent Market Hypothesis,EMH)认为如果所有投资者都是理性的，如果证券价格不会因

为新伯息的公布而受到影响，则市场对信息的反映是有效率的 。 对信息反映有效率意味若以该信息为牡础的交易不

可能获取超常利润 ，证券资产价格是随机游止的 ，呈独立同分布 (IID)状态 。

@ 弱式有效 ( weak form e ffic i ency)是指证券价格能够充分反映价格历史序列中包含的所有信息．技术分析九

效 ． 基本分析则可获得超额利润 ；半强式有效 (semi- s trong form effic iency) 是指证券价格不仅能够体现历史信息， 而且

反映 f所介 与公司证券有义的公开有效信息 · 技术分析和基本分析尤效， 内幕消息可能获得超额利润；强式有效
(s trong form e ffi ciency) 是指有关证券的所有信息，包括公开信息和内部信息对证券价格变动没有任何影响， 没有力

认能获得超额利润 。
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场有效性检验，可以看做对期货市场信息效率的检验；后者则是对期货市场套利效率的检验，

通常采用协整 (Co-integration) 的方法进行检验 。

Schwartz 和 Szakmary( 1994)采用协整方法检验了 NYMEX 的 WTI 原油、取暖油和无铅

汽油的期货价格与现货价格的关系，认为石油期货市场能够引导现货市场，具有价格发现功

能 。 Silvapulle 和 Moosa0999)检验了 NYMEX 的 WTI 原油期货和美国原油现货价格之间

的线性和非线性因果关系，认为期货价格可以引导现货价格，并且它们之间的影响是相互的，

期货市场和现货市场对新的信息的反应是同步的 。 Gulen0999 )采用协整方法检验了 1987一

1997 年的 NYMEX 的 WTI 原油期货合约交易数据，认为期货市场和现货市场的波动日渐趋

于一致 。 Ripple 和 Moosa(2005)运用 G-S 模型检验 NYMEX 的 WTI 原油期货合约的价格发

现和风险规避功能，得出期货价格对现货价格的引导作用大于现货价格对期货价格的引导作

用，期货市场具有一定的价格发现作用 。 宋玉华等 (2007)利用误差修正 (Error correction) 模

型对 NYMEX 的四种 WTI 期货价格与现货价格之间的动态关系进行实证研究。国际石油期

货价格和现货价格之间存在长期稳定的均衡关系，但是期货价格单方面引导了现货价格，期

货市场在价格发现中处于绝对的主导地位 。 焦建玲等 (2008) 运用 EG 协整理论和信息份额

模型，研究了中国燃料油期货与现货价格的长期关系，研究表明燃料油期货市场已经具有价

格发现和套期保值功能 。

2. 风险溢出

金融市场间的风险溢出效应 (risk spillover effect) ，也称为市场间信息传递效应，其产生

的原因在于市场间跨市／跨品种套利机会的存在，市场共同信息会影响到各个市场的市场参

与者的预期时，当一个市场发生大幅波动时就会通过投资者的跨市套利交易将风险传递给另

一个市场或其他品种 。

(1) 跨市场风险溢出

Tse 和 Booth0997)采用协整方法与向量误差修正模型(VEC)检验了 NYMEX 燃料油期

货合约和 IPE 汽油期货合约之间的信息传递作用，分析表明， NYMEX 燃料油期货合约对

IPE 汽油期货合约的影响更大，风险溢出的效应更激烈 , Brunetti 和 Gilbert(2000)采用分数

维 GARCHCFIGARCH)模型研究了 IPE 和 NYMEX 之间期货价格波动的协整关系和溢出效

应，研究发现波动溢出的方向主要是从 NYMEX 到 IPE,NYMEX 具有主导地位 。 Lin 和

Tamvakis(2001)研究了 NYMEX 和 IPE 两个市场原油期货合约之间的信息传递机制，认为

IPE 早盘开盘价格受前两个交易的 NYMEX 收盘价格信息影响，NYMEX 是国际原油价格市

场的主导者， IPE 午盘交易受到 NYMEX 日交易的影响，市场间风险溢出效应显著 。 Ham­

moudeh 和 Li 等 (2003)通过分析 NYMEX 的 WTI 原油期货合约、汽油期货合约、燃料油期货

合约的价格与鹿特丹和新加坡等国际石油市场之间的现货价格的信息传递效应，认为 NY­

MEX 在国际原油市场中具有主导作用，在国际汽油市场上 NYMEX 期货市场与新加坡现货

市场价格之间存在双向因果关系，但是 NYMEX 期货市场与鹿特丹现货市场价格间只存在单

向因果关系，国际燃料油市场没有引导者，但是存在信息溢出效应，价格波动在三个市场间相

互传递 。 Lin 和 Tamvakis(2004)利用自回归条件期间模型 (ACD)检验了 IPE 与 NYMEX 的

风险溢出，认为 NYMEX 的 WTI 期货价格反应速度相对于 IPE 的 Brent 期货价格更快，且前

者对后者的影响更大。 Hammoudeh 和 Li(2004) 的研究表明亚洲金融危机没有改变 NYMEX

在国际原油市场的主导地位，NYMEX 仍然引导国际石油期货市场的价格走势 。

(2) 跨品种风险溢出

Girma 和 Paulson0999)发现原油燃料油、无铅汽油价格序列之间存在一定的协整关系，
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在原油和石油产品之间的价差是相对稳定的可测的 。 Asche et al. (2003) 的研究认为原油价

格对千成品油价格而言是弱外生的，即原油价格变动引导成品油价格变动 。 陆风彬等 (2008)

使用基于协相关函数(CCF)研究了全球成品油期货和现货价格，以及成品油期货与原油期货

价格之间的信息溢出效应进行了研究，实证检验的结果表明， NYMEX 的 WTI 原油期货与柴

油、无铅汽油和取暖油三种成品油期货价格之间存在协整关系和非常迅速的信息溢出效应。

国内学者对国内外石油价格的信息溢出效应也开展了大量的研究工作。在原油方面，

焦建玲、范英(2004)通过对中国油价与国际油价的走势、波动进行分析与检验，表明中国原

油价格与国际原油价格之间存在双向因果关系，但国际原油价格对中国原油价格的影响迅

速而长远，中国油价对国际油价的影响相对迟缓和短暂 。 魏巍贤、林伯强 (2007) 分析了 IPE

的 Brent 期货价格与中国大庆原油现货价格的关系，研究表明，国内外油价波动性都存在集

聚性、持续性和风险溢出效应等特征，国际油价的波动对国内油价具有导向作用，两地市场

油价存在长期协整关系，但短期波动过程相异 。 在成品油方面，虽然汽油、柴油仍由国家发

改委定价，但是燃料油基本已经形成了市场化定价 。 高辉 (2005)采用协整方法分析发现上

海期货交易所燃料油期货价格受 WTI 原油期货价格、新加坡燃料油现货价格、美元汇率影

响较大；而黄埔现货价格对其影响较小；上海期货交易所燃料油期货价格对现货价格已经

具有价格发现作用 。 唐衍伟等 (2007) 的实证研究结果显示，上海燃料油期货价格与黄埔燃

料油现货价格、新加坡燃料油现货价格、美国 WTI 原油期货价格的走势保持了较强的相关

性，同时，上海燃料油期货价格走势也表现出一定的独立性，较新加坡燃料油现货价格相

比，短期波动幅度更小、更稳定，而且与黄埔燃料油现货价格的关联性更高，能够更好地反

映中国国内燃料油市场的供求情况。马超群等 (2009) 采用改进的信息溢出模型对上海燃

料油期货市场与国际石油市场的信息溢出关系进行了研究，实证结果表明， NYMEX 石油期

货市场对亚洲燃料油市场存在稳定的信息溢出，上海燃料油期货市场与新加坡燃料油现货

市场有双向的均值溢出，上海燃料油期货市场的影响力正在增强，但尚不能替代新加坡燃

料油市场的主导地位。

3. 套期保值

这方面的研究主要是将金融工程领域成熟的理论模型应用千国际石油期货市场的诸如

最优套期保值比率(Optimal Hedge Ratio,OHR)等问题进行研究。套期保值比率是指持有期

货合约的头寸与风险暴露资产之间的比率，传统的套期保值理论认为套期保值比率应为

1 : 1 ，也被称为完美套期保值，现代的套期保值理论则认为套期保值比率是可以变化的，最优

的套期保值比率取决于套期保值的交易目的以及现货市场与期货市场价格的波动性、相关

性。通过将资产组合理论引入到最优套期保值比率的研究，现代的套期保值理论形成了两大

研究范式：一是从组合收益风险最小化的角度，研究基千最小方差(Risk Minimization) 的套期

保值比率；二是从效用最大化的角度研究基于均值／方差 (Mean-Variance) 的套期保值比率 。

其中基于最小方差的套期保值策略的应用最为广泛。

基于最小方差的研究方法就是将套期保值视为现货和期货的资产组合，则整个投资组合

预期收益（对数收益率）及风险（方差）为：

E = E(t.S,) - hE(凶勹）； Var= Var（心S ）— 2hCov（心S， ，立，） — 片 Var（立，） (2-35) 

如果以组合风险（方差）最小化为目的，则最优套期保值比率为：

h* = -
Cov(t.S,, t.F,) 

Var（心F,)
= ps,J 色 (2 - 36)

GJ 

EderingtonC1979)提出 JSE 模型是最常用的静态 OHR 计算方法，即通过将现货价格的
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变化对期货价格的变化进行 OLS 回归来获得 OHR，即：

6.S, = Yo + Y心F, + µ , ,µ , ~ iid(O,o") (2 - 37) 

其中心S 是套期保值期内，现货价格的变动，凶E 表示相应的期货价格变动，µ1 是随机扰

动项，而 Y] 的无偏估计矿就是最优套期保值比率 。

尽管 OLS 方法在使用上简单明了，但它存在着很大的局限性，其最大的缺陷就是在对最

小方差套期保值比率的估计中，OLS 回归的残差会遭遇序列相关的问题，而且该模型并未考

虑到历史信息对当前价格变动的影响 。 为了消除残差项的序列相关和增加模型的信息量 ，

Herbst et al. (1989) 和 Myers et al. (1989)利用向量自 回归模型(VAR)进行套期保值比率的

计算 。 Ghosh0 993)根据协整理论，提出了估计套期保值比率的误差修正模型 ( VECM) ，同时

考虑到了现货价格和期货价格的非平稳性以及长期均衡协整关系等问题 。 Lien ( 1 996) 把广

义自回归条件异方差CGARCH)模型应用于最优套期保值比率的计算，不仅考虑了二阶矩期

货价格变动的方差与现货价格变动方差相互影响，而且不再限制期货价格变动的条件方差以

及期货价格变动与现货价格变动的条件协方差为一常数 。

Wilson 和 Aggarwal (19 9 6) 的研究表明，石油期货价格常因突发事件发生而产生异常的

波动，因此不适合采用 JSE 模型确定石油期货最优套期保值比率。 Alizadeh 和 Nomikos

(2008)提出可以将 MRS-GARCH 模型应用于 NYMEX 石油期货市场动态最优套期保值比率

的确定 。

（三）石油金融风险

随着石油金融衍生品的金融属性越来越高，其受到国际金融市场的影响也就越来越大 。

国际金融市场是国际经济形势的晴雨表，而石油作为重要的工业生产资料和能源产品，也是

国际资本的重点关注对象 。

1. 国际货币体系对石油金融的影响

作为国际原油的主要计价和结算货币一—美元的汇率变动，对原油价格也造成了一定的

影响 。 Finn(2000) 就指出，原油价格与美元汇率之间存在负相关关系，美元贬值使得外币升

值，扩大美国以外国家对原油的需求 。 同时，由于原油用美元计价，美元贬值促使原油价格上

涨 。 但美元贬值对原油价格上涨的影响程度并不确定，尤其是美元贬值往往伴随着美国经济

下滑，占国际原油总消费量近 1 /4 的美国在经济衰退的影响下，减少对原油的进口，也有可能

直接削减原油的总需求量 。 同时，鉴千美国的经济地位，美国经济衰退在多大程度上会减缓

国际经济的增长速度，并间接带动对原油的需求，都需要展开更深入的研究 。 Sadorsky

(2000)对 NYMEX 的 WTI 原油、取暖油期货与美元指数之间的关系进行了协整分析，研究发

现美元指数和石油期货之间存在长期均衡关系，而且美元指数波动对原油期货价格的影响要

高千取暖油期货。 Zhang(2008) 采用包括协整、VAR 模型、GARCH 类模型等方法来检验美

元汇率波动对石油期货市场的风险溢出效应，指出两个市场的波动溢出效应并不显著，两者

的价格波动相对独立，也就是说美元汇率波动不会造成即时的石油市场发生重大变化 。 但

是，长期而言，美元汇率波动是石油期货价格波动的重要原因，美元贬值是推动国际原油价格

走强的关键因素，而石油期货价格波动对长期美元汇率走势影响不大 。

2 . 金融机构与石油金融

金融机构在石油金融市场上的交易 目的不同，持有头寸的规模和期限也不同，对石油

期货价格的影响也不同 。 比如作为套期保值者的主要交易对手，商品指数基金和对冲基金

的交易策略不同，对市场的影响也不同 。 商品指数基金的交易目的在于通过持有原油、农

产品等商品期货来规避通货膨胀等经济风险并获得长期稳定收益，其交易策略较为消极，
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且倾向于做多，主要通过买入近月合约，并在交割月临近时迁仓，将持仓移至较远的月份，

其收益来源于长期持仓及合理的期限结构。虽然从投资组合的角度来看，对冲基金进入石

油金融市场的目的也是回避或对冲通货膨胀和美元汇率风险等，但是对冲基金采用的资金

杠杆更高，投资策略更为积极，且不局限千做多，会主动调整投资策略，在市场多头和空头

之间频繁转换 。

对千商品指数基金 、对冲基金等金融机构在石油金融市场中的交易行为对石油期货价格

的影响，各种研究得到的结论不尽相同。虽然相当一部分学者认为投机交易是引起国际石油

期货价格大幅上涨和剧烈波动的重要原因，但是也有一部分学者认为投机活动有助千提高国

际石油期货市场的流动性，实现价格发现和风险规避的基本功能，并降低国际油价波动。

Haigh et al . (2006)就指出对冲基金不像套期保值者那样频繁改变仓位，且对冲基金与套期保

值者的持仓量之间具有显著的负相关关系，囚而对冲基金为套期保值者提供了市场流动性，

而且对冲基金待仓量的变化和价格变化之间有显著的负相关关系 。 M如novich 和 Ripple

(2006)采用动态条件相关模型(Dynamic Condit ional Corre lat ion, OCC) 和 EGARCH 模型分析

了 CFTC 的石油期货持仓报告，证明了 Haigh et al . (2006) 的观点，即商业交易者比非商业交

易者更容易频繁地改变头寸和交易方向，对冲基金等投机者并没有放大市场风险，而是为市

场提供了流动性，而且对冲基金交易主要从事即将到期的短期合约交易，必须在最近的交割

月清算所有头寸，所以其交易行为对国际石油期货价格的影响十分微弱。 Sanders et al . 

(2004)就提出一个折中观点，即通过格兰杰因果检验等方法虽然可以证明非商业交易者是价

格的跟随者，而其净持仓量会随着价格波动或趋势进行调整，并且持仓量变化的速度非常快，

但是无法证明石油期货价格的波动与这种持仓量头寸变化之间的关系，因此 ，投机交易对价

格波动会有一定的影响，但不是最重要的 。

第四节 中国的石油市场与石油金融

一、中国的石油供求情况

根据 IEA 的估计， 20 1 0 年左右，中国将取代美国成为世界第一大能源消费国。在 20 1 0

年至 20 1 5 年间，中国的能源需求年均增长率为 5. 1 % ，这主要是由持续蓬勃发展的重工业

所推动的 。 到 20 1 5 年，全球石油需求将达到 9 850 万桶 ／ 日，而到 2030 年，将达到 1. 163 亿

桶／ 日，其中，需求增长中大约有 42 ％来自中国和印度 。 虽然印度的需求增长最快，预计年

均增长 3. 9 % ，而中国紧随其后，预计年均增长 3. 6 % ，但是从绝对量来看，中国的石油需求

增量是最高的，到 2015 年石油消费鼠将达到 1 110 万桶／ 日，到 2030 年将达到 1 650 万

桶／ 日。

在大多数国家和地区，交通运输业是推动石油需求增长的主要力晟，工业、农业和服务业

对石油的需求较为稳定，所占比例也较低 （见图 2-20) 。 根据根据 IEA 的估计， 2007—2030

年，全球交通运输业的石油消费量预计年均将会增长 1. 7 % ，其中发展中国家的相关需求增长

最快，这与不断提高的收入水平和不断加大基础设施投资的社会经济发展趋势是一致的。对

中国而言，这一问题同样存在 。 根据 IEA 的估计， 2007—2030 年，中国的机动车数植将增加 6

倍，达到近 2 . 7 亿辆，相应的石油需求会将会翻两番，占到 中 国石油需求增长总量的 2/3 以

上。实际上，中国的汽车销售量在 2010 年就达到 1 800 万辆，首次超过美国成为世界第一大

汽车销售国，比 IEA 估计的时间整整提前了 5 年，而根据国家发改委的估计，到 2020 年，中国
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的机动车保有量就将超过 2 亿辆 。
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图 2-20 参考情景下全球主要国家和地区原油需求增长的结构(2007—2030 年）

根据 BP 的统计，截至 2008 年底，中国已探明的常规石油储量是 155 亿桶，采储比为

11. 1 。 中国在 1997—2006 年发现了 230 个油田，探明储最增加了 71 亿桶，虽然新油田的数量

约为已发现油田数量的 1/3 ，但储量仅相当于 1997 年之前所发现油田的 14% ，且有 3/4 集中

在渤海湾、准噶尔和塔里木三个盆地 。 根据 IEA 的估计， 2006 年中国的石油产量为 370 万

桶／ 日，其中约有 90％ 来自陆上油田，而且集中在几个油田群，而其中大多数油田群的枯竭率

已经超过 50 % 。 到 2012 年将稳定在 390 万桶／ 日左右，在此之后，常规石油产扯将逐渐下降，

2030 年将降至 270 万桶／ 日 。 根据国家能源局的统计， 2008 年中国石油的年产量为 1. 89 亿

吨，且已在 1. 8 亿吨水平线上已经徘徊多年（见表 2-9), 1. 8 亿～ 2 亿吨很可能就是中国石油

生产的峰值。

表 2-9 2001一2008 年中国原油供求状况

年份
表观消费量 同比增长 国内产量 进口量 出口量 依存度

（亿吨） (%) （亿吨） （亿吨） （万吨） (%) 

2001 2. 1 5.0 1. 6 0. 6 755. 1 27. 6 

2002 2. 3 9. 5 1. 7 0. 7 720.8 30. 3 

2003 2. 5 8. 7 1. 7 0. 9 813. 3 36. 1 

2004 2. 9 16. 0 1.8 1. 2 519. 2 42. 0 

2005 3. 0 3. 4 1. 8 1. 3 807.0 42. 3 

2006 3. 2 6. 7 1. 8 1. 5 633. 0 45. 2 

2007 3.4 6. 2 1. 8 1. 6 389.0 48. 1 

2008 3. 9 15. 0 1. 89 1. 99 18. 7 51. 3 

资料来源： 《 中国统计年鉴》，国家海关总署 。

原油供需之间的缺口主要通过进口来满足，从 2003 年开始，中国的原油进口量呈跳跃式

增长，以年均近 3 000 万吨的速度增长， 2008 年，中国石油净进口量更是达到了 1. 99 亿吨，对

外依存度达到 51. 3 % ，超过了国际上公认的 50％ 的警戒线水平 。 如果未来几年中国的原油

需求以这个速度增长下去，那么石油对外依存度升至 IEA 所预测的 80％的可能性是存在的 。

当然，中国的石油需求以及这些需求将如何得到满足还取决于经济发展的状况及全球经济和
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能源体系的整体发展状况 。 另一方面，按 IEA 的估计，到 2030 年，原油价格有可能到达甚至

超过 200 美元／桶，而中国的能源如果转向以石油为主，同时又过度依赖进口，那么， 国际石油

市场价格的持续走高将会对中国社会经济长期、可持续发展产生非常不利的影响 。

二、中国的石油工业发展现状

（一 ） 中国的石油工业

中国石油天然气工业中占据着主导地位是三大国有石油公司，即中国石油天然气集团公

司 CCNPC汃中国石油化工总公司 (Si nopec) 和中国海洋石油总公司 (CNOOC) 。三家公司都

是在 20 世纪 80 年代成立的，分别承担着不同的特定职责 。 中石油负责勘探和开采陆上及近

海的石油天然气；中海油负责所有其他的海上区域石油和天然气的勘探和开采；中石化则主

要负责成品油炼制、石油化工和其他下游业务。 1998 年，中国石油行业进行了第二轮重组，

中石油和中石化完成了纵向产业链整合，并按地理位置划分了国内市场 。 其中 ， 中石油控制

北部和西部省份；中石化控制南部省份 。 随后三家公司都制定了面向国际的发展战略，尤其

是上游勘探开发业务，开始中国石油行业国际化发展的步伐 。 2000—2002 年， 三家公司通过

首次公开募股( IPO)方式在国内或海外证券市场上市 。

中国的成品油炼化基本控制在中石化和中石油手中，原油加工量的近 90％是由这两家国

有石油公司进行的。根据 IEA 的估计， 2007 年中国的成品油炼化能力达到 750 万桶／ 日，预

计未来 5 年的年均新增产能约为 46 万桶／ 日 ， 到 201 2 年总产能将达到 990 万桶／ 日 。 在新增

产能中，将有约 55 ％来自中石化， 27 ％来自中石油（见图 2-2 1 ) 。 按目前的投资规划， 2012—

2030 年，中国的成品油炼制产能增速还会略高于需求增速，产品结构也会进行相应的洞整，

提高汽油产瞿并满足更严格的燃料质扭要求 。 考虑到中东中质到重质原油供应比例会持续

增加，未来中国的炼油厂必须进一步增强自身的综合炼化能力 。
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图 2-21 2006-20 1 2 年中国石油行业炼化能力预测（单位：百万桶／ 日 ）

（二 ） 中国的石油贸易

随着中 国社会经济的发展， 中国的石油贸易结构也在不断演化 。 20 世纪 80 年代到 90 年

代初，中国的石油贸易形势是以相对低廉的价格出口原油，而以相对较高的价格进口成品油 。
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从 1993 年起，中国就成为了石油净进口国，以后净进口量逐年增加，从 1997 年起，更是成为

了原油的净进口国 。 石油贸易开始以原油进口为主，成品油进口比例不断下降，同时原油出

口不断下降，成品油出口待续上升。 2004 年，中国原油和成品油净进口量达到 9 739 万吨，成

为继美国之后的第二大石油消费国和进口国 。

20 世纪 90 年代初，中国进口原油主要来自于亚太地区，其中以东南亚地区居多。 1994

年仅从印尼进口的原油占进口总量的 38. 3 % 。 1997 年之后，中东成为中国新的主要原油进

口地区，阿曼、伊朗、沙特等国都曾是中国的第一大原油进口国 。 目前中国进口的原油主要来

自于中东和非洲地区（见图 2-22) 。 在中国进口的成品油中，燃料油所占的比重较大，目前仍

占有成品油进口比重的 2/3 左右 。 20 世纪 90 年代初，中国进口成品油主要来自于新加坡、日

本和韩国。其中，燃料油主要从亚太地区进口，新加坡和韩国为主要的进口国。 1998 年，韩国

超过新加坡，成为中国国最大的燃料油供应国，占中国燃料油进口鼠的 50％ 以上 。 目前从俄

罗斯进口燃料油的份额也在不断上升，位居第三 。
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图 2-22 2006 年中国原油进口情况（单位：万桶／ 日 ）

20 世纪 90 年代，中国的石油出口主要是原油，其次是汽油和石脑油 。 原油的 80％都出

口到日本、美国和韩国，而日本占到了 65 ％ 以上 。 但是进入 21 世纪后，原油出口持续下降，到

2008 年仅为 18. 7 万吨，成品油出口仍保持一定水平，主要是向韩国、新加坡、越南等国出口汽

油，向日本出口石脑油 。

（ 三 ） 中国的石油物流

进口石油一般有三种运输方式：海运、管道运输、铁路运输。其中，中国从中亚、俄罗斯进

口的原油主要通过管道运输和铁路运输方式；从中东和非洲进口的原油主要采取海运方式 。

中国的跨国石油管道目前主要有中哈石油管道、中俄石油管道和中缅石油管道三条，其

中，中哈石油管道是中国第一条跨国石油管道，一期工程已于 2006 年 7 月投入商业运营，设

计年输送量为 2 000 万吨，当年输油 176 万吨，到 2009 年则达到 773 万吨；中俄石油管道已于

20 10 年 8 月开通，按中俄两国协议，俄罗斯将通过中俄石油管道每年向中国供应 1500 万吨原

油，合同期 20 年；中缅石油管道正在建设中，设计年输送量为 1200 万吨 。 三大输油管道的全

面开通后，届时中国通过跨国石油管道的年输油量将达到 4 700 万吨，而 5 年之后中哈石油管

道二期工程等一些新的复线工程一旦完成 ，通过跨国管道入境的原油最有望达到 8 000 万吨

左右 。
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目前，中国国内的原油输送管网经过多年建设，已经初步形成了东部输油管网和西部输

油管网。互联，基本实现了西部油气资源与东部消费市场的对接。截至 2008 年，中国已投入

运营的长距离输油气管道有 6 万多于米 。 其中，建成原油管道 1. 7 万千米、成品油管道 1. 5 

万千米、天然气管道 3 . 3 万于米、海底管道 3 000 千米 。 中国已在西北、西南和珠三角地区分

别建设了骨干成品油输油管道，但区域性的成品油管道供应体系的建成仍需时日 。 “十一五”

期间，中国成品油管道已建设“兰州—郑州一长沙”、“锦州一石家庄一长沙”成品油千线管道

以及华北、长三角、东南沿海和沿江地区等区域成品油管道工程，其间新建的成品油管道约 1

万千米，新增输油能力约 8 400 万吨／年。

但是，目前中国进口石油的 90％仍需要通过海上运输实现，而中国航运公司仅承运了进

口石油海上运输量的 10% ，特别是在中东东行和西非东行航线上，承运的份额更少 。 究其原

因，首先与航运公司的承载能力不足有关，相对于集装箱和散货船航运，中国的油轮运输规模

不大 。 截至 2007 年底， 三大航运集团中远集团、招商局和中国海运共有油轮 176 艘（包括

LNG 运输船），每年的原油承运能力约在 3 000 万～ 4 000 万吨 。 其次，与石油公司和远洋运

输集团缺乏合作有关，两者至今仍没有建立起长期的策略伙伴关系，而远洋运输集团的相当

大部分运力是投入到国际市场中，而不是为国内石油公司服务的 。 此外，目前中国大型油轮

码头的接卸能力也不能满足中国进口石油的需要 。 2008 年，中国从中东进口原油 9 200 万

吨，从非洲进口 5 390 万吨。由于中东至中国沿海港口的平均运距约 6 000 海里，非洲至中国

沿海港口的平均运距在 10 000 海里以上，需要采用超大型油轮(VLCC,20 万～30 万吨级）运

输以降低进口石油运输成本。而截至 2008 年，中国沿海具有接卸 20 万吨级以上油轮的港口

有大连、茂名、青岛、舟山和宁波 5 个港口， 6 个泊位，年总接卸能力仅为 6 619 万吨 。

三 、 中国石油价格体系的改革与石油金融的发展

（一 ） 中国石油价格体系的改革

1. 改革进程

1998 年迄今，中国对石油价格形成机制进行了三次重大改革，最终的目标是使国内石油

价格与国际接轨，实现市场化的定价机制。

1998 年 6 月，为配合中石油、中石化集团公司的改革和重组，国家计委出台《原油、成品油

价格改革方案 》，对原油、成品油价格形成机制进行了重大改革，改变政府单一定价模式，开始

实行国内原油与国际原油价格的联动机制 。 方案规定在国内陆上原油运达炼油厂的成本与

进口原油运达炼油厂的成本相当的基础上，中石油和中石化之间原油交易结算价格由双方协

商确定，价格由原油基准价和贴水两部分构成 。 其中原油基准价由原国家计委根据国际市场

相近品质原油上月平均价格确定，贴水由购销双方协商确定。同时，成品油定价实行政府指

导价制，由国家计委按进口到岸完税成本为基础加国内合理流通费用制定各地零售中准价，

两大石油集团公司在此基础上在上下 5%（后调整为 8%）浮动的幅度内确定具体零售价格。

2000 年 6 月，中国对国内成品油价格形成机制进行了进一步深化改革，国内成品油价格

开始参考国际市场价格变化相应调整，成品油价格每月 一调，当时参考的是新加坡成品油市

场价格，以上月新加坡期货市场同类油品的收盘价为基础，再加上供求双方自行商定的升贴

0 西部石油管道于 2007 建成投入使用，是目前国内设计输送蜇最大、距离尿长、压力等级最高的输油管道，全

长近 4 000 于米，包括原油、成品油两条管线．与中哈原油管道共同组成西油东送的战略通道 ，把新疆和甘肃境内的输
汕管道与东部、西南地区的输油管道及石油石化企业连接起来 。
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水，最终确定国内成品油，尤其是汽油、柴油的市场零售价 。 2001 年 11 月，中国再次进行成品

油定价机制改革 。 改革的主要内容是：成品油价格从紧跟新加坡市场每月调整的定价方式，

改为以纽约、鹿特丹、新加坡三地市场一揽子价格的加权平均值为定价基础（三地价格权重保

密，价格不定期调整），两大石油集团有上下 8％的浮动权利 。 为保证国内成品油市场价格的

稳定，国家计委还发布了《关千完善石油定价机制相关办法的通知 》，规定了“国内成品油价格

在国际油价短期上涨时不涨，而在国际油价下降时不降＂ 。 这一阶段的改革从根本上突破了

长期以来政府行政定价的局面，开始注重市场机制在价格形成中的基础性作用，是几次石油

价格改革中力度最大的一次 。

2008 年 12 月，国务院发布了《关于实施成品油价格和税费改革的通知 》，并于 2009 年 1

月 1 日起开始实施新的成品油价格形成机制 。 2009 年 5 月，国家发改委正式发布《石油价格

管理办法（试行） 》 ，进一步明确了我国成品油价格与国际原油价格有控制地间接接轨的价格
管理办法 。 根据新的价格形成办法，国际油价连续 22 个工作日日均涨幅或跌幅超过 4% ，就

应考虑对国内成品油价格进行调整，以使成品油价格能够更真实、更灵敏地反映市场供求

关系 。

2 . 存在的问题

国际石油市场上，成品油价格与原油价格的走势是趋同的，两者间的价差一般会维持在

个较为合理的区间水平，并充分反映成品油市场的实际供求情况 。 成品油定价机制的改革

作为中国石油定价机制渐进式改革中的重要一环 ． 虽然新的成品油价格形成机制比较明确地

规定了国内油价的浮动规则但是在实际运作中仍存在一定的问题 ，有待进一步改进和完善 。

首先，成品油调价存在着跟涨不跟跌的情况，且调价幅度的设定也不合理。从 2009 年

1-12 月，国家发改委共进行了 8 次成品油调价，包括 3 次下调和 5 次上调 。 在调价过程中，

价格上调次数多于下调次数，且上调幅度大于下调幅度 。 因此，从总体上看，国内成品油价格

呈现阶梯式上涨态势 。 此外，国际石油价格的波动幅度远超过调价规则设计的波动幅度范

削 。 比如， 2009 年从 4 月 30 日到 5 月 29 日，连续 22 个工作日国际原油价格波动累计幅度都

超过 10% ，甚至在 5 月 21 B 累计幅度超过了 20% ，而平均变动幅度也已达到 18 . 6% 。 国际

油价的波动幅度可以在短时间内就远超过 4％的水平，使得调价无法真实反映市场情况 。

其次，调价规则的自身限制使得成品油价格的调整幅度难以到位，导致国际油价向国内

成品油价格传导的过程产生较长的时滞 。 由于价格调整是对已过去的 22 个工作日里国际油

价涨跌的事后反映，而不是对未来国际油价走势的提前预测，加上政府干预机制本身的限制，

成品油调价存在滞后千国际油价变化的问题 。 通常会出现要么调价难以跟上国际油价上涨

的步伐，要么调价后国际油价又大幅回落，人为造成国内成品油价格与原油价格的价差偏离
合理区间，进而出现较大的市场套利机会 。 当国际油价不断上涨时，贸易商会尽可能增加库

存，一旦国内上调价格，贸易商就能在短时间内获利丰厚；反之，贸易商会抛售库存，减少下调

价格带来的损失，这些行为必然会干扰正常的市场秩序，引起不必要的供求矛盾 。 当然，新的

调价规则政策相对明朗，不容易形成强烈预期，市场投机活动仍在可控范围 。

第三 ，如果国际油价进一步攀升，超过 80 美元／桶时，目前的调价规则将失效，政府如何

在理顺成品油价格与兼顾社会经济发展之间进行平衡，仍有待进一步出台相哑的政策 。 新价

格机制中规定：当国际油价高于 80 美元／桶时，开始扣减加工利润率，直至按加工零利润计算

成品油价格；高千每桶 130 美元时，按照兼顾生产者、消费者利益，保持国民经济平稳运行的

原则，采取适当财税政策保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提 。 但是这一

表述较为含糊，也并未明确当油价位千 80~130 美元／桶的区间时，价格调整的根据和标准 。
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3. 进一步改革的方向

成品油价格体制的改革不仅仅是简单地制定调价规则，而是需要其他配套政策措施予以
支撑，采取循序渐进的原则，推动整个石油行业的市场化进程 。 这一点，韩国成品油价格体制

改革可以提供很好的借鉴作用 。 韩国的成品油价格体制改革的起点、路径和目标与中国的极
为相似．但是只用了三年时间就完成了成品油定价机制的改革。韩国的做法是首先鼓励加大

零售环节配套设施的建设，然后逐步取消对进口成品油的限制，放松对成品油价格的管制，最

后开放成品油炼化业务，逐渐形成从下而上的市场竞争环境。 1 995 年 11 月，韩国取消了加油

站建设间距的限制 ； 1 997 年 1 月，韩国对石油产品的进出口完全放开，并对成品油零售业务放

松管制； 1998 年 5 月，韩国对外国公司开放油品零售业务开始； 1 998 年 10 月，韩国开始对炼

油业务放松管制，外国公司可以投资炼油企业； 1999 年 ． 韩国基本实现了成品油的市场化

定价。

中国成品油价格体制的改革思路也应该脱离单纯的调价机制，通过完善配套机制的改革

来实现市场化定价的目标 。 首先应该从实现供给主体多元化入手，放松对石油进口的管制，

扶持民营企业和外资石油公司进入零售市场，目前已取得一定的成效矶其次 ，进一步改革成

品油的价格形成机制，解决油价滞后问题，缩短调价时间窗口，并逐渐采取自动调价机制代替

发改委人为调控机制；第三，放开成品油批发环节．改变由中石油和中石化两大集团公司集中

批发的现状，允许民营企业和外资石油公司进入批发市场；第四，逐渐开放成品油炼化业务，

将中石油和中石化的部分炼油业务剥离，并吸引民营企业和外资进入，进一步扩大成品油供

应来源和灵活性 。 此外，中国还应尽可能争夺国际石油市场的定价权，通过开展以人民币计

价的石油期货交易 ， 影响国际原油价格走势，使中国的供求信息能够更好地得到国际市场

反馈 。

（二）中国石油金融市场的发展

1．燃料油期货市场

2004 年 8 月，上海期货交易所(SHFE)推出燃料油 (180CST) 期货，目前的交易量已经仅

次于 NYMEX 上市的 WTI 轻质低硫原油期货和 IPE 上市的布伦特原油期货，成为全球第三

大能源期货期权品种 。 目前，上海燃料油期货价格与国际石油价格和国内现货价格形成一定

的联动，在国际石油市场的影响力开始显现，尤其是在与新加坡燃料油市场的竞争中逐渐占

据主动权，并形成有力的竞争，一改过去中国企业只能以新加坡纸货市场的普氏报价作为进

口结算参考基准的局面，逐渐形成了反映中国市场供求实际状况的＂中国价格”和“中国标

准＂ 。 国内大量的研究结果表明，上海燃料油期货市场的运行是成功的，市场是有效的，并且

为中国争取国际石油市场定价权迈出了重要的一步。 但是其未来仍需吸引更多的境外交易

者参与，提高燃料油期货市场的信息承载量和辐射能力，争取成为亚洲的燃料油定价中心，进

一步提高对国际石油市场的影响力 。

2 . 石油金融市场建设

燃料油期货的成功运行，维护国家能源安全，也积累了有益的经验 。 同时为下一步推出

更多的石油期货合约品种，发展和完善石油金融体系创造了条件 。 但是， 目 前国内石油期货

市场的建设还面临以下客观条件的约束 。 第一，石油储备体系尚不完善 ， 容易出现期货市场

O 截至 2006 年底，全国共有成品油批发企业 2 505 家 。 其中，中石油 、中石化全资和控股批发企业 I 682 家，占

总数的 67 % ；全国共有加油站 9 . 5 万座 ，其中，中石油 、 中石化个资、拧股及特许加油站数批占加油站总数的 5 1 % 。 规

划建设中的外资加汕站、包括油气合建站共有 I 770 座 ． 占加油站总数的 2％左右 。
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与现货市场脱节的现象，使得期货市场不能反映真实市场供求状况 。 这一点在燃料油期货交

易初期就曾出现过，导致燃料油期货价格很长一段时间不能与国际市场价格同步。第二 ，石

油产品的现货交易量还不够大，不足以支撑期货市场的交易 。 缺乏牢固的石油现货交易的基

础，不仅会造成实物交割的困难，而且还无法发挥风险规避的功能 。 第三 ，最关键的问题仍是

石油行业的高度垄断，国内石油定价缺乏竞争性 。 一是现行的原油和成品油定价机制在很大

程度上是针对三大国有石油公司的，其市场化程度较低，二是市场参与主体单一，比如在原油

市场中，尽管目前国内原油价格巳逐步与国际接轨，有资格参与国际原油贸易的企业仍限于

三大国有石油企业和一些大型国企，虽然有 16 家非国有企业拿到了原油进口牌照，但其所占

市场比重微乎其微 。 第四，资本项目下入民币不可自由兑换，影响未来国际投资者参与国 内

石油期货市场的意愿，制约了石油期货市场的国际影响力的发挥 。

未来中国石油金融市场的发展，取决以下几个方面 。 首先，应加快石油流通体制改革，建

立现代石油市场机制，成品油价格体制改革实现市场化定价后，则可以优先考虑汽油、柴油等

石油产品的期货合约上市交易，原油价格的改革可以在石油产业发展过程中逐步解决 。 其

次，改革现有的石油产业管理体制和市场准入机制，加快对民营资本开放炼化、勘探开采等上

游业务，放松石油进出口管制，打破石油供应的垄断局面，培育市场主体 ，促进有效竞争 。 第

三，制定专门的石油金融货币政策，对战略性期货储备所需的长期融资和短期投机运作所需

的短期融资制订不同政策，培育期货市场交易主体 。 同时将石油等资源实物储备和期货储备

纳入到国家外汇储备体系中，提高外汇储备灵活性和应对危机的能力 。
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期权的行使

附录

附表 2-1 纽约商业交易所(NYMEX)WTI 轻质低硫原油期货合约

1000 桶／手（约 42 000 加仑）

每桶以美元和美分计价

场内公开竞价交易（周一到周五）从上午 10 , 00 至下午 2 :30 ， 场内交易结束后，可

通过在纽约商业交易所 ACCESS 交易平台进行交易，每周一至周四下午 3:00 开

始，次日上午 9:30 结束，周日始于下午 7:00

30 个连续月份，加上最初挂牌的，距到期日较远的 36 、 48 、 60 、 72 和 84 个月的期货

合约

0. 01 美元／桶

除前两个月份外，其他月份合约最初限幅为 3. 00 美元／桶；如果出现 3. 00 美元／

桶的涨幅，则下一交易日升值 6. 00 美元／桶，如果前两个月合约中的任意一个出

现了价格波动，则停止交易 1 小时，然后所有月份的价格限幅均扩大到 7. 50 美

元／桶

交割月前一个月的第 25 个公历 日之前的第 3 天交易收盘时，如果第 25 个公历日

是非工作日，则终止于第 25 个公历日之前最后一个工作日之前的第 3 天收盘时

以 FOB 卖方设施，在俄赫拉何马州的库欣，以罐装、管道、权力凭证转移或设施间

转移的方式进行实物交割，交割应自交割月的第 1 个公历日当日或之后开始，并

千交割月最后一个公历日前结束

整个交割月即当月的第一天至最后一天均可进行交割

买卖双方可以向交易所申请互换手中的期货及现货头寸，交易所在收到申请之后

会协助建立或清算其期货头寸

含硫量不高千 0.42% ,API 在 37~42 之间，可交割的本土原油品种包括：西得克
萨斯中质原油(WTI汃低硫混合油、新墨西哥低硫原油等，上述原油均按结算价格

进行交割；海外原油可交割品种包括：英国北海布伦特原油和挪威的奥斯博格混

合原油，卖方应该按最后结算价每桶 30 美分的折扣进行交易 ， 尼日利亚和哥伦比

亚原油交割应有每桶 15 美分的贴水，尼日利亚夸伊博原油交割则只有每桶 5 美

分的贴水

对于正在交易的不同月份到期的各个合约，其总持仓扯不得超过 20 000 个净头

寸，对于单个合约，持仓量也不得超过 1 0 000 个净头寸，对于当前交割月合约，在

其最后 3 个交易日内持仓量不得超过 l 000 个净头寸

按未平仓合约逐日盯市

附表 2-2 纽约商业交易所(NYMEX)Wfl 轻质低硫原油期货期权合约

一份 WTI 轻质低硫原油期货合约（美式期权）

12 个连续月份，加上最初挂牌的，距到期日 1 8 、 24 、 36 个月 的期权合约

没有限制

该期权合约对应的期货合约到期日之前的工作日收市时结束

当日当笔标的期货合约结算价公布 45 分钟内，或当天下午 17:30 之前，通过 NY­

MEX 清算行的一个清算会员行权 ，直到该期权到期日为止
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（续表）

共有至少 61 个行权价，居中的是平值行权价，然后以该价格为基础向上下每变动

0. 50 美元／桶为一档，上下各 20 档，然后对于目前最高（最低）的行权价为基础向

上（向下）每增加（减少） 2. 50 美元／桶为一档，各 10 档；根据标的期货合约价格的

变动，期权行权价格的边界也随之改动

卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过其权利金

附表 2-3 纽约商业交易所(NYMEX)取暧油期货（期权）合约

1000 桶／手（约 42 000 加仑）；一份无铅汽油期货合约（美式期权）

每桶以美元和美分计价

18 个连续月份

0. 000 1 美元／加仑

期货：除前两个月份外，其他月份合约最初限幅为 0. 06 美元／加仑；如果出现 0. 06

美元／加仑的涨幅，则下一交易日升值 0. 09 美元／加仑，如果前两个月合约中的任

一个出现了价格波动，则停止交易 1 小时，然后所有月份的价格限幅均扩大到

0. 20 美元／加仑；期权没有价格限制

期货：交割月前一个月的最后一个工作日收盘时

期权：该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易日结束

以 FOB 卖方设施，纽约港，离岸，支付所有的义务、权力、税收和费用；一般采用驳

船，买方也可以要求用汽车，但须支付额外费用，也可以以罐装、管道、权力凭证转
移或设施间转移的方式进行实物交割

整个交割月即当月的第 5 个工作日之后至最后一天均可进行交割

共有至少 61 个行权价，居中的是平值行权价，然后以该价格为基础向上下每变动
1 美分／加仑为一档，上下各 20 档，然后对千目前最高（最低）的行权价为基础向上

（向下）每增加（减少） 5 美分／加仑为一档，各 10 档；根据标的期货合约价格的变

动，期权行权价格的边界也随之改动

对于正在交易的不同月份到期的各个合约，其总待仓量不得超过 7 000 个净头寸，

对千单个合约，持仓量也不得超过 50 000 个净头寸 ，对于当前交割月合约，在其最

后 3 个交易日内持仓量不得超过 1000 个净头寸

符合 No. 2 替代取暖油的行业标准

期货和卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过其权利金

附表 2-4 纽约商业交易所(NYMEX) 无铅汽油期货（期权）合约

1000 桶／手（约 42 000 加仑）；一份无铅汽油期货合约（美式期权）

每桶以美元和美分计价

场内公开竞价交易（周一到周五）从上午 10:00 至下午 2:30，场内交易结束后，可

通过在纽约商业交易所 ACCESS 交易平台上进行交易，每周一至周四下午 3:00

开始，次日上午 9 : 30 结束

12 个连续月份

0. 0001 美元／加仑

期货：除前两个月份外，其他月份合约最初限幅为 0. 06 美元／加仑；如果出现 0,06

美元／加仑的涨幅，则下一交易日升值 0. 09 美元／加仑，如果前两个月合约中的任

一个出现了价格波动，则停止交易 l 小时，然后所有月份的价格限幅均扩大到

0. 20 美元／加仑；期权没有价格限制
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（续表）

期货：交割月前一个月的最后一个工作日收盘时
期权：该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易日结束

以 FOB卖方设施，纽约港，离岸，支付所有的义务、权力、税收和费用；一般采用驳
船，买方也可以要求用汽车，但需支付额外费用，也可以以罐装、管道、权力凭证转
移或设施间转移的方式进行实物交割

整个交割月即当月的第 5 个工作日之后至最后一天均可进行交割

共有至少 61 个行权价，居中的是平值行权价，然后以该价格为基础向上下每变动
1 美分／加仑为一档，上下各 20 档，然后对于目前最高（最低）的行权价为基础向上

（ 向下）每增加（减少） 5 美分／加仑为一档，各 10 档；根据标的期货合约价格的变

动，期权行权价格的边界也随之改动

通常符合成品油欧 II 标准

所有月份：净持仓不得超过 7 000 份合约，但在当月的最后三天不得超过 1 000 份

合约

期货和卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过其权利金

附表 2-5 国际石油交易所 (IPE) 布伦特原油期货（期权）合约

1 000 桶／手（约 42 000 加仑）；一份布伦特原油期货合约（美式期权）

每桶以美元和美分计价

交易时间电子交易时间： 8 ： 00一9:00 ；公开喊价交易时间 ： 1 0,02一19:30

期货： 12 个连续月份

期权：期货合约的前 6 个月份合约，一旦到期，马上引入新的月份合约，保待 6 个

月份合约

最小价格波动 0. 01 美元／桶，无最大价格波动限制

期货：交割月前一个月的最后一个工作日收盘时

期权：该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易日结束

现金结算

由于期货使用保证金形式，根据期权价值变化，每日结算保证金账户，只有平仓时
才能了解支付或收取的总价值 。

比该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易日结束期权交易

通过管道运送到萨洛姆湾的布伦特混合油

没有持仓数量限制

按未平仓合约逐日盯市，期货和卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过
其权利金

附表 2-6 国际石油交易所 (IPE) 柴油期货（期权）合约

100 吨／手；一份 IPE 柴油期货合约（美式期权）

每桶以美元和美分计价

电子交易时间： 8 : 00—9:00 ；公开喊价交易时间： 9: 1 5一17,2 7

期货：最小价格波动 25 美分／吨，无最大价格波动限制

期权：最小价格波动 5 美分／吨，无最大价格波动限制
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（续表）

期货： 12 个连续月份

交易月份 期权：期货合约的前 11 个月份合约，一旦到期，马上引人新的月份合约，保持 11

个月份合约

价格波动范围

最后交易日

交割

最小价格波动 0. 01 美元／桶，无最大价格波动限制

期货：交割月前一个月的最后一个工作日收盘时

期权：该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易日结束

来 自 ARA 地区的炼油厂生产的柴油

期权行权价
由于期货使用保证金形式，根据期权价值变化，每 日结算保证金账户，只有平仓时
才能了解支付或收取的总价值

附表 2-7 波罗的海航运指数(BPI) 的航线组成 (1999 年 11 月）

航线 (Route) 商品 权重（％）

1. 美湾—鹿特丹 谷物 10 

lA 环大西洋（期租） 谷物，矿石，煤 20 

2. 美湾—日本南 谷物 12. 5 

2A 斯卡和帕塞罗到 日本／中国台湾（期租） 谷物，矿石，煤 12. 5 

3 . 美国北太平洋一日本南 谷物 10 

3A 环太平洋（期租） 谷物，矿石，煤 20 

7. 美西一日本（期租） 谷物，煤，石油焦 15 

附表 2-8 波罗的海航运指数 (BF| ）的航线组成 (1998 年 5 月）

航线 商品 权重(%)

1. 美湾—鹿特丹 谷物 10 

lA 环大西洋（期租） 谷物，矿石，煤 10 

2. 美湾—日本南 谷物 10 

2A 斯卡和帕塞罗到日本／中国台湾（期租） 谷物，矿石，煤 10 

3 . 美国北太平洋一日本南 谷物 10 

3A 环太平洋（期租） 谷物，矿石，煤 10 

6. 汉普顿港群—鹿特丹 煤 7. 5 

7. 美西一日本（期租） 谷物，煤，石油焦 10 

8. 图巴朗一鹿特丹 铁矿石 7. 5 

9. 图巴朗—北仑 铁矿石 7. 5 

1 0 . 理查德湾—鹿特丹 煤 7. 5 
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附表 2-9 奥斯陆国际海运交易所上市交易远期合约的标的物一览表

标的物（现货）一航线 发布单位 交易量

干货 单个航线

程租 211: C4, 好望角型，理查德湾一鹿特丹， 150 000 吨

212: C7, 好望角型，玻利维亚一鹿特丹， 1 50 000 吨

213, C4 AVG : 好望角型，理查德湾—鹿特丹， 1 50 000 吨

214: C7 AVG: 好望角型，玻利维亚—鹿特丹， 150 000 吨

期租 241: PZA, 巴拿马型，期租，直布罗陀—远东

242, P3A，巴拿马型，期租，韩国一日本（环太平洋航线）最大 最大

干货 一揽子航线

220 , CS4TC, 好望角型，期租平均
波罗的海航

250: PM4TC, 巴拿马型，期租平均 最大

290: SMSTC, 超灵便型，期租平均
运交易所

原油油轮 单个航线(TD 为 Tanker Dirty 简写，意为原油轮）

101: TD7, 阿芙拉型，北海—欧洲大陆， 80000 吨

102 , TD9, 阿芙拉型，加勒比海—美湾， 70000 吨

103 , TD5, 苏伊士型，西非—美东， 130 000 吨

104: TD3, 巨型，海湾—日本 ， 260 000 吨最大 最大

105: TD4, 巨型，西非—美湾， 260 000 吨

106, TD12, 巴拿马型，欧洲西北岸—美湾， 55 000 吨

107: TD8, 阿芙拉型，科威特—新加坡， 80000 吨

成品油油轮 单个航线(TC 为 Tanker Clean 简写，意为成品油轮）

151: TC4, MR 型，新加坡一 日本， 30 000 吨 波罗的海

152: TC2, MR 型，欧洲大陆—美东， 33 000 吨 波罗的海 最大

153, TCl, LR2 型，海湾—日本， 75 000 吨 普氏报价

154: TC5, LRl 型，海湾—日本， 55 000 吨 普氏报价

155: TC6, MR 型，阿尔及利亚一地中海， 30 000 吨 波罗的海

附表 2-10 其他三大交易所货运远期上市交易合约的标的物一览表

交易所 湿货（包括原油 TD 和成品油 TC) 干货

纽约商品交易所 TCl, TC2, TC4, TC5, TD3, TD5, T区（跨
地中海）， TD7, TD9 , TDlOD（加勒比海到
海湾），主要是与石油消费大国美国和日

本有关的航线

伦敦结算所 TD3, TD5, TD7, TC2 C4,C7,C3 （巴西到宝山／北仑的

铁矿石运输航线），C5 （西澳到宝

山的铁矿石运输航线 ） ， P2A,

P3A,CS4TC,PM4TC,SM5TC 。

新加坡交易所 TD3,TC4 与伦敦结算所同
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天然气作为一种高效、安全、清洁的能源，对于全球温室气体减排具有非常重要的意义，

也是目前国际能源贸易的新宠。从长远看，未来 10—20 年内天然气在全球能源结构中的比

重将会超过煤炭和石油，居于第一位 。

国际天然气市场以管道交易为主，具有非常强的地域性特点，国际天然气贸易目前主要

分为北美、欧洲和亚太三大区域市场，而且交易多以长期合同为主 。 未来建立全球性的天然

气市场更多地依赖于液化天然气(LNG) 的发展，液化天然气具有运输、储存等方面的便利，更

重要的是它使得天然气交易脱离了地域限制，具备了进行全球化贸易的条件 。 目前 LNG 贸

易占全球天然气贸易的 30％左右，各国都在加大对基础设施和配套设备(LNG 工厂、LNG 运

输船、LNG 接收站等）的投入，未来发展前景较为乐观。

国际天然气市场价格明显地受到国际石油、煤炭市场价格的影响，由于全球能源结构中

仍以石油、煤炭为主，天然气作为替代能源，其定价的独立性相对有限，而且再加上天然气市

场相对分散、天然气合同的长期性等，天然气的价格形成机制还有待进一步完善 。 作为规避

天然气市场价格波动的风险对冲工具和手段，天然气金融发端于 1990 年纽约商品交易所

(NYMEX)推出的天然气期货合约交易，目前已经形成了以期货、期权等标准合约为主的场内

交易市场和以互换、指数交易等为主的场外交易市场 。

目前，由于美国对非常规天然气资源的开发取得了革命性的技术突破，以及本土天然气

产量的迅猛增长，同时由千金融危机导致的需求萎缩，美国天然气进口量大幅度下降，国际天

然气市场进入一个持续低迷的阶段 。 对千中国，这无疑是一次良机，不仅有助千在国际天然

气市场上获取更加低价优质的天然气资源，优化能源消费结构，推动实现低碳经济发展，而且

可以借此机会，启动中国的能源市场化改革进程，推动能源价格形成机制的进一步完善，以优

化国内资源配置，同时为争取国际能源市场的定价权打下基础 。

本章首先分析了国际天然气市场的形成和价格机制；其次介绍了如何利用天然气衍生金

融产品进行风险对冲；再次，对中国未来天然气行业的演变和发展、市场化价格机制的形成等

问题进行探讨，以期为未来中国天然气市场的构建和相关衍生品市场的发展提供参考意见 。

第一节天然气市场

天然气(natural gas)是一种多组分的混合气体，主要成分是烧胫，其中甲烧占绝大多数，

另有少量的乙烧、丙烧和丁烧，此外一般还含有硫化氢、二氧化碳、氮、水及微量的惰性气体

（如氮气和氢气等）。常态下，甲烧至丁烧以气态存在，戊烧以上为液态 。 天然气在燃烧过程

中产生的能影响人类呼吸系统健康的物质极少（几乎不产生二氧化硫和粉尘），与煤炭相比能

减少 60％的二氧化碳排放和 50％的氮氧化合物排放，产生的二氧化硫也很少 。 天然气燃烧

后无废渣、废水产生，相较于煤炭、石油等能源具有使用安全、热值高、清洁等众多优势 。
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天然气的分类方法很多，按产出气层0的不同可分为伴生气和非伴生气，非伴生气又可分

为纯气田和凝析气田©；按经类组分关系可分为干气、湿气 、贫气和富气饥按硫化氢、二氧化

碳含量可分为甜气和酸气矶按开采的难度可分为常规天然气和非常规天然气 。

天然气的组分并非固定不变，由千生成的地质条件不同，不同地区开采的天然气组分不

同，同一气层的不同气井开采出的天然气组分也会有差别 。 国际标准化组织 ( ISO)在 1 998 年

通过了《天然气质量指标 》 (IS013686-1998 ) 文件，列出了描述管输天然气质量的典型指标和

相应的测试方法，但没有对各类指标做定量规定 。 中国对天然气品质要求有三个国标，即

GBl 7820-1999《 天然气 》 、 GB18047-2000 《 车用压缩天然气 》 和 GB/Tl 36 11 -92 《 城市燃气

分类》。

世界常规天然气资源的分布并不均衡，天然气主要产区分布在北美、欧洲及欧亚地区，其

中，中东和俄罗斯的探明天然气储量占全球天然气已探明储量的 2/3 以上 。 根据英国石油公

司 (BP) 的统计（见图 3-1), 1998 年全球常规天然气探明可采储量约为 109 . 72 万亿立方米，

1 998 年增加到 148 . 0 1 万亿立方米， 2008 年达到 185.02 万亿立方米，呈现缓慢增长趋势 。

口 中东
曰 欧洲及欧亚大陆
囡亚太地区
团非洲
因 北美洲
口 中南美洲

数据来源： BP Statistica l Review of World Energy 2009 。

图 3-1 全球天然气已探明储量(1988 、 1998 、 2008 年）（单位：万亿立方米）

全球非常规天然气资源（除去天然气水合物外奶储量约为常规天然气资源储量的 5 倍，

主要分布在加拿大、俄罗斯、美国、中国和欧洲地区（见表 3-1) 。 随着非常规天然气资源开发

0 伴生气 (associated gas)产自含油储集层，也被称为油气 田，与石油同时开采 ， 经油气分离后获得；非伴生气

(nonassocia ted gas)产自含气储集层，也称为气田气。 两者在气层中都以气态存在，但前者采出地面后仍以气态存在，

而后者在开采过程中当气体温度、压力下降到一定程度时会析出凝析油 。

@ 凝析气是在地下呈气态，到地表呈液态的低分子经类，它在地下储最如不单独计算，则可合并为泛指的气储

量；在地表作为商业性生产时，如不单独计算时则为泛指的石油 （所以也称凝析油 ） 。 凝析气田天然气从地层流出井

口后，随着压力和温度的下降，分离后，气态的就是凝析气，液态的就是凝析油 。

@ 在 20"C及 1 01. 325kPa 状态下（中国标准），每立方米气中，戊烧以上经类按液态计小于 lOmL 的天然气称为

干气，开采后不会析出液态烧；如果大于 lOmL 则称为淫气，开采后会有液态经析出 。 如果每立方米气中，丙烧以上经

类按液态计小于 lOOmL 的天然气称为贫气，大于 lOOmL 的称为富气 。

@ 甜气(sweet gas)指不含硫化氢和二氧化碳等或含蜇甚微，不需要脱除即可输送的天然气；如果天然气的硫

化氢和二氧化碳等含量超过一定标准 ，则需要专门脱除才能输送，该气体称为酸气(sour gas) 。

@ 根据据 !EA 的估计，全球天然气水合物陆地资源储量约为 2. 83 千万亿立方米，海洋资源储矗约为 8. 5 万万

亿立方米 。
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技术的日渐成熟，世界天然气资源分布格局也将逐渐发生变化 。

表 3-1 全球非常规天然气资源的区域分布情况（单位：万亿立方米）

紧致气 煤层气 页岩气 总量

中东及北非 23 。 72 95 

撒哈拉以南非洲 22 1 8 31 

前苏联地区 25 112 18 155 

亚太地区 51 49 174 274 

中亚及中国 10 34 100 144 

OECD 亚太地区 20 13 65 99 

南亚 6 1 。 7 

其他 16 。 9 24 

北美 39 85 109 233 

拉美 37 1 60 98 

欧洲 12 8 16 35 

中东欧 2 3 7 

西欧 10 4 14 29 

210 256 456 921 

数据来源： IEA, World Energy Outlook 2009 。

一、国际天然气市场的形成与发展

天然气工业及其市场特征与石油市场明显不同，主要表现在：第一，天然气不能低成本地

大量储存，需要由复杂而且昂贵的储存设施和输送管道才能将天然气送到终端消费市场（世

界 70％的天然气都是通过长距离油气管道进行输送的），天然气的输送费用占到终端用户价

格的 50％ 以上，而石油的运输费用仅占 5 % ~10％左右；第二，天然气的运输、配送管网系统

具有明显的规模经济效应，缺乏灵活性，其投资只有在生产者与潜在消费者达成长期供应合

同后才能进行，不同于石油投资可以单方面、逐步进行；第三，在天然气的输送、配送环节容易

形成自然垄断，特别是城市配送环节，一旦管线布设完成，一般终端用户不容易因为气价变动

而采用其他能源进行替代。天然气输气管道系统构成可参见图 3-2 。

气田或气体 末站（城市门站）

ISl 

至用户

仁
城市储配站

地下储气库

图 3-2 天然气输气管道系统构成

早期天然气输气管道的输气动力全靠天然气井口压力 。 1 9 世纪 90 年代美国最先采用

钢管作为输气管，并使用蒸汽驱动的压气机作为输送动力 。 20 世纪二三十年代美国开始采

用双燃料发动机驱动的压气机给天然气增压，输送距离不断延长，并逐步建成州际输气管网，

形成国内天然气市场。随着现代科学和工程技术的发展，以及市场对天然气需求量的日益增

输氧干线
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加，输气管道不断朝着大口径、高压力方向发展，并出现了规模巨大的管网系统立 20 世纪 60

年代开始，欧美和苏联相继建成了超长距离输气管道，管道天然气的国际贸易开始兴起，并逐

渐形成欧洲、北美两大区域市场 。 由于天然气的运输成本非常高，限制了天然气在全球范围

内的流动，因此管道天然气的生产与消费带有很强的地域性 。 194 1 年，美国克利夫兰建成了

世界第一套工业规模的液化天然气(LNG) 装置； 1964 年， LNG 的商业贸易开始出现（从阿尔

及利亚出口到英国）。随着天然气低温液化、储存和 LNG 船舶技术的进步和远洋运输成本的

下降， LNG 逐渐具备了与石油产品竞争的条件，LNG 国际贸易的范围越来越大 。

从市场范围的角度来看，随着技术的不断进步，天然气长距离运输问题的解决，世界天然

气市场的发展经历了从国内市场、区域市场到全球市场的过程；从市场结构的角度来看，随着

政府管制的放松和价格开放，世界天然气市场的发展经历了垄断性市场到竞争性市场的

过程 。

20 世纪 60 年代之前，天然气作为能源商品，主要在产气国国内使用。随着大型气田的相

继发现，天然气探明储量、产量都呈现快速增长的趋势，产气国政府也逐渐放松对天然气市场

的管制，天然气生产商开始向周边消费国出口天然气，但是受管道运输的限制，天然气国际贸

易带有很强的区域性特点，形成三大区域市场，即北美、欧洲和亚太市场。其中，北美和欧洲

市场以管道天然气贸易为主，LNG 贸易为辅；亚太市场的情形较为复杂，目前中国仍是以管

道天然气贸易为主，但同时在积极开展 LNG 贸易， 而日 本、韩国和中国台湾地区则完全依赖

LNG 贸易维持天然气产业的发展 。

目前国际天然气市场仍是以管道天然气贸易为主，液化天然气 (LNG) 贸易为辅的格局，

但是 LNG 市场的发展潜力非常大。 根据 IEA 的估计（见图 3-3) ，到 2030 年， LNG 贸易蜇将

从目前全球天然气贸易总量的 15 ％上升至 40% 。 世界天然气市场将逐步由以管道为主的区

域性市场过渡到管道和 LNG 并进的全球性市场 。

（一）国内市场

美国作为全球第一大天然气消费国，其管道天然气市场的发展大体上经历了四个阶段 。

第一阶段形成和初步发展阶段(20 世纪 30 年代以前）

这一时期美国天然气市场出于形成和发育阶段，早期天然气主要用千民用照明，以后逐

渐扩展到灶具、供暖等领域 。 当时政府对天然气市场管理非常松散，联邦政府没有统一的管

理，只有一些州或市立法部门向天然气公司颁发执照和特许证，也就是默认天然气配送环节

为自然垄断，政府通过授予特许经营权、设定天然气零售价格来管理市场 。

第二阶段：加速发展阶段(20 世纪 30 年代初期至 20 世纪 40 年代末期）

以 1931 年建成的得克萨斯潘汉德至芝加哥（长度超过 1600 公里）的输气管道为标志，美

国迎来了天然气第一次管道建设浪潮，随着长距离输送取得突破，天然气逐步取代煤制气成

为城市和工业生产的主要燃气，跨州的天然气贸易也开始迅速发展起来 。 1 938 年美国出台

了《天然气法案 》 （ Natural Gas Act, NGA) ，联邦政府开始直接介入跨州天然气贸易的管理 。

0 输气管道可按其用途分集气管道、输气管道、配气管道等三种。（ 1) 集气管道 ：从天然气田井口经集气站到

气体处理厂或起点压气站的管道，用于收集从地层中开采出来未经处理的天然气。由于气井压力很高，一般集气管

道的压力在 100kgf/cm2 (1kg 力表示 1kg 物体在北纬 45°海平面上所受重力， lMPa= 10. 2 kgf/cm2) 以上，管径为 50~

1 50mm 。 (2) 输气管道：从气源的处理厂或起点压气站到各大城市的配气中心、大型用户或储气库的管道，是整个管

网系统的主体。输气管道的管径比另两类管道管径大，最大可达 1420mm。天然气依靠起点压气站和沿线压气站加

压输送，输气压力为 70-80kgf/cm气管道全长可达数千公里 。 （ 3) 配气管道：从城市调压计量站到用户支线的管道 ，

斥力低、分支多、管网稠密、管径小，除大蜇使用钢管外．低压配气管道也可用塑料管或其他材质的管道。
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数据来源 ： IEA , World Energy Outlook 2009 。

图 3-3 国际天然气市场结构（单位 ： 1 0 亿立方米）

该法授权联邦动力委员会(FPC) 负责监管天然气行业 ， 包括从勘探开发、管道铺设到输配送

等环节，并为跨州的天然气贸易制定价格体系 。 NGA 的出台打破了天然气州际贸易的壁垒，

但其实行的市场准入制却使管道公司发展成为天然气的垄断经营者 。 NGA 规定在天然气价

格必须公平、合理，但并没有对各环节的价格进行明确的规定。这一阶段，美国政府采取低价

政策来促进天然气消费，培育天然气市场 。 1945 年， 天然气在美国一次能源消费中已占

14. 1 % ，而管网也不断拓展，输气能力大幅提升 。

第三阶段：快速发展阶段(20 世纪 50 年代初期到 20 世纪 70 年代末期）

二战后，随着天然气工业的发展 ，基础设施不断完善，开始了持续到 20 世纪 50 年代中期

的第二次管道建设浪潮，完成了连接产气区和东西岸天然气消费市场的横跨美国大陆的天然

气管道，美国天然气市场进入迅速发展的阶段。而 20 世纪 50 年代末到 20 世纪 60 年代中期

的第三次管道建设浪潮，完成了连接加拿大和墨西哥天然气产区的跨境输气管道，并发展成

了北美天然气区域市场 。 1967 年美国天然气探明储量达到历史高峰， 1972 年美国天然气消

费量和产量达到了历史高峰，天然气占一次能源消费的比例达到 35. 9 % 。 但是美国的天然气

储采比在 1945 年达到高峰后开始迅速下降，开始大规模从加拿大和墨西哥进口天然气 。 这

一时期，美国天然气消费结构也一改以前以工业用户为主的局面，天然气发电和城市燃气在

天然气消费中的比例不断提高，尤其是电力部门，是这一阶段推动美国天然气市场发展的最

主要力量 ，在 1970 年， 天然气发电达到高峰，占全美总发电量的 24. 7 % 。

这一阶段，美国政府进一步加强了对天然气市场的管理 。 以 1954 年美国最高法院对菲

利浦斯石油公司的判决奴Phillips Decision) 为基础，联邦政府加紧了对天然气价格的管制，

FPC 推出以服务成本法为基础的天然气产供销价格体系，对生产价格（井口价）、运输价格（城

市门站价）和零售价格（城市配送价）都进行了严格规定 。 这一时期美国天然气市场的运行模

式是价格管制下的长期合同模式，即管道公司先与天然气生产商以受管制的井口价(wellhead

price)签订长期合同，通过“照付不议”叭 take or pay) 条款保证天然气供应，管道公司再以

0 菲利普斯石油公司 ( Phillips Petroleum)是全美最大能源跨国公司之一康菲 (Conoco Phillips) 石油公司的前

身 。 1 954 年，美国联邦最高法院对菲利普斯石油公司诉威斯康星(Wisconsin )案进行裁定，判决要求联邦电力委员会

必须对天然气的井口价格进行管制。

@ 天然气市场供应合同中所谓“照付不议”(take or pay) 的条款，是指当市场发生变化时，付费不得变更，用户
用气未达到此量，仍须按此量付款；供气方供气未达到此量时，要对用户作相应补偿。
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FPC许可的管制费率(rate base)按城市门站价 (city gate price)销售给地方配气公司，而地方

配气公司拥有各自的专属市场，以当地政府许可的城市配送价零售给消费者，一般终端用户

可选择的余地有限或者根本没有选择 。

美国政府的管制政策(regulat ion)对于稳定天然气价格起到了一定的作用，推动了天然气

市场的发展 。 但是天然气管道公司的垄断地位，导致天然气市场运行效率较为低下，而 FPC

对井口价实行的较低定价政策，打击了生产商的积极性，导致美国在 20 世纪 70 年代末出现

天然气供应能力严重不足的情况 。

第四阶段：市场化转型阶段(20 世纪 80 年代至今）

1978 年，国会通过了《天然气政策法案 》 （ Natural Gas Pol icy Act, NGPA) ，授权成立联邦

能源管制委员会(FERC)接替联邦动力委员会(FPC)来管理天然气市场 。 NPGA 首先改变了

井口价管制的形式和范围，建立天然气井的分类体系，为各类别的气井规定了新的井口价，并

确定了解除管制的时间表；其次规定取消了就生产者向管道公司销售天然气的许可证制，但

保留长期合同机制；第三颁布《发电厂和工业燃料使用法案 》(Fuel Utility Act, FUA) ，规定提

供给电力和工业用户的新气井采取“增量定价＂，而对普通用户则采取新、老气井的均价 。 通

过随后的一系列法令。和相关法案霓美国政府逐渐放松了管制，并进行了两次产业结构重

组 。 第一次结构重组针对的是销售环节，在 NGPA颁布后，逐步解除了对天然气井口价的管

制，同时迫使天然气管道公司放弃对市场的垄断，建立“气对气”的市场机制，允许地方配气公

司和大用户直接与天然气生产商签订长期合同或者从现货交易中心购买同时允许其他的经

销商（包括营销商、地方配气公司和生产商）进入二级销售市场 。 第二次结构重组针对的是管

道输送和配送环节，通过引入“第三方准入“(third-part access, TP A)原则，建立“管对管”的市

场机制，实现天然气运输与销售分离，由不同的经营者单独进行，管道公司主要从事天然气承

运业务，并且对所有托运人提供无歧视的运输服务。

美国天然气市场经过两次结构重组后，逐渐形成了较为开放、灵活的市场结构（见图

3-4) ，天然气价格主要通过合同机制和现货市场、期货市场来调节，实现了天然气价格形成机

制的市场化。

（ 二 ） 区域市场

欧洲市场是以天然气管道贸易为主，欧盟一半以上的天然气依靠进口，且主要来自挪威

（北海油田）、俄罗斯和阿尔及利亚等国 。 为了保证能源供应安全，降低对俄罗斯天然气的依

CD FERC颁布的法令主要有 4 个：（ 1) 1984 年 380 号令（免除地区配送公司必须向管道运输公司购买天然气的

义务，允许其在现货市场上直接向生产商购买天然气，但是，管道运输公司仍被要求兑现与生产商签订的长期照付不
议合同中的销售给地区销售公司的气量）；（2) 1985 年 436 号令（求管网公司对所有天然气用户（包括下游的销售公

司、分销商以及各类终端用户）开放输送天然气的功能，允许用户直接和生产商商定价格并且与管网公司签订输送服

务合同），该法令的颁布促使州际管道公司的输送与销售职能逐步分离，在天然气供应方面引入市场竞争机制，从而

给予地方配送服务商、大型终端用户更多的选择自由；（3 ) 1986 年 497 号令（禁止没有一揽子输气许可证 根据

436 号令 的管输公司对其关联公司实行输送费率折扣 ， 并要求其保证管输市场信息的公开透明）；（4) 1992 年

636 号令（规定了管网重组运作的方向，特别规定将销售天然气业务从输送管网剥离，管网公司不再允许从事天然气

批发 、零售业务，只能从事单一的天然气输送服务，以保证其他天然气供应商能够享受的相同质最的运输服务），该法
令的颁布导致了管道公司的重组，通过强制要求所有的管道公司提供公开准人服务，将销售和输送服务分离，用户可

以自由选择供应商和管道输送公司 。 其他比较重要的法令还有 1987 年 500 号令（修补天然气销售合同中的照付不议

条款，进一步允许各市场主体共享照付不议合同便利）和 2000 年 637 号令 （要求提高燃气公司转让其待有的管道运输

能力的价格上限；允许管输公司调整用气峰谷的费率；要求管输公司与公用企业分享其利润超过 FERC 规定标准的
部分）。

CZ) 1989 年国会通过《天然气井口价反控制法案 》，该法案的出台标志着天然气井口价格管制的结束 。 它规定取

消所有对天然气井口价格的控制，从 1993 年 1 月 1 日起，允许井口价格由市场定价，引入自由竞争 。
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注：实线代表结构重组后，虚线代表结构重组前 。

图 3-4 两次结构重组前后的美国天然气市场结构

赖，欧盟一直致力于建立统一的管道天然气市场，希望通过引入市场竞争机制，拓宽天然气供

应渠道，降低天然气价格。可以说，欧盟的天然气市场改革代表了管道天然气国际贸易未来

的发展方向，对未来天然气市场的发展具有非常重要的指导意义。

1. 欧盟主要国家国内天然气市场改革

(1) 英国

英国天然气市场是目前欧洲规模最大、市场化程度最高的国内天然气市场。 1986 年之

前，依托北海油气田的开发，英国天然气上游市场基本形成多家跨国石油公司竞争的局面，但
天然气运输、储存和配气等下游领域的业务则完全由国有英国天然气公司0(BG)独家垄断。

1986 年，英国通过《 1986 年天然气法案》改革天然气市场，将其划分为批发市场 (wholesale

market入合同市场(contract market入零售市场(tariff market) 。批发市场是天然气生产商向

天然气供应商批发天然气的市场，天然气供应商不但有 BG，还有其他的托运商、独立供气商

等；合同市场是大用户＠以合同的形式购买天然气的市场，大用户有权直接向天然气生产商购

买，也可以自由选择 BG 或其他托运商、独立供气商等作为供气方；收费市场由 BG 按照定期

调整并公布的监管价格向中小用户供气。英国政府还成立了专门的天然气行业管理机

构 天然气供应办公室(OFGAS) ，负责具体的监管工作。 1994 年， BG 经过内部重组将输

气管道及配气管网运营、储存业务与贸易、供应等业务进行了分离，并根据 OFGAS 的价格上

限公式确定运输和收费市场费率，定期公布固定及可间断供气费率。 1995 年，英国通过《 1995

年天然气法案》，引入管网系统的“第三方准入“机制，并确立了以许可证为基础的行业监管框

架。新法案授权监管机构为下游企业发放三种许可证，即天然气管道公司的经营许可证，托

运商的管网使用许可证和供气商的供气许可证，并根据规定和实际需要对这些许可证的延期

进行审批。凡是符合国家法定行业经营资质要求的潜在参与者都有权申请上述许可证。获

得许可证的经营者必须依照许可证的规定开展相关业务，并接受天然气与电力市场办公室©

0 英国天然气公司 (British Gas,BG)成立于 1969 年，其前身是英国燃气理事会（后改组为英国天然气署）， 1986

年私有化改革后，变成英国天然气股份公司 ； 1 999 年经过资产重组后 ，变成英国天然气集团 ； 2000 年英国天然气集团

再次一分为二，将天然气运输、电讯、技术服务等业务划归新成立的上市 Lattice 公司，仅仅保留了天然气勘探、生产、
储存、配气和国外天然气市场下游市场领域的业务。

@ 英国政府规定年用气鼠 25 OOObtu 以上的为大用户。 1992 年降低了门槛，2 500Btu 的用户即可进入合同市场。

@ 根据 2000 年出台的公用事业法案，将天然气供应办公室和电力供应办公室合并重组为天然气电力市场办公
室(OFGEM) ，统一负责制定监管战略和政策，协调两个公用事业领域的监管工作 。
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COFGEM) 的监督检查 。 英国天然气市场解除管制后，整个市场结构如图 3-5 所示 。
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注：实线代表天然气流向，虚线代表现金（收费）流向 。

图 3-5 英国天然气市场结构

英国国家电力供应公司叹National G r id Transco, NGT)统一负责天然气干线管道的管

理和运营，配气管网则主要由 6 家公司©管理和运营（租借国家电力供应公司的管网）；托运商

是生产商和供应商之间的桥梁，供应商从托运商购买天然气后转卖给终端用户，大用户也可

以直接向托运商或生产商购买天然气；此外，市场上还有经营储存设备的储存商和在现货市

场上提供流动性的贸易商 。

(2) 法国

法国的天然气资源有限，主要依靠进口来满足国内消费需求 。 法国一直被认为是欧盟统

一天然气市场的最大障碍，其天然气市场开放程度仍是欧盟最低的 。 1 946 年，法国成立国有

的法国燃气公司 (GDF) ，并几乎垄断法国天然气的进口、输送、分销等各个环节 。 1 998 年， 欧

盟开始天然气市场改革后，法国才被迫开始引入市场化机制 。 2000 年 4 月， GDF 被重组为服

务、分销、基础设施、贸易和勘探开采等 5 个业务部门 。 目前，法国天然气市场的生产、贸易和

销售领域基本对外开放，但是天然气管网无论是干线还是配气管网基本上由国有的法国燃气

苏伊士集团奴GDF Suez)经营（法国 96％的天然气流量是由其子公司 法国燃气公司分销

部分配的，此外还有 23 家特许经营商或所有的地方配送服务商），存储则是以第三方身份进

人市场，不受监管。天然气的传输和分配依然受管制，由法国能源监管委员会 (CRE)制定管

网准入、运作规则和规范管网运输费率的设置 。

(3) 德国

1989 年两德统一后，德国天然气管网建设发展迅速，并迅速完成了以天然气置换煤制气

的进程 。 现在的德国是全球第二大管道天然气进口国，其天然气行业不仅基础设施完善，而

且基本实现了供应多元化和市场自由化 。 目前，德国从事天然气生产、进口、运输和配送业务

的国内外企业多达 750 家，所有公司都属千私营性质，这些企业大致可以划分为三类：第一类

主要是 4 家＠从事天然气生产和进口供应业务的公司，这类公司大多拥有自己的长输管网系

统，属于集生产、进口、贸易和运输业务以及电力、供水等跨行业经营千一身的大型上下游一

CD 2002 年 4 月 27 日，英国国家电网公司 (National Grid)和原属于英国天然气集团 (BG Group) 的 Lattice 公司

合并 ，创建英国最大的公用事业公司－一－英国国家电力供应公司 (National Grid Transco) 。

@ 即英国天然气集团 (BG Group) 、法国燃气苏伊士集团 (GDF Suez汃英国煤气公司 (Npower) 、苏格兰电力集
团 ( Scott i sh Power) 、德国意昂集团 CE.ON)和苏格兰及南方能沥公司 (SSE) 。

CD 2008 年法国苏伊士集团 (Suez)与法国燃气集团 (GDF)组建法国燃气苏伊士集团(GDF Suez) 。

@ 这 4 家公司分别是德国意昂集团 CE.ON) （欧洲最大的电力公司， 2000 年由德国联合电力与矿业股份公司和
德国联合工业企业股份公司合并组建，后又并购了鲁尔天然气股份公司 ）、Wingas 、 Ruhrgas 、 Wintershall 。
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体化公司，而且由千各自进口的天然气来源、质量和热值不同，长输管网的建设和输气标准也

各有差异，因此在自己的管网覆盖区域内具有垄断性经营地位；第二类是国内天然气跨区域

性长距离运输配送企业，主要有 15 家，负责向地区性供应企业输气；第三类是区域性的地方

配气公司，这些公司都有各自固定的配气管网和配送服务区域，并在该区域内具有垄断地位。

2005 年 7 月，德国批准了一项新的能源法案，授权德国联邦网络管理局(BNA)监督管理天然

气行业 。

2. 欧洲天然气管网建设

欧洲天然气管网具有以下特点。第一，集成控制，英、法和德等主要欧洲国家建立了多个

管网控制中心，通过预测管道流向流量，平衡用户与各中心之间的气量，进行运力分配，保障

天然气的灵活调度 。 第二， 双向输送，欧洲天然气管网中，不少联络线管道具有双向输送功

能，从而大大提高了天然气调配的灵活性，天然气的流向取决千管道两端市场的气价、资源、

市场和应急情况等因素，对于平衡天然气市场的短期供需，扩大地区间贸易具有重要作用。

第三，高储备率，欧洲天然气管网基本形成以地下储气库为主、多种储气方式共存的调峰模

式；整体的储备率较合理，多数欧洲国家的天然气储备率都达到了 15 %~25%＠。 第四，统一

的质量标准体系，欧洲天然气管网的气源呈现多元化，既有北海生产的天然气，也有来自俄罗

斯和北非的管道天然气 。 各种气源的质量不同，但进入欧洲天然气管网中，就要执行统一的

管输天然气质量标准。第五，多样化的运营模式，目前欧洲主要天然气消费国天然气管网的

运营模式各不相同，市场化程度不一。

3 . 欧盟统一天然气市场进程

1990 年，欧共体理事会颁布了 《关于改善产业最终用户天然气和电力价格透明度的指

令》(90/37 /EC) ，拉开了建立统一的天然气和电力市场的序幕 。 1998 年，欧共体理事会同时

发布第 30 号指令(98/30/EC) ，试图通过引入“第三方准入“机制来增强市场竞争，创建一个开

放和统一的欧洲天然气市场。虽然此后欧共体天然气市场的开放程度大大提高，一些成员国

选择将“规定的第三方准入“纳入本国法律，并采取了一定措施促使天然气管道公司进行业务

分离，但是实际效果并不理想。欧盟委员会自从 2001 年起就每年出版一份关于天然气和电

力的内部市场标准化报告，用于评估欧盟内部市场整合的程度和效率 。 2002 年的欧盟委员

会的调查报告显示，欧洲天然气市场的自由化进程进展缓慢，主要问题包括 ： 地区间的天然气

输配价格差距很大；天然气市场信息缺乏透明度；天然气生产和进口业务集中在少数公司，新

的市场进入者很难以合理的条件买到大量天然气，等等 。

2003 年 6 月，欧洲议会和欧盟理事会发布《关于内部天然气市场共同规则的指令》(2003/
55/EC) ，宣布废止 1998 年第 30 号指令 (98/30/EC) ，重新确立关于天然气内部市场的规则，

加快欧盟建立统一的内部天然气市场的进程 。 上述指令规定，最迟应该从 2004 年 7 月开始，

欧盟各成员国的天然气市场应当对欧盟内所有非家庭用户开放；管道公司的天然气业务分

离，天然气输送公司和配送公司分别成为独立法人 。 但是 2005 年和 2007 年的欧盟委员会的

调查报告显示，在大多数欧盟成员国天然气市场仍存在垄断现象， 3/4 以上的市场份额被少

数公司控制，仅有爱尔兰、西班牙和英国低于 50% ；欧洲天然气市场的价格要高于其他 OECD

国家，且各国的价格仍参差不齐，市场仍处千一种分割状态。

欧盟天然气市场改革难以取得突破的主要原因有五点。第一，上游供应来源有限，被

0 法、德等国由于对进口天然气依赖性较强，储气规模较大，储备率约占消费量的 20%-25% ；英国天然气供

府以自产为主，主要由北海气田调峰，储备率仅为 5% 。
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少数天然气供应商垄断 。 欧盟天然气市场上有超过一半的天然气来自俄罗斯天然气工业

公司吹Gazprom汃挪威国家石油公司吹Statoil) 和阿尔及利亚国家石油天然气公司 CD (So­

natrach) （三家公司 2009 年在欧洲市场上所占的份额分别为 28. 4% 、 1 8 . 5 ％ 和 1 3 . 1 % ），而

且这种依赖性还呈现出加剧的趋势 。 这种局面决定了欧盟天然气市场的相关指令和法规

无法有效改变上游市场结构，而且还面临上下游市场不对称带来的市场势力失衡的风险，

即上游生产商可以通过欧盟指令的实施进入下游市场，强化其市场势力，而下游销售商却

无法不能自由进入被少数外国公司所控制的资源市场 。 第二，面对上游企业开始纵向兼并

下游企业以获得更大的垄断利润的局面，下游企业为保护自身利益也开始横向兼并以获取

更大的市场份额，这就使得少数大企业控制了大部分欧盟下游市场，加剧了垄断 。 第三 ，欧

盟成员国之间的天然气管道存在着瓶颈，尤其是英国、比利时、荷兰等国天然气短期交易中

心 (gas hub) 的网络堵塞现象更加严重，这不仅制约了欧盟内部贸易量的提高，而且使得管

道公司获得类似垄断的地位，从而人为提高天然气运输的价格。第四，欧盟对天然气市场

缺乏有效监管措施和违规制裁，欧盟各成员国的天然气监管体系和相关法律存在较大差

异，监管机构的权力和独立性也有限，无法对天然气市场的实际情况和市场透明度进行及

时有效的监控 。 而欧盟对天然气市场改革的相关指令并没有赋予监管机构或其他有关机

构实施违规制裁的权力，所有违规处理都必须提交到欧洲法院，由其决定制裁的方式 。 第

五，欧洲的天然气交易通常采用长期合同的方式，在出口国和进口国之间分担风险，进口国

为了稳定天然气供应，一般将合同期限设定在 1 5—25 年，而出口国为了确保巩固市场份额，

一般还设定了最终目的地条款，限制转卖 。 欧盟的天然气市场改革之前签署的长期合同目

前仍有效，到 201 0 年这些长期合同仍可满足欧洲市场 90 ％的需求，这种刚性的贸易联系导

致了天然气市场改革进程受阻 。

为了解决目前天然气市场改革中存在的诸多问题，欧盟从以下儿方面进行了政策调整 。

首先，欧盟积极需求新的天然气供应来源，以改变天然气供应对俄罗斯过度依赖的情况 。 筹

建中的纳布科天然气管道将把“中亚—里海”地区甚至海湾地区的天然气输送到欧洲，同时由

于挪威和俄罗斯在 2010 年签订了关千巴伦支海划界协议，欧盟计划逐步减少从俄罗斯购买

天然气，同时增加对挪威巴伦支海新油气田的开发 。 其次，加大对 LNG 基础设施的投资，利

用其可远距离运输、储存效率高等优点，缓解欧盟由于管道拥堵对内部天然气贸易的影响，减

少上游市场垄断 。 第三，加快欧盟内部管网建设， 2007 年 9 月，欧盟委员会向欧洲议会和欧

洲理事会提交新的关千能源市场开放的草案，其中就提出了“对达到要求的能源基建投资

项目可以免除规定的第三方准入条款＂的建议，以鼓励从原有能源大公司中独立出来的管

道输配公司兴建新的天然气输配网络以满足市场需要 。 总之，只有在各成员国的天然气市

场逐步完善基础设施，并形成由自由竞争市场环境后，欧盟才有可能实现真正的统一的天

然气市场 。

（三）全球市场

近年来，随着 LNG 相关技术领域不断取得进步， LNG 的生产、运输和储存成本也随之不

0 俄罗斯天然气工业公司 (Gazprom) ， 是苏联解体后在原苏联天然气工业部的基础上建立起来的俄罗斯最

大的天然气生产企业，也是世界最大天然气公司 ，主要从事天然气勘探 、开发 、生产 、加工 、储运以及销售 ，欧洲进 口

的天然气中有近 1 /4 是其提供的 。 目前俄罗斯政府持有 40％的股权，未来将进一步实现完全私有化 。
@ 挪威国家石油公司 (Statoi]）是挪威国有综合性的石油和天然气公司， 是世界第三大原油出 口 商和北海最

大的原油生产商 。 挪威国家石油公司是英国最大的天然气供应商，也是欧盟最主要的天然气供应来源 。

@ 阿尔及利亚国家石油天然气公司 ( Sonatrach)成立千 1 9 63 年 ， 是阿尔及利亚唯一的国有综合性的石油和

天然气公司，主要从事油气勘探 、生产 ， 、油 、气与化工产品销售、运输， LNG 和 LPG 营销等业务 。
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断降低， LNG 国际贸易的格局也在逐渐发生变化，这对于正在形成中的全球天然气市场具有

非常重要的影响。虽然 LNG 贸易的全球化趋势日渐凸显，但是目前全球 LNG 市场的区域特

征仍然很明显 。 全球 LNG 市场主要分布在亚太、欧洲和北美地区，其中亚太地区 LNG 市场

交易量占到全球 LNG 贸易僵的 2/3 。 IEA 的数据显示，自 1995 年 以来，全球 LNG 市场的规

模一直保持平均每年 7. 5 ％的增长率，而这些增长主要集中在亚太地区 。 LNG 贸易对千欧洲

和北美地区市场的意义在千弥补其管道天然气某些方面的不足，利用 LNG 便于运输和储存

的特点，在冬季等用气高峰期进行调峰，实现天然气市场的供求平衡。

LNG 产业发展的特点决定了 LNG 国际贸易的形式 。 LNG 产业属于资本密集产业，项目

的投资额相当可观。在 LNG 市场发展的初期，LNG 项目投资方需要通过签订长期合同以便

千项目融资和保证投资回报。所以，早期 LNG 贸易合同期都在 20 年以上 。 但是，进入 21 世

纪后，由于市场的逐渐发展成熟，LNG 国际贸易合同也出现了变化，不仅履约期限逐渐变短，

开始出现合同期为 3—10 年的中期合同（见图 3-6) ，而且合同条款更为灵活，甚至“照付不议”

条款也出现了松动 。
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数据来源： IEA,World Energy Outlook 2009 。

图 3-6 LNG 国际贸易长期合同的履约期限情况

由于 LNG 市场的供求状况难以预测，不仅呈现季节性波动的特征，而且还会受到全球

经济发展状况、国际石油价格波动等因素的影响，加上亚太地区供应短缺， 20 世纪 90 年代中

期， LNG 短期贸易市场开始出现 。 进入 21 世纪后， LNG 的短期贸易迅速发展起来 。 根据国

际 LNG进口商组织(GIIGNL) 的统计， 1999 年之前，短期贸易量一般不超过当年 LNG 贸易

总量的 3% ; 1999 年开始，短期贸易开始呈现快速增长趋势，到 2007 年就已占 LNG 贸易总量

的 17 . 3 % 。 而根据美国能源信息署(EIA) 的估计，到 2030 年， LNG 的短期贸易量有可能达到

世界天然气贸易总量的 15%~20% 。 LNG 短期贸易的迅速发展，以及随之产生的基于 LNG

短期贸易的互换、期货、期权等衍生金融产品的出现，大大推动 LNG 国际贸易的发展，虽然长

期合同仍将在 LNG 国际贸易中仍占主导地位，但是将来可能会出现更多的贸易模式创新，

LNG 国际贸易市场将从当初的单一的、双边的长期合同演变成为一个更加灵活、对市场信息

反应更灵敏的、多层次的交易体系 。

LNG 国际贸易为天然气全球市场的构建具有非常重要的意义，特别是 LNG 短期贸易的

开展为协调全球天然气市场的供求平衡提供了重要途径 。 但是，天然气全球市场的实现，还

需要创造一些必要的条件 。 在管道天然气贸易方面，中东和中亚地区的天然气储量以及非常
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规天然气资源应得到更加广泛有效的开发利用，以增加管道市场的供应来源；应加大输气管

道和配气管网的投资，扩大管道市场的覆盖范围 。 在 LNG 贸易方面，应加大对 LNG 基础设

施和配套设备的投资，以形成覆盖全球的 LNG 生产 、运输和销售的一体化网络，以便更好地

开展 LNG 短期贸易 。 总之，全球天然气市场的形成还需要进一步加强资源勘探开发和基础

设施建设，妥善解决产气国和消费国的利益分配，并开展更为广泛的国际合作 。

二 、 国际天然气市场的现状与格局

（一 ） 国 际天然气市场的现状

2009 年世界天然气贸易量达 8 768. 5 亿立方米，其中管道天然气贸易最 占总贸易量的

72 . 3 % , LNG 贸易蜇占总贸易量的 27. 7 % 。 图 3-7 给出了 2008 年全球天然气贸易的流向和

贸易量概况，可见欧洲管道天然气主要来自 俄罗斯， LNG 来自西非和北非，而美国 的管道天

然气则主要来自加拿大 ， LNG 来自 中东和中南美洲 。 而产自卡塔尔、印尼、马来西亚和澳大

利亚的 LNG 则主要是通过远洋航运出 口 到日 本 、韩国、中国台湾等东亚国家和地区 。

） 义、冷7

美国
加拿大

■ 墨西哥
· 中南美洲
． 欧洲及欧亚大陆
．中东
非洲

■ 亚太地区

数据来源： BP Statistical Review of World Energy 2009 。
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图 3-7 2008 年全球天然气国际贸易流向（单位 ： 百万吨油当量）

目前， OECD 国家的天然气消费约占全球消费量的一半，但欧美天然气市场增长趋势日

渐平缓；而亚太、南美和非洲天然气市场虽然基数较小，但是发展迅速；中东地区由于其资源

的优势，近年来天然气消费量也在快速上升，目前伊朗 、沙特已在十大天然气消费国之列 （见

表 3-2) 。 根据 IEA 的估计（见图 3-8) ，未来欧洲地区将是全球最大的天然气净进口地区，对外

依赖进一步加深；发展中国家中，中国和印度由于基数较小而表现出较快的增速，未来对天然

气进口 的需求将逐步提升到一个相当高的水平；北美地区未来天然气进口虽然会有所提高，

但总量不太大 ，尤其是考虑到非常规天然气的生产潜力，未来进口量较不确定 。
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表 3-2 2000一2008 年世界各地区天然气消费量（单位：亿立方米）

地区 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
年均

增长率

北美 7 937 7 587 7 874 779 1 7 824 77 47 7 719 8 124 8 244 0. 5% 

欧洲 9 969 10 100 10 291 10 539 10 872 11106 11 324 11 383 114 39 1. 7% 

亚太 2 949 3 149 3 295 3 556 3 723 4022 1278 4 568 4 853 6. 4% 

中东 l 867 2 068 2 176 2 290 2 471 2 792 2 915 3 033 3 271 7. 3% 

南美 955 1 003 1 014 l 063 1 174 l 237 1 352 1 379 1 430 5. 2% 

非洲 572 626 647 715 774 794 839 892 949 6. 5% 

合计 24 248 24 533 25 297 25 955 26 839 27 698 28 427 29 380 30 187 2. 8% 

数据来源： BP Statistical Review of World En ergy 2009 。
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图 3-8 世界各主要地区和国家的天然气净进口情况及预测

印度

近年来， 随着开采技术的突破和生产成本的下降、石油价格维持在较高水平，北美地区

非常规天然气的产量快速上升，开始呈现规模化、集约化的特点 。 2008 年，美国的非常规天然

气产量就已超过其天然气总产量的 50% ， 未来仍将呈快速增长的态势（见图 3-9) 。 北美地区

非常规天然气出乎意料的蓬勃发展，以及全球经济持续低迷和随后的全球金融危机造成的需

求下降，导致国际天然气市场形势从 2005 年开始发生逆转，从卖方市场变为买方市场（见图

3-10) 。 而根据 IEA 的分析，非常规天然气的发展将影响市场供需平衡，改变天然气国际贸易

格局，未来相当长一段时期内（至少持续到 201 5 年左右）世界天然气供应将出现持续过剩，这

将对国际天然气市场结构和运作机制产生深远影响。

（二 ） 国际天然气市场的格局

1. 北美市场

北美市场的天然气贸易基本上是在美国和加拿大之间进行的，两国天然气管网通过多条
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图 3-9 美国非常规天然气的生产情况（单位 ： 10 亿立方米）

线路相连笠 美国是全球第二大天然气生产国，也是全球最大的天然气进口国，每年有近

20％的天然气消费量（约 900 亿立方米）需要进口 。 加拿大是全球第二大天然气出口国， 2009

年出口了 922.4 亿立方米的管道天然气，几乎全部出口到美国，占美国全年天然气总消费扭

的 15 . 7 ％和天然气进口总量的 90 . 4% （其余为从阿尔及利亚、阿联酋等国进口的 LNG) 。
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图 3-10 北美天然气市场生产情况及其预测（单位： 10 亿立方米）

美国非常规天然气生产（尤其是在页岩气领域）开采技术上取得的突破，导致其管道天

然气和 LNG 进口量持续下降 。 2008 年，美国的天然气净进口量为 848 亿立方米，比 2007 年

减少了 223 亿立方米，同比下降 20. 9 % 。 200 9 年，美国天然气供应实现了历史性突破，天然

气总产量达到 6 240 亿立方米，首次取代俄罗斯成为世界上最大的天然气生产国 。 根据 IEA

(j) 主要天然气管线 ：西北管线，从加拿大不列颌哥伦比亚省到美国爱达荷州，长 1300 英里，日输送 19 亿立方英

尺；大湖管线，从加拿大安大略省到美国明尼苏达州，全长 2 400 英里 · H 输送 24 亿立方英尺 ； 易洛魁管线，从加拿大

安大略省到美国纽约长岛，全长 400 英里 ，日输送 9 亿立方英尺；波特兰管线，从加拿大魁北克省到美国新英格兰地

区，全长 280 英里，日输送 2 亿立方英尺；滨海和东北管线，从加拿大大西洋天然气田到美国马萨诸塞州，全长 780 英

里 ，日输送 6. 5 亿立方英尺。 此外，美国还将建设两条跨境管线 ： 从阿拉斯加北坡出发的阿拉斯加天然气管道（全 长
1 700 英里，日输送 45 亿立方英尺）和从波弗特池出发的麦肯奇河谷天然气管道（全长 800 炎里，日输送 15 亿立方英
尺），在加拿大西阿尔伯塔省汇合后向美国供气 。
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的估计（见图 3-11) ，未来 20 年美国常规天然气产量将稳定在每年近 250 亿立方米的水平，美

国天然气进口星将不断下降，甚至有可能出现成为净出口国的清况。
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图 3- 11 美国天然气市场生产和进口悄况及其预测（单位 ： 10 亿立方米）

北美地区的天然气管网系统非常发达，形成了完善的天然气管网系统 。 其中 ， 美国的天

然气管网系统的规模居全球第一。 截至 2008 年底，全美共拥有输气千线管道约 50 万公里，

配气管道约 300 万公里，这个网络系统由 21 0 个以上的天然气管道、超过 1400 个天然气压缩

站（以保持天然气管网的压力，确保连续不断的天然气供应）以及超过 11000 个传输点、 5 000 

个接收点和 1400 个联网点组成（保证了全美 48 个州的天然气传输的安全稳定）。同时，美国

还高度重视天然气储备，地下储气库©与管网同步建设 。 目前，美国的地下储气库数量居世界

第一 ，共有 415 个地下储气库，库存量约占全年消费量的 1/3 。另外，美国还有 49 个管道天然

气进出口港口， 8 个 LNG 进口接收站和 100 个 LNG 调峰设施 。 为了应对可能的天然气供应

不足和调峰处理，近年来，美国油气公司还加大了对 LNG 接收站等基础设施的投资，其中，计

划在大西洋沿岸建设 6 座、在墨西哥湾沿岸建设 14 座、在太平洋沿岸建设 1 座 LNG 接收站，

总容量将近 250 亿立方米。

2 . 欧洲市场

欧洲市场是以天然气管道贸易为主，经历了十儿年市场化改革之后，欧盟天然气市场目

前仍处千向自由市场转变的过渡阶段 。 由于欧盟各成员国国内天然气市场的市场化程度不

同，从而使欧盟内部天然气市场呈现出多层次的特点 。 在市场化程度较高的国家，如爱尔兰、

英国、西班牙、德国等国，无论是在市场的开放性和透明性，还是在参与者的广泛性，都已在一

定程度上接近欧盟相关指令的要求，在天然气生产 、管道输送和配送这三个层面上，虽然还有

不同程度的差别，但是基本上形成了若干厂商相互竞争的局面 。 市场化程度最低的国家是法

国和基建设施不完善的中东欧国家，天然气市场仍被政府和少数大企业控制，市场开放度不

高，短期交易仍不是很广泛 。

从 1998 年欧盟开始构建统一的天然气市场以来，欧盟各成员国之间的天然气短期贸易

规模也越来越大，形成了荷兰的 TTF、比利时的 Zeebrugge、奥地利的 CEGH、意大利的 PSV

和德国的 EGT 和 BEB 等多个天然气短期交易中心 现货市场，在优化管网资源配置、确

(j) 美国地下储气库主要分为三种类型．枯竭油气山、含水层、盐穴 。 其中枯竭汕气田储气库占 86% ，集中在美
同的东部、中部和西部；含水层储气库占 10% ， 主要集中在美国中部偏东地区；盐穴储气库占 4% ． 多位千美国南部。
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保市场供求平衡等方面发挥着重要作用，对千促进欧盟统一的天然气市场的形成具有非常重

要的意义（见图 3-12) 。
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注 ： 括号后年份为各交易中心启动时间 。
图 3- 1 2 欧洲主要管道天然气交易中心的交易情况 （单位 ： 1 0 亿立方米 ）

目前，欧洲天然气市场不稳定因素的主要是来自俄罗斯 。 俄罗斯是欧洲最大的管道天然

气供应国，目前主要有三条线路通往欧洲，一是由东至西横穿乌克兰的多条管道组成，这些管道

经乌克兰后，向西通往斯洛伐克、捷克、德国和奥地利，向南通往摩尔多瓦、罗马尼亚、保加利亚，

年输气量为 1200 亿立方米；二是绕过乌克兰，由东至西穿越白俄罗斯和波兰，进入德国的“亚马

尔一欧洲“管道，年输气量为 300 亿立方米；三是经过乌克兰东部，由北至南穿越黑海至土耳其

的“蓝溪“管道，年输气量为 160 亿立方米 。 此外，俄罗斯还在积极修建绕开乌克兰和白俄罗斯

的“南溪”和“北溪”两大管线，前者从俄黑海岸边城市新罗西斯克市开始，向西跨过黑海至保加

利亚，此后分两路经过巴尔干半岛通向意大利和奥地利，计划年输送量为 300 亿立方米；后者是

从俄列宁格勒州经波罗的海后抵达德国北部，计划年输送量为 550 亿立方米 。 按俄罗斯的计

划，到 2020 年俄罗斯每年向欧洲供应的管道天然气可以达到 3 300 亿立方米（见图 3-13) 。
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图 3- 1 3 俄罗斯通往欧洲的主要管道输气现状及预测（单位 ： 1 0 亿立方米）

虽然俄罗斯一直宣称会保证欧洲的能源供应安全 ，但是同时也要求欧洲许多国家接受
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俄罗斯的苛刻条件：签署长期供货合同，且附带“照付不议”条款，且天然气价格与石油价格挂

钩，定期调整 。 这种状况欧洲显然是不能接受的，欧洲多年来一直试图摆脱对俄罗斯的依赖

性， 寻找能源供应多样化的途径，以确保能源供应的安全 。 欧盟一方面减少从俄罗斯天然气

工业公司购买天然气 (2009 年比 2008 年减少了 14% ，在欧洲市场上的份额从 25 ％ 降到

22 %），同时增加了从挪威国家石油公司 (Statoil) 和卡塔尔天然气公司 (Qatar Gas) 的购气量；

另一方面，积极推动纳布科输气管线项目，从“中亚—里海”地区和中东海湾地区获取新的管

道天然气供应来源 。 近年来北非的阿尔及利亚、利比亚、埃及，中亚的土库曼斯坦、哈萨克斯

坦等国的天然气产业发展极为迅速，铺设通往欧洲的天然气管道正是这些新兴天然气出口国

的优先发展策略 。 这将对俄罗斯和卡塔尔等欧洲传统天然气供应国产生非常大的市场竞争

压力，也有利于欧洲市场打破天然气供应对少数国家的过度依赖，实现供应来源将更加多元

化 ， 价格也将更为合理（见图 3-14 ) 。
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图 3-14 2020 年欧洲的天然气供应情况及单位价格 （单位：美元／百万英热单位奶

需要指出的是，欧洲的非常规天然气资源也比较丰富，其中页岩气储量约为 15 万亿立方

米 ， 德国、法国、波兰 、匈牙利等国都有丰富的页岩气，如果未来引进美国的页岩气开采技术 ，

将会大大改变欧洲天然气市场格局，对欧盟建立统一的天然气市场具有重要意义。

3 . 亚太市场

亚太天然气市场的情况比较复杂，日本、韩国和中国台湾地区的天然气工业完全依靠进口

LNG（主要来自中东和东南亚），其贸易量占世界 LNG 总贸易量的 50％ 以上；中国大陆出于经

济的快速增长和改善能源结构的要求，对天然气资源的需求越来越大，但较为侧重天然气管道

项目的建设，希望以此能够获得来自俄罗斯、中亚和缅甸等国家与地区的较为稳定的天然气

CD Mbtu 是百万英国热狱单位 (Million British Th ermal Unit) 的缩写 ， lBtu= l. 055J。天然气的标准计价方式

是以美元（或美分 ） ／百万英国热蜇单位来计符的 ．
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供应。

2008 年，全球 LNG 的贸易规模为 2 265 . 1 亿立方米 。 亚太地区的 LNG 进口 晟达到

1 559 . 8 亿立方米，占全球 LNG 总贸易量的 2/3 以上。主要的进口国家有日本、韩国、中国、

印度；其中，日本和韩国是世界上前两位 LNG 进口大国 。 但是，中国、印度的 LNG 市场也将

开始进入快速发展时期，过去以日本和韩国为主导的亚太地区 LNG 消费市场格局正在发生

明显变化（见图 3-1 5) 。
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图 3-15 LNG 国际现货贸易情况(1995—2008 年）（单位： 10 亿立方米）

亚太地区 LNG 的主要供应国是澳大利亚、马来西亚、印度尼西亚和文莱。 2008 年，澳大

利亚出口 1 520 万吨 LNG，目前正在建设的众多 LNG 生产项目如果按期完工， 20 1 5 年澳大利

亚的 LNG 年生产量将扩大 4 倍至 6 000 万吨 。 马来西亚是目前世界上仅次于卡塔尔的第二

大 LNG 出口国，其 LNG 生产中心位于沙捞越的民都鲁重工业区 。 2008 年，马来西亚的 LNG

出口量达到了 2 287 万吨，主要出口到日本、韩国和中国台湾 。 印度尼西亚是目前世界上第三

大 LNG 出口国， 2006 年之前是世界上最大的 LNG 出口国，后被卡塔尔取代。 2008 年，印尼

LNG 的出口量为 2 300 万吨，约占全球 LNG 贸易量的 16% 。 尽管印尼天然气资源丰富，并且

一度称雄世界 LNG 市场，但是其国内天然气管网设施落后，限制了国内的天然气消费，近年

来印尼试图加大对天然气的开发和利用， LNG 消费量有所上升，而出口量也随之有所下降 。

此外，缅甸的天然气资源也很丰富，未来开发利用的潜力巨大 。 图 3-1 6 给出了东盟(ASEAN)

未来对 LNG 的需求及主要生产国生产情况及预测 。

第二节天然气价格

一、国际天然气价格的形成机制

天然气工业是一个完整的产业链，只有使产业链中的各环节的收益保持一个合理的比

例，才能保证天然气市场的协调发展。因此，国内天然气价格体系的发展取决于国内天然气

市场结构的演变，而国际天然气市场价格的影响因素更为复杂，不仅要综合考虑开采、生产、
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图 3- 1 6 东盟对 LNG 的需求及主要生产国生产清况及预测（单位 ： 1 0 亿立方米 ）

运输、储存等环节的成本和市场的供求关系，还从等价热值0的角度考虑替代能源的影响， 当

然国际天然气市场价格主要受到国际石油市场价格的影响 。

（一）管道天然气的价格形成机制

1. 管道天然气产业链

天然气工业上、 中、下游各个环节 ，从勘探升发、处理、运输、储气、配送网络等，都需要巨

额投资，而且每一个环节都相互依存，需要相互协调 。 由于这一链条很容易断裂，所以必须通

过合理的价格机制来保证稳定的供求关系 。

(1) 上游勘探开发

天然气生产商不仅负责天然气勘探开发，也负责处理和加工其所生产的天然气。 由于天

然气运输缺乏灵活性，通常只能用千地区消费，天然气生产依赖于特定市场的消费需求，由消

费驱动供应 。

(2) 中游管道运输

天然气管道运输是连接特定天然气产地和消费区的主要渠道，管道公司根据特定的项目

铺设管道，控制特定的天然气流向，保证天然气运输过程的安全可靠 。 管网公司一方面要按

长期合同承诺，按井口价向上游生产商购买天然气；另一方面要获得政府批准（管制情况下）

以城市门站价向下游地方配送公司出售天然气 。 管网公司同样也依赖千特定的资源和市场，

要综合权衡上游生产商生产成本、自身投资收益和管网维护费用、下游城市燃气供应商市场

容量开发和替代燃料竞争等因素进行定价。

(3) 下游配送服务

地方配气公司不需要向上游生产商和中游管网公司那样投入大戳资金建设生产设施和

运输管网，而且也不依赖于特定的供应来源 。 城市管网扩容和终端用户管线铺设的投资相对

成本较低，而且铺设完管网后其服务的终端用户一旦选择使用天然气作为燃料，必然要考虑

其在燃气设备的投资，所以城市燃气供应商的用户被称为”被捕获用户 “(capti ve cus tom e rs) , 

CD 等价热值是指加飞转换产出的某种二次能源与相应投入的一次能沥的当钮 ， 即获得一个度阰单位的某种二

次能源所消耗的，以热值表示的一次能源讯 。 也就是说．消耗一个度队单位的某种二次能諒等价于消耗以热伯表示

的一次能椋蜇 。 1 千克（匈立方米）某种困体（气体）燃料完全燃烧放出的热员称为该燃料的热伯，符 号是 q ． 单伈是fl,、

且 ／每T克(J( kg)或焦耳／每立方米 (J /m勺 。
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其价格弹性小，即使其他燃料比天然气便宜，也难以在短期内转向使用其他燃料 。

2 . 管道天然气的定价机制

天然气的价格形成方式与天然气市场发育状况密切相关。国外天然气市场长期发展过

程中形成了垄断市场和竞争市场两种不同的市场结构，市场类型不同，天然气产业链中各个

环节采取的定价方式和经营模式也不同（见表 3-3) 。

表 3-3 不同市场结构下的天然气定价方式比较

市 场 结构 定 价 方式

垄断
完全垄断

用户之间有价格差，市场净回值、固定成本加合理利

市场 润等定价方式同时存在

管网间竞争 根据竞争程度采用受限制的市场净回值法

竞争
批发市场的竞争（第三方

强制性第 三 与替代燃料竞争 进入高压输气管道）
市场

方进入 或气与气的竞争 零售业全面竞争（第三方

进入全部输配系统）

资料来源：胡奥林，国内外天然气价格与定价机制，国际石油经济， 2002(2) 。

(1 ) 垄断市场

采用国 家

法国、荷兰 、 比利时、

意大利、西班牙、日

本等国及大多数发

展中国家

德国

美国、加拿大

英国

在天然气工业及市场发展的早期，垄断一般被认为是适当的，其特点就是将天然气运输

和配送（销售）进行捆绑（输气管网不向第三方开放），并对其所服务的市场实行垄断经营 。 这

种垄断市场结构以 20 世纪 80 年代的美国、加拿大为代表。当时美国的天然气生产商按照美

国联邦能源管理委员会(RERC)确定的井口价将天然气出售给州际管道公司，管道公司将天

然气输送到城市配送站，按门站价批发给地方配气公司或电力、工业等大用户 。 地方配气公

司再通过配送管网输送给终端用户，其零售价格受到地方公共事业委员会(PUC) 的监管 。 当

然，不同国家之间的垄断市场结构也有所不同，但其定价机制基本类似 。

CD 上游供气价格

上游供气价格的形成主要有两种机制，政府管制和买卖双方谈判 。 政府管制的情况下，

供气价格的确定采用的是成本加成的办法，即天然气生产商勘探开采成本加上合理利润 。 买

卖双方谈判方式则是在上游生产商和管道公司之间通过谈判方式形成供气价格，上游生产商

谈判的价格基础是上游生产商按成本加成法确定的价格底线，而管道公司的底线是按市场净

回值法。确定的天然气市场价值，两者之间是价格谈判的空间（见图 3-17 ) 。 由千长期合同中，

一般有管道公司向生产商承诺的＂照付不议”条款 ， 因此双方还要谈判确定一个与竞争性替代

能源的价格挂钩的调价公式，以便双方共同承担能源市场价格波动的风险 。

垄断情况下的上游天然气价格也不是固定不变的，为了应对市场环境的变化，长期合同

往往会带有定期调整条款，或者采取指数化定价方法定期或不定期地进行调整。指数化定价

的调价公式可以是简单地将天然气价格同某种能源价格指数（如燃料油或原油）或商品价格

指数（反映通胀率）相联系，也可以和多种指数关联 。 但是，指数化定价往往存在滞后问题，无

法真正反映市场供求关系。

0 市场净回值(netback)是天然气在终端消费市场中用户愿意支付的最高价格（要低于其他竞争性燃料价格）
减去从 卜游交气点到消费市场终端用户所发生的所有运输、存估及配送成本（包含合理的利润） 。
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- －－－－－ － － － －－－－－－－价格上限

天然气输配气公司的利润

- －－－－ － 价格下限
税负、购气和非购气成本

输配气成本
天然气到岸或边境价

平均成本／价格

图 3- 17 市场净回值法

＠ 门站批发价格

管道公司为地方配气公司或大用户提供销售与运输的捆绑服务，并通过谈判形成门站批

发价格。管道公司的谈判底线是上游供气价格加上合理的管道运输管理成本，城市燃气供应

商的谈判底线是天然气的市场价值减去其配送气的成本 。

＠ 终端零售价格

垄断市场中，终端零售价格是受管制的，这是因为城市配送管网更具有自然垄断性。一

般城市燃气供应采取的是政府经营或政府特许经营的方式，从而形成地方配气商的垄断，由

于其所服务的主要是居民、商业用户和一些中小工业用户，其价格需求弹性非常小，因此必须

通过政府价格监管来保护终端消费者的利益 。

(2) 竞争市场

竞争市场结构是天然气工业及其市场发展成熟的标志。在竞争市场中，管道公司对第三

方开放输气管网，下游配送方可以自由选择上游生产商供应天然气并委托管道公司运输 。 这

样，上游生产商之间为争夺市场而进行竞争，而管道公司的管网容量也成为一种可交易的商

品，有利于提高天然气生产效率和管网运输系统的利用效率。美国、加拿大、英国最早引入第

三方准入机制建立天然气竞争市场，欧盟则是在 1 998 年才通过相关的指令，引入第三方准入

机制以增强欧洲天然气市场的竞争。

天然气运输带有自然垄断的性质，因此天然气市场改革的核心就是消除天然气供应方和

消费者之间在运输上所受到的限制，建立一个开放透明、交易成本较低的竞争市场 。 具体的

形式有两种：一是管网间的竞争，即引入两个或更多的管道公司向同一 目标市场输送天然气，

加大管道公司的竞争压力，但是因为大用户多采取长期合同的形式购买天然气，因此这种竞争

十分有限；二是强制第三方进入，即要求管道公司向第三方提供运输服务准入，在天然气生产者

和消费者之间建立直接的买卖关系，这就要求管道公司切割天然气输送与销售之间的捆绑经营

活动，在批发和零售环节进行充分的竞争 。 在批发市场，地方配气公司、大用户、燃气电厂等共

同参与天然气的批发竞价，所有的市场参与者原则上都有机会在短期和长期转售天然气。

CD 上游供气价格

在竞争市场中存在许多天然气供应者和买家，任何一个买方或卖方的成交蜇都只占很小
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的市场份额，其交易行为无法影响整个天然气市场的供气价格 。 因此，上游供气价格仍是通

过谈判方式形成的，但谈判的对象发生变化，由垄断市场中的上游生产商和管道公司之间的

谈判转变为上游生产商与下游用户（如地方配气商、大用户等）的直接谈判，根据市场供求来

确定供气价格 。

＠ 管道输送价格

实行管道第三方准入后，下游用户可以自己选择上游生产商，然后通过与管道公司签订

合同购买管道容星，委托其运输 。 用户的合同需求通常表现为用户的最大日流量（峰值），而

管道公司的固定成本主要是为提供（和维持）一定的管道运输容釐而付出的管道建设投资和

维护成本，虽然管道公司的固定成本可变成本会随输气倡变化而变化，但是考虑到效率和公

平问题，高峰期管道运输容最的价值要高于非高峰期 。 对于流晕变化问题，管道公司有不同

的处珋方式，峰值法是根据用户的最大日流昼作为管道输送费用的计葬基础，而气摄法则是

以用户实际的输气蜇作为管道输送费用的计算基础 。 前者更注重效率，有利于提高管道利用

率，降低管道公司风险；而后者更注重公平，可以降低用户的管道运输费用 。 解决这一矛盾的

途径有两种 。 一种是采用折中方法，即所谓的混合模式 。 比如 1953 年 FERC 即规定管道运

输计价按 50％的固定成本和所有的可变成本通过峰值法计价回收，余下的采用气瞿法计价回

收， 1 983 年又改为采用修订的固定变动CMFV)计价，即将除股权资本收益及相应的所得税之

外的所有固定成本采用峰值法计价回收，其余成本采用气量法计价回收 。 另一种方法就是采

用直接的固定变动(SFV)计价，即直接按与输气量相关的管道成本（主要是压缩机燃料费用

和管理成本）计价 。 比如在实行管道运输第三方准入之前，美国管道输送价格的确定就完全

采用峰值法，但允许用户预订的管道容筐在管道容量二级市场进行转让，这样一方面可以增

加天然气运输环节的效率，另一方面用户可以用转让容瞿的所得降低其管道输送费用，而且

也有助于为管道容量建立市场价格 。

上述方法是在政府监管下通过将管道收费与管道公司服务成本及投资回报直接挂钩来

进行管道运输计价的，此外还有的国家是通过限价模式来实现管道运输定价的控制，比如英

国采用的就是通过政府与管道公司协商，在考虑管道公司投资回收和未来新建投资等因素的

基础上，在一定年限内 ( 5 年）确定一个收费基准，并与某个价格指数挂钩每年进行适当调整 。

＠ 储存价格

管道系统会因为用户对需求不同和负荷变化而产生失衡，因此必须借助天然气增压、储

气等辅助设施维持管道系统必需的压力水平和输送流量。 在美国天然气市场放松管制前，管

道公司对管道系统拥有控制权，在承担服务责任的同时，也保证管道系统输入输出平衡；放松

管制后，形成了管道公司、地方配气公司和独立的储气组成的多元化储气市场 。 管道公司只

具有合同管理和系统管理的权利，不再拥有所传输天然气的所有权，也不再垄断储气服务，只

能采用诸如运行流动命令吹OFO)和失衡罚金机制＠来维持管道系统平衡；独立出来的储气

商也可以进入市场通过调峰来实现供求平衡 。 与运输服务一样，天然气储气服务也具有区域

天然垄断特性，因此也需要政府采取监管措施 。

储气服务包括两种方式 ： 固定储气服务和可中断储气服务，两者都是约定服务 。 固定储

气服务一方面要求储气服务方确定它有足够可获得的、未指定用途的储气容植来完成用户所

(l) 运行流动命令 (OFO)是指管道公司可为托运商在指定出入 11 ， 在遭受不可抗力时，还可以减屈输欠 。

@ 当托运商提取的入然气超过注入的流队时 ， 这部分超额流队必须按当月的现货价格支付 ， 同时加上按失衡
气肚计符的罚令，如果注人鼠高于提取凰，管迫公司只按折扣价支付，折扣率随失衡批增加而增加 。
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要求的服务，另一方面也要求用户安排和指定注入气库和从气库中采出的气垫，包括最大 H

注入鼠和采出量以及最大储气量 。 其收费价格包括采出流扯费傻容最费＠和注入（采 出）

费气 相对于固定储气服务，可中断储气服务允许服务方拥有中断储气服务的权利，用户在被

告知中断储气服务时，要求在 30 天内采出已储气量，未采出部分将无偿地转归储气服务方所

有 。 可中断储气服务的收费价格由储存费＠和注入（采出）费构成 。

＠ 城市配送价格

天然气城市配送业务与管道运输环节一样，也具有比较明显的自然垄断特点，因此政府

也有必要对配送管道进行监管。通常 ， 政府会授予天然气配送企业一定的垄断地位，以便有

效利用资本，并减少配气管网拥堵 。 根据用户需求负荷的差异，城市配送费率也有所不同，包

括以下几种方式 ： 直接按表费率，即单位天然气费率不变，用户根据实际用量计算总费用；按

表折扣费率，即用户所使用的天然气屈按其所处的不同水平，按不同费率收费，一般使用量越

高，费率越低，这主要是为了鼓励使用天然气而采取的政策；按表分段费率，即用户所使用的

天然气量按不同的区段计费，不同区段的费率不同（越高区段费率越低），避免了按表折扣费

率造成的价格歧视；需求费率，对于负荷变化较大的大用户， 同时考虑需求与负荷，因此先按

收取其最大负荷收取一定的需求费，再根据实际使用的气蜇计费；最低费用，对小用户，其管

理成本在其服务总成本中比例相对较大，因此先收取固定最低费用，再按实际使用堇计费；可

变费率，对具有燃料转换能力的大用户，采取的根据替代燃料价格调整的动态费率 。

3. 管道天然气的交易方式

在兑争市场环境中的，天然气市场的交易方式也就更为复杂，长期合同逐渐让位于短期

合同和现货交易，天然气的市场价格具有更大的灵活性，对市场供求关系的反应也更为及时 。

(1) 合同机制

在竞争性市场中，长期合同虽然不再是交易的主要形式，但是不同类型的交易者也会选

择不同期限的合同进行组合，以获取收益最大化。短期合同一般用于以年或季度为基础的负

荷平衡或者满足需求上的突然变化，中长期合同则用于保障供气来源的稳定，中期合同一般

在 1—3 年 ，长期合同在 3—10 年 。 比如，地方配气公司就会寻求短期合同和中长期合同的组

合，以便在保证市场最低需求的同时，利用短期合同的灵活定价以降低其长期运营成本 。

(2) 现货市场

现货市场通常是指以固定气最和价格进行的 30 天以内的短期交易，属于场外交易 。 目

前，在北美和欧洲，现货市场通常位千天然气产区的管道干线入门或不同管道的交汇点，或者

管网调度枢纽。现货市场的出现不仅增加了天然气市场的流动性，也提高了市场效率 。 现货

交易合同包括三种类型，可停输气合同、基准量合同和连续输气合同 。 可停气合同也称为＂摆

动交易”(Swing) ，合同对交易双方不具有法律约束力，双方都没有义务交割或接收交易的气

最 ，相当于只是交易意向；基准量合同则约定交易双方不能限制对方的交割或接收行为，必须

尽量交割或接受，合同的法律义务相对宽松；连续输气合同则是真正的具有法律效力的合同，

相当于短期的＂照付不议“合同 。

CD 储气I个有J.. H 采出的气队受限千奻大日采出流队，囚此川户必须预订最大日采出流狱，月按月义付采计：流汛

费 。 用户 1拜月支付的采出流阰费等于该用户所适用的采出流矶费率乘以它的最大日采出只 。
@ 估气痄向用户捉供的储气榄受限于其最大容屈，因此用户必须预订储气容屈，并支付容址费 。

@ 储气服务方每月代表用户向气）芹汴入或采出气体，用户宙按该月实际汁入或采出恨支付汁入（采出 ）费 。

@ uI 中断储气用户要为它每月在气库中的平均估气屈支付储存费 。 用户每月支付的估付费等于估存费率乘
以川户打该月份的平均库存员 。 平均库存扭取该用户在该月份酘高库存扯与最低库存讯的平均伯 。
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(3) 期货市场

相对千长期合同，短期合同和现货交易具有更大的价格波动性 ， 而这正是产生天然气衍生

金融产品的主要原因 。 1 990 年 4 月，纽约商品交易所（ 1\JYJ\,伲X) 开始交易天然气合约，交割地

点设在路易斯安那州的亨利中心 ( Henry Hub) 。随后，指数交易、互换合约、期权等天然气衍生

金融产品纷纷出现。目前，北美和欧洲的天然气中长期合同的价格不再是以竞争性替代燃料的

价格建立指数化关系，而是主要和现货 、期货价格建立指数化关系，然后在每月交割时 ，相应的

价格就可以在合同规定的参考基准的基础上，根据公布的现货或期货价格进行灵活调整 。

（二） LNG 价格的形成机制

1. LNG 产业链

整个 LNG 产业链的上游包括开采、净化和液化筠环节，中游包括运输、终端接收和再汽

化等环节，而下游的最终用户大部分可以通过天然气管网供气或者通过冷储罐车运输再汽化

供气。整个产业链的项目投资主要集中在上游和中游的相关设施，而 LNG 供应的成本则主

要由天然气开采费用、净化和液化费用、运输费用以及接收和再汽化等费用构成 。 根据资源

状况运输距离等的不同，各项费用所占比例变化范阶很大（见表 3-4) 。表 3-5 给出了欧盟从

不同渠道进口 LNG 的价格范削，可以看出 LNG 进口价格构成中，运输成本的比重变动，而卡

塔尔的 LNG 价格最具有竞争力，主要原因不是运输成本 ．而是其开采成本很低 。

表 3-4 LNG 成本组成

环节 开 采 1 净化液化 运输

所占成本比例（％） 15~2o I 30~45 15~45 

资料来源：华贲， LNG 产业链的成本分析及定价策略[J] ， 国际石油经济， 2007(3) 。

表 3-5 欧盟进口 LNG 的渠道和价格（单位： 美元／百万英热单位）

来源国 转运点 生产成本

阿根廷 地中海 O~:. 80 

埃及 地中海 2. 50~3 . 50 

尼日利亚 地中海 0~0. 30 

挪威 英国 3. 80~4. 20 

卡塔尔 地中悔 O~O. 15 

俄罗斯 英国 4. 00~4. 50 

特立尼达和多巴哥 地中海 l . 2 5 ~ 1. 7 5 

资料来源： TEA, World Energy Out look 2009 。

Cl) LNG 工厂

LNG 报价 运费

3. 17 0. 18 
3. 17 0.23 

3. 17 1. 23 

3. 17 0.37 
2. 83 1. 14 
3. 17 0. 50 
3. 17 l. 22 

接收再汽化

15~25 

总 价

3. 35~5. l :i 
5. 90~6. 90 

4. 40~4 . 70 

7. 33~7. 73 

3. 98~4. 13 
7.67~8.17 

5. 64~6 . 14 

天然气开采后经过预处理后必须在 LNG 工厂进行净化和液化处理，净化过程是脱除原料

气中的有害杂质和深冷固化中产生的杂质，液化过程是以 APCI 技术（丙烧预冷混合制冷剂液

化流程技术）对天然气进行低温液化，由 于天然气主要成分为甲烧，其临界温度为 1 90. 58K，因

此 LNG 经液化后要储存在温度为 112K( — 16 1 °C) 、压力为 0. 1 兆帕左右的低温储罐内 。 LNG

工厂分为基本负荷型和调峰型两类，基本负荷型是指生产供当地使用或外运的大型 LNG 工厂，

而调峰型则是为管网系统调峰设置的小型 LNG 工厂，生产规模较小，非常年连续运行 。 关于

LNG 工厂的投资成本，可参考图 3- 1 8 所示。

(2) LNG 运输

LNG 运输工具可分为车载和船运，两者都需要专门的设备（罐式集装箱或罐车）．车载用



笫三章 天然气市场与天然气金融 153 

I 600 

1400 

I 200 

总 I 000 

菩 800
、、

1只
泳 600

400 f ♦ 

200 

。
1970 1975 1980 1985 

♦ ♦ 

♦ 

3年的移动

/ 
平均值

♦
 

♦ 

1990 1995 2000 2005 2010 2015 

数据来源 ： IEA, Wo rld En ergy Out look 2009 。

图 3- 1 8 LNG 工厂的投资成本（单位：美元／吨 · 年）

于短途运输（一般运输半径不超过 1 50km) ， 其费用变动不大 。 LNG 船运一殷采取期租方式

（定期租船），目前全球投入运营的 LNG 船©已经超过 300 艘，而根据英国航运咨询机构

(OSC)预测，到 2030 年，世界 LNG 船队规模须从 300 艘增加到 700 艘以上才能满足全球市场

对 LNG 航运的需求 。 但是 LNG 航运运费受到国际航运市场的影响很大 。 LNG 航运费率通

常参考波罗的海液化石油气航运指数吹Baltic 匕quefi ed P e trol e um Gas Rout es , BLPG) ， 当然

也可以通过奥斯陆国际海事交易所(IM凡汜X汃纽约商品交易所 (NYMEX)等交易所提供的

航运运费远期合约(FFA)来规避相应的航运风险 。

(3 ) LNG 接收站

LNG 接收站是用于进口 LNG 的终端接收设施，对 LNG 进行储存和再汽化后分配给用

户 。 LNG 接收站主要由专用码头、卸气装置 、 LNG 输送管道 、 LNG 储槽、再汽化装置及送气

设备、气体计量和压力控制站、蒸发气体回收装置等组成 。 LNG 接收站的运营成本主要是设

施的折旧、再汽化成本及管理费用 。

2. LNG 国际贸易的交易方式

(1 ) 传统的 LNG 长期贸易合同

20 世纪 70 年代，传统的 LNG 贸易合同的突出特点是合同期限长，往往带有＂照付不议”、

固定交货地等条款，交易风险大部分由买方承担。首先，处于保证 LNG 项目投资的回收和供

气的稳定的目的 ，合同的期限通常在 20 年以上，这是因为对 LNG 供应方而言 ， LNG 项目在

初始阶段的投资大、风险高、融资难；而对 LNG 购买方而言，接收和再汽化等下游设施的建设

也面临相同的问题，而且还要保证向终端用户稳定供气，所以必须以长期合同的形式确保双

方的利益。其次，照付不议条款可以确保买卖双方分别获得稳定的资源供应和现金流 。 合同

CD LNG 船是指将 LNG从液化厂运往接收站的专用船舶，是一种技术含蜇很高、设计和制造难度都很大的船

型 。 目前世界上具有 LNG 船舶建造能力的造船厂家不到 15 家，具中仅有法国和挪威的造船企业拥有自行研发的

LNG 存储舱制造技术专利 。 LNG 船按货物运输方式分为全压式、半冷半压式（冷压式）和全冷式二种船型， 按储罐系

统不同分为自撑式和薄膜式两种 。 LNG 船的船型尺度不断增大，装载能力逐步提升， 已经从 2000 年前后 的大型

(13, 5 万立方米）发展到目前的超大型 (25 万立方米以上） 。

@ 波罗的海液化石油气航运指数(Balt ic Liquefied Petroleum Gas Rou t e、 ,BLPG)是由波罗的海航运交易所在

2004 年 3 月 推出的，目前仅有一种船剧一条航线( LPG! ) ，即船型为载重批 44 000 吨的 、装载 1 ~ 2 级 LPG 的液化石

汕气船，航线为从沙特到日本 。
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气晕中可下浮气量比率非常低（通常只有 5% ） ，而照付不议系数往往达到 100 % ， 买方基本上

承担了全部的价格和供气风险 。 第三，目的港船上交货吹DES) 、离船价结算等条款则严格控

制 LNG 的流向，在“目的地条款＂的约束下，买方不得 自行向第三方转卖过剩的 LNG，避免对

市场产生冲击 。 第 四，采取与原油价格直接挂钩、按等热值计算的定价机制， LNG 价格随原

油价格波动而被动波动 。

(2) 变革的 LNG 国际中长期贸易

进入 20 世纪八九十年代后， LNG 市场出现供大于求的趋势， LNG 贸易逐步由卖方市

场变成买方市场， LNG 贸易合同也开始发生变化 。 首先，合同期小千 1 0 年的中期合同逐渐

取代长期合同，而合同的条款也开始变得更为灵活 。 其次 ，合同中的 DES 条款逐渐被装运

港交货吹FOB)条款取代，货物的运输费用和风险由买方转向卖方 。 这种形式的转变一方

面是由于 LNG 船舶的造价不断降低，运费和运输风险也随之下降，另一方面是由千在买方

市场中， FOB 贸易方式可以使买方在调度船队上掌握主动权和灵活性。第三 ，价格机制采

用双期权方式以原油价格的长期预期均价为基准， LNG 价格固定在一个浮动区间，通过嵌

入期权，以控制价格波动风险 。 此外， LNG 中长期合同的条款也更趋灵活，大大降低了买方

风险 。 例如，在合同中设定每 3一5 年重新回顾价格条款；增加合同中可下浮气量比例，放松

对买方的相应限制；加强卖方补提义务；降低＂照付不议”的比例要求 ；取消“目的地条款＂（欧

盟已明确规定合同中禁止采用），允许买方自主销售过剩天然气， 以规避＂照付不议”条款带来

的供应过剩的风险 。

(3) 新兴的短期贸易机制

20 世纪 90 年代中期， LNG 短期贸易开始出现，随后迅速发展起来并开始成为 LNG 国际

贸易的主流 。 短期贸易能够在短时间内获得迅猛发展的主要原因包括： LNG 生产商出现产

能过剩；欧洲和美国的 LNG 接收站建设持续增长 ， 开始出现处理能力的过剩；市场短期需求

出现缺口 ，尤其是欧洲和美国由于管道天然气供应不稳定，在用气高峰期需要紧急在市场采

购 LNG 进彷调峰，及时满足终端用户需求以平衡市场供求；随着单船容量的扩大 、船只推进

系统效率的提高，船队的扩编，全球 LNG 的运输条件大幅提高，而 LNG 合同更为灵活的目的

地条款，也为短期贸易的发展提供了市场环境 。

短期贸易主要是为了解决买方的短期需求过量和卖方的短期供应富余问题进行的、合同

履约期限在 3 年内的交易。具体的短期贸易形式包括：合同期在 2 年内每笔多船的短期合同

或合同期在 1 年内每笔单船的现货交易©；在买方之间或卖方之间进行的一船或多船的 LNG

互换交易＠；在长期合同许可的“上浮宽限量”范围内，买方额外提取一船或多船 LNG 以满足

0 目的港船」交货（氐livered Ex Ship, DES) ，按 DES 术语成交、卖力应将出售的货物运至约定的 目 的衪、 井在

船J一交货，买卖双力责什、费用和风险的划分以目的港船上办别交接手续为界．卖方承担在目 的港船上将货交山 买力
处省前的费用和风险，买方承担此后的费用和风险，包括卸货和货物进口结关手续。

@ 装运港船上交货(Free On Board,FOB) ，按 FOB术语成交，由买方负责派船接还货物，卖力应ir 合同规定

的装运光和规定的期限内，将货物装上买力指定的船只，井及时通知买方。货物在装船时越过船舷 ， 风险即巾 卖 力

转移至买方 。 卖方负担风险和费用，领取出 口许可证或其他官力证件，并负责办理出口手续 。

@ 美国能沥部定义的 LNG“现货交易”为］年以内的单船 LNG 交易产短期合同”为 2 年以内每笔 2 船以上的

LNG 交易 。国际 LNG 进口商组织(GIIGNL)统计的 LNG“现货交易”和“矩期合同＂，则包括］年以内的单船 LNG

交易和 4 年以内的每笔 2 船以上的 LNG 交易 。

@ 互换交易通常是指气队交换 ，一般不考虑价格因素 。 互换交易有两种悄况： 一是为了缩短船运距离 、包括曲

个不同出门终端的卖家和两个不同接收终端的买家之间，交换货物以减少交易参与各方的船运成本，并且释放出多

余的船运能力；二是满足买方之间互补衍求， 比如，一力按长期合同中“照付不议”条款购入屈存在过剩，而另一力此
时 LNG 盂求队大有在供需缺口，此时进行跨期互换可以消除双方在提货时间上的差异 ，增加市场灵活性 。
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市场需求；卖方根据市场的变动，将一船或多船 LNG 转往其他市场销售的转卖交易。在实际

操作中， LNG 贸易中的买方往往把短期贸易与中长期合同相结合，互为补充，对于基本 LNG

需求量采用中长期合同以保证供应，而对于额外需求或季节调整等需求，则通过中短期合同

或现货交易来满足，从而降低＂照付不议”条款下的风险 。

在 LNG 国际贸易中，买方通常采取把中、短期合同与长期合同相结合的方式，对基本需

求量采用长期合同以“照付不议”形式进行交易，而对千额外需求或季节调峰等需求则通过

中短期贸易合同来满足 。

3. LNG 的定价机制

LNG 的定价机制与市场的发展演变关系非常密切，尤其是市场规模大小和流动性密切

相关 。 由于 LNG 的全球市场规模仍不够大，流动性也不是很强，因此，目前 LNG 的贸易价格

以单位英国热值计价（美元／百万英热单位），与竞争燃料价格和区域天然气价格相挂钩，并通

过定价公式来进行调整 。 LNG 的贸易价格参照的区域天然气价格体系主要是日本对外公布

的 LNG 到岸价、美国亨利中心 ( Henry Hub) (j)交易中心的现货价格和英国国家平衡点织Na­

tional Balancing Point, NBP) 的现货价格，三者共同构成了世界天然气贸易参考价格体系 。 这

一体系也是国际 LNG 价格水准的最重要参考基准和价格涨跌的风向标 。 将来随着全球市场

规模的扩大，LNG将会形成更加独立的定价机制和价格体系 。

北美地区由于拥有完善的国内天然气管网及健全市场化的交易体制，目前的进口的

LNG 主要供应现货市场， LNG 合同的价格主要是亨利中心 (Henry Hub) 的现货价格 。 欧洲

地区进口 LNG 主要是为了实现能源供应的多元化，因此短期合同价格则主要参考英国的

NBP、比利时的 Zeebrugge 和荷兰的 TTF 三个交易中心的现货交易价格，长期合同则通常参

考低硫民用燃料油、汽油等竞争燃料价格 。 亚太地区进口 LNG 则是以保障天然气长期稳定

供应为目的， LNG 贸易以长期合同方式为主，主要与日本进口原油综合价格®(JCC) 挂钩，现

在也有部分是与印尼官方石油价格即印尼出口原油价格加权平均值 (Indonesian Crude oil 

Price, ICP)挂钩 。 但是，亚太地区仍缺少国际权威的能源定价中心，使得 LNG 进口国的议价

能力较弱，大部分长期合同仍采用 DES 贸易方式，价格要比欧美地区高出 1 美元／百万英热单

位左右 。

由于早期的世界 LNG 贸易的主要买方市场在亚太地区，因此而形成议价方式对后来

LNG 的定价机制产生了很大影响 。 LNG 进口价格公式从早期单一与原油直接挂钩的公式发

展到现在的直线价格公式、S 曲线价格公式，是一个不断演变的过程，具体见表 3- 6 。

Cl) 直接挂钩

1 975—1 986 年 ，日 本 LNG 进口价格采取与原油价格直接挂钩的方式，按等热值计

算，即：

p心＝ AP。,I (3 - 1) 

其中，p凶为 LNG 进口价格，几为原油价格，A 为与原油挂钩系数，按等热值原则进行换

算，比如当 l 桶原油高热值取 5. 81MBtu 时，A 为 17. 2 。

CD 亨利中心 ( Henry Hub)位于美国南方的路易斯安那州 ，是 1 6 条州 （州际）天然气管道系统的交汇点，并在此

形成了美国最大的天然气现货交易中心，同时也是 NYMEX 的天然气期货的交割地点 。
@ 国家平衡点是英国国家电网公司的一个虚拟现货交易中心，也是欧洲最大的天然气交易点，其天然气现货

交易价格也是 ICE 天然气期货合约参照基准 。

@ 日本原油综合价格 (Japan Crude Cockta il Price,JCC)是日本进口原油均价，也称为日本原油鸡尾酒价格，是
采用日本及进口原油 CIF 报关价作为基础加权计算获得的。
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(2) 直线价格公式

1986 年后，日本 LNG 进口价格开始发展出直线价格公式， LNG 价格不再 100 ％与原油

价格挂钩，但挂钩幅度通常比较高，即：

PLNG = AP。,1 + B (3-2) 

其中， p心为 LNG 进口价格，A 为与原油挂钩系数， B 为调整最，谈判确定 。 另外，在合

同中往往规定了公式适用的油价范围，如果油价超出此范围，则另行谈判调整。

(3) S 曲线价格公式

20 世纪 90 年代以来，为了避免国际油价剧烈波动对 LNG 价格的影响，澳大利亚和日本

的 LNG 贸易合同开始采用 S 曲线价格公式。 2000 年后，欧洲进口 LNG 合同也开始采用这

一定价模式 。

PLNG = AP。,1 +B+S (3 - 3) 

其中， S 代表当油价过高或过低时的曲线部分。由千合同中规定了公式适用油价范围，

如果油价超出此范围，则另行谈判调整 。 S 曲线部分能有效保护合同各方免受油价高幅震荡

带来的影响 。 按照此公式，当油价过低时， LNG 价格高千直线公式价格，保护卖方的利益；而

当油价过高时，LNG 价格则低千直线公式价格，以保护买方利益；当油价在中间幅度时， LNG

价格等同直线价格公式 。 具体的合同谈判的焦点是油价区段的划分和调价常数的确定。

2000 年后，许多欧洲合同也都采用了这个模式。此外，目前有的地区还出现了所谓的电力价

格指数公式，即与电力挂钩的计算公式，以电力价格作为 LNG 价格的参照 。 该方法主要适用

于与电力竞争的地区 。 直线价格公式、S 曲线价格公式、电力价格指数公式各有其特点，依据

当地的主要竞争能源，价格公式适应的对象有所不同 。

一般来说，直线价格公式参照原油、燃料油等价格的比重较大； S 曲线价格公式参照煤

炭、管道天然气等其他能源价格的比例相对大一些；而电力价格指数公式则参照电力的价格

指数。三者比较，很难直接判断哪个公式对买卖哪一方有利。由于直线价格公式与 S 曲线价

格公式相对来说更能满足买卖双方对减少 LNG 价格波动的要求，因此，目前的 LNG 贸易中

普遍采用这两种形式。

表 3-6 全球 LNG 市场规模及定价机制演变历程

时间
20 世纪 20 世纪 20 世纪 20 世纪 2000 年

60 年代 70 年代 80 年代 90 年代 至今

市场发育 起步阶段 逐步发展 逐步发展 快速发展 快速发展

英国、法国、
多米尼加、

新加入买方 意大利、西 美国
韩国、 比

中国台湾
波多黎各、

班牙、日本
利时 希腊、中国、

市 印度、英国

场 阿尔及利 利比亚、文
马来西亚、

卡塔尔、特
规 新加入卖方 亚、美国阿 莱、印尼、阿 立尼达、尼 阿曼埃及

模 拉斯加 布扎比
澳大利亚

日利亚

贸易拯

(10 亿立方 1. 4~ 3 3~ 3. 5 35~78 78~1 40 140~226 
米）

流动性 几乎没有 几乎没有 几乎没有 流动性较小 流动性较高
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（续表）

时间
20 世纪 20 世纪 20 世纪 20 世纪 2000 年

60 年代 70 年代 80 年代 90 年代 至今

固定价格 等热值挂钩 直线价格 直线价格
直线价格

定价方式 法 、 等热 值 法、直线 价 法、 “S" 曲 法、 “S" 曲
法 、 “S“ 曲 线

定 挂钩法 格法 线法 线法
法、价格 重

价 定条款

机
贸易合同

25—30 年长 中长期合 同 中长期合 同 短期、现货、
多样化制 期合同 为主 为主 互换、期货

区域特点 区域化 区域化 区域化 区域化 区域化

挂靠天然气 100% 90％左右 80%~ 90% 80 ％左右 70%~80% 

资料来源：王震，全球液化天然气定价机制：演进、趋势和基准价形成，价格理论与实践， 2009(8) 。

二 、 国际天然气价格波动及其影响因素

（一 ） 国 际天然气价格波动特征

近 10 年来，国际市场上天然气的价格随石油价格波动，两者的价格变化呈较强的正相关

关系。随着石油价格的不断上涨，天然气价格也呈现出整体上涨的趋势，但是上涨幅度要小

于石油 。 LNG 国际贸易的长期合同价格一直低于国际石油价格，高于管道天然气价格。但

是近年来随着欧盟碳排放权交易市场的建立和温室气体减排活动的推进，整个欧洲市场对天

然气的需求迅速增长，加上来自俄罗斯的管道天然气供应存在不稳定造成对 LNG 调峰的需

求，欧盟的管道天然气价格逐渐超过了 LNG 的价格 。 虽然 2008 年的美国金融危机导致了全

球经济衰退和市场萎缩，对国际天然气市场造成了很大冲击，但是随着全球气候变化和节能

减排越来越成为国际社会关注的热点，天然气作为一种清洁高效的能源，其在国际能源市场

中的份额将不断扩大，价格也将待续走高，具体见图 3-1 9 。

; ： 』 : [国G家原油
皿 8

IR 6 

潔 4

2 

。
1996 1997 1998 1999 2000 200 I 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

数据来源： BP Stat istical Review of World Energy 2009 。

汜图中分别为日本 LNG 到岸价，欧盟天然气现货均价，英国 BNP 现货价，美国 Henry Hub 现

货价及加拿大阿尔伯特省现货价，OECD 国家原油均价 。

图 3-1 9 全球天然气贸易价格的历史走势（单位 ： 美元／百万英热单位）

在国际能源市场中，大多数情况下，石油和天然气的价格不仅仅是由成本决定的，而是

受到地缘政治、供需格局等多种外部因素影响，成本只占其价格的一部分 。 相对而言，由于石
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油产业链较短，发生的沉没成本较小，非成本因素极易导致石油价格的大幅度波动，而管道天

然气的开发要经过从井口开采到净化、管输、配送等环节， LNG 还要加上液化、船运、再汽化

等环节，因此天然气产业链冗长，沉没成本远高于石油，因而外部市场环境影响导致的价格波

动幅度较小 。 国际天然气价格与石油价格的联动非常密切，两者存在着一定的替代性，而按

照等热值原则计算的石油与天然气的比价应在 0. 6 左右，而且国际天然气贸易中存在天然气

和石油价格的联动机制 。 日本、韩国进口的 LNG 和欧洲进口的管道天然气，在贸易合同中一

般会约定 LNG或管道气的交易价格与原油或石油产品的价格联动，这样，当原油价格变化

时，天然气价格会与原油价格按相同趋势发生变化；以北美为目的地的 LNG 贸易，虽然是以

北美几个主要的天然气现货交易中心的报价为定价基础，但考虑到天然气与石油之间存在的

替代性 ，仍与原油价格之间仍然存在一种内在联系 。 相对而言，由于北美地区天然气供应更

加充足与稳定，其管道天然气与石油比价接近 0. 6 ，且较为稳定；而欧盟的天然气供应主要依

赖于俄罗斯和北非的阿尔及利亚，受地缘政治及国际经济形势的影响加大，故两者比较一般

高千 0. 6 ，且波动幅度较大；亚太地区以 LNG 贸易为主，价格高千管道天然气，比价在 1 之间，

且波动幅度非常大 。 虽然这一比价关系并不稳定，但是仍可作为天然气定价的基础 。 随着这
两年天然气市场出现的供应过剩现象 ，管道天然气和 LNG 的价格都有所下降，比价又开始稳

定在 0. 6 左右，具体见图 3-20 。
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数据来源： TEA,World Energy Outloo k 2009 。

图 3-20 全球各主要地区的天然气与石油比价关系

（ 二 ） 天然气价格波动的影响因素

1. 长期影响因素

(1) 天然气资源丰度

天然气价格与国内天然气资源的丰富程度有很大关系，在天然气储量丰富的国家，如俄

罗斯、挪威等国，天然气资源的价格一般较低，反之，价格较高。比如天然气资源极度匮乏的

日本，终端用户天然气价格为俄罗斯的 50 倍以上 。

(2) 经济发展程度

天然气需求量的高低，不仅与天然气工业基础设施的建设密切相关，而且与社会经济发

展水平密切相关 。 因此，社会经济发达的国家，更倾向千使用较为清洁的天然气作为燃料，其

天然气的价格也会随之走高。例如西欧地区是全球经济最活跃的地区之一，其天然气需求量

逐年攀升，在全球消费量中的比例已从 1970 年的 7. 5％上升到 2008 年的 1 5 . 8% ， 同时，西欧
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地区的天然气终端价格也是世界天然气平均价格最高的 。

(3) 市场开放程度

虽然世界天然气工业发展很快，但是目前天然气需求的增长速度仍不及 20 世纪 70 年代

时的石油需求发展迅速，国际市场仍然呈现区域性特点 。 在区域市场中打破垄断，形成竞争

性格局已经成为趋势。天然气市场结构直接影响了天然气的供应，欧美国家天然气市场改革

的进程就揭示了这一影响 。 第三方准入机制的引入直接增加了市场供应的灵活性，对及时满

足市场需求起到了重要作用 。

(4) 非常规天然气的开发

随着非常规天然气的生产技术的成熟，开采成本也随之不断下降，竞争优势开始显现（见

图 3-21) 。 非常规天然气的突破对国际天然气市场的长期供需平衡和贸易格局产生了深远的

影响 。 由于美国对天然气进口需求大幅度下降，中东天然气出口国只能将出口重点转向欧

洲，对传统的天然气出口国如俄罗斯、阿尔及利亚等产生冲击。目前，俄罗斯的 LNG 在欧洲

市场上已经丧失了竞争优势，同时也迫使俄罗斯和卡塔尔、伊朗等主要天然气生产国试图组

建“天然气欧佩克”来影响市场，避免天然气价格过度下跌，影响本国的天然气工业发展。
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数据来源： IEA,World Energy Outlook 2009 。

图 3-2 1 常规天然气、LNG、非常规天然气的生产成本比较

(5) LNG 的发展

虽然 LNG 项目比石油项目的资本强度（短期内投资额较大），但是根据 IEA 的估计，目前

全球用于开发 LNG 的资金约为 300 亿美元，今后 10 年内这一数字还将达 1000 亿美元，从而

使 LNG 成为全球最大的投资领域之一。 随着对 LNG 设施数量不断增加、 LNG 船队的规模

不断扩大，远途航运的风险将被大大降低，市场普及程度将不断加深。因此，从长期来看，

LNG 的发展有助于稳定全球天然气价格，降低需求国对单一市场的过度依赖 。

2. 短期影响因素

由于天然气的价格弹性较大 ，因此与石油相比，天然气市场短期供需平衡对价格影响更

大，在天然气管网及储气库体系较为完善的市场中，可以通过储气来应对突发性短期供应不

足或短期需求上升，缓解季节性或临时性的市场价格波动 。 但是，由千大规模存储天然气的

成本相当高，因此，突发性的供求失衡可能会造成天然气现货价格的暴涨暴跌 。 Serletis et al. 

(2004)就指出在解除管制后，美国天然气 Henry Hub 现货价格的短期波动比 WTI 原油现货
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价格更为激烈，其价格时间序列的尖峰肥尾特征也更为明显（见图 3-22) 。
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图 3-22 美国 Henry Hub 天然气现货价格与 WTI 原油现货价格比较

Cl) 替代燃料价格

竞争性替代燃料对天然气短期需求的影响强度与用户在短时间内转换燃料的能力在关，

但是市场对竞争性燃料价格波动的信息反应要更为敏感，竞争性替代燃料和天然气之间存在

明显的相关性和趋同趋势 。

(2) 天气变化

天气变化因素对天然气短期需求的影响取决千天然气在城市供暖系统中所占比重，居民

和商业用户取暖对天然气的依赖程度越大，那么天气因素对天然气短期需求变化的影响就越

大，进而影响天然气市场短期价格波动 。

(3) 国际地缘政治

突发性的国际地缘政治事件有可能会对天然气短期供应产生非常大的影响，尤其是像欧

洲这样天然气进口来源较为单一或某一进口来源国比重过大，而输气管道又过境多个国家的

情况，及其容易因为产气国和管道过境国的政治冲突导致短期天然气供应大幅下降，甚至出

现中断情况，进而引发天然气价格暴涨 。

(4) 国际航运市场

与石油相比， LNG 供应成本中，运输费用所占的比例要大得多， LNG 远洋运输受到国际

航运市场的影响较大，当国际航运市场随经济形势发生变化时， LNG 的运价也会随之波动。

尤其是近年来国际航运衍生金融产品的投机性越来越大，LNG 的运价波动也随之加大，进而

影响短期天然气市场价格 。

三、相关研究

国外对于天然气市场及天然气价格的研究主要集中以下三个方面，一是放松管制后天然

气市场的效率问题；二是天然气市场的价格形成机制问题；三是跨区域天然气市场价格的相

互作用问题 。

（一）天然气产业管制的效率问题

政府对带有自然垄断性质的产业进行管制手段包括：限制进入，保护自然垄断产业的资
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源配置效率；价格管制，控制垄断企业的利润水平，减少对消费者和社会福利的影响 。 20 世

纪 90 年代开始的以欧美为代表的、以放松天然气市场管制为目标的天然气市场化改革一直

是国际学术界关注的目标 。

美国在 1978 年《天然气政策法案 》(NGPA)颁布后，政府不断放松管制的过程中，天然气

市场的结构也随之发生演变，对社会福利及天然气产业发展产生了非常大的影响。 Weiss 和

Strickland(1982)对天然气费率的设置方法进行了探讨，总结了管制体制下的天然气计价方

式，认为管制导致天然气与石油的比价长期偏低，市场价格不能够反映天然气开发的经济成

本和资源价值。 Broadman(1985)对美国放松天然气市场管制后，天然气产业中生产商、管道

公司、中间贸易商等市场主体角色的转化以及天然气交易机制中商品和服务的分离情况进行

了假设，分析了不同市场结构对市场效率的改进程度 。 Sickles 和 Streitwieser(1989) 对美国

放松天然气市场管制的改革模式进行了分析，从社会福利的角度来看，分时段、分类别的逐步

渐进式放开价格管制造成的负面影响远远高于一步到位式的市场改革，其中对于管道运输中

引入“第三方准入“机制的争议是最大的，尤其是管道运输费率的制定与确保管网安全运营之

间的矛盾 。 De Vany 和 Wall 0993)考察美国 1985 年颁布的 436 号令对促进天然气市场竞争

所起的作用，通过协整方法评估了位于传输网络节点的现货市场间的竞争程度 。 研究检测 20

个生产地和管道互接点的 190 个市场的现货市场价格，结果发现到 1991 年超过 65 ％的现货

市场出现了价格趋同，市场整合的趋势增强，说明管道开放后天然气市场的竞争程度有了很

大的提高 。 Thomas 和 Dennis0995)就对美国放松对天然气产业管制过程中最重要的 636 号

令进行讨论，指出虽然 636 号令要求管道公司解除捆绑，通过一揽子销售许可证将捆绑式的

销售合同转化为独立的同等气量销售和输气服务合同，同时实现平等输气的原则，但是在这

一过程中，管道公司将不再拥有天然气的所有权，也不能控制储气能力，在保证管道系统平衡

方面将面临严峻考验，需要引入强制执行天然气接收计划、颁布运行流动命令 (OFO)等方式

来实现系统平衡。 Christian(2008)对放松管制后的美国天然气管网、LNG 接收站及储气库等

基础设施投资情况进行了分析，特别是考察了产业重组与投资之间的关系，认为放松管制不

会导致基础设施的投资不足及出现供给安全问题。

Marian(l999)对欧洲建立统一天然气市场的努力进行了分析，认为天然气管网对大用户

的开放后，有助千提高大用户和天然气供应商的谈判时的选择余地，对于促进欧洲天然气市

场竞争程度具有重要影响，尤其是 1998 年连接英国和欧洲大陆的天然气管道建成后，欧洲天

然气与其他竞争性燃料的比价优势开始呈现，大大改变了以往欧洲天然气消费增长缓慢的局

面。 Jacques(l 999)从欧盟层面和国家层面分析了开放天然气市场，引入“第三方准入“机制

后，各国石油公司的应对策略和各国政府落实相关指令的情况，并指出开放管道运输市场最

关键的问题是如何确定管输费率并保证管道系统的平衡 。 Andrew(2000)对欧洲天然气市场

改革进行分析，分别检验了三种假设情形下市场化改革的绩效，认为单纯依靠欧盟相关指令

和引入“第三方准入“机制并不足以提高欧洲天然气市场的竞争性，相比之下，能源企业间的

横向、纵向并购重组对天然气市场的影响更大，尤其是上游天然气生产商跨国并购中游管道

公司、储气库和下游燃气电厂的趋势将对欧盟各成员国落实开放天然气市场指令等形成制

约。 Rudolf 和 Steven(2006)采用混合补偿均衡模型对欧洲天然气的市场力问题进行了分析，

提出在管道输送领域引入“第三方准入“机制，必须引入更多新的管道输送商，并且开放储气

市场将有助于减轻天然气市场的市场力，增加放松管制带来的社会福利 。

此外， Alberto(2004)分析了拉美和欧洲五个半工业化国家天然气产业改革的教训，并指

出从长期发展观点看，完全私有化存在巨大风险，而在既有格局下，坚持放松市场进入，通过

竞争主体多元化促进产业绩效提高 。 Melissah 和 Alexandra(2007)也分析了巴西的天然气市
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场开放进程、改革效果及制约市场竞争的结构性因素 。

（二）管道天然气市场的定价机制

1. 上游供气价格

长期合同一直是管道天然气市场的重要交易方式，即使在美国颁布 NPGA、对井口价解

除管制后，仍是天然气市场的主要交易方式。长期合同中附带的＂照付不议”(take or pay)条
款要求买方每月必须”提取或支付”一口井或一个气田潜在产量的一定比例，即使没有提取该

合同量，仍然要预支后续的价款。长期合同中的预约用气量可以作为管道公司优化管道、压

气站等设施设计的基础，保证管道的高利用率，保证合同的履行；同时，管道公司还可以优先

满足稳定用户的用气量，利用其他服务方式增加营业收入，如可中断输气服务、无通知运输服

务、短期固定运输服务等，这样就可以大大减少管道单位建设成本，获取更多额外利润 。 但

是，随着 20 世纪 70 年代末的天然气供应紧缺逐渐转向缓和，而且到了 20 世纪 80 年代中期，

由于天然气价格偏高，工业用户和电厂都减少了其天然气用量，导致管道公司积压了大量的

天然气，而根据长期合同，他们有义务提取或至少为这些气量付款，但又不能按合同价在市场

上转售 。 Scott 和 Keith0985) 采用效率违约理论CD (Efficient Breach Theory) 对长期合同中

“照付不议”条款进行分析，通过对管道公司和天然气生产商的交易过程中成本与风险关系的

分析来重新评价合同责任的功能和价值基础 。 Hubbard 和 Weiner(1986)对解除天然气井口

价管制前后，管道公司和生产商之间的长期合同中“照付不议”条款进行了比较分析，检验结

果表明解除管制不会改变长期合同的性质，但可能会增加“照付不议”条款设定的”提取或支

付“气井潜在产量的比例，作为对生产商的补偿 。 Doane 和 SpulberCl 994)采用格兰杰因果检

验和协整方法对 1984-1 99 1 年天然气井口价格的月度交易数据进行分析，研究结果表明，放

松管制后尤其是管道“第三方准入“机制的引入，传统的天然气长期合同交易机制逐渐被天然

气现货交易机制取代，天然气市场参与者更加广泛，天然气井口价的区域差异缩小，趋同性增

强，天然气市场的整合趋势显著。

引入天然气现货交易市场后，虽然可以弥补长期合同交易机制不足，为市场提供更多的竞

争性，但是也并不能完全打破天然气市场中存在的区域性市场力。 Kathleen etal. (2008)对美国

天然气市场管制政策变化对社会福利的影响和相应的价格效应，通过与完全竞争市场模型下的

均衡价格比较分析发现，随着时间推移，放松管制的政策将逐渐生效，天然气市场的实际价格和

模型估计的完全竞争下市场均衡价格将逐步趋同，而社会福利的损失也将逐步降低（见图

3-23) 。

2. 管道输送价格

美国在管道运输环节引入“第三方准入“后，逐渐打破了管道公司垄断购气、输气和售气

的局面，实现天然气运输与销售分离，由不同的经营者单独进行，管道公司则不再提供捆绑式

服务，改为主要从事天然气承运业务，并且要对所有托运人提供无歧视的运输服务。管道公

司将供气服务依据服务等级的不同划分为固定供气和可中断供气服务 。 对于固定供气用户，

管道公司必须为其预留管输容量，按用户约定的供气时间和供气量提供连续供气服务，并对

用户采用两部制进行收费，一部分是按用户的合同需求来收取对容量需求费，用于回收管道

运输的需求成本，与实际输气量无关；另一部分是容量使用费，与实际输气量挂钩，用以维持

管道公司的正常运营。对千可中断供气用户，在供气高峰、运力不足时管输公司可以减少甚

0 效率违约又称为有效违约 (efficient breach ) ，是以波斯纳 (Richard Allen Posner) 为代表的美国经济分析法学
派提出的理论 。 其含义是：合同的一方当事人只有因违约带来的收益将超出己方以及他方履约的预期收益，并且针
对预期收益的损害赔偿有限，使之在承担违约责任后仍有盈余，违约才是一个理性的选择 。
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美国天然气市场实际价格与模型估计的均衡价格比较图 3-23

至中断供气服务，其服务等级低于固定供气服务，收费也低很多，主要是容量使用费加上少量

的容量需求费。 Carol 和 Thomas0998)对美国 FERC 制定的 636 号令实施后的管道输送费

率问题进行了讨论，指出其制定的管输费率方法饥虽然目的是为了建立竞争性的天然气市

场，保证市场参与者能平等参与，但是这种定价方法对于管道公司而言，没有充分考虑其各自

的费率基础差异（资本结构、净资产回报率等）情况，仍存在不公平的问题 。 Helmuth 和 Laont

(2002)提出了完全竞争情形下的天然气管道运输定价基准模型，在考虑管道公司收支平衡的

约束下，求解出了最优的管输费率和运输容量 。 同时，模型还给出了在局部区域如果存在一

定垄断的情况下，输气管网如何进行调整以减少这种影响 。

欧洲天然气管输定价模式有三种形式 ： 第一种是以比利时、荷兰和意大利等为代表的垄

断模式，天然气管道公司提供捆绑式服务，管道运输价格是市场终端价格与天然气价格的差

额，通常不单独计量；第二种是以英国为代表的准入式竞争模式，和美国的两部制定价类似，

政府只为管道公司制定上限价，管输公司在价格上限内有较大的价格调整自由度；第三种是

以德国为代表的管线对管线的竞争模式，在管道运输中建立强制性的第三方准入机制，引入

竞争性的管道公司，通过管道间的价格和服务质量竞争来提高运输效率，在实际运作中，“管

对管”的竞争表现为管道公司间的寡头竞争，虽然存在一定的竞争，但也存在“串谋＂的可能。

Egging et al. (2008)针对欧洲天然气市场的特点，提出了一个管道天然气和 LNG 互补的市场

模型（见图 3-24) 。模型中涉及了广泛的市场主体，而这些市场主体的定价决策璞循“库恩—

塔克“最优化条件，通过模拟计算获得各国天然气市场出清价格 。 研究还以俄罗斯途经乌克

兰到欧洲的天然气管道贸易为例，评估了这一管线的管输成本和费用情况，并讨论如何引入

LNG 弥补管道天然气供应缺口，以减少由于俄罗斯与乌克兰在管输费用上争端带来的影响 。

3 . 储气价格

天然气市场的管制逐渐解除后，长期合同机制让位给更为活跃的现货交易和短期合同，

CD FERC 制定的管输费率方法是先根据管道公司提供管输服务成本，确定基础的费率水平．井划分为固定成本
和可变（随输送蜇变化）成本，再分派为预留容蜇费和使用容蜇费，并按地区和服务档次进行分配。
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图 3-24 欧洲管道天然气和 LNG 互补的市场模型

而天然气产业的特点又决定了天然气短期供气的不平衡性会导致短期价格的急剧波动。因

为天然气供应一般是较为持续、稳定的，但需求却是变化无常的，会随季节、气候、经济波动而

发生变化，因此对于平衡管道天然气输入和输出而言，储气库是非常重要的。同时，开放储气

市场(open-access storage) 也为平抑天然气现货价格波动提供了可能 。 美国 FERC 制定的

636 号令就要求管道公司必须依据合同向所有用户提供平等的无歧视储气服务，而其保留的

储气能力只能用于维持系统安全运行，不能用于直接销售给下游用户 。 Poudou et al . (2005) 

就对引入“第三方准入“机制后，是否开放储气市场问题进行了探讨，模型假设天然气市场由

一家拥有上游资源和下游市场的综合供应商与一家单纯进行下游销售的配气商进行竞争，而

综合企业销售剩余的天然气会转售给配气公司 。 研究发现，在这种情形下，开放储气市场有

助于提高下游配气商的谈判能力，对减轻上游天然气企业的垄断有一定的作用。 Breton et 

al . (2008)在上述模型的基础上建立了一个天然气竞争市场下的两期储气竞价模型，模型假

设有两家配气商、一条由独立管道公司运营的天然气管道、一个储气库位于城市门站，储气库

仅用于季节调整管道供需而不用于管道的日常调峰，在两种情形下（储气库由一家配气商拥

有，但也向另一家配气商提供有限服务；由独立储气商进行运营，同时向两家配气商提供无歧

视服务）的最优储气竞价及对社会福利的影响。

（三 ） 跨区域天然气市场价格的相互作用

在国际天然气市场价格体系中，主要的参照标准是美国 Henry Hub 交易中心的现货价

格、英国国家平衡点(NBP) 的现货价格和日本对外公布的 LNG 到岸价 。 这三个价格相互之

间存在一定的相互作用，对不同区域的天然气贸易也会产生不同的影响 。 Ahmed(2005)对美

国 Henry Hub 与英国 NBP 价格进行了比较，发现由于 Henry Hub 现货交易量更大，且与

NYMEX 的期货合约挂钩，所以其在国际天然气市场上的影响力更大。 S山verstovs et al. 

(2005)对 1 990—2004 年间美国、欧洲、日本天然气市场价格（管道天然气价格和 LNG 到岸
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价）进行了主成分分析吹Principal Components Analysis, PCA)和协整分析（见图 3-25) 。研究

发现，美国天然气市场与欧洲、 H本明显有区域分割的特点，跨区域市场之间的相互影响有限 。

欧洲和日本的天然气来源严重依赖进口，其贸易价格往往与国际石油价格挂钩，欧洲天然气市

场与国际原油市场密切相关，会在国际油价的带动下发生相应的波动，日本 LNG 到岸价也会受

到国际原油价格的影响，但程度上要比欧洲市场弱很多；美国管道天然气市场供应主要来自本

土，受本土市场供求关系的影响更大，价格走势与国际石油价格相关性较弱 。 虽然进口 LNG 会

受到国际原油市场价格的影响，但是由于其市场份额很小，对整个美国市场的影响不大 。

I 00 

0.75 
+ 布兰特原油

欧洲管道 1 0 50 
＋ 天然气

+ 
欧洲LNG+日 1 0 25 贯本LNG

、、

皿

淀忑G冰
+ 美国LNG l o 况泪i 

美国管道天然气 1 - 0 25 
+ 

+ Herry Hub天然气
」 -0 50 

- 0 75 

-1.0 -0.9 -0. 8 -0 .7 -0 .6 -0.5 -04 -0.3 - 0.2 -0 .1 0 

图 3-25 美国、欧洲、日本管道天然气和 LNG 价格的主成分分析

第三节 天然气金融

随着各国政府对天然气工业管制的放松和 LNG 国际贸易的迅速发展，整个天然气市场

的结构更加复杂，竞争也更广泛、激烈，而由长期合同、现货交易、期货交易和场外交易等构成
的多层次交易体系，逐渐摆脱了原来深受竞争性燃料价格波动影响的局面，更加真实地反映

天然气市场的供求情况。所谓的“天然气金融“目前并没有严格的定义，但是其核心也是借助

金融市场来完善天然气市场的价格发现功能，并提供规避风险的工具和手段 。

一 、 天然气衍生金融产品交易

国际天然气衍生金融产品主要集中欧美两大天然气市场，尤其是美国的天然气金融市场

非常发达。目前，纽约商品交易所(NYMEX)上市场的 Henry Hub 天然气期货合约已经成为

国际天然气市场的风向标，欧洲天然气金融市场的开展较晚，目前仅有伦敦国际石油交易所

( IPE)有上市基于英国国家平衡点 (NBP) 的天然气期货合约，但是围绕欧洲各天然气管网枢

纽形成的现货交易中心的和场外市场的交易也非常活跃，其中以互换交易居多 。

0 主成分分析(Principal Components Analysis,PCA)是一种简化数据集的多元统计方法，它通过线性变换将原

来具有一定相关性的变量重新组合成一组新的互相无关的几个综合变戳，同时根据实际需要从中可以取出几个较少

的综合变蜇尽可能多地反映原来变批的信息 。
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（一 ） 天然气期货市场

1990 年 4 月，纽约商品交易所(NYMEX)推出交割地点在路易斯安那州的 Henry Hub 的

天然气期货合约（见附表 3-1); 1992 年 10 月， NYMEX 上市了 Henry Hub 天然气期货期权合

约（见附表 3-2) ;2003 年，N邓伲X 又推出了 Henry Hub 天然气的日历价差期权合约 (Calendar

Spread Options) 。 近年来，NYMI汉的 Henry Hub 的天然气衍生金融产品交易量不断攀升（见图

3-26) ，目前 Henry Hub 天然气期货合约已经成为全球第二大的能源期货品种，其价格走势成为

国际天然气价格的标杆。 1990 年 8 月，美国堪萨斯城商品交易所(KCBOT)也推出了交割地点
在西得克萨斯的 Waha Hub 的天然气期货合约，但是相对千 N邓忙X 的 Henry Hub 天然气期货

交易，其市场规模和影响力都非常小。 1997 年，伦敦国际石油交易所(IPE)才引入天然气期货

合约（见附表 3-3) 。 2009 年 5 月，芝加哥商品交易所(CME)在其电子交易平台 Clear Port 上推

出了基千英国国家平衡点(NBP)和美国 Henry Hub 交易中心的天然气互换期货和期权合约 。

25 000 000 
＿ 期货合约
十 期权合约

20 000 000 r _._ 日历价差期权

15 000 000 
廿

10 000 000 

5 000 000 
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图 3-26 NYMEX 的 Henry Hub 天然气衍生金融产品交易情况（单位：手）

美国商品期货交易委员会(CFTC)也会在每周公布的交易商持仓报告中披露商业交易

者、非商业交易者的天然气期货合约持仓情况（见图 3-27 ) 。
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数据来源： CFTC,http, / / www.cftc.gov / oce/ web/ natural_gas. htrn 。

图 3-27 CFTC 持仓报告 未平仓量情况

尽管目前仍没有实证研究和确凿的证据显示期货合约交易量和价格波动之间的直接相

关性，CFTC还是一直坚待设立投机头寸限制的监管措施，避免持仓高度集中导致的过度投

机。但是，CFTC 的头寸限制政策是交由交易所执行的， 1991 年又推出了所谓的豁免发放和

责任追究机制，交易所有权对某些机构在持仓限制上进行豁免，并进行监管 。 这等于为持仓
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图 3-28 CFTC 持仓报告 商业交易者与非商业交易者的未平仓量占比
数据来源 ： CFTC, http, // www. cftc.gov / oce/ web/ natura l_gas. htm 

限制开了个政策缺口，出于满足市场的快速发展的需求，交易所的豁免发放规模不断扩大 。

从 2008 年 7 月到 2009 年 6 月，就有 26 家机构获得了 NYMEX 在天然气期货合约上的持仓

限制豁免，其持仓规模平均是一般持仓限额的 4 倍，平均持仓时间为 80 天（见图 3-28) 。 这些

被豁免持仓限制的机构如此大规模的持仓，严重背离了 CFTC 设立持仓限制的初衷 。 根据

CFTC 的持仓报告，从 2008 年 7 月到 2009 年 6 月的一年时间里，天然气期货单个合约未平仓

量上，有 13 家交易商持有的头寸占总持仓的比例一度超过了 10% ,4 家交易商的待仓超过了

20%,3 家交易商的持仓超过了 30% ；天然气期货总的合约未平仓量上，持仓量最多的 4 家交

易商占总持仓的比例接近 50% ，而持仓量最多的 8 家交易商占总持仓的比例甚至达到了

60% （见图 3-29) 。在这种持仓高度集中的情况下，天然气期货合约所反映的价格就会被严重

扭曲，无法反映市场不同类型、观点不同的参与者的意愿 。 更进一步，如果某个交易商的净头

寸足够大的话，就可能变成一个明显的影响市场稳定的因素，会对价格产生持续的扭曲 。 未

来， CFTC 将调整持仓限制政策，解决豁免发放问题，大幅减少待仓豁免机构数量，降低它们

的平均持仓规模和头寸集中度，恢复公众对期货交易制度的信心 。
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图 3-29 CFTC 持仓报告 主要交易商持仓比例
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（二）天然气场外交易市场

由千天然气场外市场的远期和现货交易大多数都是在每个月的最后一周进行的，这段时

间也被称为竞价周 ( bid week) 。 在竞价周里的交易量最大，因为生产商试图将其供应量的基

本部分确定下来，以便开展下个月的生产计划，而终端用户也会希望将其需求量的基本部分

确定下来，以相对固定的价格保证其天然气供应的可靠性和稳定性。在竞价周期间，一些市

场信息机构通过市场调查获得相应的价格信息，在下个月的第一天公布主要交易中心的指数

价格 ( index price) ，其中被广泛采用的是由 FERC 提供的天然气市场报道(IFGMR) 月度指数

价格。天然气指数价格的构成一般包括先确定管道，然后是天然气产地或消费地、特定地点

（如计量站入地区或州 。 FERC 的天然气市场报道每月要公布约 50 个不同的指数价格，每一个

代表同一条或不同管线上的不同点的交易价格的浮动平均值，代表了特定月份的天然气市场价

格基本趋势，所以现货市场上的参与者会以指数价格为基础进行交易（会有适当的溢价或折

价） 。 指数价格的波动(O. Ol~0.05 美元／百万英热单位）比现货交易价格的波动(l~2 美元／百

万英热单位）要小很多 。

1. 期货互换(Future Swaps) 

期货互换是最活跃的互换合约，也是“固定一浮动”价格互换形式之一。期货互换的标的

是期货合约的固定价和浮动价之间的价差。这里的固定价就是同月份的期货合约价，浮动价

则是一个计算出来的价格，即期货合约最后 3 个交易日内期货结算价的平均值(L3D) 。具体

的交易过程如下：假设 A 贸易商购入一份 Henry Hub 的 12 月到期的期货合约，同时以固定

价（即买入的期货合约价格）和浮动价（即买入的期货合约的 L3D 价格）与 B 贸易商进行互换

交易，互换合约结算时，根据该期货合约的实际平仓价格(A 贸易商可以在最后一个交易日最

后一分钟平仓，也可以在此之间的任何时间平仓）确定双方盈亏，并交换现金流 。

2. 基差互换(Basis Swaps ) 

在天然气市场中，所谓的基差(basis) 是指天然气在不同交割点之间的价差，参照标准是

天然气期货合约交割点（如 Henry Hub) 的指数价格 。 此外，还有所谓的远期基差，其参考标

准是 NYMEX 的 Henry Hub 天然气期货合约价格 。 基差互换的交易过程与期货互换类似，

只是其固定价是以 Henry Hub 天然气期货合约的 L3D 价格加上（或减去）基差，浮动价为某

一特定地区的指数价格。

3. 指数互换(Index Swaps ) 

指数互换就是期货互换和基差互换的结合，主要用于在某地进行现货套利交易 。 指数互

换的买方支付固定价给买方，并以指数价格从卖方买进。交易中采用的固定价以协商方式确

定，浮动价则是由买卖双方认同的地点的指数价格 。 对千与生产商签订长期供应合同的贸易

商来说，通过指数互换交易，可以根据市场变化来锁定利润。具体的交易过程如下：假设 A 贸

易商在竞价周于甲地以 2. 00 美元／百万英热单位的价格按 10 000 百万英热单位／天的供应量

从生产商购入 9 月份的天然气，然后以该地区九月份的指数价格售出 。 A 贸易商和 B 贸易商
达成指数互换交易，B 贸易商以 2. 02 美元／百万英热单位的价格支付给 A 贸易商（按 10 000 

百万英热单位／天的供应量 X30 天），在 9 月该地区指数价格公布时， A 贸易商再以指数价格

支付给 B 贸易商。

4. 摆动互换(Swing Swaps) 

在现货市场中，摆动交易是按可停供气合同买进或卖出，而可停供气合同的气量与价格是

每日谈判达成的。这种类型的交易占了天然气现货交易的相当一部分，摆动互换则为日交易提

供了套期保值和交易手段。摆动互换交易的浮动价参考的是 Gas Daily 公布的 H 平均指数价
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格，该价格是当地公布的高、低价格的平均值。通常摆动互换的买方支付固定价，而收取日指数

价格或日指数价格的均价。 具体的交易过程如下 ： 假设 A 生产商已经以 2.00 美元／百万英热

单位的固定价格按连续供气合同将 1 月的天然气全部售出，但在 1 月上旬，由于天气变化，A 生

产商判断天然气价格会上涨，因此以 2.00 美元／百万英热单位的价格向 B 贸易商买入 1 月 10

日到 31 日的摆动互换合约，如果这一期间日指数价格均价高于 2.00 美元／百万英热单位，则生

产商可以获得额外的收益。 对于交易商 B来说，他可以寻找其他交易对象进行对冲掉该摆动

互换的风险，甚至可以获得无风险套利机会。 比如在上面的例子中，如果 B 贸易商能够以 1. 95 

美元／百万英热单位购买该月的基荷合同，那么就可以获得 0.05 美元／百万英热单位的无风险

收益 。 投机商在现货市场中用摆动互换交易的形式来参与固定价格的交易（基荷合同或连续供

气合同），并从中获利 。

5. 摆动互换期权(Swing Swap Options) 

摆动期权和普通期权类似，但它的交易标的物不是期货合约，也不是现货交易，而是摆动

互换合约。由千摆动互换期权的基础是日指数价格，期权可以按每日指数价格或某月的单日

指数价格或所有日指数价格的均价来结算 。 若日指数价格低于敲定价格（第一个月指数价格

或固定价），如果差价超出了购买看跌期权的权利金，则摆动互换交易看跌期权的买方将获

利。同样，若日指数价格高于敲定价格，如果差价超出了购买看涨期权的权利金，则摆动互换

交易看涨期权的买方将获利 。 摆动互换期权的特点就在于它可以有效地改变支付结构，比

如，假设买方以 0. 10 美元的价格购买了 5 天 10 000 百万英热单位／ 日（一份合约／ 日）的敲定

价格为 2 . 00 美元的摆动互换看涨期权，那么如果这 5 天的日指数价格分别为： 2. 00,2. 15, 

2. 20,1. 90,1. 75 ，那么按平均价，则买方损失 0 . 10 美元的权利金(5 000 美元），因为该期权没

有内在价值；如果按第 3 日日指数价格执行，则可有 0. 10 美元的盈利 (5 000 美元）；如果按期

权到期日日指数价格执行，则无意义。

（三 ） 其他相关的衍生金融产品

天然气现货市场价格波动较为激烈，而且由于现货交易中心分布在不同区域，区域间的

气候、经济、人口、资源和管道设施、储气能力等差异都会导致区域现货价差的出现 ； Park et 

al. (2008)突破传统的二元统计方法的局限，采用向量误差修正模型 (vector error correction 

model ,VECM) 、用多元统计的方法对 1997—2006 年美国 8 个天然气现货交易中心的日交易

数据进行分析，研究发现虽然随着天然气市场管制的逐步解除，各交易中心的价格长期趋势

更加趋于一致，但是仍存在季节性的波动，这是由于季节性气候变化导致不同区域对天然气

供气差异造成的。

为了规避天气风险， 1996 年美国能源企业推出了天气衍生品的场外交易 (OTC) ，并逐渐

吸引了能源、农业、运输和金融机构的广泛参与 。 随着天气衍生品交易在 OTC 市场的日益发

展和成熟，市场的参与主体越来越多，对标准化天气合约和流动性的要求也越来越高，为了适

应市场需求，期货交易所开始引入天气的期货和期权交易。 目前，全球有数个交易所——包

括伦敦国际金融期货期权交易 (LIFFE) 、芝加哥商品交易所(CME)和位于亚特兰大的洲际交

易所(IE)等已经或者计划提供天气期货（期权）合约 。 天气指数期货（期权）合约是商品期货

市场中的创新产品，在类别上它属于能源类商品期货交易品种 。

1999 年 9 月， CME率先将天气衍生品引入场内进行交易，推出了 4 个美国城市的天气期

货和期权合约的交易 。 CME天气衍生品主要是基千指数设计的产品，类似于股指期货、商品指

数期货的天气指数期货 。 除了以气温为标的物外，CME 还不断推出创新产品，包括日照小时

数、降雨微亳米量、降雪量、霜冻、隄风，甚至空气污染物含量都成为天气衍生产品的标的物。
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以最常见的温度指数CD期货为例，目前 CME 提供了全球 47 个城市或地区的温度指数期

货，主要分布在美国、欧洲、加拿大、日本、澳大利亚 5 个国家和地区，根据不同国家及地区天气

衍生品 OTC市场交易温度指数产品的特点及其市场参与者的交易习惯，CME 在合约设计上进

行了相应考虑，有共计 19 种不同类型（包括月度、季度、冬季、夏季、周取暖／制冷）的温度指数期

货合约 。 温度指数期货的基础是取暖日吹 Heating Degree Day, HDD)和制冷日 CTl (Cooling De­

gree Day, CDD)指数。其中，月度 CDD 指数是从合约月 份中第一个自然 H 到最后一个自然日

的 CDD 累积值；类似地，月度 HDD 指数是合约月份中每个自然 H 的 HDD 累积值 。 夏季

CDD 指数是指从所选取的季节性连续月的第一个月中第一个自然日开始到最后一个月的最

后一个自然日之间的 CDD 累积值；类似地，冬季 HDD 指数也是该季节中每个自然日的 HDD

累积值。此外，面向美国的温度指数期货还有一种周平均温度指数期货。该期货所标的周平

均温度指数等于每周一至周五的日平均温度的算术平均值。 CME 在推出月度温度指数期货

合约（见附表 3-4)后 ，千 2003 年 5 月又上市了季节性天气衍生品，季节性天气指数期货以制

热日指数和制冷 H 指数为基础，是日温度指数期货的延伸，包括制冷季指数(SCDD) 和取暖季

指数(SHDD) 。 季节性天气期货合约的长度为 5 个月，夏季合约从 5 月到 9 月，冬季合约从 11

月到来年 3 月，并通过 GLOBEX 电子交易平台进行交易。季节性合约可以使交易者在一个价

格上交易整个季节的温度指数，而不需要把每个月份的合约分别进行交易，从而提高交易效率

并减少交易者的交易成本 。 在美国，居民冬季取暖、夏季制冷非常普遍，电力、天然气、取暖油等

能源产品消费量很大，天气衍生品市场中能源企业是主要参与者 。 因此，温度指数期货合约标

的城市的选取标准主要包括两方面：一是城市经济发展水平、人口数量及密度；二是城市的能源

消耗水平 。 目前，美国温度指数期货的标的城市已基本覆盖全美范围，在东北部沿海发达城市

分布偏多，在中部和南部分布较均匀，在西海岸也设置了若干大城市作为标的城市。

LIFFE 于 2001 年推出天气期货合约交易，该合约依据 LIFFE 的每月和冬季温度指数结

算交割 。 指数的计算基础是伦敦、巴黎和柏林三地日平均气温。日本的东京国际金融期货交

易所(TFE)也千 2010 年春季开始交易天气期货合约交易，合约以日本四大城市的一年前的

月平均气温为基础计算 。

二、天然气价格风险管理

处千天然气产业链中不同环节的能源企业，其所面临的市场风险是不一样 。 对千处于上

游的生产商而言，由于天然气的运输缺乏灵活性，通常只能用于地区消费，在大多数情况下，生

Q) 温度指数是指日平均温度与 65°F（相当千 18. 3'C)的偏离程度 ， 日平均温度是从午夜到午夜的日最高温度与

最低温度的平均值 。 由于美国工业界以 65°F 作为启动熔炉的标准温度，因此这一温度通常出现在采暖通风和空气调

节的技术标准中，并假设当气温低于 65°F 时消费者会使用更多的能源来保待房间的温度， 当气温高千 65°F 时会耗费

更多的能源运行空调来降温。 H 平均温度是计算各类温度指数的基础，定义为每天从凌展到午夜日最高温度与最低
温度的算术平均值，这些温度数据由地球卫星有限公司 ( Earth Satellite Corporation)提供 。 CME 温度指数期货所选

择的城市都配套一个自动气象站，每个城市的气温由气象站的自动数据收集设备即自动表面观测系统(ASOS)测定，

这一系统测出每日的最高和最低气温直接传输给美国国家气候数据中心(NCOC) 。
@ 取暖日指数(HDD)通过日平均温度与 65°F 的比较来测量寒冷程度，也就是需要采暖的指数。 HDD= M狄(0,

65°F一日平均温度），如果日平均温度是 40'F，那么 HDD就是 25 ，如果日平均温度是 67°F，那么 HDD就为 0 。 CME 的

HDD指数是一个月的 13 HDD指数的累积，在最后结算日每一指数点为 100 美元。 例如，假设某一城市 11 月的日均

HDD 为 25(65'F-40°F) ，在 11 月的 30 天内， HDD指数为 750(25 日 HDDX30) ，则期货合约的名义价值就为 75 000 美元

(750HDD 指数X lOO 美元）。

@ 制冷日指数(CDD)通过日平均温度与 65°F 的比较来测员温暖程度，也就是需要运行空调降温的指数。 CDD=

如（0，日平均温度—65°F） 。与 HDD 的计算方式相同，如果日平均温度是 75°F，那么日 CDD 就是 10，如果日平均温度
是 58°F，那么日 CDD就为 0。 C!v1E 的 HDD指数也是一个月的日 C00指数的累积，在最后结算日每一指数点为 100 美元。
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产商只能将其生产的天然气出售给当地的天然气分销商而不能直接出售给终端用户。由于对

特定市场产生依赖，生产商不得不面对来自市场方面的风险：市场容量可能是有限的，或者虽然

具有很大的需求潜力，但却需要较长的市场培育过程；替代燃料的竞争压力，使得市场需求量在

一定程度上会受到价格的影响 。 对于处于中游的管道输送商而言，在天然气产业链中要起到承

上启下的作用，一方面要承担对上游生产商按长期合同价＂照付不议”的责任，另一方面要保证

对下游市场供应的连续性和可靠性 。 由千管道项目的建设具有投资规模大、一次性完成等特

点，而下游市场的发育不能同步进行，管道输送商不仅要把握下游市场的发展趋势，而且要对用

户进行合理的选择安排以便尽快启动市场需求，回收项目投资。 一般在启动时，管道输送商倾

向千选择电力和工业用户，但考虑到大用户对价格的承受能力较差，所要承担的其他替代燃料

竞争风险也更大。 对于处于下游的配送服务商而言，其投资风险较小，因为其在配送管网的投

资不是一次性完成的，这就降低了扩容的成本和风险 。 同时，由于管道运输市场竞争机制的引

入，其对特定资源的依赖较低，也较容易在市场上获得价格合适的供应来源 。

天然气生产商通常可以采用产量支付合同 (Volumetric production payment contract, 

VPP)来进行项目融资，这种合同可以视为预付互换合约 。 不同于普通互换合约的固定价格

和浮动价格之间的价差以现金结算，产最支付合同中的买方通常为生产商按照固定支付款项

的现值提前得到支付 。 作为交换，合同卖方在一段时间后会收到合约规定量的原油或其他石

油产品 。 在过去，通常是天然气生产商购买产量支付合同，其功能与产品清偿贷款相似 。 产

量支付合同存在的明显问题是，合同卖方在事先投入大量款项的同时承担着合同买方违约和

价格反向变动的风险 。 此外，产量支付合同可以当做贷款使用来隐藏负债 。 在安然事件。发

生前，安然和其他能源公司经常做的就是找到愿意在产品交付前以预付款作为价格担保的产

品使用者，然后用这些预付款的一部分来预先支付合同，对冲违约风险 。

而在现货市场中，市场参与者则主要通过各种天然气衍生金融产品进行套期保值活动，

即使没有现货交易能力的投机商，也可以充分利用各种金融工具在天然气市场上获利 。 假设

A 贸易商 10 月以浮动价(11 月 L3D+o. 02 美元）在 Henry Hub 出售 11 月的天然气，然后再

以价格 Y 买入 11 月的期货合约进行抵补，同时在场外交易市场卖出期货互换合约来规避价

格风险，即向交易对手收取固定价 X，支付给交易对手 L3D。那么，A 贸易商的盈亏为 ： （ X—

Y)+o. 02 美元，只要卖出的期货互换合约的固定价 X 比买入的期货合约 Y 的价差等— 0. 02 

美元，就可以保证收支平衡，如果大于一0. 02 美元，则可锁定利润（见图 3 - 30) 。

Henry Hub天然气 Henry Hub天然气

L3D + 0.02 
y 

场外交易市场

图 3-30 用期货互换进行套期保值

在天然气市场上，期转现交易 CEFP)是非常重要的风险管理手段，其交易釐占到直接在

(!) 安然公司 ( Enron Corporation)是北美最大的天然气和电力批发销售商，美国天然气批发市场最主要的做市

商．后由于内幕交易、虚报账目等遭到美国证券监管委员会调查，于 200 1 年宣布破产。
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Henry Hub 或其他交割点交割总量的 90% 。 EFP 交易中，交易的一方将期货合约转给另一

方，然后在约定的交割地点从另一方接受现货天然气（见图 3-3 1 ) 。 由千 EFP 交易的交割点

不是期货合约的交割点不一定是 Henry Hub，所以存在基差风险，因此与基差互换交易中的

基差一样， EFP 交易的价差也是由交易双方协商确定 。 EFP 交易可用千为现货天然气交易尤

其是交割点不是 Henry Hub 的现货交易提供套期保值。具体的交易过程如下：假设 A 贸易

商和 B 贸易商进行 EFP 交易，确定协议价差为一 0. 30 ，交割地点 (Permian)和牌价 Y（期货合

约的从一方转到另一方的价格） ； A 贸易商以发票价格 Y-0. 30 （牌价加上协议价差） 向 B 贸

易商支付现货天然气现货价款，同时在 Permian 提取现货天然气，并将期货合约（牌价）转给 B

贸易商 。 A 贸易商可选择适当的时机买入期货合约，价格为 X，其买入现货的价格为：（Y—

0. 10)-(Y—X) =X—0.30 ，锁定异地现货交易的基差风险 。 EFP 交易和与之配对的期货交

易没有必要按规定的顺序进行，这取决于对行情的判断和时机的把握 。

I 
l 

期货合约 ：

期货市场

Pennian天然气

牌价－协议价差

l 

图 3-31 用 EFP 进行套期保值

EFP 交易实际上综合了其他交易工具，包括天然气现货合约、基差互换合约和期货合约

等多种手段，因此 EFP 交易非常灵活，可以通过不同的组合来或者与其他天然气交易方式相

结合，满足天然气市场参与者规避价格风险的需求。

天然气价格比石油价格更容易波动，因为天然气需求受季节影响大，而天然气储存能力

受到转产的限制 。 另外， LNG 生产装置投资大，一旦建成就要以最大生产能力满负荷生产 。

因此，有效的风险管理无论对生产者和消费者都是至关重要的 。 在欧美天然气金融市场中，

提供的金融工具和现货交易手段非常丰富，其组合交易方式可多达上百种，便于各种类型的

市场参与者（生产商、交易商和终端用户等）进行价格风险管理，并从中寻找获利机会。

三、相关研究

由于无法获得场外交易市场的数据，天然气金融的研究对象也主要是针对天然气期货市

场，因此研究的重点包括天然气期货价格的形成机制，天然气期货市场的价格发现功能的实

现以及如何利用期货市场进行风险规避等 。

（一 ） 天然气期货价格

虽然放松管制后，美国天然气市场竞争程度有了较大提高，并且天然气现货市场出现了

价格趋同的趋势，但是由于管道天然气的技术经济特性，各现货市场价格与期货价格间仍会

存在一定的价差，这是影响天然气期货价格的基本因素 。

Cuddington 和 Wang(2006)对 1993—1997 年美国 76 个现货交易市场的价格走势进行了

比较，并且实证检验了现货市场地域分割程度和价格趋同速度之间的关系，研究发现美国东 、

中部地区较西部地区而言，天然气市场整合程度较高，价格趋同速度较快 。 究其原因，主要与

美国天然气管网系统存在分布不平衡和天然气供应来源有关 。 东、中部地区管网密集，天然
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气供应来源更为多元化，储气库分布也非常密集，市场参与者不容易形成市场势力，竞争也更

为激烈（见图 3-32) 。 Donald 和 Zhu(2008)对目前美国天然气市场的效率进行考察，以 NY­

MEX 的 Henry Hub 期货价格作为竞争性价格的基准通过选取有代表性的天然气现货交易

中心价格与之进行比较发现，不同交易中心的现货市场价格会出现系统性偏差，说明在某些

现货市场中存在买方或者卖方一方占据市场优势地位的情况（见图 3-33) 。

只＇三资料来源 ： EIA,Gas Transportation Information System,2009 。

图 3-32 美国天然气管网系统分布（左）及天然气进出口流向（右）

＊枯竭油气田储气库
· 盐穴储气库
~含水层储气库

资料来源： EIA,Gas Transportation Information System,2009 。
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注： 五角星表示枯竭油气田储气库，圆圈表示盐穴储气库，三角形表示含水层储气库 。

图 3-33 美国本土地下天然气储气库数量及分布

Stephen 和 Yi.icel(2008) 的研究发现，由千管道运输能力的限制，天然气现货市场间的套

利行为往往难以实现，这也抑制了美国天然气市场的一体化趋势 。

除了区域天然气市场存在的区域分割问题外，天然气储气库的库存量变化、季节性天气、

原油价格波动、电力价格波动等因素也会影响天然气期货价格。

Scott 和 Zhu(2004)对美国纽约商品交易所 Henry Hub 天然气期货合约的短期价格波动

的因素进行分析，研究发现天然气期货价格存在所谓的“周一效应”和“宣告效应＂，即美国天
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然气协会ill (American Gas Association, AGA)公布的储气库存报告对天然气期货短期价格的

影响非常大，在报告发布日的合约价格的波动幅度远高于正常交易日，而报告发布的半小时

内的波动幅度最大，然后逐渐减小到收盘前半个小时波动又会逐渐加大，这说明市场参与者

对千天然气储气库的库存量非常关注，并且其预期将直接反映到期货价格上。由千天然气的

供应相对稳定，而需求会随着天气变化产生较大的变化，具有明显的季节性（见图 3-34) 。 Mu

(2007)采用 GARCH 类模型分析了天气因素（季节性）和库存变化对天然气期货价格波动的

影响，研究结果表明这两个因素对短期天然气期货价格的影响非常显著，通过脉冲响应分析

发现，两者对短期天然气价格波动率的贡献率超过了 40% ，而天气变化又会导致库存的波动。
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图 3-34

虽然作为竞争性燃料，石油价格波动仍会对天然气价格产生一定的影响，但是天然气价

格和石油价格＂脱钩＂的趋势也越来越明显 。 Serleti s 和 Ruiz(2004) 采用 1990一2001 年的数

据，比较了 WTI 原油价格和 Henry Hub 天然气价格之间的关联程度，研究发现，解除天然气

市场管制弱化了原油和天然气价格之间的联系（见图 3-35) ，而各天然气现货交易中心的现货

价格也逐渐趋同，并以 NYMEX 的 Henry Hub 天然气期货合约为市场的风向标 。

此外，由于许多电力公司采用天然气发电机组作为调峰机组，而在竞价上网时作为边际

机组，调峰机组报价直接影响电价水平，而天然气发电机组的成本主要取决于天然气价格，因

此两者存在密切关系 。 Gary 和 Liu(2002) 对 Henry Hub 天然气期货合约与 COB(California­

Oregon Border) 、 Palo Verde(PV) 电力期货合约之间的关系进行分析，研究发现两者存在协整

关系，互为格兰杰因果关系 。

（二）天然气期货市场

天然气期货价格对于整个天然气市场的意义在于其作为天然气价格体系定价基准，能够

提前反映市场信息，为现货市场交易提供相应的引导 。 因此，天然气期货市场的价格发现和

套期保值功能一直是学术界和业界关注的重点 。

0 美国天然气协会(American Gas Association,AGA)成立于 1 9 1 8 年，目前由 187 家地方公用能源公司组成 ，

是美国最大的天然气行业组织 。 AGA 从 1994 年开始每周一会发布美国天然气库存统计数据的库存报告， 2001 年 4

月后该报告改由美国能源部信息署(EIA)负责，每周三发布 。
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图 3-35 美国 WTI 原油期货和 Henry Hub 天然气期货价格比较(1990一2001 年）

1. 价格发现

根据期货价格的存储理论，当库存量上升时，边际便利收益（也就是现货溢价）会下降，持

有库存的便利收益也会下降，反之如果库存蜇下降，边际便利收益就会上升，而待有库存的便

利收益也会上升 。 由千天然气储存较一般商品特殊，其储气库的建设投资规模较大、周期较

长，因此，现货市场持续波动增加会刺激市场对库存能力的长期投资 。 目前的研究大都支持

这样的观点，即天然气市场基本符合持有成本理论和风险溢价理论的期货价格形成机制，也

就是说天然气市场解除管制后，储气库存变动对现货市场和期货市场的影响是明显的，而且

持有库存的可能收益能够体现持有成本及风险补偿，天然气期货市场确实实现了价格发现的

功能 。

Susmel 和 Thompson0997)对解除管制后的天然气市场价格波动进行分析，存储理论能

够对天然气期货价格形成具有一定的解释力，同时发现随着现货价格的波动加剧，天然气库

存随之上升，天然气市场对储气库设施的投资也持续上升，而这一现象隐含的经济含义是区

域分割的天然气现货市场随着管网系统的融合，将被逐渐整合成一个统一的市场。 Modjta­

he小和 Modjtahedi(2005a, 20056)对美国天然气市场价格进行分析，发现现货价格和期货价格

都是非平稳的随机过程，期货价格也不是未来现货价格的无偏估计，但是期货溢价存在，且与

库存相关，这可以部分支待存储理论。 Song 和 Zhu(2006)讨论天然气期货价格形成过程中的

便利收益和风险溢价问题 。 研究首先分析了远期合约（视为近月的期货合约）价格与现货价

格之间的差价，发现天然气远期合约存在一定的便利收益，然后检验发现远期合约价格并不

是未来现货交易价格的无偏估计，远期合约的折价可以看做是对持有库存的风险进行补偿，

远期合约的风险溢价也与现货价格波动率有关，而且边际便利收益和风险溢价都与现货价格

的波动率有关，现货价格波动越大，边际便利收益也越大，而风险溢价也就越高（见图 3-36) 。

Serletis 和 Shahmoradi (2006)也对 1990—2002 年美国 Henry Hub 的现货及期货合约价格数

据进行分析，研究发现期货价格确实存在一定的便利收益，而且现货价格波动越大，边际便利
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收益也越大。此外，Mu(2007) 的实证检验也证明了天然气期货合约价格存在萨缪尔森效应°

(Samue lson Effect) ，间接验证了存储理论对天然气期货价格形成的解释力 。
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图 3-36 美国 Henry Hub 天然气期货价格的边际便利收益（上）和风险溢价（下）

2. 套期保值

天然气现货市场的区域分割带来的交割上的标准、地点、方式等一系列问题，使得天然气

市场的套期保值较石油市场更为复杂。

Brinkmann 和 RabinovitchC1995)对 NYMEX 的 Henry Hub 天然气期货合约的套期保值

功能的影响进行了分析，研究发现该期货合约可以为从墨西哥湾沿岸、阿巴拉契亚和加拿大

东部输送到美国东部，南部和中部各州的天然气交易提供很好的套期保值，但是无法对输入

到落基山脉和西部及太平洋沿岸各州的天然气交易提供适当的套期保值，究其原因主要与美

0 萨缪尔森效应(Samuelson Effect) 也称为到期日效应，是指远期价格的波动性一般会随着合约到期日的临近

而逐渐减小，也就是期货存储理论隐含的一个预期：尽管短期供需的不平衡会导致商品价格波动性的增加，但是在长
期，供需的不平衡会逐渐减小，从而远期价格的波动性会随着合约到期日的临近逐渐减小。
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国天然气管网系统的分布及市场分割对管道输送能力的限制有关 。 Suenaga et al . (2008) 也

对 NYMEX 的 Henry Hub 天然气期货合约的套期保值效果进行了分析，研究结果表明，天然

气现货价格波动率和期货与现货间的价差变化在冬季的时候要远高于夏季，呈现非常明显的

季节性，而这一因素也会直接影响套期保值的效果 。

Root(2003)对天然气期货市场的最优套期保值比率问题进行了研究，试图采用门限协整

模型(Threshold Cointegrated Model)确定美国天然气市场的最优套期保值比率，研究结果发

现，模型对千中长期 ( 3—6 个月）交易的套期保值比率的确定较为可靠，对于短期 (1 个月）交

易的套期保值比率的确定水平较差，这主要是因为短期而言，天然气期货和现货价格的波动

趋势不一致性较高，甚至会出现背离趋势 。

第四节 中国的天然气市场和天然气金融

一、中国的天然气供求情况

BP 的统计数据显示，截至 2008 年底，中国的天然气已探明可采储量为 2. 46 万亿立方

米，占全球总量的 1. 3 % 。 根据中国第三次全国油气资源评价资料显示，天然气已探明可采储

量为 3. 1 万亿立方米，预计可采储量可达 7 万亿～ 10 万亿立方米 。 根据 IEA 的估计，截至

2008 年底，中国的天然气已探明储鼠为 6. 3 万亿立方米，其中可采储量 3 . 4 万亿立方米（不含

油田溶解气） 。 各类气田 41 5 个，探明地质储量大于 300 亿立方米的大中型气田有 43 个，占
全国总储量的 78. 4 % ，形成了鄂尔多斯、塔里木、四川、准噶尔、松辽、柴达木、东海和莺琼海等

九大天然气田 。 其中，西部的塔里木、鄂尔多斯、四川、柴达木和准噶尔盆地资源蜇约占 61 % ,

将是未来天然气的主要产地；而东部的松辽、渤海湾盆地约占 8% ，海域东海、莺琼海等海域资

源量占 23% ，由于离消费地区较近，资源的枯竭率也较高 。

2008 年，全球天然气消费总量是 3 . 02 万亿立方米，中国的天然气消费量仅为 807 亿立方

米，占全球总量的 2. 7 % ；全球人均天然气消费量 403 立方米／年，而中国仅为 25 立方米／年，

约为全球人均水平的 1 / 16 ；中国天然气消费量在一次能源消费中的比重为 3. 6 % ，也远低于

世界平均水平的 24. 1 % 。 但是， 2008 年，中国天然气消费量增长率为 15. 8 % ，远远高千全球

2. 5 ％的平均增幅 。 随着环境污染和温室气体减排的压力日益增大，天然气在中国能源体系

中的地位快速提升，天然气的利用在取暖、发电、交通等领域全面铺开。 2008 年，中国天然气

的消费结构中，化工原料占了大部分(49 %），城市燃气居次 (29 %），工业用途第三 (18. 3% ), 

发电用途第四 (3 . 7 % ) 。 与其他国家的天然气消费结构相比，中国的化肥生产占用天然气的

比例过高 ，城市燃气以及发电用气的比例相对不足 。 近年来，中国的天然气需求增长主要集

中在化工原料和城市燃气领域 。 由于国际市场上化肥（主要是氮肥）的价格增长迅猛，而中国

天然气价格相对偏低，大量的天然气被用于生产化肥出口，而城市燃气的天然气需求反而得

不到满足，这严重背离了国家能源政策 。 不过， 2007 年 8 月，国家发改委颁布实施的《天然气

利用政策 》，进一步限制了使用天然气生产氮肥，同时鼓励加大在城市交通和居民取暖等领域

的天然气利用 。

根据 IEA 的估计，未来 20 年内中国天然气消费量的年均增长率为 6. 4% ，增速高千任何

其他化石燃料；天然气在一次能源需求总量中的比重将从 2005 年的 2% 增长到 2030 年的
5% ，其中，在民用和服务业领域，这一比例将从 3. 3 ％增至 10% ，在工业领域，这一 比例将从

2. 6 % 增至 4. 6 % ，在发电领域，这一比例将从 1 ％增至 3. 6 % 。 中国东部沿海地区的天然气
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消费呈现较为快速的增长，东南沿海、长三角、环渤海三大地区将成为未来中国最大的天然气

消费中心。

二、中国的天然气工业发展现状

（一）天然气工业

在天然气勘探开发方面，近年来中国陆上和近海天然气资源开发都取得了重大进展，中

石油、中石化、中海油三大国有石油公司仍是主力。 2008 年，在全国 774. 7 亿立方米的天然气

产量中，中国石油集团的天然气产量为 617.46 亿立方米，比上年增长 75 亿立方米，占全国天

然气产量的 79. 7 % ；中国石化集团天然气产量 81. 19 亿立方米，占全国天然气产量 的

10. 5% ；中国海洋石油总公司天然气产量 69 . 72 亿立方米，占全国天然气产量的 9% ；其他天

然气产量为 6 . 37 亿立方米，占全国天然气产量的 0. 8% 。 目前中国已经初步建成了塔里木、

鄂尔多斯、四川、柴达木、松辽，东海，莺琼、渤海盆地 8 个主要产区 。 其中，塔里木是中国最大

的天然气产区，2009 年生产天然气 181 亿立方米，占全国天然气总产量的 1/4 左右，塔里木油

田公司可向东部地区稳定供气 30 年以上。

目前，中石油集团拥有约 75％ 的国内天然气资源和 80％ 的管网设施（包括重大省际干

线） 。 中石油集团还负责几个主要天然气进口项目，如中亚天然气管道以及江苏和大连的

LNG 进口项目 。 中石化的核心天然气资源和管网设施主要在山东、四川两省；中海油则通过

海底管线为香港提供来自中国南方的天然气，并将中国东部的天然气运送到上海，中海油在

LNG业务领域居于领先地位，其在广东、福建的 LNG 项目已经初具规模 。

（二）天然气管网

截至 2009 年底，中国已建成天然气管道约 3. 6 万公里，总输气能力超过 1 000 亿立方米／

年 。 进口输气管道方面，目前已经建成的陆上天然气管道主要是中哈天然气管道，全长 1833

公里，入境后与西气东输二线管道相连，整个天然气管道延伸至广东省，预计将于 2012 年实

现全线贯通，输气能力将达 300 亿立方米。在建的进口天然气管道主要是中缅天然气管道，

建成后预计年输气能力将达到 120 亿立方米；规划中的中俄天然气管道，建成后预计年输气

能力可以达到 300 亿～400 亿立方米。国内干线输气管网方面，西气东输一、二线复川气东

送雹陕京一、二、三线©等干线输气管道也得到很大的发展。在塔里木、长庆、川渝和柴达木

四大气区资源互相调配的基础上，目前国内已经初步形成以西气东输、西气东输二线以及陕

京线系统等管道为骨干，以兰银线、淮武线、冀宁线为联络线的国家级天然气基干管网 。 同

时，西气东输三线路线图已经初步确定，设计年输气能力 300 亿立方米，西气东输四线，陕京

四线也正在积极规划中 。

区域配气管网方面，中国天然气下游市场在近几年有较大的开拓，围绕全国天然气管道

我国正进行城市分输支线的建设 。 川渝地区、环渤海地区及长三角地区已经形成比较完善的

Q) 西气东输一线管道于 2004 年 10 月建成投产，项目投资为 1200 亿元 。 管道西起新疆塔里木，东至上海，全长

4 200 公里，设计年输蜇 120 亿立方米。西气东输二线工程西起新疆霍尔果斯，东达上海，南抵广州、香港，全长 8 653 
公里，设计年输拭 300 亿立方米。西气东输二线的西段，自新疆霍尔果斯到靖边的 2 700 公里管线于 2009 年 12 月 31

日建成投产，向陕京二线分输天然气，工程东段预计 20 11 年 6 月 30 日投产 。

@ 川气东送工程于 2007 年 8 月开始正式动工，于 20 1 0 年 3 月正式投产，全长 1 702 公里，工程总投资 627 亿元

人民币，设计的输气能力为每年 120 亿立方米，增压后可达到 170 亿立方米 。

@ 陕京一线管道于 1997 年 9 月 10 日投产，全长 1256 公里，年输气量为 33 亿立方米 。 陕京二线管道 2005 年 7

月建成投产，管道西起陕西靖边，途经陕晋冀三省，东至北京，全长 935.4 公里，设计年输气量 1 20 亿立方米 。 陕京三

线管道工程于 201 0 年 10 月建成投产，全长约 900 公里，设计输气蜇 150 亿立方米／年。
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区域性天然气管道网络；中南地区、珠三角地区的区域性管网主体框架基本形成；东北天然气

管网于 2009 年 5 月开工建设，覆盖整个东北地区绝大部分市场，山东天然气管网于 2009 年 9

月开工建设总长 1024 公里，设计年输气能力 110 亿立方米；福建、浙江、广东三网相连并对接

西气东输二线的管网建设方案也正在规划中 。

储气库建设方面，由于起步较晚，截至 2009 年，全国储气量只占国内总销售气量的 3% 。

已建成的储气库主要有大港储气库群度京 58 储气库群置江苏金坛储气库和刘庄储气库等。

中石油已决定在地处鄂尔多斯盆地的长庆油田建设 120 亿立方米的储气库，千 2010 年底动

工，总投资 200 多亿元，将成为国内最大的地下储气库 。 根据中石油的储气计划， 2011-2015

年，共规划了 10 座储气库，总储气量将达到 224 亿立方米。

中国的天然气消费以发电和城市燃气为主，集中在京津地区、东北地区、东南沿海和长江

三角洲等东部的大中城市，加上中国沿海港口的设施条件好，便于进口液化天然气的运输、装

卸和接收站的建设，因此东部沿海地区从东南亚和澳大利亚进口 LNG 对于中国能源安全具

有相当的战略意义。按照中国对天然气工业发展的十年规划，目前在建和筹建的 LNG 项目

（见表 3-7)共有 18 个，一期的接收规模超过 5 500 万吨，预计 2015 年，中国进口 LNG 将达到

每年 3 000 万吨以上。中国现已投产的 LNG 接收站主要是中海油广东大鹏项目、中海油福建

甫田项目和中海油上海三个项目，供气方分别是澳大利亚、印度尼西亚和马来西亚。

表 3-7 已建、在建和规划中的 LNG 项目表

类别 项目名称 规模（万吨／年） 投资公司 投产或拟投产时间（年）

广东大鹏 LNG 项目 370+470 中海油 2006 
已

福建背田 LNG 项目 260+240 中海油 2008/2012 
建

上海 LNG 项目 300+300 中海油 2009 

珠海 LNG 项目 300+ 400+300 中海油 2010/ 2015/ 2020 

浙江宁波 LNG 项目 300+300 中海油 2013 

在 深圳 LNG 项目 200+ 200 中海油 2013/ 2020 

建 海南 LNG 项目 200+100 中海油 2012 

和 粤东 LNG 项目 200+200 中海油 2012/ 2020 

规 粤西 LNG 项目 200 中海油 2014 
划 江苏 LNG 项目 350+300 中石油 2011 
中 大连 LNG 项目 300+300 中石油 2011 

唐山 LNG 项目 350+ 300 中石油 2013 

山东 LNG项目 300+200 中石化 2012 

合计 7 240 

资料来源：邢云，刘森儿，中国液化天然气产业现状及前景分析，天然气技术， 2009, (1) 。

注：＋号表示二期或三期工程的规模。

（ 三 ） 天然气贸易

中国处于中亚天然气供应和东北亚天然气消费准枢纽的地位，在构建跨国天然气管网方

面具有一定的地理优势 。 在中亚天然气管道、中缅天然气管道和中俄天然气管道完成后，将

形成近 2 000 亿立方米的进口输气能力。中国与中亚国家土库曼斯坦、乌兹别克斯坦、哈萨克

斯坦三个国家都有天然气合作项目。 2006 年，中土双方签署协议，中石油获得了世界上最大

0 大港储气库群于 2006 年基本建成，有 6 个储气库，储备气量 30 亿立方米，工作气犹 20 亿立方米 。
@ 京 58 储气库群共有 3 个储气库，为京 58 、永 22 和京 51 ，平均调峰供气能力可达每日 6 000 万立方米 。
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的天然气田一一土库曼斯坦阿姆河右岸巨型气田钻探权 。 2008 年，中石油与土库曼斯坦国

家石油天然气公司签署 30 年的供气合约，西气东输二线西段建成后，从 20 12 年起土库曼斯

坦每年将向中国输送 300 亿立方米的天然气，后续还将增加到 450 亿立方米／年 。 2009 年，中

石油与乌兹别克斯坦国家石油天然气公司签署了合作谅解备忘录，在 2 个油气勘探项目开展

合作。 2009 年，中哈天然气管道竣工，双方还签署了《 中哈天然气管道二期融资安排谅解备忘

录 》，今后每年将向中国输送 400 亿立方米的天然气。 中亚天然气管道千 2009 年 12 月正式

投产，于 2010 年 1 月初开始向新疆乌鲁木齐城市管网输气，又通过西气东输二线管道进入国

内天然气输送枢纽站在分输到国内其他城市。 2006 年，中俄签署了 《供气谅解备忘录 》，在完

成价格谈判后，将形成每年约 700 亿立方米的天然气进口量 。 2008 年 12 月，中石油同缅甸有

关方面正式签订了天然气购销协议，将从 2013 年起缅甸向中国每年供应约合 1100 万立方米

的天然气，合同期为 30 年 。

随着天然气供需缺口的不断扩大，中国 LNG 进口量也急剧上升 。 2008 年，中国 LNG 进

口量为 44.4 亿立方米； 2009 年， LNG 进口量达到近 50 亿立方米，同比增长 12. 6 % ，占全球贸

易流量的 2.5 % 。 LNG 进口来源主要是澳大利亚、埃及、尼日利亚、阿尔及利亚、赤道几内亚、

印度尼西亚和马来西亚 。 现有的 LNG 接收站主要有广东深圳、福建甫田和上海 。 广东大鹏

LNG 项目与澳大利亚西北大陆架气田签署了 25 年资源供应合同；福建背田 LNG 项目与印

尼东固气田签署了 25 年长期供应合同，年供应最 260 万吨；上海中石油 LNG 项目与马来西

亚国家石油公司签署了 25 年的合同，初期供应量 100 万吨， 20 12 年后每年供应 300 万吨 。

中国是未来亚太 LNG 市场发展中不可忽视的最重要的影响因素 。 中国已经将开发和利

用天然气资源作为能源产业优先发展的方向 。 LNG 作为陆地管道天然气的补充，具有非常

广阔的发展空间 。 由于近年来国际天然气价格持续下跌，亚洲主要 LNG 进口国的需求骤降，

加上目前在建和投产的大量 LNG 生产线，未来市场上 LNG 供应能力将相当可观，这对于中

国来说，无疑是一个机遇，不仅可以缓解经济告诉发展对能源的迫切需求，而且 LNG 高效、清

洁，对千改善中国的能源结构，实现节能减排的战略目标也具有重要意义。

三、中国天然气价格体系的改革与天然气金融的发展

（一）中国天然气价格体系的现状

中国的天然气价格分为出厂价、管输价格、城市门站价和终端用户价 4 个部分 。

1. 出厂价

天然气出厂价在 2002 年以前称为井口价 。 2001 年，中国开始实行天然气优质优价，将天

然气的净化费并入井口价，合并为现在统一的天然气出厂价 。 改革开放以来，中国天然气出

厂价大致经历了三个阶段 。

第一阶段，在 1992 年之前，实行国家单一定价机制 。 1 987 年 10 月发布的《天然气 、商品

粮管理暂行办法》，将天然气分为计划内和计划外两种，两种不同的天然气价格都由政府制

定 。 实施的方法是实行天然气商品纳入国家计划管理，由国家计委统一分配，执行国家计

划价。

第二阶段， 1993—2005 年，国家定价与国家指导价并存 。 1993 年，国家物价局同意四川

对于自销的天然气实行市场价格， 1994 年正式形成了新的天然气定价机制：将天然气出厂价

分为计划内气和自销气，计划内天然气出厂价由国家实行分类定价，四川和其他产区之间的

出厂价也不相同；计划外自销气的出厂价实行政府指导价，自销气价格可以由供应商在指导

价基准上下 10％的范围内上下浮动 。 从 2002 年 1 月开始，国家规定将现行天然气井口价外
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加收的净化费并入价内，合并为统一的天然气出厂价，不再单独收费 。

第三阶段， 2005 年 12 月开始执行的国家指导价。由于天然气的需求增加较快，原先的天

然气定价机制逐渐暴露弊端，出厂价偏低，不利千调动生产商的积极性；计划内和自销气价格

的差距较大，造成市场价格失调和不公平；供气企业也可能私自调整计划内和自销气的比例，

不利于政府的监管等原因 。 2005 年 12 月，国家发改委下发《关于改革天然气出厂价格形成机

制及近期适当提高天然气出厂价格的通知 》，将天然气出厂价格改为实行政府指导定价。天

然气价格简单归类为化肥生产、工业用气和城市燃气三类，将天然气出厂的价格归并为两档，

计划内气量执行一档价格，包括川渝气田、长庆油田、青海油田、新疆各油田的全部天然气（不

含西气东输天然气）；大港、辽河、中原等油田目前的计划内天然气。除此以外，其他天然气归

并为二档气，执行二档价格。从 2005 年开始，国家每年根据其他替代燃料的价格变化情况调

整一次出厂基准价格，按 5 年内原油 (40%）、液化石油气 (20 ％汃煤炭(40%）的价格变化进行

加权平均。 二档天然气出厂价可在国家规定的出厂基准价上浮 10% ，下浮幅度不限 。 在 3一

5 年的过渡期后，一档也将实行以替代燃料价格定价的方案，一档天然气出厂价可在国家规

定的出厂基准价基础上上下浮动 10% 。 在公布这一定价方式的同时，政府也相应提高了天然

气的出厂价格，涨幅在 50~ 100 元／千立方米之间 。 2007 年 11 月，国家下发《关于调整天然气

价格有关问题的通知 》，为限制工业用天然气过快增长以及汽车用天然气的盲目发展，上游油

气田供应工业用户天然气出厂基准价格上调 400 元／于立方米，涨幅达到 50％左右。其他化

肥用气和城市燃气的基准价则不变 。 2010 年 5 月，国家发改委宣布天然气出厂价基准提高

230 元／于立方米，拉近同进口天然气的价差；同时改进天然气价格管理办法，即取消双轨制，

扩大价格幅度范围，并设定了车用气与车用油的售价比 。

2. 管输价格

中国的石油与天然气管道运输价格一直是按照在保证补偿成本的基础上加上合理利润

的原则实行严格的政府管制定价。目前，管输价格采取的是“老线老价、新线新价”的办法 。

所谓的“老线老价”是指由国家拨款建设或贷款投资建设但已还清本息的油气管道，管输价格

执行国家统一运价。最早收费标准是 1976 年由当时的石化部 (76)油化财 1356 号文规定的，

照参当时铁路货运费率按距离收费的方法定价；在 1991 年以 (1991)价费字 108 号文件和在

1997 年以 (97)财字第 48 号文调整了天然气管道运输价格。所谓的“新线新价”是指贷款建设

的新油气管线，采用一线一价的管理办法，报国家价格主管部门批准后单独执行 。 1984 年国

家实行“利改税＂、＂拨改贷“政策，对新建天然气管线实行了一线一价的政策，核定的标准主要

是按照补偿成本、合理盈利和有利千市场销售，同时兼顾用户承受能力的原则进行，摆脱了过

去那种套用铁路运价方法产生的问题，对天然气管道建设起到了积极的促进作用 。

3. 终端用户价格

中国的天然气用户终端价格是在城市门站价（出厂价加上管输价格）的基础上加上配气

费和燃气公司的适当利润，由地方政府审批，最终获得的天然气终零售价 。 配气费就是接受

输气管线进入城市配送管网后，必须进行的除尘、加臭等处理，以及根据用户的需求，经计量、

调压后输入配气管网供用户使用所产生的费用。天然气终端价格是以城市燃气公司上报的

成本为依据，通过物价局组织专家评审，再经过价格听证会通过，而后经政府部门的审核和批

准并最终形成 。

（二）中国天然气价格体系存在的间题

天然气是中国增速最快的一次能源，但是长期以来，天然气价格机制都没有得到理顺，政

府对天然气产业的管制仍没有放松的迹象，不仅上游天然气生产、进口基本由中石油垄断，中
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游的输气管网也基本上控制在中石油手中，下游城市配气虽然形成了一定的竞争，但是用户

终端价格也不是由市场决定，整个价格体系基本上是采用成本加成同时兼顾用户承受能力的

办法进行定价。这种价格体系 （见图 3-37)虽然考虑到成本因素和供求平衡，但却忽视了最基

本的市场因素，导致中国天然气价格与国际天然气市场脱节，严重影响天然气市场的发展。
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图 3-37 中国现行的天然气价格体系

首先，国内天然气出厂价格偏低，不仅与替代能源相比偏低，而且还远低于进口天然气

的入境价格。根据国家统计局的数据， 2008 年国内天然气平均城市门站价仅为 1. 38 元／立方

米，仅相当千美国 Henry Hub 现货价格的 42.4% ，欧盟管道天然气到岸价的 29 . 7 % ，日本液

化天然气进口到岸价的 29. 9%。而随着中亚天然气管线的贯通，进口天然气比重将逐步上

升，而进口天然气与自产天然气之间的价差问题也就逐渐浮出水面 。 以西气东输为例，西气

东输一线的平均出厂价为 0. 71 元／立方米，到达上海的门站价格只有 1. 4 元／立方米，终端用

户价格为 2. 5 元／立方米；而西气东输二线工程单向通气后，由千气源主要来自土库曼斯坦，

到中国境内首站霍尔果斯站，气价就可能达到 2 元／立方米，输到中部地区价格在 2. 5 元／立

方米左右，到上海、广东等城市门站价至少是 3 元／立方米 。 如果再加上城市配气费，终端销

售价格将远高于西气东输一线供气价格 。

其次，天然气价格的构成不合理，下游天然气配送价格受管制约束，利润偏低。在天然气

价格组成结构里，美国井口价占终端价格的 25%~30% ，管输费占 10%~ 15 % ， 下游气价毛

利占到 50%~60% 。 而以川气东送为例， 2008 年以 1. 408 元／立方米的井口价到达上海时门

站价为 2 . 248 元／立方米，零售价为 2. 50 元／立方米，与门站价差价只有 0. 25 元 ；而 1. 408 元／

立方米的川气井口价在四川的门站价为 1. 468 元／立方米，现时民用售价为 1. 43 元／立方米，

甚至出现批零倒挂。

第三，天然气价格体系混乱，缺乏一个统一的价格参照体系 。 由于各地的天然气来源不

同，消费水平各异，再加上各地区对天然气的城市配送气费用没用统一的定价标准，因而各地

的天然气终端用户价格差别很大。基本上，不同省市间天然气终端价格水平呈现出西低东高

的格局；同一省市不同的天然气利用领域，居民用气、工业用气、商业用气价格由低到高，但是

从供应成本来看，工业用户供应成本较低，目前居民电价低而工业电价高，说明两者之间可能

存在交叉补贴。

随着中国天然气供应来源日益多元化，管网系统建设逐渐铺开，天然气市场格局开始逐

渐形成，目前的价格体系已经越来越不能适应天然气产业的发展需求 。 现有的天然气价格导

致进口天然气价格无法与自产天然气价格竞争，不仅抑制管道天然气企业的进口积极性，而

且也抑制了 LNG 的进口，影响天然气产业的发展，而且下游终端价格受管制约束，可能会导

致下游需求无序扩张，下游配送企业的利润空间没有保障，无法维持管网扩张和安全运行 。
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（三）中国天然气市场化改革

天然气市场化改革的目标就是适应未来全国“多气源、多用户、统一管网”供气格局的市

场化定价机制，使天然气的价格能够与其他能源价格相匹配，能够随国际价格的浮动而在合

理的区间波动，反映天然气的市场价值，实现同一个地区来自不同气源的天然气由市场定价 。

1. 实现天然气供应多元化

目前，非常规天然气开发技术的成熟和规模的扩大，对国际天然气市场供需平衡和贸易

格局产生了巨大冲击。对中国而言，国际天然气市场出现的这一新形势也许是一个千载难逢

的能源市场改革契机。由千全球各主要天然气生产国都在急千寻找长期、稳定的出口市场，

而中国经济的快速增长，对天然气等高效清洁能源的需求也快速增长，是潜在的全球最大的

天然气市场，两者建立长期合作机制，对双方而言，将是一种双赢的局面 。 目前中国在局部区

域已经初步形成了“多气源、多用户、统一管网”供气格局，随着进口天然气管道项目的陆续实

施和供气管网的不断完善，国内市场的气源将更加多元化，形成进口 LNG、进口管道天然气 、

国产气田等多种气源并存的竞争供气局面 。 除了多条已经投入使用和正在建设的跨国天然

气管道外，未来还应进一步加大沿海港口的 LNG 接收站等基础设施的建设，扩大海外天然气

供应来源 。

2. 完善天然气价格体系

考虑到中国天然气市场处千一个快速发展的阶段，但是按等热值原则的国内天然气与石

油比价仍处于偏低水平 。 国际市场天然气价格通常为等热值原油价格的 60％左右（出厂环

节），而目前国产陆上天然气平均出厂基准价格仅相当于国际市场原油价格的 25 ％左右 。 与

其他可替代能源价格相比，国内天然气价格相当于等热值 LPG 价格的 1 /4 ，燃料油价格的

1 /3 ，进口天然气价格的一半左右 。 如果考虑到环境污染等外部成本，天然气价格水平更不合

理 。 合理的天然气价格既要考虑国内市场的承受力，也要保证天然气生产商和供应商的积极

性，还要综合考虑未来国际温室气体减排压力下的节能减排需求 。 因此，随着多条建设的完

成，以及国内天然气管网的逐步完善，抓住有利时机积极推进天然气市场建设，建立并完善夭

然气市场化定价机制就成为中国天然气工业发展的重要方向。将来天然气价格形成机制应

该实现三个联动，即天然气出厂价格要和国内国际市场联动，和国际替代能源价格联动，同时

实现上中下游价格联动，进一步建立统一的天然气价格参照体系，实现同地同价，即不同主千

线输送进入城市管网的价格一致 。 未来的天然气价格体系应该实现下游城市配气商参照可

替代燃料市场价格，按照等热值能源等价的原则，自动实现定期调价，以使终端用户价格更加

接近能源市场的实际情况；考虑到目前国内天然气管道运营的实际情况，在引进“第三方准

入“机制前，可以采取两部制定价法来完善现有的天然气管输收费方式，即将天然气管输费分

为“管输容量预订费”和“管输使用费”两部分，前者是固定费率，仅根据管输用户向管输公司

预订的管输容量而定，主要用千补偿天然气管道建设的固定资产投资，后者是变动费率，仅根

据用户实际的输气量收取，其费率水平与天然气管输中的变动成本和相关变动费用有关；上

游天然气井口价则可以利用净回值法来确定，即井口价等千城市门站价减去管输费 。

3 . 调整天然气产业结构

发达国家天然气市场的发展历程，是一个从垄断走向竞争、从管制走向放松的过程，即通

过充分利用市场来调节天然气的供需平衡，促进天然气工业的发展，保证国内天然气市场的

健康发展 。 但是，放松政府管制并不意味着完全由市场来主导，而是在市场可以调节的部分

充分引入竞争，在市场调节不灵的部分进行管制 。 无论是美国还是其他发达国家，主要是针

对上游勘探开发和下游城市配送等环节放松管制，而对中游的管网输气公司虽然也引入了适



184 能源金融

当的市场竞争机制，但仍主要借助法律的手段约束其垄断行为。

目前中国天然气产业结构仍是以三大国有石油公司为主导，要突破这种垄断格局，必须

进行天然气行业结构调整。首先，是开放上游勘探开发环节，可以以非常规天然气勘探开发

为突破口，吸引民营企业进入上游环节 。 目前，国内已经有一些小规模属于地区政府的天然

气生产商，以及民营的液化天然气生产商。 1996 年成立的中国联合煤层气公司是唯一一家

具有开发煤层气的国有公司。 2007 年，中国煤层气业务向对外国投资者开放，中国联合煤层

气公司成为中国唯一获得授权可以对外签订煤层气合作合同的公司 。 其次，是对中游管道输

送环节实行“统一调控、建管分开”的管理模式，最终向第三方准入机制转化，改变目前中石油

和中石化两大公司之间管道互不干涉，且以邻为壑的低效率运营模式 。 所谓“统一调控＂，是

指把天然气管网的调度运营集中到一个中心来进行统一管理。 2006 年， 中国石油成立了北

京油气调控中心，将所有干线管道逐渐集中到调控中心进行统一调控 。 统一调控有利于提高

管网的运营效率，降低管网的运营成本。所谓“建管分开“，是指将管道的建设和运营管理分

开，由不同的部门分别负责 。 中国石油已经成立了管道建设项目经理部，专职负责中国石油

旗下油气管道的建设 。 这种运行体制有利千调动各生产力要素，有利千资源优化配置。第

三，是开放下游配送环节，尤其是允许城市燃气供应商展开竞争，允许终端用户可以获得自由

选择供求来源的权利，降低用气成本 。

当然 ，天然气价格体系的改革和市场的构建还需要其他的配套改革措施，比如在天然气

管网的枢纽附近配套建设地下储气库或 LNG 接收站，以便未来在这些节点上形成的现货交

易中心具有调节市场供求，抑制市场投机；电力价格体系改革，理顺气价与电价倒挂问题，并

对燃气电厂予以适当的财税补贴等 。

参考文献

[l] 国外天然气经济研究课题组． 美国天然气工业与天然气交易 [M]．北京：石油工业出版

社， 2004.

[2] 王国樑，周明春，贾忆民．天然气定价研究与实践[M]．北京 ：石油工业出版社， 2007 .

[3] 张祁，张卫忠美国天然气行业发展的经验及启示[JJ. 国际石油经济， 2009(6 ) , 22—27.

[4 ] 周茂荣，祝佳．论欧盟天然气市场改革：现状、障碍和前景 [J ]. 资 源科学， 2008, 30 (4) : 

572- 578. 

[5] 李晓东．英国天然气工业的改革发展及对我国的启示[JJ. 国际石油经济， 2004(11): 16—24. 

[ 6 ] 李晓东德国天然气工业发展现状及对我国的启示[JJ. 国际石油经济， 2005(3) ,45一50 .

[7] 宦国渝，何晓明，李晓东． OECD 国家促进天然气行业竞争及监管改革的经验[J] ． 国际石油经

济． 2005(2),38—43.

[8] 胡奥林国外天然气价格与定价机制[JJ. 国际石油经济， 2002(2),40—47.

[9 ] 郝郁．国际 LNG 贸易合同及定价研究[J]．国际石油经济， 200402) : 31—36. 

[ 10] Guy Maisonnier，王艳．天然气价格与原油价格的关系及其发展趋势[JJ. 国际石油经济， 2006

(6) : 15- 18. 

[11 ] 王震．全球液化天然气定价机制：演进、趋势和基准价形成[JJ. 价格理论与实践， 2009(8):

30—32. 

[ 12] 华贲． LNG 产业链的成本分析及定价策略[J J. 国际石油经济， 2007(3),30一34.

[ 1 3] 刘国光．天气预测与天气衍生产品定价研究［］］．预测， 2006( 6),28—35 .

[ 1 4] 邢云，刘森儿．中国液化天然气产业现状及前景分析[J]. 天然气技术， 2009(1): 31- 38. 



笫三章 天然气市场与天然气全融 185 

[ 15] Ahmed E. Mazighi (2 005), " H enr y H ub and NBP prices: what will be the international gas 

pnce refere nce", OPE C Review, 29(3) : 219- 230. 

[ 16] Alberto Gabriele (2004), " Policy alternativ es in reform ing energy utiliti es in developing coun­

tn es", Energy Policy (32) : 1319—1337. 

[ 1 7 J Andrew E., Einar B., and Kj ell R (2000), "Structural change in Europe 's gas markets: thr ee see­

narios for the development of the European gas market to 2020", Energy Policy (28) : 297一309.

[ 18] Apostolos Serleti s, Ricardo Rangel Ruiz (2004), "Testing for common feat ures in North A­

mencan energy markets", Energy Economics (26),4 01- 414. 

[ 19] Apostolos Serletis, Asghar Shahrnoradi (20 06), "Fut ures trading and the storage of North A­

mencan natural gas", OPEC Review, 30(1) : 19- 26. 

[20 ] Arthur De Van y , W. David Walls (1 993), "P ipeline access and market integration in the natu ­

ra l gas industry: evidence from cointegrat ion", Energy Journal, 14(4): 1- 19. 

[21 ] Brad ley Ian and Cat herine P. (1988), "The economic regulation of private indu st n es pn ce 

constrain ts'', Journal of Indu str ial Economics (37): 99- 106. 

[22 ] Brinkmann E. J. , Rabinovitch , R. (1995), "Regional limitations on the hedging effec tiveness 

of nat ural gas futures" , Energy Journal (16): 113一124.

[23] Broadman H. C., Montgomery W. D. (1985), " Field price deregulation and the carrier status 

of natural gas pipe lines", The Energy Journal , 6 (2): 127-139. 

[ 24] Buchananan W. K., Hodges, P. , T heis J. (2001), "W hich way the natural gas pnce: an at ­

tempt to predict the direction of natural gas spot price movements using trader positions", En ergy Eco­

nomics (23),27 9—293. 

[ 25] Carol A. D., Thomas K. C. (1998), "Evol ution of th e U.S . natural gas industry m tr ansac­

tion costs", Land Economics, 74(3) :390—408. 

[ 26] Chr ist ian von Hir sch hau sen (2008), " Infr astruct ure, regu lation, investment and security of 

supp ly, a case study of th e restructured US natura l gas mark et", Utilities Polic y (16): 1- 10. 

[27 ] Cudd ington, J. T., Zhongm ing Wang (2006), "Assessing the integration of US natural gas 

spot markets: evidence from daily price dat a", Journ al of Regu latory Economics (29): 195—210. 

[ 28] Donald Merry and Zhen Zhu (2008), "Asymme tric price responses, market Int egra tion and 

market pow er: a st udy of the U . S. natural gas mar ket", Energy Economics (30) : 748—765. 

[ 29] Egging R. , et al (2 008) , "A comp lementa rity model for the European natura l gas market", 

Energy Policy (36) , 2385- 2414. 

[ 30] Gab rielle Wong-Parodi, et al (2006), "Compar ing price forecast accuracy of natural gas mod ­

els and futur es markets", Energy Policy (34) :411 5—4122. 

[ 31] Gary W. E. and Qinf eng Liu (2002), ·• An analys is of the relat ionship between electri city fu­

tures prices and nat ural-g as futures prices", Journ al of Futures Mark ets, 22(2) : 95—122. 

[32] H elmuth C., Laont J. J. (2002) , "Competition in gas markets", Europ ean Economic Review 

(46),928 —935. 

[ 33] Hubb ard R G. , Weiner R. J. (1986), " Regu lat ion and 1 at ion and long- term cont racting in us nat ural 

gas markets", Journa l of Indu stria l Economics , 35(1): 71—79. 

[34 ] Jacqu es Percebois 09 99), "The gas deregulation process in Europe: ef onomic and politica l ap­

proach", Energy Policy (27) : 9—15. 

[ 35] Kathleen G. A., Benjamin F. B. (2008 ) , "An ex-post welfare analys is of natural gas regu la­

tion in the industrial secto r", Energy Economics (30): 789- 806. 

[36 ] Marian Rade tzki (1999), " Europ ean natural gas: market forces will bring abo ut compet ition in 



186 能源金融

any case", Energy Poli cy (27) : 17—24. 

[37 ] Mathias M. C. , Alexandra S. (2007), "Lesso ns learned from Braz山an natural gas industry 

reform" , Energy Policy (35) : 64 78—6490. 

[38 ] Michele Breton and Mohammed Kharbach (2008), "T he we lfare effects of unbundling storage 

and distribution", Energy Economics (30): 732—747. 

[39] Michael J. Doane and Daniel F. Spulber (1994), "Open access and the evolut ion of the U. S. 

spot Market for natural Gas", Journal of Law and Economics, 37(2): 477一517.

[ 40] Movassagh N., Modjtahedi B. (2005a), "Natur al-gas futures, bias, predictive perform ance, 

and the theory of storage ", Energy Economics (27): 617—637. 

[41 ] Movassagh N., Modjtahedi B. (20056), "Bias and backwardation in th e natural -gas futures 

prices", Journ al of Futures Mark ets, 25 (3) : 281—308. 

[ 42] Parka H ., et al (2008), " P rice int eract ions and discove ry among natural gas spot mar kets in 

North America", Energy Policy (36) : 290—302. 

[ 43] Poudou, Jean Chr istophe (2005), "Storage and competition in gas market", Economics Bulle­

tin, 12(19) ,1—9. 

[ 44] Raul Susmel, Andrew Thompson (1997), "Vo lati lity, storage and convenie nce : evidence form 

natural gas market s" , Journ al of Futures Markets, 17(1): 17-43 . 

[ 45] Root T. H., Lien D. (2003), "Can modeling the natural gas futures market as a threshold 

cointegra ted system improv e hedging and forecasting performance?", Intern ational Review of Financia l 

Analysis (12) : 117- 133. 

[46 ] RudolfG. Egginga, Stev en A Gabrie l (2006), '' Examining market power in the European 

natural gas market", Energy Policy (34): 2762—2778. 

[ 47] Scott C. Linn, Zhen Zhu (2004), "Nat ural gas prices and the gas storage report: public news 

and vo lati lity in energy futur es markets", The Journal of Futur es Markets, 24(3): 283—313. 

[ 48] Scott E. Masten and Keith J. Crocker (1985), "Eff icient adaptat ion in long term contracts, 

take-or-pay provisions for natural gas", American Economic Review, 75(5): 1083—1093. 

[ 49] Sickles Robin C., Streitwieser Mary L. (1989), "Technica l ineff iciency and productiv e decline 

in the U.S. int erstate natural gas pipeline industry und er the NG PA ", Working Papers, New York Uni ­

versity. 

[50] S小verstovs B., et al (2005), "Internationa l market integration for natura l gas? A comtegra­

tion analysis of prices in Europ e, Nort h America and Japan", Energy Economics (27): 603—615. 

[51] Song Zan Chiou Wei, Zhen Zhu (2006), "Commod ity conve nience yield and risk premium de­

termination: th e case of the U. S. natural gas ma rk et", Energy Economics (28): 523- 534. 

[52] Stephen P. A Brown and Mine K. YUcel, (2008), "Deliverab山ty and regional pricing in U. 

S. natural gas markets", En ergy Economics, 30(5): 244 1- 2453. 

[53 ] Suenaga H., Smith A, Wi lliams J . (2008), "Vo lat ility dynamics of NYMEX natural gas fu­

tures prices", The Journa l of Fut ures Markets, 28 (5): 438—463 . 

[54 ] Thomas K. C., Denni s J. R (1995), " Eff in th iciency and equity in th e transition to a new natural 

gas market", Land Economics, 71(3),368 —385. 

[55 ] Walls W. D. (1995), "An econometric analysis of the mark et for natural gas futures", Ener ­

gy Journal, 06): 71—83. 

[ 56] Weiss Leonard W. and Stric kland Allyn D. Regulation, ( 1982), "A case approach", 



笫三章 天然气市场与天然气金触 187 

McGraw -Hi ll Inc. 

[57 ] Xiaoyi Mu, (2007), "Weather, storage, and natural gas pr ice dynamics : fundam enta ls and 

volati lity", Energy Economics, 29: 46—63. 

附 录

附表 3-1 纽约商品交易所 Henry Hub 天然气期货合约

交易单位 10 000 百万英热单位(mmBtu)／手

报价单位 每百万英热单位以美元和美分计价

交易时间
场内公开竞价交易（周一到周五）从上午 10 : 00 至下午 2:30，场内交易结束后，可

通过在纽约商业交易所 ACCESS 交易平台上进行交易，每周一至周四下午 3 : 00
（纽约时间）

开始，次日上午 9 : 30 结束凋日始千下午 7 : 00

交易月份 从下一个 日 历月份开始的 72 个连续月份

最小价格波动 0. 001 美元／百万英热单位(lO. 00 美元／手）

最大价格波动 前两个交易月份合约为 0. 75 美元／手，其他交易月份合约为 0. 15 美元／手

最后交易日 交易终止于交割月第一个日历日的前 3 个工作日收盘时

交割
交割地点在路易斯安那州赛宾管道公司的 Henry Hub，卖方负责通过该中心运送

天然气，而卖方负责接收，发生的费用由卖方支付

交割期限 所有交割应当在整个交割月即当月的第一工作日至最后一天均匀安排

期货转现货
买卖双方可以向交易所申请互换手中的期货及现货头寸，交易所在收到申请之后

会协助建立或清算其期货头寸

交易等级 交割时的管道规格标准

对千正在交易的不同月份到期的各个合约，其总持仓量不得超过 7 000 个净头寸，

持仓限额 对于单个合约，持仓量也不得超过 5 000 个净头寸，对千当前交割月合约，在其最
后 3 个交易日内持仓最不得超过 1000 个净头寸

保证金要求 按未平仓合约逐日盯市

附表 3-2 纽约商品交易所 Henry Hub 天然气期货期权合约

交易单位 一份 Henry Hub 天然气期货合约（美式期权）

交易月份
12 个连续月份，加上最初挂牌的，以 3 月、 6 月、 9 月、 1 2 月为周期的 15 、 18 、……、

72 个月的期权合约

价格波动范围 没有限制

最后交易日 该期权合约对应的期货合约提早 3 个交易 H 结束

期权的行使
当日当笔标的期货合约结算价公布 45 分钟内，或当天下午 17,30 之前，通过 NY-

MEX 清算行的一个清算会员行权，直到该期权到期日为止

共有至少 61 个行权价，居中的是平值行权价，然后以该价格为基础向上下每变动

期权行权价格
0.05 美元／百万英热单位为一档，上下各 20 档，然后对于目前最高（最低）的行权

价为基础向上（向下）每增加（减少） 0. 25 美元／百万英热单位为一档，各 10 档；根

据标的期货合约价格的变动，期权行权价格的边界也随之改动

保证金要求 卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过其权利金
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附表 3-3 国际石油交易所(IPE)NBP 天然气期货合约

合约单位 每份合约每日 1 000 千卡 | 合约规模 1 最少 5 份合约
交易时间 伦敦时间 09:00—17,30

...单日合约：于一天前CD+l)至七天前CD+ 7)挂牌，单日合约于交割日前一天的
16 : 00 到期；

~月余额合约(BOM) ：单个日合约的组合，具体天数取决于当前月份的剩余天数；

合约的天数每天都会减少，每天收盘时，产生一个单日合约，第二天要交割；于每

交易月份
个月倒数第四个工作日期满；

....月合约：连续单日合约，该合约包括 28 、 29 、 30 或 31 天合约，具体天数取决于相

关月份的 H历天数；月合约在前 9 、 10 或 11 个（合约）月份中挂出；月合约于每个

月倒数第二个工作日期满；

...季合约：是三个连续月份的合约；

~半年合约： 6 个连续月份的合约(4—9 月或 10一下一年 3 月）

价格波动范围 最小价格波动 0.001 便士／每千卡，无最大价格波动限制

交割地点 英国天然气网的“国家平衡点”(NBP)

交割日
只有在到期日之前没有平仓的合约方才进行实物交割；交割必须在交割期内均匀

进行，并且与到期日时的持仓数量一致

LCH 向其清算会员要求缴纳先根据全部未平仓合约计算的初始保证金，用来抵

保证金要求 偿会员平仓时违约，平仓或到期后返还；每个交易日结束后，全部未平仓合约逐日

盯市结算

持仓限额 无限制

附表 3-4 芝加哥商品交易所 CME 月度 HDD/CDD 指数期货合约

合约标的 美国各个城市的月度 HDD/CDD 指数

合约乘数 每点 20 美元

报价单位 美元／指数点

最小变动价位 1 指数点(= $20／合约）

合约月份 4 月， 5 月， 6 月， 7 月， 8 月， 9 月， 10 月

交易时间 CMEGLOBEX 电子交易平台

（中央标准时 周日下午 5 : 00一周五下午 3 :1 5 连续交易

间） 每天下午 3:15一5:00 暂停交易

涨跌停板幅度 无

交易保证金
通过 SPAN 系统确定，不同城市的保证金比例不一定相同，并根据各标的城市参

数的变化及时调整

最后交易日 合约到期月以后至少 2 个自然日后的第一个交易日早上 9:00

交割方式 现金结算（参照 CME 规则 40303)

持仓限制
全部月份合计不超过 10 000 个合约，如果交易者同时持有相应期权合约的话，则
依据期权头寸限制规定



第四卒 煤炭市场与煤炭金融

虽然在 20 世纪 60 年代，石油就取代煤炭成为世界最主要的能源，但是煤炭作为传统的

化石燃料，仍在全球能源消费结构中一直维持着较为重要的地位 。 进入 21 世纪后，由于国际

石油价格居高不下，煤炭的重要作用又得以重新发挥。而随着清洁煤等新技术的出现，煤炭

与其他化石燃料的比价优势开始逐步体现，并重新成为能源市场的重要组成部分 。 尤其是对

于新兴市场国家 中国和印度来说，煤炭对其能源安全更是具有非常重要的战略意义 。

煤炭作为价格低廉、体积庞大的大宗能源商品，运输成本较高，运费占煤炭价格的比重较

大，因此国际煤炭市场具有非常强的地域性特点 。 根据目前的全球煤炭生产消费格局可以将

国际煤炭市场分为北美、欧洲和亚太三个主要区域市场 。 传统上国际煤炭市场交易多以长期

协议为主，但是由千近年来国际原油价格待续上涨，现货贸易开始出现，而且随着网络电子交

易平台的发展和普及而逐渐成为市场的主流交易方式 。

现货贸易的普及带来煤炭市场价格波动的加剧，为了规避市场风险，相关的衍生产品开

始出现，煤炭期货合约和场外交易的互换合约成为主要的风险规避工具和手段 。 但是，由于

煤炭市场存在的固有问题，比如品质标准不统一、远洋运输的运费差异较大等，煤炭期货合约
价格并没有成为国际煤炭市场定价的最主要参考基准，反而是各类煤炭价格指数为各层次的

煤炭交易提供了定价参考基准。

煤炭是中国能源体系的支柱，也是相对能够自给且较为廉价的能源 。 中国 70％左右的一

次能源需求由煤炭来满足 。 在可预见的 20 年内煤炭仍将是中国能源消费构成中最重要的组

成部分。目前，国内已经形成了广州、秦皇岛、太原等三个区域煤炭交易中心，除了电煤以外

的其他煤炭交易都采取市场化定价机制，但是电煤作为煤炭市场最主要的组成部分，仍然受

到煤电联动机制的约束 。 国内煤炭市场改革的目标是建立包括长期合同、现货交易、期货交

易和场外交易的多层次、全方位的市场体系 。

本章首先分析了国际煤炭市场的形成和价格机制；其次，对应用煤炭金融衍生品交易进

行煤炭市场风险对冲进行介绍 。 再次，针对中国现有煤炭市场和定价机制及存在的问题进行

分析，同时也对未来中国煤炭市场的构建和相关衍生品市场的发展进行了探讨 。

第一节 煤炭 市场

煤炭是地球上蕴藏量最丰富，分布范围最广的化石燃料 。 构成煤炭的有机质的主要有

碳、氢、氧、氮和硫等元素，以及极少量的磷、氮、氯和珅等元素 。 煤化©的程度越高，煤炭的碳

含量越高，氢和氧含量越低，热值越高 。 煤炭燃烧时，主要产生二氧化碳和二氧化硫 。 评价煤

0 煤炭的形成过程可分为泥炭化（ 由植物转变成泥炭）和煤化（ 由泥炭转变成褐煤，褐煤转变成烟煤，烟煤再转

变成无烟煤）两个阶段 。 反映煤化程度的指标有：镜质组的最大反射率 、挥发分、镜质组碳含蜇、水分和发热蜇 。
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质的重要指标主要有硫分和磷分芷挥发分置水分置灰分氪发热量＠及含旰率©等。 煤炭分

类方法很多，按成煤的原始物质和条件不同，自然界的煤可分为腐植煤、残植煤和腐泥煤等；

按加工程度©可分为原煤、精煤、洗选煤和焦炭等。按煤的煤化度＠可分为泥炭、褐煤、烟煤、

无烟煤等 。 煤炭的用途十分广泛，主要分为两类：主要用于发电、锅炉和燃料等的动力煤

(steam coal)和主要用于钢铁行业炼制焦炭的炼焦煤(coking coal) 。

由千各地区出产的煤炭的物理化学特性差异较大，随着国际煤炭贸易的发展，就需要进

行煤炭分类的国际标准化，以统一煤炭质量的信息 。 1949 年，欧洲经济委员会煤炭委员会就

在日内瓦成立了煤炭分类工作委员会，开始制定煤炭分类标准，并于 1956 年率先推出了硬煤

分类标准雹 1957 年又制定了褐煤分类标准视作为对硬煤分类标准的补充 。 1974 年，国际标

准化组织(ISO)也制定了褐煤的国际分类标准炽IS02950) 。 1988 年，欧洲经济委员会煤炭委

员会固体燃料组提出了一个国际中、高煤阶煤编码系统，以代替 1956 年的硬煤分类标准。

1989 年，中国国家标准局发布了《中国煤炭分类国家标准》织GB5751-86) ，将原煤分为 14 类 。

1 993 年 ，国际标准化组织 ( ISO)成立了国际煤分类工作组 CISO/ WG18) ，专门从事国际煤炭

分类的制定工作。目前，国际通行的煤炭分类标准是 2005 年 2 月国际标准化组织(ISO)属下

CD 硫分即含硫蜇，硫分越高，煤的质量越差 。 磷分即含磷旦，是评价炼焦用煤质鼠的指标 。

@ 挥发分是指煤中的有机质在一定温度和条件下，受热分解后产生的可燃性气体（由碳氢化合物、氢气 、一氧

化碳等化合物组成的混合气体）。煤化程度越低，挥发分越多。如果燃烧条件不适当 ，挥发分高的煤燃烧时易产生未
燃尽的碳粒（俗称“黑烟”)；并产生更多污染物，热效率降低 。

@ 水分在燃烧时变成蒸汽要吸热，因而降低了煤的发热低 。 煤炭中的水分可分为外在水分和内在水分，一般
以内在水分作为评定煤质的指标 。 煤化程度越低，煤的内部表面积越大，水分含最越高 。

@ 灰分是煤炭完全燃烧后剩下的固体残渣，主要来自煤炭中不可燃烧的矿物质。 矿物质燃烧灰化时要吸收热

量，大扯排渣要带走热量，因而灰分越高，煤炭燃烧的热效率越低，质量也就越差 。

@ 煤的发热损是指单位质址的煤完全燃烧时所产生的热量，它的工程单位是 kJ/kg 。

@ 指矿井所生产的煤中，含有大于 50mm 的研石量占全部煤产队的百分率。煤中的研石主要来自煤层本身的

夹石层和煤层的顶底板，它常是煤的灰分增加的重要原因 。 降低含旰率可提高原煤质员。

@ 原煤(raw coal)是指从地下或地下采掘出的毛煤经筛选加工去掉旰石、黄铁矿等后的煤。 煤矿生产出来的未

经洗选、未经加工的毛煤也叫原煤。精煤(clean coa l )是经过精选（干选或湿选）后生产出来的。洗选煤 (washed coal) 
是指将经过洗选和筛选加工后的原煤，已除或减少原煤中所含的研石、硫分等杂质，并按不同煤种、灰分、热值和粒度
分成若干等级。焦炭 (coke)是烟煤在隔绝空气的条件下，加热到 950~ 1 OSO'C ，经过高温炼焦制成，主要用于高炉冶

炼、铸造和气化。

@ 泥炭(peat)又称草炭，泥煤 。 泥炭的氮和灰分元素含量较低，略显酸性或强酸性。 由千质轻、持水 、透气和富

含有机质，被广泛应用千生产绿色有机复合肥 。 褐煤 (lignite; brown coa l )块状，黑褐色，质地疏松，挥发分在 40％左

右，燃点低，易着火，燃烧快，火焰大，冒黑烟，含碳鼠与发热拭较低 。 烟煤(bituminous coal) 为粒状、块状或粉状，黑色

有光泽，挥发分在 30％左右，燃点不太高，易点燃，含碳扯与发热址较高，燃烧快，火焰长，有大蜇黑烟，燃烧时间较长，
有粘性，燃烧时易结渣 。 无烟煤(anthracite) 为煤化程度最深的煤，粉状或小块状，碳含蜇高 ( 80％ 以 上） ，挥发分含鼠

低(10％ 以下），低硫、灰分不多，水分少，发热鼠高，燃点高，不易着火，发热批高，火力强，火焰短，烟少，燃烧时间长，
黏结性弱，不结渣 。

@ 硬煤(hard coal )是烟煤和无烟煤的总称．是指恒湿、无灰基、高位发热星等于或大于 24MJ /KG 的煤，镜质体

平均随机反射率等于或大于 0. 6 ％ 的煤 。 根据干燥无灰基挥发分为第一指标，表示煤的煤化程度，若挥发分大于

33% ，则以恒湿、无灰基高位发热昼为辅助指标，以表示煤黏结性的玵祸膨胀系数或罗加指数为第二指标，以表示煤
的结焦性的葛金焦型或奥压膨胀度为第三指标 。 该分类标准将硬煤分为 62 个类别，以 3 位阿拉伯数字表示，由于其
分类体系主要以炼焦煤为主，存在诸多不足，折算或互换过程繁复 。

@ 褐煤(lignite)是指恒湿、无灰基、高位发热量小于 24MJ/KG 的煤．该分类标准按无灰基煤的全水分含凰， 划

分为 6 类，再把各类按无水、无灰基的焦油产率高低划分为 5 组 ，即 30 个组别进行编码识别 。

@ 该分类标准仍采用全水分和焦油产率这两个指标进行分类，分为 6 类 4 组，共 24 个组别 。

@ 依据干燥无灰基挥发分、黏结指数、胶质层最大厚度 、奥亚膨胀度、煤样透光性、恒湿无灰基高位发热址等 6

项分类指标，分为褐煤、长焰煤、不粘煤、弱粘煤、 1 /2 中粘煤、气煤、气肥煤、 1 /3 焦煤、肥煤、焦煤、瘦煤、贫瘦煤、贫煤

和无烟煤等 14 类 。
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的出台的《国际煤炭分类标准草案 》(j) CISO/ CD 11760) ，其中将原煤分为 3 个大类和 10 个

亚类 。

世界煤炭储量主要集中在北半球，北半球的煤炭资源居绝对优势 。 世界上 92％以上的煤

炭地质储量和 89％以上的经济可采储量都集中在北半球。相比之下，南半球的煤炭资源则要

少得多，煤炭地质储量和经济可采储量分别仅占世界的 8％和 11 % 。 北半球北纬 30°~ 70°之

间是世界上最主要的聚煤带，这一地区的煤炭储量占世界储量的 70％ 以上，其中又以亚太和

北美地区最为丰富，分别占全球地质储量的 31. 4 ％和 29.8% ，欧洲的煤炭储量仅占全球地质

储量的 8％左右。关于煤炭已探明储量的具体情况，可参考图 4- 1 。

其他即吃

哈萨克斯坦

乌克兰

南非

印度

澳大利亚幻乞

中国

俄罗斯

美国尸
。 50 100 150 

单位： 1 0亿吨

数据来源： IEA, World Energy Outlook 2008 。

昭烟煤及无烟煤
口 次烟煤
·褐煤

200 250 

图 4-1 主要产煤国烟煤（含无烟煤）、次烟煤©和褐煤的已探明储量

煤炭资源的分布状况决定了国际煤炭市场的格局，美国煤炭储量最多，品质也最好，煤炭

产量相对稳定；俄罗斯和中国的煤炭储量紧随其后，但俄罗斯资源丰富，煤炭在其能源消费结

构中的比例不大，以出口供应欧洲地区消费为主，中国则由于油气资源相对不丰裕，煤炭是最

主要的能源供应来源，在能源消费结构中的比重都在 70％左右。澳大利亚、南非、印度的煤炭

储量也较为丰富，但前两者以出口为主，后者则主要供应本国 。 2008 年，全球煤炭消费增幅有

所减缓，为 3. 1 % ，低于平均水平，但煤炭仍旧连续第六年成为增长最快的燃料 。 考虑到清洁

煤等技术的发展和石油、天然气价格的上涨， IEA 预测未来 20 年全球煤炭的产量仍将维持较

快的增长，且主要集中在动力煤的生产上（见图 4-2) 。

0 国际煤炭分类标准主要包括：O 对什么是煤进行了限定，即千基灰分 Ad<SO% 、水分 Mt<75％ 以及镜质组
平均最大反射率 Rv max<8 10％的可以界定为煤；＠按煤的变质程度（由镜质组反射率来表征）将煤分为 3 个大类

（低阶煤、中阶煤和高阶煤）和 1 0 个亚类（褐煤 C、褐煤 B、次烟煤、烟煤 D、烟煤 C、烟煤 B、烟煤 A、无烟煤 C、无烟煤 B

和无烟煤 A) 没）按煤的岩相组成（以镜质组含蜇表示）将煤分为 4 类：低镜质组含鼠煤、中等镜质组含量煤、中高镜质

组含员煤和高镜质组含员煤；＠按煤的无机物含蜇（以干基灰分产率表示）将煤炭分为 5 类：特低灰煤、低灰煤、中灰

煤、中高灰煤、高灰煤 。

@ 次烟煤(sub-bituminous coal)挥发分含散较低的烟煤。一般发热叔在每千克 4 100 大卡左右，挥发分 25 ％左

右，含硫拭< 1 % 。
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图 4-2 全球煤炭产量及预测（单位 ： 百万吨煤当量奶

一、国际煤炭市场的形成与发展

（一）煤炭工业的发展

1. 世界煤炭工业格局的演变

虽然煤炭在世界范围内分布比较广泛但不均匀，而且各国煤炭资源禀赋不同，煤质差别

较大，煤炭工业发展水平也不一样，所以煤炭贸易一直存在 。 早在 19 世纪中期，工业革命中

的英国不仅首先实现煤炭生产、运输的机械化，而且率先对欧洲大陆出口煤炭，并成为当时世

界最大的煤炭生产和出口国 。

第一阶段 ： 1860一191 3 年世界煤炭生产大发展时期。这一时期是世界煤炭生产大发展时

期，此时在英国英格兰中部、德国鲁尔区、美国阿巴拉契亚区、沙俄乌克兰等地，形成了以煤炭

为基础的大工业基地 。 而在 1886 年，在英国威尔士首府卡迪夫就出现煤炭交易所，为煤炭交

易商提供金融服务。 1913 年，英国的煤炭生产量达到 287 万吨，占世界总产量的 55 % ，出口

最达到 96 万吨，此后再也没有达到过这一水平。

第二阶段： 1914—1950 年稳定增长时期 。 这一时期是世界煤炭生产稳定增长，机械化程

度不断提高，开采技术发展迅速。 1950 年世界煤炭产量比 1913 年增长 39 . 8 % ，达 18 . 18 亿

吨，占世界能源消费的 62 %。煤炭生产集中在美、英、德和前苏联，合占总产量的 3/4。由于

欧洲国家处千经济恢复调整时期，主要依靠自产煤供应市场，全球煤炭贸易发展缓慢 。

第三阶段： 195 1-1974 年煤炭生产萧条时期 。 由于世界能源结构逐渐由煤炭转向石油和

天然气，加上煤炭开发历史久远，开采条件恶化，投资大，效益低，世界煤炭工业走向发展困

境。石油在全球一次能源生产和消费的比重分别在 1964 年和 1966 年超过煤炭，取而代之成

为世界最主要的能源。这一时期，煤炭产量增长缓慢， 20 多年间煤炭产量只增加 12. 2 % ，煤

炭生产消费和煤炭贸易都进入萧条期，西欧大部分的煤炭工业也随之消失，而世界煤炭生产

的重心也转向了美国和前苏联 。

第四阶段： 1974—1990 年为缓慢恢复时期。 1973 年第一次石油危机以后，为保障能源供

应安全，各国重新重视煤炭生产，而新技术革命（长臂采煤法等）也改善了煤炭的生产效率和

@ 煤当量 (coal equiva l ent)是按标准煤(standard coal) 的热值计算各种能源量的换算指标 。 按 1kg 标准煤的热

值为 29. 27MJ(7 000 千卡）来计算不同品种煤炭可以直接换算成相应的煤当星 。
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安全状况，煤炭产量呈现较快增长，国际煤炭市场开始活跃起来，但仍以欧洲和美国之间的煤

炭贸易为主。

第五阶段： 20 世纪 90 年代，随着全球气候变暖问题的日益突出，世界能源结构面临新的

变革，发达国家煤炭消费量在能源结构中的比重不断下降。世界煤炭产量缓慢下降，总产量

从 1996 年的 45 . 2 亿吨下降到 2000 年的 41. 9 亿吨。中国、印度、澳大利亚和南非等国的煤炭

行业发展迅速，逐渐取代美、英、德和前苏联，成为世界主要煤炭生产国 。 这一时期，国际煤炭

贸易市场开始形成大西洋和太平洋两大区域市场，尤其是在澳大利亚自 1984 年取代美国成

为全球煤炭出口第一大国，加上印尼在日本、韩国、中国台湾地区的需求刺激下，也逐渐成为

世界重要产煤国后 。 这一时期，欧盟煤炭消费开始出现下滑，受到电力市场改革、温室气体减

排等环境政策的压力，更多的燃气电厂开始替代燃煤电厂，而欧盟对煤炭生产企业的补贴取

消后，欧盟的煤炭产量开始更大幅度地缩减，大量的煤炭企业关闭，煤炭消费转向以进口煤炭

为主 。

第六阶段：进入 21 世纪后，全球经济持续增长，世界各国尤其是中国等新兴市场国家能

源消费增长较快，石油及天然气价格持续上涨，各国纷纷调整能源政策，再次将煤炭行业的健

康稳定发展纳入本国的能源发展战略，同时清洁煤技术的研究开发取得较大成果，使得煤炭

转变为比较干净、高效和廉价的能源。国际煤炭贸易持续升温，国际煤炭价格不断上涨，煤炭

的重要性再次显现，全球煤炭贸易市场的景气度不断上升。主要的煤炭生产国仍是中国、美

国、澳大利亚、加拿大、印尼和印度等国，传统的主要煤炭消费国家中，除了美国外，欧洲国家

煤炭消费的增长速度逐渐趋缓，甚至出现负增长情况。未来的煤炭消费国将主要集中在电力

和钢铁行业发展规模日益庞大的中国和印度等新兴市场国家 。

2 . 美国煤炭工业的发展

美国是世界上煤炭资源最丰富的国家，也是最主要的煤炭生产国和出口国之一，其煤炭

工业的发展代表了世界煤炭工业发展的趋势。随着美国石油生产在 20 世纪 70 年代达到高

峰后产量开始下降，煤炭生产对千美国能源安全所具有的重要性就不言而喻了。从长期、稳
定的供应观点来看，煤炭具有明显的优势。 BP 的统计数据显示，按目前的开采水平，美国已

探明的煤炭储量可供开采 224 年 。 美国的煤炭工业发展政策非常重视对煤炭资源的有效保

护和合理、均衡地利用与开发，通过提高煤炭产业技术水平、规范管理机制，借助并购重组的

手段，实现煤炭工业的规模化、集约化发展 。

美国煤炭工业发展的特点可以归结为以下几点：

第一，通过相关法律淘汰落后产能，不断提高煤矿的单产水平和生产安全性 。 1969 年，

美国正式颁布《煤矿安全与健康法案 》(Coal Mine Hea lth and Safety Act,CMSHA) ，标志着美

国煤矿大型化的趋势开始出现。 1977 年，美国又颁布了《联邦矿业安全与健康法案》(Mine

Health and Safety Act, MSHA) ，不少达不到安全与健康生产条件的小煤矿被关闭，不仅促使

矿井单产水平迅速提高，而且大幅提高了煤炭生产安全性，而煤矿大型化、规模化和集约化的

发展趋势进一步稳固。到 1980 年，美国的煤炭生产就超过前苏联，成为世界第一大煤炭生产

国，而煤矿安全形势也得到了彻底改观，恶性多人事故已基本杜绝工伤事故稳步下降 。 到

2002 年 ，美国煤炭工业百万吨死亡率下降到了 0. 027 ，不仅优千采矿（金属）、伐木、冶炼、运输

及建筑等行业，甚至比农业、食品加工和仓储的事故率还低 。 煤矿从业人员也逐年减少，到

1990 年煤矿工人就减少到 13 万人左右，并且以每年近万人的水平递减。与之相比，采煤机械

化与自动化程度、矿井工效则不断提高，到 2002 年美国煤炭工业的人均年煤炭产量就达到了

13 000 吨以上 。
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第二，优化煤炭结构，减少高硫煤的生产 。 1 990 年美国颁布了《大气修正法案 》，实施污染

控制措施，这对煤炭工业的生产和销售产生了非常大的影响，大部分发电厂不愿再燃用硫分

高的煤炭，致使东部高硫煤地区煤产量在总产最中的比重大幅下降，而不适合大规模开采或

转让的小块煤储量也被逐步淘汰，煤矿生产集中化和大型化的趋势更加明显，20 世纪 90 年代

末美国占矿井总数 11 ％的大型矿井就控制着全国 3/4 的煤炭产量。

第三，借助资本市场，通过并购重组的方式，实现煤炭工业的产业结构升级 。 20 世纪 90

年代，美国出现大型煤炭企业兼并联合浪潮，大型化、集团化的煤炭企业成为美国煤炭工业的

主流 。 到 2002 年，美国最大的 20 家煤炭公司的产煤械已经占到了全国总产量的 80％左右，

而其中最大的 5 家煤炭公司（皮博迪能源、阿齐煤炭、肯塔基能源、鲁尔美国煤炭、固本能源）

的产煤量更是占到了总产量的 50％ 以上 。

第四，保护性开采，合理开发 。 美国为了保护本土煤炭资源，确保其能源安全战略的延续

性，采取了尽可能少开采本土煤炭资源，多进口国外煤炭的政策 。 而美国的大型煤炭企业也

响应美国政府的能源安全战略，自觉地、有条件地减少本国煤炭出口量，适度增加煤炭进口

量，积极向海外拓展煤炭开采业务，

（二）国际煤炭贸易

煤炭作为价格较低、体积较大的大宗能源商品，运输成本较高，占煤炭价格的比重较大。

国际煤炭贸易主要是硬煤贸易，而贸易量相对千消费量而言规模很小，主要依赖远洋运输来

进行，部分国际煤炭贸易也通过内陆边境贸易的方式通过铁路进行运输。但是，目前绝大部

分国际煤炭贸易主要是通过干散货船吩远洋运输来进行的，而 6 万～8 万吨级的中型千散货

船是煤炭远洋运输的绝对主力，而 1 万～3 万吨级的小型干散货船方便灵活，可被小型海港接

纳，因此使用数量也不少 。 随着煤炭在世界能源结构中的变化，全球煤炭贸易发展也随之经

历了几次较大的波动。二战以后 ， 随着全球煤炭生产消费格局的演化和远洋航运市场的发

展，逐渐形成了逐渐形成了太平洋和大西洋两大区域市场 。 目前煤炭海运的主要流向从图

4-3 可以看出：O 在太平洋市场，主要从澳大利亚东海岸运往东亚等国，从美国东海岸横渡太

平洋运往东亚国家，从中国东部沿海向日本、韩国运输；＠ 在大西洋市场，主要从美国西海岸

横渡大西洋运往欧洲战） 在印度洋市场，主要从南非越印度洋运往亚太地区或由澳大利亚越

过好望角运往欧洲。

1. 太平洋市场

太平洋市场的主要是在亚太地区，传统上主要进口国家及地区是 H 本、韩国、印度、中国

台湾、中国香港、菲律宾和马来西亚等；主要的出口国家有澳大利亚、印尼、中国、俄罗斯、美

国、越南和朝鲜等。

日本是目前世界上最大的煤炭进口国，由于本身煤炭资源缺乏，仅有的少量煤矿也日渐

枯竭，所以日本从 20 世纪 50 年代开始进口煤炭。 20 世纪 80 年代初日本政府对进口煤炭采

取免税政策，虽然近年来受经济衰退的影响，进口量有所下降，但仍保持世界第一的位置 。 日

本煤炭进口来源比较集中，主要来自中国、澳大利亚、加拿大和美国 。 韩国是目前世界上最大 ·

的动力煤进口国，也是世界上第二大煤炭进口国，其进口煤炭主要来自中国及印尼。印度在

20 世纪 90 年代初的煤炭进口量儿乎为零，但是随着近年来印度经济的高速发展，对煤炭的需

0 干散货船是用以装载无包装的大宗货物的船舶，专用千运送煤炭、矿砂 、谷物、化肥、水泥、钢铁等散装物资，

目前其数量仅次千油船 。 这种船大都为单甲板，舱内不设支柱，但设有隔板，用以防止在风浪中运行的舱内货物错

位。 煤炭也可以由干湿散货兼运船，但由于作业复杂、使用不经济，现已较少使用 。
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图 4-3 2006 年全球硬煤净贸易量及 2030 年预测（单位：百万吨煤当蜇）

求不断增长，且以进口炼焦煤为主 。 印度出产的煤炭单位热量不及进口煤，灰分高，价格也偏

高，所以虽然煤炭储量和产量并不低，但是进口量却不断上升，而且从中长期来看，仍有较大

的增长空间 。 其他进口国如马来西亚、菲律宾等国由千火力发电需求导致对动力煤的进口也

在不断增加 。

澳大利亚自 1984 年取代美国成为全球煤炭出口第一大国（炼焦煤第一，动力煤第二），其

出口量占据全球煤炭贸易量的 30％左右，澳大利亚的煤炭出口价格不仅是亚太市场可以作为

国际煤炭价格走势的一个风向标 。 同时，由于运输距离的限制，因此出口对象相对比较稳定，

其中的 80％是供给亚太地区的 （ 占亚太地区的出口量的 50％左右） 。 印尼在日本、韩国等国

的需求推动下，在 20 世纪 90 年代出口量迅速增长，逐渐成为亚太地区的重要产煤国，并成为

世界最大的动力煤出口国。由于印尼的地理位置适中，不仅为日本、韩国、中国台湾地区提供

了一个重要的动力煤供应来源，甚至成为南亚、中东地区的主要动力煤供应国。美国曾是全

球最大的煤炭生产国及重要的出口国，然而美国煤炭价格过高，大大削减了其煤炭的出口竞

争力，在亚太市场中的比重逐渐下降，虽然仍是世界第二大煤炭出口国，但是其地位正逐渐被

印尼、南非、哥伦比亚、新西兰、委内瑞拉等国取代 。 但是，近年来为了保障本国的能源需求，

中国、印尼、越南等煤炭出口国都已经采取限制煤炭出口的措施 。 特别是中国原来是亚太市

场（东南亚和日本）主要的煤炭出口国，但是由于近年来国内能源需求旺盛，加上出于安全生

产的考虑，大量关停了小煤矿，导致煤炭供应减少，国内煤炭价格上涨，煤炭进口量快速增长 。

此外，随着亚太地区煤炭需求的持续增长，价格不断上涨，对俄罗斯煤炭企业的吸引力也越来

越大。虽然目前俄罗斯对亚太地区的煤炭出口量很小，但在俄罗斯远东地区港口扩建后，俄

罗斯对亚太地区的煤炭出口量将会有较大增长 。

2. 大西洋市场

大西洋市场的主要进口国家是英国、法国、德国、意大利、荷兰 、比利时、丹麦、希腊等欧盟

国家，主要出口国家是北美的美国、加拿大，南美的哥伦比亚、委内瑞拉以及俄罗斯和东欧的

波兰，此外南非、澳大利亚也向欧洲出口煤炭。欧盟煤炭进口的主要来源一直是以美国为主，

其次才是南非和澳大利亚 。 但是，近年来由于美国煤炭价格竞争力下降以及因自身发电用煤

需求而开始减少煤炭出口 ，使得欧盟加大了从澳大利亚和加拿大进口 。 此外，欧洲也通过陆
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路从俄罗斯、乌克兰、哈萨克等独联体国家和波兰、捷克等东欧国家进口煤炭 。

20 世纪 50 年代初，欧洲西北欧国家对能源的需求仍以其自产煤为主， 1951 年成立的欧

洲煤钢共同体(ECSC)不仅是世界第一个煤钢共同市场，也是第一个能源共同市场 。 随着战

后经济复苏，英国、德国、法国等国虽然也出产煤炭，但已不能满足欧洲市场的需求，而随着欧

盟能源结构逐渐由煤炭转向石油和天然气，加上煤炭工业自身发展问题，导致自身煤炭产能

萎缩，自产煤在能源消费中的比重逐年下降，需要大量进口以弥补需求缺口 。 20 世纪 80 年代

开始，出于成本和环保等方面的考虑，欧盟国家采取了减少核能发电，维持石油、水力发电，增

加火力发电比例，关闭国内煤矿、增加进口的能源政策 。 1993 年，欧盟甚至明确了对煤炭的开

采进行限制，导致欧洲煤炭开采量大幅下降 。 而由千欧洲夏天热，水量减少，风力减弱，核能

又被限制使用，只能靠煤炭来补充发电缺口，因此欧盟国家对进口煤炭具有一定的依赖性 。

20 世纪 90 年代中期，欧盟成为全球最大的煤炭单一进口市场， 1996 年欧盟煤炭进口 量为

1. 378 亿吨，在当年世界煤炭贸易量中占了 32% 。 欧盟进口的煤炭约有 70％左右用于发电，

20％左右用千生产焦炭， 10％左右用于工业供热和民用取暖 。

一直以来，大西洋市场都是全球动力煤贸易及海运市场持续增长的基础，尤其是由于欧

盟各国的煤炭采购采取各自独立决策的方式，由出口国与进口国各自达成贸易协议，所以一

直是全球主要产煤国竞销的目标市场 。 但是，随着近年来欧洲经济衰退，环境政策日趋严格，

碳交易市场、碳税等控制温室气体排放的政策不断出台，加上天然气价格下跌，欧洲地区天然

气以及新能源和可再生能源对煤炭的替代加强，欧洲地区煤炭进口在价格上的比较优势有所

削弱，欧洲的煤炭进口量也开始逐年下降，导致国际煤炭贸易重心开始向亚太市场转移 。

二、国际煤炭市场的现状与格局

（一 ） 国际煤炭市场的现状

据世界煤炭协会(WCI) 统计， 2008 年全球硬煤贸易量为 9. 38 亿吨，其中海运贸易量为

8. 49 亿吨 。 虽然目前煤炭贸易仍以两大区域市场进行划分，但是有些国家存在特殊需求或

出于保证国家能源安全也会进行跨区域的煤炭贸易 。 这种跨区域的煤炭贸易规模不大，一般

只有在供给充裕、煤炭价格高且海运费低廉的时候才会进行，一般由南非充当跨区域的中转

市场。亚太地区是目前世界煤炭贸易最活跃的区域 。 据 WCI 统计， 2008 年亚太地区的硬煤

贸易量为 4. 84 亿吨，占全球硬煤贸易量的 51. 6 % ，占全球煤炭海运量的 60％ 以上 。 2008 年，

印尼的动力煤出口量全球第一 ，达到 1. 73 亿吨 ，占国际动力煤市场份额的 25 . 6 % ，澳大利亚

退居第二，动力煤出口量 1. 1 5 亿吨，市场占有率为 1 7 . 1 % ，紧随其后的国家是俄罗斯、哥伦比

亚和南非分别占国际动力煤市场份额的 12. 7 % 、 10 . 9 ％和 9 . 1 % 。日本是全球最大的煤炭进

口国进口量为 1. 28 亿吨，中国、韩国和中国台湾紧随其后 。 欧洲地区的主要进口国家是英

国和德国。 2008 年，炼焦煤贸易总量略有增长，达到 2 . 61 亿吨，澳大利亚、印尼和美国是主要

供应国 。 亚太地区仍是炼焦煤贸易最活跃的地区，也是增长速度最快的地区，占全球贸易总

量的 46 . 6 % ，日本、印度、韩国是主要进口国 。 欧洲市场占全球炼焦煤贸易总量的 27 . 3 % ，但

贸易量有所下降，英国和德国仍是主要的进口国，而传统煤炭出口国波兰也开始从俄罗斯进

口煤炭 。

2003 年以前，中国一度是全球第二大煤炭出口国 。 但是随着中国对煤炭征收出口税CD和

Q) 自 2007 年 1 月 1 日起 ， 中国开始对炼焦煤和动力煤征收 5％ 的出口税；自 2008 年 8 月 20 日起，煤炭出口税

率提高到 10% ，焦炭的出口税率由 25 ％提高至 40% ;2008 年 1 月 1 日起，取消煤炭进口 关税 。
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国内需求的不断增加， 2009 年中国首次成为煤炭净进口国，全年煤炭进口就达到了 1. 25 亿吨

（主要是发电用动力煤），仅次于日本的 1. 56 亿吨，显示了巨大的进口潜力 。 由于中国煤炭出

口械的不断减少，而进口量持续增长，两者之和接近国际贸易量的比重的 10％左右，使得原有

国际煤炭贸易均衡被打破，直接导致了煤炭贸易流向的大转变。亚太地区其他主要煤炭进口

国被迫从南非进口煤炭以平衡市场供求，这就意味着更长的航行时间、船队效率的降低和更

高的运输费用。这也是自 2007 年以来，国际煤炭市场价格大幅瓬升的原因之一 。

2000—2006 年，硬煤的国际贸易年均增长 5 ％以上，而根据 IEA 的预测（见表 4-1) ，未来

20 年硬煤的国际贸易的增长率将保持在年均 3％左右，到 2030 年将达到 13. 54 亿吨标准煤，

比 2005 年增加一倍以上。气煤。将占到硬煤贸易增长的绝大部分。亚太地区仍然是最大的

煤炭净进口地区，其中，中国的净进口将出现显著增长，到 2030 年将达到 0. 89 亿吨标准煤

（低估了中国的进口量），但也仅占中国总煤炭需求的 3% ，亚太地区贸易总最的 9% ；印度的

进口量将增长 6 倍，达到 1. 97 亿吨标准煤，占国际煤炭交易总植的 18% 。 由于欧洲进口扭将

缓慢下降，这将超过欧洲煤炭进口总量(1. 89 亿吨标准煤）。美国出口稳步增长将以炼焦煤为

主，到 2030 年将达到 0. 27 亿吨标准煤。澳大利亚的生产成本在全球范围内最低，仍将是全球

煤炭最大的出口国 (3. 57 亿吨标准煤），而澳大利亚煤炭价格也就成为国际煤炭价格的风向标。

表 4-1 未来 20 年全球硬煤贸易情况预测（单位：百万吨煤当量 ）

1980 年 2000 年 2007 年 20 15 年 2030 年

OECD 国家 -20 - 119 - 194 - 171 —31 

北美洲 80 45 23 20 30 

美国 81 39 17 18 27 

欧洲 -67 —150 —203 —205 —189 

亚太地区 —33 —14 —14 14 127 

亚洲 —73 —189 —241 —242 -22 9 

大洋洲 40 175 228 256 357 

非 OECD 国家 16 126 218 171 31 

欧洲 。 16 57 69 105 

俄罗斯 n. a. 10 61 66 107 

非洲 -2 39 78 - 27 —202 

中国 5 58 15 -5 8 -89 

印度 。 —20 -48 - 87 —197 

印尼 。 51 176 200 262 

中东 -l - lO —13 —14 - 29 

非洲 26 60 53 83 97 

南非 27 66 61 78 94 

拉丁美洲 —8 21 42 60 61 

哥伦比亚 。 33 60 77 92 

全球 158 461 654 801 1 085 

欧洲 n. a . - 141 —193 —193 —171 

数据来源： IEA, World Energy Outlook 2008 。

0 气煤(gas coal)是煤化度较低的烟煤，能结焦，可用做炼焦原料，但因黏结性弱，热分解时产生大植煤气和煤

焦油，焦炭收缩度大，裂纹较多，必须配入焦煤、肥煤等，以提高焦炭质植。气煤是炼焦配合煤中的组分之一 ，还可以
作为动力煤、气化用煤和化工用煤等，也可用做气化和低温干熘等工业的原料 。
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（ 二 ） 国际煤炭市场格局

目前国际煤炭贸易已经形成了包括长期协议、现货交易、期货交易和场外交易在内的多

层次市场体系。亚太、欧洲和北美三个区域市场都有各自煤炭价格指数体系以体现市场影响

力，而目前实际运作的煤炭期货市场只有美国纽约商业交易所(NYMEX) 和英国伦敦洲际交

易所(ICE) 两家。

1. 长期协议

为了保证煤炭长期、稳定的供应，主要煤炭消费国与煤炭生产国政府之间会通过签订长

期协议的方式 ， 以一定的互惠条件开展煤炭贸易 。 比如 2010 年 9 月，中国政府和俄罗斯政府

签署的煤炭贸易长期协议，就规定在未来 25 年合作中的前 5 年，中国每年将从俄罗斯进口至

少 1500 万吨煤炭 。 之后 20 年，进口煤炭量将增至 2000 万吨 。 与此同时，中国将为俄罗斯提

供总共 60 亿美元的贷款，帮助俄罗斯发展远东地区矿产资源开采项目，修建铁路、公路等煤

炭运输通道，购买矿产挖掘设备，建立合资公司，在探矿、选矿及基础设施建设领域加强合作，

共同开发远东地区的煤炭资源等 。

除了政府间长期协议外，企业间也会通过长期协议建立长期、稳定的贸易关系，尤其是在

发电、钢铁等用煤大户和煤炭企业之间的长期协议，对千保障用煤大户的稳定生产和煤炭企

业避免短期价格波，实现投资收益的长期稳定都具有非常重要的意义 。 为了控制成本，这些

用煤大户往往还采取联合招标议价的形式，通过多家煤炭企业之间的竞争来降低采购价格 。

2 . 现货市场

目前国际上的煤炭现货市场分布与全球煤炭生产消费格局一致， 主要集中在欧洲、亚太、

北美等地区煤炭消费国和澳大利亚、南非等煤炭出口国的港口，以及国际航运中心（新加坡

等）或国际金融中心（伦敦等） 。 现在的煤炭现货市场一般都是在公开撮合报价的电子交易平

台上进行现货议价和交易。比如，总部设在伦敦的全球煤炭市场公司CD (GCM) 于 1998 年 5

月推出的“全球煤炭”(Global Coal) 电子交易平台，通过采取“招标采购”和“供应商拍卖“机制

相结合，为煤炭生产企业、贸易商、电力企业等提供不具名的即时交易服务 。 而随着电子交易

的发展，交易的合约等开始逐渐实现标准化，为市场参与者提供现货交易服务 。

3. 期货市场

全球煤炭期货的发展历史并不长，目前真正有影响力的煤炭期货市场，只有美国纽约商
业交易所(NYMEX)和英国伦敦洲际交易所(ICE)两家上市交易的煤炭期货合约 。 2001 年，

纽约商业期货交易所推出中部阿巴拉契煤炭吹CAAP)期货合约，但是上市初期的交易情况

并不理想，交易极不活跃，在全球范围的流动性更差 。 很大程度上，该合约只是反映和影响美

国煤炭市场的供求关系，并不能为全球煤炭市场提供价格发现和风险规避的手段 。 2006 年 7

月，洲际交易所(ICE)推出了两种煤炭期货合约，分别是以荷兰鹿特丹(Rotterdam) 和南非理

查德湾 (Richards Bay)两地动力煤为标的物，并参照 Argus/ McCloskey 煤炭价格指数以现金

方式进行结算。 2008 年， ICE 和 GCM 合作开发了新的煤炭期货合约，分别是以澳大利亚新

南威尔士州纽卡斯尔港(Newcastle) 动力煤为标的物、针对亚太地区的煤炭期货合约和以阿

姆斯特丹、鹿特丹和安特卫普三个港口的(ARA 地区）动力煤为标的物、针对西北欧的煤炭期

0 全球煤炭市场公司 (Globa l Coal Market,GCM)成立于 200 1 年，其控股股东均为国际能游 、矿业巨头，包括力

拓、英美矿业、E.ON、嘉能可、必和必拓等，以及一些国际投行和主要煤炭市场经纪商。
@ 美国中部阿巴拉契山脉(Central Appalachian)是全世界最后几处出产优质炼焦煤和动力煤的地方之一，这里

也是美国煤炭的主要产区，其煤炭产批占全美煤炭总产损的 50％以上。
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货合约，两者也都是以现金方式进行结算 。 IEA 还计划在 Global Coal 发布的一种指数的基

础上开发煤炭价格指数期货合约 。 2009 年，澳大利亚证券交易所叹ASX)也宣布计划开发针

对亚太市场的煤炭期货合约，该合约也是以新南威尔士州纽卡斯尔港 (Newcastle) 出口煤炭

为标的物，但以现货交割方式进行结算 。 中国大连商品交易所@(DCE) 的焦炭期货合约已经

获得证监会批准，在 20 11 年 4 月 1 5 日正式推出，未来还将推出炼焦煤期货和动力煤期货 。

天津渤海商品交易所Q)(BCE)也计划推出焦炭期货 。

此外，全球范围内的煤炭场外交易市场(OTC)也有相当规模，包括隔月合约、远期合约、

价差合约等在内的煤炭场外衍生金融产品的交易也很活跃。目前，国际煤炭市场已经形成了

以中长期合同为主导，招标采购为辅，现货和期货等其他交易形式为补充，场内、场外多种交

易方式并存的局面 。 但是由于现有交易体系仍存在较大的局限性，目前还未能形成一体化的

全球煤炭价格形成机制 。

第二节煤炭价格

一、国际煤炭价格的形成机制

（一）国际煤炭价格指数的构建

1. 现有国际煤炭价格体系的缺陷

作为全球性的能源大宗商品，煤炭和石油的现货交易相比有较大的差异，具有一定的特

殊性 。 煤炭贸易存在着标准化、运输、库存等诸多问题 。

第一，标准化问题 。 由千煤炭的品种多样、品质复杂，不同矿井甚至同一矿井不同煤层产

出煤炭品质不同或不稳定，所谓煤炭的主要品种如动力煤、炼焦煤等划分只是根据用途进行

分类和初步筛选，谈不上深加工转换，也无法通过生产过程的质量控制达到品质统一。 因此，

在现实的国际煤炭现货贸易中，一般是按批按质进行交易 。

第二，运输瓶颈问题 。 煤炭国际现货贸易中，海路运输受制于国际航运市场干散货运输

能力和市场供求情况，特别是近年来国际航运价格对国际经济形势的反应较强烈，运费波动

较为剧烈；陆路运输也同样受制于铁路、公路的运能和季节性需求之间的矛盾 。 煤炭现货贸

易中运费不仅构成煤炭价格的重要组成部分，而且还需要根据交割地点确定相应的升贴水

标准 。

第三，库存问题 。 煤炭堆放时间过长，容易产生氧化、自燃、热值降低等问题，因此生产和

消费双方都存在库存不够或不足的情况 。 对生产商而言，由于经济上和生产安全上的限制，

难以根据市场需求量及时地调节供应量，会陷入被动；而对煤炭用户而言，特别是电力企业的

需求一般会呈现计划刚性，常通过长期协议保证稳定供应，但是一旦发生特殊情况，就要进行

临时采购，也会陷入被动 。

因此，与国际石油市场不同，国际煤炭市场的价格形成机制更为分散，没有一个较为权威

0 澳大利亚证券交易所(Australian Stock Exchange , ASX)于 1 987 年 4 月 1 日成立，是澳大利亚唯一的金融交

易所 。

@ 大连商品交易所 (Dalian Commodity Exchange ,DCE)成立于 1993 年 2 月 28 日，是经国务院批准的 4 家商品

期货交易所之一，是目前中国最大的农产品期货交易所，全球第二大的大豆期货市场。
@ 天津渤海商品交易所 (Bohai Commodit y Exchange,BCE)是由天津市政府在 2009 年发起设立的大宗商品交

易市场， 主要进行石油 、煤炭、焦炭 、钢铁等大宗商品的现货交易 。
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的、有效的体系 。 长期协议的形成主要是交易双方谈判的结果，并不能适用千其他交易，仅具

有一定的参考价值 。 现货市场的交易存在产品品质不能标准化的问题，加上运输瓶颈间题，

其交易价格的参考性有限 。 煤炭期货市场的交易也才开展了几年，在全球范围的流动性不够

强，交易也不够活跃，加上开展煤炭期货业务的国家只是少数，而且各自的交易标的也不同，

也就是说这些煤炭期货市场很大程度上反映和作用的是区域性的煤炭供求，并不能对世界范

围的煤炭供求及相关情况进行反应 。

2. 国际煤炭价格指数

目前，对全球煤炭贸易价格的形成最具影响力的是各类国际煤炭价格指数 。 国际煤炭价

格指数是在 20 世纪 80 年代产生的，最初是对各类煤炭交易价格的历史记录的原始反映形

式 。 20 世纪 90 年代，许多国际机构开始设计编制国际煤炭价格指数，以反映国际煤炭贸易的

价格水平和变化趋势 。

(1) 煤炭价格指数的发布主体

煤炭价格指数发布机构大致可分为四类 ：一是能源信息、咨询和服务公司，例如巴洛金克

公司 (Barlow Junker ) 和普氏公司 ( Platts) ； 二是直接从事煤炭贸易的经纪公司或贸易商，如传

统财务公司 (Traditional Financial Servic e , TFS) ； 三是提供煤炭贸易服务的公司，如 GSM 等；

四是政府部门，如德国联邦经济局发布进口煤炭价格指数 。

(2) 煤炭价格指数的适用范围

煤炭价格指数根据适用的场合可分为三类 ：一是供煤炭现货交易进行实物交割用的现货

价格指数，如 BJ 指数；二是供场外交易市场用的指数，如环球公司的互惠交易指数 RBl 和普

氏远期合约价格指数；三是供期货合约作为标的物的价格指数，如纽约商品交易所煤炭期货

价格指标 。 这一分类标准并不是绝对的，部分指标既可以作为现货市场实物交割的参考指

标，也可以作为场外交易的参考指标 。 亚太市场基本上是现货交易市场，其指标体系大多是

第一类指标；欧洲市场以现货交易为主、场外交易市场为辅，故基本采用第一 、二类指标；美国

市场体系发育比较齐全，三种指标在美国都得到广泛采用 。

(3) 煤炭价格指数的数据来源

指数的原始数据主要来自三个方面：第一类，官方的统计数据，这是实际发货价格历史记

录，一般比较真实，但时间滞后；第二类，对煤炭买卖双方、中间贸易商和经纪人的调查数据，

调查可以通过电话、传真等形式获得；第三，交易平台即时实际采集到的成交数据，如环球公

司根据其电子平台记录的实际成交合同价和买卖竞价未成交部分，并用加权平均方法处理得

到有关煤炭价格指数。每个煤炭价格指数都与其固定的标准合同和成立条件相对应，这些条

件主要包括：产地和交货口岸，煤质指标（发热量、灰分、硫分等），交货时间（一个月、90 天等） ，

付款时间和条件等 。

(4) 煤炭价格指数的构成模式

目前现在国际煤炭价格指数大致有三种构成模式 ： 实际发货价或当期合同价或两者的组

合；历史交货价、合同成交价和预期价格（政府指导价等）的加权平均价 ； 远期合约价格CD和期

货合约价格 。

（ 二 ） 主要的国际煤炭价格指数

目前，世界上主要三个煤炭贸易市场都有在本区域范围内产生影响的煤炭价格指数，由

0 这里的远期合约包括一年之内交货的现货合约和更长时间内交货的远期合约 。 远期合约中指定的价格等
于将来货物实际交割的价格，但如果远期合约在 OTC 市场流通，则合约本身还有价格。根据两种不同的合约形式可

以得出不同期限的远期合同价格，这种价格既可以作为实物交割价，也可以作为 OTC 市场合约价。
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千各类指数的基础构成不同，因此不同的价格指数就为不同的煤炭贸易方式提供定价依据。

1. 全球性能源信息机构发布的指数

(1) Argus / McCloskey 指数

英国阿格斯能源咨询公司 (Argus Media) 以日报、月报、年报的形式，提供较为全面、权威

的国际煤炭市场报价，比如《每日美国煤炭市场报告》公布美国本土 5 个主要产煤区有代表性

煤种在一年之内交货的现货合同价格，交货一般以离岸价为基础，同时列出最高价、最低价和

加权平均价 。 此外，还有《每日国际煤炭市场报告》（除美国外的国际煤炭市场价格行情）、《俄

罗斯煤炭市场报告（半月门和年度竞争性燃料报告、年度煤炭运输报告等。阿格斯公司与麦

肯罗斯基出版集团吹McCloskey Group)每周会联合发布国际煤炭价格指数 。 该指数每周五

公布，由三部分组成： CD API2 是西北欧阿姆斯特丹、鹿特丹和安特卫普三个港口 (ARA 地区）

煤炭到岸价格价格；＠ API4 是南非理查德湾煤炭离岸价格；＠ API6 是澳大利亚纽卡斯尔港

煤炭离岸价格 。

(2) 普氏 (Platts)煤炭价格指数

普氏公司发行两份周刊《煤炭展望》和《普氏国际煤炭报告》，两份日报《普氏煤炭贸易商》

和《普氏国际煤炭贸易商》，并发布相应的煤炭价格估价和指数信息 。 《普氏煤炭贸易商》每 H

公布美国煤炭场外交易市场的估价，对即期现货煤炭、三个远期季度和一年远期煤炭价格进

行估计，用来指导套期保值和实物交割市场。《煤炭展望》每周对美国主要产煤区各季度远期

和一年远期实物煤炭交割合同的煤炭价格进行估计，同时也对上一周的美国煤炭场外交易市

场的煤炭价格进行估价并公布交易价格。《普氏国际煤炭报告 》每周公布全球主要煤炭发运

地 180 天内发货的动力煤现货价格评估值，同时还公布 180 天远期交易的炼焦煤价格和三个

发运点 90 天远期交货的焦炭价格 。 《普氏国际煤炭报告 》和《普氏国际煤炭货易商》每周还联

合公布 5 个重要发货点的三个月远期和季度远期的重要动力煤价格估计和 8 个主要发货点

90 天内发货的现货实物交割价格 。 同时普氏公司与经纪商合作，公布美国市场场外交易的

煤炭价格指数、不同种类能源产品间价格比较表和与欧洲不同能源产品种类价格比较表、运

费价格指标或指数。

(3) 环球煤炭市场公司 (GCM)价格指数

GCM 以 Global Coal 电子交易平台为基础，按周或按月发布三个主要国际煤炭贸易市场

的煤炭价格指数 。 NEWC指数为澳大利亚新南威尔士洲纽卡斯特港设计了出口动力煤价格

指数，该指数把本周实际发生的交易价格和买卖双方当时对远期期望的煤炭价格加权综合起

来考虑 。 该指数以离岸价、标准煤炭合同为计算基础，分别为周指数和月指数 。 环球公司设

计了南非理查德湾远期合同（三个月之内发运）的离岸价煤炭价格指数，价格是实际成交价和

期望价格的加权平均值，每周和月度发布价格指数，合同也是标准煤炭合同。 RB 又分为互换

交易的 RB 月度价格指数和实物交割 RBl 、 RB2 月度价格指数。环球公司还设计了阿姆斯特

丹、鹿特丹和安特卫鲁三个港口 (ARA 地区）的离岸价格指数(ARAl 和 ARA2) ，其设计原理

与 RB 价格指数类似 。

(4) 传统财务公司 (TFS)指数

TFS 指数也称为 APis 指数系列，是目前欧洲煤炭场外交易所采用的主要指数之一。 A­

Pis 系列与 RB 指数不同之处在于，RB 指数是根据实际交易后的数据计算出来的，而 APis 系

CD 麦肯罗斯基出版集团 (McCloskey Group)是英国一家专门从事煤炭研究咨询的公司，是国际煤炭市场最主
要的新闻 、信息数据服务商之一。
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列是根据估计的交易数据间接计算出来的 。 其中， APil 是静态美式合约，该指数没有真实实

物交易 ； APi2 是以目的地为 ARA 地区的进口煤炭合同 CIF 价格为基础估算的； APi3 是以装

运港为澳大利亚纽卡斯尔港 、澳大利亚港的出口煤炭合同 FOB 价格为基础估算的； APi4 则是

以装运港为南非理查德港的出口煤炭合同 FOB 价格为基础估算的。价格数据来源千发布在

《煤炭周刊》 、 《南非煤炭报告》 、 《 国际煤炭报告》上的合约价格（标准煤炭合同），每周和每月都

会发布一次 。

2 . 地区性能源信息机构发布的指数

Cl) 亚太地区

CD BJ 指数
澳大利亚巴洛金克公司 (Barlow Junker)发布的 BJ 指数是以新南威尔士州动力煤现货合

约的离岸价，发货港是纽卡斯特港，目的港不定，每周发布一次，现在已经成为指导澳大利亚

和东亚国家煤炭交易的重要参考价格依据 。

@ NA 指数

NA 指数反映也是从澳大利亚新南威尔士州出口的动力煤，目的地为日本、南韩和中国

台湾地区的加权平均离岸出口价，价格来源为国家统计局提供的已经发货的合约价格，包括

现货合约和长期协议，指数每月发布一次 。

(2) 欧洲地区

CD 南非现货煤炭价格指数

南非现货煤炭价格指数CSACR)是以南非出口的、并经鹿特丹港由驳船转运至欧洲内陆

的驳船离岸价为基础，每月发布一次 。

@ ·欧盟电煤价格指数

欧盟电煤价格指数是以欧盟电厂的到厂煤炭价格为基础，每季度发布一次 。

@ WEFA 月度现货煤炭价格指数

沃顿计量经济学预测联盟吹WEFA)提供的从南非、哥伦比亚和澳大利亚出口到欧洲的

动力煤离岸价格指数 。 该指数是以三个月之内发货的现货合约为基础计算得来的 。 该公司

还同时发布这三个国家的综合煤炭价格指数，以及煤炭海运费价格指数 。 WEFA 月度价格指

数现已成为实物煤炭合同和煤炭衍生品合同煤炭价格的一个基准价 。

＠标准欧洲煤炭协议价格指数CSECA)

1999 年推出的基于欧洲标准煤炭协议(European standard coal agree ment, ESCA) 的价格

指数，是在标准合同（对煤质、数量、付款等都有严格要求，这种合同既被实物交割市场应用，

也被煤炭衍生品市场采用；既可以作为现货合约，也可以作为远期合约的标准合同）的基础

上，以欧洲平均动力煤等级（折算为 6 OOOkcal/kg 标准煤）为煤炭级别标准，并以 ARA 地区离

岸价为基础计算获得的 。

二、国际煤炭价格波动及其影响因素

（一）国际煤炭价格波动特征

煤炭与石油具有一定的替代性，因此煤炭价格与石油价格具有较强的相关性 。 长期以

来，国际市场上同等发热量的煤炭与石油比价关系一直稳定在 1~2 之间，两者涨落大致相

0 沃顿计扯经济学预测联盟 (Wharton Econometri c Fo recast ing Associates , WEF A )成立千 1969 年 ， 是全球领

先的经济预测与咨询机构，也是宾夕法尼亚大学沃顿商学院的控股公司。
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同直到进入 21 世纪这一情况才发生变化，随着国际原油价格的持续走高，煤炭与原油的比

价也在持续上升（见图 4-4) 。
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注：原油采用的是 WTI 价格，煤炭采用的是美国电厂采购的电煤价格，按等热值原则比较 。

图 4-4 煤炭与原油价格的比价关系 (1 987—2007 年）

1991—2006 年的煤炭市场价格，按照西北欧基准价(ARA 地区 FOB 价格）计算，年均增

长率为 2. 68 % ；按照美国 CAPP 现货价格计算，年均增长率为 5 . 31 % ；按照日本进口炼焦煤

到岸价计算，年均增长率为 2 . 95 % ；按照日本进口动力煤到岸价计算，年均增长率为 1. 51 % 。

总体来看，从 2003 年下半年开始，国际煤炭市场价格一改近十年来的平稳趋势而快速大幅上

扬（见图 4-5) 。
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数据来源 ： BP.Statistical Review of World Energy 2009 。

注：从上到下依次为西北欧现货价、美国 CAPP 现货价、日本炼焦煤和动力煤进口 CIF 价 。
图 4-5 国际主要煤炭价格比较(199 1—2007 年 ） （单位：美元／吨）

（ 二）国际煤炭价格波动的影响因素

1. 长期影响因素

Cl) 经济周期

经济周期对长期煤炭市场价格的影响是非常明显的，经济增长对能源的需求是煤炭市场
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供求关系的基础 。 长期而言，煤炭的需求具有一定的弹性，一方面是由千更加清洁、低排放的

能源逐渐取代煤炭的地位，使得煤炭的长期需求呈下降趋势，另一方面是由于煤炭价格较石

油、天然气低廉，并且开发利用的技术已经非常成熟，电力、供暖等部门对煤炭仍有一定的依

赖，特别是在不发达国家或地区，因此，经济周期对全球煤炭的长期需求具有非常大的影响 。 虽

然受到资源储量和地理分布的限制，但是煤炭的长期供应也具有一定的弹性，只是较长期需求

曲线而言，长期供给曲线更为陡峭 。 两者决定了煤炭的长期价格将呈现缓慢增长的趋势 。

(2) 能源替代

虽然煤炭的市场结构、供求关系等方面与石油有许多不同，但历史数据表明两者的价格

具有高度正相关性 。 根据能源替代理论 ． 各类能源之间都具有一定的可替代性，而化石燃料

之间由于等热值比价关系，这种替代性就会转化成各种化石燃料价格之间的关联性 。 当然，

现实的化石燃料间替代情况还要取决于替代成本、比价高低、替代弹性等客观条件 。 考虑到

煤炭技术的成熟性和资源分布的均衡性，未来煤炭仍是重要的能源之一，而清洁能源和可再

生能源对包括煤炭在内的化石燃料的替代仍将是一个充满未知变数的过程 。

(3) 市场格局

覆盖了澳大利亚、中国、印度尼西亚、印度、日本、韩国等世界煤炭生产和消费大国的亚太

地区是国际煤炭市场上最活跃的地区 。 中国的煤炭进出口在该地区居千举足轻重的地位 。

中国煤炭进出口政策的变化将对亚太煤炭市场乃至整个世界市场产生深远的影响，而同时，

该地区其他国家煤炭产业政策或贸易政策的改变也将对中国的煤炭行业形成冲击 。 亚太市

场传统的煤炭出口国中国、越南、印尼等为了保障本国的能源需求，都已经或即将采取限制煤

炭出口的措施 。 中国煤炭进出口政策经过连续 3 次调整，目前煤炭进口税已经下调为零，炼

焦煤出口税为 5 % ，焦炭出口税已上调至 15 % 。 越南也在 2006 年就对出口煤炭征收 10％ 的

关税，印尼则计划将煤炭出口量控制在每年 1. 5 亿吨左右。在这种情况下，澳大利亚就成为

亚太地区的主要煤炭供应国。当然，澳大利亚的煤炭出口量增加目前仍受到其铁路和港口的

运输瓶颈制约，但是随着基础设施的投资不断增加，未来澳大利亚的煤炭出口在全球煤炭市

场的影响力会越来越大。 为缓解供应紧张状况，亚太地区的煤炭进口国已经增加了从南非、

加拿大等国的煤炭进口量 。 俄罗斯虽然也是亚太煤炭市场的供应国，但目前其贡献并不大 。

未来全球煤炭市场格局的演变，也将是影响煤炭市场长期价格走向的重要因素 。 因为，全球

主要煤炭生产国的生产成本差异较大，而如果加上海运运价的话，平均的到岸价格差异将会

更大（见图 4-6) 。

(4) 环境政策

考虑到煤炭开发利用对环境的影响较大，且二氧化碳排放量也是最多的 。 以发电为例，

单位发电燃烧煤炭产生的二氧化碳是石油的 113 倍 。 因此，减少煤炭等化石燃料的使用一直

是全球应对气候变化政策的重要组成部分 。 未来全球一次能源结构的变化趋势，必然是煤

炭石油等化石燃料在一次能源中的比例逐步降低，而天然气、核能和可再生能源的比重逐步

上升 。 当然，煤炭退出能源利用舞台的速度将取决于全球温室气体减排的紧迫性和相关政策

的实施 。 但是，对于发展中国家，尤其是像中国这样经济快速发展的新兴国家而言 ，廉价、可

靠的能源供应体系仍离不开煤炭，因此，在环境保护和经济发展的均衡博弈中，煤炭的生产消

费必然会受到相关政策的影响，而煤炭价格也将随之波动 。

2. 短期影响因素

(1) 石油价格

作为竞争性替代燃料，石油价格会对煤炭价格产生一定的影响 。 但是国际煤炭市场价格
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图 4-6 2005 年主要出口国的世界气煤离岸价格(FOB)平均成本和平均价格

与国际原油市场价格的联动并不完全遵循等热值原则，一是存在着 3~6 个月的时滞，二是由

于石油衍生金融产品更为发达，而煤炭贸易采取中长期交易的方式，两者的波动幅度也不尽

相似，相对而言，石油价格的短期波动比煤炭价格更为激烈 。

(2) 运输问题

由于煤炭资源和消费区域的分布不平衡，使得煤炭运输成为影响国际煤炭市场发展的重

要因素。煤炭国际贸易中除了少数陆陆相连的国家和地区可用铁路、公路进行运输外，绝大

部分的煤炭贸易都要通过海运来完成 。 因此，国际煤炭价格中海运费用成为重要的组成部

分，而且随着近年来国际海运市场运费的不断升高，主要的煤炭进口国不得不考虑煤炭的综

合使用成本，调整煤炭进口方向和渠道，从而使海运费用的变化影响煤炭国际贸易的格局 。

(3) 天气变化

天气因素不仅对煤炭短期需求会产生影响，而且也会影响到煤炭短期供应 。 由于冬季取

暖对煤炭的需求是刚性的，而冬季气温变化就会导致居民和商业用户取暖需求的波动，进而

影响煤炭市场的短期需求 。 而异常天气也很影响到煤矿的生产，从而影响煤炭市场的短期供

应 。 据 IEA 的估计， 2010 年底的异常天气造成澳大利亚昆士兰州待续暴雨，可能导致该国在

2011 年的煤炭出口量减少 40% 。

(4) 美元汇率

考虑到国际煤炭价格指数大都以美元作为计价货币，因此美元汇率的波动也会对短期煤

炭市场价格产生影响，而且美元汇率的中短期趋势（贬值）会带来通胀预期的变化，进而对煤

炭价格产生推动作用 。

(5) 库存变化

煤炭用户一般都会持有一定的库存，以便应对突发的需求，此外，贸易商也会持有一部分

库存。库存持有者通常会主要根据其对近期煤炭价格变动趋势的预测和自身的库存能力来

购买现货以调整库存量，而相关机构公布的市场总体库存量变化也会对短期煤炭市场价格产
生影响 。
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三、相关研究

对于全球煤炭市场而言，煤炭价格的走势虽然受到石油等能源市场价格的影响，但是更

重要的是全球煤炭市场格局演变直接影响市场的供求平衡，所以对于煤炭价格形成机制的研

究主要集中在全球煤炭市场格局的演化上 。

20 世纪 90 年代中期，国际煤炭贸易市场开始形成大西洋和太平洋两大区域市场，虽然

1 984 年澳大利亚的煤炭出口就超过了美国，但是美国作为当时全球最大的煤炭生产国 ，仍然

掌握着全球煤炭市场的主导权（见图 4-7) 。
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图 4-7 20 世纪 90 年代初全球煤炭贸易情况（海运贸易）

Ellem1an0 995) 总结了这一时期全球煤炭贸易的趋势，同时指出美国之所以掌握全球煤

炭贸易主导权的原因主要归结于其巨大的煤炭产能、发达的国内市场以及便利的航运设施和

船队，使得美国在全球煤炭贸易中获得剩余供应商 (residua l supplier) 和价格制定者的地位。

因为美国煤炭供应商作为剩余供应者，掌握了控制全球煤炭贸易的供求平衡的筹码，并直接

通过国内市场引导国际市场的煤价走势（见图 4-8) 。
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图 4-8 20 世纪 90 年代初全球煤炭生产情况（单位 ： 百万吨）

Koerner( 1 995)指出 20 世纪 70 年代石油危机后，由于中东地区的石油勘探开采权逐渐

被当地政府收归国有，跨国能源企业大量投资转向煤炭产业，直接导致 20 世纪 80 年代全球

煤炭产能的过剩，使得国际煤炭价格长期维持在低位（见图 4-9) 。
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图 4-9 20 世纪六七十年代初煤炭价格与燃料油价格比较（单位：吨煤当植）

20 世纪 90 年代后期，太平洋市场逐渐超过大西洋市场成为全球煤炭贸易的中心，而欧

洲市场的逐渐没落与欧盟的环境政策有很大的关系，尤其是欧盟逐渐废除煤炭补贴后，欧洲

煤炭工业和煤炭市场逐渐萎缩，直接导致煤炭消费量的持续下降 。 Radetzki (1995) 就指出

1993 年欧洲（主要是西欧）的煤炭产量约为 1. 6 亿吨，而按照当时欧盟的煤炭补贴政策，每生

产一吨煤需要补贴煤炭生产企业 50~60 美元，这就使得欧洲煤炭生产成本远高于进口价格 。

随后欧盟逐渐取消了煤炭补贴和购买国内煤炭的义务，迫使很大一部分煤炭企业关闭，欧洲

煤炭转向依赖进口煤炭，同时也促使欧洲能源结构转向更为清洁的天然气 。

亚太地区主要的煤炭进口国是 H 本和韩国，而供应来源则主要是澳大利亚和印尼 。 日本

和澳大利亚的煤炭贸易一直都占据着该区域煤炭贸易的主导地位，但是扣除航运费用后，其

交易价格往往低于国际市场价格。 Colley(1998)对这一现象进行了分析，指出由于澳大利亚

的煤炭供应商相对分散，导致其在谈判中的议价能力较弱，而日本的钢铁、电力和贸易商之间

通过行业协会等组织进行协调，议价能力很强，而交易采取的年度长期合同贸易方式也有利

于日方控制市场定价主导权 。 Hogan et al. (1999)也指出日本和澳大利亚煤炭年度合同谈判

时间的选择、谈判顺序的安排、日本钢铁、电力企业的协作谈判能力以及由千日本在澳大利亚

煤矿中参股获得有关市场信息，这些都有利千日本提高煤炭长期合同谈判中的议价能力，大

大降低了澳大利亚出口煤炭的收益水平 。

第三节煤炭金融

近年来，由于国际原油市场价格急剧波动，国际煤炭的行情走势也是随着颠簸起伏，由于

国际煤炭市场体系不是很完善，加上中间的流通环节较为复杂，至今也没有形成一个较为有

效的定价机制来反映市场的供求情况，所以很大程度上煤炭价格是受到国际原油价格带动的

影响，被动地跟涨跟跌的 。 煤炭金融的核心也是希望通过金融市场来完善国际煤炭市场的价

格发现和风险规避功能，目前煤炭金融发展的重点是煤炭期货市场的建设，以期为国际煤炭

市场提供一个更加完善、有效、透明的定价基准 。 目前最具有代表性的煤炭期货合约是在美

国纽约商品交易所CNYMEX)上市交易的中部阿巴拉契 (CAPP)煤炭期货合约（见附表 4-1),

而场外交易中最活跃的是欧洲煤炭互换合约 。
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一、煤炭衍生金融产品交易

（一 ） 场内交易市场

1. 美国煤炭期货市场

由于美国是全球煤炭储最最丰富的国家，其煤炭生产也曾居于世界首位，而且美国煤炭

的质量较高，尤其是中部阿巴拉契地区出产的煤炭（烟煤），是世界上少数的最优质的动力煤，

也是美国出口煤炭的主力 。 在美国， 90％左右的煤炭被用做发电燃料，煤炭市场与电力市场

密切相关 。 传统的煤炭交易一般都是以中长期协议的形式来完成的，但是进入 21 世纪后，由

于煤炭价格的波动较大，交易双方更愿意以现货方式进行交易 。 现货市场一般采取的是“招

标采购”和“供应商拍卖＂的交易机制，前者是指煤炭需求方发出一份列有具体数量、交割规

格、交割时间（支付和交割的时间跨度可以达到 1 年）和地点要求的标书，由市场上的煤炭供

应方进行竞价交易；后者是指煤炭供应方将一定数最、规格的煤炭在市场上以拍卖的形式进

行交易，以图获取最大收益 。 由于现货市场主要是以场外交易的方式进行，而交易的煤炭没

有统一标准和规格，而且交易的时间跨度较大，所以总体风险较大。 1996 年， NYMEX 推出了

一系列电力期货合约，为重组后的电力行业提供了风险管理工具 。 由千煤炭是美国最主要的

发电燃料，其价格的波动也会对电力价格产生较大的影响 。 重组后的电力企业更倾向千通过

现货市场采购来减少煤炭库存成本，因此，市场上就有了利用煤炭期货进行套期保值的需求 。

2001 年 7 月， NYMEX 正式开始中部阿巴拉契 CCAPP)煤炭期货合约的交易。考虑煤炭的规

格、品质存在较大的区别， NYMEX 对 合 约标的物做了严格的规定 ： 热最至少要达到

12 OOO btu/ lb ；灰分不能超过总重量的 13 . 5 % ；硫分不能超过总重量的 1 % （允许有 0. 05 ％ 的

误差） ；水分不能超过总重量的 10% ；挥发分不能低于 30% ； 硬度不能低于 41 HGI( Hardgrave 

Index,HGI) 等 。 同时，考虑到煤炭交易还存在着运输问题， NYMEX 对合约的交割也进行了

规范，不仅指定交割地点，而且还规定实物交割按 FOB 条件进行，也可以进行 EFP 交易。该

合约全天 24 小时在 NYMEX 的 ClearPort 电子交易系统进行交易，场外交易可以通过 NY­

MEX 的 ClearPort 电子交易系统中的结算网站进行结算 。

从 2001 年 CAPP 煤炭期货合约上市交易以来，除了 2008 年，由于国际原油价格暴涨到

100 美元／桶以上的那段时间内出现过合约价格的暴涨外，合约的交易都较为平稳，和原油价

格的比价也处千一个较为稳定的水平 （见图 4-10) 。

2 . 欧洲煤炭期货市场

欧洲的煤炭期货和美国的煤炭期货的不同之处在于，它没有对煤炭的规格、具体品质进

行限定，只是以较有国际影响力的煤炭价格指数作为参考，通过在主要的煤炭交易中转地以

虚拟方式来进行期货合约的交易 。 这主要是由于欧洲国家众多，相对分散，各国煤炭生产、消

费情况差异较大，无法在某个单独的国家设立煤炭期货交易，只能在欧洲煤炭市场的集中中

转地设立交易中心 ，也无法对煤炭规格、品质也没有进行详细限定 。 2006 年 7 月， ICE 的欧洲

期货分部引入了针对欧洲市场的、以现金结算的两种煤炭期货合约。一种是以在南非理查德

湾装运的煤炭离岸价为标的物，以沁gus/McCloskey 煤炭价格指数中的 API4 指数为现金清

算标准的期货合约；另一种是以运送到荷兰鹿特丹港的煤炭到岸价为标的物，以 Argus/Mc­

Closkey 煤炭价格指数中的 API2 指数为现金清算标准的期货合约 。 2008 年 12 月， ICE 又和

Globa l Coal 电子交易平台合作推出了针对亚太市场的，以纽卡斯尔港口出口煤炭的离岸价为

标的物，以 GCM 公司的 NEWC 指数为现金清算标准的期货合约。 ICE 上市的煤炭期货合约

经过两年多的运行，市场交易越来越活跃 。 ICE 煤炭期货交易量 2009 年 1 月创新纪录，共交
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数据来源： EIA,http ://www. eia. doe. gov/ cneaf/ coal/ page/ nymex/ nymex_historical. html 。

图 4-10 CAPP 煤炭期货合约的价格走势(2001-2009 年）（单位：美元／吨）

易 40300 份，相当于 4 030 万吨煤炭 。 2009 年 1 月的煤炭期货交易量是 2007 年全年交易量的

4 倍多 。 ICE 在 2008 年底推出的纽卡斯尔港煤炭期货合约，一个月的交易量就达到 4 170 手 ，

是 ICE 当月煤炭期货合约交易鼠的 10% 。 鹿特丹港煤炭期货合约仍是表现最佳期货合约品

种，交易占到总交易量的一半多。

（二）场外交易市场

近年来，由于欧盟采取对电力市场放松管制的政策，间接促进了欧洲的煤炭场外交易的

发展。欧洲主要的煤炭场外衍生金融产品是煤互换合约，交易的品种是动力煤，市场的主要

参与者是煤炭生产商贸易商笠燃煤电力公司和钢铁企业、交易商等。欧洲煤炭互换合约交易

以价差互换(spread swap)为主，也就是在固定价格及浮动价格之间进行的互换 。 假设欧洲的

电力企业和煤炭贸易商签订每月支付的 3 年期互换合约，约定电力企业购买动力煤的固定价

格和数量，并约定以每月最终交易日的 TFS 煤炭价格指数系列中的 AP讫（浮动市价）作为参

照基准，当期应付金额多的一方将把净付款支付给另一方，当浮动价格高千固定价格时，由贸

易商向电力企业支付差额；当浮动价格低于固定价格，由电力企业向贸易商支付差额 。 这样，

贸易商可以获得固定的销售收益，而电力企业则可以锁定购买煤炭的成本，规避煤炭现货市

场价格波动带来的风险。目前，欧洲煤炭场外交易市场参考的煤炭价格指数主要是 GCM 的

RB 指数系列和 TFS 的 APi 指数系列，其中以 APi2 为现金结算参考标准的互换合约占所有

合约总数的近 2/3 。

美国煤炭市场上也有场外交易的互换合约，其参考的浮动价格则主要是 Argus/McClos ­

key 指数的 API 系列 。芝加哥商品交易所(CME)在 2010 年 9 月开始交易推出 4 种煤炭互换

期货和期权合约，作为国际煤炭市场的风险对冲工具 。 这些合约主要是针对 ARA 地区煤炭

CIF 价格与 API2 指数的互换期货、期权合约，和针对理查德湾 FOB 价格与 API4 的互换期

货期权合约 。 这些合约也将在 NYMEX 进行交易，并遵循相关的规章制度。从图 4-11 可以

0 欧洲煤炭市场主要控制在以澳大利亚必和必拓公司 (BHP Billiton) 、英 国力拓公司 ( Rio Tinto汃南非英美资

源集团 (Anglo American)和瑞士嘉能可国际公司 (Glencore) 为首的四大矿业巨头和其他一些跨国能源、矿业公司如

法国道达尔(Total ) 、德国 E.ON 集团、俄罗斯西伯利亚煤炭能源公司 (SUZK)等手中 。
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看出，虽然总体上煤炭场外衍生品交易量还较低，但是其发展的趋势非常迅猛。
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数据来源： Global Coal, http: // www. coalservices. com/ 。

图 4-11 煤炭场外衍生品交易情况(2000—20 1 0 年 ）（单位：百万吨）

二、煤炭价格风险管理

煤炭期货市场为煤炭行业和电力、钢铁等行业提供了新的价格风险管理工具 。 煤炭生产

商通过卖出期货合约将未来儿个月计划生产的煤炭收益固定在一定水平；电力、钢铁企业通

过买进煤炭期货合约为即将装运的煤炭做了套期保值 。 同时，煤炭期货市场对千稳定煤炭市

场价格也起到了非常重要的作用 。 比如， CAPP 煤炭期货合约上市交易以来，在经历了一段

交易量持续低迷后，随着 2004 年全球能源市场的复苏，交易开始呈现稳定增长的态势。虽然

国际原油市场价格的不断上涨，也带动国际煤炭价格持续攀升，但是，美国的煤电市场并未受

到严重影响 。 这是因为通过期货市场，煤炭交易双方在一个生产周期开始之前，就根据期货

价格预期未来的供求状况，指导生产和消费，起到稳定供求的作用 。 由千投机者的介入和期

货合约的多次转让，买卖双方应承担的价格风险平均分散到参与交易的众多交易者身上，减

少了价格变动的幅度和每个交易者承担的风险，实现套期保值，从而避免煤炭价格周期性波

动带来的风险 。 煤炭期货市场中形成的价格从某种程度上也真实地反映了实际供求状况，同

时又为煤炭现货市场提供了参考价格，基本上发挥了发现价格的功能 。

但是，煤炭期货合约的出现也只是几年的时间，整个交易机制相对其他期货品种而言仍
显得不够成熟，一旦出现大规模的现货市场供求不平衡，煤炭期货市场价格必然会剧烈波动，

进而对现货市场以及其他相关市场和部门造成巨大的冲击；同样，大规模的投机行为也会破

坏现货市场的供求平衡，造成价格脱离现货市场不正常的波动，从而对煤炭市场造成剧烈的

破坏。另外，CAPP 煤炭期货合约在全球范围的流动性不够强 ，很大程度上反映和影响的只

是美国的煤炭供求，并不能对世界范围的煤炭供求及相关情况进行反映、测度和调控 。

随着煤炭现货市场电子化交易平台的出现，煤炭现货交易与衍生金融产品交易之间界限

更加模糊，国际煤炭市场中定价的不透明清况正在逐渐降低，由少数跨国能源、矿业集团垄断

市场定价的清况有所改变 。 但是，大多数煤炭采购商和销售商仍然强烈地感到由于煤炭市场

本身存在的问题，往往导致市场信息混乱，实际市场价格仍缺乏有效、透明的定价机制 。 首

先，煤炭价格指数的构成与实际交易中的不同品质煤炭之间的差价缺乏合理的换算公式，造
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成市场价格的混乱；其次，煤炭衍生金融产品的标的物标准不一，欧洲和美国之间就存在较大

的差异，比如美国市场对热值和硫分两项指标较为重视，而欧洲市场由于电力市场对二氧化

硫排放政策较为宽松 ，所以对硫分的要求就比美国市场低；第三，煤炭远洋运输的运费存在较

大的差异，航运市场价格波动会带来不同区域煤炭市场价格的不同程度的波动，这对形成全

球性价格体系有非常大的影响 。 因此，除了进一步规范煤炭价格指数体系的形成基础外，还

必须形成一套不同品质、不同地区煤炭交易的补偿机制，以实现各地区煤炭的公平竞争 。

总之，尽快形成煤炭行业统一标准是未来全球煤炭市场进一步发展的关键 。 由于煤炭市

场存在的固有技术间题，目前煤炭期货合约价格并没有成为全球煤炭市场定价的主要参考基

准，但是未来煤炭金融的发展仍将是进一步完善煤炭期货市场和场外衍生品交易市场，以便

形成更加完善的体系，以供国际煤炭市场作为定价的基准 。

第四节 中国的煤炭市场和煤炭金融

一 、 中国的煤炭供求情况

煤炭是中国能源体系的支柱，也是相对能够自给且较为廉价的能源 。 中国 60％ 以上的一

次能源需求由煤炭来满足，包括发电、取暖和炼焦等 。 实际上，中国近 80％的发电量来自燃煤

发电，由于经济增长导致的对电力的需求高涨，煤炭在可预见的 20 年内仍将是发电量构成中的

最重要的组成部分。 由于煤炭燃烧产生大量的二氧化硫，在未采用控硫技术或烟气脱硫(FGD)

措施的情况下，会造成酸雨和酸沉降等环境污染 。 而煤炭不仅是造成中国空气污染的最大元

凶，也是温室气体排放的最主要来源 。 中国与能源有关的二氧化碳排放量预计将千 2009 年超

过美国，成为全球第一大碳排放国(IEA 的估计） 。 而其中，主要以煤炭为燃料的电力行业是二

氧化碳排放第一大户 。 根据 IEA 的估计， 2005 年在中国的电力供应结构中，来自千燃煤发电厂

的比例达到了 78% ，而这一比例到 2030 年内仍将保持在 65%~70％左右（见图 4-12) 。
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数据来源： IEA, World Energy Outlook 2007 。

2025 2030 

图 4- 12 2005—2030 年中国发电量结构现状及预测（单位：太瓦时）

自 2000 年以来，为了满足强劲的需求，中国的煤炭产量出现了急剧增长， 2009 年全国煤

炭产量就达到了 29. 1 亿吨 。 根据 IEA 的估计，在参考情景下，中国的煤炭产量预计将进一步

增长， 2010 年、 2015 年和 2030 年分别达到 22 . 48 亿、 26. 04 亿和 33. 34 亿吨标准煤 。 即使考
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虑采取相应的减排政策，到 2030 年中国的煤炭产量也仍将维持在 28 亿吨标准煤左右，具体

可参考图 4- 13 所示 。 中国对千煤炭的实际需求将高千预期，其中的缺口需求将主要通过从

国际市场上进口来满足 。
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图 4- 1 3 参考情景和可选择政策情景下的全球煤炭需求预测

由于中国 90％以上的煤炭资源都分布在内陆省份，因此 2030 年将有相当千近 12 . 5 亿

吨标准煤的需要运往沿海省市，相当于中国煤炭总需求量的 36% 。 考虑到中国国内的运输能

力，进口煤炭对沿海省份而言将更具有竞争力 。 2007 年中国就已经成为煤炭净进口国，而到

2030 年， 中国的煤炭净进口量将达到 9 500 万吨标准煤，占中国煤炭需求总量的 3％ 以及全球

煤炭贸易量的 7 % ，其中将以动力煤为主。 2009 年中国煤炭进口量达到 1. 26 亿吨，比 2008 年

增长 211. 9 % ，出口 2 240 万吨，同比下降 50 . 7 % ，净进口量超过 1 亿吨 。 关于中国煤炭的具

体生产和进口情况，可见图 4-14 。
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图 4-14 中国煤炭生产和进口情况(1980—2030 年）（单位 ： 百万吨煤当扯）

国内大量的研究结论一再证明，未来中国以煤炭为主的能源供应格局无法改变，而能源

可持续发展所能采取的途径仍是以煤为主多元化的清洁能源战略，而清洁煤技术将是国内能
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源技术发展的重点之一 。

二、中国的煤炭工业发展现状

（一 ） 中国的煤炭工业

中国煤炭资源的分布不均衡，资源的分布与消费区分布很不协调。在查明的资源储量

中，烟煤约占 75% ，无烟煤约占 12 % ，褐煤约占 13% ；其中，晋陕蒙宁占 67% ；新甘青云贵川渝

占 20% ； 其他地区仅占 13% 。 与其他产煤国家相比， 中 国煤炭资源开采条件属中等偏下水

平，煤层埋藏较深，由于沉积环境和成煤条件等多种地质因素的影响，多以薄中厚煤层为主，

巨厚煤层很少，可供开采的露天矿极少，除少数省区部分煤田开采条件较好外，其他煤田开采

条件较复杂 。

中国的煤炭工业经过 60 年的发展，已经形成了较为完善的工业体系 。 “十五”期间，在国

家宏观政策和各项改革措施的引导下，煤炭企业所有制结构渐趋多元化，生产结构不断优化，

生产集中度不断提高 。 2005 年，大中型煤矿产最占全国煤炭总产量的 54% ，比 2000 年上升 7

个百分点；原煤入选率 32% ，比 2000 年提高 6 个百分点；在建煤矿中，大中型煤矿规模占

82% 。目前， 已形成 3 000 万吨级以上的煤炭企业 1 0 家 。 其中，亿吨级特大型企业集团 2 个，

5 000 万吨级的大型企业 3 个 。 煤炭企业与电力、化工等企业合作步伐加快，向区域化、多元

化发展， 23 家煤炭企业跨入全国 500 强 。 同时，以煤炭企业为主体的技术创新体系初步建立 ，

在一些关键技术难题上已有所突破 。 年产 400 万～600 万吨煤炭的综采技术装备实现了国产

化，年产百万吨级煤炭液化产业化正在进行 。 2005 年，国有重点煤矿采煤机械化程度达到

82. 7 % ，比 2000 年提高 8 . 3 个百分点 。 安全高效煤矿数量由 2000 年的 82 个，增加到 2005 年

的 197 个。其中，建成投产 10 个千万吨级煤矿 。 一批煤炭企业的生产和安全指标达到世界

先进水平。“十五”期间，煤矿安全生产形势有所好转，全国煤炭产量增长了 69 . 7 % ，百万吨死

亡率下降了 39 . 2 % 。 2005 年，全国煤矿百万吨死亡率为 2. 711 。其中，国有重点煤矿 0. 919, 

国有地方煤矿 1. 993 ，乡镇煤矿 5. 158 。

“十一五”期间，煤炭工业经过不断整合与重组，逐渐规范矿权和调控规模，使煤炭生产更

加合理、有序。新增煤炭产量以大型煤矿为主，中型煤矿为辅，重点建设 10 个千万吨级现代

化露天煤矿 ， 10 个千万吨级安全高效现代化矿井。压减小型煤矿（年产 30 万吨及以下的煤

矿）产量，严格限制其超产，并将小型煤矿进一步整合和机械化改造。以国有重点煤炭企业基

础，促进向煤、电、化、路、港一体化跨行业企业集团方向发展，进一步形成 6~8 个亿吨级和 8~

10 个 5 000 万吨级大型煤炭企业集团，并占据煤炭产量的 50％ 以上 。

但是，与美国、澳大利亚等先进产煤国相比，中国煤矿的平均生产率仍较低，安全性也还

有很大差距 。 煤炭工业存在的主要问题包括：行业管理职能分散，相关监管措施不得力；资源

开发秩序乱，资源回收率低；矿区环境恶化，环保投入少，综合治理滞后；安全基础依然薄弱，

安全生产形势严峻；产业集中度不高，技术水平和创新能力仍有待提升 。

（ 二 ） 中国的煤炭物流

国家发改委对全国煤炭市场进行了规划布局，根据煤炭资源、区位、市场等情况，全国划

分为煤炭调入区、煤炭调出区和煤炭自给区 。 调入区包括京津冀、东北、华东、中南 4 个规划

区；调出区为晋陕蒙宁规划区；自给区包括西南、新甘青两个规划区 。 而维持全国煤炭供求平

衡的基本运作原则是稳定调入区生产规模，增加调出区开发规模，适度开发自给区资源 。 这
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一布局导致国内煤炭运输基本上形成了北煤南运度西煤东运©的格局，而煤炭最主要的运输

方式是铁路，占全国煤炭运输量的 60% （约占全国铁路货运量的 40% ~50%），沿海、内河水

运占 30% ，公路占 10%。目前国内已形成了以铁路的八纵八横©和沿海、沿江航运为基础，以

铁路枢纽和港口等物流节点为核心的运输网络。

目前国内主要的煤运铁路线路有三个方向 。 北通道主要运输动力煤，外运铁路包括丰沙

大、大秦、朔黄、京原、集通线、京包和北同蒲铁路，大同、平朔、准格尔、河保定、神府、东胜、乌

达、海勃湾等矿区和宁夏的煤炭大部分依靠北通道运输。除了供应京、津、冀地区外，大部分

煤炭通过天津、秦皇岛、黄晔、唐山等港口转走海运，并有一定数量通过京沈铁路和京通铁路

运往东北地区，是“三西“地区（即山西、陕西、内蒙古西部）煤炭外运的主要通路 。 中通道主要

运输焦煤和无烟煤，外运铁路目前包括石太线、邯长线和太焦线，晋东、晋中产煤基地生产的

煤炭主要通过中通道运往华东、中南地区以及青岛港 。 南通道主要运输焦煤、肥煤和无烟煤，

煤炭外运主要经南同蒲线、太焦、陇海线和侯月线，陕北、晋中、神东、黄陇和宁东产煤基地生

产的煤炭主要经由南通道运至中南、华东地区以及日照、连云港等港口 。 此外，还有少扯的陕

西煤炭通过西康线、襄渝线向外运送。煤炭铁路运输现状的这一特点造成国内部分沿江、沿

河地区，全部沿海地区对山西省和内蒙古自治区煤炭供应能力的过分依赖。 2008 年，全国铁

路煤炭发送量达 13.45 亿吨，同比增加 1. 24 亿吨，增长 10. 1 % 。 其中山西省外运出省煤炭就

达到 5. 33 亿吨，其中直接通过铁路外运出省的煤炭为 4. 1 亿吨 。

“铁水联运”是北煤南运的主要方式，东南地区 60％的电煤通过北方沿海的秦皇岛 、唐山、

天津、黄晔、青岛、日照、连云港等港口进行运输 。 同时这 7 个北方港口也是中国最重要的煤

炭出口港，其年吞吐量合计达到中国煤炭出口量的 90％ 以上 。 内河煤炭下水港有长江四港

（南京武汉、芜湖、枝江汃继京杭运河上的徐州和珠江水系的贵港。煤炭主要接卸港包括：沿

海有华东地区的上海、宁波、华南地区的广州。内河有长江和运河上江阴、南通、镇江、杭州和

马鞍山。 2008 年，全国主要港口累计完成煤炭发运 50 951. 3 万吨，同比增长了 9 . 9 % 。其中，

内贸煤炭发运 46 277. 9 万吨，同比增加 12 . 7 % ；外贸煤炭发运完成 4 673. 4 万吨，同比减少

11. 6 % 。

公路运输是对铁路运输方式的一个重要补充，在小批量、短距离的煤炭运输中有其独特

的优势 。 2007 年，”三西“地区煤炭公路外运量高达 2 亿吨，其中山西省是国内煤炭外运量最
大的省份，占该地区煤炭公路外运量的 2/3 以上。

全国煤炭物流节点可以分为 4 种类型，即集散型、转运型、配送型和综合型。集散型节点

主要承担矿区煤炭集散功能，对煤炭集中外运和规模化交易具有较大作用，一般设在矿区的

铁路枢纽和公路千线附近 。 目前在国内 13 个大型煤炭基地＠周边已形成了一些规模不等的

中小型集散中心 。 转运型节点主要承担不同运输方式的衔接功能，一般设在交通枢纽，特别

是陆水或铁海联运的港口。目前，铁海转运型节点主要是北方七港，内河转运型节点主要是

0 北煤南运是指华北地区特别是山西、陕西北部和内蒙古西部的煤炭，向华东和华南地区， 主要是上海、江苏、

浙江、福建、广东等省市运输。北煤南运运扯大、运距长，主要采用铁路、海运和内河水路运输。京沪、京九、京广、传

枝等铁路、沿海、长江和京杭运河水路运输线都是北煤南运的主要线路。

@ 西煤东送是指中国西部地区煤炭向东部沿海地区运送，主要是山西、陕西、内蒙古西部的煤炭向东部沿海地
区运输，贵州煤炭向广州、广西、湖南省运输，新疆煤炭向甘肃运输 。

@ 八纵八横是“十五”期间提出重点建设和强化改造的铁路主通道 。 八纵是指京哈、东部沿海铁路、京沪、京

儿、京广、大（同）湛（江汃包柳、兰昆 。 八横是指京兰、煤运北通道、煤运南通道、陆桥铁路（陇海和兰新）、宁（南京）西

（安）、沿江铁路、沪昆、西南出海通道。

@ 即神东、陕北、黄陇、晋北、晋中、晋东、鲁西、两淮、冀中、河南、云贵、蒙东、宁东等 1 3 个大型煤炭基地 。
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长江和运河上的几个下水港和接卸港 。 综合型结点则是未来煤炭物流发展的核心，也是未来

开展煤炭现货交易，设置煤炭现货交易中心最好的地点。

（三）中国的煤炭贸易

传统上，中国的煤炭贸易形式主要是出口烟煤至韩国、日本，从东盟国家（主要是印尼和

越南）进口无烟煤，近年来中国也积极扩大从澳大利亚进口无烟煤。 2008 年，出口到日韩的煤

炭占全国煤炭出口量的 89% ，而从东盟进口的煤炭占全国煤炭进口量的 74% 。 其中，广东和

广西由于距离国内煤炭主产区非常远，煤炭消费不得不以进口为主，两省的煤炭进口量约占

全国煤炭进口量的 50% 。 2008 年，广东进口了 11. 28 百万吨煤炭，主要来自于印尼，而广西

则通过边境小额贸易的形式从越南进口了约 9 百万吨煤炭，两省进口煤炭都是以无烟煤为

主 。 此外，浙江、福建、江苏、 山东、天津等沿海省市也是主要煤炭进口地区，一般采取长期协

议形式进行。 2008 年，中国煤炭出口量为 45 . 59 百万吨， 主要是通过秦皇岛 、天津、黄晔、唐山

等北方专用码头出口到日韩两国 。

由千近年来国际煤炭价格持续上涨，而国内对煤炭的需求日渐增长，而出千煤炭生产安

全考虑，关停了大量小煤矿，同时大幅减少了出口配额，因此中国煤炭出口量呈现量减价增的

趋势。在“鼓励进口，控制出口＂的政策引导下，中国进一步加大力度控制资源性产品出口 。

尤其是从 2006 年 9 月以来，中国对煤炭产品相继采取了取消煤炭出口退税、征收炼焦煤、焦

炭出 口关税以及降低、取消动力煤进口税等一系列政策措施，使煤炭进口明显增加，出口快速

下降 。 2007 年中国突然转变成煤炭净进口国，而煤炭进口量还可能持续高速增长（见图

4-15) 0 由于亚太地区是国际煤炭市场上最活跃的地区，中国煤炭进出门政策的变化将对亚太

市场乃至国际市场产生巨大影响 。
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图 4-1 5 中国的硬煤贸易情况及预测 (1980—2030 年 ） （单位：百万吨）

三、中国煤炭交易市场与煤炭金融的发展

（一）煤炭交易机制

2030 

传统的煤炭交易机制是延续了 50 多年的全国煤炭订货会 。 所谓的煤炭订货会是指国家

每年组织煤炭生产企业、电力企业、运输企业等煤炭市场相关方商谈年度煤炭供需及运力配
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置方案，通过行政手段干预计划量、价格和运力配置，落实电力企业煤炭供应来源和重点煤炭

合同及运输计划 。 随着国内商品交易逐渐市场化 ，订货会中按计划进行统一分配的比重越来

越小， 2OO0 年开始实行重点订货 ，范围限于重点煤矿和电力、冶金等 8 个重点用煤行业之间，

其他均由供需双方自主交易 。 到 2002 年，除电煤外其他重点用煤行业与煤炭企业之间已不

再进行统配，由供需双方自行协商解决。 2006 年，全国煤炭订货会改为＂煤炭产运需衔接视频

电话会议＂，煤炭供应的双轨制走向终结 。 2007 年 ， 全国煤炭订货会正式取消， 国家名义上完

全放开煤炭价格管制，过渡到市场交易机制 。

全国煤炭订货会作为煤炭行业生产、运输、销售的一个信息交流平台，对于政府发挥调控

能力集中有限的煤炭资源、保证重点用煤企业的需要、保障国民经济平稳运行具有一定的作

用，但是其浓厚的计划经济色彩，在一定程度上反而长期制约了市场交易机制发挥国 内煤炭

市场的调节作用 。 全国煤炭订货会取消后，国家出台了一系列煤炭新政，规范和加强煤炭产

业发展， 以整合为主、新建为辅，通过清理和整顿在建项目，抓紧大中型现代化矿井的建设，支

持国有大型煤炭企业引进战略投资者，通过联合、并购、重组等方式改造中小煤炭企业，提高

煤炭行业集中度 。 随着一批大型煤炭企业集团的建立，煤炭企业对供求、价格控制力得到逐

步增强，国内煤炭交易中长期、直供合同的比例也随之提高 。 由于煤炭企业在交易过程中掌

握了一定的定价，电力企业等消费大户较为被动，因此，对千建立全国多层次的煤炭交易体系

的呼声也越来越高 。

（ 二）煤炭价格机制

1993 年以前，国内的煤炭价格由煤炭部和国家计委管理，采取的是统配价。在此之后，煤

炭逐渐转向市场定价。在最初的阶段，曾实行过“计划内”和“计划外”并存的价格体系，计划

内价格即由国家计委指定一个指导性的价格范围，然后每年在这个范围内协商计划内供应的

结算事宜 。 除电煤外，其他行业的煤炭价格开始逐步放开， 1996 年开始国家通过采取政府指

导价形式对电煤市场进行干预， 即以指导价作为参考基准，具体的交易结算价格由供需双方

协商确定。从 2002 年起，全面放开除电煤外的煤炭价格，同时取消电煤的政府指导价，但是

为了促进煤、电双方顺利签订煤炭购销合同，在每年的全国煤炭订货会上仍会发布一个参考

性的协调价格 。 由于煤炭市场体系开始形成，电煤市场的竞争格局也开始出现，而国家电力

市场的改革也对电煤市场开始产生影响，发电业务与输配电业务实现了分离，为引入批发和

零售竞争机制创造了条件。随着厂网分离和独立发电企业的增加，国有电力公司垄断电煤采

购的状况也发生了改变 。 从 2004 年 6 月 开始， 国家明确取消了电煤重点合同计划内外价差，

价格由供需双方自 主确定 。 同时，由于电价改革的推进，一些地区开始试行竞价上网，但总体

上电价仍由政府控制，煤电市场处千一种纵向价格双轨制中，即计划电价与市场煤价并存 。

2004 年 1 2 月， 《关于建立煤电价格联动机制的意见的通知 》出台，煤电联动机制正式启动 。 所

谓的煤电联动机制就是按照市场化原则，在坚持放开煤价的基础上，对电价实行竞价上网，建

立市场化的煤电价格联动机制，在全面实施竞价上网条件不具备的情况下，当周期内 (6 个月

为一个周期）电煤出矿价的变化超过 5 ％后 ，在电力企业消化 30％的煤价上涨因索的基础上 ，

上网电价将随煤炭价格变化进行调整；上网电价调整后，按照电网经营企业输配电价保持相

对稳定的原则，相应调整电网企业对用户的销售电价 。 2007 年后 ，随着全国煤炭订货会的取

消，名义上电煤价格双轨制也走向终结 。 但是，由千煤电联动机制本身仍带有价格管制的色

彩，仍是一种纵向价格双轨制 ，从根本上仍难以解决煤电矛盾 。 在这种情况下 ，电力企业也尝

试通过并购上游煤炭企业来进入煤炭供应链，从而保障自身的利益；与此同时，一些上游煤炭

企业也在不断试图发展电力业务，从而延伸产业链条，提高利润率 。 煤电联动的意义不仅在
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于为电力行业提供一个相对确定的商业运行环境，而且也有煤炭价格和电力价格必须反映能

源稀缺和环境成本的经济和社会意义 。 因此，要真正解决煤电联动的困境，就需要进一步改

革电力定价机制、放开电价，推进电力市场改革，使电价能充分反映煤电成本和市场供求，提

高能源市场的效率 。

目前，中国的炼焦煤的价格已基本实现市场化交易，由 国内和国际市场的行情决定价格 。

但是，由千电煤在中国煤炭消费中所占的比重相当高，总体上煤炭市场价格仍难以反映真实

的市场供求关系 ，也无法真正提高能源的使用效率 。 由 千国内仍未能建立起更有效的市场定

价机制 ，国内煤炭价格的波动仍将是被动追随全球煤炭市场价格波动。从图 4-1 6 中可以看

出，国内煤炭价格远低于国际市场价格，这对中国煤炭工业的发展和节能减排都是非常不

利的 。
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图 4-16 中国市场与国际市场的煤炭价格对比CD( 2000—2007 年）

（三）煤炭市场体系的构建和发展

一个多层次的煤炭市场体系的构建和发展，要采取循序渐进的原则 ，只有在基本的条件

成熟后，才能实现真正的市场定价和供求平衡 。

首先，必须建立和完善煤炭现货交易平台的建设。目前，广州、秦皇岛、太原等区域煤炭

集散中心和物流节点，区域煤炭交易中心开始形成，出现了电子化、网络化的交易平台 。 2007

年先后成立的华南煤炭交易中心 、秦皇岛海运煤炭交易市场和山西太原煤炭交易中心就代表

了区域煤炭交易市场的形成 。 华南煤炭交易中心启动后，经过资质认证的交易商向该中心缴

纳保证金，然后可通过网络报价、采购和订立电子合约 。 华南煤炭交易中心的交易方式包括

现货交易及中远期合约交易 。 由于该交易中心地处广州，从澳大利亚、印尼、越南等地进口的

煤炭比重大， 目前已经成为联系国内国际市场的重要桥梁。秦皇岛海运煤炭交易市场启动

后，可以依托国内煤炭铁路运输的主通道 大秦铁路和世界最大的煤炭输出港 秦皇岛

港，为国内北煤南运和焦炭、炼焦煤出口东亚市场提供交易平台 。 而太原煤炭交易中心则按

CD BJ 中国汽煤指数是根据中国海关关税计算出的汽煤出口价格（离岸价格 ）加权平均值，包括所有品质等级煤
炭的现货贸易和合同贸易 。 麦克洛斯基 (MCIS)亚洲动力煤指数指导价格反映的是出口到日本、韩国和中国台北港

门的价格，即到岸价格 。
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照“市场统一销售、资源集中采购货款统一结算、公路铁路协调运输＂的原则，统一经销山西

省及周边省区的煤炭，吸纳包括山西省五大煤炭生产集团等大型国有煤炭企业进入市场交

易，通过电子交易系统，提供现货交易、中远期合约交易等多种交易方式。上述区域煤炭交易

中心的建立，进一步确立了这些区域煤炭物流节点在国内煤炭交易体系中的地位，也为进一

步建立全国煤炭交易网络体系打下良好的基础 。

其次，必须在适当时机抓紧推出煤炭期货合约等衍生产品交易，为规避市场价格风险提

供必要的金融工具和手段 。 其实，早在 20 世纪 90 年代初国内就曾经有过建立煤炭期货的大

胆创新尝试，即建立上海煤炭交易所饥开展煤炭现货和远期合约交易 。 但由于当时的政策环

境、市场条件等诸多因素制约，最终仅维持了一年多。 从国外煤炭期货市场成功的运作经验

来看，为煤炭市场提供一个较为权威的、有效的煤炭价格指数是煤炭衍生产品交易的基础 。

目前，中国煤炭运销协会信息中心在煤炭价格指数方面已经做了一些有益的尝试，中国电煤

价格指数、中联冶金煤价格指数、中国煤炭市场网市场煤价格指数、中国煤炭市场网煤炭市场

预期指数等正在研究和编制中 。 2010 年 10 月 13 日，由国家发改委推出的国内首个区域煤炭

价格指数 环渤海动力煤价格指数©开始试运行。

第三，必须形成一个全国性的煤炭电子交易市场，配合区域交易中心组成一个完整的煤

炭市场网络 。 透过全国性的煤炭电子交易市场与国际市场的信息和交易互动，使得中国的煤

炭市场体系不仅能够影响国内煤炭产业发展，而且能为中国在国际煤炭市场获得一定的话语

权 。 未来煤炭市场体系将是具有以全国性煤炭交易市场为核心、以区域现货交易市场为骨

千、地方煤炭市场为补充的地理布局和以长期合同为基础、期货交易为主导、现货交易和场外

交易为补充的市场格局的多层次、全方位的市场网络 。
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附录

附表 4-1 纽约商业交易所 (NYMEX) 中部阿巴拉契 (CAPP) 煤炭期货合约

交易单位 1 550 吨／手 | 交易代码 | QL 

报价单位 每吨以美元和美分计价

交易时间 周一到周五公开喊价交易从上午 10:00 至下午 2:00 结束，周六上午 7:00 至周 H

（纽约时间） 下午 2:30 在纽约商业交易所 ClearPort 交易平台上进行交易

交易月份
按季度循环挂盘 24~26 个连续月份，待合约相继到期，远期第 26 月合约前移成

第 23 月合约时，再新挂盘第 24 、 25 和 26 月合约

最小价格波动 每吨 0. 01 美元（每份合约 15 . 50 美元）

最后交易日 在交割月前一个月的倒数第 4 营业日交易终止

卖方在俄亥俄河 (306~317 英里里程碑之间）或大桑迪河，以 FOB 方式将货物装

交割 至买方驳船上，交割前所发生的全部税费由卖方承担；在大桑迪河码头进行交割

的，在最后结算价基础上每吨贴水 0 . 10 美元

合约交割单位
卖方应按每份合约 1 550 吨进行交割，对于合约交割总量最大允许 60 吨或 2 ％的

装载误差

热量值 大于每磅 12 OOOBtu，每磅发热值允许低于此标准 250Btu 的分析误差

灰分含量 按重蜇计算小于 13. 50% ，不允许有分析误差

硫含蜇 小于 1. 00% ，允许有高于此标准 0.05 ％的分析误差

水分含量 小于 10. 00% ，不允许有分析误差

挥发物质 大于 30.00% ，不允许有分析误差

硬度／耐磨性
哈氏耐磨性指数大于 41 点，允许低于此标准 3 点的分析误差，硬度度量的是研磨

成供喷入沸腾炉用粉煤的困难程度

粒度
由机械取样系统的主切割刀切成的，最大 3 英寸，最多有 55％可通过 1 / 4 英寸或

更小见方的金属筛

买方或卖方可以将期货头寸转为同等数量／质量的现货头寸，但需要告知交易所，

期货转现货 期货转现货可用千建立或平仓，期货转现货的截止时间为交易终止后第一个营业

日上午 10:00

持仓报告水平 任何一个月份或所有月份：净期货持仓 5 000 手，但是现货月最后三个交易 H 持仓

和持仓限制 不越过 zoo 手

保证金水平
对敞口持仓有保证金要求，非会员客户初始保证金为 6 750 美元，会员客户初始保

证金为 5 500 美元，清算会员及客户的维持保证金为 5 000 美元
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电力系统是最重要，也是最复杂的能源系统 。 因而电力行业一直以来都被认为是带有较

强自然垄断性质的基础产业。由于电力系统的技术经济特性，长期以来大多数国家基本上实
行的都是发电、输送、配送、销售垂直一体化垄断的市场运营模式 。 这种模式对于电力行业的

发展曾经起到积极作用，但是随着社会经济的发展和技术水平的提高，垂直一体化的垄断市

场结构已经越来越不能适应电力行业发展的需要 。 20 世纪 90 年代以来，世界各主要工业国

都开始对电力行业进行改革，其基本的指导思想是放松对电力行业的管制，引入竞争机制、提

高市场效率，而改革的核心是电力市场化，通过将竞争机制引入到电力系统中电力生产、输配

电服务、辅助服务等各环节，形成更为公平、灵活的电价机制，以适应电力行业发展的需要，缓

解电力供需矛盾，协调电力系统与国民经济发展。

电力市场区别千其他能源商品市场之处在于，它不仅关系到电力行业的效率问题，而且

还关系到整个电力系统的安全、稳定运行问题，既要强调引入竞争机制，又不能忽略协调机制

的重要性 。 所以，电力市场化改革进程中必然会遇到许多制约和风险，为了有效规避和防范

电价波动带来的影响，确保电力系统的稳定运行，欧美等西方发达国家开始出现电力衍生金

融产品的交易，并逐渐形成现货交易、期货交易和价差合约交易等多层次的电力金融市场，为

电力市场参与者解决由于电能不能进行大规模有效存储而导致电价剧烈波动和出现尖峰特

性的问题提供了规避风险的工具和手段 。

中国的电力市场化改革对中国的电力行业而言既是机遇也是挑战 。 中国的电力市场尚

未成熟，仍处千改革的初级阶段。目前已初步完成了厂网分离的任务，未来将逐步加快在电

力调度、电网分拆、交易机制等方面的改革进度，力图将竞争机制从发电环节推广到输电、配

电 、零售等各个环节 。

本章首先对目前主要发达国家的电力市场化改革进行了概述，包括市场结构和运行效

果。其次，对市场化的电价形成机制进行了分析，重点对实时电价理论、负荷预测与电价形

成、输电服务和辅助服务的定价机制以及需求侧竞价等问题进行讨论。第三，对目前欧美等

国开展的电力期货、期权等电力衍生金融产品交易进行介绍，探讨了未来电力金融的发展方

向。最后，对中国正在进行的电力市场化改革进程进行介绍，对中国电力市场及电力金融未

来的发展进行展望，

第一节 电 力市场

一、 电力市场的形成与发展

（一 ） 电力 系统的发展演进

19 世纪末，电力从简单的照明转向被广泛运用到工商业，世界电力工业的雏形开始显
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现，而输电网络和大型发电厂的出现，不仅使得供电范围和供电量不断扩大，也促使电力行业

向发电、输送和供应一体化的方向发展 。 以 1 895 年美国尼亚加拉复合电力系统为代表，确立

了交流输电。技术在电力系统中的主导地位，并形成了 50 赫兹和 60 赫兹两种电力输送技术

标准 。 随着交流输电技术的发展，输电线路的电压不断提高，而输电容量不断扩大，输送距离

不断扩大 。 从最初的 1 万伏左右电压、输送几十公里距离、儿千千瓦功率发展到目前的 765

千伏电压、超过 1 000 公里的输送距离、200 万千瓦以上的功率 。

二战后，随着经济重建对电力需求的不断增加，以及当时煤炭、石油等化石燃料价格低

廉，发电成本较低，电力行业发展的重点就是规模化和大型化，重点集中在大装机容量©机组

和远距离输电网络的建设。直到 20 世纪 80 年代，世界各国的电力行业基本上采取的都是垂

直一体化的垄断经营模式 。 在电力行业发展初期，这种垄断经营模式对电力系统的规模化、

快速发展曾经起到至关重要的作用，但是随着社会经济发展和技术进步，这种管理模式越来

越不能适应新的形势 。

20 世纪 90 年代，由于微机处理和控制技术开始在电力系统得到广泛应用，整个电力行业

面貌发生了很大变化 。 在发电方面，火力发电厂设备和规模已经基本定型，热效率提高已接

近极限，从技术上已没有更多措施降低成本，也不再有更多的规模经济效益；而能够快速调整

峰负荷的燃气蒸汽联合机组、小型热电联产机组受到青眯，靠近负荷中心的小型化、离网化发

电方式开始流行 。 在输电方面，集中调度和监控技术日益成熟，调度中心收集各发电厂和变

电所供需电量资料，从经济调度的角度，根据计算结果每隔数秒就发布指令，协调各发电厂发

电生产，以适应电力需求的变化，并达到电力系统资源的最优化配置 。 在配电方面，带微处理

机的自动电表替代了传统的机械表，任何时段的用电量、负荷都可以被记录下来，并通过通信

网络和配电系统联结 。 配电中心不仅可以监控线路、侦测事故、隔离故障和快速转供，缩小停

电范围外，而且可以利用自动记录的各时段用电炽和负荷，实现需求侧管理(DSM) 。 这一时

期，电力行业垂直一体化垄断经营的弊端也日益突出，世界各国尤其是西方发达国家纷纷开

始电力市场化改革，通过引入竞争机制，进一步提高电力行业的效率。

进入 21 世纪后，全球电力系统掀起了新一轮技术变革 。 以 1 1 5 0 于伏和 1 500 千伏的特

高压输电技术©为代表的新一代输变电技术，使得超大功率的远距离输电和跨国电力系统互

联©成为可能；而超临界、超超临界火电机组宽及联合循环©等发电新技术的出现，使得火电和

水电发电机组的容量和发电效率得到进一步显著提高；水电以外的风能、太阳能、海洋能和地

(D 1 9 世纪末三相制交流电逐渐确立，交流发电机、变压器、感应电动机等技术的出现，使得各个不同电压的电

力系统之间的变换、输送、分配和互联得以实现．并且较直流输电技术更加经济和可靠。
@ 装机容植(installed capacity) 是指发电设施实际安装的发电机组额定有功功率的总和．常用单位是兆瓦

(MW) 。

@ 特高压输电技术是在超高压输电技术的基础上发展的，其目的仍是继续提高输电能力，实现大功率的中、远

距离输电，以及实现远距离的电力系统互联，建成联合电力系统 。 据估计， 1 条］ 1 50 千伏输电线路的输电能力可代替

5~6 条 500 千伏线路或 3 条 750 于伏线路，节省包括变电所在内的电网造价 10%- 1 5 % 。

@ 交流输电线路联结起来的电力系统有以下的特征：（ I) 要求所有的发电机保持同步运行并且有足够稳定性；

(2) 要求合理的无功分布和补偿来保证系统的电压水平；（ 3 ) 对邻近的通信线路的危险影响和干扰比较严重 。 这些

固有特征在超高压以上的交流输电中更加显著，成为发展交流输电必须觥决的重要技术课题。

@ 火电机组的超临界是指锅炉内工质的压力状态 。 锅炉内的工质都是水，水的临界压力是 22. 11 5MP，临界温

度是 374.l 5°C ；在这个压力和温度时，水和蒸汽的密度是相同的，即水的临界点 ，炉内工质压力低于这个压力就叫亚

临界锅炉，大于这个压力就是超临界锅炉，炉 内蒸汽温度不低于 593°C 或蒸汽压力不低千 31 MPa 被称为超超临界 。

超临界、超超临界火电机组具有显著的节能、改提高热效率和善环境的效果 。

@ 联合循环就是将燃气轮机排出的＂废气”引人余热锅炉，加热水产生高温高压的蒸汽，再推动汽轮机做功，形
成能源梯级利用的综合系统，达到极高的热效率（约 60% ） 。
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热能等可再生能源发电技术获得进一步推广和普及，未来 20 年内将占到全球电力供应能力

的 9% （见图 5-l) ，而智能电网技术的发展将解决风电、太阳能等并网发电带来的稳定性问题，

为电力系统提供更强的兼容性和更大的冗余性 。

石油

生物燃料心

其他可再生能源;式卢

D 2001年
■ 20 1 5年
曰 2030年

氢能

天然气
· . · . · .· .·.·.·.·. ·. ·.· .．三' · ' · •• • · ' ·'· '·'·'· '·... · ', · ·'· ' 

煤炭 '·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·:·.·.·.·.·.·.·:·:·.·.·.·.·.·.·.·.·:·.·.·.·.·. 
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太瓦时

12 000 16 000 

数据来源 ： IEA, World Energy Out look 2009 。

图 5- 1 未来 20 年全球发电装机容址和构成（单位：太瓦时 ）

（二 ） 传统的电力行业管理模式

电力系统不同于其他能源系统，必须严格遵循物理学规律 。 首先，电力不能储存， 电力的

生产、传输、配送和消耗是同步的，电力的生产和消耗必须保持瞬间平衡，否则将引起频率波

动，破坏设备；而电力需求会随着时间 、季节和突发事件而产生较大波动 ， 这不仅要求电网留

有适当的裕度应对负荷波动，而且还导致发电厂必须为拥有能够实时应对用电需求变化的冗

余发电容量（备用容最一般需达到装机容量的 8%~ 10%）。其次，电力系统的稳定运行依赖

千发电和输电环节的密切协作，为了维持电力供求平衡和应对电网事故（往往是瞬间突发

的），必须对电力系统进行实时监控和集中调度，以便及时进行电力调配和处理紧急情况，确

保电力系统的安全。第三，电力系统的投资巨大 ，但是从安全和效率兼顾的角度出发，电力行

业不仅要考虑规模经济效应，也必须兼顾竞争活力 。 同时，由于电力供应对工业生产、居民生

活影响巨大，因此电力企业除了一般企业的共性外 ，还兼具公用事业的特点 。 因此，政府对电

力行业必须进行宏观管理与监督。

长期以来电力系统的管理模式都是采取垂直一体化的垄断经营体制，其主要特征是 ： 对

电力行业进行严格的价格管制和市场准入、在电力生产、传输和配送等环节实施一体化的垄

断经营，并由政府通过法律或行政手段来维持这一体系；同时，一体化的电力企业多具有国有

（公有）性质，电力系统的建设多由国家直接投资进行 。 垂直一体化的垄断经营体制可以分为

四种类型： CD 按行政区域划分，由政府建立垄断经营的发电和输电企业，而地方政府自己组

织进行配电服务，英国和大部分英联邦国家采取的是这种模式；＠全国性垄断经营模式，即

由一家公司统一经营从发电、输配电到销售等所有环节，法国和大多数发展中国家采取的是

这种模式，当然在计划经济国家，政府是直接经营电力行业的，而在法国等市场经济国家，电

力企业和政府监管是分开的；＠ 按区域划分，由若干家企业在各自区域内进行一体化垄断经

营，日本采取的就是这种模式，即由 10 家私有化的电力公司按区域进行垄断经营 ； ＠ 按行政

区域划分，由若千家企业在各行政区域内进行一体化垄断经营 ， 美国采取的就是这种模式，当

然这样的垄断企业既有私营企业，也有政府控制的企业，其运营方式较为多元化 。
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垂直一体化的垄断经营体制容易导致竞争机制的缺失，存在明显的制度缺陷，难以有效

提高整个电力行业的效率 。 其面临的主要问题包括： CD 电力供应难以满足社会经济发展对

电力需求的增长，由于一体化的垄断经营模式下，电力系统的投资往往以国家为主，而政府投

资的效率明显低于私营企业，特别是在发展中国家，往往存在电力投资滞后于经济发展的现

象辽） 电力企业内部缺乏激励机制，而电力企业之间由于缺乏竞争，往往造成整个电力行业

普遍的效率低下和服务质蜇低下，尤其是在输配电环节，往往由于设备老化导致线损严重，供

电可靠性受到严重影响 改） 由于政府对电价实行严格的管制，造成无法真实反映电力供求的

情况，对千发达国家来说，电力供应存在一定的富余，但是电价水平却居高不下，造成社会福

利损失，而对于发展中国家来说，电力供应存在较大的缺口，但是 由 于政府人为压低电价，不

仅阻碍了电力行业的发展，而且造成严重的浪费，能源效率低下，加剧了电力短缺状况；＠ 由

于政府直接对电力行业进行管理，往往忽略了电力行业污染造成的环境成本，导致电力企业

不仅缺乏治理污染和节能减排的动力，而且严重依赖传统化石燃料发电技术，对新能源及可

再生能源发电技术的推广和普及也缺乏动力，进一步阻碍了电力行业的发展 。

（三）电力市场化改革

从根本上讲，电力行业垂直一体化垄断经营格局是由政府干预一手造成的。电力市场的

缺失或不完善，带来的不仅是行业效率的损失，更是社会福利的损失 。 随着电力技术尤其是

电网技术的突破，解除对电力行业的管制，减少政府干预成为一种发展趋势，而电力市场成为

电力行业重构和市场化运营的必然结果 。

1. 电力市场化改革的顺序和重点

电力市场化改革是指通过在电力行业的发电 、输电 、配电和销售等环节引入市场竞争机

制，通过价格杠杆来协调供求关系，优化电力系统资源配置，实现社会福利的最大化 。 从 20

世纪 90 年代开始，多数发达国家和部分发展中国家纷纷采取放松监管、产权私有化等措施进

行电力市场化改革，通过建立电力批发市场和零售市场来引入竞争机制 。 但是各国电力市场

化改革的经验和教训表明，尽管电力行业不可能再回到过去垂直一体化垄断的经营模式，但

是放松管制和私有化并不是引入竞争机制的唯一途径，电力市场化改革的关键在于充分考虑

电力系统的技术经济特性 ， 同时综合考虑和平衡各方面的利益，根据社会经济发展所处的不
同阶段及电力技术发展水平，明确各阶段改革目标和市场模式，按照循序渐进的原则，逐步放

松对电力行业的管制，建立起有序竞争的电力市场和完善的监管机制，协调电力行业的整体

发展。需要指出的是，由于存在着所谓的“马歇尔冲突"CD (Marshall's Dilemma) ，在电力行业

中引入市场竞争机制会遇到规模经济与市场价值之间出现的两难选择。因此，竞争机制的引

入要注意适度，既要防止垄断带来的电力行业无效率，又要防止过度竞争影响到电力系统的

安全和稳定。

根据电力市场化改革涉及的电力系统的不同环节及竞争程度的差异，电力市场可以分为

三个发展阶段 ： CD 发电竞争阶段，即通过允许独立发电商 (Independent Pow er Produ cer , IPP ) 

参与市场竞争，打破发电环节的垄断经营模式，但是输、配电和售电环节仍采取垄断经营模

式，拥有输配电网的电网公司是市场中唯一的电力购买者和销售者，即所谓的单一购买者 ；

0 “马歇尔冲突” ( Marshall ' s Dilemma)是 19 世纪英国经济学家马歇尔提出的观点，即自由竞争会导致生产规

模扩大，形成规模经济，提高产品的市场占有率，又不可避免地造成市场垄断，而垄断发展到一定程度又必然阻止竞

争 ，扼杀企业活力，造成资源的不合理配置 。 “马歇尔冲突“适用于收益递增（成本递减）的行业，如电信业、银行业、电
力行业等。
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＠ 电力批发阶段，即通过开放输电网络，提供有偿服务，允许配电商（及大用户）进入发电市

场，从发电商（或进口电力的供电商）手中直接购买电力并通过输电网传送，配电或零售环节

仍采取垄断经营模式，由独立的电网经营机构负责电网的运行调度和阻塞管理，组织辅助服

务；＠ 零售竞争阶段，即开放配电网络，实现电力系统所有环节的产权与经营权分离，对所有市

场参与者开放，用户可以直接选择供电商。 目前，多数发达国家的电力市场已发育较为成熟，但

是也仍处于电力批发阶段，而多数发展中国家的电力市场化改革仍处在电力竞价上网阶段。

2. 电力市场化改革的基本框架

从传统的垂直一体化的垄断经营体制向电力市场转变是一个复杂和渐进的过程。虽然

各国在选择电力市场化改革的目标和具体途径上，以及改革过程中遇到的问题会存在较大的

差异性，但是电力市场化改革也存在一个基本框架（见图 5-2) 。

(1) 运行模式

传统的电力市场按系统运行环节可分为发电市场、输电市场和配售市场，其交易的对象

是电力吹power) ，而系统运行成本则被加总在电力价格中，然后分摊给用户 。 电力市场化改

革的目标是引入竞争机制，而竞争机制的核心则是电力交易制度的构建。目前电力交易方式

有三种 ： 电力联营模式(power pool mode汃双边交易模式(bilateral trade model) 和混合模式 。

电力联营模式也称为强制电力库模式、单一购买者模式，是由电力库(Pool )进行电网的资

源调度和运行维护，同时根据市场参与者的报价制定交易计划，计算系统的边际电价、输电环节

的阻塞管理和辅助服务费用等 。 电力联营模式的初级阶段，一般先开放发电侧市场，发电商之

间进行竞争，而调度中心是市场的唯一购电者，将系统运行成本与购电价格加总后再转售给配

电商，分摊给终端用户 。 随着电力联营模式的发展成熟，在输配电环节也将逐步引入竞争，允

许配电商与发电商直接交易购买电力，进一步还允许用户自由选择配电商或发电商 。

双边交易模式下，不再强制电力供购双方参与电力库，绝大部分的电力交易都是由供需

双方协商完成 。 双边交易模式最重要的特征在于输电网络通常被分为两部分，由独立调度中

心 (Independent System Operator, ISO)负责输电网络的安全运行和实时平衡，由电力交易中

心 (Power Exchange,PX)负责电力交易，开放输电环节，输电商拥有输电网络所有权，但仅作

为市场参与者之一通过向用户提供输电服务并收取使用费，不参与系统调度。

混合模式采取的是电力联营和双边交易模式共存的方式，协调两者的运行，发挥各自的

优势。其中，中长期交易采取双边交易方式，发挥其双向自由选择的优势；短期交易采取集中

竞价的交易方式，同时整合调度功能，既满足市场参与者调整中长期合约偏差的要求，又兼顾

系统实时平衡的需要，实现安全经济调度。

(2) 市场结构

电力市场化改革首先是在发电侧引入竞争，即不同的发电商将其生产的电力以竞价形式

提供给输电网络，再由输电网络转售给配送商，由其配送到终端用户或零售商（再转售给终端

用户）。

其次，是将输电网络独立出来，由独立调度中心 (ISO)负责进行对输电线路资源进行调度

和分配 。 为了能实现更加精确和有序地调度，引入短期市场一一电力批发市场，由发电商和

配电商在系统运行前一 日、前一个小时和实时(30 分钟、 10 分钟、 5 分钟）提交交易计划和报价

给 ISO，由其进行交易撮合和安排调度计划 。 因此按系统运行时序，电力批发市场可以分为

0 电力代表电能，是一种能量流，采用的单位是 MWh（批发 ） 或 kWh（零售），功率（出力）就等于在一定时间内
电力系统输送的能扯，比如 lMW=lhX lMWh。
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日前市场、小时前市场和实时市场，三者相互衔接 。 其中日前市场和小时前市场也被称为现

货市场(spot market) ，允许进行双边交易，而实时市场 (real time market)也被称为平衡市场

或平衡机制 (Balance Mechanism, BM) ，由 ISO 自动撮合竞价交易 。 电力批发市场也有中长期

(1 年以上）的双边交易，配电商或大用户也通过场外交易市场同发电商签订长期供电合同，

ISO 在调度时为了保证这种稳定的供电关系，会把双边交易形成的长期供电协议的报价设置

为 0，优先撮合成交并安排调度。

第三，为了提高 ISO 在分配和调度输电网络资源的效率，有必要对辅助服务和阻塞管理

进行合理定价 。 因此又引入输电容量市场和辅助服务市场（按运行时序也可分为日前市场、

小时前市场和实时市场） 。 输电容量市场的交易对象是输电容量 (transmission capacity) ，也

就是输电线路在规定工作条件下允许输送的最大有功功率，但并不是直接交易输电容量，而

是等同于输电容量的输电权(Congestion Revenue Right, CRR) 。辅助服务市场的交易对象是

备用发电机组提供的发电容量，自动发电控制 (Automation Generating Control, AGC)提供的

调频容量以及无功备用和电压支持等服务 。

第四，为了克服短期交易市场价格信号不明晰对电力系统长期投资产生的负面影响，又

引入了中长期交易，即发电容扯交易和输电容量交易 。 发电容量交易的交易对象是发电机组

未来所能提供的电力，采取的是期货交易或双边交易的方式 。 输电容量交易的交易对象是输

电权，采取的是拍卖竞价交易的方式，但也可以通过双边交易进行转让，以增加市场灵活性和

流动性 。 中长期交易为电力系统投资者和市场参与者提供了一个长期发展规划和规避投资

风险的平台 。
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图 5-2 电力市场的基本框架
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三、西方发达国家的电力市场化改革

英美两国的电力市场化改革是走在世界前列的，被列为典范；而北欧各国以及澳大利亚、

新西兰、日本等发达国家的电力市场化改革则各具特色，充分体现了电力市场化改革的灵活

性和持续性 。

（一） 英国的电力市场化改革

二战后，英国实行的是电力行业国有化政策，由中央电力局 (Central E lectric Generation 
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Bureau,CEGB)控制绝大多数的发电厂、国家电网及位于英格兰和威尔士的 12 个区域配电部

门、 2 个位于苏格兰的电力公司＠以及 1 个北爱尔兰的电力公司，实行垄断经营；另由 电气委

员会(Electricity Council ) 负责电力政策和法规的制定以及相关事务的处理。 1989 年，英国颁

布电力工业白皮书，提出将电力企业私有化和实行自由竞争的改革政策；同时还通过了《 1989

年电力法 》(Power Action) ，成立了独立的电力监管机构 电力监管办公室(OFFER) 。

从 1990 年至今，英国电力市场化改革经历了三个阶段 。

1. 电力库模式(Power Pool) 

英国政府首先将 CEGB 分解成三个部分（见图 5-3) 。

0 发电方面，分割后组建三个独立经营的发电公司 ， 即国家电力公司 (National Power, 

NP) 、国家发电公司 (Power Gen, PG) 、国家核电公司 (Nuclear Electric,NE) 。

＠ 输电方面，组建国家电网公司 C Nat ional Grid, NG) ，掌握 275 千伏、 400 于伏的输电网

和调度中心，并控制与法国、苏格兰 的电网互联及两个抽水蓄能电站（约占总装机容量

3.59%) 。

＠ 配电方面，其首先组建了 1 2 个地区性独立经营的配电公司 (Regional Elect ricity, RE), 

拥有 240V~ l 32 千伏的配电网络，针对 2 200 多万用户进行配电和售电业务 。 其次，为了推动

市场竞争，防止少数发电公司垄断市场，规定任何发电公司的总装机容量不能超过系统总容

量的 25%~30% ，同时鼓励独立供电商CIPP)进入市场；第三，从对大用户开放供电交易再到

向所有用户开放，开放的对象从最初的年耗电量 lOMW，之后为 1 OOOkW 、 lOOkW，直到 1 998

年取消功率限制，原则上所有用户都可自由选择供电商；第四，采取电力联营模式，建立电力

库 (Pool) ，所有的电力交易必须通过电力库完成，电力库就是一个现货交易市场，提前一天确

定市场的用电量（负荷情况），并确保足够的发电最满足需求 。

I 
l 
l 

供电商（进口） 尸

l 

:~ i... ___ 1 I _________________ I 

发电环节 输电环节 配电环节

注 ： 实线代表实际电流流向，虚线代表资金流向 。

图 5-3 电力库模式下的英国电力市场结构

销售终端

电力库模式由 NGC来承担 ISO 的职责，负责发电机组的择优排序和调度，使得发电和

负荷在合理的价格直辖达到供求平衡，并组织各种输电所需的辅助服务 。 而电力库承担了市

场中介的角色，维持了电力市场平衡 。 电力库模式运行的法律基础是《联营及结算规程 》

( Pooling & Sett leme nt Agreement ,PSA) ，具体交易流程如下：地方配电公司等配电商必须向

Q) 英国电网包括英格兰和威尔士 、苏格兰和北爱尔兰三个独立电网 ，后两者的用电散仅占全英的 10% 。 苏格

兰电力公司 (Scottish Power) 、苏格兰和南方能源公司 (Scottish and Southern Energy) 一直分别在苏格兰北南两个区
域实行纵向一休化垄断经营。 它们控制了该地区的发电、输配送网络，还通过垄断“苏格兰—英格兰”的联络线路，操
纵向英格兰和威尔士出口输电容礼 。
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电力库购买电量，提前一天提交电量需求；电力库根据市场用电量需求向发电厂进行招标，并

按购电价(Pool Purchas e Pri ce, PPP) 收购，购电价等千系统边际价格 (Syst em Marginal Pr ice, 

SMP) 加上容量费用 (capacity e lement ) ；电力库在购电价的基础上加上容量费用及辅助服务

费用后以销售价(Pool Sa le Price, PSP ) 再批发转售给配电商 。 在实际运作中，发电商和配电

商之间也可以进行双边交易，虽然交易也是通过电力库来实现的，但是合同价格是长期稳定

的，不同于电力库价格是实时的，而且可以通过价差条款来实现对实时价格波动的风险规避 。

实际上，电力库模式下，电力交易的 70 ¾~ 80 ％都是以双边交易的形式进行 。

电力库模式的实施取得了较大的成功，使得电力行业的竞争局面得以形成，降低了 整体

用电价格，提高了电力市场的透明度，保证了电力系统运行的稳定性，提高了电力行业的整体

效率 。 但是电力库模式下的交易制度也存在一些弊端，主要包括：O 限制了用户和需求侧的

参与，竞争仅在供电商之间进行，供电商和用户无法参与；＠ 供求双方的双边合同并未直接

进行议价，而是围绕电力库的定价进行协调，市场无法分享其交易信息，使得整个交易体系缺

乏灵活性和透明性，定价中的竞争也非常有限；＠ 输电容量及辅助服务费用由 NGC 确定，但

供电商可以利用前一天申报的可用容量和实际当天可用容量之间 的差值来影响容量费率， 而

NGC 没有具体的制约手段，这就影响到了普通用户与其他供电商的利益。＠ 在电力库模式

中，占市场份额较大或影响系统运行的供电商可以形成市场势力，控制发 电投标竞价过程，从

而削弱整个电力批发市场的竞争性和有效性 。

2 . 新电力交易协议 (NETA)

1 99 8 年 7 月， OFFER 提议引入新的市场机制和交易模式 新电力交易协议 (New E-

lectr icity Tr ading Arrang ement, NET A) ，为市场参与者提供了更多的选择机会 。 2000 年 12 月

起， NETA 模式开始运行，其目标是引人需求侧参与市场定价，促进供应侧的公平竞争 ，进一步

降低市场势力的影响，降低电力市场批发价格，并保证即时及长期电力供应的安全与稳定 。

新一轮改革中，电力市场结构也发生了相应的变化 。 在发电方面，供电商数目不断增加，

并形成了足够多的发电市场竞争主体 。 在输电方面，进一步削弱 NGC 的功能， NGC 的调度

中心只负责平衡市场（实时市场）和诸如系统备用、频率调整等辅助服务市场的运转，不再集

中统一对电力系统进行调配，供电商可以自行调度所属发电机组 。 电力市场的供求平衡与交

易结算工作由独立的 ELEXON 清算公司管理，所有参与市场的交易者都必须签署《平衡和结

算规则 》 (Balanc i ng and Sett lements Cod e, BSC) ，并支付系统平衡服务费 。 在配电方面，根据

2000 年通过的《公用事业管制政策法 》 (PURPA ) ， 由 9 个持有配电许可证的配电商 (Di stribu­

tion Network Operator, DNO) 负责运营 12 个配电区域，通过对无功功率的收费来来促使用户

提高功率因素，减少从配电网中吸收或倒送无功功率；在销售方面，所有持有售电许可证的公

司都可以销售电力，售电商可以利用其他配电商的电网在任何地区售电，但需要向 当地配电

商支付费用，售电商通过与其他供电商签订供电合同以确保电力供应 。

NETA 模式采取实时交易和双边交易两种交易方式，其中大多数电力交易以双边交易方

式进行 。 电力交易主要在三个电力交易中心 (PX) ： 英国电力交易所CUKPX) 、自动化电力交

易所(APX) 和国际石油交易所 ( lPE) ，其中， UKPX 和 APX 进行实时交易， UKPX 和 !PE 进行

双边交易 。三个电力交易中心每天 24 小时开放，可通过互联网接入，所有的市场参与者都可

以通过信息系统了解每日具体交易信息 。 NETA 交 易 体系是 以双边交易为基础，由远期市

场，现货市场和平衡市场三级体系构成（图 5-4) 。

远期市场针对的是 1 年期以上的长期交易 ，交易双方基千对年度基本负荷的预测，以电

力合同或价差合约 (CFD)方式进行场外交易 (OTC) ． 交易趾占整个电力市场的大部份额，对
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T=24h T = C+0 .5 h T=C T=O （交易结束）

I 现货市场 1 合同提交 1 平衡市场 1 运行期 1 才平衡 I
拍卖 截止期 结算

图 5-4 NETA 的交易模式

稳定电价具有决定性作用，而且逐步向标准化合约（期货、期权）交易过渡 。 在远期市场和现

货市场之间是基于季度、月或周的基本负荷的中期交易。中期交易是双边交易，以拍卖的方

式在 OTC 或 PX 进行，交易量较大，交易产品相对标准化。现货市场是短期交易，是基于提

前 1 天至合同市场在 T=C 时刻伞关闭的基本负荷预测，可以细化到半小时（或以半小时为单

位的组合）的交易时段 。 现货市场参与者很多，但大多数交易量不大，交易产品标准化，一般

在 PX 进行双边交易 。 双边交易在 T=C 时刻关闭，转入平衡市场进行实时交易 。 实时交易

的目的是使系统调度中心能够按照不同位置的供电商和售电商的负荷及报价情况，进行自动

撮合，调整发电和负荷，从而维待系统平衡和安全运行 。 平衡市场的运作流程为：市场参与者

在前一天的 11 时向 SO 提交已经签订的第二天每半小时的计划交易合同量及其他技术参数，

称为初始报告(Initial Physical Notifica tions, IPN) ，随后可以不断调整修正，直到闭市前提交

最终报告 (Final Physical Notifications, FPN ) ； 在平衡市场开始前一个小时，市场参与者根据

实际情况，向调度中心申报增减负荷及报价＠（包括竞买价和竞卖价），由其根据市场参与者提

交的 FPN 和报价，以实现系统平衡成本最小化为目标，在交易时段前一个小时内做好各种平

衡安排，包括各种辅助服务；平衡市场的交易时间为半个小时，交易晕很小，由千调度中心不

具有直接控制发电机制的权力，只能根据市场信息来平衡系统；当交易时段（半小时）过去后，

调度中心将根据市场成员的 FP沁被接受的报价，市场参与者的实际发电量和耗电量，对平衡

市场的不平衡电量＠和不平衡费用进行结算。其中，不平衡电价＠取决于系统买电价格CSBP)

和系统卖电价格（SSP) ，前者是指以成交电量为权重的加权竞卖价，后者则是以成交电量为权

重的加权竞买价。

NETA 交易体系的实施进一步推动了英国电力市场化改革的进程，不仅吸引了新的、有

竞争力的市场参与者加入，增加了市场的竞争性，而且通过平衡市场的有效运作，为电力供应

平衡提供了更好的保障，增加了系统的稳定性。最重要的是通过鼓励需求侧参与平衡市场交

易，有效地减少了系统平衡费用的支出 。 NETA 交易体系运行过程中，电力价格未出现大的

波动，电价稳步下降，由于 PX 提供了详细的市场交易信息，大大增加了市场透明度。但是，

NETA 交易体系也带来了供应侧过度竞争的问题，供电商的利润很低，甚至亏本经营，打击了

其长期投资的积极性。另外，由千平衡市场强调事前的计划，存在应对突发事件的能力不足

问题，会影响到电力系统的安全运行。

一年及以上
-V 

远期市场
OTC交易

(D 在 NETA 实施之初，C被设定为 3. 5 小时，后来随着运行经验的积累和根据市场参与者的要求，到 2002 年 7

月 2 日， C 巳减少为 1 小时 。 C 时刻前的半小时被称为截止期 (gate closure) ，在截止期内 ， 市场参与者向调度中心
(SO)和结箕公司 ELEXON 提交合同位置、发电方和需求方的有功功率大小等数据。

@ 竞买价(bid)是指售电商增加负荷需求或发电商减少发电供给而使得系统冗余度变小的报价，竞卖价 (offer)

是指发电商增加发电供给或售电商减少负荷需求而使得系统冗余度变大的报价 。

@ 不平衡电量产生的原因主要是负荷预测误差、发电设施突发事故、发电设施或负荷未能执行调度指令、输电
约束、频率响应等。不平衡电最＝实际测量电员－最终交易计划电量(FPN) 。

© SBP=[($TAQ + BCA)/ (TAQ + BVA) ] + BPA; SSP= [($TAB+ SCA) /(TAB十 SVA) ]+ SPA 。 其中，

$TAQ 和 TAQ ($TAB 和）TAB 是 S() 接受的竞卖价（竞买价）总费用（收入）和总数最 ， BCA 、 BVA(SCA 和 SVA)为

SO 买入（卖出）系统服务的费用和数且， BPA(SPA)为订购的买进（卖出）容量的单位价格 。
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3. 英国电力交易和传输机制(BETTA)

为了缓解电力供需矛盾，英国天然气和电力管理办公室(OFGEM)提出了新的改革设想，

即对苏格兰地区电力机制进行改革，将 NETA 交易体系在全英国范围内推行，进一步完善电

力批发市场，促进电力市场的良性竞争 。 2004 年， 《 能源法 2004 》 (Energy Act 2004) 通过，为

进一步开展电力市场化改革提供了一个基本的法律框架 。 2005 年，英国开始实施电力交易

和传输机制 (Bri tish Electricity Trading and Transmission"Arrangements,BETTA) 。 通过制定

了新的《平衡和结算规则 》 、《线路与系统使用规范》 、 《 电网规范 》等法规，统一了定价方法和电

网使用合同；在 NETA 交易体系的基础上，建立了统一的电力交易、平衡和结算系统；将 NGC

的调度功能转移到新的系统运行机构 大不列颠系统调度中心 (Great Britain Syst em Op­

erator,GBSO)统一负责电力调度分配和系统平衡，而 NGC 只是作为输电网络所有者(TO)参

与到市场交易中 。

（ 二 ） 美国的电力市场化改革

美国是最早进行电力市场化改革的国家，其电力市场的改革进程是以一系列法案的颁布

和实施为标志的。 1978 年，美国就颁布了《公用事业管制政策法案 》 ( PURPA) 允许企业建立

热电联产电厂及可再生能源电厂并出售给地方公用电力公司，而后者必须收购，该法案等同

于开放了发电市场。 1992 年的《能源政策法案》(EPA)则对大用户开放了输电网络，并要求在

电力批发市场引入竞争 。 1996 年，美国联邦能源管理委员会 (FERC) 颁布了第 888 号和第

889 号令，明确要求进行厂网分离，开放电力批发市场。具体改革方案及进度由各州根据电

网实际情况自行确定。一般由州公用事业管理委员会向州议会提出改革方案，通过后再分析

实施，改革方案大多以原有大公司为基础实施厂网分离，具体的电力交易方式也因地制宜根
据各州情况自行确定 。 1 999 年， FERC 颁布了第 2000 号令，提出建立区域输电组织 (Regiona l

Transmiss ion Organization, RTO) 的设想，并要求拥有跨州输电设施的电力公司必须提出组建

或参加 RTO。 FERC 赋予 RTO 进行输电网络管理的责任，包括系统调度、潮流计算度区域

阻塞管理等，同时还负责电力批发市场的管理和监督，但 RTO 只有输电网络的经营权，没有

所有权 。 2002 年 7 月， FERC 又推出了标准电力市场设计方案 (Standard Market Design, 

SMD) ，试图为美国各区域电力市场建设提供一套标准化的设计方案。

美国电力市场一直都是由以私营企业为主体的多种模式的垄断电力公司控制的，联邦及

地方政府所有的电力企业不以营利为目的，美国政府会给予一定的优惠政策，但大都局限在

发电领域，且规模有限 。 私营电力公司不仅广泛参与到发电、输电、配电和营销等各项业务

中，而且控制了全美的主要输电网络，即东部电网、西部电网和德州电网 。 由千三大电网之间

各自为政，存在不同的技术标准，主要通过电力可靠性组织 (Electric Reliab山ty Organization, 

ERO) ，实施电网互联及协调的监管职能，保证全美电网的可靠性、充裕度和安全性 。 美国电

力市场化改革是由各州采取自愿组合的方法，建立区域性的电力批发市场 。 因此，美国各州

电力市场化改革进程及采取的市场模式相差很大，最具代表性的是加州电力市场、PJM 电力

市场、德州电力市场和新英格兰地区电力市场 。

1. 加州电力市场

加州是美国电力市场化改革的先驱 。 改革之前的加州电力行业由实施垂直一体化垄断

Q) 电力系统在运行时，在电源电势激励作用下 ， 电流或功率从电源通过系统流入负荷，分布于电网各处，称为

电力潮流 。 从电的产生到被负荷消耗，流经输配电线、节点电压电流等数据的计算就叫潮流计算 。 潮流计算是屯力
系统安全经济调度的基础 。
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经营的 40 多家电力公司组成，主要包括 3 家私营电力公司和 2 家市政专营机构，由加州公用

事业委员会(CPUC)和加州能源委员会(CEC)进行监管。 1996 年 ，加州通过关于电力市场化

改革的方案，重点包括：成立加州电力交易所 (PX) 和加州独立调度中心 (CAIPO)作为独立

的、非营利的市场中介机构和电力系统管理机构；要求实现竞价上网，用招投标的办法确定各

供电商的分时上网电量，并按节点边际电价Q) ( Locat ional Marginal Pri ce, LMP)确定批发电

价；售电商必须 100 ％从电力批发市场购电，不得与 IPP 签订长期购电合同；原有的一体化经

营的电力公司必须将输电网络控制权移交给 CAISO，所有权仍归电力公司所有；鼓励电力公

司放弃其发电业务，削弱可能形成市场势力的条件 ，要求 3 家私营电力公司除核电和水电外，

必须将 50％的发电资产转让出去；允许以缴纳竞争过度费的形式回收搁置成本，并建立一项

独立收费项目用于研究开发可再生能源和节能项目及帮助低收入用户；在还清搁置成本前冻

结销售电价等 。 1 997 年 3 月，加州解除对电力市场的管制，电力市场化改革随之展开。

2002 年前加州电力批发市场的市场结构如图 5-5 所示，按运行时序可分为日前市场、小

时前市场和实时市场 。 加州电网 (GC)拥有全州 75 ％ 的骨干输电网络，负责电网运行及输电

规划，并收取过网费用；配电公司从计划协调者(Scheduling Coordinator,SC) 或 PX 批发电量，

并向用户供电 ； CAISO 负责生产排序、电网调度、系统运行及提供辅助服务，并执行 PX 和 SC

提交的电量计划。采取的交易模式是电力库和双边市场结合的混合模式 。 其中， PX 负责进

行日前市场及小时前市场， CAISO 负责实时市场和相关的辅助服务交易©及区域间阻塞管

理cri ,sc 负责撮合供求双方的双边交易及与 CAISO 协调输电计划 。

1 三三曰三厂

: A : 

_＿＿!-－三三－－－－－－－－－－－」
发电环节 输电环节 配电环节

注 ：实线代表实际电流流向，虚线代表资金流向。

图 5-5 2002 年前加州电力市场的市场结构

2000 年爆发的加州电力危机＠暴露了加州电力市场存在的问题 。 由 于市场结构过于复

杂，难以实现有效的协调运作，气候等外部因素恶化制度设计带来的问题，最终导致了大规模

停电等事件的爆发 。 加州电力市场存在的内在制度缺陷，主要表现在三个方面： CD 市场层次

的设置不合理，加州电力批发市场只有现货交易，不允许供需双方签订长期合同，导致市场价

0 节点边际价格 (Locational Marginal Price,LMP)是指系统向该节点（负荷所在位置）供应额外单位功率所带
来的供应成本增加费用 。 节点边际价格＝发电边际成本＋输电阻塞成本＋边际网损成本 。

@ 加州电力系统的辅助服务包括 6 种：调频(regul at ion入热备份(spin reserve) 、冷备份(non-spin reserve) 、替代
备份(replacement reserve) 、无功补偿(voltage support)和黑启动 (bl ack start) 。

@ SC 在日前的上午 10 点前向 ISO 提交参与日前阻塞管理市场的平衡电且增减竞价报价， CAIPO 对千系统阻

塞的管理主要是针对区域间的阻塞(int e广zonal)进行的，即保证所有日前提交的输电计划不会造成区域间的传输阻

塞 。 其基本原则是，如果 ISO 需要调整任何一个 SC 的输电计划来解决阻塞，那么这个调整必须不破坏巳有的平衡，
采取的方法是根据 SC 提交的报价按高低顺序调整，直到阻塞解决为止 。 最后一个被调整的 SC 的电橇的投标价将决
定该输电阻塞的价格 。

© 2000 年夏季到 2001 年上半年，加州出现电价暴涨和电力紧缺的情况，经历了二次世界大战以来首次强制性
的分区轮流停电，上百万户居民受到影响，严重影响了加州的社会经济发展和稳定 。 200 1 年 1 月 ， PX 宣布停牌．终止
II 前市场和当日市场的交易，从 2001 年 3 月起大幅提高电价（涨价幅度 40％以上） 。
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格信号不明晰，影响发电方面的投资建设，严重制约了供电能力的提升改） 市场体系的构建

不匹配，由于仅仅解除了对电力批发市场的管制，而终端零售价格长期保持不变，而当供应紧

张时，上网电价不断攀升，而增加的电力批发成本又不能转嫁给终端用户 ，造成配电公司长期

亏损；＠ 供电商凭借市场势力，利用跨市场价差进行套利，导致系统供求失衡 ，由 于 日前交易

和实时交易存在价差 ，导致发电厂在 PX 进行日前交易时，拒绝供电或抬高出价以确保没有人

能接受，而从实时交易中获得较高的溢价 。

2002 年 ， CAIPO 提交了 “市场全面设计计划”的市场改革方案，对加州电力批发市场进行

深化改革 ，包括从 2002 年 8 月开始实施的“自 动削减市场势力程序”叹 Automated Mitig ation 

Procedur e , AMP)项目，从 2004 年 10 月 开始实施实时市场改进措施（实时经济调度和机组组

合计划 ）和“调度偏差惩罚机制” ( Uninstructed Deviation Penalty , UDP) ，及 2007 年开始实施

的“市场重新设计及技术更新计划”(MRTU) ， 参照 SDM 构建发电容量和输电容量市场，引入

期货合约及金融输电权CFTR)等创新交易机制 。

2. PJM 电力市场

PJM 是美国东部宾夕法尼亚州、弗吉尼亚州、马里兰州的头字母缩写 ， PJM 电力市场主

要是为美国东岸和中部 5 个州（上述 3 个州和新泽西州、特拉华州 ） 及哥伦比亚特区供应电

力 。 2002 年 4 月， PJM 被 FERC 正式接受为 RT0,2003 年 PJM 与中西部独立系统调度中心

(MISO) 签订合营协议 ，两大系统的服务范围扩大到美国 22 个州、哥伦比亚特区及加拿大部

分地区。 PJM 由联网办公室织Office of Int erconn ection, OI)则是负责 PJM 电力市场具体运

营管理的执行机构 ， 同时也负责整个电力系统集中控制与调度 ， 其职能具体由市场成员签订

的 4 个协议©来规范 。

PJM 采取搭积木式的渐进式改革，通过不断创新，逐步引导电力市场走向成熟和完善 。

1 99 7 年 3 月， PJM 开始运营美国第一个基于投标竞价的区域电力批发市场； 1 998 年 ， PJM 转

化为 IPO ，并创建了容量信用市场机制 (Capacity Credit Mark et, CCM) ，进行发电容量和输电

容量交易 ； 1 999 年 ， PJM 又率先将金融输电权@(Financial Transmi ssion Right,FTR) 的概念引

入到容量信用市场机制中，同时还和纽约商品交易所(NYMEX)合作 ， 推出相关的电力期货、

期权合约； 1 999 年 ， PJM 还开放了宾夕法尼亚州的零售市场， 并逐渐向其他地区推广 。 2007

年 ， PJM 又对 CCM 市场机制进行改革，引入可靠性定价模型机制 (Reliab山ty Pri cing Model, 

RPM) ，进一步提高容量市场价格的稳定性和系统的可靠性，并促使现有的装机容量与未来规
划中的装机容量之间进行竞争 。 目前， PJM 电力市场已经发展为较为成熟 、完善的市场体系，

按系统运行环节分为发电容量和输电容量市场、电力批发市场和零售市场（仅限千宾州 ） 。 其

(!) 自动削减市场势力程序(Automa ted Mitigation Procedure, AMP)是指在每个运行小时前，系统根据各个 SC

提交的参数及负荷预测来估算该小时每 10 分钟的电扯需求及价格 ， 如果市场批发价格超过估价 ， 则启动 AMP ， 用一
个历史平均价格代替这个报价 。

0 PJM 由 管理堇事会成员委员会和联网办公室组成 。 管理董事会和成员委员会对 PJM 的运作实行双重控

制和管理。 管理董事会由成员以外的代表组成 ， 负责对联网公司 的运作进行监督和控制，保证电网安全可靠运行和
电力市场有效运行；成员委员会在负责监管联网办公室的业务运作和修改相关的规则等 。

@ 《联网运营协议 》包括： PJM 联网公司的设立、组织结构及职能，成员资格、权利和义务等，还包含了市场中各

种交易的运营规则以及区域输电扩展规划协议； 《可靠性协议 》包括输电资产所有者权利和责任 ； 《 输电网络所有者协

议》 ， 即供电企业之间签订的协议，规定供电企业在规划期和运行期必须按照规定的可靠性标准拥有足够容量的发电
机组控制权，以及供电企业之间支援及协调的原则 ； 《输电服务开放价格协议》提供的输电服务种类、条件、定价方法、
计队和结打以及费用在各电网公司之间的分配等事项 。

@ 金融输电权 (Financ ia l Transmission Right , FTR)也称为 固定输电权 ，是一种事先购买的权利 ，市场参与者可

以事先购买它，可以在输电网络发生阻塞时 ，输送电力时只需要支付固定的输电费用 ，而不用支付由于阻塞而产生的
阻塞费用，从而规避了阻塞的风险 ，使得输电的价格具有稳定性 。
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中，电力批发市场的运营方式与其他区域电力批发市场类似，按运行时序可为日前市场和实

时市场。

根据 PJM 电力市场的《可靠性协议》，供电商必须拥有一定的发电机组控制权来满足其

相应的供电责任，所需的供电能力（发电容量）等千其正常的供电负荷加上规定的备用容量，

如有不足则需支付罚金（数额为新建调峰机组的成本） 。 发电容量市场是为了保证供电商获

得充足的供电能力，以应对出现供电设施故障的情况 。 发电容量市场向区域内外的成员开

放，其成员包括发电商、供电商以及其他的电力交易商，采取的是 CCM 机制，即通过拍卖竞价

的方式，以日前、月度和多月双边交易让供电企业履行《可靠性协议 》的规定，完成发电容量的

义务。 CCM 机制中只有不到 10％的系统要求发电容量是通过拍卖方式进行的，其余部分主

要是由双边交易或备份发电来完成 。 从 CCM 实施的结果来看，除了少数用电尖蜂以外，其交

易的电力平均价格低于 LMP。

PJM 提供的输电服务包括点对点传输服务。和网络综合传输服务饥按不同的服务类型

设置服务的优先等级，并依此收费 。 为进行输电阻塞管理，PJM 还引入了输电容量市场，采取

FTR 的模式来避免阻塞成本©波动所导致的 LMP 不稳定状况。 FTR 是由物理输电权＠

(PTR)演化而来的。而 FTR 通过赋予其持有者在系统阻塞时获得经济补偿权（输电送达节

点和注入节点间 LMP 中阻塞成本差额对应的财务收益）来代替物理输电容量使用权 。 FTR

可以通过拍卖©或双边交易来获得，其价格一般是基千日前市场的 LMP 计算而来的，当 FTR

指定的输送路径与实际阻塞方向一致时， FTR 的持有者获得收益，反之如果方向相反，则

FTR 持有者受损，需补足差额 。

由千 CCM 没有反映出区域输电约束©对容量的需求，并影响到系统的安全性， 2007 年 6

月， PJM 用 RPM 机制代替 CCM 机制 。 RPM 机制规定了以下五点。＄强制要求所有区域内

有可用自然容量 ( unforced capacity) 的现有机组必须参加基本拍卖市场，区域外的机组、规划

筹建的机组、现有或规划中的负荷资源，获得审批的输电升级计划可自愿选择是否参加基本

拍卖市场。＠ 将 CCM 提前 1 年进行的发电容量基本拍卖扩展为提前 3 年 。 拍卖交易在每

0 点对点传输服务(point to point transmission serv ice)又分为固定点对点传输服务和非固定点对点传输服务。

固定点对点传输服务又有长期和短期之分；固定点对点传输服务的预定遵循“先来先服务”的原则，将每个传输用户

的预定请求申请时间先后排序；固定点对点传输服务比非固定点对点输电服务有更高的预定优先级别 。 点对点传输

服务采用固定费率制，传输用户根据预定的输电容量按月交纳输电服务收费 。

@ 网络综合传输服务 ( network integration transmis sion service)是指网络综合传输用户可以在系统中指定多个

发电资源和多个负荷为该用户的网络资源和网络负荷，在输电系统可能的情况下，还可以把购自非指定资源的电能

传送到网络负荷节点，不需要另外付费 。

CD PJM 利用每隔 5 分钟计算 1 次的节点边际价格(LMP) ，并对输电阻塞进行管理，管理方式是：发电机以其节

点处的 LMP 结算；负荷方以其负荷节点处的 LMP 支付；负荷需求方要支付阻塞成本，阻塞成本等于负荷需求方与发

电供给方两地的 LMP 差值。
@ 物理输电权 (Physical Transmission Right,PTR)表示不管市场中网络的拥挤程度如何，都能保证给定区域中

某特定机组所产生电能的绝对输送通道 。 PTR 实际定义和分配了使用端口的输电容蜇的权利，但由于输电系统是一

个网络，电流在线路中流动服从基尔霍夫定律，因此不会按合同指定的物理路径流动 。 PTR 为供电商保留输电通道

的绝对控制权，可以减小网络阻塞带来的不确定性，但是由于其强调的计划优先性与实时市场的经济调度相矛盾，难

以保证系统安全和可靠运行，同时还会造成输电容趾的浪费 。

® FTR 拍卖的目标是基于市场成员的报价来确定输电权的市场价格，报价中包括 FTR 类型、申报的容量、对

应的注入和流出节点。年度 FTR 拍卖包括 4 轮，每轮提供 25 % 的传输容蜇，在第一轮年度拍卖中购得的 FTR 可以
在随后的轮次中出售 。 月度市场只进行一轮 ，供 FTR 的拥有者可以重新组合其输电权，用户也可以购买在年度拍卖
市场未分配的 FTR 。

@ 输电约束是指由于网络阻塞导致的用电需求曲线变化。当输电区域内存在输电约束时，会导致从整个区域
角度看有较多的容矗剩余和相对低的容批价格 。 这个市场信号会使一些成本较高的发电机组退役和一些电源投资
项目延期或放弃，但这些电源的减少将会引起某些受电约束地区的可靠性问题 。
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个容量交付年CD(delivery year) 的前 3 年的 5 月举行，电网公司可以通过拍卖获得足够的容

量，并通过地区可靠性费用 (Locational Reliab山ty Charge, LRC)将容量购买费用按负荷大小

分摊给区域内的供电商 。 在每个容量交付年之前，RPM 还通过 3 次追加拍卖（分别在容量交

付年前 23 个月、 13 个月和 4 个月举行）来修正和协调市场变化的需要。＠ RPM 允许供电商

通过双边交易购买发电容量，以自供给(self supply) 的形式来满足自身的需求，但必须向 PJM

申报，除了允许供电商参与双边交易市场外，还允许获得审批的输电升级计划 ( Qualifying

Transmission Upgrades, QTU) 、规划中的装机容量参与竞争 。 ＠存在输电约束的区域雹 由

千必须较高的发电容量价格以刺激某些机组的继续服务和新的电力供应来源加入，以保证该

地区内有足够的装机容量 。 RPM 将整个输电区域分成一些子区域，并根据是否为受输电约

束的区域而为其确定需求曲线和满足可靠性要求的目标容量水平。＠ 考虑各约束地区的容

量清算价会高于系统容量清算价由此产生不同的地区加价， RRM 还引入容量输送权叭Ca­

pacity Transfer Right,CTR) 的概念来分配这部分差额 。

3. 德州电力市场

德州电力市场是美国五大电力市场之一，也是最早开放电力零售市场的州，由德州电力

管理委员会(ERCOT)管理。 1995 年，德州修订《公共事业管理法案》(PURA) ，要求各电力公

司开放电网，以促进电力批发市场的改革； 1996 年，德州公共事业管理委员会正式指令 ER­

COT 组建 ISO，这也是美国第一个 ISO; 1999 年，德州通过第 7 号法案，要求建立电力零售市

场，授权 ERCOT 成为德州电力系统和电力市场的唯一独立管理机构，同时还要求电力公司

按业务分拆为各自独立的发电公司、输电配电公司和电力零售公司 。 2002 年 1 月，德州电力

零售市场投入运行，成为全美最早开放的电力零售市场 。

德州电力批发市场的特点是采取分区电价制，报价单位可以由多个机组或负荷组合而

成，整个电网系统分为 5 个阻塞区域，区域之间设有传输边界约束，市场参与者可以通过购买

FTR 来降低阻塞费用 。 德州电力批发市场按运行时序可为日前交易、调整阶段、实时前交易

和实时运行阶段氪 德州电力零售市场中，电力用户可以自由选择自己的电力零售商©或供

电商，而电力公司或电力零售商也可以向不属于自己领域的电力用户售电。零售商的电力来

源可以是自备机组，也可以向其他发电商或供电商购买，输配电公司提供输配电服务。输配

CD PJM 将每年的 6 月 1 日至次年的 5 月 31 日定义为一个容批交付年 。

0 PJM 为每个子地区设置目标输电容量 (Capacity Emergency Transfer Objective,CETO)和输送容僵极限(Ca­

paclty Emergency Transfer Limit, CETL)来判断是否出现输电约束，前者是以满足子地区可靠性目标所需的输入容

批，而后者表示在目前的网络结构下最多可以向该子地区输入的容低。在 RPM 中，若 LDA 的 CETL 值小于 CETO

值的 1. 05 倍，则被认为是受电约束地区 。 出于某些可靠性方面的考虑， PJM 有时也将一些 CETL 值大于 CETO 值

的］ 05 倍的 LDA 认为是送电约束地区 。

@ 容矗输电权(Capacity Transfer Right,CTR) 以 MW 为单位，总措为受电约束区域的可受电容蜇，按负荷比例

大小分配给本地区的供电商。 CTR 的经济价值等于容凡输出与注入地区的价格差值乘以容星(MW) 。

@ 日前阶段是在运行前一日的 0 点到下午 6 点， ERCOT 在 6 点前公布系统情况及负荷预测、辅助服务计划、阻

塞管理的平衡电量增减等参数， 11 点前各市场主体必须提交平衡的电蜇计划和辅助服务计划，并给予 15 分钟协调调

整 ， ERCOT使用仿真模型检查，并将可能发生的区域间阻塞、潮流计算及其他情况通知各市场主体供其进一步调整
计划，下午 1 点前，提交最后计划， 1 点 30 分开始辅助市场交易，并公布相关数据，下午 4 点前，各市场主体提交机组

计划和报价，下午 6 点开始运行机组组合交易（针对区域间阻塞、局部阻塞及系统容量不足所需的机组服务），并计箕

出市场价格 。 日前下午 6 点后进入调整阶段，进一步进行机组组合服务报价调整 。 运行时段前 1 小时为实时前交易

调整阶段，各市场主体可以对该运行时段或者之后更新其电批计划及报价，运行时段前 15 分钟开始实时交易，交易
成功后信息将通知给各市场主体 。

@ 每个电力用户有一个电力服务登记号(ESl-lD) ，如果要转换其零售商，可以通过电话或上网等方式通知其选

定的新零售商，由其代表向 ERCOT 发出转换请求，并附上相关信息 。 ERCOT 确认后，向电力用户发出确认通知，该

电力用户在 10 天内可以撤销转换请求，同时向输配电服务公司发出转换通知 。
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电公司拥有输配电线路，负责线路的修建、维护和具体操作，不被允许参与电力零售市场，但

是在未经允许的情况下任何其他公司不得在其领域内修建新的电网。 ERCOT 并不与零售商

直接结算，而是与“合格计划体”CD (QSE)进行结算，然后由 QSE 与其下属的零售电力供应商

结算，零售商再与其用户进行结算 。

4. 新英格兰地区电力市场

1971 年，新英格兰电力库CNEPOOL)成立，负责新英格兰地区各州电网之间的可靠性协

调和控制性能考核。 1997 年 7 月，新英格兰地区独立系统调度中心 (ISO-NE) 成立，逐步取代

NEPOOL，此后新英格兰地区经历了全网统一电价体系阶段的发展 。 1999 年 5 月， ISO-NE

负责的过渡性电力批发市场开始运行，采取的是节电电价体系和多结算系统(CMS/MSS) 。

这一阶段市场化改革的特点是采用全网统一电价，并构建了完整的辅助服务市场及容量市

场，还完成了＂厂网分离” 。 2003 年 3 月，美国新英格兰地区©电力市场率先正式参照 FERC

的 SMD 方案进行新的市场化改革 。

新英格兰地区原有的电力市场体系分为：电力批发市场、自动发电控制织AGC)市场、备

用市场度可用容量市场©和装机容量市场。新一轮电力市场化改革的特点可以概括为以下

几点： CD 定价机制改革，电力批发市场分为日前市场和实时市场，由原来的统一出清价格©转

向采取 LMP 的分区定价饥＠主辅市场的联合优化，按照电力市场中商品（电量、调频容量、

备用容量等）的优先级分配系统的容量资源，在保证系统安全运行的条件下，根据统一优化结

果进行安全经济调度 改） 建立输电容量市场，引入金融输电权(FTR) ，通过短期 (1 个月）和长

期 (1 年）拍卖竞价进行交易 。

5 . 标准电力市场设计(SMD)

2002 年 7 月， FERC颁布了标准电力市场设计方案(Standard M ar ket Design, SMD) ，提供

了一整套输电服务及电力市场设计标准 。 SMD 的基本框架是通过设立独立输电供应商(In­

depend如t Transmissi on Provider, ITP)来接管电力公司的电网调度控制权（但输电网络的所

有权不变），同时负责现货市场（日前市场）和平衡市场（实时市场）的运行，为市场参与者提供

相应的辅助服务和阻塞管理，并确定价格上限 。 SMD 的市场结构可以划分为输电市场、供电

Q) 合格计划体(Qualified Scheduling Entity,QSE)主要负责匹配及促成发电商与零售商之间的电力交易 (QSE

可以不拥有发电厂或零售商，而仅作为两者的代理机构，也可以同时或单独拥有发电厂或零售商） ，同时负责 向 !PO
提交其代理或所属发电商和零售商的电量平衡计划及协助报价 。

@ 新英格兰地区包括美国东北部的 6 个州，即缅因州、新罕布什尔州、佛蒙特州、罗德岛州、康涅狄格州 。
@ 自动发电控制 (automation generating control, AGC)也称为负荷频率控制 (load-frequency control ) ，是指利用

自动化闭环控制系统，监测、调整电力系统的频率，以控制发电机出力。自动发电控制着重解决电力系统在运行中的
频率调节和负荷分配问题，以及与相邻电力系统间按计划进行功率交换 。 AGC市场主要是为市场参与者提供调频容

量，来实现供电商与电网要求的每分钟负荷变化相平衡 。

@ 系统采用 TMSR （即 10 分钟旋转备用，是指在线运行的机组在 10 分钟内能即可增加的发电量或被卸载的
负荷）、TMNSR（即 10 分钟非旋转备用，是指非在线运行的机组能在 10 分钟内被启动而增加的发电蜇或被卸载的负

荷）和 TMOR (30 分钟运行备用，是指 30 分钟内能被调度加载的备用发电量或被卸载的负荷）提供应急容储 。 备用

市场根据不同的需求，由市场参与者投标竞价以获取备用容量 。

@ 可用容蜇市场及负荷响应计划(Demand Response Program, DRP)带来的额外容最，即需求侧提供可中断负
荷，报价中标者在接到 IPO 调度指令后中断响应的负荷里，收益为日前出清价格X 中断负荷量。

@ 系统通过调度与计划子系统和能量管理系统 ( EMS)交互，来实现报价、结算和资源管理。 日前市场统一出

清价格生成的顺序： CD 对电力批发市场的市场参与者报价进行排序 （报价分为 10 个时段，零价格为自发电），低价者
中标辽）对 AGC市场的市场参与者报价进行排序，低价者中标；＠ 解出 AGC市场电扯（调频容星），考虑备用市场交

易情况，确定最终的市场出清价格。统一市场出清价格有利于电力资源的调度，但其存在不合理情况，即在阻塞成本
是按负荷大小比例分摊，而不是按对线路容蜇资源占有情况分摊。

(J) ISO-NE 将整个区域分为 8 个不同的电价区，同一区域内各节点的电价经过负荷大小的加权平均得到该区

域的区域电价，在结算时 ，发电机组按节点电价进行结算，而负荷则按照区域电价进行结算 。
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市场和辅助服务市场三个层次，统一由 ITP 管理和控制 。

Cl) 标准输电容量市场

CD 电网准入服务 ： FERC 提出的“电网准入服务”运行用户在输电网络的任意点之间传输

电力，收取的费用包括接入费、网损成本和阻塞成本 。

＠ 输电权交易： ITP 向需要输电服务的用户提供等同于输电网络容量的输电权CCRR) ,

可供参考的 CRR 类型为物理输电权 CPTR) 、金融输电权 CFTR) 和关口输电权mcFlow Gate 

Right,FGR) 。 CRR 将授予待有者避免阻塞成本（如果这个权利与输电交易相联系）或者获得
阻塞收入（如果放弃输电权）的权利 。 ITP 应为 CRR 交易建立二级市场，以供用户购买 CRR

以避免成本的不确定性，或者出售过剩的 CRR 。

＠ 运行模式： SMD 建议建立 H 前市场和实时市场两种交易模式 。 日前交易可以提前几

个小时进行，输电用户通过提交第二天要使用的输电容量和对应的时间要求提供辅助服务。

拥有 CRR 的用户还应提交不需要输电服务所应获得的最小阻塞收益，没有 CRR 的用户则为

输送电力需要对最大阻塞成本进行投标竞价 。 在日前市场任何没有用完的输电容量将转入

实时市场（平衡市场）进行交易。

(2) 标准电力批发市场

SDM 建议 ITP 建立 日前市场和实时市场两种交易模式 。

CD 日前市场 ： 由 ITP 组织，市场参与者可以自由选择是否参与日前交易的竞价。在参

与交易时，市场参与者需要申报相关经济数据和技术数据，并可以多次调整电量计划和相

应的报价。 ITP 确定系统中每个节点的 LMP，并据此进行结算 。 在充分考虑系统和机组安

全约束的基础上，以追求社会效益最大化为目标，计算日前交易计划以及相应的输电

计划。

＠ 实时市场 ： 主要用来解决电力市场的实时平衡和负荷预测偏差问题。市场参与者需

要在日前计划基础上申报计划电量、所在节点以及交易时段等相关经济数据和技术数据。

ITP 每 5 分钟利用最优潮流程序，计算一次各节点上的实时电价 。 SMD 建议采用”事后”(ex­

post)方式计算市场出清价格 。

(3) 标准辅助服务市场

SMD 建议辅助服务市场也采用日前市场和实时市场两种交易模式 。

CD 日前市场：交易标的物为次日每个时段的辅助服务。发电机组通过申报其辅助服务

可用容量和价格，参与市场交易。 ITP 应在考虑机组和网络安全约束的基础上，以总购买费

用最低为原则，确定日前市场的交易计划。结算价格应该等千每种服务的边际成本，也就是

所接受最高报价的发电商申报成本 。

＠ 实时市场：主要是针对日前调频辅助服务计划进行必要的调整 。 ITP 可以在实时市场

中，按照实时价格买回日前市场计划中高成本机组提供的辅助服务，同时转售给低成本机组。

此外，因为日前计划中的辅助服务可能与实际需求量不同，或者提供辅助服务的机组可能有

意外故障发生，所以 ITP 还需要在实施市场中对辅助服务的偏差部分进行交易 。

0 关口输电权(Flow Gate Right,FGR)兼有 FTR 和 PTR 的特性，赋予权力所有者在使用指定关键路径时，不

仅有获取金融补偿的权力，且有优先安排计划的权力，其出发点是输电权的设计应尽可能使输电阻塞定价与实际功
率流动相匹配 。
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(4) 市场监控和市场势力平抑机制

电力市场势力的主要表现形式包括：在日前计划的负荷低平段故意不发电，以便抬高

高峰时段电价，牟取超额利润；几个发电商合并成为一个超过系统容量 20 ％的大发电商，以

便合谋操纵现货市场和长期合同的电价；为了低谷时段不停机，低报电价，然后仍以市场边

际电价售电；人为造成线路阻塞，并故意通过已阻塞的线路多送电，以抬高部分区域

的 LMP。

平抑市场势力的措施包括 ： 在无法获得足够需求侧响应的情况下，设定报价上限；市场运

营者应确认各发电机组的运行可靠性，以有效监控发电商是否使用市场势力；限制发电商报

价变动的灵活性，主要用在启动和空载报价上 。

总体而言，SMD 是目前最先进的电力市场设计方案，但是在实际执行过程中，并没有获

得很好的响应 。 这主要是因为原有电力市场的既得利益集团不愿意放弃其市场优势地位，而

各方利益难以协调也是 SMD 实施的主要障碍。

（ 三）欧盟的电力 市场化改革

1. 欧盟统一电力市场的构想

作为基础产业，电力行业在欧盟一体化进程中启动最晚，推进的难度最大 。 欧盟推进电

力市场化改革的目的是要消除各成员国电力行业之间的壁垒，建立统一的欧洲电力市场，引

入竞争机制，优化电力资源配置。欧盟通过一系列的指令来指导和规范各成员国的电力市场

化改革 。 1996 年，欧盟委员会颁布《关于电力市场化改革的指令》(96/ 92/EC) ，对各成员国电

力行业的改革目标做了具体的规定，要求在 1999 年 2 月必须开放电力市场，允许第三方进入

和用户自由选择。 2001 年，欧盟又颁布了《关于在内部电力市场促进可再生能源电力生产的

指令》 (2001 /77 /EC) ，建立“绿色准入制度“，确保绿色发电在电力市场的推广 。 2003 年 6 月，

欧盟又颁布了《关于内部电力市场共同规则的指令》(2003/54/EC) ， 取代 96 /92/EC，重新对成

员国的电力市场化改革提出硬性规定，并要求在各成员国的电力或能源相关法律中有所

体现 。

(1) 欧盟电力市场化改革的框架

欧盟提出的电力市场化改革的具体途径和措施涵盖了发电、输电、配送和零售等环节，还

涉及了跨国电力交易机制。

叩发电环节 ： 欧盟 2003/54/EC 指令对新建发电设施的建设设置了严格的审批制度和招

标程序 。 审批的内容包括技术、安全、环保、公众卫生与健康、土地规划利用等方面；同时要求

对发电设施的建设进行公开招标，并规定了具体的招标流程、文档规格和监管原则 。 此外，欧

盟还规定输电网络必须客观、公平地对待接入电网的发电设施，不得歧视 。 为了保证供电安

全，成员国可以要求输电网络优先考虑利用本地一次能源燃料的发电设施，但规定了一定的

数量限制 。 为了鼓励新能源和可再生能源发电，欧盟 2001/77/EC 指令还规定输电和配电网

络必须优先调度和使用绿色电力，保证给予绿色电力足够的输电容量 。

＠ 输电环节。欧盟 2003/54/EC 指令对输电环节作了如下规定 ：一是要求各成员国必须

对电力批发市场开放设立了明确的时间表；二是对电力市场主体独立性做出明确要求，要求
在保证电力供应安全的基础上，一体化垄断经营的电力公司必须进行业务分离，输电和配电

环节分别成立独立法人；三是组建独立的输电系统运营机构 (TSO) 负责输电网络的电力调

度、阻塞管理和日常维护 。

＠ 配电环节 ： 欧盟 2003/54/EC 指令规定各成员国为每个区域的配电系统指定一个配电

系统运营机构(DSO) ，负责配电系统的运行、维护、发展及与输电系统的互联 。 配电公司必须
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按照有关监管机构确定的价格、条款和条件为终端用户提供接入服务，并承担一定的公共服

务义务 。

＠售电环节：欧盟 2003/54/EC 指令规定各成员国必须从 2004 年 7 月 l H 开始允许全部

非家庭电力用户拥有购电选择权，从 2007 年 7 月］目开始允许全部电力用户（包含家庭用

户）拥有购电选择权 。 购电选择权允许电力用户自行选择是向本地配电、售电公司购电，还是

向发电企业直接购电 C

＠跨国电力交易：欧盟法律一般不允许限制跨国收购电力企业或对跨国电力投资，但是

欧盟委员会会对电力企业的跨国并购是否违反市场竞争原则进行审查，一旦发现违规行为，

可以命令有关企业停止相关行为．并采取必要措施恢复竞争 。 在电力跨国交易方面 ， 2004 年

7 月 1 日生效的 1228/2003 法规确定了入网费率的制定、有关阻塞管理和提供可用容量信息

等跨国输电入网规则，并提供了在公平、透明和尤歧视条件下进行跨国输电的监管框架 。 此

外， 2005 年欧洲电力和天然气监管机构 CERGEG) 颁布了关千输电收费和阻塞管理的导则草

案 。 这些相关规定的主要目的是规范跨国输电行为，提高经济效益和促进竞争 。

(2) 欧盟统一电力市场的推进情况

为了进一步推动统一电力市场的建设，欧盟重点在以下三个方面开展工作：一是加快泛

欧输电网络建设的进程；二是推行统一的输电交易、辅助服务和阻塞管理机制； 三是促进成员

国深化市场化改革，推动各成员国电力市场之间的连接和融合，建设泛欧洲电力市场 。

叩泛欧输电网络建设 。 1996 年，欧盟就出台了泛欧跨国能源传输系统建设计划，提出到

2005 年各成员国拥有的跨国输电容最应该达到该国总发电容量 10％的目标 。 2003 年欧盟对

计划进行了修改，提出了一些优先考虑的电力联网项目，并将新加入欧盟的 10 个国家的跨国

联网项目也考虑进来 。 根据欧盟建议的跨国输电和输气计划的建设项目，2007~2013 年期间

将投资 280 亿欧元 。

＠ 市场机制构建：在统一输电阻塞管理机制、跨国输电交易机制等方面，欧盟要求各系

统调度机构加强协作，逐步完善输电容量市场，包括采用明确的容掀拍卖机制等，有关跨国输

电成本分摊以及相应定价机制也正在研究中 。

＠ 市场体系建设 ： 在推进各国电力市场融合方面，欧盟提出建立区域电力市场，并逐步

向统一的泛欧电力市场过渡的目标 。 目前，欧盟已经建成包括欧洲能源交易所 (EEX入英国

电力交易所(UKPX) 、荷兰电力交易所(APX) 、北欧电力交易所(Nord Pool)等在内的 14 个电力

交易所。 欧盟提出通过增加和扩大电力现货市场中日前交易的范围和流动性，推动电力交易所

的合并，同时还加紧完善现货市场和平衡市场的连接，以便更有效地促进跨国之间的交易 。

(3) 统一电力市场的推进面临挑战

由于欧盟各成员国在社会经济发展水平不同，电力工业结构和电力技术水平也存在较大

的差异，各国电力市场化改革进程及开放程度也存在非常大的差距 。 欧盟委员会定期对各国

电力市场化改革进程和对相关指令的执行情况进行评估 。 2005 年的欧盟年度电力市场评估

中指出，欧盟各成员国电力市场之间仍缺乏有效的整合，表现在两个方面：一是各成员国之间

的电价差异很大；二是跨国交易水平较低 。 阻碍统一电力市场发展的主要原因包括 ： 一是成

员国电力市场的集中度仍较高，市场仍存在准入壁垒；二是没有建立起有效的市场化机制来

合理安排跨国输电容量的使用，使现有的一些基础设施使用不足；三是各成员国之间电网互

联规模较小，成为统一电力市场发展的最大障碍 。

2. 北欧电力市场化改革

由于北欧四国（瑞典、芬兰 、丹麦、挪威，挪威不是欧盟成员国）之间的电力结构具有互补
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性，存在较大的跨国电力交易潜力，而且北欧地区的电网非常发达，四国均实现了电网互联，

因此，北欧四国经过 10 多年的发展，建立了北欧电力市场，并形成了较为完备的市场体系和

制度框架。北欧电力市场不仅是欧盟区内发展最为成功的区域电力市场，也是世界上第一个

跨国统一电力市场 。

(1) 电力市场结构

北欧四国电力批发市场的基本模式是：充分放开用户的购电选择权，买卖双方可以签订

双边合同，也可以在北欧电力交易所 C Nord Pool ASA) 中进行电力交易（包括现货交易和期货

交易），但必须参与所在国的平衡机制结算 。 各国电网公司的调度中心 (TSO) 负责各自系统

的安全运行与调度控制，通过平衡市场、备用市场来解决系统实时平衡问题，而辅助服务则通

过合同交易来进行 。

北欧电力零售市场巳经向全部的电力用户开放 。 其中，工业、商业和服务业等大用户通

常会通过双边市场和电力零售商或直接与发电商签订购电合同；而普通居民用户则主要是在

零售市场中选择自己满意的零售商和电力类型 。

北欧电力交易所是北欧电力市场的核心，负责整个北欧电力批发市场的交易和清算，

以及二氧化碳排放权交易活动 。 其中，北欧电力现货交易所 C Nord Pool Spot ASA) 负责现货

市场交易，而 Nord Pool 拥有其 20 ％ 的股份；北欧电力金融交易所CELBAT)负责期货、期权、

差价合约等电力衍生金融产品的交易，由 Nord Pool 全资拥有；北欧电力市场咨询委员会

(Cousulting AS)则主要负责为政府公共当局、监管机构等提供管理咨询服务，由 Nord Pool 

全资拥有 。 北欧电力芬兰公司 (Nord Pool Finland Oy) 负责实时市场交易，由北欧电力现货

交易所全资拥有 。 此外，北欧电力清算所(Nord Pool Clearing ASA) 负责金融和实时市场的

清算工作 。

北欧电力市场没有一个统一的 TSO，各国的 TSO 是独立运作的机构，主要负责电力系统

的发展、安全稳定运行和各自调度范围内的电力实时平衡 。 北欧四国的 TSO 都是 Nordel（北

欧四国加上冰岛的 TSO 合作组织）成员，由其编制北欧输电系统的发展规划（包括电网投

资）；协调管理电网运营阻塞；交换电力系统运行、安全和供电可靠新信息；制定输电定价和辅

助服务定价的方式；推进北欧输电系统运营者的国际合作；保持和发展与各国政府电力部门

和监管机构之间的联系；编制和发布有关北欧电力系统和电力市场的信息等 。

(2) 电力批发市场

北欧电力批发市场由现货市场和实时市场，由于在电力交易中广泛采用了金融技术，开

始逐渐实现了与电力金融市场的对接 。

CD 现货市场 ： 由日前市场和小时前市场两阶段组成 。 日前市场主要是对第二天各个交

易时段（以小时为单位）的电量进行竞价交易 。 交易的品种。主要有小时 (hourly) 合同、分段

(block)合同和灵活小时 (flexible hourly)合同 。 交易价格的形成则采取系统定价 (system pri ­

cing) 与分区定价(area pricing)相结合的方式，即首先在不考虑电网输送容量和阻塞问题前提

下，根据所有电量计划和报价信息，计算出系统电价；如果按无约束条件计算出来的所有网络

潮流都不超过 TSO 给出的输送容量限制，系统电价就是现货市场的唯一价格，反之，则要按

输电约束区划分，形成分区电价，以调整输电计划，解决区域阻塞问题 。 分区电价用于现货市

CD 3 种合同主要区别在于申报方式的不同，小时合同即常规的 24 个交易时段合同；分段合同即一个连续儿个
小时组成的报价内包含若干组电价和电晕的数据对；灵活小时合同相对千常规的小时合同，可以申报 24 个交易时段
中某几个交易的数据 。
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场的结算，而系统电价则作为北欧电力金融市场结算的参考电价 。 小时前市场主要是为市场

参与者提供调整电量计划的机会，市场全天 24 小时连续竞价，通过基千 Web 方式的电力系

统或电话备用系统，对符合自己意愿的购售电出价申报反向的购售电报价。

＠实时市场：北欧电力市场采用分区控制方式，实时平衡由四国的 TSO 分别负责，因此

有关实时平衡的规划也各不相同 。 从 2002 年开始，四国的 TSO 通过相互协调，开始逐渐向

单一控制区方式过度，将所有的实时报价进行统一排序，实现全系统实时平衡，并采用相同的

定价机制和结算方法 。 实时市场也提供辅助服务的交易，比如当系统频率波动超过 50士 0. 05

赫兹时，由 TSO 启动平衡市场，反之则通过辅助服务（备用容量交易）来保持频率稳定；当出

现输电阻塞时，由 TSO 进行对销交易，不影响实时电价，但 TSO 须承担由阻塞引起的不平衡

的费用 。

(3) 电力金融市场

北欧电力金融市场中的交易是无约束电力交易，即不考虑电网阻塞、输电容量限制和辅

助服务费用等问题，主要是为了实现电力价格发现和套期保值 。 北欧电力金融交易所挂牌交

易的电力金融产品包：O 期货合约，交易的期货合约依据时间长短区分为周 (weeks汃期间

(blocks)及季度 (seasons)等不同期限组合，而期限最长的合约可达三年改） 期权合约，期权合

约将允许市场参与者在未来一定期间内，拥有购买或出售电力双边合同的权利；＠ 价差合

约，期货合约结算时所用的参考价格是系统电价，一旦网络发生阻塞，现货结算价格就变成分

区电价，市场参与者就会面对系统电价与分区电价之间的差价带来的风险，而价差合约以这

一价差为标的物的期货合约 。

由千北欧四国地处气候寒冷的北欧地区，居民用电受短期气温变化的影响非常大，而且

需求具有很大的刚性，因此配电商与供电商的电力交易多借助金融手段来规避价差波动风

险；商业用户则更多地采用现货交易来适应短期天气变化，并辅以固定价格的双边合同来降

低电力支出成本；而工业用户由千电力需求相对稳定，更多地采用固定价格的双边合同来控

制用电成本，辅以现货交易保持一定的灵活性 。

第二节 电 力 价格

一、 电力价格的形成基础

电力市场区别于其他能源商品市场之处在于，它不仅关系到电力行业的效率问题，而且

还关系到整个电力系统运行的安全稳定 。 因此，电力价格的形成必须建立在满足电力系统的

安全运行和特定市场目标模式的基础上 。

（一 ） 电力 系统的运行特点

电力价格的形成机制非常复杂，与电力市场的结构密切相关 。 但是无论电力市场结构如

何，电力系统的正常运行都需要统一调度（见表 5-1) 。 早期的调度解决的是如何实现发电机

组间运行的优化配置，从而达到系统发电总成本的最小化 。 随着电力系统规模的扩大，运行

水平的提高和计算条件的改善，对于系统调度的要求不再仅局限于发电机组间运行的优化配

置，而是要求全面掌握系统运行时，输电网络的潮流分布及各节点负荷变化情况，将潮流计算

与经济调度相结合，实现有安全约束的经济调度 。
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表 5- 1 系统调度与电力交易的业务流程

时 段 系 统调度 电力交易

· 制定电网运行标准
·市场规则制定、准入审批

年度 · 预测长期电力负荷
·开展电力衍生金融产品交易

· 制定电力系统发展规划

· 收集和测试系统参数
· 月度用电量竞价或双边交易

月前或周前 · 安排网络运行计划
· 月度输电容量竞价或双边交易

· 安排设备检修计划

· 预测负荷，进行相关系统操作

· 汇总供需计划及报价信息· 网际协调，制定日前调度计划
日前

· 根据发电机组费用特性或报价曲线 · 制定日前系统运行调度计划

确定机组启停计划

· 预测短期电力负荷

· 根据实际负荷、潮流计算，机组情况，
·收集报价数据，撮合实时交易

实时 确定实时安全经济调度方案
· 执行调度计划，实施实时调度

· 电压控制、频率控制、安排备用
· 处理突发事故，安排辅助服务

事后
· 获取系统运行及交易数据，

· 进行不平衡电量结算
· 确定不平衡电拭及不平衡电价

1. 安全经济调度

电力系统的首要组成是发电机组，机组运行成本可以分为固定成本和可变成本，一般在

发电设施建成后，固定成本就被分摊到可变成本中，并由此生成机组的费用曲线。经济调度

(economic 小spatch)就是在某一负荷水平下，通过调度发电机组，使得所有发电机组总体运行

费用最小，即 ：
心

mm区c/Pc,) s. t . eT凡＝ PD,fG < P G < PG (5-1) 
t=1 

其中，凡为预测的负荷，凡表示机组出力，c(Pc)为其费用曲线，佐和 PG 为发电机组出

力的上限和下限。

借助拉格朗 H 乘子法，可解得经济调度的最优策略是调度发电机组出力与费用曲线递增

率（边际成本）相等，即 ：

a 1 a 2 = -= .. ·= a心
aP G, aP G, aP也

(5-2) 

如果交流输电线路输送的电流过大（过载）会导致线路被烧断，因此输电系统的容量是受

到限制的 。 电力系统的潮流计算非常复杂，通过引入复功率0的概念，可以对电网的潮流计算

进行简化 。 潮流计算基本方法是由 Stott(1974)提出的 P 、Q 分解潮流计算方法，即所谓的 BX

标准快速解耦法。

根据基尔霍夫定律(Kirchoff Law) : j =YV ，其中 i 和 V 分别表示节点电流和电压复
相量，Y 表示导纳©矩阵。而注入节点的复功率可以表示为：

0 复功率(complex power)等于电压相量与电流共枙相量之乘积，其实部为平均功率、虚部为无功功率，模为视

在功率，辐角为电压相狱和电流相扭间的夹角 。

@ 导纳 (admittance)是在正弦电流电路中，通过电路的电流除以端电压，即阻抗的倒数。
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N 

S; = P, ＋心＝们，＝ V，2Y,} 立 (5-3) 
1-1 

其中， P表示有功功率0,Q表示无功功率©,i表示节点电流流向。
通常节点注入的有功功率 PC, 、无功功率 PD ， 有功负荷@ Q, 、无功负荷＠ QD 都是已知的；

节点导纳矩阵是与系统线路参数和系统结构有关的常数矩阵；电压向量未知。采用极坐标表

示节点电压，即 V=V乙0，则可获得 ：

PG， － 凡 — V， 言（G凡cos0ij + B凡 SI吼） = 0 

Q — QD — V, 2(G凡co或 — B,J 忆 si吼）＝ 0 (5-4) 

向量形式为 ： 氏 — 凡— P(V,0) =0 ; Q;-Qo —QCV,0) = O (5 - 5) 

其中心和 B 分别为节点导纳矩阵元素的实部和虚部；V, 和 0， 表示第 z 节点复电压的模

和相角， 0，J =0, — el 。

通过一系列计算可以获得调度中心在线调度计算有功潮流方程，即：
N 

氏 —肛 － V， 区 VlB ,1仇＝ 0 
j~l 

(5-6) 

如果假设电压等千 l ，就可得到直流潮流方程，
N 

P G －凡 ＝ 区 (- B飞。
} = 1 

向量形式为：

凡— Po = B0 (5-7) 

如果电力系统发生偶然事故（发电机组故障、线路故障、负荷超载等），就可能会出现潮流

大范削转移，必须对此进行安全性分析，建立线路潮流约束条件下的有安全约束的经济调度

( security co nstrain ed economic dispatch)模型，即：

mm区c, （ PG) s. t. PG - PD ＝ 防， X0 冬 F, 佐 < P G < 凡 (5-8)

其中，X咚；F 是支路潮流约束方程，F 代表支路潮流上限，X 是节点关联矩阵 。 实际应用

的有安全约束的经济调度算法过程比较繁琐，大致包括自动事故选择、对严重事故进行直流

潮流分析、对严重事故中发现的约束作用进行识别、求解线性规划模型的解等若干计算步骤 。

2 . 辅助服务

(1) 系统频率控制

现代电力系统用户群体非常庞大，因而电力系统负荷时刻变化 。 如果发电机组不能实时

0 有功功率(active power)也称为有功出力 ，是指一个周期内瞬时功率的积分平均值，又称为平均功率 ，用于做
功被消耗，转化为光能、热能、机械能等有效能矗，单位是瓦(W) 。

@ 无功功率(reactive power)也称为无功出力，是指由电器设备为建立交变磁场和感应磁通而需要的电功率，
单位是乏 (Var) ，无功功率不转化为有效能机；视在功率(apparent power)是指端口的电压有效值与电流有效值乘积，

单位是伏安(VA) ，表示电路可能提供的最大功率或负荷可能消耗的最大有功功率。 有功功率和视在功率的比值称

为功率因数，反映电源输出功率被有效利用的程度，功率因数越大，无功功率可以降到最小，从而提高电能输送的
效率。

@ 有功负荷 (active load)是指电力系统中能够产生机械能或热能的有用能量的负荷 。 但是负载中纯阻性的负
荷只消耗有功功率，如电热、电炉、照明等电力负荷完全是有功负荷 。 有功负荷要由发电机有功功率来供应 。

@ 无功负荷 ( reacti ve load)是指在电力负载中不做功的部分。 只在感性负载中才消耗无功功率， 如变压器、 电

动机、空调、冰箱等。所以发电机组必须输出有功功率和无功功率 。 当无功功率不能满足电网时，系统的电压将会下
降 ， 因此必须在变电所里安装无功补偿器，来保持无功功率的平衡 。
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调整出力，跟随负荷变化，发电机转子速度会发生变化，导致系统频率超出规定范围，严重损

害发电机组。一般电力系统正常运行时，频率偏差应在 0. 05~0. 15Hz 范围内。因此，电力系

统发电设备必须配备控制系统进行调频，即跟踪并预测负荷变化，实时调整发电机组出力，确

保系统频率波动控制在一定范围内。发电机组一般都装有调速器，如果负荷变化，则自动调

整进汽（水）阀门，改变机组出力，实现一次调频。一次调频响应速度快，但频率偏差较大，即

不能将频率恢复到额定功率。要消除频率偏差，就必须进行二次调频。由于输电网络潮流控

制和调频控制往往是一起进行的，因此二次调频和潮流控制总称为自动发电控制 (AGC) 。但

是，并不是每台发电机组都装有自动调频控制系统，即使有装自动调频控制系统的机组也只

能在部分处理范围内实现二次调频功能。电力系统存在负荷高峰期和低谷期，对自动发电容

蜇（调频容量）需求也不同 。

(2) 旋转备用

当发电设备发生故障停止运行时，系统频率会下降，而系统不允许长时间处千低频状态，

所以必须有足够的能够快速启动的备用机组（也就是峰荷机组切，在 lOmin 或 30min 增加足

够功率，维持系统频率。 一般情况下，系统中所有机组 lOmin 备用容量总和必须大于系统备

用容最需求，即：

~R，多 DR

其中，队是备用需求（一般是系统负荷的 10％或在线最大机组容瞿）。

(3) 机组启停计划

(5-9) 

发电机组在启动时，需要准备环节，并产生损耗费用，而且由于机组技术参数不同，启动

时间（机组爬坡率）和成本也不相同。因此，在考虑系统安全运行的基础上，制定系统运行计

划时，应设计适当的节点、适当的时刻开启或停止适当的机组，使得整个系统运行时机组启停

费用最小化。假设机组 1 在第 t 个小时所处状态用 U'.E {O ,l } 表示，U;=(U\ …心了4 尸，表示

机组启停向量， c， (Pb)表示机组 1 在 t 时段的燃料费用， S'.(U,)表示机组启停决策函数。 电力

市场中， S)(U,）可以是一个常数，即开机标价，还可以用来建立发电机组启停计划的数学

模型：
心 24

min区区[U亿 (P七）＋ S'.(U,)U'.(l — U尸）］ ( 5-10) 
'=1 t=1 

s.t.eTPc=P队功率平衡约束）； T(Pc —Pb) ~F（线路潮流约束） ；

U皂 ,,;;;P~.,,;;; u仇（备用约束）； 区u:P，~ eTP~ + DR （机组出力约束） 。

3. 输电容量问题

无论是在电源电网规划阶段，还是在电力系统运行规划期间，电力调度中心都面临着估

算输电界面（输电线路）输电容量的问题，也就是互联电力系统区域间功率交换能力的问题。

当网络拓扑结构确定后，输电界面的最大输电能力就是指线路潮流不超过热极限条件下的最

大输电容量。因为线路潮流服从千基尔霍夫定律，所以只有当发电机组出力确定后才能确定

线路潮流。一般情况下电力调度中心更关心输电界面的输电容最区间。输电容量区间必须

满足两个条件：一是传输的总功率不能违反任何系统运行的约束条件；二是发电机组出力发

生任意变化时，功率仍然能够安全传输。这样就可以描述为一个双重优化问题，即：

CD 峰荷机组(peak load power unit)也称为调峰机组，是指以非连续运行条件运行和快速适应电网尖峰功率需

求的机组，一般由水电机组、燃气轮机组、蓄电站等构成。
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N/_ / 心1

max~区T,} • CP; - Lj ) 
, - 1 j - 1 

s. t．区P;= 区Lj , ~T " • cP; -L j ) <F ; , Ci = l, …,NTransC); 
J 1 1 

p_j < p)，冬 Pj Cj = 1, … ,NGen) ；三几 · ( p'厂— Lj )<Fk (5 - 11) 

max区Tkj . (P/ -L j ) 
j 

s. t. ~P ? j = ~Lj, E, 冬 p'丿／k < 丘＝ 1 ,…, NGen) 

NLI 心n NL/ 心，

区区T。 · (p'; - L ) ) < 2区T。 · (P lI —L )) (5-12) 
' = 1 ) = 1 '= 1 ) = 1 

其中， p，表示机组的出力向量； p''k 是线路 K 最大传输功率时机组的出力向量；NLI 是输

电线路数量 ； NGen 是发电机组数目；兀是线路 t 对于发电机）的分布因子；L) 是负荷在节点

］的有功功率；F， 是第 1 条输电线路的输电约束 。

（ 二 ） 电力系统的经济特性

电力系统的经济特性集中体现在电力价格上，而电力价格与电价结构密切相关，因为电

价结构直接反映了电力系统的运行机制和社会经济价值的目标取向 。 电价结构通常包括了

电价构成和电价体系两部分，电价构成包括电力商品的成本、期间费用、利润等部分，而电价

体系则是指不同电力商品之间的比价关系和同种电力商品在不同的流转环节的差价关系，及

其相互之间的有机联系。电价构成是电价形成的基础，是一种相对稳定的商品价值关系，而

电价体系会随着电力市场化改革进程的演化而发生变化，与电力市场结构密切相关。 随着电

力市场的发展，电力商品也不再仅限千电力，围绕输电网络的阻塞管理和辅助服务形成的各

种容量也成为电力商品的一部分，并且也通过引入竞争机制来实现市场定价，进而优化资源

配置，以更低的成本来维持系统的安全运行 。

1. 传统的电价结构

在传统的电力行业管理模式和市场化初期的发电侧竞争市场中，电价结构可以分为供电

电价、用电电价和调节电价三个层次，交易的对象是电力 (power) 。 供电电价是指供应侧电力

企业之间的电力交易形成的价格 。 根据交易主体不同可以分为上网电价、网间电价和转供电

价。上网电价是指发电厂向电网提供上网电量形成的交易价格；网间电价是指电网间互联互

供形成的交易价格；转供电价则是电网提供输电设施为达成双边交易的供电和用电两方提供

输电服务收取的补偿，按传输的电量结算。 用电电价也就是销售电价，是根据终端用户对电

力系统投资成本的分摊程度分为一部制电价、两部制电价和三部制电价。其中，一部制电价

只与用户的用电量有关，适用千大多数用电量较少的居民用户；两部制电价由容量电价和电

量电价两部分组成，容量电价。反映了供电固定成本的分摊情况，电量电价根据实际用电量来

定价，反映供电可变成本的大小及回收情况；三部制电价是在两部制电价的基础上进一步将

供电固定成本加以细分为电力成本和基本成本，电力成本仍为电力系统固定资产投资带来的

固定成本，而基本成本是包括设施折旧、工资福利、办公费用等与系统容量和发电量没有直接

关系的管理成本 。 调节电价是在销售电价的基础上，根据需求侧改善用电负荷情况，制定调

0 即使用户没有用电，供电方也应做好相应的供电准备，包括发电容最、输配电网络等固定资产投资，从而产

生相应的成本，由于这部分涉及系统容蜇资源．故称为容蜇电价 。
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整电力峰谷的一种差别电价，具体包括峰谷分时电价(time of us e price汃季节性电价 (season­

al price) 等 。

传统的电价结构中电价的计算主要集中在对电力系统成本问题上，采用的计算主要是综

合成本法(Embedded Cost Method )和长期边际成本法(Long Run Marginal Cost Method) 。 综

合成本法是根据计算期内的电力发展规划和投资计划，逐项核算供电成本，求和获得综合电

力成本和电量成本，按平摊原则分摊给所有用户；长期边际成本法则是根据用户负荷增加时

的供电边际成本来计算电价，容量电价等于容量成本的微增量除以容星微增量，电量电价等

千电量成本的微增量除以用电量的微增量。但是上述两种方法都只能反映较长一段时期内

(1 年以上）的生产成本和总体负荷水平，不能精确反映电力系统负荷平衡状况和供电成本变

动。而分时电价也只能反映一段时间内日负荷及供电成本的统计规律，无法精确地反映各时

段的系统负荷及供电成本的变化 。

2. 市场化改革后的电价结构

电力市场化改革的目标就是将竞争机制引入到电力系统的各个环节，通过建立电力批发

市场、输电容量市场和辅助服务市场，进行电力、输电权(CRR)和辅助服务的现货交易和实时

交易，来满足系统负荷平衡和优化输电网络资源配置的需求 。 市场化改革后的电价结构涉及

发电、输电、配电和销售 4 个环节，由上网电价、输电电价和配售电价 3 个层次组成 。 上网电

价是由发电侧竞价上网形成的。传统的电力行业管理模式中，调度中心根据发电机组的费用

曲线来进行经济调度或安全经济调度，而在竞争性的电力批发市场中，通常采取的是招投标

竞价和双边交易两种交易方式，调度中心基于买卖双方的报价和来进行经济调度或安全经济

调度。其中招投标竞价由调度中心自动撮合，而如果发电商与用户（负荷）之间有双边交易，

则发电商可以以零价格来确保双边合同能够在市场中实现。上网价格的形成基础是实时有

功市场。产生的结算价格，目前国外电力市场采用的定价方法是节点边际电价 (LMP)模型 。

输电电价是指输电服务的价格，是为了将输电成本在所有的电网使用者之间进行合理分摊 。

输电成本包括固定成本（电网设施固定资产投资、运行管理费用等）和可变成本（拥塞管理、电

网损耗和辅助服务等）两部分组成。在垂直一体化的经营模式下，所有输电成本都是直接转

嫁给终端用户；而电力市场化改革的最重要标志就是电网开放，通过输电网络所有权和经营

权的分离，来实现输电服务的市场化定价，在所有的电网使用者之间合理分摊输电成本。输

电成本分摊的基本原则是“谁使用、谁付费＂，采用的定价方法主要有边际成本法、嵌入成本法

和综合成本法等 。 此外，网损成本还可以独立计算，采用二次网损公式、网损微增量和潮流跟

踪等方法在所有市场成员之间分配每条支路和整个网络的功率损失；阻塞管理也可以采取对

销交易方式或输电权(CRR)交易方式来单独计算费用阻塞管理，通过市场化机制引导输电网

络的合理使用 ，减少阻塞发生的风险，并在阻塞发生后对相关用户进行补偿；对千不同的电力

系统，辅助服务的需求和定义也不同，目前尚无统一的标准，辅助服务的独立定价也是市场化

改革的一个重要组成部分，其定价的方法需与主市场运行模式相适应，具体的模式包括统一

调度、招投标竞价和双边交易。配售电价除了传统的计量电价、两部制电价及调节电价等机

制外，最重要的是通过开放电力零售市场，进一步引入需求侧竞价 (Demand-Side Bidding, 

DSB)机制来实现需求侧响应默demand response) ， 降低维持电力系统稳定的成本 。

0 电力批发市场中的实时市场，因其交易的电力属于发电机组的有功功率，故称为实时有功市场 。 实时有功
市场形成的电力价格是电力现货交易、远期交易和期货交易的定价基础 ，

@ 需求侧响应(demand response)是指通过经济手段鼓励用户在系统可靠性存在风险或者系统出清电价过高

的时候削减用电旦来降低系统负荷，维待系统稳定运行 ，
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二、电力价格的形成机制

（一）实时有功市场

1. 实时电价理论

实时电价 (Real Tim e Pric e, RTP ) 是 由 Schweppe (1980) 提出的，即在极短的时段内

(30min 、 1 5min 、 5min)根据负荷所在位置（节点） 、系统潮流、网络拥堵等系统运行的实时信息 ，

计算节点的发电边际成本进而获得电力的实时价格，指导发电机组调整发电出力，同时促进

终端用户主动承担维持系统稳定运行的成本和合理用电 。

Schweppe( 1 985)还建立了实时电价的数学模型，其表达式是：

Pk.r = 诈．（十和，（十 Yos. , + YR. （ 十 九．（十 1/M t +农S. r 十 1/Rr (5- 13) 

其中尹表示第 k 个用户在 t 时段的实际电价； y 为发电分量，变量依此为边际发电燃料

成本、边际发电机组维护成本、发电质量分量和发电收支平衡项； r; 为输电分量 ，变量依此为边
际网损成本、边际网络维护成本、输电质晕分量和输电收支平衡项 。

实时电价模型将边际成本的概念引入到电力市场中，通过建立节点电价与时间、节点、用

电量三者间的数学关系，反映了短期内由负荷变化而引起的系统运行成本的变化，明确了在

同一时刻，不同节点间的电价应存在价差以体现不同 区域的电力需求和输电网络的运行情

况 。 但是该模型是以垂直一体化垄断经营模式为假设前提的，解决的是经济调度和直流潮流
基础上的实时电价问题。由于模型涉及的变量过多，计算繁复，而且简化了电网结构，忽略了

无功功率的影响，也没有考虑输电容量及其辅助服务的费用，不能适应新的电力市场模式的

需求 。

2 . 统一出清电价模型

在电力市场化改革的初期，电力批发市场的重点在千实现发电侧的竞价上网，因此实时

电价采取的定价方法是统一出清电价模塑 。 调度中心一般还兼具交易中心的功能，即所谓的

联营市场模式 。 调度中心利用发电机组报价曲线进行经济调度或有安全约束的经济调度 。

调度中心一般要求发电机组提供递增的报价曲线，如果发电机组与负荷有双边交易，则报零

价格已确保合约实现 。 假设发电机组）的报价为 p) ， 令 向量 p 代表所有发电机组报价，则系

统发电成本为 pTPc ，凡是发电机组从节点注入的有功功率矩阵 。

不考虑安全约束的情况下，经济调度模型可以简化为：

minpT P c s. t . eT凡＝ Pn, P c~ Pc~ Pc （用功功率约束） ； (5- 14) 

其中，凡是负荷从节点上输出的有功负荷矩阵。

如果不考虑机组的技术参数差异 ，可以用排队法思路解决上述的最优化问题 。 即报价最

低的机组先出力，再按报价高低依此安排机组出力，直到满足负荷需求为止，最后一台中标机

组的报价就是系统电价（见图 5-6) 。

采用拉格朗日函数求解上述带约束条件的最优化问题，即 ：

I'= PT几 十 入 (eT凡—凡） ＋ 2己 (Pc 飞）— 区;, （Pc 一 片） (5 - 15) 

最优化条件为：

立 ＝ p， 十 入 十 r , — r, = o Ci = 1,2, … ，泣） (5- 16) 
aP ~ 

如图 5 - 6 所示，一般只有一台机组的出力介于上限和下限之间，因此也称为边际发电机，

设其序号为 m，根据库恩—塔克条件，则拉格朗日乘子已＝已＝0 。
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报价
负荷

出清价格

I 2 · ···· · ; ··· ··· m. .. ...... . .. 

图 5 - 6 电力市场统一出清价格

可得，

总发电量
机组序号

Pm=— 入 ( 5- 17)

p= Pm ＝飞，被称为边际价格或出清价格 (cl earing price) 。 对于所有参与竞价上网的中

标发电机组，调度中心以此价格根据其具体发电量统一按照支付给发电机组，也就被称为统

一出清电价 。 对于出力已达到上限的满发机组，r=O ,i>O,p，十入十r;=O,p,＜－入；对千零出

力机组，i=O ，产<O,p， 十入一 r ; = O,p,> －入。这样，从发电机组的角度，p 是各方面都能接受

的合理结算价格 。

统一出清电价虽然简单易行，但是其模型假设过千简单，机组的技术参数差距往往会导

致出清价格无效，而且模型也无法体现发电机组和负荷位置（节点）对系统潮流的影响和贡

献，无助于阻塞管理和输电网络资源的优化配置 。

3. 节点边际电价模型

由于不仅能够合理地反映节点负荷的发电边际成本，并且能够结合最优潮流(OPF)技术

解决网络阻塞问题，节点边际电价(LMP) 目前在主要发达国家电力市场中得到了广泛应用。

电力系统中的节点边际电价是指节点增加额外的单位负荷时，系统向提供额外的有功功

率所需的成本，也就是节点的发电边际成本 。 LMP 模型仍假设发电机组向调度中心提供递

增的报价曲线，有调度中心进行有安全约束的经济调度。

min矿凡 S. t. eT凡＝ Pv, T(P c -Pv)=F, f'_c~ Pc ~ 凡 (5 - 18) 

其中， T代表线路对于发电机组的分布因子矩阵，F 代表系统的潮流约束。

采用拉格朗日函数求解上述带约束条件的最优化问题，即 ：

I'= PT凡＋矿(PG - PD) ＋矿［T（PG — P砬— F] +rT(凡—凡） ＋ fr屯c- Pc) 

(5 - 19) 

其中，入、伈;和 f 为各约束条件的拉格朗日乘子，最优化条件为：

芍 = · 
aP G 

p， 十入 十 区 µk兀＋；，— f, = 0 (i =1,2, …, Ne) (5 - 20) 

第 t 个节点的节点边际电价为：

p, ＝—入—辛工 (5- 21) 

向量形式为：p＝－入e- T'µ 。

其中，九代表线路k 对于发电机组 t 的分布因子。兀反映了节点净注入有功功率变化对

支路潮流的影响。若兀＞0，说明该节点的发电机组增加出力会加重网络拥塞，其节点边际

电价会降低，以示处罚；与之对应，增加负荷会减轻网络阻塞，用户的节点边际电价将降低，以
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示奖励 。 若兀＜0，情形正好相反 。

对于边际发电机组 i,r;= r ; =O,p;= p' ，即边际发电机组的报价 p， 等千边际节点电价；对

千出力达到上限的发电机组＂ r;= O ，则有 p, —p叶吃 ＝0元＞0 ，所以 p;<p, ；对千零出力的发

电机组＂；，＝ 0 ，则有 p, — p, — f , ＝ 0辛＞0 ，所以 p;>p, 。这样，从发电机组的角度，节点边际

电价 p， 能够使各方面满意的合理的结算价格，可以有效地解决电力系统的＂窝电”问题 。

节点边际电价能够实现系统总容量优化与技术组合优化，因此不仅能够解决电力系统的

优化调度和实时市场的均衡，而且对千长期电力投资和市场均衡也可起到重要作用 。 首先，

节点边际定电价模型中，实时市场供应曲线就是发电商的边际发电成本，如果发电容量出现

短缺，那么此时的短期市场出清价格将会上涨，可以吸引更多的投资，增加市场中的发电容量

供应；如果发电容最过多，则效率低的机组将无法中标，市场出清价格将会降低，投资将会受

到抑制 。 其次，在节点边际电价模型中，不同类型的发电机组得到的稀缺租金（即市场出清价

格与边际成本之差）不同，一般效率高的机组，固定成本也越高，如果该类机组的容晕占电力

系统总装机容量的比例过多，则市场的出清价格长期来看将会下降，此类机组的容量水平也

会随之下降，直至达到一个合理水平 。 如果它们的容量水平过低，那么投资此类机组将可以

获得更多的收益，所以有理由相信投资者会建造更多的高效率机组 。 因此，在节点定价机制

下，不同技术类塑机组的容量组合将会处在一个最优水平 。

（二）输电服务价格 · 

输电环节是电力系统中最基本、最重要、也是最复杂的一环。输电服务包括了电力输送、

阻塞管理和辅助服务 。 输电服务价格反映了电网在电力系统中的价值，必须覆盖电网建设投

资及正常运行的成本，满足电网长期发展的需求。广义的输电成本由固定成本（电网输变电

设施的固定资产投资和运行维护费用）和可变成本（阻塞管理、网损及辅助服务的费用）构成 。

输电服务的定价主要包括输电成本分摊、网损成本分摊和阻塞管理费用及辅助服务费用 4 个

部分 。

1. 输电服务价格的定价

(1) 边际成本法

由于长期的电网建设成本和系统运行费用具有高度的不确定性，因此很少考虑计算长期

边际成本。短期边际成本的计算则不考虑电网固定资产的折旧与回收，只考虑由电力交易导

致的电网运行成本的微增量，涵盖网损、阻塞管理、辅助服务和运行维护等费用 。 短期边际成

本法采用的是基于节点边际价差 (LMP) 的方法，即以实时电价理论为基础，借助最优潮流°

(Opt imal Power Flow, OPF)等手段计算出全网节点或区域的 LMP，并将节点或区域之间的

LMP 价差作为相应的系统输电网络的边际成本，并按照各市场成员从每个输电设备获得经

济效益的大小来进行分摊 。 短期边际成本法是竞争性电力市场中的一个基本方法，考虑到了

系统的安全约束，具有较好的市场导向性，可以回收电网运行的可变成本部分 。 但是在输电

服务的成本中，固定成本远高于可变成本，如果单纯采用市场化的边际成本法无法回收所有

的投资和运营成本 。 因此，需要仍需通过收取附加费才能收回输电服务的固定成本，而附加

费本身会影响市场机制的发挥 。

Q) 最优潮流 (Optimal Power Flow,OPF)是指当系统的结构参数和负荷情况都已给定时，通过调节可利用的控

制变狱（如发电机输出功率、可调变压楛等）来找到能满足所有运行约束条件的，并使系统的某一性能指标（如发电成

本或网络损耗）达到最优值下的潮流分布 。 OPF 可以计算节点边际价格、输电容员和发电容械、阻塞管理费用 ， 进而
制定系统运行总成本最低的调度方案 。
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(2) 嵌入成本法

嵌入成本法是根据电网提供输电服务时的总成本，按一定的算法分摊到所有的电网使用

者中。具体的输电成本分摊算法可以分为邮票法芷兆瓦—公里法笠潮流跟踪法皇合同路径

法＠等。嵌入成本法的优势是可以共同分摊和回收输电成本，价格稳定，易千实现，但是其本

身不是市场化的电网资源配置手段 。

(3) 综合成本法

综合成本法由此产生，通过边际成本法和嵌入成本法的组合，来取长补短 。 其思路是：用短

期边际成本法对输电的可变成本进行定价和收费，利用市场化手段来配置电网资源 ；用嵌入成

本法对输电的固定成本进行分摊和回收 。 尽管综合成本法在一定程度上解决了输电服务的定

价问题，但是也存在着一些不足之处，仍会在一定程度上扭曲边际成本法的市场价格信号 。

2. 网损及阻塞管理费用

(1) 网损费用

输电网络的网损一般只占总电力交易量的 3%~5% ， 电力市场对网损的处理方法有两种，

一是全网采取节点边际电价模型的实时市场中，由于其已涵盖了网损成本，因而无需在单独再

对网损进行计算和收费；二是采用潮流二次网损法、潮流网损微增率法及潮流跟踪法等方法进

行单独计算和分摊。 （由于算法较为复杂，故不予介绍，详细算法可以从参考文献[l] 、 ［3]处获得） 。

(2) 阻塞管理费用

传统的电力系统经营模式中通常由调度中心直接重新分配发电机组的出力来改变潮流

分布，以达到缓解线路潮流超限的目的。在电力市场环境下，则只能通过市场的行为来缓解

阻塞，阻塞管理就是电网出现拥塞时所采取的处理措施和方法。阻塞管理的主要目的是协调

各个区域间的输电网络使用者对输电计划进行有效的调整，以实现网络资源优化配置和有效

利用 。 目前，北欧电力市场采用的是对销交易方式，而北美电力市场更倾向于采用输电权交

易方式。对销交易就是当调度中心发现潜在的或者已经存在的危及电网安全运行的阻塞时，

通过产生与形成阻塞的潮流相反的交易来削减阻塞 。 输电权交易主要是金融输电权(FTR)

的交易，由 Hogan0992)最先提出，拥有 FTR 的电力市场参与者也就获取了拥塞盈余织con­

gestion surplus) 的权利，当电力网络在输配电过程中发生阻塞时，可以获得经济补偿，以保持

O 邮票法(postage stamp)是根据电网使用者的用电量或功率将整个电网的输配电成本平均分摊给所有用户的

一种输配电价定价方法。 该方法易于操作和计算分析，但未考虑输电的潮流分布及输送距离 。

@ 兆瓦—公里法(MW-Mile)是在计算直流潮流的基础上，得到某项输电交易的潮流在所有的线路上的分布，

并根据输送功率与相应线路的长度乘积确定输电费用 。

@ 潮流跟踪法Cflow track)则根据交流潮流的计算结果，得到每个节点的注人或流出功率在电网各线路潮流中

的分布情况，进而得出相应的输电费用 。 潮流跟踪法假设功率在全系统混合流动，潮流在各个节点上按照比例共享

的原则分布，从而计算出输电线路的功率组成和发电机与负荷间的实际功率传输关系 。 因此到达交易一方的功率并

不全是由另一方输送的 。 所以潮流跟踪方法适用于电力市场联营模式，而对双边或多边交易模式则很难直接应用 。
@ 合同路径法(contract line)假定输电业务实际发生时，其电能只在合同规定的连续路径中流过，而电网中合

同未规定的部分，则认为没有影响 。 合同路径是指从功率注入点（发电节点）到功率流出点（负荷节点）之间一条确定
的连续路径，且该路径应有足够的可用容员 。 合同路径法忽略了输电潮流对电网其他部分的影响，特别是对与合同
路径相邻部分的影响并未得到经济补偿 。

@ 竞争性电力批发市场采用的是节点边际电价，这会导致电力市场出现收支不平衡，如果电网出现拥堵悄况，则
会出现结算盈余，也被称为拥塞盈余(congestion 、urplus) 。 拥塞盈余大千零，这点可以用节点边际电价模型加以证明 。

NB NB NB NB 

证明 Sur = I;p; ( Po, — PG;) = 乏（入 十 2少兀）（P(,、1 — pl), ），因为互；入(Pc; - PD; ) = 0 ，而 兀 (PG, —女，~1"(Pc; - PD; )= 0, ffi]~ 

NB 

P D,) ＝凡，所以， Sur= 0 ＋ 己心兀 (PG, - PD, ) ＝ 孚上 ＞ 0 。
k ,~l 
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输电服务价格的长期稳定性 。 FTR 交易一般采取拍卖的方式进行，可以表述为以下约束优

化问题，并通过线性规划的方法求解 。

假设市场参与者希望购买节点 1 到节点）的输电权数量为Z / ，希望的价格为 zi ，拍卖应尽

可能满足所有市场参与者的需求。令 N乙为输电权数 目， Z/ 为中标量，拍卖的目的是使拍卖

金额最大化，即：

max~z,乙 s. t．区 （ T比 一九）Zi < Fk, (K = 1,2, …心） ; 

o < zi < Z, ( l = 1,2, …，义） (5-22) 

其中，凡表示第 k 条支路上的潮流约束 。

（三）辅助服务市场

辅助服务的市场模式取决于以下几个因素：0 系统协调方式，即是否有调度中心统一进

行辅助服务的安排和协调；＠ 电力生产结构，不同类型的发电机组的技术参数不同，对辅助

服务的需求也不同；＠ 电网结构，决定对辅助服务的具体需求；＠管理模式，电力市场结构不

同，辅助服务的安排与定价方式也不同 母） 系统信息管理水平，辅助服务定价采用的具体算

法取决于系统的测量及监视水平和对系统运行信息的处理能力 。

现行的电力市场中，辅助服务所采用的市场模式主要有三种，即统一定价、招投标竞价和

双边交易 。 在加州电力市场中，其提供的辅助服务包括：AGC、旋转备用、非旋转备用、替代备

用、电压支持和黑启动，其中前四种服务可由 ISO 通过日前市场招投标竞价获得，后两种服务

则以长期合同方式进行交易 。 在新英格兰地区电力市场中，辅助服务的调度与电力调度一样

统一由 ISO- NE 安排，各种辅助服务必须事先报价，并采取招投标竞价方式进行交易 。 北欧

电力市场中的挪威电力市场则是由电网公司兼负 ISO 功能，负责对电网进行调度和管理，其

提供的辅助服务包括有功备用与频率控制、无功备用与电压控制及系统保护配置，这些服务

被分为基本服务和额外服务两类，前者要求市场参与者（发电商、负荷等）必须提供，没有额外

收益，后者由 ISO 提出额外的服务要求并给予提供者额外补偿 。 挪威电力市场采取统一调度

模式的原因在于，挪威发电机组主要是水电机组，且其装机容量远大于尖峰负荷和备用容量

的要求， ISO 一般要求各机组运行在最佳运行点上（各机组最大有功功率的 85%），系统基本

满足安全和稳定性需求，一般不需要额外的辅助服务 。 各国电力市场的结构和运行模式不

同，对辅助服务的需求和定价方式也不同，但目前仍以招投标竞价为多 。

(1) 备用市场

备用市场的运行机制是，备用发电机组在日前或小时前向调度中心申报提供的备用容量

及报价，调度中心每个一个调度时段（一般是 5 分钟）采购一次备用容量，所形成的费用由所

有用户分担（或包含在电价中） 。 电力批发市场与备用市场的统一优化调度能够在满足系统

运行安全约束下，使生产成本最小化 。

假设 R 为备用容量， r 为报价，R 代表机组在调度时段提供的机组出力，以表示备用容量

需求，联合优化问题可以描述为一个最优化问题，即：

minp飞 ＋ 产R s. t. e飞＝凡， eTR — 趴 ＝ o , 佐 < PG ，凡 ＋R ~ 凡

(5-23) 

采用拉格朗日函数求解上述带约束条件的最优化问题，即：

J' = pT凡＋产凡＋矿(Pc; —凡） ＋ 中eT(R — D砬

+ rT （氏 ＋ R －凡）＋ F只尸G — 凡） ＋ i}T (R — R ) —沪R (5 - 24) 
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其中，入、 <p 、 f 和 f（与容量不等式对应）、6 和识与机组爬坡速度不等式对应）为各约束条

件的拉格朗日乘子，最优条件下，v;=O ，则：

芍矿

aP G, 
= p; 十 入 十 ; , — r; = O; -— = r, + <p+ 6, — 5 ， 十 r; = o Ci= 1,2, …, NG) aR, 

(5 - 25) 

市场出清时，电力价格和备用容量价格分别为—入和一 <p, 可得：

—<p= r, —入— p, 十 6，十 ;, > r， 一 入 － p; = r, 十 l; (5 - 26) 

其中， l，= — O+p,）为备用机会成本，表示电力批发市场出清价格减去机组发电报价，如

果采取统一优化调度，备用机会成本将自动得到补偿 。

(2) AGC（调频容量）市场

AGC 的调频容量分为上、下容量，同时 AGC 的投放还具有整数性质 。 假设 I 为所有在

线运行的机组，对第 1 台机组，令 w; E { O ,l } ， 表示是否提供 AGC 服务，向量 w 表示所有机组

AGC 运行状态 。 AGC 定价就是在调度时段内，确定系统的 AGC 调整需求和有功出力，并使

得总成本最小的最优化问题，即：

min~p ，氏＋ 2W;a , （A,1 + A, ) 

s. t . ~P c. = Pl), f_c, ~ Pc; 冬 凡（有功功率约束）

区A; ? DA, 区A~ ? 趴 (AGC 上、下调容最约束）；

0 冬 A} < 10吹， 0 < A, 冬 lOvA_ (AGC 上、下调速度约束） ；

w, （权＋A，） < PG , w, (A,I-+ P G) < A（提供 AGC 时的约束） ( 5-27) 

可以采用 0-1 混合整数规划法求解或序列优化法求解 。

(3) 无功市场

无功服务主要提供无功备用和电压控制，即通过发电机组或其他无功电源（调相机组、并

联电容和电抗器、变压器等） 向系统注入或吸收无功功率，以维持系统无功功率水平和各节点

电压的平衡 。 无功服务一样需要固定成本和可变成本，不同性能（如调节速度）的设备提供的

无功服务的成本也不同 。 无功服务市场通过竞价方式，从容量和功率两方面分别对无功服务

固定成本和可变成本进行补偿。一般情况下，可采取无功有功联合调度的方式，确定有安全

约束的联合调度的最优化问题，即：

minpT氏＋ qTQc s. t. Pc —凡 — P(V,0) = O, Qc — QD—Q(V,0) = 0（潮流约束 ） ；

肛 <PG< 凡（有功出力约束）； h(P c ,Qc ) = 0 （尤功出力约束） (5- 28) 

采用拉格朗日函数求解上述带约束条件的最优化问题，即：

I' = PT凡 ＋ qTQc+ 入'J,[P(V,0) - Pc+ Po ] ＋祜[Q(V,0)-Qc- Qo]

＋了 (P护G ) ＋ f气巨 — 凡） ＋ sTh(PG ,Q) (5-29) 

假设，h(Pc, Qc)近似线性化，h(Pc ,Qc) =a凡＋Qc(a~O) ，可得 ：

= p —如— r + r ＋ 必＝ 0 , = q — 心 十 t = 0 (5 - 30) 矿 ar

aP G, 忒G

其中，心、心分别为节点有功和无功电价 。

（ 四 ）需求侧竞价

需求侧竞价(DSB)是通过鼓励终端用户改变用电方式，在系统高峰期削减负荷（相当于
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向电力系统提供了电力）以改善系统平衡状况，将由此产生的＂负瓦“(Megawatts)资源并通过

市场竞价形式获得经济补偿的需求响应实施机制。决定需求侧竞价效果的关键因素是电力

需求价格弹性的大小，而需求响应对市场的稳定效应的作用主要表现在对长期需求弹性的

提升 。

需求侧竞价的参与方式可分为两类： CD 完全参与，即终端用户根据自己的用电特点，提

供相应的竞价需求曲线与电力公司的竞价供应曲线匹配，需求合适的价格，或者以长期合同

的方式确定量价；＠ 部分参与，即终端用户只参与需求改变量的竞争，通过竞价来决定增加

或减少负荷需求 。 需求侧竞价的形式多种多样，不同发展阶段的电力市场都可以找到与之相

适应的需求侧竞价方式 。

需求侧竞价的基本思路与发电侧竞价上网的思路是类似的，负荷向调度中心申报”负瓦”

电力的竞价曲线，其成本被并入到供电公司的供电成本中，以系统供电成本最小化为目标，建

立有安全约束的经济调度模型，即 ：
心 NDSB

mm~ c, (P c.) + ~ c; (P D5B, ) s. t. Pc + P厉B = 凡（潮流约束），
' = 1 

胚 < PG< 凡（有功功率约束）， P函 <P历B < fmB （负瓦约束） ( 5- 31) 

其中， e是“负瓦“电力的成本，p压B 是“负瓦“电力提供的有功功率。

采用拉格朗日函数求解上述带约束条件的最优化间题，即：

I'= PT几 十 p'T Pa;a ＋矿（P三P岱B — 几） 十 三5(Pc — 凡）

—言(PG 飞）十二wi(P压B —凡）— 2也 (PcsB 飞） (5-3 2) 

最优化条件为：

ar 
aP巧B,

= p， 十入十心，一 w; = 0 (i = 1,2, …， N区B) (5 - 33) 

可以获得需求侧参与竞价的电力市场价格 。

三、相关研究

电力市场竞价机制设计是最具挑战性的间题之一，对于电力市场中电价形成机制的研究

主要集中在竞价机制、交易策略以及抑制市场力三个方面 。

（ 一 ） 竞价机制

1. 发电侧竞价

在不考虑输电约束的清况下，世界各国主要电力市场采用的发电侧竞价多为统一出清价

格 。 在完全竞争的市场条件下，这种竞价机制能够实现帕累托均衡，也就是发电商在追求自

身利益最大化的同时也能实现社会福利的最大化 。 但是，由于电力市场并不具备完全竞争的

市场条件，诸如发电厂商数目不多，具有操纵市场的可能，电力供求必须随时平衡．电力需求

的短期价格弹性几乎为零等原因，实际采用统一出清的电力市场表现都差强人意，会出现电

价暴涨或电力短缺现象 。 因此美国加州电力市场危机后，美国联邦能源管理委员会 (FERC)

提出按报价支付(pay-as-bid) 的竞价机制来替代统一出清价格竞价机制 。

(1) 统一出清价格

在电力市场中，发电商向交易中心提交次日某一时段的最大可发电量及相应的报价，交

易中心采取从低到高的顺序选择发电商，直到获得供求平衡。最后一个被选中的发电商也被

称为边际发电商，其提交的竞价就是市场出清价 。 但是，这种竞价机制的有效性受到很多质
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疑 。 Von der et al. (1993)采用双寡头垄断模型对英国电力市场中发电商的策略进行分析，在

负荷不确定的情况下，假设已知负荷的概率分布和发电商的边际成本及发电容量，采用第一

价格暗标拍卖方式进行竞价，结果证明电力库模式 (Pool)并不完善，电力价格可能高千边际

成本，而且效率差（边际成本高）的发电厂商会比效率高的发电厂商提交更低的报价，因此可

能导致无效率的市场价格 。 Johnson et al. (1997)则认为将所有的机组组合集中在一起竞价

是不适合的，尤其是当独立发电商相对分散时，不同的调度方案对千不同的发电商的收益有

很大的影响 。 集中机组竞价的效率和公平都会受到影响，扭曲报价信息 。 相对而言，双边拍

卖模式更有利于提高市场效率和公平 。 Wolfram0997)也证明了在英国电力市场中，高边际

成本的机组（即在其他机组投入运行以后才使用的机组）会抬高报价，而市场份额大的发电公

司比市场份额小的竞争者将更多地抬高报价，对于一台给定机组，假如在它能够发电之前就

有更多的机组已投入运行，也可能提出更高的报价 。 当发电商存在策略性报价时，拍卖机制

在将是无效的。 Rothkopf(l 999)指出如果采用拍卖机制进行集中竞价，由于是一个重复博弈

过程，会出现默契合谋(tacit collusion)现象，因此应该推迟竞价信息的发布，以减少合谋的可

能性 。

(2) 按报价支付

按报价支付的竞价机制是指通过各发电商申报各自的报价曲线，由交易中心按满足负荷

需求所需要的发电商各自的报价分别结算的方式 。 Kahn et al. (2001) 比较了两种竞价机制，

指出按报价支付的竞价机制并不能提高市场效率，由于发电商会改变策略，通过预测市场出

清价来进行投标，而由于大的发电商具有规模、成本、信息等方面的优势，在长期竞价过程中

会形成更加有利的地位，妨碍市场竞争性的提高。 Mount0999)对澳大利亚维多利亚电力市

场的研究则认为，虽然很难比较两种竞价机制的效率和价格曲线，但是采用按报价支付的供

给曲线会有更高的价格弹性，因此由于负荷预测误差产生的价格波动会更小，而市场中因故

障等原因产生的价格序列尖峰现象也会相应减少 。 当然，这一结论必须考虑到澳大利亚电力
市场中发电商相对分散 ，单个发电商发电容量较小，竞争较充分 。

(3) 当量电价

当量电价的竞价机制也称为分段竞价机制，要求发电机组根据日负荷情况一 日报一次

价，其竞价过程如下：将所有机组的报价以容量块为单位，按照其电价在负荷轴上由低到高排

序；从最后加载的边际机组的容量块开始，按段进行平衡和交易，形成出清价格。当量电价的

构想来自千 Elmaghraby(l 998)提出的水平拍卖 (horizontal auction) 的思想，即按 H 负荷的持

续时间将负荷曲线分块，每个持续时间 t 为一个不同的负荷块，发电公司对每个负荷块进行

投标，标明在 t 的持续时间内生产功率为 K 的电能时的价格。相对于垂直拍卖 (vertical auc­

tion) ，即通常意义的分时竞价机制，水平拍卖机制更符合发电厂实际运行的特点，便于发电厂

制定运行策略。 Elmaghraby 和 Oren0999)进一步证明不论采用各时段相同或不同的报价曲

线，分时竞价都是无效率的，而在满足一定的假设条件下，分段竞价是有效率的 。 系统负荷大

致按照持续时间分块，每个持续时间对应于不同的负荷块，发电商对每个负荷块进行投标，顺

序水平拍卖指持续时间最长的负荷块最先拍卖，其次是持续时间次长的负荷块，如此类推，直

到系统实现平衡。

此外，学术界还有很多学者将拍卖理论应用到电力市场的竞价机制中，而最新的研究通

常采用实验经济学的方法，通过计算机仿真模拟等方式来检验不同交易机制下的发电商竞标

策略、市场势力、市场效率和电网运行状态等情况，进而获得适合不同市场结构的最有效的竞

价机制 。
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2. 输电竞价

山于输电网的具有“天然的垄断“特性，即使在电力市场环境下 ．输电网向电力供求双方

开放 ，也必须考虑到输电系统安全运行和阻塞管理等技术问题 。 输电竞价的目的在于：给出

正确的价格信号 ，促进对输电系统的合理投资；础保输电系统的有效运行，减少电网阻塞 ；确

保用户对输电系统资源利用的公平 。 在输电网络容量有限的条件下，阻塞现象是不可避免

的，调度中心为了保证输电系统的安全，会对电力传输进行一定的限制和约束，因此输电容量

也就成为稀缺资源，必须通过一定的竞价机制来实现资源的合理分配和有效利用 。 输电阻塞

管理的办法包括按输电约束区划分的分区定价、削减交易合同和输电计划、输电权交易、需求

侧管理等 ，而阻塞费用的分摊是阻塞管理的焦点问题。 输电网络中的电能流动遵循基尔霍夫

定律 ， 因此电力交易 的合同路径和实际路径不相符，会产生所谓的多路径潮流问题，这种外在

性导致无法准确地计算电力交易所对应的具体输电成本 。 2002 年， FERC 推出的标准电力市

场设计方案则建议采用更为有效的边际节点电价(LCM)来进行阻塞费用的分摊，代替按负荷

比例分摊的传统做法 。

但是， LCM 本身也存在一些问题， Perez el al. ( 1 995) 和 Rudniek(1 995)就指出 LCM 机制

可能存在所谓的销售盈余(merchandize s urplus) 或阻塞佣金 (congestion rent) 问题，即在阻塞

发生时，市场投机者可以以输电线路的最大容量在低价区购买电能，在高价区以高价出售 ，从

而产生了额外收益 ：而系统调度中心的收入比支付给发电机的发电成本多，从阻塞管理而产

生了额外的收入 。 按 Singh (;'/ al . 0998) 的研究，该收益等千输电容量的影子价格和其最大输

电容撮的乘积 。 Christ i e el al . (2000)证明了这种额外收益机会的存在，并指出在电力联营极

式中 ，允许系统调度中心保留这部分盈余不利于消除系统阻塞，而应该把这部分盈余用于支

付给输电权的所有者或分配给输电系统所有者（电网公司 ）。

在电力市场中，输电阻塞不再只是一个技术问题，在某些情况下，输电阻塞可能会分割市

场，明显改变发电商在电力巾场中的竞争地位 。 有些发电商会因为阻塞而减少利润，也有发

电公司会因为减少了竞争对手而获得额外利润 。 这样，预期的输电阻塞情况会对发电商的报

价策略产生重要影响 。 Peng el a l. (2003)对电容攒不够充足、可能发生网络阻塞情况下的发

电商报价策略进行研究 ，构造了输电容量约束下，发电商最优报价策略的随机优化模型．并采

用蒙特卡罗仿真和遗传簪法给出了最优解 。

3 . 需求侧竞价

随着电力工业重组和市场化改革的深入，配电环节和零售环节逐渐分离，出现以配电商

和大用户为代表的需求侧一方，他们从电力批发市场直接购买电力，以供自用或转售给终端

消费者。引入需求侧竞价，既可以提高电力市场中发电商（供电商）的竞争性，又可以通过终

端用户的选择来提高需求侧响应，实现电价联动，提高电力市场的价格发现功能 。 需求侧直

接购电与电力市场开放程度密切相关，对电网运行结构、自动化控制、结算机制等方面也有很

高要求 。 需求侧直接购电电价由独立发电商 ( IPP) 的上网电价和输电网的费用组成，其中输

电网的费用分为两部分，即输电费和转运费 。

Contreras et al . (2001)设计了电力批发市场中日前市场的双向拍卖机制 ，所谓的双向拍

卖，是指在每一个交易期，头卖双方同时报价， 当买方接受卖方的要价或卖方接受买方的出价

时，交易达成 。 如果不能成交，在接下来的交易期中，双方进入谈判，买卖双方可以用前期报

价为依据，再次出价，但是买方报价必须由低到高，而卖方报价必须由高到低，直到交易达成 。

电力大用户和发电商的报价谈判中，由于双方出价先后次序对博弈结果有影响，因此也被称
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为序贯博弈度 Madrigal et aL. (2001)设计了电力联营体(Pool)模式下的竞价拍卖机制 。 电

力联营体在统一收购发电商的电力后，先向各投标大用户公布各时段的总的供电最和其他技

术指标，然后通过公布电价的上下限，由需求侧的配电商和大用户采用密封报价的方式进行

竞价。在报价谈判中，发电商和大用户都无法得知对方的相关信息，因此报价谈判是非完全

信息静态博弈，又称贝叶斯博弈吹Bayesian games ) 。

（三）电力市场的市场力

电力系统的技术经济特性决定了电力市场可能成为寡头垄断市场，电力市场主体有可能

通过自身的优势地位影响电力价格，获得超额利润 。 这种影响市场的能力也被称为市场力

（垄断势力）。 FERC 对市场力的定义是，“市场中某些成员为了阻止新的竞争者进入市场，或

者为了增加竞争对手的成本，而有意限制自己的发电出力和服务，以便形成并维持市场高价

格的能力 。 ”也可以认为，市场力就是市场主体通过控制电力巾场的供需平衡使电力价格偏离

完全竞争情况下的市场出清价格，并从中获利的寡头垄断行为 。

发电市场、电力批发市场或电力零售市场都有可能存在市场力，分析市场力的关键在于

如何判别是市场主体有意控制供求的程度，或者是由千其他非成本因素引发电力供求变动 。

度最市场力的方法包括市场指数度量法、计量经济学方法和基于博弈论和市场均衡理论的分

析法 。

1. 市场指数度量法

(1) 市场集中率

测量巾场力的传统方法就是计算市场集中率，通常采用市场份额、 HHI 指数等指标来衡

量。一般来说，市场越集中，市场主体就越有可能操纵市场 。 电力市场集中率取决于电力产

业组织结构、电力市场结构和电网优化调度方法等因素 。

HHI 指数是市场主体的市场份额的平方和，即：

" 
HHI ＝ 区S; (5 - 34) 

' = 1 

其中， S，是第 z 个市场主体的市场份额。一般认为， HHI 指数低于 l 000 ，市场集中度较

低，在 1000~1800 属千中度集中，在 1 800 以上属于高度集中 。

(2) Lerner 指数

虽然市场集中率的计算简单方便，但是由千没有考虑电力需求弹性、装机容量约束、输电

容量约束等电力系统技术经济特性，不能很好地反映电力市场的市场力情况。 Lerner 指数是

由著名经济学家勒纳奴1934)提出，通过比较市场实际价格 P 与厂商边际成本 MC 之间的差

来分析市场力， 即：

L = (P —MC) / P (5 - 35) 

0 序贯博弈 (sequentia l games)是一种较为典型的动态博弈，是指参与者选择策略有时间先后的博弈形式，某

些对局者可能率先采取行动，进而占据一定的有利地位，即先行者优势 。

@ 贝叶斯博弈是指在博弈过程中，参与者对千对手的收益函数的信息是不完全的，通常将一个陆机变觅赋予

旬个参与者。这个随机变员决定了该参与者的类型(type) ，井决定了各个类型出现的概率或概率密度函数。 在博弈

进行过程中，根据每个参与者的类型空间所赋的概率分布，为每个参与者随机选取一种类型，这样就可以将贝叶斯博

弈从不完全信息博弈问题转化为不完美信息博弈问题 。

G) 1 934 年阿巴·勒纳(Abba P. Lern er)提出了计算垄断势力的方法， 即价格减去边际成本再除以价格的加价

率，共中 由于边际成本很难测定，实践中常用平均可变成本来代替 。 这种方法后来被称为＂勒纳的垄断势力度”。 垄

断势力度表明的是价格超过边际成本的幅度，取决于厂商布求弹性的倒数。 决定厂商需求弹性因素有：市场的需求

弹性；市场中厂商的数坎；厂商之间的相互作用 。
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Lerner 指数在 0 到 1 之间变动，指数越大，市场中的垄断力晕越强；反之，竞争程度越高；

在市场完全竞争时，指数等于 0 。 Lerner 指数的缺陷在千难以获得厂商的边际成本数据，而且

它反映的是企业的实际行为，并不反映企业潜在的垄断或竞争行为，比如企业为了谋取或巩

固垄断地位而采取的限制性定价和掠夺性定价等行为。

(3) PSI 指数

Bushnell et aL. (2006)采用关键供应商指数(Pivotal Supplier Index, PSI)来估计电力市场

的市场力。对千发电商 1 而言，如果某一交易时段的电力市场需求比其他发电商总的发电容

最大，那么发电商 t 就是关键供应商。即：

PSI,t = { 
1, D， 一 区Gencapj — MaxIMPORTS > O 

O, D厂 ~Gencapj — MaxIMPORTS ~ O 

(5-36) 

其中心为 t 交易时段的电力市场需求量， Gencap] 为发电商）的发电容量，而 MaxlMP­

ORTS 表示总的电力输入量。由于关键供应商没有竞争对手，如果电力市场是完全尤弹性的

（不管电价多少，需求不会改变），将完全控制市场价格。

通过累计关键供应商的出现次数，就可以确定电力市场的市场力情况，即：

PSI, = — 1 
T 

T区 PSI;
,- 1 

(5-37) 

(4) RSI 指数

Sheffrin(2002)提出剩余供给指数 C Residual Supply Index, RSI)来估计电力市场的市场

力。 RSI 指数等于总供给减去最大供应商的供应量再除以总需求，其中，总供给包括本地区

的发电商的总发电容量和进口容鼠，总需求包括负荷和备用容量，最大供应商的供给量则由

该发电商的发电总容量减去合约发电量 。 当 RSI 指数大于 1 时，表示发电商对电力市场的影

响很小，反之，当 RSI 指数小千 1 时，表示该发电商是关键供应商，具有一定的垄断势力。

上述指标并不完全适用于电力市场，因为电力系统的技术经济特性决定了电力市场的特

殊性，由于电力不能被大规模存储，而电力系统需要实现实时平衡，那么即使某个发电商的市

场份额很小，也有可能在某个交易时段具有市场力。

2. 计量经济学方法

计量经济学的方法主要是利用计量经济学模型分析电力市场运行的历史数据，以此评估

市场力。

Wolak(2003)采用 1998-2000 年间加州电力市场数据，通过估计剩余需求的弹性来计算

Lerner 指数，克服了由于发电商边际成本难以估计造成的无法计算电力市场 Lerner 指数的

困难。

P, — MC, /P,=— 1年 (5 - 38)

其中，g表示交易时段 t 内的剩余需求弹性，可以通过发电商之间非串谋利润最大化条件

获得。

Vassilopoulos(2006)采用 1997—2003 年北欧电力市场的数据，在新经验产业组织理论

(NEIO) 的框架下，通过引入经过弹性调整后的 Lerner 指数对市场力问题进行研究。结果表

明，虽然在此期间北欧电力市场的市场集中率不断上升，但是并没有证据能说明市场力的存

在。这可能是由于北欧电力供应以水电为主，基本不存在新厂商的进入威胁等原因造成的。

Kim 和 Knittel(2006)也应用该方法估计了 1998—2000 年间的加州电力市场的市场力。

Puller(2007)利用 1998-2000 年间的加州电力市场数据，检验了发电商的定价行为。研
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究估算了在完全竞争和完全垄断情形下的电力价格，通过和实际的市场价格比较来判断是否

存在市场力 。 为了进一步分析市场力中是否存在厂商合谋，在 NEIO 的研究框架下，通过加

入一个合谋条件作为激励相容约束，推导了市场力的动态情形，并据此判断厂商之间是否存

在串谋 。 研究结果表明，发电商的行为更接近千古诺竞争而非合谋，尽管 2000 年下半年加州

电力批发市场价格急剧上升，但是这一价格水平并没有达到串谋的水平。电价急剧上升的原

因是由于投入成本和电力需求的上升使得发电商面临的剩余需求曲线更加缺乏弹性，进而使

得发电厂商更有动力操纵市场 。

有的研究以市场产出而非价格的角度来分析电力市场的市场力，通过分析围留 (withhol­

ding)现象，来确定发电商是否存在操纵市场的行为 。 所谓的围留现象是指在当前市场价格

下，如果发电商供电可获取正的利润，但是其却选择不出售，而是通过种种借口限制产量来进

一步抬高价格。围留一般可以分为经济围留 (economic withholding) 和物理围留 (physical

withholding)两种 。 前者是指发电商直接提高报价，以使市场价格高于边际成本，从而减少产

出的行为，可以通过“产出缺口”（即完全竞争情况下的产出与实际产出之差）来衡僵；而后者

是指发电厂商以停机检修等原因为借口减少投标的发电量，从而提高市场价格的行为，可以

通过分析发电机组的停机数据来分析机组的停机率是否异常来衡量 。

Joskow 和 Kahn (2002)最早采用围留现象来分析电力市场的市场力问题，通过考察 2000

年加州电力市场中各发电厂最大容量和实际发电量之间的“产出缺口＂，发现虽然备用服务、

强制停机检修和电网约束因素对这一缺口有较大的影响，但是并不能完全解释缺口的产生，

由此认为加州电力市场存在市场操纵 。 当然对这一方法是否能够真正判断市场力的存在，学

术界存在较大的争议，一方面是数据的获取不易，而且结论对数据的变化相当敏感；另一方面

发电机组的停机率可能会受到使用率的影响，从而导致对市场力的错误估计 。

采用计量经济学方法估计市场力需要大量详细的电力系统运行数据，一般研究者难以获

得，而利用公开数据则容易造成结果的偏差。

3. 博弈论和市场均衡理论

对千应用博弈论和市场均衡理论分析市场力的做法，通常是在某一市场结构下，通过采

用适当的寡头垄断模型，确定市场均衡情形，并与真实的市场价格或完全竞争市场价格做比

较，来判断是否存在市场力。

Wolfram0999)提出了竞争基准分析法，即在完全竞争假设下，模拟生成一个市场价格，

然后和真实的市场价格做比较，如果两者的差别较大，说明存在市场力 。 研究采用 1992-

1 994 年间英格兰和威尔士电力市场数据与模拟的完全竞争市场价格进行比较，发现发电商

的报价确实比其边际成本要高，但是却并没有如寡头垄断模型所预测的那样高，究其原因，可

能是发电商为了阻止新发电商进入而故意压低价格，或者规避管制而自动压低价格，另外长

期合同也是制约发电商抬高电价的主要原因 。 Borenstein et al. (2002)采用竞争基准分析法

对加州电力市场的市场力进行分析，研究结果表明在 1998—2000 年间夏季需求高峰期，加州

电力市场价格远远高千竞争价格，存在显著的市场力操纵问题，在需求低谷时期，市场价格则

接近竞争价格 。 显然在电力需求高峰期，发电商更容易操纵市场，这要是由于电力需求缺乏

弹性导致的 。 竞争基准分析法能够较好地体现了电力市场的特征，并且综合考虑了发电商成

本、市场需求变化等因素 。 但也存在一些问题，比如 Crespo 和 Giacchino(2003)就指出竞争基

准分析法中要求发电厂商按边际成本定价，这样发电商将无法收回固定成本，最终会导致电

力长期投资不足 。 Harvey 和 Hogan(2006) 也指出竞争基准分析法过于简单，忽略了电力市

场的许多技术经济特性，尤其是不同电力结构，环境约束等因素 。 Guthrie 和 Videbeck C 2006) 
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也认为竞争基准分析法是静态模型，没有考虑机组启动成本和最小负荷效应，而且忽略了电

网的输电约束条件，这些简化很可能由于没有考虑真实电力市场的复杂性而低估发电厂商的

边际成本 。

相对而言，寡头竞争模型可能更适合分析电力市场的市场力问题。完全竞争模型不适合

用来刻画电力批发市场的竞争，因为模型假定发电商可以通过降低竞价就能占有整个市场，

但是在实际的电力批发市场上，任何一个发电商的发电容量都是有限的，不可能占有整个市

场 。 Borenstein et a l. 0999)就采用古诺模型模拟加州电力市场可能出现的市场力问题，研究

发现在需求高峰时期（特别是在秋季和初冬月份）存在潜在的市场力问题，发电商有操纵市场

的动机 。 发电商的数量、电力需求弹性、输电网容量等因素对电力市场的市场力都有重要的

影响 。

相对千纯粹的价格竞争和产量竞争而言，供给函数模型允许发电商同时选择价格和电量

两个变量来进行决策，通过模拟寡头竞争情形，并将获得的均衡价格与发电商边际成本进行

比较，从而判断市场力的大小 。 Klmperer 和 Meyer0989)最早在研究英格兰和威尔士电力现

货市场时，求解了不确定需求情况下寡头竞争的供给函数均衡解，并证明了只有在需求无限

大时才有均衡解 。 Green 和 Newbery(1 99 2)在双寡头竞争和线性需求的假设下，采用不确定

需求情况下的供给函数对英国电力市场进行研究，分别考察了短期没有新厂商进入以及中期

有新厂商进入两种情况 。 研究结果表明，在没有新厂商进入的情况下，发电商明显存在市场

力，即使发电厂商之间不存在串谋，他们的报价也将远远高千边际成本 。 GreenC1996)在供给

函数均衡框架下进一步分析了缓解市场力的方法，包括强制最大的两家发电商出售部分装机

容量，分拆和鼓励新厂商进入 。

供给函数模型考虑了电力需求的不确定性，并允许发电厂商同时选择价格和产量作为竞

争手段，可以较好地刻画发电厂商的市场行为。但是，供给函数模型的假设前提太多，并且存

在多重均衡，导致介千完全竞争解和古诺竞争解之间的任何一个解几乎都可能是均衡解，影

响分析的实际效果 。

第三节电 力 金融

电力市场化改革为电力系统引入市场化竞争机制，随之而来的是市场风险，尤其是电力

价格波动带来的不确定性，对于短期电力市场的安全平稳运行和长期电力系统的投资建设都

会产生较大的影响 。 建立一个电力金融市场并为电力市场的参与者提供稳定电价和规避风

险的电力衍生金融产品，就成为电力市场化改革的必然结果。目前，国外成熟的电力市场都

已经相继引入电力衍生金融产品交易，它的成功充分证明了发展电力金融市场的可行性和必

要性 。

一 、 电力衍生金融产品交易

在电力市场的发展的不同阶段，适用的电力衍生金融产品也不同，规避风险的效果也不

一样 。 在发电竞争阶段，由于只是在发电环节引入竞争机制，市场参与者面临的风险主要是

发电侧电力价格的波动带来的不确定性，规避风险所采用的主要金融工具是电力互换合约

（扭waps ) ；在电力批发阶段，由千输电环节开放，配电商（及大用户）获得购电选择权，同时市场

参与者的范围扩大，竞争更加激烈，需要承担的电力价格波动的风险也更大，而由于电力不能

够被大规模、低成本地存储，只能通过引入电力远期合约 (Forwards) 和差价合约 (CFD)进行
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“虚拟“存储或支付转移，来规避电力价格波动风险。但是，电力批发市场的短期交易对千电

力系统长期投资而言，其所包含的市场信息和价格信号并不明确，而中长期交易又多以双边

交易形式进行，供求双方的双边合同并不公开，议价过程的竞争也不充分，市场更是无法分享

其交易信息，因此引入标准化的期货、期权合约对千反映真实的价格水平和未来电力市场的

供求状况就具有非常重要的意义 。 需要指出的是电力衍生金融产品交易是不考虑输电阻塞

管理及辅助服务费用等在内的无约束电力交易 。

20 世纪 90 年代以来，欧盟、美国、澳大利亚、新西兰等国家和地区相继出现了电力衍生金

融产品场外交易市场，并逐步发展出标准化的场内交易市场，并形成一套比较成熟的运作机

制 。 其中，场内交易的合约包括期货、期权合约等，场外交易的合约包括远期、互换、期权和差

价合约 ，此外还有较为特殊的摆动期权和价差期权等合约 。

（ 一 ） 场内交易市场

1. 电力交易所

世界各国在电力市场化改革进程中 ，在建立了较为完善的电力现货交易体系后，都不约

而同地引入电力期货交易 ，通过期货市场的价格发现功能为电力市场的中长期交易提供更好

的参照基准 。 从各国电力金融交易的组织形式来看，基本上有两种基本模式 ： 在传统的商品

期货交易所中进行电力衍生金融合约交易的协作模式和电力现货与期货交易并存的一体化

电力交易所模式，具体可见表 5-2 。

表 5-2 从事电力期货合约交易的商品期货和能源交易所

交易 所 电力市 场 开始交易时间

纽约商品交易所CNYMEX)
加1，州电力市场；

1 996 年
PJM 电力市场

芝加哥商品交易所CCOBT)
芝加哥联邦爱迪生公司矶

199 6 年
田纳西流域管理局Q)

北欧电力金融交易所(Nord Poo l) 北欧四国 199 6 年

阿姆斯特丹电力交易所(APX) 荷兰 1999 年

英国电力交易所(UKPX) 英国 2000 年

欧洲能源交易所(EEX) 德国 2000 年

波兰电力交易所 C PPX) 波兰 2000 年

伦敦国际石油交易所CIPE) 英国 2000 年

自动化电力交易所CAPX) 英国 200 1 年

悉尼期货交易所(SFE) 新南威尔士 2002 年

澳大利亚阿德里亚能源交易所(EXAA) 澳大利亚 2002 年

资料来源 ：施泉生 、李江，电力金融市场，中 国电力出版社， 2008 。

目前， 国际上开展电力衍生金融产品交易的传统商品期货交易所包括美国的纽约商品交

易所(NYMEX) （见附表 5-1 、 2汃芝加哥商品交易所(CBOT) （见附表 5-3汃英国的国际石油交

易所 ( IPE) （见附表 5-4) 、澳大利亚的悉尼期货交易所和阿德里亚能源交易所等 。 在这种协作

@ 联邦爱迪生公司 (Commonwealth Edison,ComEd)拥有全美最大的电力及燃气供应商 Exelon Corpora tion ，是

伊利诺伊州砐大的电力供应商，主要为芝加哥和北伊利诺伊地区提供电力 。
@ 田纳西流域管理局 (Tennessee Valley Authority,TVA)成立千 1 933 年 5 月，位于美国田纳西州诺克斯维尔 ，

足负责整个田纳西河流域（即田纳西、弗吉尼亚 、北卡罗来纳、佐治1P 、业拉巴马、肯塔基和宾夕法尼亚 7 个州中的 4 万

平力英里土地）的水土保持、粮食生产 、水库、发电、交通等的特殊行政机构 C
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模式下，传统的商品期货交易所通过选择特定电力市场的电力商品，以此为基础设计出电力

期货、期权合约，并负责组织交易、进行现金交割及结算 。

一体化模式则往往是由电力市场中的电力调度机构或电力交易中心根据市场发展的需

要，开发出相应的电力金融衍生品，并在其交易平台上进行交易、交割和结算 。 欧洲的电力衍

生产品交易采取的大多是一体化模式，包括北欧电力交易所 (Nord Poo l ) 和英国电力交易所

(UKPX)等 。 一体化模式下，电力期货价格可以采用物理交割方式，其交易过程一般是先由

用户提交用电计划，由发电商和供电商根据需求制订并提交发电计划或供电计划，经过调度

中心计算达成动态平衡后，用户与发电商分别下电力期货订单和提交电力期货合约（见表

5-3) ，然后在交易所进行竞价成交，在交易最终确认前允许期货合约的转手 。 在交易截止日

期到达前某一时刻规定终止期货合约的转手，调度中心开始编排输电计划，在期货合约的规

定交货日期实现电能的交付使用，并进行必要的结算工作 。

表 5-3 典型的电力期货合约

NYMEX PJM 
Nord Pool EEX 

期货产品 日、周基荷期货 月、季、年蜂荷
峰荷月度电力期货

月季、年基荷远期 及基荷花期货

峰荷日 7 , OOam~ll,OOpm; 基荷 ： 每周 7 天，每日 24

负荷曲线
峰荷日为周一至周五，扣除

每日 24 小时，每周 7 天
小时；

北美电力可靠性委员会规 峰荷：周一至周五， 8:00am

定的假期 ~20 , 00pm，包括假期

交割功率 2.5MW lMW lMW 

PJM 互联电网公布的峰荷 峰荷合约：交割月 EEX

参考电价
日峰荷时段 PJM 西部电力 Nord Pool 系统现货市场电 Phehx 峰荷电价指数；

交易中心各节点区域边际 力价格 基荷合约：交割月 EEX

电价的算术平均值 Phelix 基荷电价指数；

合约最长期限 3 年 4 年 6 年

期货逐日盯市，现金结算； 现金结算（也可申请物理

结算方式 逐日盯市，现金结算 远期：到期后分解为期货 交割），季、年合约分解为

合约 月度合约交割

以 NYMEX 推出的基于 PJM 电力市场的期货及期权合约交易为例，其合约分为峰荷合

约和谷荷合约，交易峰荷日的浮动价格是 PJM 西部网络中心峰荷日中 16 个交易峰荷时的当

地边际价格的加权平均，交易峰荷时段是 PJM 当地时间上午 7 : 00 至晚上 11,00 。 峰荷日是

周日至周五，不包括北美电力协会(NERC) 的假期 。 非峰荷时段是从周一至周五的午夜至上

午 7:00 ，晚上 11:00 至午夜，还包括整个周六和周日以及北美电力协会的假日，所有时间均按

照当地时间 。 当地边际价格是指在网络中某地每增加一个单位需求所需要增加供应的边际

成本。运输系统中需要考虑边际成本以及实际情况 。 在 NYMEX 的 ClearPort 电子交易平台

就可以进行该期货合约的交易，场外交易的合约可以单独进行结算。期权交易时间在公开叫

价阶段时，交易可单独提交给 NYMEX 的 ClearPort 电子交易系统进行结算 。

2 . 电力期货期权合约

(1) 电力期货合约

电力期货合约是指由交易所统一制定的标准化合约，在将来某一特定的时期内和某一节

点按以确定的价格及负荷曲线等条件交割一定额度的电力（功率） 。 电力期货有以下 4 个特点 。
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O 交易对象：由千电力不同于其他商品，不仅不能被大规模、低成本地存储，而且电力消

费必须与电力生产同步，因此电力合约的实物交割不可能一次全部集中进行，只能在交割月

份分批量交付，而且出于电力系统调峰和运行安全的考虑，需要根据一定的负荷曲线（日、周、

月等区间）分别设计蜂荷合约（一般规定峰荷为 H 用电高峰的 1 6 个小时）、谷荷合约（谷荷为

每日用电低谷的 8 个小时）和基荷合约（全天交割）及多时段合约等 。

＠交易过程 。

＠参考电价：一般是在电力现货市场价格的基础上，由交易所结合市场主体的需求确定

具有代表性的系统电价作为参考价格。

＠交割方式 ： 为了规避电网技术条件的限制，并吸引投资者，主要采取现金交割方式，在

系统运行的条件下， 一体化的交易模式也可以由系统调度中心安排物理交割，具体可见图

5-7 。

交易期 交割期

期货 t 期货价格 , /\ I\ /\ A I\ 个 刁 ;1h 结算收益价格 \ /'v V\ V V V V 

！ 逐日盯市收益现货价格 I I 
t 现货采购成本

lh \ 
. 」 净购电成本

l l I I I l I 

逐日盯市结算 现金结算

10 h Sh 3 h 时间／ h

图 5-7 电力期货市场逐日盯市及现金结算机制

(2) 电力期权合约

电力期权合约是赋予合约的购买者在支付一定数额的权利金之后，拥有在一定时间内以

事先确定好的某一价格购买或出售一定数量的电力商品或电力期货合约服务的权利，在电力

期权合约的有效期内，购买者可以行使、转卖或放弃这一权利。电力期权合约的出售者在收

取一定数额的权利金后，则必须履行在未来一定时间内以提供或购买一定数量的电力商品的

义务。电力期权有亚式期权和欧式期权两种，前者的盈亏由现货电价决定，后者的盈亏由到

期日相应的电力期货价格决定 。 目前，唯一开展电力期权场内交易的交易所是 Nord Pool ，其

采用的是欧式期权。

（二）场外交易市场

1. 一般产品

(1) 电力互换合约

在电力互换合约中，双方在一定的时间间隔中（按月或季度等），一方根据固定电价与某

一浮动电价（可以是某一浮动电价指数）之间的差价支付（或收取）另一方现金流。在电力市

场化改革初期，由于缺乏市场运行的经验和数据，电力互换合约则为电力市场中长期合同的

固定电价与短期现货交易的浮动电价之间提供了交换价差收益现金流，规避价格风险的工

具。一般的惯例，电力互换合约的卖方出售一个固定电价的电力，而承担浮动电价的风险；合

约的买方购买一个固定电价的电力，而规避浮动电价的风险 。 合约的价格与固定电价之间有

一个价差，作为补偿卖方承担浮动电价风险的补偿。
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(2) 电力远期合约

电力远期合约是指在未来某一时间以某一事先约定的价格、数量和交割方式购买或出售

电力商品的合同，可以通过双边交易或拍卖竞价方式进行 。 随着电力批发市场的发展，远期

与期权升始结合，出现带有期权性质的可选择远期合约 。 远期合约是必须履行的合同，但是

可选择远期合约中，双方可选择的远期合约给予了合约卖方在现货市场电价高千合约电价时

中断给买方的供电，而将电转卖给电力市场的权利，同时也给予买方在现货市场电价低于合

约电价时拒绝卖方供电，而从电力市场购电的权利 。 当然，对于拒绝购电和中断供电时的惩

罚量或补偿量等，远期合约中会有相应的约定和说明 。

(3) 电力差价合约

为满足尽可能多的市场主体的交易需求，增强流动性，电力期货一般采用包含多个相对

独立区域的较大范围的系统现货电价作为参考电价 。 考虑到由千不同区域间存在输电阻塞

会造成系统现货电价的区域价差，为了规避这一风险，差价合约应运而生。差价合约是以未

来电力市场系统现货价格与合约敲定价格 (strike price) 之间的差价为交易对象的期货合约，

一般适用于电力市场的电力库模式，在英国、澳大利亚、北欧等国应用较为广泛。

差价合约有单向与双向两种类型。单向 (one way) 差价合约CD相当千是为交易 中一方提

供规避风险的机会， 同时保留从现货价格与敲定价格之间价差中获利的机会，对于配电商（或

用户）来说 ，相当千买入看涨期权 ( Call ) ， 而对于发电商来说，相当于头入看跌期权 C Put) 。 双

向 ( two way)差价合约©等价于一个合约价格为敲定价的固定的远期合约，对于配电公司（或

用户）来说相当于买入看涨期权、卖出看跌期权，等价千买入一个远期 ；而发电商买入看跌期

权 、卖出看涨期权，因而等价千卖出一个远期 。 如果差价合约不止一个敲定价格，而是设定了

两个敲定价格时（高位敲定价和低位敲定价，即区间价差） ，则相当于买电方买入一个看涨期

权，期权的执行价格为区间价合约的高位敲定价价格，同时卖出一个看跌期权，期权的执行价
格为区间价合约的低位敲定价格；卖电方卖 出一个对应的看涨期权，同时买入一个相应的看

跌期权 。 如果高位敲定价格和低位敲定价格满足一定的关系，两项期权费则相互抵消 。

2. 特殊产品

虽然一般电力衍生金融产品可以帮助市场参与者在一定程度上规避电价波动的风险，但

是如果衍生品交易投机过度 ，交易价格容易被人为控制，超过用户或发电商（供电商）能够承

受的范围，进而扰乱正常的电力生产消费活动。奇异期权中路径依赖型期权（即期权的最终

结算根据基础资产价格在一段时期内的变化来确定，而不是根据到期日的价格来决定）就可

以在一定程度上避免标的资产（电力商品）价格无限制地上涨或下跌，防止过度投机 。

Cl ) 电力障碍期权(Ba rrier Options) 

电力障碍期权又分为敲出期权 (Knock-Out Option) 和敲入期权(Knock-In Option)两种类

0 第一种情况是当合约交割时的现货价格高千合约敲定价时．则配电商（或大用户）仍以现货价格从联营体

( Poo l ) 买电，但发电商需要把现货价格与合约敲定价之间的差价支付给配电商（或大用户），而当合约交割时的市场价

格低于合约敲定价时，则配电商（或大用户 ） 以市场价向 Poo l 买 电结符，但不需要把差价支付给发电韵。 第二种情况

是当合约交割时的市场价格低于合约敲定价时 ， 则发电商仍以现货价格将电卖给 Pool, 但配电商（或大川户）需要把

差价支付给发电商；而当合约交货时的市场价格高千合约敲定价时，发电商以现货价格向 Pool 实电 ，们不＇而要把养价

支付给配电商（或大用户）。

@ 双向差价合约也是买电的配电商（或大用户）与卖电的发电商之间的一种远期合约 。 当合约交货时的巾场

价格高于合约敲定价时，则配电商（或大用户）仍以市场价与联营休进行买电交易结符，但发电商需婓把市场价勹合
约敲定价之间的差价支付给配电商（或大用户）；而当合约交货时的市场价格低于合约敲定价时 ，则发电商仍以市场

价向联营体卖电结算，但配电商（或大用户）需要把市场价与合约敲定价之间的苏价支付给发电商 ，
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塑 。 对于敲出期权 ． 正常运作与普通期权一样，但当电力价格上涨达到设定的障碍水平时，该

期权作废；对千敲入期权，只有当电力价格达到一个特定的水平时，该期权才生效 。 这样，电

力障碍期权预先设定了电力价格水平区间，等千是为期权买卖双方提供了一个缓冲的空间 。

(2) 电力回望期权 ( Lookback Options ) 

电力回望期权的收益依附千期权有效期内电力价格所达到的最大值或最小值，及其期权

持有者可以以其持有期内对其最有利情形来确定其期权的收益率。 电力回望期权又分为回望

看涨期权和回望看跌期权，前者的实质是期权持有者能够按照期权有效期内所能达到的最低电

价购买电力 ；后者则是允许期权持有者能够按照期权有效期内所能达到的最高电价出售电力 。

(3) 电力亚式期权(Asian Options) 

电力亚式期权就是在到期日确定期权收益时，不是采用标的资产当时的市场价格，而是

用期权合同期内某段时间标的资产价格的平均值的期权，由千其收益依附千期权有效期内的

电力平均价格，可以避免短期价格急剧波动带来的风险 。

(4) 电力远期期权

电力远期期权是将电力远期合约直接作为标的物的期权合约 。 基千远期的期权是一项

权利而非义务，持有者可以在指定日期之前以确定的远期价格取得远期合约 。 看涨远期期权

持有者拥有按指定价格荻得远期合约的权利；看跌远期期权持有者拥有按指定价格出售远期

合约的权利。 电力远期期权合约给予了合约买卖双方更大的自由选择权， 当到期看涨远期期

权被执行时 ，执行期权的收益就等千即期的远期价格减去期权的执行价格 ； 当到期看跌期权

被执行时，执行期权的收益就等于期权的执行价格减去即期的远期价格 。 远期期权到期日通

常是标的远期合约的最早交割 H 的前几天或是同一天。

二、电力价格的风险管理

（一 ） 电力价格风险

1. 现货市场交易

电力现货市场价格风险较大，具有明显的跳跃现象，其分布具有显著的厚尾 C fat tail ) 特

征。究其原因在于电力系统的复杂性决定了 电力不同于其他能源商品的属性和电力价格风

险的特殊性，具体如下 。

首先，电力系统具有的不可存储和实时平衡的特性，是其与其他能源系统的最主要区别 。

目前仍没有有效的技术手段储存电力，较有效的方式是通过抽水蓄能电站进行蓄能悯峰，但

其整体效率仅在 70％左右，且无法大规模、大范围使用 。 由千电力系统必须实现实时平衡，电

力生产和消费必须同时进行，没有办法通过电力储备以平抑现货价格，现货电价几乎完全取

决于区域电力市场的实时电力供求状态 。

其次，短期电力需求缺乏弹性，且与天气等外部因素密切相关 。 由于终端用户大多与供

电商签订了固定价格的长期供电协议，其用电需求（负荷）很少会对短期电价做出反映，短期

电力需求曲线接近于一条垂直的直线，但是短期电力需求仍会受到天气等外部因素密切相

关，存在突然大幅度变化的可能，在很大程度上存在随机性 。 此外，负荷还存在周期性波动，

最明显的表现为季节效应(seasona li ty汃周末效应(weekend) 等。

第三，电力工业技术上的特点决定了电力供应曲线特性 。 在竞争性电力市场中，发电机

组组合中边际机组的发电成本增长最快，在接近最大发电能力时，电力供应曲线的右端通常

会变得非常陡峭（如图 5-8 所示，水电机组发电成本最低 ， 核电机组和火力机组相对较高，而

燃气轮机发电成本最高，就是所谓的边际机组，其供应曲线很陡峭） 。 当陡峭的供应曲线和弹
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性较小的需求曲线相结合时，将导致在竞争性电力市场中，即使是很小的需求波动或机组故

障也可能导致电价的大幅度变化 。 因此，电力系统运行中的各种偶然因素，包括无法预见的

发电机组停机、外部事件如突发需求导致的容量短缺或负荷尖峰等都可能引起供需失衡和电

价暴涨 。

第四，电力系统受到地理分割的限制，在现有的技术条件下，任意点到点的远距离、大规

模输电都会受到物理规律的约束，会存在网损、过载等问题，电网并不具备无限制的输电能

力，也就决定了电价的区域性 。 不仅不同区域电力市场的电价之间会有一定的差异，即使在

同一区域电力市场， ISO 为了保障电力系统的稳定运行，有时也需要将整个区域电网分为多

个不同的阻塞价格区 。
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图 5-8 竞争性市场电力现货市场中供求变动对价格的影响

2 . 远期合约交易

相对而言，现货市场的交易量远小于远期合约的交易最（占整个电力市场交易蜇的 80%~

90%），而电力市场的交易一般是先签订远期合约以确保基本的电力供应，然后在现货市场上

进行交易以适应供求变化的调整需要 。 由于电力市场的长期需求弹性远大于短期需求弹性，

因此远期合约价格比现货价格更为稳定 。 但是，如果电力市场存在发电商寡头垄断现象，那

么在现货市场价格如果无法维持稳定的情况下，远期合约的价格也无法维持稳定，也就是说

两者的价格趋势是一致的，都取决千发电商寡头垄断的程度。当然，新厂商的进入可以削弱

具有垄断地位的发电商的市场力，可以进一步稳定市场价格，但是，考虑到发电设施投资的门

槛和壁垒，这一影响力是有限的 。

3 . 期货合约交易

由千远期合约交易本质上是现货交易在时间上的延伸，并不能完全摆脱现货交易的概

念，随着交易规模的扩大，其弊端也逐渐暴露 。 缺乏规范性导致流动性不足和价格不具有代

表性，无法形成较为合理的预期价格 。 电力期货交易的引入，解决了远期合约存在的问题，为

电力市场参与者提供了期限跨度从 1 个月到 2 年的规避电力价格波动的金融工具，对于电力

市场价格的发现与形成具有非常重要的意义 。 另外，由于电力期货市场的参与者更加广泛，

市场信息也更加透明，发电商无法利用其在现货市场中获得的市场力来控制价格的波动，因

此，能够更好地抑制电力市场中存在的市场力问题，是各国电力市场发展的趋势和方向 。
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（ 二 ） 电力市场参与者的风险规避策略

在电力市场中，市场参与者（发电商、供电商、配电商、大用户等）都可以利用电力系统的

技术经济特性，通过利用其相对有利的形势和竞价策略行为来获得一定程度的市场力，并获

取超额利润 。 但是，通过电力衍生金融产品的交易，可以为市场参与者提供规避电力市场尤

其是现货市场价格波动带来的风险，同时抑制市场力的出现 。 但是，电力作为一种特殊的流

商品，无法进行其他金融或商品市场中常见跨市场套利和跨期套利活动的，因此电力市场参

与者利用电力衍生金融产品进行价格风险规避也与一般的能源商品价格风险规避不同 。

1. 电力供应方

作为电力供应方对发电商而言，不同类型、不同容量的发电机组会有不同的边际成本曲

线，并受到机组运行特点（启动成本、爬坡速率皇热效率曲线＠、所用燃料和排放率等） 、 气候、

燃料价格和质植等因素的影响 。 如果发电商预测未来市场出清价格会长期低于机组边际成

本时，机组可能会选择停机，将发电权转让给其他机组，通过差价合约获得更大收益 。 关于不

同发电机组的运行特性，可见表 5-4 。

表 5-4 三种发电机组的运行特性

项 目 基荷发电机组 腰荷发电机组 峰荷发电机组

启停费用 高 适中 适中

燃料 天然气 、煤炭、核能 天然气 天然气（柴油）

爬坡速率 低 偏低 高

在最大容量时的机组热效率 低 适中 高

对发电商而言，电力差价合约相当于设定了一个保护范围，超出该范围的部分才直接参

与市场竞争，既确保了市场竞争，又保护了发电商的基本利益 。 由于发电商在远期合约市场

上更有可能行使其市场力，因此发电商更倾向于通过灵活的远期合约安排来进行交易 。 因

为，由于物理和技术的原因，一定的电量必须在一段时期内才能交割完毕，那么在这段时间

内，存在发电和用电的灵活性，而且电力市场价格在这一段时间内也是波动的，因此合约的双

方都存在着套利的空间和可能。当然，发电商也可以通过期货空头头寸进行套期保值，但相

对的交割方式和合约条款较为严格、规范，灵活性较差一点 。 此外，发电商还可以通过利用燃

料（天然气等）与电力价格的联动关系，进行交叉期货套期保值 。

2. 电力需求方

在电力库模式下，配电商（大用户）可以采用差价合约回避电价上涨的风险，同时保留了

从电价下跌中获利的机会 。 配电商（大用户）与发电商签订差价合约，当合约交货时的市场价

格高于合约敲定价(strike price) 时，则配电商（大用户）仍以市场价从交易中心进行买电交易，

但发电商必须把这一价差支付给配电商（大用户）；当然如果市场价格低于敲定价，发电商仍

按市场价格将电力销售给交易中心，而配电商（大用户）则必须把这一价差支付给发电商 。 配

电商还可以和发电商签订可选择的远期合约来规避现货价格波动。合约规定了合约电价和

中断电价，当合约交货时的市场电价低于中断电价时，则发电商可以不供电给配电商（大用

户），而支付其中断电价（相当千放弃权利的补偿） 。 同样，配电商也可以和用户签订可选择的

(j) 发电机组的爬坡速率是指每台机组单位时间能增加或减少的出力。一般以 1 5 分钟为一个交易时段 。 爬坡
单位为 MW／分钟 。

@ 热效率是衡愤发电机组效率的一项指标，是指将燃料所含能扯（单位为 Btu )转化为电能 （单位为 kWh) ，描述
发电水平和热效率之间的关系称为热效率曲线 。
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远期合约，来实现电力资源的最优配置 。 当然，配电商（大用户）也可以通过电力期货的多头

头寸来进行套期保值，控制用电成本 。

3. 电网公司

电力市场化改革后，电网公司的系统调度权和输电运营业务脱离，诸如机组的调度、辅助

服务的获取逐步通过市场化的方式获得 。 电网公司被剥夺系统调度权后，仅拥有电网的所有

权和运营权，但同时也还肩负电网系统的投资与日常维护的责任 。 在日常的输电业务开展过

程中，电网公司提交给调度中心预测的负荷需求，由调度中心安排适当的机组，并通过市场竞

价方式确定供电价格 。 而电网公司面临的主要风险是负荷预测的不确定性，这不仅会导致电

网输电的不稳定性，也会增加由此带来的额外的诸如阻塞管理、调频、备用启动等开销 。 如果

电网公司试图通过电力期货市场规避这一风险，就必须负荷预测的准确度，否则如果在期货

市场中负荷预测偏低，将导致在峰荷时必须通过现货市场以更高的价格购买所需的电力；如

果在期货市场中负荷预测偏高，又会导致将过多的机组纳入到预调度计划中，并由此支付过

多的容蜇成本和机组启停费用，从而影响电网的经济效益 。 因此，电网公司的最佳策略就是

在准确的负荷预测基础上与发电商签订长期上网合同或购买适量的电力期货，而差额电量则

通过实时市场来平衡。

三、相关研究

国外的理论研究和实践经验都已经表明，电力市场建设不可能自已形成并自我维待，诸

如 Hogan(1998) 和 Joskow(2001)等电力经济学家都认为，电力行业的可竞争性市场结构是不

可能由市场和市场参与者自身来形成的，电力市场需要严格的市场设计，涵盖了市场结构、制

度规则、竞争模式、交易结算、监管等方面，才能保证电力市场的效率，推动电力市场的发展并

对市场参与者给予有效的激励。电力金融市场作为电力市场的一个重要组成部分，其发展与

电力市场的结构密切相关，其运作的机理也相似 。 因此，关于电力金融市场研究的基础是电

力金融市场微观结构理论，涉及的内容包括交易机制、市场效率和风险管理三个方面，主要围

绕市场机制构建、衍生品定价和风险管理等三个关键问题 。

（一）电力金融市场机制的构建

对电力市场设计应首先明确市场设计原则，美国联邦能源管理委员会 (FERC)对电力市

场设计提出的标准化框架CSDM) 中，就将输电服务和输电定价作为其市场机制的核心，同时

将结合电力系统的运行特点，保证电力系统运行稳定性和实时平衡，为交易者提供尽可能灵

活的交易方式作为设计原则 。

早期的电力市场是纯粹的实物市场，但是随着电力市场的发展，这种交易模式越来越不

能满足市场参与者的交易需求，于是电力衍生金融产品开始出现 。 最先出现的是场外交易的

电力远期合约。 Kaye etal. 0990)最先对电力远期合约的基本结构 、定价方式、类型等进行了

定义，并针对如何利用电力远期合约规避现货市场价格风险进行了介绍。 Gedra 和 Varaiya

(1993)提出了一个用户与电力公司之间、独立发电商CIPP) 与电力公司之间带有期权的可选

择性远期合约，但是该合约只考虑了电力公司的单边选择权利。 David(l994) 则进一步改进

了这种带有选择权的远期合约，使之不仅能够允许电力公司拒绝接受 IPP 的供电，而且 IPP

在一定条件下也可以拒绝供电给电力公司 。

1995 年，世界上第一份电力期货合约开始在北欧电力交易所交易，这是电力金融市场发

展的一个突破，它的出现标志着电力金融市场成为电力市场最主要的组成部份。在场外衍生

品交易的基础上发展而来的标准化期货、期权合约不仅为市场参与者提供了更具流动性和更加
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规范化的规避价格风险的工具，同时也为电力市场价格更加透明、信息更加公开提供了基础。

电力期货市场作为电力金融市场的一种高级形态，具有独特的运行机制和特有的价格发

现与规避风险功能 。 要构建一个完善的电力期货市场，就必须对现有的电力期货市场特点有

所了解，包括对其有效性、交易者行为和交易机制等方面进行分析和研究。首先对建立电力

期货市场的前提条件进行研究。 Amundsen 和 Singh(1995)对构建欧洲电力期货市场可行性

进行了分析，建立欧洲电力期货市场的前提是必须实施电力行业重组，推动现货市场的充分

竞争，对发电商的市场势力进行控制，最好是对有垄断地位的电力企业进行分拆 。 其次是要

考察电力期货市场的有效性，对电力期货价格与现货价格的长期均衡关系进行分析。 Avsar

and Doss(2001)采用协整检验和非线性 Phillips-Loretan 估计方法，对纽约商品交易所交易的

COB（交割地点为 California-Oregon Border) 和 PV（交割地点为 Palo Verde)两种电力期货合

约进行了检验，发现电力期货市场符合弱有效市场假设。 Zhe 和 Yang(2005)采用 ADF 检验

法研究了澳大利亚电力期货市场的有效性，也证明了其符合弱有效市场假设。第三是要考察

引入期货交易后对现货市场的影响，这方面的研究主要借助博弈论的方法 。 Elia et al. (2000) 

和 Christopher et al . (2002)就利用线性供应函数，研究了期货合约对现货市场中发电商报价

策略均衡状态的影响，探讨了不同的期货合约交易模式对发电商行为策略的影响 。 Chung

(2004)采用一个两阶段博弈模型，通过供应函数来刻画电力现货和期货市场的竞价行为，分

析了在实现两个市场联合均衡的情况下交易者的策略行为，为比较引入期货合约交易后对现

货市场交易者行为的影响提供了基础 。

（二）电力衍生产品定价

由千电力的独特性，电力衍生金融产品与其他金融衍生产品定价具有很大差别 。 传统衍

生金融产品定价的基础是无套利定价原理，在无套利条件下，市场存在唯一的风险中性概率，

衍生品价格可表示为风险中性概率下其未来回报在无风险利率下的折现值。无套利定价的

前提是基础资产可套利，即可储存及运输以实现跨时间和空间的交割。然而，电力是一种特

殊的流商品，具有不可存储、实时平衡和输电限制等特点，不同时刻、不同地点的电力实质上

是不同的，无论是跨时间还是跨空间的套利活动都很难进行，无套利条件决定的期现价格关

系在电力衍生产品上不再成立，基千无套利条件推导的持有成本 (cost-of-carry) 和便利收益

(convenience yield)理论并不适用，也不存在唯一的风险中性概率，电力衍生产品价格与当时

市场条件下形成的风险溢价密切相关，而风险溢价与电价风险的大小、当时的市场气氛及市

场参与者承担风险的意愿又密切相关 。 从另一个角度来看，电力市场是不完全市场(incom­

plete market) ，对于相当一部分电力衍生产品，无法构造出能够完全对冲其风险的投资组合 。

因此，电力衍生金融产品的定价和风险管理更为复杂。电力衍生品定价主要采取期望值定价

方法，即通过建立随机模型描述现货电价的分布规律，再利用解析方法或数值计算方法求解

电力衍生品未来期望回报的贴现值。

1. 场外衍生品定价

Gedra0994)采用 Black-Scholes 公式来建立带有期权的可选择性远期合约与期权敲定价

之间的定量关系，并方便地将远期合约交易结合到电力系统的经济调度中 。 David0996) 则

在这种带有期权的可选择性远期合约的定价方法基础上，提出了电力公司和 IPP 的风险定价

策略，进一步拓展了采用期权定价思想来为电力远期合约定价的框架。 Ghosh etal . (1997)将

最优潮流计算COPF)模型和 Black-Scholes 期权定价公式结合建立了电力期权交易定价模型 。

Bjorgan et al. 0999)采用了随机优化的方法研究了电力远期合约的定价与电网输电容量最

优规划之间的定最关系。 Kamat 和 Ores(2000)则研究了带有期权的电力远期合约在提前通
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知期权是否履行的情况下的定价问题 。 Deng(2000) 采用均值回复、多重跳跃扩散、随机波动

等模型对电力现货市场价格进行刻画，并采用傅立叶转换(Fourier transform)方法建立场外

交易的远期、期权等电力衍生品的定价模型。 Longstaff 和 Wang(2004)对 PJM 市场通过对现

货市场实时电价（高频数据）的分析发现，远期合约定价符合风险溢价理论，远期合约对现货

价格的溢价充分反映了合约持有者对现货市场供求失衡的心理预期 。

2 . 期货合约定价

Lucia and Schwartz(2002)从期限结构奴 term structure) 的角度入手，对电力衍生品定价

机制进行研究，并建立了基于期限结构的单因素和双因素电力期货合约定价模型 。 他们首先

分析了北欧电力市场系统电价（按小时计算的算术平均电价）波动的特性，对其特有的季节性

和峰谷特性进行了归纳（见图 5-9) ，然后对期货合约的期限结构（见图 5-10)进行分析，在此基

础上，他们提出了基千期限结构的电力期货单因素和双因素定价模型，其基本指导思想是：理

论上，在整个期货合约有效期内，无息的电力期货价格应该等千电力现货价格加上该期货合

约期的利息率（或持有成本），但是在电力期货市场中，期货价格通常比现货价格加上合约期

的利息率更低，这意味着现货持有者拥有隐含的收益，也就是持有电力的”便利收益” 。 电力

价格的随机行为模式依赖千便利收益，以及影响便利收益的不确定性的因素数目 。 相对而

言，单因素模型假设便利收益是固定的，而现货价格服从于随机的布朗运动；双因素模型则认

为现货价格和便利收益都服从均值回复的随机过程，并且都受到季节调整的影响 。

Wilkens 和 Wimschulte(2007)采用欧洲能源交易所的电力期货合约价格数据对该模型

进行了检验，发现双因素模型的预测效果较好，但两种模型的预测都是有偏的，其主要原因在

千合约流动性不足，套利难度大，导致期限结构失衡 。

Burger et al . (2004)建立了一个通用的电力衍生品定价模型，即以现货价格的随机波动模

型为基础，同时纳入季节变化、价格突变、均值回复等电力市场经济特性因素，构建的 SMPS

(Spot M釭ket Price Simulation)模型，经过蒙特卡洛模拟出相应的电力衍生品价格 ，并与和欧洲

能源交易所(EEX)交易的电力衍生品价格历史数据进行比较，确认模型的相对有效性 。

（ 三 ） 电力价格风险管理

关千电力期货的套期保值方面的研究主要集中在两方面，一是对套期保值功能的检验，

而是对最优套期保值比率的计算。

Aber0999)对电力期货的静态套期保值进行了实证研究，并确定了不同期限情况下的套期

保值比率。 Tavlapco et al . (2002)进一步对静态保值方法中的直接保值和交叉保值方法进行了

比较分析，并指出电力的套期保值可以显著减少市场风险，而且直接保值比交叉保值的效果更

好 。 由于电力现货价格和电力期货价格的方差往往是时变的，而且各时段价格方差条件相关，

因此动态套期保值较静态套期保值的方法更优越。 Shawky et al . (2003)采用广义自回归条件

异方差模型来描述现货和期货电价的异方差性和方差的条件相关性，以此获得动态套期保值

率。 Bystrom(2003)则进一步对以上的基于模型的动态套期保值方法和基千的静态保值方法进行

了比较 ，结果发现静态保值方法无论从风险规避效果还是市场收益方面均优于动态保值方法。

电力期货市场套期保值仍有几个值得关注的问题：一是电力期货价格和现货价格之间的

@ 期限结构(term structure)原来是指理论上的零息债券收益率曲线，或即期利率曲线，是债券市场相对定价

的一个基准，债券的未来现金流都可以用该曲线上相应的收益率去分别贴现，求和可得到该债券的价值。期货合约

的期限结构反映的则是期货合约价格（收益率）与时间（到期日）的关系，正常情况下期货月份越远，期货价格越高，而
随着月份远离程度的扩大，其价格变化得越快，如果这种关系被打破，就意味着套利机会的出现 。
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图 5-9 北欧电力市场的系统电价波动情况

关联，尽管由于电力无法储存的特点，一般认为期货价格最终收敛千现货电价：但是由千交割

方面存在较大的障碍，往往导致期现价格偏离正常的期限结构；二是电力期货与电力现货的

匹配问题，包括电力期货物理交割地点与交易者所处地理位置的匹配问题，这里涉及异地交

易者带来的额外电力传输费用会影响到交易者的收益，还有电力现货与电力期货交易时段的

匹配问题，现有电力期货合约一般是峰荷、基荷合约两种，而市场参与者电力现货交易的交易

时段灵活多变，造成部分市场参与者无法进行套期保值，未来需要进一步开发多时段期货合

约以满足市场需求；三是电力期货的流动性问题，英国曾经因为流动性问题而取消过电力期

货交易，因此必须对现有电力期货交割结算体系进行改进，设计一种更为合理的金融结算体

系以吸引更多的交易者进入市场，提高流动性 。
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第四节

一、中国的电力供求情况

中国的电力市场和电力金融

中国是世界上仅次千美国的第二大电力市场，虽然目前中国的人均电力消费量仅为

OECD 国家平均水平的 1/5, 但是总量仍相当可观。 2008 年，中国总用电擢达到

3 426. 8 太瓦时，增幅 5.23% ，增速回落 9 . 57 % ;2008 年，中国全口径发电量 3 451 太瓦时，比

2007 年增长 5 . 72% ，增速回落 8. 33% ，具体见图 5-11 。
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数据来源：中国经济信息网，中国电力行业年度报告(2009 年） 。

图 5-11 200 1—2008 年中国总用电量情况
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中国电力供应的资源结构是以煤为主，这一基础状况决定了以火电为主的电力结构（见

表 5-5) 。虽然这是由中国自身的资源禀赋所决定的，但是鉴千火电发展对环境的负面影响很

大，将来仍需要不断加大电源结构调整，鼓励水电、核电及可再生能源发电，关停低效率、高污

染的小火电机组，以缓解能源和环境压力 。

表 5-5 2008 年全国电力生产基本结构

类型 发电量 ( TWh) 同比增长（％） 增速（％） 所占比重（％） 上升（％）

水电 565. 5 20. 0 6. 3 16.4 2.0 
火电 2 803. 0 3.0 - 11. 6 81. 2 —2. 1 
核电 69.2 10. 1 —4. 5 2. 3 0. 1 
风电 13. 1 129.0 28. 2 0. 4 0. 2 
合计 3 451. 0 5. 7 -8. 3 100 

截至 2008 年底，中国发电总装机容量为 792 . 73GW，增幅为 10. 37% 。其中，水电装机容

量为 172 . 60GW，约占总装机容量的 21. 77 % ，火电装机容扯为 602. 86GW，约占总装机容量

的 76.05 % ，核电装机容量为 8. 85GW，约占总装机容量的 1. 12 % ，并网运行风电装机容量为

8. 39GW，约占总装机容量的 1. 06% 。

近 20 年间，中国经济增长导致对电力需求也随之快速增长，长期以来电力供应与电力需

求经常会发生周期性的缺口， 2002—2005 年间中国就曾发生较为严重的电力短缺问题。 2006

年后，随着发电装机容量的增长，大多数地区的供需再度回归平衡状态。根据 IEA 的估计，中

国的发电装机容量仍将以年均 5% 左右的速度增长，到 2030 年将增加 2 倍多。 2010一20 1 5

年，预计年均增长率为 7. 8% ，而在 2015—2030 年的年均增长率将降为 3. 1 % 。 预计到 2030

年的中国发电量将达到 8472 TWh，相 当于目前 OECD 北美地区和 OECD 欧洲地区国家的总

发电量。预计到 2030 年，中国在发电、输电、配电等环节的电力投资总额将累计达到 3. 7 万

亿美元，但是发电装机容星的增长率仍将略慢于需求的增长。同时，煤电是主导电力供应来

源，仍将以每年 4.9％的平均增速增长，到 2030 年，其在电力供应中所占比例仍将在 60%~

70％左右（见图 5-12) 。
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数据来源： IEA,World Energy Outlook 2007 。

图 5- 12 2030 年中国新增发电装机容量构成及电力投资情况

二、中国的电力工业发展现状

（一）中国的电力工业

2002 年 4 月，国家计委宣布国务院批准实施电力体制改革方案，进行“厂网分离，竞价上

网”的试点改革。 2002 年 10 月，电力行业改革计划明确了电力行业大规模重组的一系列内
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容，包括：在电网方面，成立国家电网公司和南方电网公司；在发电方面，组建华能、大唐、华

电、国电和中电投等 5 家电力集团 。 同时，还成立国家电力监管委员会统一行使对电力市场

的监管职能 。 2003 年，全国人大通过国务院机构改革方案，电力行业的行政管理职能划归国

家发改委 。 现阶段中国电力工业结构和市场特点可见图 5-13 所示 。

,-- - - - - - - - - - - - - - - -
I 

`--~, _____ 

: 国家电、南方电网
- - - - - - - - - - - - - - - - 

发电企业多元竞争 两家电网公司垄断 用户分散，需求差异大

资料来源：国家电力监管委员会，电力监管年度报告(2006) 。

图 5-1 3 现阶段中国电力工业结构和市场特点

在发电环节，目前已形成投资主体多元化的局面 ， 全国 6MW 以上的各类发电企业有近

4 000 家，上述五大电力集团的装机容量约占全国总装机容量的 44. 90 % ；国开投、神华、长江

电力、华润电力、中核集团、中广核等为代表的央企装机容量约占 10. 50% ；地方国有发电企业

中，规模较大的深能、申能、粤电、鲁能等 17 家企业装机容量约占 13 .30 % 。 上述 28 家国有发

电企业装机容量约占全国总装机容量的 68. 30% ，民营和外资发电企业比例仅有 5. 10 % ，具

体见图 5-14 。

其他地方发电企业26.20%

大型地方发电集团 1 3.30%

其他中央发电企业 1 05()0I. / 、七 也哆哆哆哆仿仿仿仿忍么之 、五大发电集团44 .90%

资料来源 ： 中国经济信息网， 2009 年中国电力行业年度报告 。

图 5- 1 4 现阶段中国发电企业的产权结构

在输电环节，基本由国家电网公司（管理华北、东北、华东、华中和西北 5 家区域电网公

司 ，覆盖 26 个省市区）和南方电网公司 （管理南方五省区电网公司）两家垄断经营，分别控制

了超高压输电网络的 80％和 20% ; 3 1 家省级输电企业则负责本地区的输电业务 。

在供电环节，在一个特定的区域内从事配电和售电业务的供电企业数扯众多，类型和层

次也较为复杂 。 截至 2008 年底，全国地（市）、县两级供电企业共计 3 172 家， 此外，还有林垦、

油田和煤矿等系统拥有的自发自供企业 。 企业经营形态多样，大部分不是独立法人企业 。 按所

有制划分涵括中央国有、地方国有、民营、股份制等多种类型，其中约 90％的供电企业为国有 。

根据《“十一五”期间电力发展规划 》，燃煤火电仍是发电装机容量的主要组成部分， 201 0

年燃煤火电装机将达 477. 3~ 503. 3 GW，占全国总装机容量的 68. 2 % ~68. 9 % ;2020 年燃煤

火电装机将达 710~785 GW 。 计划在“十一五”期间，火电装机新增约 140~ 160 GW 。 从目前

中电联的统计数据来看，2008 年中国火力发电装机已经超过了 600 GW，远远超出规划目标 。

目前中国的火力发电已经开始进入“超超临界”时代，技术处于国际领先地位 。 但是由于受到

经济危机影响，需求下降，火电装机的增速明显下降，加上近年来煤炭行业供需关系及成本推
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动的影响，煤炭价格不断上涨，同时国家环保政策对火电行业的监管也越来越严厉，致使火力

电厂的成本负担不断加重，全国火力发电晕增速放缓明显 。

相对而言，水电的发电成本则主要是折旧成本，变动成本非常少，具有一定的成本优势，

水电开发建设所面临的主要问题已由过去的技术和资金制约转为移民和环保制约 。 随着温

室气体减排问题的压力不断增加，石油、煤炭等化石燃料价格又不断上涨，中国水电装机比重

又开始攀升， 2008 年水电装机容量增加了 19. 98 % ，增速比上一年同期提高 6.34% 。 目前，中

国水电技术仍存在一定的薄弱环节，但在水电设备国产化水平上取得了一定的进展。 2008

年 8 月，金沙江向家坝、溪洛渡水电站水轮发电机组招标中，采购的 26 台巨型机组全部由国

内制造 。 溪洛渡电站 18 台机组单机容量为 770MW，向家坝电站 8 台机组单机容量为

800MW，而目前世界上已投入运行的水电机组最大单机容量为 700MW 。

发展核电对于改善中国的电力结构，减轻排放压力具有非常重要的意义 。 根据《 国家核

电中长期规划 (2005-2020) 》，到“十一五”末期核电装机容量要达到 lOGW，到 2020 年则将达

到 40 GW。目前，中国国内的核电技术远没有火电发展成熟，但国内在集中吸收、消化以美国

西屋联合体 AP-1000 型百万千瓦级压水堆为代表的第三代核电技术的基础上，也开发出了具

有自主知识产权的 CP-1000 型百万千瓦级压水堆核电机组，构建自己的第三代核电技术体

系。当然，大规模推动核电建设，也存在一个非常严重的隐忧。中国属千相对贫铀国，目前全

球探明铀矿石储量约 550 万吨，而中国仅有约 10 万吨，一旦核电发展过快，将引发对浓缩铀

的需求大增，导致国际铀矿石价格的暴涨，如果核电运行成本如铁矿石价格一般难以控制，将

不利千中国核电长期稳定的发展。因此，中国核电建设必须强调合理规划和布局，与电网建

设相配套，顾及电力系统发展的总体平衡 。

（二）中国的电网建设与规划

中国电网的发展经历了“中压电网-高压电网-超高压电网-特高压电网”的发展历程 。

电网的规模随着电网电压等级的提高不断扩大，目前已经形成了 6 个跨省的大型区域电网，

即东北电网、华北电网、华中电网、华东电网、西北电网和南方电网 。

2001 年 5 月，华北与东北电网通过 500 千伏线路实现了第一个跨大区交流联网； 2002 年

5 月，川电东送工程投入运行，实现了川渝与华中联网； 2003 年 9 月，华中与华北联网工程投

入运行，形成由东北、华北、华中区域电网构成的交流同步电网； 2004 年，华中电网通过三广直

流工程与南方电网相连； 2005 年 3 月，山东电网联入华北电网； 2005 年 6 月，华中与西北电网

通过灵宝直流背靠背联网工程相连； 2005 年 11 月，新疆实现 220 千伏电网联网，被纳入西北

电网。目前，除西藏、海南和中国台湾外，中国已经初步形成了以 500 千伏 (330 千伏）和 220

千伏线路为基础，以北、中、南三大“西电东送“通道为骨干的区域内省间及跨区域电网互连 。

西电东送、南北互济和全国联网的发展目标已基本实现。

根据“十一五”发展规划中国电网建设规模均将大幅增加。国家电网公司预计“十一五”

期间将新增 330 千伏及以上输电线路 60 000 公里、变电容量 3 亿于伏安，预计总投资额将达

到 9 000 亿元 。 南方电网公司也规划建成投产 500 千伏交流线路 15 651 公里，变电容僵 6 175 

万千伏安； 500 千伏直流线路 1 225 公里，输电规模 300GW;800 千伏直流线路 1 438 公里，输

电规模 500GW，预计总投资额约为 3 000 亿元 。 南方电网还将与国内周边电网的联网规模，

同时进一步推进与东南亚地区联网，具体见图 5-15 。

目前，中国的特高压直流输电技术已达到世界先进水平，国内企业已基本掌握了特高压

设备研制的关键技术 。 2008 年 12 月，我国首条特高压输电线路”晋东南—南阳一荆门”的

1000 千伏特高压线路建成，成为世界上第一条投入商业化运行的 1000 千伏输电线路，可以
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装机单位 ： 万千瓦
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± 500千伏直流
葛南线
120万千瓦

南
方
电
网
公
司

数据来源 ： 国家电力监管委员会，电力监管年度报告(2006) 。

图 5- 15 中国跨区域电网互联

实现华北电网和华中电网的水火调剂、优势互补 。 目前国家电网还有两条特高压线路建设规

划已通过国家发改委核准，一条是四川 向家坝至上海奉贤 土 800 千伏直流示范工程，计划

20 10 年建成 ；一条是四川锦屏至江苏苏南士800 千伏直流示范工程，计划 2012 年建成。 2008
年全年，全国跨区送电总计 10. 49TWh，占总发电量的 3 . 1 % ，跨区域电力交易也随之上升，具

体见表 5-6 。

表 5-6 2008 年全国主要跨区域送电情况（单位：TWh)

输电方向 输送电量 同比增长

华北送华东 1. 69 32. 33% 

东北松华北 0. 53 146. 51% 

华中送华东 3. 71 13. 4% 

华中送南方 2. 31 -9 . 29% 

数据来源：中国电力企业联合会 。



三、中国电力价格体系的改革与电力金融的发展

（一 ） 中国电力价格体系的改革
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实行改革开放以来，中国的电价定价机制已经进行过三个阶段的改革 。

第一阶段：还本付息电价。 1985 年实行多家办电，多渠道集资办电的政策，包括：对集资

兴建的电厂实行还本付息电价，允许新建成的电力项目按照还本付息需要核定电价；实行“燃

运加价“，允许电价随着燃料、运输价格的调整而相应调整；设立电力建设基金，作为地方电力

建设的资金来源。

第二阶段 ： 经营电价 。 1998 年，电价政策进行调整，在综合考虑电力项目经济寿命周期内

各年度的成本和还贷需要的基础上，通过计算电力项目每年的现金流量，按照使项目在经济

寿命周期内各年度的净现金流量能够满足按项目注册资本金计算的财务内部收益率为条件

测算电价 。 这项政策主要作用是把按电力项目还贷期还本付息需求定价的方式改为按社会

平均先进成本定价，同时规范了电力企业的资本金收益率水平 。

第三阶段：市场电价 。 2002 年，以“厂网分离、竞价上网”为标志的电力市场化改革正式展

开。在过渡期间，实行临时上网电价办法，并进行了若干次比较灵活的调控 。 为了减缓煤炭

涨价等因素对电价的影响，国家发改委于 2004 年 1 月 1 日起调高上网电价、销售电价，将全

国省级及以上电网调度的燃煤机组上网电价每度电提高 0. 7 分钱；除居民生活、农业生产（含

贫困县农业排灌）、化肥生产用电外，其余各类用电价格在国家发改委颁发的目录电价基础上

每度电统一提高 0.8 分钱 。 2004 年 6 月 15 日， 2005 年 5 月 1 H ，全国销售电价水平两次提

高，每度电分别提高 2.2 分和 2.52 分 。

作为电力价格改革的配套措施， 2004 年 12 月，发改委同国家电监会印发了关千建立煤电

价格联动机制的意见，提出以电煤综合出矿价格（车板价）为基础，实行煤电价格联动，原则上

以不少于 6 个月为一个煤电价格联动周期，若周期内平均煤价比前一周期变化幅度达到或超

过 5% ，在电力企业消化 30％的煤价上涨因素基础上，相应调整电价，上网电价调整后，按照

电网经营企业输配电价保持相对稳定的原则，相应调整电网企业对用户的销售电价 。

2005 年，国家发改委同时出台了《上网电价管理暂行办法 》、《输配电价管理暂行办法 》和
《销售电价管理暂行办法》，虽然至今仍没有公布全面实行竞价上网的时间表，但是新的电价

形成机制已经基本得到明确。首先，在全面实行竞价上网后，上网电价将实行“两部制电价”,

即由容量电价和电量电价两部分组成 。 容量电价由政府制定，电量电价由市场竞争形成 。 其

次，由于输配电网具有的自然垄断特性，输配电价将遵循“补偿合理成本、获得合理收益、有利

规范监管”的原则，采取成本加收益的定价办法，即在确定电网经营企业成本的基础上，加上

合理收益 。 合理收益标准要能够保证电网建设贷款的还本付息和投资的合理回报，加快电网

建设和改造 。 第三，在销售电价方面，目前实行的是目录电价制，即分为居民生活电价、非居

民照明电价、普通工业电价、大工业电价、商业电价、生产电价、贫困县农业排灌电价和歪售电

价等八类；改革后，销售电价分类将最终简化为农业电价、居民用电和工商业及其他电价三

类，农业电价与居民电价实行定期校核和调整，调整居民电价前需依法召开听证会；工商业及

其他电价则与上网电价实行联动。销售电价在竞价初期由政府管理，配电与售电分开后，将

由市场竞争形成 。

2006 年 4 月，华东四省一市（包括江苏、浙江、福建、安徽及上海）开始试运行电力竞价上

网政策，使得电厂不仅可以跨省直接向电网公司报出每台机组的发电量和发电价格，同时也

将面临不中标的可能性，改变了以前传统的计划电价和电量的销售模式 。 2008 年，国家连续
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两次调整了电价 。 一是在 2008 年 7 月 1 日的第一次电价调整 。 各省的上网电价、输配电价、

销售电价均不同程度提高，全国上网价每度电平均提高 2. 14 分，输配价提高 0. 36 分，销售价

提高 2 . 61 分，提高可再生能源电价附加及征收地方小水库移民后扶资金每度电 0. 11 分； 二

是在 2008 年 8 月 20 日的第二次电价调整，全国火力发电企业上网价每度电平均提高 2 分，电

网公司对电力用户的销售价未做调整 。 2009 年 11 月，国家发改委又出台了新的电价调整方

案，自 2009 年 11 月 20 日起将全国销售电价平均每度电提高 2. 8 分。 2010 年，国家发改委推

出阶梯电价草案的意见征集稿，将推行居民用电的阶梯式累进电价机制，也就是把户均用电

量设置为若干个阶梯，第一阶梯为基数电量，此阶梯内电量较少，单位电价也较低；第二阶梯

电量较高，单位电价也较高一些，第三阶梯电量更多，单位电价也更高 。 随着户均消费电量的

增长，单位电价将逐级递增 。 目前，已经开始在部分省区市开展试点 。

（ 二 ） 中国电力市场化的改革

1. 电力市场改革的方向

从 20 世纪 90 年代开始，多数发达国家和部分发展中国家纷纷采取放松监管、产权私有

化等措施进行电力市场化改革，通过建立电力批发市场和零售市场来引入竞争机制。但是各

国电力市场化改革的经验和教训表明，尽管电力行业不可能再回到过去垂直一体化垄断的经

营模式，但是放松管制和私有化并不是引入竞争机制的唯一途径，电力市场化改革的关键在

于充分考虑电力系统的技术经济特性，确立一个明确的改革目标和模式，据此建立有序竞争

的电力市场 。

根据国外电力市场建设的经验，电力市场化改革需要重点考虑以下几个问题： CD 电力市

场的有效性取决于利益集团（发电商、输电商等）和非利益集团（系统运营商）的分离程度，这

直接影响到电价能否反映系统运行成本，并正确引导对发电和输电网络的投资；＠首先针对

大用户开放零售市场可以取得良好的竞争效果，但针对家庭和中小工商业用户开放零售市场

的竞争效果一般，这是因为对配电网络和终端计量手段的投资成本较高，而零售消费者改变

供电商的频度很低，所以采取由配电商统一供电并代为选择供电商是较为经济可行的办法；

＠ 提高输电网络运营绩效的关键在于电力市场结构的安排，主要的做法是通过成立区域或

全国性的独立调度中心，分离输电网络的所有权与经营权，同时设立电力交易所等措施，分离

系统调度与电力交易功能，抑制市场势力的形成；＠电力市场监管的重点是抑制和消除市场

势力，这一方面需要提高市场机制设计水平，减少形成市场势力的基础，另一方面必须具备必

要的处罚措施，消除价格扭曲行为 。

2 . 中国电力市场化改革

根据中国电力行业发展的情况和电力系统的技术经济特性，结合国际上电力市场化改革

的经验，未来 5—10 年中国电力市场化改革应主要从建设区域电力市场入手，逐步推动和完
善市场化机制在电价形成和电力投资中的引导作用。目前，中国电力市场基本完成了＂厂网

分离，竞价上网”的发电竞争阶段改革，虽然仍然存在国有发电企业所占比重过大，电网公司

仍保留一部分发电企业等问题，但是这并不影响进入电力批发阶段的改革 。 而改革的主要困

难是在输配电环节，由千两家电网公司过于庞大，对未来输电网络的开放形成障碍 。

(1) 建立区域电力市场

未来 5—10 年的电力市场化改革的主要任务是构建区域电力市场，在目前 6 个跨省的大

型区域电网中，选择条件成熟的区域电网，通过设立独立的区域电力调度交易中心，保留区域

电网公司的输电网络所有权，剥离调度分配权力，进而把参与电力市场的各个主体统一到区

域电力调度交易中心进行合同交易和现货交易，通过开放输电网络，提供有偿服务，逐步允许
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发电公司、独立配电公司与大用户双边交易，从根本上打破由电网公司垄断电力收购和销售

的情况。

目前，中国已经开始试点运行两个区域电力市场，即东北电力市场和华东电力市场。东

北电网最早形成体系的跨省电网，长期以来实行统一规划建设和调度管理，其综合电价水平

也比较接近，非常有利千新的电价定价机制的形成。 1999 年，东北三省就率先实行电力市场

化改革试点，并确立了东北电力市场建设的 3 个阶段性目标，即以厂网分开、竞价上网为标志

的初期目标；以输配分开、开展发电公司与独立配电公司和大用户双边交易为标志的中期目

标；以在售电端引入竞争机制、实现所有市场主体参与的全面竞争为标志的远期目标。初期，

采取单一过渡电价、有限电量竞争模式；中期，国家出台两部制电价政策后，采取两部制电价、

全电最竞争模式；远期，实行单一制电价、全电量竞争模式。为避免现货市场价格非正常涨

跌，对发电侧上网竞价实行最高和最低限价，输配电价由政府确定。同时，东北电力市场还搭

建了区域电力交易平台，交易方式分为远期合同交易和现货交易，以远期合同交易为主。初

期采取由区域电网公司统一购电，发电企业竞价上网的方式；之后将逐步过渡到多边交易方

式，实现部分电量竞争定价；随着市场发育的成熟、技术支持系统的完善和电价制度改革的深

化，将逐步加大竞争力度，最后实现全电量市场竞争，并在售电端引入竞争机制，建立电力期

货期权等电力金融市场。东北电力市场作为全国首家正式启动的区域性电力市场，其试点

运行标志着中国电力市场化改革迈出了坚实的一步 。

(2) 电价配套改革

电价改革是未来电力市场化改革的一个重点和难点， 2005 年国家发改委出台的一系列

暂行办法并不是最终的改革目标，而仅仅是一种过渡措施。电价配套改革的方向，近期是在

现有电力体制的基础上，通过建立区域电力市场，在上网电价方面实现适度竞争的竞价上网

机制，在输配电价方面实现“两部制电价＂的构想，在销售电价方面实现居民电价采取“阶梯电

价“，并将农村电价逐步纳入到阶梯电价体系中，对工商业电价则与上网电价实行联动，在具

备条件的区域电力市场，可以试行工商业用户直接供电交易，由发电企业和大用户直接确定

销售电价 。 从长远来看，最终的目标仍是建立完善的电力批发市场机制，实现生产、输配和销

售电价分开，发电、售电价格由市场竞争形成；输配电价格由政府制定。

(3) 电力投资体制改革

目前中国的电力投资领域仍是秉持 20 世纪 80 年代国家鼓励多家办电、多渠道筹资办电政

策，由政府和国有企业主导的电力投资体制。虽然进行了几次全国性的电力资源整合，但电力

投资体制依然存在问题。主要矛盾在千中央与地方的利益分配不平衡，导致电力投资项目效率

低下。比如在中部地区，就出现过央企兴建的机组由于水能不足而停止发电，但地方政府和电

力企业投资兴建的小机组却日夜运转。这样的电力投资体制必然导致投资回报率降低，进而影

响到对未来电力资源的投资。从纵向来看，发电企业与供电企业、供电企业与用户之间的分配

也有待改进。发电企业投资缺乏效率，导致供电企业成本加大，而供电企业机构腌肿，也增加
了用电企业的负担。用电企业为了降低成本，不得不采用偷电或拖欠电费的方式应对电力部

门。这样一来，围绕着电力供应问题，出现了恶性循环 。 如果不能理顺不同投资主体之间的

关系，不能理顺电力供应上下游各部门之间的关系，中国的电力紧张问题还会长期存在。

电力投资体制改革就是实现电力投资的多元化，有效发挥市场的作用，同时也能降低电

力运营中的风险。更重要的是，市场主体的广泛参与，可以防止政府投资的盲目性和低效性，

最大限度地满足未来用户的需求。美国加州电力危机就说明政府控制电价，又控制投资规

模，结果将导致市场配置资源的作用难以有效发挥，造成电力紧张 。 改革电力投资体制，首先
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必须改革电力投资的审批制度，目前装机容量 12. 5 万千瓦及以上的新建电厂都要经过国家

发改委能源司审批项目、价格司审批价格，每个机组都要审批，不仅造成了审批权高度集中，

而且难以在项目建设上形成竞争机制 。 未来可以采取这样的操作模式：国家发改委确定一段

时期内的电力项目总体规划，采取招投标机制，由多元化的市场主体参与竞争，进行建设和管

理。第二，电网投资多元化，目前输电电网属于自然垄断，由两家电网公司负责投资建设，未来

的改革有必要将两家电网公司再次进行分割和划分，形成以区域电网公司为主体的多元化电网

投资模式，项目投资的可行性和经济性评价由企业根据市场情况自主判断，自己承担投资后果，

国家电力监管委员会则从规划、环保评价和资质审查等方面进行监管。 第三，调整和完善电力

投融资政策，适当加大对电力投资的政策支待力度，包括实行更为开放的市场准入制度，鼓励非

国有企业投资电源建设，甚至通过资本市场进行项目融资，促进投资结构和投资主体多元化。

(4) 电力金融市场的构建

电力金融市场是电力市场发展的高级阶段和必然趋势，也是中国电力市场发展的方向和

目标 。 随着区域电网建设的推进，华北、东北、华中三大电网已实现交流同步互联，华中与华东、

华中与西北、华中与南方电网已实现直流互联，跨区域的电力交易也开始活跃起来。其中，南方

电网区域内跨省电力交易主要是云南、贵州、广西送广东，跨区交易主要是国家电网送南方电

网，以及三峡水电站输送南方电网等 。 目前，交易的类型主要是长期的固定合同和短期的余缺

互济；交易的模式既有政府组织协调的交易，也有交易主体间双边协商的交易；交易的主体既有

点对网交易也有网对网交易。电力金融市场的建设方案分为短期、中期、长期 3 个阶段（见表

5-7) 。短期内，因为没有现货市场的条件和基础，中国的电力期货市场是不可能建立起来的。但

是可以先以跨省、区电力交易为切入点，从跨省、区年度电力交易和月度的调剂交易入手，建立

电力远期合约市场；其次以区域电网为基础，将系统调度中心逐渐独立出来，建立区域现货交易

市场。 中期目标是在全国统一电力交易中心建立统一电力交易平台，有序开展金融性远期合

约差价合约、发电容量和输电权合约等电力衍生金融产品的交易。远期目标是发展集中竞价的

电力期货市场，开展跨区域电力期货期权交易，并形成统一的、多层次的一体化电力市场。

表 5-7 电力金融市场的阶段性建设方案

市场阶段 短期 中期 长期

以现有跨区域电力交易为 规范电力远期合约交易，开 建立区域电力现货市场、建

目标
基础，建立初级的实物远期 展远期合约、差价合约等电 立统一的电力期货市场，形
合约交易市场和跨省区电 力场外衍生金融产品的 成多层次、 一体化的电力
子交易平台 交易 市场

理顺电网、电厂的产权关 电力工业重组，电网系统进
有条件的区域电网建立现

条件
系，明确输电价格或长期输 行二次重组，将系统调度权

货市场，设立电力金融交易
电协议价格，网损费用的分 利逐渐转移到独立的调度

所和统一的电力期货市场
摊规则等 中心

参与跨省区电力交易的电
参与跨省区电力交易的电

除前述参与者外，还有独立
交易主体 厂；区域电网公司、省一级

厂；区域电网公司、省一级
发电商、配电商、机构投资

电力公司；符合条件的电力
电力公司

大用户
者、做市商等交易者

年度实物远期合约；
金融远期合约： 电力期货、期权；

交易品种 月度实物合约；
差价合约 金融输电权

发电权转让合约
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附录

附表 5-1 纽约商品交易所 PJM 电力期货合约

谷荷合约 峰荷合约

交易单位 763 兆瓦时／手 920 兆瓦时／手

最小变动单位 0.05 美元／兆瓦时 报价单位 1 美元
涨跌停板 30 美元／份

交易时间
纽约时间周日晚 7:00 至周五下午 2:30 ，每天下午 2 : 30—3:15 ，休市 45 分钟，互换
交易或期转现交易时间可延迟至 2:40

合约月份 N 至 N+3 年内共 48 个月份，当年 12 月合约停止交易后，新合约上市

峰荷日 周一至周五，不包括北美电力协会(NERC) 的假期

峰荷时段 7,OOam— 11 :OOpm 

非峰荷时段
从周一至周五的 0:00 至 7: OOarn ， 以及 11: OOpm 至 0 : 00 ，包括整个周六和周日以

及 NERC 规定的假日

参考电价 基于 PJM 西部网络中心蜂荷日中 1 6 个峰荷时段的当地边际电价的算术平均值

交割方式 现金交割 1 交割率 I 2.5MW 

交割时间 交割月前一个月的最后交易日至任一交易日结束

交割数量 2. 5MWX16hX峰荷日数

商品代码 Q] 

附表 5-2 纽约商品交易所 PJ..＾电力期货期权合约

交易对象 一份 PJM 电力期货合约

交易月份 1 2 个连续月份，加上最初挂牌的，距到期日 18 、 24 、 36 个月的期权合约

价格波动范圉 没有限制

最后交易日 该期权合约对应的期货合约到期日之前一个工作日收市时结束

期权的行使 17: 30 以前由结算所执行，或在期货结算价过账 45 分钟后

20 个在平值期权Cat the money)执行价格基础上，以 0. 5 美元／兆瓦时为波幅的执

行价格，另外的 10 个执行价格分别为高千最高价的，以 2. 5 美元／兆瓦时为增幅；

期权行权价格 低于最低价的，以 0. 5 美元／兆瓦时为跌幅。在 50 美元以上，除了平值期权执行

价格，其他执行价格按 2. 5 美元的增量被列出，平值期权是在最接近前一个交易

日的期货合约结算价的基础上，增加 0. 5 美元

保证金要求 卖空期权需交保证金，买入期权的保证金不超过其权利金 。

附表 5-3 芝加哥期货交易所电力期货合约

合约名称 ComEdK 电力合约 I TVA 电力合约
交易单位 1680 兆瓦时／手 I 报价单位 1 美元
最小变动单位 0. 01 美元／兆瓦时(16.8 美元／手）

涨跌停板 近月合约后一月前一交易日结算份的士7 美元／兆瓦时

交易时间 芝加哥时间上午 8 : 00—下午 2:40

合约月份 1~12 月，可交易合约数撮依据 CBOT 董事会报告

持仓限制 据 CBOT 董事会报告

报告头寸 25 手（每份合约）

最后交易日 交割月的第一个公历日前数第四个交易日
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交割地点

交割方式

交割时间

交割数量

商品代码

交易单位

最低交易手数

最小变动单位

交易时间

合约月份

最后交易日

交割方式

交割率

交割时间

（续表）

芝加哥联邦爱迪生 1 司管辖区域 1 田纳西州流域管理局管辖区域
实物交割 交割率 5MW 

交割月的高峰用电时段的任何时间（上午 6 : 00—下午 10 : 00)

交易数量取决千交割月中高峰用电的天数，月峰荷日为 19 、 20 、 21 、 22 、 23 日的交

割数量分别为 1520 、 1600 、 1 680 、 1 760 、 1840 兆瓦时

BZ | BA 

附表 5-4 伦敦国际石油交易所 (IPE) 电力期货合约

谷荷合约 峰荷合约

1 兆瓦时／手， 24 兆瓦时／ 日 1 兆瓦时／手， 1 2 兆瓦时／ 日

10 手 I 报价货币 1 英镑
1 便士／兆瓦时 I 涨跌停板 I 无
EFA 时间上午 8 :00—下午 6: 00 EFA 时间上午 7 : 00—下午 7: 00

月度合约： 1-12 月；

季度合约：当年四个季度加上次年前两个季度；
季节（半年度）合约 ： 连续 4 个半年合约；

春季合约： 当年 4 月第一个交易日一9 月最后一个交易日；

冬季合约：当年 10 月第一个交易日—次年 3 月最后一个交易日

交割月的第一个 EFA 公历日的前数第二个交易日

电力账户中的转账，交易双方需通过各自的能源合约交易通知代理机构向能源合
约交易总代理机构汇报后方能交割

lMW（基于 EFA 公历，每个 EFA 公历日是从 23:00—次日的 23:00)

每个交易日结算时间中的每半个小时 交割期的每个交易日的早 7: 00—晚

进行一次 7 : 00 ，每半小时进行一次



第六章 坏境金融与节能减排

环境金融(Environmental Financing)也称为可持续金融(Sustainable Financing) 或绿色金

融，是 20 世纪 90 年代末兴起的概念 。 简单而言，环境金融就是借助金融市场来促进环境问

题的解决 。 具体而言，环境金融是指金融机构在业务经营的过程中，通过主动识别环境风险

和机会，设计相应的金融创新产品，为协调经济发展与环境保护提供融资平台和相应的金融

工具。

金融机构在环境金融领域发挥着重要作用，凭借其在资产定价和风险管理上的优势，在

信贷、投资、保险等领域，将环境风险因素引入其经营业务，进行相应的金融产品创新，协调经

济发展和环境保护的关系，实现环境风险规避和人类社会的可持续发展 。 借助环境金融的理

念，金融机构与节能减排可以进行良性互动，一方面金融机构可以为节能减排提供投融资平

台以及规避、转移环境风险的金融工具，促进环境友好型社会的发展；另一方面节能减排也为

金融机构发展提供新的契机，分享环境友好型社会的发展成果，促进金融业的长期稳定、可持

续发展 。

节能减排项 目具有很强的环境效益，能够改善社会福利 。 但是在项目开发的初期，由千

投资规模较大，即期经济效益不确定，投资存在一定风险 。 资金问题成为节能减排的瓶颈。

这一瓶颈的解决就需要依靠金融机构发挥金融中介的作用，积极参与节能减排活动 。 金融机

构可以通过对项目风险评估、设计融资模式和开发创新业务，解决节能减排项目融资和风险

控制问题 。 同时，吸引私人投资，扩大融资渠道，构建多元化的投融资体系，利用金融系统的

经济杠杆和利益传导作用实质性地影响稀缺资源的配置、投资的参与和资本方向的引导，进

而直接影响节能减排的最终成效。

本章首先对环境金融演化发展状况的介绍，对金融机构在信贷、投资和保险领域开展的

环境金融业务的基本状况和运作原则进行分析 。 其次，定义了节能减排的概念，介绍了节能

减排的动力与机制、措施与成本、国际合作框架以及节能与环境金融创新的关系，并对金融机
构与节能减排、节能减排的融资模式、相关创新产品及交易平台进行阐述。最后，介绍环境金

融在中国的发展状况及未来的发展方向，分析今后中国的节能减排与金融机构的合作前景，

指出未来其主要的合作领域、基本途径和发展方向 。

第一节环境金融

环境金融的产生源千人类社会对环境风险0的认识，并希望通过金融创新来规避、减少环

境风险的行为 。 目前，学术界对于环境金融尚未形成一个完整的理论体系 。 Cowan0999)认

CD 环境风险指在某一 目标下环境质量遭受破坏的潜在危险，即由于人类活动，或人类活动与 自然界的运动过
程的共同作用 ，通过环境介质传播，造成人类社会及其赖以生存、发展的环境产生破坏、损失乃至毁灭性作用等不利

后果的事件的发生概率 。
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为，环境金融是环境经济学与金融学的交叉学科，探讨如何融通发展环境经济所需的资金。

Labatt 和 White(2002)认为，环境金融就是通过金融创新的形式，为减少环境污染、保护生态

平衡、节约自然资源提供一条新的融资途径，强调环境金融创新必须在满足金融市场基本功

能属性的同时实现转移环境风险、减少排放等环境目标。 Gradel 和 Allenby(2003)则从产业

经济学理论的视角将环境金融视为环境产业发展的金融支持，强调金融部门与环境产业的合

作，引导社会资本向环境友好型产业倾斜，达到优化资源配置的效果 。

1992 年，联合国环境规划署(UNEP)发表的《银行和保险业关于环境可持续发展的声明 》

(Banks and Insurers on Environment and Sustainable Development)是国际金融机构开始系统

实施环境金融的标志 。 声明在世界范围内得到积极响应与支持，已有 33 个国家的 200 多个

金融机构在声明上签字。声明强调金融机构有义务对其开展的业务活动采取相应的环境保

护措施并使之透明化，提供环境评估报告和环境行为标准，主要包涵环境政策、环境指标、环

境管理制度文件以及有关采购、废物处理等内容 。 声明表明金融机构要承担可持续发展的义

务与责任，对环境管理采取谨慎措施，并致力千培养公众的环境保护意识 。

1997 年， UNEP 与世界主要银行和保险公司成立了金融机构自律组织 (UNEP Finance 

Initiative) ，其成员包括商业银行、投资银行、风险投资机构、资产管理机构、多边发展银行及保

险机构等，目前有来自 45 个国家的 200 多个银行和保险公司机构成为签约方 。 该组织的主

要作用就是将环境理念整合到金融部门的运营和服务中，鼓励私人部门为环境友好型的技术

和服务产品投资，促进可持续发展和环境友好的业务实践，达到经济、环境和社会的和谐发

展 。 此后的年度金融与环境圆桌会议更加反映出环境问题在金融领域的重要性，对金融机构

如何处理环境问题提出许多指导性建议 。

环境金融作为金融学的一个分支，是对传统金融理论的创新，是将解决环境保护、生态平

衡、气候变化、资源枯竭等困扰人类社会长期发展的问题作为金融市场发展的目标，同时，强

调在社会经济发展过程中，金融机构在业务经营的各个环节中，应该主动识别环境风险和机

会通过设计相应的金融创新产品，为协调经济发展与环境保护提供融资平台和相应的金融

工具 。

环境金融体系由监管、市场、机构和产品四部分构成：环境金融的监管不仅包括银行、证

券、保险等金融监管当局，还涉及政府的审核、监测、评估等环保管理部门，监管的法律依据横

跨金融、环保等多个相关领域；环境金融的市场既包括传统的银行信贷、证券和保险市场，也

包括排放权、节能量、可再生能源配额等创新市场；参与环境金融的金融机构既包括商业银

行、证券公司和保险公司，也包括各类机构投资者；环境金融产品除了绿色信贷外，还包括支

持可持续发展的各类环境基金（如碳基金、生态基金等）、各类环境保险产品（如环境灾害责任

险、巨灾债券等）以及环境金融衍生产品等（如碳期货、期权等） 。

一 、 信贷

环境金融源于金融业的企业社会责任 (Corporate Social Respons心lity,CSR) 意识的兴

起，即作为社会经济重要的融资渠道的银行，其经营不再单纯从利润出发，而是有责任对重大

项目进行评估、监督，充分考虑贷款项目产生的环境和社会问题将给其带来不良声誉和经营

风险，即实现所谓的“绿色信贷＂。

Marcel(2001)将银行对待环境保护的态度分为抗拒(defensive入规避 (preventive汃积极

(offensive)和可持续发展(sustainable) 4 个阶段：抗拒阶段，银行对环境问题的关注只能增加

成本而没有任何收益，因而采取抗拒态度，目前发展中国家的银行多处千这一阶段；规避阶
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段，银行希望将环境影响的外部性逐步得以内部化，开始关注环境问题带来的负面影响规避

环境风险、降低运营风险的策略最受欢迎，发达国家的银行多处于这一阶段；积极阶段，银行

已经从环境保护、生态平衡、气候变化等长期困扰人类社会发展的难题中主动发现商机，采取

更加积极的手段，设计相关的金融产品，开展相关的业务，为人类社会可持续提供帮助，少数

发达国家银行已经步入了这个阶段；在可持续发展阶段，银行的一切商业活动都与社会可持

续发展相一致，整个经济系统与环境协调发展。

（一）赤道原则

赤道原则 (Equator Principles, EPs) 的引入0 ， 第一次把项目融资中模糊的环境和社会标

准明确化、具体化，为银行评估和管理环境与社会风险提供了一个操作指南。这套非官方规

定的、由全球主要金融机构根据国际金融公司 CIFC)政策和指南制定的自愿性原则规定，宣布

实行赤道原则的金融机构必须制定与该原则相一致的内部政策和程序，并对项目融资中的环

境和社会问题尽到审慎性审核调查义务，只有在项目发起人能够证明项目在执行中会对社会

和环境负责并会遵守赤道原则的情况下，才能对项目提供融资。目前赤道原则已成为国际项

目融资的新标准和国际金融机构的发展战略 。 根据金融数据供应商 Dealogic 的统计数据雹

截至 2009 年底，已有包括花旗、渣打、汇丰等在内的 67 家国际银行明确实行赤道原则，其业

务量在全球项目融资中的份额占到 85％ 以上 。 世界银行、亚洲开发银行、美国和欧盟的双边

开发机构和进出口信贷机构也都已经实行赤道原则，把环境因素纳入贷款、投资和风险评估

程序 。

赤道原则列举了赤道银行（实行赤道原则的金融机构，EPFI)做出融资决定时需依据的特

别条款和条件，共有 9 条。在实践中，赤道原则虽不具备法律条文的效力，但却是金融机构不

得不遵守的行业国际准则 。

原则 1 ：评审和分类。即根据国际金融公司 CIFC) 的环境与社会审查标准而制定的内部

指南，基于项目潜在的影响和风险量级对此项目进行分类 。

原则 2 ：社会与环境评估报告。 IFC 根据项目潜在的社会和环境风险程度进行的分类。

规定了 A类项目和 B类项目的环境评估要求，包括环境影响评估、社会影响评估和健康影响

评估以及更深层次的要求。评估报告还应针对被提议项目的性质和规模提出有关缓解和管

理的适当措施 。

原则 3 ： 适用的社会与环境标准 。 环境评估报告不仅要遵守国际金融公司 CIFC) 的环境

与社会审查标准，而且应充分尊重东道国现行的法律、法规，对千非 OECD 国家及 OECD 非高

收入国家的项目，报告还需确定适用的遵循国际金融公司 CIFC) 的标准和指引气

原则 4：行动计划与管理体系。于非 OECD 国家以及 OECD 非高收入国家的所有 A类和

B 类项目，借款人需要准备一个行动计划，论证有关决定并吸收了评估报告的结论，描述并区

分必要缓释措施、纠正措施和监测措施实施的行动次序，以管理评估中识别出的影响和风险 。

同时，借款人必须建立一个环境与社会管理体系，按照行动计划所明确的方案，设法解决这些

影响、风险以及所需纠正行动的管理问题，以遵循所适用的东道国社会和环境方面的法律、监

管规定 。

(D 2002 年 10 月，世界银行下属的国际金融公司 ( lFC)和荷兰银行等 9 家银行在伦敦主持召开会议讨论项目融

资中的环境和社会间题，会后由荷兰银行、巴克莱银行和花旗银行等在国际金融公司环境和社会政策基础上共同起

草了一套针对项目融资中有关环境与社会风险的操作指南，即所谓的赤道原则 。
@ 数据来源 ： http, / / www. equato广principles. com/ 。

@ 即国际金融公司的《杜会和环境可持续性政策和绩效标准》及《行业特定环境、健康和安全导则 》。
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原则 5 ： 磋商和信息披露 。 对千非 OECD 国家以及 OECD 非高收入国家的所有 A 类及适

当的 B类项目，政府、借款人或第三方专家需以适当方式向受项目影响的个入和团体，包括土
著民族和当地的非政府组织，征求意见进行磋商；环境评估报告或其摘要需在合理的最短时

间内进行信息披露，以当地语言和合适的方式为公众所获得 ； 环境评估和环境管理方案要考

虑公众的这些意见，对于 A类项目还需独立的专家审查。

原则 6 ： 投诉机制 。 投诉机制作为管理体系的组成部分，可使借款人接收受项目影响社区

的个体或团体所提出的关于项目环境与社会问题的担忧和投诉，并推动问题的解决 。 借款人

必须承诺将投诉机制的流程告知所影响的社区，并确保该机制以文化上适当的方式及时、透

明地解决关注的问题 。

原则 7 ：独立评审。对千所有 A类和必要的 B 类项目，需要有一个与借款人非直接关联

的、独立的社会和环境专家来审查评估报告、行动计划和磋商过程的文件记录，以帮助赤道原

则金融机构尽职并评估赤道原则遵循情况。

原则 8 ：违约救济。如果借款人没有遵守环境和社会约定，赤道银行将会迫使借款人切实

可行地恢复到合规状态，如果借款人在协议的宽限期内不能恢复到合规状态，赤道原则金融

机构保留行使补救措施的权利 。

原则 9 ：独立的监测和报告。为确保在整个贷款周期内持续进行监测和报告，对千所有 A

类和必要的 B 类项目，赤道原则金融机构将会要求任命一位独立的环境与社会专家，或者要

求借款人继续拥有合格且经验丰富的外部专家来核实与赤道原则金融机构分享的监测信息。

赤道原则作为评估和管理社会与环境风险的操作指南，对于银行开展环境投融资活动，

促进环境友好型社会发展具有重要的意义。 Amalric (2005) 指出，赤道原则有助千建立银行

间的更好的社会声誉机制，强化社会和环境风险对银行项目可行性评估的重要性，有助于提

高贷款的安全性，同时也有助于减少关千大型项目的负面影响。通过实行赤道原则，金融机

构将把环境和社会风险作为主要业务风险之一，在该领域的风险评估、规避和管理上开展广

泛合作。经过近几年的发展和实践，赤道原则已经逐渐成为国际项目融资的行业标准和国际

惯例 。

赤道原则被直接运用于世界上绝大多数大中型和特大型项目中，但是有些项目在是否符

合赤道原则方面也产生了较大争议，引起了全世界的关注 。 如“巴库—第比利斯—杰伊汉“输

油管道工程宣萨哈林（库页岛） 2 号油气开发项目 ＠和印度的纳尔马达大坝项目 ©等就存在很

@ “巴库—第比利斯一杰伊汉“输油管道 (Baku-Tbilisi-Ceyhan, BTC)横跨阿塞拜疆、格鲁吉亚和土耳其三国，
全长 1 760 公里，计划 2004 年建成，次年开始输油，年输送量为 5 000 万～ 6 000 万吨，里海很大一部分石油资源经此
管道直抵西欧。 BTC项目是赤道原则下第一个 A类项目，也是赤道原则的第一次重要实践。 该项目由苏格兰皇家
银行集团等 9 家赤道银行负责融资。世界野生动物基金、地球之友等非政府组织指出该项目有 127 处违反了赤道原
则，因而反对贷款银团向该项目提供资金，并诉诸法律诮求终止该项目 。

@ 萨哈林（库页岛） 2 号石油天然气项目是投资规模最大和争议最多的实行赤道原则的项目之一。非政府组织
和原住民指责该项目威胁濒临绝种的西部灰鲸的生存环境，破坏珍稀鱼类和鸟类的栖息地，并对该地区渔业发展造
成严重影响 。 迫于压力，项目发起人委托世界自然保护联盟召集一个独立科学评估小组评估该项目对环境和生态的
影响。 1999 年，俄罗斯的环保组织也向俄罗斯的法院提起诉讼。 2005 年，库页岛的原住民举行了两次抗议活动，并
得到了国际声援。他们认为作为赤道银行的瑞士信贷第一波士顿银行、荷兰银行等不应该在这个项目中扮演财务顾
问的角色，因为这个项目多处违反了赤道原则 。 2007 年 1 月 11 日，欧洲复兴与发展银行(EBRD)宣布将不会再考虑
参与该项目的拨款。时至今日， 3 年前项目公司提交给多家跨国银行（其中 6 家为 EPFl )和出口信用保险机构的融资
和保险申请仍然没有得到批准。

@ 印度纳尔马达大坝(Narmada Dam)项目，是一项拟利用纳尔马达河河水进行灌溉、发电的综合工程。工程于

1988 年 10 月获得批准，两座电站原定千 1 995 年投产发电，由世界银行和日本海外经济合作基金组织(OECF)提供财
政援助。 但是当地民间环保组织却极力阻止该工程上马，并进行了旷日持久的示威抗议 ． 1995 年 4 月争执被提交到
印度最高法院， 1999 年 2 月，印度最高法院裁定大坝建设复工。 目前，项目历经多年，仍处于停滞和争议状态 。
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大争议 。

实践表明，赤道原则也存在一些缺陷，在实际项目运作中得不到切实执行 。 首先是由于

赤道原则的基于自愿的原则，某些 EPFI 没有真正按照赤道原则开展业务，而且有时被恶意规

避赤道原则。例如，实力雄厚的项目发起人可能会利用股东的资金向一个项目自我融资，然

后一旦项目完工或投入运营，就会进行再融资 。 同样，项目发起人可能寻求（或银行安排）资

金的替代来源，如项目债券或类似的资本市场产品，或者银行融资的替代方式，如在项目发起

人的担保下，提供直接的公司贷款给项目公司 。 另外，项目发起人也可能会把大项目肢解成

几个 1000 万美元以下的小项目。这些都暴露出 EPFI 对项目的影响是有限的，因为它们前期

介入比较困难，一般是项目方案基本确定后，发起人才向金融机构融资 。

（ 二 ） 国 际经验

目前，已有来自 19 个国家的 53 家金融机构宣布实行赤道原则，其业务遍及全球 100 多

个国家，项目融资总额占全球项目融资市场总份额的 80％ 以上 。

1. 花旗银行

花旗银行是赤道原则的主要发起人、规则制定者，也是绿色信贷的积极实践者 。 2003 年，

花旗银行就推出了环境与社会风险管理(ESRM)体系，通过把项目的环境与社会风险纳入银

行风险管理的范畴，实现从银行声誉、社会价值等角度来综合考虑项目对经济、社会、环境的

影响。花旗银行还专门设立了一个环保和社会风险政策审查委员会，对业务部门提供绿色信

贷风险管理的咨询服务。

花旗银行将 ESRM 体系运用于全球范围内的经营活动中，并将其嵌入到信贷管理系统

中，对环保和社会风险评估实施严格的流程约束 。 对于超过 1000 万美元的项目融资，花旗银

行通常要通过以下四道程序 。

第一道程序是对项目的初步评估。客户经理提交一份详细的项目信贷分析报告，将包括

项目背景及可能涉及的环境和社会风险 。 如果是属于赤道原则重点审查的、社会或环境风险

较高的项目，则必须将该项目提交给环保和社会风险政策审查委员会进行审查，对其进行初

步评估，判断其潜在的社会和环境风险，是否符合绿色信贷标准。

第二道程序是对项目风险进行分类。如果初步环境风险评估获得通过，根据对项目潜在

的社会、环境风险的评估，环保和社会风险政策审查委员会将按 A 、 B 、 C 三类饥进一步对项目

进行详细的分析、评估与分类，出具评估报告及项目可行性解决方案 。

第三道程序是风险评估决策 。 由高级信贷风险总监负责审查上述评估报告及方案，然后

由其提交一份是否提供项目融资的建议书给花旗更高级别的管理者 。 如果建议获得高级别

管理者的认可，则可以提供项目融资 。

第四道程序是项目监督管理 。 项目融资发放后，信贷资产管理团队必须按照赤道原则，

对项目资金的使用情况、进程进行监督，并确保项目全过程是否合规，一旦发现出现相应的社

会、环境风险，应按事先制订的方案进行处置。

2. 汇丰银行

2005 年，汇丰银行荣获首届 IFC 和英国《金融时报》共同评选的年度”可待续银行金奖“,

以表彰其在推动环境金融发展方面所取得的成绩 。 汇丰银行早在 2003 年就采纳了赤道原

0 分类标准是完全严格按照赤道原则来进行的，其中，A类：预计交易的收益会对环境与社会造成的负面影响
非常不利，结果不可逆转 。 B 类 ： 预计交易的收益会对环境与社会造成的负面影响有限，通常很具体、可逆，而且可用

缓解措施来避免。 C 类：预计交易的收益会对环境与社会造成的负面影响非常小。
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则，并提出道德银行观的绿色金融理念，即在进行贷款和投资时，必须遵循国际公认的道德原

则，充分考虑社会责任和人类长远发展利益 。 汇丰银行不仅将赤道原则适用范围从单一的项

目融资扩展到项目咨询顾问以及与项目相关的其他服务，而且还制定项目融资的内部手册，

以赤道原则规范所有的商业贷款，相续出台了林业、化工、能源、矿产等行业的融资指引，并特

别规定了禁止介入的领域 。

比如汇丰银行在中国的信贷业务就坚待参照国际标准和中国环保政策，实施可持续发展

信贷政策 。 具体流程包括，客户经理必须首先针对项目的背景、可能的社会、环境风险填写一

揽子表格，然后提供给具有专业背景和咨询经验的环境和可持续发展专员进行全面评估，确

保符合国际标准、汇丰银行的相关产业融资指引及中国的环境保护条例，最后由信贷风险管

理部审核后，满足汇丰银行的相关规定后才能放贷。

此外，汇丰银行在中国与当地政府、环保组织及高校合作，提高公众对于环保与可持续发

展的意识 。 汇丰银行鼓励员工参与企业社会责任活动，以提高员工的环境意识，并帮助加强

员工银行与所在社区之间的联系 。 汇丰银行通过减少自身营运使用的能源、水和产生的垃

圾以及二氧化碳排放，来减少对环境的直接影响（碳足迹），并购买中国环保型企业的碳排放

指标 。 2005 年汇丰银行还成为了全球首家实现碳中和的跨国银行 。

3 . 荷兰银行

1824 年创立的荷兰银行CABN AMRO)是一家在环境金融领域取得卓著成效的商业银

行 。 荷兰银行是赤道原则的主要发起机构，也是 2006 年度”可持续发展银行金奖“得主 。 荷

兰银行早在十几年前就确立其可持续发展方向，明确气候变化、资源枯竭、环境恶化等问题对

人类社会未来发展的巨大影响，而在适应和减缓这一系列影响的过程中，银行业可能会面对

着许多挑战和机遇。 2003 年，荷兰银行建立了可持续发展部，其战略重心是在环境领域寻找

商业机会 。

在金融创新方面，荷兰银行开发了一系列与可持续发展有关的产品和服务，包括社会责

任投资基金(SRI funds入生态环境基金、小额贷款等产品和服务 。 其中，社会责任投资基金包

括一些用于投资千可持续发展的公司的基金和贷款产品，如 Sustainable Global Equity Fund 

（主要投资于全球遵守可待续标准的上市公司股票）， Sustainable Global Credit Fund（主要投

资于全球遵守可持续标准的公司的可转换债券）等；生态环境市场的产品和服务主要是通过

绿色信贷，对保护和改善生态环境有积极影响的项目提供融资。小额融资是以公平的市场价

格在巴西、印度等发展中国家向贫困群体提供贷款，目的是减轻贫困，在健康、教育和维护妇

女权益方面产生积极的社会影响 。

在环境风险管理方面，考虑到企业对环境的污染等负面影响将会给企业的长期经营，进

而会给银行带来风险，荷兰银行建立了行业环境因素分析资料库，为研究每个行业对环境的

影响、评价和选择贷款客户以及向客户提供风险评估的服务和环境灾害保险提供参考依据 。

4 . 巴克莱银行

巴克莱银行是赤道原则的主要发起机构，也是 2006 年度”可持续发展银行银奖“得主 。

巴克莱银行把社会、环境、道德问题作为该行的核心商业策略，其参与的可持续发展项目很广

泛，遍及全世界 50 多个国家。例如通过融资计划，使得弱势人群享受主流金融服务 。 作为在

非洲方案的第一步，该行在英国和南非开立了 100 万个基本银行账户，并且在加纳实施了一

个创新的微型金融方案，该方案已经惠及 80 000 个贸易商。在环保团体的支持下，该行制作

了一个集社会和环境于一体的信贷指引，涵盖了 50 多个行业和领域。 为了与同行分享该行

的经验，巴克莱银行通过与联合国环境规划署(UNEP) 的合作，向全球 170 多个金融机构提供
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了该行的信贷指引 。

5 . 德意志银行

德意志银行与高盛合作团队以国际防疫融资机制获得 2007 年度可持续发展交易金奖 。

德意志银行通过构建经济、社会、生态和道德责任管理体系，将所有与可持续发展相关的管理

和业务部门，如私人理财、公司业务和投资银行等部门都纳入该体系，通过制定内部政策和准

则，界定董事会、高级管理层和员工在经济、社会、生态和道德方面的责任 。 该行专门建立了

“微观信贷发展基金”，支持投资者向非盈利的社区事业部门发展，提升投资者所在社区的综

合服务水平。

二、投资

与传统的投资不同，环境金融视角下的“绿色投资”是一种基于经济、社会、环境三重标准

的投资模式，强调在可持续发展战略下，综合考虑经济、社会、环境等因素，促使企业在追求经

济利益的同时，积极承担相应的社会责任，从而为投资者和社会带来持续发展的价值，因而也

称为“社会责任投资”(SRI) 。 从企业的角度出发，社会责任投资 (Social Responsibility Invest ­

ment,SRI)是一种经营理念，强调企业把社会责任整合到企业的经营和发展战略中，加大对节

能减排和清洁生产等可持续发展领域的投资，不仅追求实际的经济利益，而且更注重由社会

责任意识带来的企业形象和影响力的提升，以及由此带来的潜在利益；从投资者的角度出发，

社会责任投资(Socially Responsible Investing, SRI)是一种投资观念，即投资者依据国际普遍

接受的环境、社会道德准则，全面考察并筛选投资理财对象和产品，不仅是在资本市场上对企

业股票、公司债券及其他金融产品的选择，而且包括了对金融机构（银行、保险公司、投资银

行、共同基金等）提供的金融服务的选择，从两个方面来共同促使企业和金融机构更为重视社

会责任及公众利益，提升环保意识 。 根据联合国提出的＂负责任的投资原则＂o，绿色投资的基

本原则框架可以概括为：将环境、社会和企业治理的观念纳入国际投资政策和实践中，并在投

资分析、信息披露、项目执行等环节中全面贯彻 。

学术界对于绿色投资的解释尚未形成较为一致的意见，但大致可以分为 3 个层次，即狭

义上的、以环境污染的预防和治理为目标的环境保护投资行为，目前广泛提倡的、中间层面

的、在环境保护基础上以提高资源有效开发和利用为目标的节能减排投资行为，以及广义上

的代表未来发展趋势、广义的、涵盖了所有能够创造“绿色 GDP心）的投资行为 。 绿色投资的

重点领域包括 ：环境保护与治理；新能源、资源综合利用、生态农业等新兴环境友好型产业；采

用节能减排新技术对传统产业进行改造，推行“清洁生产”(clean product ion) 与“零排放”(zero

emission) 的生产经营观念；采用资源循环利用、清洁能源等技术对城市的交通、建筑、能源供

应等系统进行改造，构建绿色、生态城市等 。

1 . 绿色投资体系

绿色产业具有很强的环境效益，能够改善社会福利 。 但是在企业发展的初期，由千投资

0 ”负责任的投资原则”是在联合国秘书长安南的倡议下，由联合国环境规划署“金融倡议”和联合国“全球契

约”项目进行协调，共同制定的绿色投资原则，它包含了 6 个方面的原则和 35 个可以采取的行动建议，并于 2006 年 4

月 27 日，由安南在纽约证券交易所主持文本的签字仪式。 参加这个活动的投资机构拥有的总资产超过 2 万亿美元，

其中大部分是退休基金，包括联合国的 300 亿美元退休基金。
@ 绿色 GDP 是指从 GDP 中扣除自然资源耗减价值与环境污染损失价值后剩余的国内生产总值 ，也称为可持

续发展国内生产总值，是 20 世纪 90 年代末开始形成的新的国民经济核算概念。 绿色 GDP 不仅能够反映经济增长水
平，而且能体现经济增长与自然环境协调的程度，实质上代表了国民经济增长的净正效应。绿色 GDP 占 GDP 比重越

高，表明国民经济增长对自然的负面效应越低，经济增长与自然环境和谐度越高 。
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规模较大，即期经济效益不确定，投资存在一定风险，资金问题成为其发展的主要瓶颈。绿色

投资对千资金的需求巨大，需要建立一个有效的，包括政府、商业银行、风险投资和机构投资

者在内的投资体系。体系中的不同投资主体在进行绿色投资时，其投资动机、投资决策、管理

模式和投资效果等都有区别。

(1) 政府

由于绿色投资项目的不确定性，尤其是即期经济效益不确定，投资存在一定风险，所以除

了财政投资外，政府还可以通过政策性银行进行融资支持。政策性银行肩负着推进社会可持

续发展的使命，投融资方向集中于政府确定的政策性重点项目，其经营不以盈利为目的，不参

与市场竞争，可以为对社会发展有利的项目提供长期稳定的资金供给 。 面向环境保护领域的

投资是政策性银行业务领域的重要一环，既可以面向以环境治理为目的的硬件设施的固定资

产投资，也可以逐渐涵盖包括环境风险管理、降低全球温室气体排放等更广阔的领域。

比如 2004 年日本政策投资银行开始实施的＂促进环境友好经营融资业务“，该业务以支

持减轻环境压力、促进企业环保投资为目标。通过环境经营评价系统，对申请环保贷款企业

的环境绩效予以评分，根据评价结果，向环保方面表现优异的企业提供环保专项低息贷款，支

持企业增加环保投入。 2006 年，日本政策投资银行在原有环境评级融资业务加入了新的内

容，引入了＂促进实现京都议定书目标”的新评分项，将控制碳减排作为新的扶持重点。新业

务将对有望实现每年削减温室效应气体排放蜇达到 8％以上的企业进行政策倾斜，即凡能够

达到这一标准的企业，在申请贷款时，都将可以享受等同于环评最高级一一“特别先进”的对

应优惠利率。 2007 年，日本政策投资银行在环境省支持下又推出了“环境评级贴息贷款业

务＂，规定在接受环境评级的企业中，承诺在 5 年内实现削减单位产量碳排放 5％以上的企业，

在申请碳减排项目贷款时，可获得进一步的贷款利率优惠 。

(2) 商业银行

绿色投资离不开商业银行的积极参与。商业银行除了积极实施绿色信贷机制之外，还可

以利用其在信息、技术和风险管理等方面的优势，充当环境金融市场中介，并创造新产品和新

服务，推动绿色投资，促进绿色产业的发展 。

从商业银行的角度，绿色信贷的关键首先是要结合本国实际情况，参照赤道原则中对相

关行业环境标准，方便银行严格审查、控制污染项目信贷；其次是要加大对环保工程、污染治

理、资源综合利用及节能减排等领域的信贷支持力度；第三是要充分发挥商业银行金融中介

的功能，在深人项目风险评估的基础上，设计融资合作模式，积极为绿色项目引入第三方一—

主要包括公用事业公司（燃气公司、电力公司、热能公司等）、能源管理公司或能源设备供应商

等，作为合作伙伴，一起为绿色项目提供支持。此外，商业银行还可以开发环境金融创新产品

和服务，也是商业银行参与绿色投资的重要途径 。

(3) 风险资本

绿色产业。作为一个新兴产业，以绿色环保为基点，以清洁技术为主导，力求在生产环节

节约资源及减少污染，是当前全球产业升级和结构调整的趋势，因此也是国际风险投资追逐

的重要投资对象 。 由于绿色产业在企业初创阶段投资规模较大、即期经济效益不确定、资本

0 根据国际绿色产业联合会(internationa l Green Industr y Union, IGIU ) 的定义，绿色产业是指积极采用清洁

技术，采用无害或低害的新工艺、新技术，大力降低生产过程中原材料和能源消耗，实现少投入、高产出、低污染 ，尽可

能在生产及产品中消除对环境的污染物排放的产业 。 IGIU 是接受联合国领导的国际性非政府组织 ． 是全球最具权

威性和影响力的绿色行业组织之一。 IGIU 总部设在美国 ，下设 8 个专业委员会，在 28 个国家和地区设有分支机构，
目前已经在全球拥有 6 万多名登记会员 ，
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回收期较长、投资存在一定风险，常规的融资渠道难以支持其发展，所以绿色产业迫切需要产

业投资基金的支持。

产业投资基金是一个相对宽泛的概念，一般是指向具有高增长潜力的未上市企业进行股

权或准股权投资，并参与被投资企业的经营管理，以期所投资企业发育成熟后通过股权转让

实现资本增值 。 根据其投资目标企业所处阶段不同，可以将产业基金分为天使投资、风险投

资、并购重组投资等 。

心天使投资

项目的种子期，特别是创新型技术研发的初期，天使投资 (Angel Investment)无疑是最重

要的资金扶持方式 。 天使投资作为权益资本投资的一种形式，专门投资于具有专门技术或独

特概念的原创项目或小型初创企业，是一种一次性的前期投资 。 天使投资的金额一般较小，

而且是一次性投入，它对风险企业的审查也并不严格。它更多的是基于投资人的主观判断。

投资后，天使投资家往往会积极参与制定被投企业发展战略，为被投企业提供咨询服务，帮助

被投企业进行公关，设计退出渠道等等管理决策。

＠风险投资

风险投资(Venture Capita l , VC)泛指一切具有高风险、高潜在收益的投资，狭义的风险投

资是指以高新技术为基础，生产与经营技术密集型产品的投资 。 风险投资虽然也是一种权益

投资，但投资的目的并不是为了获得企业的所有权，不是为了控股，更不是为了经营企业，而

是通过投资和提供增值服务把投资企业做大，然后通过公开上市 ( IPO汃兼并收购或其他方式

退出，在产权流动中实现投资回报。风险投资是一种长期的（平均投资期为 5—7 年）流动性

差的权益资本，是随着企业的成长不断地分期、分批地注入资金，其追求的是通过长期投资实

现超常的收益。风险投资的募集通常采取私募形式，因此相当长的一段时间内也被称为私募

股权投资(Private Equity,PE) 。

＠并购重组投资

当企业发展到一定规模后，需要在进一步的扩充规模，或者在产品或服务的上下游，或者

同样类型的产品或服务的不同区域市场上进行整合，就需要在短时间内获得大量资金进行并

购或重组，通过资源的整合与优化，实现协同效应。并购重组投资基金就是专门针对企业或

资产重组和并购的金融资本，它通过帮助并购企业制定并购战略，寻找并发现有潜在价值的

被并购企业，借助各种金融工具协助企业完成并购重组，并从中获得资本增值 。

美国清洁技术产业投资集团 (Cleantech Group) 和德勤 (Deloitte)会计师事务所的研究报

告显示， 2009 年全球绿色产业领域的风险投资达成了 557 宗交易，总价值估计至少达到 56 亿

美元，仅次千 2008 年的 84 亿美元。其中，太阳能行业获得的投资规模继续居于榜首，达成了

84 宗交易，总值 14 亿美元。处在第二位和第三位的是交通运输和节能行业。而生物燃料行

业所获投资额也较高，共获 44 笔投资，总额为 9. 76 亿美元，水处理行业获得的风投总额则超

过 1. 3 亿美元。在风投资金的流向区域上，北美地区得到的资金最多，但是比重有所减少。

2009 年，北美清洁技术得到的风投资金占全球投向清洁技术风投资金总量的 62 % ，而 2008

年这个数据为 72% 。 欧洲和以色列获得风投资金约占 29% ，为 5 年中的最高值 。 这表明风

投资金偏好于流向技术已经比较成熟 、风险性较小的地区 。 中国在清洁技术方面得到的风投

资金规模依然偏小，但是发展前景看好。

(4) 机构投资者

机构投资者是指接受资产委托人的委托，依照委托人的意愿或请求，对委托资产进行管
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理运作，以实现资产保值、增值等目标的专业投资机构，通常指养老基金笠保险公司©和共同

基金©等。从广义的角度来讲，通过设立资产管理业务部门或控股公司来进行开展资产管理

业务的商业银行、投资银行、证券公司等金融机构，以及私募基金度对冲基金笠基金会、宗教

团体及非营利组织（如慈善机构）等也算是机构投资者。

一般而言，机构投资者具有投资管理专业化、投资结构组合化和投资行为规范化的特点，

因此从理论上来说，除了部分投资风格较为激进的私募基金和对冲基金外，机构投资者的投

资行为都相对较为理性，投资规模相对较大，投资周期相对较长，对投资收益的要求也以求稳

为主，被称为资本市场的＂稳定器”。

机构投资者不仅影响资本市场的运行，而且也是社会责任投资(SRI) 的主导力量。根据

美国社会投资论坛©的双年度报告显示， 2007 年美国社会责任投资的资产总值为 2. 71 万亿

美元（其中有 1. 88 万亿美元的投资是有机构投资者持有），在总值 25.4 万亿美元的机构管理

的投资资产中占到约 1/10。社会责任投资中的机构投资者主要有四类：第一类是投资基金，

美国以社会责任投资为名的投资基金（含共同基金）数量约为 260 个，资产规模约为 2 020 亿

美元；第二类是养老基金和退休基金， 2007 年美国公共养老基金约占整个社会责任投资市场

份额的 50% ；第三类是在教会和宗教组织；第四类是慈善机构和基金会 。 除了上述四大类型

机构投资者外，在欧美等国的社会责任投资市场上还有诸如保险公司、医院、企业、非政府组

织、工会等其他机构投资者 。

2. 绿色共同基金

(1) 社会责任投资基金

现代的社会责任投资起源千 20 世纪六七十年代的社会和环境危机 。 当时的社会危机和

日益严重的环境问题，引起环保、反战及追求和平人士的思考，也促使越来越多的投资者在投

资决策中更多地考虑到社会责任因素 。 目前，虽然不同的国家和地区社会责任投资关注的重

点不一样，但总体上看，在过去的十几年中，社会责任投资高速发展，并已成为欧美国家金融

投资的主流 。

社会责任投资基金就是以社会责任投资为投资理念的共同基金，其投资策略主要有三

种：筛选(screening) 、股东主张 (shareholder advocacy)和社区投资(community investing) 。

CD 筛选策略

筛选策略分为正面筛选 (positive screening) 和负面筛选 (negative screening) 两种 。 正面

O 养老基金(Pension Fund)是一种用于支付退休金的基金，是杜会保障基金的一部分。养老基金通过发行基

金股份或受益凭证，募集社会上的养老保险资金，委托专业基金管理机构用于产业投资 、证券投资或其他项目的投

资，以实现保值增值的目的。

@ 保险公司主要是指人寿保险公司，同养老基金一样也是长期的机构投资者，其提供的金融产品逐渐从死亡
保险发展到提供长期的养老储蓄、住房贷款等 ， 即用定期发放现金的形式提供一种类似固定收益债券的金融产品 。

@ 共同基金(Mutual Fund)是指基金公司依法设立 ，以发行股份方式募集资金。它在结构上类似于一般股份公

司，但本身不从事实际运作，而将资产委托给基金管理公司管理运作，同时委托其他金融机构代为保管基金资产。一
般可以分为开放式基金和封闭式基金 。 前者是随时可以以净资产价值(NAV)赎回或发行股份，净资产价值是所持全

部证券的市场价格除以发行股数，而发行股数随着投资者购买新股或赎回旧股而每日变动 。 后者则不以 NAV 赎回

或发行股份，其股份和其他普通股一样通过经纪人进行交易，因此它们的价格不同于净资产价值。
@ 私募基金(Privately Offered Fund)是指通过非公开方式，面向少数投资者 （特定对象）募集资金而设立的基

金，其销售和赎回都是通过基金管理人与投资者私下协商来进行的 。
@ 对冲基金(Hedge Fund) ，也称避险基金或套利基金，是指采用各种交易手段（如杠杆操作、程序交易、互换、

套利等）进行对冲、换位、套头 、套期等投机行为的金融基金。

@ 美国社会投资论坛 (Social Investment Forum,SFI)是非营利的成员制协会，主要面向社会责任投资 ( SRI )行

业的专业人士，以及企业、机构和社会相关组织。 网址： http: //www.socialinvest. org/ 。
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筛选是指投资者在选择基金产品时，希望该基金是只投资于对社会有正面贡献的公司，如重

视劳工关系、环境保护、产品安全品质及人权的公司等 。 负面筛选则是希望基金避免投资于

对社会、环境造成伤害的公司。以美国为例，最常被社会责任投资基金筛选掉的公司前五类

包括烟草公司、酒类公司、不重视劳工关系的公司、不重视环保的公司及从事赌博业的公司。

＠ 股东主张

股东主张是指投资者充分发挥其股东的权利，与公司交涉谈判，必要时采取行动，影响并

纠正公司的行为，以达成干预公司治理、完善企业社会责任的目的 。 投资者可以采取与其所

投资公司的管理层对话、信件沟通、提起股东决议案，乃至于用搜购委托书表决的方式，来改

变公司的决策 。

＠社区投资

社区投资是指来自社会责任投资的资金主要投资于传统金融服务难以覆盖的社区 。 例

如提供金融服务给低收入户，提供资金给中小企业、给重要的社区服务如孩童照料、平价住房

及医疗照顾等。资金基本上投资以下四种社区发展机构：社区发展银行、社区发展贷款基金、

社区发展信用合作社及社区发展风险投资基金。投资者可以购买特别专注投资此类社区发

展机构的社会投资基金，来达成其社会责任的目的。

除了机构投资者外，社会责任投资体系中还有两个关键的环节 社会责任指数和社会

责任投资基金。

社会责任指数也称为社会责任股价指数，是在社会责任评价的基础上，以在承担社会责

任方面表现良好的公司为样本股，结合股票其他指标，采用普通的股价指数编制方法编制的

股价指数，反映承担社会责任良好公司在市场中的表现 。 这类指数主要有道琼斯可持续指数

(DJSI) 、多米尼社会责任指数 400(Domini Social Index 400) 、卡尔福特社会责任指数 (Calvert

Social Index) 和富时社会责任指数(FTSE4 Good) 等 。 多米尼社会指数 400 是美国第一个也

是最著名的社会责任投资指数，最初运作的 10 年 (1990 年 5 月 1 日到 2000 年 4 月 30 日）的

平均年收益率为 20 . 83 % ，而同期标准普尔 (S&P) 500 指数的平均年收益率仅为 18. 7 % 。 道

琼斯可持续发展指数作为目前国际市场上公认最具权威性的 CSR 指数代表，其长期投资绩

效的表现也好于道琼工业指数及标准普尔 500 指数；而卡尔福特社会指数的表现也不亚千标

准普尔 500 指数 。

社会责任投资基金(Social Responsible Investment) 也称为可持续发展投资基金，是以环

境、社会发展等领域的股票组合为投资对象的共同基金 。 目前美国市场上的社会责任投资基

金共有 68 只，大部分是大盘平衡型、大盘成长型和蓝筹股稳健配置型。其中有四只基金的影

响力最大，它们是以集中投资策略著名的纳布格伯曼社会责任基金 (Neuberger Berman So­

cially Responsive入以投资顾问指数走势判断力著称的先锋 FTSE 社会指数基金叹Vanguard

FTSE Social Index) 、卡尔佛特社会股票投资基金(Calvert Social Investment Equity) 和中长期

回报最高的配置型基金之一的帕克斯全球平衡基金 (Pax World Balanced) 。 近年来，新发行

的社会责任投资基金则主要是价值型、小规模资本型和国际基金类型 。 其中，价值型基金由

于需要严格遵循价值投资策略（如以投资环保类股票为主，不能投资石油、金属类股票）而面

临着业绩的尴尬，而国际社会责任投资基金的业绩则有所提升，如卡尔佛特全球价值国际股

(!) 指数基金(Index Fund)是指以指数成分股为投资对象的基金，即通过购买一部分或全部的某指数所包含的

股票，来构建其投资组合 。 指数基金的投资策略就是使其投资组合的变动趋势与该指数相一致，以取得与指数大致
相同的投资收益率。



296 能源金融

票基金(Calvert World Values International Equity)则获得了较大的成功 。 由于社会责任投资

基金表现出的良好的投资回报率和长期投资的价值，促使越来越多的机构投资者加入到社会

责任投资的行列，并成为在全球推动这一投资理念和行为的重要力量。

(2) 绿色投资基金

绿色投资基金，就是以绿色投资为投资理念的共同基金，是在社会责任投资的基础上，进

一步强调投资目标在环境保护方面尤其是在减缓及应对全球气候变化中的表现 。 20 世纪 80

年代受环保主义的影响，全球范围内绿色基金得到迅速发展，各种各样冠以清洁能源基金、生

态基金、可持续基金、环境共同基金的绿色投资基金纷纷涌现 。 绿色基金的重点投资领域越

来越呈现多元化趋势，涵盖了新能源、新技术、节能减排和碳交易市场等诸多领域 ， 大致可以

分为以下几类 。

CD 清洁能源基金

清洁能源基金主要投资千风能、太阳能等新能源及可再生能源领域 。 1982 年发起成立

的新替代基金(New Alternatives Fund,NALFX)是第一个环境共同基金，其投资领域主要集

中在替代传统化石燃料的清洁能源产业， 2006 年该基金公布的收益率高达 33. 8 % ,5 年平均

投资回报率高达 15. 86% 。目前，在该领域较为著名的还有吉尼斯阿特金森替代能源基金

(Guinness Atkinson Alternatives Fund,GAAEX) 、卡尔佛特全球替代能源基金(Calvert Global 

Alt ernatives Fund,CAEIX)等 。

＠ 绿色增长基金

绿色增长基金投资范围非常广泛，其奉行的投资理念是企业未来的增长要建立在对环境
负责的基础上 。 1 988 年，英国率先推出了全球第一只生态基金 梅林生态基金(j) (Merlin

Ecology Fund) ，其投资理念是将投资者对环境的关注和投资目标结合在一起，实现所谓的 3G

投资，即所投资具有全球性 (Global入增长潜力 (Growth) 、绿色 (Green) 产业 。 其投资目标分

为六大主题，分别是绿色能源、绿色运输、可持续生活、水资源、废弃物处理和环境服务 。 目前

该基金持股中，以清洁能源的比重最高，约在 30％左右。目前，在该领域较为著名的还有温

斯洛绿色增长基金(Winslow Green Growth Fund, WGGFX) ，该基金投资领域非常广泛，从医

药、食品到能源、减排产业，只要企业发展对环境保护有利，就属千其投资范围 。 该基金从

1994 年成立开始， 10 年内维持 18.25 ％的年平均投资回报率 。

＠ 碳基金

随着全球碳交易市场规模的迅速扩大，碳排放权将衍生为具有投资价值和流动性的金融

资产。 由于碳交易市场的发展潜力巨大，欧盟碳交易市场的成功运行，吸引了众多机构投资

者，摩根士丹利、美林、高盛等国际金融机构都纷纷开展的碳交易业务，并设立相应的碳基

金 。 比如英国气候变化资本集团叭CCC)旗下就管理着三只全球最大的碳基金，市值共计

约 8. 5 亿欧元 。 碳基金主要投资于能够产生发展中国家进行碳减排的企业或项目，以期获

取可供其在国际碳交易市场上出售的碳减排额度（碳信用） 。 CCC 在 2005 年进入中国市

场，投资的项目涉及可再生能源、合同能源管理、城市垃圾填埋、煤气层利用等众多领域（如

吉林长岭风电、深圳下坪垃圾填埋气利用、平顶山煤业集团煤矿瓦斯利用等项目 ） ，投资金

额近 10 亿美元 。

O 梅林生态基金后并入木星生态基金 (Jupiter Ecology Fund ) ， 木星生态基金是木星资产管理公司 CJupiter As­
sert Management)旗下系列基金之一，其他基金产品还包括木星气候变迁基金、木星全球管理基金等。

@ 英国气候变化资本集团 (Climate Change Capital,CCC)是目 前全球最大的专门从事清洁能源和低碳投资的
投资银行集团 ， 在清洁能源、清洁技术、碳减排等领域提供专业的金融服务 。
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＠气候变化基金

气候变化基金主要投资千投资那些能够适应全球气候变化影响，并能从中受益的企业发

行的证券。比如施罗德集团 Q) (Schroders) 发行的施罗德气候变化基金 (Schroders Climate 

Change Equity) ，其投资目标就是一切能够减轻气候变化对人类的影响或是帮助人类应对气

候变化结果的企业。比如其投资对象包括开发混合动力车的本田汽车、全球最大的节能灯生

产商西门子和菲利浦等 。 该基金 2006 年的投资回报率为 20% ，历史投资回报率高于 MSCI

指数气

绿色投资基金的投资效率并不一定比一般股权投资基金的投资效率低。由千其投资对

象的特定性使得他们对这些公司的了解更为深入，投资目标的选择更加合理，总体的投资收

益从长期来看反而可能高千一般的投资基金。

三、保险

“绿色保险”也被称为环境责任险 (Envi ronmental Lia b山ty In surance, BL!) ，应属千公众责

任险。欧美国家的环境责任险经过近几十年的发展，已逐步与环境法律法规共同构成了环境

风险管理体系，为控制环境风险，降低环境污染损害提供了有力保障。通过环境责任险，一方

面直接保护被保险人（污染企业）利益的利益，避免污染企业由于污染事故而承担过大的损

失，甚至破产；另一方面，间接保护了受害人的利益，也是公众的利益，即环境利益 。

环境责任险按性质可划分为政策性模式和商业性模式，前者以体现国家协调环境保护与

经济发展的政策目为主，多采用强制性保险方式，后者则采取商业化运作，以保险市场 自身供

求平衡为支撑，多采用自愿性保险方式。环境责任险的经营主体可以是设立专门的保险公

司，也可以是一般商业保险公司兼营；环境责任险的承保类型可以是突发型污染事故，也可 以

是渐进型污染事故，而承保责任范围根据污染事故所造成的损失类型来确定，可以是直接损

失也可以包括间接损失；此外，环境责任险的追诉期限、责任免除等都是环境责任险的重要内

容，不仅关系到保险费率的厘定，也关系到最终的赔偿金额 。

环境责任险与其他环境保护中经济手段不同之处在于：首先，环境责任险形成社会范围

内的环境风险分散、共担机制，积累了环境损害赔偿基金，还可以进一步通过再保险、共同保

险等方式，将巨额风险分散到遍布全球的保险人中去；其次，强制性环境责任险兼具了环境税

收、排污收费两种手段的特点，可以起到抑制污染企业的排污行为，同时减少资源流入污染严

重的行业的作用；再次，环境责任险具有促进企业节能减排的作用，因为环境责任险的参与者

都面临相同的基本费率水平，差别费率的形成是由千各个企业自身的生产经营和综合治理状

况不同所导致的，因此企业有相应动力改进技术，减少污染，向清洁生产模式转变 。

环境责任险与一般责任险也存在显著不同，经营风险较大。首先是对企业环境风险的界

定存在差异，其次是企业环境意外风险造成损失的评估，尤其是中远期的环境影响存在技术

难度 。 保险人承保环境责任保险的经营风险要大大高于其他商业保险，尤其是污染责任保险

中的公害污染，工业活动从设厂排放废物开始，即存在发生损害的确定性，是重复或继续之现

象，非偶然和不可预见，这与传统保险领域中以偶发及不可预见或不可抗力事故作为保险对

0 施罗德集团 (Schroders PLC) 是一家在伦敦上市国际资产管理公司，成立千 1804 年，拥有逾 200 年的金融服

务经验 ，是全球最大的上市资产管理公司之一，其旗下基金管理的资产高达 2 595 亿美元。

@ 由摩根士丹利资本国际公司 (Morgan Stanley Capital International) 所编制的证券指数、指数构成的产业、国
家 、地区等，范围涵盖全球，为欧美基金经理人对全球股票市场投资的重要参考指数 。 MSCI 指数所组成的股票大都

是各国股市中的大盘蓝筹股，业绩与财务状况相对稳定 。
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象相矛盾。从欧美国家的情况来看，大都采取不同程度的强制形式，并制定相关环境法律法

规规范保险市场，迫使企业投保，调控保险公司的运营 。 虽然目前环境责任险的承保既有由

专门保险机构经营，也有采取联保形式经营，但总体呈现一种联合趋势，其所承保的范围也在

不断扩大，这是传统保险公司的单独承保模式所不能比拟的 。

1. 美国

美国的环境责任险主要采取的是强制保险方式。 1966 年以前，由于环境风险还不突出，

环境责任案件较少，且多属突发、意外事故，美国也没有对这些环境风险加以区分，而是直接

由公众责任保险单承保这些环境损害赔偿责任 。 1966—1973 年，虽然环境纠纷增多，美国的

公众责任保险对环境责任保险仍不加限制，持续或渐进的污染所引起的环境责任也被纳入公

众责任保险单的承保范围，公众责任保险单的承包范围进一步扩大。 1973 年后，公众责任保

险单将故意造成的环境污染及渐进性的污染引起的环境责任排除在保险责任范围之外，这使

得环境责任保险被单独区分开来，有了独立的承保市场，成为一个新的险种 。 1977 年出现了

专门的环境损害责任保险仇随后美国针对有毒物质和废弃物的处理、处置可能引发的损害赔

偿责任实行强制保险 。 美国相关环境法律中关于经济赔偿能力证明的要求和关于清污费用

赔偿的规定饥涉及面很广，在美国经济各个层面产生了大量的、复杂的责任风险，给环境保险

市场带来了巨大的需求，刺激了环境保险市场的快速发展。 20 世纪 90 年代后，美国环境法律

体系、环境损失数据、环境保险承保以及防损和索赔管理水平逐渐完善，环境保险市场进入成

熟发展期 。 2002 年美国《萨尔班斯－奥克斯利法》出台，强化了对企业环境责任的评价和信息

披露机制的要求 。 为满足监管，同时也为了增强投资者信心，相关企业积极投保环境责任险，

以显示其管理环境风险的能力和企业发展的可持续性 。

2. 欧盟

欧盟的环境责任保险制度发展体现自身特色，即以环境民事责任制度的建立为前提，以

”指令＂的形式进行环境立法，推行强制环境责任保险 。 2000 年，欧盟委员会提出的欧盟环境

民事责任白皮书是欧盟对于环境责任规定的一个重要文件，白皮书对环境风险的可保性 (in­

surab山ty)进行了讨论，虽然没有对环境责任保险提出详细的方案，但对于不溯及既往、可预

期的严格责任做了明确说明 。 2004 年的欧盟《环境责任指令 》 (Directive on environmental lia­

b山ty)对欧盟环境民事责任制度进行了正式立法，该法以污染者付费原则为基础，强调企业采

取综合性预防和控制措施，以及对环境造成损害后的经济补偿保证 。 目前，欧盟各成员国在

实施环境责任险方面仍存在一定差异。

(1) 德国

德国是世界上最为重视环境保护的国家之一，其制定原则和制度在欧洲其他国家的环境

立法中也发挥着重要的作用 。 德国的环境责任险采取比较彻底、激进的模式，将强制责任保

0 美国的环境责任险主要分为两类，即环境损害责任保险和自有场地治理责任保险。 前者是指企业就可能发

生的环境事故风险在保险公司投保，一旦发生污染事故，由保险公司对污染受害者进行赔偿，企业则避免巨额赔偿的

风险，污染受害者能得到迅速、有效的救济 。 后者是指保险公司以约定的限额为基础，承担被保险人因其污染自有区
域而依法支出的治理费用 。

@ 美国并没有针对强制环境责任险制定专门的法律，而是散见于联邦政府和州政府制定的各类法律法规中 。

比如 1 9 72 年的《清洁水法》 (CWA)规定，船舶所有人或营运人必须具有出现环境污染后的财务偿付能力，具体证明方

式包括保单、担保债券、自我担保能力的证明以及其他财务偿付能力的证据四种 。 而 1976 年的《资源保护和赔偿法 》
CRCRA)则授予美国环境署对有害物质从生产到被废弃的进行全程监管的权力 ，该法规定有害物质加工、存储和处理

等经营活动的许可证待有者须提供经济赔偿能力证明，且须保持有效证明 30 年 。 具体证明方式包括保单、履约保

证、信用证、由第三者保存的现金、自保身份等 。 1 980 年的《环境综合治理、赔偿和责任法》(CERCLA) ，则规定责任人

应承担清理危害废物场的费用，该法通过设置超级基金(Super fund) ，来支付需要责任人归还的清理费用 。
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险与财务保证或担保相结合。德国的环境责任保险发展也历经了三个阶段的发展：从 1965

年起，保险人开始赔偿水体逐渐污染损失； 1978 年后，保险入又同意负责赔偿大气和水污染

造成的财产损失，但要发生在被保险企业地域之外，可预见的经常排放物引起的损失仍列为

除外责任； 1991 年颁布的《环境责任法》和《环境损害赔偿法草案 》则明确规定实行强制责任保

险，要求所有的工商业者都要投保环境责任险，还特别规定了特定设施的所有人必须采取一
定的预先保障义务履行的预防措施，包括 ： 责任保险，由联邦或州证明免除或保障赔偿义务的

履行；由金融机构提供类似于责任保险的担保 。

(2) 法国

法国环境责任保险制度采取渐进的方式进行，以任意保险为主，强制保险为辅。 20 世纪

70 年代，法国保险公司的一般保险单上还有将水污染、大气污染、噪声、臭气、振动、辐射、光害

及温度变化等环境损害所造成的损失排除在承保范围之外的条款 。 1977 年，由外国保险公

司和法国保险公司组成污染再保险联营(GARPOL) ，才开始制定污染特别保险单 。 将保险公

司的承保范围由偶然性、突发性的环境损害事故拓展到因单独、反复性或继续性事故所引起

的环境损害 。

(3) 英国

英国的环境立法比较零散，在污染控制方面，行政措施多于司法手段。在环境责任保险

制度的建设中，以任意保险为原则，在适用公约基础上也可采用强制保险。具体经营由非特

殊承保机构 现有的财产保险公司自愿承保 。 英国在 1965 年发布《核装置法 》，其中规定

安装者必须负责最低限额为 500 万英镑的核污染责任保险，通过保险人聚集的资金予以安

排 。 1970 年英国政府规定由于实验性飞机造成的声震损失必须给予赔偿，因而声震保险业

务在英国展开，承保因声震等噪音污染而造成的损害赔偿责任。 20 世纪 90 年代初，在英国保

险人联合会(ABI)协调下对环境责任险保单条款进行修改，并设立了赔付的最高限额。 1995

年，《商船法》则授权英国政府实施有关保证海洋石油泄漏污染赔偿措施的权力。

(4) 意大利

20 世纪 70 年代，基千意大利国际保险联合会的建议，所有的污染风险都从商业公众责任

保单中排除 。 之后，意大利保险界采取了慎重的做法，经过大量调查取证，做出了实事求是的

风险分析，厘定出保险费率，并由 76 家保险公司组成联合承保集团，开始承保环境污染责任

保险 。 由千这项保险业务适应了环境污染危机的实际情况，因此发展迅速，很快就占据了整

个责任保险业务总量的 90％ 以上 。

(5) 瑞典

瑞典以强制责任保险为原则，其《环境保护法》对环境损害保险做了专门规定 。 1986 年的

《环境损害赔偿法》对环境损害赔偿的适用条件、司法程序等做了详细规定，基于不动产的人

为活动通过环境造成人身伤害、财产损害以及由此导致的经济损失，能够依据《环境损害赔偿

法》获得赔偿 。 在依照《环境损害赔偿法 》有权获得赔偿而又不能得到赔偿，或者受害人已经

丧失损害赔偿请求权，或者难以确定伤害或损害责任人的情形下对于人身伤害和财产损失，

由环境损害保险提供赔偿，政府或者政府指定的机构应当按照批准的条件制定保险政策（环

境损害保险） 。 依《环境保护法 》或依本法发布的命令从事需要许可证和需审批的活动的人，

应当按照政府或政府指定机构制定的价目表缴纳一定数额的保险金。该保险金应当按照有

关历法年度缴纳 。 政府可以发布免予执行本条规定的命令。缴纳保险费的通知发出 30 天

后，义务人仍未缴纳环境损害保险金的，保险人应当将该情况向监督机构报告 。 监督机构可

以责令义务人履行其义务，并处以罚款等惩罚措施，义务人对监督机构的该命令不得起诉 。



300 能源金融

(6) 芬兰

芬兰在修订其环境法律法规时，在很大程度上参考了欧盟环境立法的原则和重要法律制

度，并在环境责任保险立法领域进行了一些独特的尝试，走在了世界前列。芬兰实行的是强

制性环境责任险，其 1995 年的《环境污染损害赔偿法》和 1999 年的《环境污染损害保险法》确

立了环境污染损害责任保险制度，这两部法律规定，所有可能对环境产生危害的企业都必须

在保险公司购买环境责任险，根据企业的规模和可能产生的环境危害的程度，保险金额从

1000 芬兰马克到 30 万芬兰马克不等。 该法规定所有芬兰领土上发生的环境损害都必须得

到赔偿，即使环境损害的责任者无法确认，环境损害赔偿的资金来自 千特殊的环境保险公司 。

据此，即使受害者无法确定环境损害的来源，就可以从环境保险公司得到赔偿，这种做法最大

限度地保护了受害者的利益 。

3. 日本

日本的环境责任险主要分为两大类：一是应对土壤污染风险的责任保险，二是应对非法

投弃风险的责任保险 。 2004 年实行的《土壤污染对策法 》规定了处理有害物质的工厂等特定

设施有义务在设施终止使用时对是否存在污染进行调查，若存在污染，则必须进行登记、公

示，并采取必要的净化措施。土壤污染责任保险就是针对预想之外的土壤污染设立的环境责

任险 。 2001 年修订后的《废弃物处置法》则规定了在非法投弃者不明或无力出资的情况下，则

委托搬运、处理废弃物的排放者应承担该投弃废弃物的清除等责任 。 因此，就出现了针对废

弃物处理业、焚烧设施、循环再生业、火电厂和污水处理设施的非法投弃责任险 。

发达国家环境污染责任保险制度实践表明，强制环境责任险是环境保险的发展趋势，而

且环境保险的范围逐渐扩大，并集中在重大环境风险，由偶然性、突发性的环境损害事故扩展

到因单独、反复性或继续性事故所引起的环境损害。 保险费率的差异化和赔付限额制增强了

保险人在确定保险费率以降低风险的同时，对每一承保标的进行实地调查和评估的责任和力

度，有助千社会对环境保护意识的强化和相应环境监控技术的发展 。 与普通的人身保险和财

产保险相比，环境责任险的保险利益具有更大的不确定性。因此，环境污染责任保险的索赔

时效比一般责任保险的索赔时效要长，需要政府及其环保部门的支持 。

第二节节能减排

按照 1 97 9 年世界能源委员会吹WEX)提出的定义，”节能”是指“采取技术上可行、经济

上合理、环境和社会可接受的一切措施，来提高能源资源的利用效率 。”节约能源即降低能源

强度（单位产值能耗），在能源利用的各个环节，包括开采、加工、转换、输送、分配到终端利用，

从经济、技术等方面实施有效调节措施以降低能源浪费 。 20 世纪 90 年代，国际上普遍用“能

源效率”(energy efficiency)来代替 20 世纪 70 年代石油危机后提出的”节能”(energy cons er ­

vation)一词。实际上，从权威机构对“节能“和“能源效率“给出的定义来看，两者的涵义是一

致的 。 1995 年，WEX 把“能源效率“定义为：＂减少提供同等服务的能源投入 。”能源利用的水

平应以等量能源提供给人类服务的多少来衡量，而不是用单纯能源消耗的多少来表示 。 由千

同一种服务可以采用多种能源、多种技术来提供，并根据经济、技术、社会、环境等因素 ，选择

0 世界能源委员会 (World Energy Council, WEC)成立于 1968 年，总部设在英国伦敦，现有 91 个国家和地区为

其成员国。委员会旨在促进全球能源可持续发展以及和平地、有效地利用能源，同时搜集和发表各种能源及其利用

方面的统计数据，为各国探讨能源与环境、能源与社会 、能源与经济、节能和能源有效利用以及各种能源之间的互相
关系提供一个平台。
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成本最低的方案，据此分析能源需求的趋势和节能的潜力，优化能源结构，取得最大的经济

效益 。

能源效率与节能的内涵演变，是人类观念的改变 。 20 世纪 70 年代节能的目的是通过节

约能源和减少能源消耗量以应对石油危机，现在则强调通过技术创新、产业结构调整和生活

方式改变来提高能源效率，以节能降耗、增加效益、保护资源及环境。

在入类利用能源的初期，能源的使用量及范围有限，加上当时科学技术和经济不发达，对

环境的损害较小 。 又由于环境的恶化是积累性的，只有通过较长时间的积累，才能察觉到它

的明显变化。在这个过程中环境的改变并没有引起人类的特别注意，因此环境保护意识不

强 。 然而，随着工业的迅猛发展和人类生活方式的改变，人类对能源的消耗量越来越大，在能

源的开发利用过程中造成的环境污染也日趋严重。能源开发利用的过程涉及环境间题的所

有领域，包括大气污染、水污染、固体废弃物和生态环境破坏等，与全球环境污染、气候变化和

生态恶化有直接的关系。＂减排”就是减少有害气体、温室气体(GHGs汃固体废弃物、重金属

（如铅、锅等）以及放射性物质等污染物排放到环境中。

节能减排作为一个整体概念，包含了四层涵义 。

CD 第一层涵义是＂减量＂，即减少不可再生资源的消耗量，改变传统经济模式“资源—产

品一废弃物”的单向直线过程，引入“减晕化、再利用、再循环＂的经济发展思路，实现可待续

发展目标 。

＠ 第二层涵义是＂替代＂，即强调“清洁高效＂的能源替代和技术更新，根据经济学所强调

的替代理论，利用价格杠杆，引导资本投入，开发清洁高效的新能源替代低效、高污染、不可再

生的常规能源，尤其是化石燃料（煤炭、石油等）。

＠ 第三层涵义是“增效＂，即强调提高能源利用的经济效益，通过提高能源效率，降低能

源强度，增加经济效益，缓解经济增长与能源、环境之间的矛盾。

＠ 第四层涵义是“减排＂，即强调注重对生态环境的保护，在能源开发、生产和使用的各

个环节减少污染物和温室气体的排放 。

节能减排既是为了解决全球能源供求矛盾和环境污染及气候变化问题，同时也是人类发

展史上的一次深层次变革。节能减排就是要以＂循环经济”度“低碳经济心）和“生态经济＂＠的

发展思路，通过降低社会经济对传统能源的依赖，打破传统经济增长与能源及环境的固有矛

盾，建立新的生产方式，营造人类可持续发展的生存空间 。

一、节能减排的动力和机制

节能减排的根本动力在千能源的稀缺性和可耗竭性与全球经济增长带来的能源需求的

快速增长之间的矛盾，在能源开发利用过程中所造成的全球环境污染和气候变化，以及由此

0 循环经济 (Cyclic Economy)是指在人、自然资源和科学技术的大系统内，在资源投入、企业生产、产品消费及

其废弃的全过程中，把传统的依赖资源消耗的线形增长的经济，转变为依靠生态型资源循环来发展的经济。循环经

济是把清洁生产和废弃物的综合利用融为一体的经济，本质上是一种生态经济，它要求运用生态学规律来指导人类
社会的经济活动 。

@ 低碳经济 (Low Carbon Economy)最早见诸千 2003 年的英国能源白皮书《我们能源的未来：创建低碳经济》，

是一种以低能耗、低污染 、低排放为基础的经济发展模式，是人类社会继农业文明 、工业文明之后的又一次重大变革 。

低碳经济实质是能源高效利用、清洁能源开发、追求绿色 GDP 的问题，其核心是制度创新、技术创新、产业结构调整
和人类生存发展观念的根本性转变 。

@ 生态经济(Ecology Economy)是指在生态系统承载能力范围内，运用生态经济学原理和系统工程方法改变生
产和消费的方式。
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带来的对现有世界能源体系和经济增长模式的挑战和对人类现有生活方式以及人与自然关

系的严峻考验 。

（一）节能减排的动力

1. 可耗竭资源理论

目前化石燃料仍然是人类的主要一次能源的来源，但它属千矿物质，是可耗竭且不可再

生的资源 。 石油峰值(Peak Oil Theory)理论是从供给层面对石油的价格波动原因给予了很

好的解释。 1956 年，美国石油地质学家哈伯特提出的石油峰值理论，指出世界石油生产的存

在着峰值，即所谓的哈伯特曲线的顶点，同时还预测美国的石油生产将在 1970 年左右达到高

峰(Hubert, 1 967) 。 地质学家坎贝尔也指出，石油供给峰值的到来必然导致石油价格的剧烈

波动和持续高企(Campbell, 19 98) 。虽然这是在油价十分低迷时得出的结论，但是随之而来

的待续高油价，验证了其结论，也宣告了廉价石油时代的终结（见图 6-1) 。
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图 6-1 1 86 1—2008 年原油价格走势

林伯强(2009)指出，虽然对能源供给的峰值预测还存在着不同的认识，但是，重要的不

在于峰值何时出现，而在于它一定会出现；而且需求增长越快，出现时间越早。如果不对能源

需求加以控制，供需缺口将逐步扩大，稀缺预期将推动能源价格上涨，加剧能源价格的波动和

不稳定性 。 因此，提高能效、开发新能源对于稳定能源价格，优化可耗竭资源的开发利用具有

非常重要的意义。

2. 对环境库兹涅茨曲线(Environment Kuzn ets Curve, EKC) 的质疑

Grossman et aL. (1995)针对北美自由贸易区谈判中，美国人担心自由贸易恶化墨西哥环

境并影响美国本土环境的问题，首次实证研究了环境质量与人均收入之间的关系。通过对 42
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个国家横截面数据的分析，发现环境污染与经济增长的长期关系呈倒 U 形曲线，并把这一描

述经济发展与资源、环境变化关系的曲线称为环境库兹涅茨曲线（见图 6-2 右图），其含义是：

在经济增长、产业结构和技术结构演进的过程中，资源与环境问题先出现逐步加剧的特征，但
到一定拐点（见图 6-2 左图）时环境质量又随经济进一步发展而逐步好转 。

s p 

转折点

图 6-2 环境库兹涅茨曲线

学术界一直对环境库兹涅茨曲线假说存在质疑，虽然有不少实证研究结果证实了环境

库兹涅茨曲线的存在，但是也有一些学者的实证分析并不支持环境库兹涅茨曲线假说，而且

由于所选样本的不同，有些指标的实证结果甚至是相互矛盾对。 这说明并不是所有的环境指

标与经济发展之间都存在着单一的形态，环境库兹涅茨曲线只是一个客观现象，而不是一个

必然规律 。

环境库兹涅茨曲线理论的缺陷使其在解释经济和环境关系时存在巨大争议。

首先，它忽视了环境对经济增长的影响，只考察了经济增长对环境的影响，假设环境状况

的恶化不足以阻碍经济活动，不会阻止经济增长 。 而实际上存在着环境的＂承载阙值”(carry­

ing threshold) 。 因为，环境的自净能力是有限的。当污染超过环境的自净能力，超过环境的

所能承受的人类活动的极限时，经济发展就受到环境的限制，甚至遭到环境的报复，经济增长

无法持续 。

其次，它忽略经济全球化中国际贸易造成的污染转移，由于各个国家经济发展水平不一，

那些污染较为严重的产业可能会从发达国家转向发展中国家，使得发展中国家成为所谓的

＂污染避难所“(pollution havens) ，遭受生态倾销 (ecological dumping) 。 这样，虽然发达国家的

环境改善了，但是对于全球来说，环境恶化并没有改变，反而有可能加剧 。

再次，它忽略了其他因素对经济增长和环境关系的影响，各国的政治体制、制度的完善性

和环境政策都会影响到经济增长和环境的关系，比如政府腐败就会加剧环境的污染，而社会

民主程度的提升会增加环境政策的有效性，降低经济增长对环境污染的负面影响。

总之，对于环境库兹涅茨曲线的质疑可以使我们进一步认识到，要反思“先发展、后治理”

的思路，经济增长并不是提高环境质量的灵丹妙药，甚至也不是主要的办法 。 人类社会，尤其

是发展中国家需要反思经济增长模式，不能通过降低环境质量标准以维持或增强国际竞争

力 ， 即所谓“向环境底线赛跑”(race to bottom) ，靠牺牲环境来获取经济增长，而又期冀在经济

发展到一定程度后环境会自然随之改善 。

3. 全球气候变化的预估

全球气候的变暖已是不争的事实，而国际社会对人类活动对气候变化的影响也逐渐形成

较为广泛的共识 。

IPCC(AR4, 2007)第四次评估报告提供了关于气候变化新的更有力的科学依据 ： 20 世纪

Y 



304 能源金融

后半叶北半球平均气温是过去 1300 年中最温和的 50 年，过去 100 年间，世界平均气温上升

了 0. 74 °C ，最近 50 年间，气温上升的趋势是过去 100 年间的 2 倍左右；全球范围内冰川大幅

度消融；世界各地气象异常事件； 20 世纪中全球平均海面上升 17cm。而如果这种趋势不扭

转，意味着 21 世纪末全球气温将平均上升 4°C ，海面将上升 60cm，对生态系统、食物与水供应

及入类居住都将带来持久深入的影响 。

通过采用不同的气候模式。进行模拟检验和评估分析， IPCC 排放情景特别报告 CSRES,

2000) 预估，到 2030 年及以后，若在全球混合能源结构配置中化石燃料仍保持其主导地位，全

球温室气体排放量在 2000—2030 年间会增加 25%~ 90% ，达到 120 亿吨二氧化碳排放当量

的水平。在 SRES 报告中，预估未来 20 年将以每 10 年大约升高 o. 2°C 的速率变暖，即使所有

温室气体和气溶胶的浓度稳定在 2000 年的水平不变，也会以每 10 年约 0.1°C 的速率进一步

变暖，之后的情况取决于具体的排放情景（见图 6-3) 。
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资料来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

注：左图：无额外减排政策出台的情况下（参考情景），全球温室气体排放量： 6 个 SRES 标志情景和

自 SRES 以来（后 SRES)近期公布的清景 （灰色阴影区）。虚线内表示 SRES 情景的范围 。 右图：实线

是在 A2 、 AlB 和 Bl 情景下多模式全球平均的地表升温幅度，是 20 世纪模拟的继续。图右侧的条块表

示最佳估值（每个条块中的实线），并表示分别按 6 个 SRES 标志情景评估的可能的升温范围。所有温

度均相对 1980—1999 年这一时期 。

图 6-3 2000—2100 年温室气体排放情景＠和全球平均温度预估

无论是适应还是减缓都无法避免所有的气候变化影响 。 即便在所评估的各类最低稳定

情景下也会出现变暖，因此在短期和长期应对变暖所产生的影响方面，采取适应措施是必要

@ 气候模式，就是将各种强迫因子（例如温室气体、气溶胶等）的未来状况作为模式输入，给出一系列预计未来
可能发生的气候变化的可能性。

@ 所谓排放情景是指《IPCC 排放情景特别报告》(SRES,2000) 中所描述的为探索可替代发展路径的四个情景

族(A1,A2,Bl 和 B2) ，涉及一系列人口、经济和技术驱动力以及由此产生的温室气体排放 。 SRES 情景不包括超出现

有政策之外的其他气候政策。排放预估结果被广泛用于评估未来的气候变化；预估所依据的对社会经济、人口和技
术变化所作的各种假设作为最近许多关于气候变化脆弱性和影响评估所考虑的基本内容 。 Al 经济高速发展情景：

经济增长非常快，全球人口数址峰值出现在本世纪中叶，新的和更高效的技术被迅速引进。 Al 情景分为三组，分别
描述了技术变化中可供选择的方向：化石燃料密集型 (AlFI入非化石燃料能源 （ AlT ) 以及各种能源之间的平衡

(AlB) 。 A2 国内或区域资源情景 ：人口快速增长、经济发展缓慢、技术进步缓慢，存在贸易壁垒，能源供应依赖千资源

分布情况 。 Bl 全球可持续发展情景：全球人口数量与 Al 情景相同，但经济结构向服务和信息经济方向更加迅速地
调整 。 B2 区域可持续发展悄景：强调经济、社会和环境可持续发展的局部区域解决方案 。
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的 。 IPCC(AR3 ,2001)第三次评估报告指出，在长期稳定浓度目标不确定情况下，近期限排的

程度对不确定性的解决时间以及能源系统的惯性都很敏感 。 探讨最优限排策略的成本有效

分析结果，提出未来几年的减排在经济上是极有价值的，因为有很大的可能性使温室气体浓

度保持在上限以下，要不然在排放系统的特征时间内温室气体浓度就将达到该上限（见图

6-4) 。虽然目前还存在尚未得到充分认识的各种障碍、限制和成本，但是通过采取减缓气候变

化的各种行动，许多影响都可以减小、延缓或者避免。 今后二三十年减缓气候变化的努力和

投入，将在很大程度上决定是否能够实现温室气体稳定在较低水平的目标 。 延缓减排行动，

很有可能错失实现这一 目标的机遇，增加发生更严重气候变化影响的风险。
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资料来源： IPCC-AR3（政府间气候变化专门委员会第三次气候评估报告） 。

图 6-4 成本有效分析得出的二氧化碳最优排放策略

（ 二 ） 节能减排的机制

1. 节能的价格机制和投资机制

不同的社会经济发展阶段，对千能源的需求也是不同的 。 对中国这样的发展中国家而

言，随着工业化、城市化进程的推进，对能源的需求往往是刚性的，这就使得节能减排面临巨

大的挑战。

提高能源价格和加大节能领域投资是实现节能目标的主要途径，也是国家能源政策的重

要组成部分 。 通过提高能源价格，不仅会提高企业和个人的节能意识，而且可以引导对节能

领域的投资，但是能否取得预期的效果，则取决于资本与能源之间的相互关系，也就是所谓的

能源替代问题。

能源替代是指通过对能源消费的内部结构调整或者改变能源与其他非能源的投入比例，

以达到节约不可再生能源 、降低能源投入成本、提高能源利用效率、保护生态环境并最终实现

经济可持续发展的目标 。 能源替代包括内部替代和外部替代。前者是指能源内部的结构问

题，即不同能源之间的替代，比如清洁高效能源对化石燃料能源的替代；后者是指基于能源价

格的变化，通过能源与资本、劳动等生产要素之间的替代，实现三者投入的优化配置，达到降

低能源成本．、提高产出的目的 。 但是，不管是外部替代还是内部替代，都取决于能源价格
机制 。

从外部替代的角度来看，在不同经济发展阶段，能源与资本等要素之间可能存在不同的

关系 。 当能源与资本之间呈现替代关系时，加大节能领域的资本投入就可以促进促进能源节

约；反之，当两者呈现互补关系时，试图扩大资本投入来替代能源，就会因为能源缺乏需求弹

性而达不到预期的效果，节能只能更多地依靠提高能源价格来迫使社会较少能源消耗。关千
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外部替代的研究普遍借助常替代弹性生产函数<D(CES) 和超对数生产函数@(TPF)来分析能

源与其他要素之间的关系。由千模型和其采用的样本数据间存在一定的差异，研究结果也存

在差异。但是，西方发达国家的经验表明，在社会经济发展初期，资本的投入需要能源的配

套，能源和资本存在互补关系；随着经济的发展，能源价格的提高，节能技术的推广，资本的投

入就能使能源消耗下降，能源和资本存在替代关系。由千资本和能源的替代关系很大程度上

会受到能源价格的影响，因此，如果承认目前节能减排的迫切性，就必须逐步提高能源价格，

使资本和能源之间尽快出现替代关系，从而提高能源效率。

从内部替代的角度来看，虽然能源价格的提高有助千能源结构转向高效、清洁能源，但是

也要注意反弹效应可能造成的负面影响 。 所谓的反弹效应是指某种能源利用效率的提高在

开始时会降低该能源消费，然而，如果能源价格不变，节省能源会使产品成本或能源服务的使

用成本下降，引起需求的反弹。有许多研究结果证实了反弹效应的存在，反弹效应使得政府

投入提高能源效率而进行节能的努力结果将比预期更小。反弹效应取决于许多因素，包括资

源形式、资源使用设备以及资源市场和总体经济的发展程度 。 在特定条件下，由于存在反弹

效应，能源效率提高甚至最终可以导致能源需求的增加。这种情况发生在一些发展中国家或

新兴国家的低能源价格政策下的能源市场。对于成熟的市场，尽管存在反弹效应，但节能效

果依然存在 。

所以，政府产业政策和能源政策对节能的效果具有非常大的影响，而能源价格的管制与否

是最直接的因素。通过提高能源价格可以迫使个人和企业进行节能投入，而能源效率提高带来

的节能抵消了能源价格上涨的影响，如果整体能源成本没有下降，就不会有需求反弹，或反弹较

小。因此，通过能源价格机制可以抑制需求的反弹，保证投资机制进行的节能行为更有效 。

2 . 减排的市场机制和税收机制

环境污染和气候间题是典型的“公地悲剧”CD (t h e tragedy · of th e commons) ，地球环境（气
候）作为自然的全球公共物品，因为其既无排他性又无竞争性，具有经济学中公共物品所存在

的外部性、搭便车和市场失灵等问题。在政府的环境政策与管制措施（排污收费、污染事故罚

款、资源回收补贴和节能减排优惠贷款等）之外，环境经济学理论＠则提供了运用经济杠杆来

控制环境污染和气候变化问题的办法，即市场机制（污染物排放权交易）和税收机制（环境税）

两种手段 。

科斯定理CD( Coase Theorem)是产权理论最早的萌芽，为后来的排放（污）权交易制度设计

奠定了理论基础。科斯定理认为： CD 在交易费用为零的情况下，不管权利如何进行初始配

(D CES 生产函数是常替代弹性生产函数（即具有 y=AF(K,L) 的形式） 。 “能沥一资本”的 CES 表达式：

y=A [sK-P十 (1 —o)E-PJ - I/p; K 代表资本，E代表能源。“能源—资本”的替代弹性：a=l/l +p。

@ 超越对数生产函数(Trans-log production function, TPF)是由 Christensen 、 J orgenson 和 Lau (1973) 提出的

一种变弹性生产函数模型，含能源一资本一人力三要素的 TPF 表达式(Berndt, E.,Wood, 1981): 

lnY=a。 +aLlnL十aKlnK＋咋 lnE＋［丫LL (lnL) 2]I /2 + [yKK(lnK) 2严 ＋ ［丫压 (lnE) 2严＋y/J{ lnLlnK＋乃ElnLlnE

切K£lnKlnE；能源一资本替代弹性：aK£=1/ {1 +[- yK£ +( 1// '1£) X yKK ]冗 ＋ 7E } ， 其中， 7k 和 7E 为资本和能源的

投入产出弹性， 'lK=dlnY/dlnK ，在 ＝ dlnY/dlnE 。 替代弹性反映了边际技术替代率的变动引起的投入要素相对比例

的变动 。

@ “公地悲剧”是英国生物学家哈定 ( Hadin) 千 1968 年在《科学》杂志上发表的《公共地悲剧》一文所提出的一

个观点：“如果一种资源没有排他性的所有权 ，就会导致这种资源的过度使用或错误使用“。

@ 环境经济学是环境科学和经济学之间交叉的边缘学科，主要利用经济杠杆来解决环境污染问题，研究领域

包括：环境污染造成的经济损失估算；环境治理的投入所产生的效益评估；排污权交易市场机制等。

@ 科斯定理是以诺贝尔经济学奖得主、英国经济学家科斯(Coase)来命名的 。 他于 1 937 年和 1 960 年分别发表

了 《厂商的性质邓l 《社会成本问题》两篇论文，其中的论点后来被人们命名为茗名的“科斯定理”。
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置，当事人都可以通过谈判来解决，且结果是有效率的，即市场会自动达到帕累托最优；＠ 在

交易费用不为零的情况下，不同的权利配置界定会带来不同的资源配置，即交易费用是选择

或衡量产权制度效率高低的唯一标准；＠因为交易费用的存在，不同的权利界定和分配，则

会带来不同效益的资源配置，所以产权制度的设置是优化资源配置的基础 。 科斯认为，通过

使产权明晰和允许交易，市场的作用不仅是评估这些权利的价值，而且提供了一种机制，确保

这些权利流向价值最高的用途领域 。

环境经济学提出的排放权交易<D (emissions-trading program)制度，就是参照产权理论建

立起来的解决环境问题的市场机制。根据科斯定理，只要各国通过国际谈判，建立一个相应

的国际制度框架来确定保护环境的目标，使得环境容量成为一种稀缺资源，在明确界定各国

利用环境容量的权利（资源产权，即排放权分配）的基础上，排放权的转让交易就能够促进环

境容量资源的合理配置，实现环境污染和气候变化的国际治理 。 1990 年美国国会通过了《清

洁空气法》修正案并实施《酸雨计划》，美国的排放权交易主要集中于二氧化硫，在全国范围的

电力行业实施，凭着可靠的法律依据和详细的实施方案，目前已成为排放权交易国内市场最

为成熟的市场机制实践。 虽然目前世界上还没有统一的温室气体国际排放权交易市场，但是

已形成了欧盟排放交易体系 (EU ETS) 和美国的芝加哥气候交易所(CCX)这样的区域性市

场 。 在区域性的市场中，虽然存在不同的交易商品和合同结构，各市场对交易的管理规则也

不相同，但是随着温室气体排放国际制度的发展，市场环境也在逐步健全，交易机制在逐步的

完善并走向统一。

环境税 (environmental taxation)是 20 世纪末才兴起的概念，可以溯源到由福利经济学家

庇古所提出的庇古税＠（ Pigovain Tax) 。 庇古提出的外部性理论认为经济活动会产生负的外

部性，即运行主体化生产和消费过程中可能产生的副产品（如环境污染和生态破坏等），导致

的边际私人成本和边际社会成本之间存在差异，而这种外部性问题无法通过市场交易来完

成，只能依靠政府采取征税或补贴等措施加以调节，把环境污染和生态破坏的社会成本内化

到生产成本和市场价格中去，来弥补边际私人成本和边际社会成本之间的差距 。 庇古税是一

种直接环境税 。 它按照污染物的排放量或经济活动的危害来确定纳税义务，所以也是一种从

釐税。庇古税的单位税额，应该根据一项经济活动的边际社会成本等于边际效益的均衡点来

确定，这时对污染排放的税率就处于最佳水平。

环境税与排污权交易都是基于市场的环境管理手段，它们既有区别又有联系 。 环境税是

确定一个价格，然后让市场确定排污水平；而排污权交易正好相反，先确定排放量，然后让市

场确定价格 。 目前， OECD 国家不仅对二氧化碳、二氧化硫、水污染、噪声、固体废物和垃圾等

污染物征收排放税，而且对导致环境污染的产品征收产品税，刺激生产者和消费者转向无污

染或少污染的产品 。

二、节能减排的措施和成本

（一 ） 节能减排的措施

节能减排需要改变人类现有的经济发展模式，需要引入低碳经济的发展模式，建立清洁

0 排污权交易是美国经济学家戴尔斯(Dales) 于 1968 年在《 污染 ，财产与价格》一书中提出的解决环境污染问

题的市场机制，他还将排污权定义为权利人在符合法律规定的条件下向环境排放污染物的权利 。

@ ＂庇古税”是由英国现代经济学家、福利经济学的创始人庇古 (Pigovain) 在 1920 年出版的著作《福利经济学 》

中提出的 。 他认为导致市场配置资源失效的原因是经济主体的私人成本与社会成本不相一致｀从而私人的最优导致

社会的非最优 。 只能由政府通过征税或者补贴来矫正经济当事人的私人成本，这种纠正外部性的方法就被称之为
＂庇古税＂ 。
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高效的低碳能源系统，开发实用且低成本的低碳技术体系，建立低碳产业，采取减缓和适应气

候变化的措施及改变人类的发展观念和生活模式 。

节能与能效

化石燃料的转换

可再生能源

核能

碳捕获和封存

林汇

非CO2能源 ; 
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~
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数据来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

注： 2000—2030 年（左）和 2000-2100 年（右）各种节能减排措施的累积减排批，分别采用 4 个模

型CAIM,IMAGE,IPAC 和 MESSAGE)给出的不同情景 。 深色条表示 650ppm 的减排目标，浅色条

表示实现 490~540ppm 的额外减排量 。 排放水平的单位是二氧化碳当措 。

图 6-5 实现温室气体减排目标的节能减排技术路径及累积减排量预估

图 6-5 中给出了一系列节能减排措施及其效果预估，涉及节能与能效，替代能源，碳捕获

和封存奴Carbon Capture and Storage, CCS) 以及碳汇吹carbon sink ) 等多个领域 。 虽然不同

技术路径的减排贡献存在较大的差异，并取决于其出发点、现有的技术水平、应用范围和经济

成本等诸多因素 。 但是要想扭转目前环境恶化状况和稳定大气中温室气体浓度，还需要尽早

对未来几十年(2000—2030) 的节能减排领域的相关技术进行投资，尽快实现商业化。同时，还

需要评估各项措施的不确定性，以便为长期的可持续发展选择更合适的技术方案（见表 6-1) 。

IPCC(AR4, 2007)在第四次评估报告中引入减缓潜力©概念和自下而上、自上而下两种

研究方法来对节能减排措施的进行不确定性评估。

表 6-1 相关行业节能减排的关键技术、政策及制约因素和机遇

行业 商业上可行的减排技术和做法
已证明在环境上有效 关键的制约因素及

改进能源供应和配送效率：化石燃

的政策、措施和手段 （机遇）

能源
料转换、煤改气、核电、可再生能源

减少对化石燃料的补贴，
传统能源产业既得利益

供应
（太阳能、水电、风能、地热、入 CCS

并对其征收碳税；提高可

以及其他较未成熟的先进技术（生
再生能源上网电价或补

集团的阻力；（建立低碳

物质能等）；发电技术改进
贴生产商

技术交易市场）

0 碳捕捉和封存 (carbon capture and storage,CCS) ，就是捕捉释放到大气中的二氧化碳，压缩之后 ，压回到枯

竭的油田和天然气领域或者其他安全的地下场所，进而减少大气中的二氧化碳浓度 。

@ 碳汇与碳源是两个相对的概念，《联合国气候变化框架公约 》CUNFCCC)将碳汇定义为从大气中清除二氧化

碳的过程、活动或机制，将碳源定义为向大气中释放二氧化碳的过程、活动或机制 。

@ 减缓潜力就是针对某个给定的碳排放配额价格，实施减缓混室气体排放措施所产生的潜在经济价值。
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（续表）

行业 商业上可行的减排技术和做法
已证明在环境上有效 关键的制约因素及

的政策、措施和手段 （机遇）

节能减排的动力（混合动力车、清
鼓励非机动交通运输（自 收入效应，降低车辆购置

交通
洁柴油、生物燃料等及未来的氢动

行车等）；强制交通工具 税等的效力；对现有城市

运输
力、纯电力汽车 ） ，更合理的城市规

CO2 排放标准；车辆购置 系统及交通规划的改造
划（减少流动需求）和交通系统设

税、燃料税等 成本
计（更多引入公共交通）

高效照明和采光、高效制冷和加 节能环保家电标准和标 标准制定的调整过程及

建筑业
热、改进隔热技术、节能环保建材、 签；建筑节能环保法规与 成本；现有建筑的改造成

光伏一体化建筑（更先进的信息反 认证；需求方管理计划；政 本及可行性；（能源需求

馈及控制技术进行节能调控） 府采购的节能环保倾向 侧管理行业的发展）

高效节能电气设备；热、气等回收；
绩效标准的制定；相应的

排放额度的分配及稳定

工业
新材料；资源回收利用；流程控制

补贴及税收优惠；可交易
的碳价；国际贸易中的竞

技术； CCS 用于水泥、氨和铁的生
的排放权；自愿协议等

争力问题；（产业结构转

产等 型与调整 ）

改进作物用地及用水管理，增加土
为改进土地管理、灌溉、

壤碳储存能力；退耕还林；品种改
退耕还林、化肥施用等提 节能减排观念的推广；财

农业 良；牲畜及粪便管理，减少 C凡排

放；改进氨肥技术，减少 N心排放；
供财政支持及鼓励沼气、 政政策的实施

沼气、生物质能的应用
生物质能的应用

造林、森林管理、减少毁林 ； 木材制

品（纸张等）回收；使用林业产品替 原始森林的保护；人工林 资本缺乏和土地所有制

林业 代化石燃料的使用；（改进人工林 生态单一性问题；林权交 问题；（碳汇交易、产权改

树种，增加生物质能产量和碳固 易；林汇的推广和引进 革及消除贫困并举）

话）等

废弃物回收、垃圾发电、有机废弃 对废弃物回收行业的扶
环保观念的推广普及；一

废弃物 物堆肥、污水处理及资源回收、生 待、污水处理的市场化运
次性产品的可回收性

物覆盖和生物过滤等 作及扶待

资料来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

自上而下的研究是从整体经济的角度评估各减缓方案的潜力，使用全球一致的框架和有

关减缓方案的综合信息，并抓住宏观经济反馈和市场反馈。以经济学模型为出发点，以能源

价格、经济弹性为主要的经济指数，给出宏观经济变化引起的能源系统供求关系变化，能够较

好地描述国民经济各部门的相互作用，以及资源和经济之间的关系，主要模型包括宏观计量

经济模型、投入产出模型、可计算一般均衡(CGE)模型等。

自下而上的研究是基于对减缓方案的评估，突出强调具体的技术和规定，一般是针对行

业的研究，这类研究将宏观经济视为不变，将各个行业估算进行综合累计 。 该类方法对以能

源生产和能源消费过程中所使用的技术为基础，通过系统内的各环节的流量投入产出的均衡

分析进行详细的描述和仿真，并以能源和工业生产方式为主进行供需预测及环境影响分析 。

这类模型中各种政策分析功能的最终结果都是通过技术路线选择来体现的，在选择方式上，

主流模型是基于优化模型思路，在完美市场假设下根据能源系统总成本最小化来进行技术路
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线选择，以能源供应、转换为中心，用千分析高效能源技术的引入及其效果的模型，目前较著

名的有以 IEA 为核心开发的 MARKAL 模型和 IIASA 开发的 MESSA GE 模型等 。

图 6-6 把 2030 年的全球经济减缓潜力与从 2000-2030 年预计增加的排放量做了比较 。

虽然自上而下的研究和自下而上的研究总体上是一致的（自下而上方法估计可以多减排约 60
亿吨 C02 e) ，但在行业层面上却存在相当大的差异。
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数据来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

图 6-6 2030 年全球经济减缓潜力与预估增加的排放量的对比

图 6-7 给出了采用自上而下研究方法得出的各行业减缓潜力估算和边际成本估算 。 结

果表明没有任何一项单一的技术能够实现任何行业的全部减缓潜力，而且必须保证碳价在一

定水平上时，经济减缓潜力才能实现 。

虽然各种节能减排措施由于行业不同，绩效上（如累积减排量）存在相当大的差异，但是

无论是采用自下而上还是自上而下方法来评估各中减缓措施，但是总体来看，未来几十年的

节能减排有着相当大的经济减缓潜力。

（二）节能减排的成本

1. 节能成本分析及节能供给曲线

能源效率的提高在节能中具有关键的地位，但是节能是需要进行特定投资来获得更低的

能源投入，而节能措施的采用，从投资的角度，是需要根据能源价格的变化和资金的状况进行

选择的。所谓的节能成本(cost of conserved energy, CCE)是指在其投资生命期内进行平均分

摊 ，而平均每年的节能投资除以平均每年节约的能源量的贴现值。即 ： CCE= （ I／丛E) X
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10亿吨CO2当量／年
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小于100美元／吨CO2当昼条件下的部门潜力（单位 1 0亿吨CO2当量／年）

2 4~4 7 1 6 ~2 5 5 3 ~6 7 2 5~5 5 2 3~6 4 1 3~4 2 0 4~ l O 

数据来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

图 6-7 估算的 2030 年行业减缓潜力（自下而上方法）

[d/ （ 1 — (1+d) 一”) ］ ，其中， I 为节能投资心E 为减少的能耗价值，d 为折现率， n 为生命周期 。

此公式意味着如果节能成本低千能源价格，该节能措施就是可行的，而对一系列节能措施按

节能成本排序就可以获得最优的方案。

节能供给曲线描述一系列节能措施累积的节能效果 。 图 6-8 左图中横轴代表节能量，纵

轴代表能源价格，每一个台阶代表一种节能措施的节能效益，虚线代表能源价格 。 处千能源

价格水平以下的节能措施在经济上是可行的，据此可以根据能源价格变化来选择节能措施 。

Ross0990)对节能供给曲线做了修正，假定不同部门的能耗为 w，}，且有节能曲线 S,1 (p) ，其

中 p 为能源价格 。 在确定的能源价格下，节能成本低于 p 的措施被投资，部门节能曲线：

S/p)=I:w'， S ,1 （ p) /w) 。 资本成本： wijS, X p =C RR X K, +ci, ，其中 CRR 为资本折旧率，8 为

节能的操作成本，K 为节能的资本总投资 。 由此，我们可以得到短期和长期的节能供给曲线

A 和 B（见图 6 - 8 右图）。
p p 

B 

节能数量 10% 20% 累积节能

图 6-8 节能供给曲线

图 6-8 右图中，节能供给曲线 A 表示短期内，当能源价格上涨时，节能措施的潜力是有限

的，不能促进节能。节能供给曲线 B 表示长期来看，能源价格上涨会使得原来不可行的节能

措施也逐渐变得可行。

2. 减排成本分析和减排成本曲线

除了经济减缓潜力外，更重要的是对减排的成本进行估算，这样才能保证在降低碳排放



312 能 源金 融

的同时保证经济的增长 。 所谓的减排成本(abatement cost)是指采用某种减排措施的额外成

本，即按年度额外运营成本（包括折旧）减潜在成本节约（减少能源消耗量）除以避免排放量 。

即 AC= [C－凶E]/M，其中，AC 为额外运营成本心E 为减少的能耗价值， P 为能源价格心A

为减排量。 此公式意味着如果节省的成本很多，成本可以是负值。

减排措施的选择可以通过减排成本曲线来获得 。 减排成本曲线是通过对各种减排措施

按成本顺序进行排序，并将各种方案的减排量进行加总而获得的（见图 6-9 ) 。在减排成本曲

线图中，每个矩形代表一种减排措施：矩形的宽度代表减排空间（可减排量），高度代表措施平

均每吨 CO2 的减排成本（但平均成本并不等于该措施最终能够进入人们选择的价格） 。 横轴

代表减排量，纵轴代表减排成本，负的减排成本的含义在千以节能形式进行减排，减排有正的

经济收益。

减
排
成
本

减排成本曲线

\ 

图 6-9 减排成本曲线

Enkvist et al. (2007)利用减排成本曲线，根据不同的减排目标情景（即在 2030 年温室气

体含量为 400ppm 、 450ppm 、 550ppmC02e) ，对全球减排体系进行评估 。 在 450ppm 的情景下，

若将减排成本控制在 40 欧元／吨 C02 e 以下，到 2030 年这些减排措施将可以实现每年减排

260 亿吨温室气体 C02e（见图 6-10) 。减排成本曲线的低端多数是提高能源效率的措施 。 这

些措施，诸如改善新建筑物的绝缘功能从而可以减少电力需求，降低排放 。 在成本曲线的高

端是在发电和制造业采取更多减排技术（诸如风力发电、碳收集和封存以及向更清洁工业流

程转变等措施） 。 这条曲线还代表了通过保护或恢复热带雨林，以及通过采用更大程度减少

温室气体排放的农业生产方式来减少温室气体排放的方法 。

Creyts et al . (2007)考察了美国整个经济体系中 250 种可供选择的减排措施，并对这些

措施的减排量和成本进行比较，分析了美国未来几十年中减排的可能性 、相应的减排成本及

对经济可能造成的影响 。 根据不同的情况，可以将减排分为低范围、中范围和高范围的减排 。

将 250 多种减排措施分为五大类：建筑节能、运输节能及燃料碳强度降低、工业部门节能、碳

汇和降低电力部门碳强度，如果在中范围内进行减排（相当千 450ppmC02e 情景） ，若减排成

本控制在 50 美元／吨 C02e ，到 2030 年将可以实现每年减排温室气体 30 亿吨 co位。

三、节能减排的国际合作框架

节能减排的目标是为了解决全球能源供求矛盾和环境污染及气候变化问题，而环境污染

及气候变化问题的特殊性在于，它是一个全球和长期（可长达几个世纪）国际问题，涉及全球

环境、气候、经济、政治、体制、社会和技术领域复杂的相互作用，且对更广泛的社会目标（如公

平性和可持续发展）产生国际性和代际间的影响。应对环境污染及气候变化的挑战，需要国
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图 6- 10 全球温室气体减排的成本曲线 （单位 ： 欧元／吨 ）
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际社会对这一问题形成一致的认识，并采取积极的共同行动，通过国际合作来避免危及人类

生存和发展的灾难性后果 。

（一）现有国际合作框架

1 972 年，联合国在瑞典斯德哥尔摩召开人类环境会议，通过了《人类环境宣言 》，成为人类

保护环境国际合作的起点 。《人类环境宣言》对环境间题的本质、产生的原因、改善办法、目标

和职责以及国际合作等方面做了原则性的阐述。 同年，在日内瓦召开了世界气候大会

(FWCC) ，制定了世界气候计划 (WCP)和世界气候应用计划 (WCAP) ，揭开了全球气候科学

研究的序幕，并明确指出，一旦大气中二氧化碳浓度加倍，全球平均气温可能上升 1. 5°C ~ 
4. 5°C 。这一时期，联合国相继召开了世界食品大会 (1972汃水资源大会(1974) 和沙漠化大会

(1977)等，国际社会日益认识到许多的全球性环境间题往往都与气候变化有关。

针对环境和气候问题的紧迫性， 1973 年联合国成立联合国环境规划署(UNEP)这一专门

机构来进行国际合作的协调 。 1980 年 ， 联合国环境规划署、国际自然和自然资源保护联盟

CIUCN汃世界野生生物基金会(WWF)共同起草了《世界自然资源保护大纲 》，对人类的经济

发展和自然资源保护目标做了原则阐述 。 1 987 年，世界环境与发展委员会(WCED)发表了研

究报告《我们的未来》，提出“可持续发展” ( sustainable development) 概念，指出人类发展导致

的生态环境恶化已经成为人类社会发展面临的最大挑战 。 1988 年，世界气象组织和联合国

环境规划署联合建立了一个各国政府间的机构 政府间气候变化专门委员会(IPCC) ，其主

要任务是定期公布对气候变化的科学认识，提出气候变化对人类的影响，以及对人们如何减

缓气候变化的对策进行评估 。

通过国际组织的努力，在联合国主导下，全球达成了一系列国际环境协议 。

1985 年在奥地利首都维也纳召开的“保护臭氧层外交大会”上，通过了《保护臭氧层维也

纳公约 》 ，并于 1988 年生效； 1987 年 UNEP 通过了关于臭氧层保护的《蒙特利尔议定书》。
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1989 年， 69 个国家的环境部长在荷兰就大气污染和气候变化发表了《诺德威克宣言 》 ；

UNEP 还通过了控制危险废物跨境转移及处置的《 巴塞尔公约 》。

1 992 年在巴西里约热内卢召开了联合国环境与发展大会CUNCED) ，通过了《里约宣言》 ，

并签署了《森林间题原则声明》、 《联合国气候变化框架公约》CUNFCC) 、《生物多样性公约》，

充分体现了国际社会关千人类社会可持续发展的全球共识。
1994 年《联合国气候变化框架公约》生效（迄今共有 184 个缔约方），之后每年召开一次缔

约方大会(COP) 。 1 997 年在日本京都召开了 COP3,149 个国家和地区通过谈判达成了《京都

议定书 》(Kyoto Protocol) ，首次对发达国家的温室气体排放设置了限额，并提出了帮助发展

中国家履行减排义务的灵活机制 。 2001 年 COP7 在马拉喀什举行，完成《京都议定书 》全部谈

判任务，但由于美国退出《京都议定书 》，导致达成的协议中许多指标和义务大打折扣 。 2005

年《京都议定书 》由于附件 1 国家俄罗斯的加入而正式生效，并将 2008-2011 年定为第一履

约期， 2013—2017 年为第二履约期 。 2007 年 1 2 月，联合国气候变化大会通过名为“巴厘路线

图”的决议，为后京都时代的国际气候谈判确立了明确的议程。

（二）国际气候谈判的政治经济格局

王军(2008)指出在当前的国际政治格局下，气候问题的解决必须而且只能通过有关主权

国家签署的国际环境协议来进行，并通过国际合作来得以落实和解决。 通过国际谈判，形成

解决环境污染及气候变化问题的国际制度，从国际治理的高度，制定相关政策，确定减排的目

标和实施的途径，规范有关国家履行相应的权利义务，并进行相关的监督和管理 。 这种国际

合作机制不但涉及未来全球各国的长期经济增长、能源与环境发展空间和相关的权利与责任

的确定，而且事关以确定环境权益为表现形式的国际政治经济新秩序的发展和作为国际公共

物品的全球环境资源（如温室气体排放量分配）的界定与划分，对千国家经济竞争力具有很大

的影响 。 所以这些问题表面上是一个环境问题，其实质是国际政治和经济间题，是不同国家

和不同区域利益集团之间的博弈 。

以国际气候谈判的政治经济格局最具有代表性 。 目前国际气候谈判包括三个主体：一是

欧盟；二是以美国为首的包括加拿大、日本、澳大利亚、新西兰等国在内的伞形国家集团；三是

“77 国集团加中国” 。 这三个集团在谈判中所处的地位、主张、目的及其政策的可能走向，对千

未来的国际气候谈判进程都有着重要影响。一般而言，影响一个国家或国家集团气候谈判立

场有多种因素，例如 ：气候变化影响程度及可能带来的预期损失、减排温室气体的成本、外部

因素的激励（资金、技术、市场、国际形象等）、非气候因素的激励、国内政治压力以及其他战略

考虑和文化因素等 。 各国都会全面衡量各自的利益，对参与气候谈判的立场和策略作出综合

决策。欧盟作为国际气候谈判的发起者，一直是推动国际气候谈判的重要力量，但是欧盟有

利用其环保、新能源产业优势，增加其对外出口和产业垄断的意图。譬如，欧盟将自己现行的

生态保护标准推广到全球其他地区，将迫使其主要竞争对手提高类似的生态成本支出，制约

其经济发展 。 伞形国家集团成员对减排存在一定的抵触，尤其是美国，不仅没有履行减排承

诺和义务，而且一直要求对中国等发展中大国的排放设限，以减少自身的经济损失 。 由千发

达国家没有完全履行其向发展中国家提供应对气候变化所需资金和技术的承诺，而国际资金

来源和技术援助非常有限，导致发展中国家之间为了经济利益产生矛盾和竞争不可避免 。 为

此， ”77 国集团加中国“内部形成了小岛国联盟、石油输出国组织(OPEC) 、非洲和发展中大国

利益体，分化趋势日益明显 。

（三）环境间题国际合作的政治经济学分析

国际合作是一种复杂的谈判和不断博弈的过程，其目的在千形成国际制度使得集体行动
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取代个体行动，使个体在集体行动下的收益大千单方面行动的收益，并使得国际社会的福利

最终实现最大化目标。一个理想的最稳定和最有效率的国际制度，其应满足下面的条件：其

一，该国际制度能够产生帕累托最优的纳什均衡结果；其二，该国际制度应该是严格的具有较

强约束力且切实可行的；其三，该国际制度所产生的机制应该是强制性与激励相容的 。

在减排国际制度的构建过程中，各国处于自身利益的考虑，都企图使自己的减排成本最

小化，同时又能实现减排的目标，控制全球气候变化，这两者之间本身就是矛盾的，而矛盾的

处理过程则体现了不同国家集团之间的博弈 。

首先，如果各国都不受限制地排放温室气体，且每个国家都认为，在别国不受限制地排放

二氧化碳的同时，自己单方面限制排放对千延缓全球气候变化没有根本意义；或者每个国家

都认为，在其他国家联合限制二氧化碳的时候，自己单方面扩大二氧化碳排放量不会对全球

气候变化产生决定影响 。 那么，全球气候变化的最终结果必然是重蹈“公地悲剧“，也是博弈

论中著名的＂囚徒困境”的再现 。 所以，每个国家（个体）理性地追求自身利益最大化的结果，

就是国际社会（集体）的整体利益受损，最终每个国家（个体）的利益也没有办法保障，这样，通

过合作来解决问题成为必然的选择 。

其次，国际气候谈判的过程，也是对未来国际制度主导权的争夺 。 目前温室气体减排的

国际制度是由发达国家组成的经合组织COECD)来主导的，而欧盟和美国在全球气候谈判中

扮演着最重要角色。在现有的国际政治体系中，OECD 作为权力最大的国家集团，从现存国

际体系的稳定中获得巨大收益，而且稳定国际体系所付出成本要小于其收益，所以强势的国

家集团往往愿意承担国际公共事务的管理和治理的职能 。 这在博弈论中也被称为非对称的

＂盟主博弈＂ C 在博弈过程中，盟主为了达到纳什均衡，会主动制约弱小国家，选择最有利的策

略，以便在国际合作获得最大的收益 。

第三，国际气候谈判中最大的问题是发达国家和发展中国家的矛盾 。 在国际气候谈判

中，发达国家往往以减排效率为由，要求发展中国家参与先期减排；而发展中国家根据二氧化

碳的历史排放责任，往往要求发达国家率先减排，实行“公平但有区别的责任＂的减排原则 。

虽然最后国际社会对“公平但有区别的责任“原则达成了一定的共识，发达国家尤其是欧盟也

主动承诺率先进行碳减排，并且协助发展中国家履行减排义务 。 其根本的原因就在于公共物

品供给普遍性和消费非排他性特征，导致发达国家在权衡各方面利弊后，必须先采取相应的

措施进行减排已突破谈判困境，避免出现谈判破裂而造成温室气体排放失控的情况，而一旦

出现这种失控，对发达国家来说，其损失将比先进性减排要大得多 。

第四，由于美国在现有国际政治经济体系中的独一无二的地位，在国际气候谈判中所起

的作用也就显得尤其重要 。 美国在马拉喀什会议上退出《京都议定书 》，导致整个全球碳减排

进程被推迟 。 在国际气候谈判中，发达国家主张利用市场机制进行弹性履约，强调效率原则；

而发展中国家主张发达国家的历史排放责任，强调的是公平原则 。 这种矛盾使得国际合作形

成一种困境，而在无法解决利益分配和利益补偿的情况下，美国出于单边主义和利己主义的

偏好，选择了“退出“这一纳什均衡解，导致谈判出现破裂，迟滞了减排的进程 。

从上述的分析中可以得出这样的结论 ： 国际气候谈判在达成协议的过程中，包括了各种

类型的博弈，最终能否达成协议来促成有效国际合作的关键在于如何克服博弈过程中的不信

任或利益分配上的歧见 。 由千在 100 多个成员组成的国际社会在提供公共物品的过程中，总



316 能源 金 融

是遵循奥尔森所说的“集体行动的逻辑“CD行事，即在全球性公共问题上，一国是否参与新的国

际制度，从而实现合作，在很大程度取决于公共利益之外的”选择性激励“因素和能够获得额

外的非集体性收益的多少 。 如果国际制度不能为单个成员提供这种额外收益（或单独施加惩

罚 ） ，那么整个国际社会在这一领域就会面临集体行动的困境，国际公共物品就很难被提供。

这一点是由公共物品“联合供给“和“联合消费”以及国家行为体理性、自利的特性所决定的。

但是，如果有面向个体的非集体利益，用以补偿集体利益不足以支付个体参与集体行动所需

成本的困境，就可以进入一种合作博弈的状态，围绕“共同规避的困境”，各方就会接受或同意

一系列的规则或惯例来协调彼此的权利和义务，避免各方都不愿意看到的结果 。

《京都议定书 》确立的减排灵活机制除了有助于实现减少全球温室气体排放、减缓气候变

暖的趋势之外，也为吸引国际社会各成员的参与提供了不同种类的选择性激励，不同类型的

国家通过参与京都机制，可以获得各种额外的收益 。

对发展中国家的选择性激励措施有两个。其一 ，第一次为发达国家规定了具体的有约束

力的温室气体减排目标，但对千广大发展中国家而言，出千公平和可持续发展方面的考虑，并

没有像发达国家那样，规定强制性的减排目标 。 对千发展中国家来说，这就是一种非集体性

的选择性收益 。 其二，确立了“清洁发展机制＂，规定发达国家在难以在规定时间内完成议定

书规定的减排指标时，可以通过帮助发展中国家减排来获得排放额度 。 由千发展中国家实现

同等数量的温室气体减排的成本要大大低千发达国家，发达国家有很强的向广大发展中国家

提供相关环保技术和资金援助的动机，以节约履约成本 。 发展中国家就能比较容易地获得大

量来自发达国家的环保项目投资和成熟技术支待，这也是一种重要的选择性激励，因为只有

加人《京都议定书 》才能享受到这一额外收益 。

对千 OECD 国家， 《京都议定书 》规定的 3 个灵活机制和关于“汇＂的折算可以大大减少其

减排的预期成本，尤其是排放权贸易大大降低其在国内进行温室气体减排的边际成本，使得

减排措施对国民经济的影响大幅降低 。 另外，“清洁发展机制”和“联合履约机制”也为发达国

家利用减排成本差异，通过与发展中国家、前苏联和东欧地区国家开展减排项目合作来换取

减排指标，节约减排成本 。

《京都议定书 》引入的选择性激励对缔约各方都存在一定的额外收益，但灵活机制也存在

一定的成本（即在实践操作中也极有可能降低议定书规定的全球减排），是各方在共同利益

（共同困境）的驱使下妥协的产物，是各方合作博弈的结果 。 未来仍需要启动新一轮谈判，进

一步协商完善温室气体减排的国际制度 。

四、节能减排与金融创新

人类对石油、煤炭等化石燃料的依赖日益加深，而传统能源资源的日益枯竭，及其开发利

用过程中对环境的污染和导致的气候变化问题，对国际社会提出严峻的挑战。开展节能减

排，一方面需要国际社会不断完善相应的治理机制，另一方面也需要创新商业模式和金融制

度，通过确立可持续发展的金融支持战略导向，使得金融机构在产品或服务的定价中体现环

境污染和气候变化的社会成本，引导资本向节能减排流动向相关产业倾斜，反映社会发展的

价值取向 。 传统的金融理论和实践巳无法应对低碳经济时代的变革要求，而环境金融的发展

0 集体行为的逻辑是由美国学者奥尔森(Olson)在 1 965 年所茗的《集体行动的逻钳》一书提出的观点：“假定集

团中所有个人都是理性和寻求自我利益的，即使作为一个集团，他们采取彴动实现他们共同的利益或目标后都能获

益 ，他们仍然不会自愿地采取行动以实现共同的或集团的利益 。 为了促使成员采取有利千集团的行为，必须引入有
别千公共物品的｀选择性激励 '(selective incen tives)制度 。 ”
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和金融创新，则为降低节能减排的成本、规避相应的风险提供新的途径 。

（ 一 ） 节能减排的项目 融资

节能减排项目通常都具有很强的环境效益，也蕴藏着巨大的商机，不仅能够改善社会福

利，而且还可以促进经济结构的升级和推动新兴产业的发展 。 但是节能减排项目开发也存在

着风险 ： 如技术方面，节能减排技术的有效性和可靠性存在不确定因素，则进行相应的项目开

发也存在着不确定性；融资方面，由于节能减排项目没有相应的抵押物且投资回收期较长，则

项目的投资回报也存在不确定性；法律方面，由千没有一个具有公信力的机构来承担项目的

节能减排绩效认定，在项目改造的收益确认等方面也存在不确定性。由于节能减排存在着一

定的风险，加上项目本身往往缺乏可抵押资产，因此一般的债务融资和股权融资都难以解决

其资金瓶颈问题 。 尤其是在项目开发的初期，由于投资规模较大，即期经济效益不确定，投资

存在一定风险 。 环境金融创新为节能减排提供了股权融资和债权融资之外新的融资模式，通

过和金融机构的合作，依托其在项目风险评估、融资结构设计和金融产品创新上的优势，可以

很好地解决节能减排的资金问题 。

1. 融资租赁

融资租赁是指出租方根据承租方的要求，出资向供货方购买设备，同时将所购买的设备

出租给承租方使用，承租方按其交付租金以补偿出租方所支付的设备成本、利息等。融资租

赁不同千传统的租赁，不仅具有融资、担保和使用功能，而且具有加速折旧和节税等方面的财

务优势 。 融资租赁为节能减排项目的设备投资提供一种灵活的融资方式，不仅可以很好地解

决项目资金难题，而且降低了项目实施中各方的风险 。

融资租赁中三方当事人，即出租方、承租方和供货方之间需要签署两个合同，一个是出租

方和承租方的融资租赁合同，一个是出租方和供货方的买卖合同 。 由千融资租赁中的买卖合

同是出租方应承租方的要求签订的，所以除了具备一般买卖合同外，还必须明确一些特定事

项：卖方承认合同标的物是出租方购入用以租赁给承租方使用的；卖方应保证合同标的物的

设备规格、型号等应符合承租方的要求；对合同标的物的质量保证及根据买卖合同卖方应提

供的其他服务 ．均由供货方直接对承租方负责；承租方同意并确认买卖合同的全部条款。而

融资租赁合同中各方的责任和义务已存在一定的特殊性：出租方只享有租赁标的物的名义所

有权，其法律地位类似千融资人，承租方的义务和责任较重，当合同标的物出现瑕疵，出租方
不负责任，承租方的租金照付；当供货方迟延交付或交付有瑕疵的货物时，出租方都会把赔偿

请求权让渡给承租方；在融资租赁合同期间，承租方占有租赁物期间，租赁物造成第三方的人

身或财产损害， 出租方不负责任 。

融资租赁方式一般可根据出租方在租赁中的投资比重划分为传统租赁或杠杆租赁。杠

杆租赁是指在融资租赁过程中，出租方只需投资租赁设备购置费的 20%~30% ，即可在法律

上拥有该设备的完整所有权，享有和传统租赁对设备 100％投资情形一样的税收优惠，剩余的

购置费由银行等金融机构提供的无追索权的贷款解决，但需要出租方以设备作为抵押，以转

让租金的收取权利作为担保 。

融资租赁作为渗透金融、贸易、投资、技术服务、资产管理等多领域的综合平台，不仅可以

使节能企业实现表外融资（即租赁设备不计入企业资产负债表），而且融资租赁可以使能源服

务公司、设备制造商、银行和金融租赁公司等专业机构发挥各自优势，完善节能产业链，推动

节能减排的进行 。

2. BOT 

BOT(Bui l d-Operate-Transfer)项目是指政府（或企业）与投资人签订特许经营协议，投资
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人在协议期内组建项目公司对项目进行投资建设，同时可以拥有运营和维护项目运转的权

益，全部或部分获得项目运行的经济效益，协议期满后，投资人应将运营良好的项目无偿转移

给政府。 BOT 模式是一种以项目为基础的投融资行为，银行对政府或项目公司股东的追索

只限于这种支持的程度，而不能无限的追索（有限追索权），因此非常适合进行一些具有公共

性质的节能减排项目融资 。 BOT 模式还进一步演进为 BOO度BLT@ 等多种模式，可以根据

项目的技术和客户的情况，选择不同的模式，以降低项目的风险 。

BOT 模式的具体操作程序，主要包括以下 5 个阶段 。

CD 项目确定：由政府或项目所属企业确定项目的性质、投资规模、选址或设备选型等，并
制定可行性研究报告 。

＠）招投标：根据项目的可行性研究报告，确定项目投资数额及具体的融资方案，发布招标

通知，邀请有条件的公司参与竞标，组织评估标书，选择具备相应条件的公司进行项目运作 。

＠ 项目开发：中标公司组成一个项目公司，同政府（企业）就特许权协议、贷款协定、施工合

同、供应合同等进行谈判，签订一系列合同以明确彼此之间的权利义务和所承担的风险责任 。

＠ 项目建设及运营：项目公司全权负责项目的建设和项目投入使用后的经营，并在经营

过程中，按合同的要求，负责项目的保养和维护。

＠ 项目移交：项目投资者以一定期限的特许经营权许可并准许收费或开发相关服务设

施以偿还贷款，回收投资并赚取利润之后，运营期结束，无偿将项目移交给政府（企业） 。

目前，在合同能源管理、新能源及可再生能源投资领域， BOT 及其衍生的项目融资模式

被广泛采用 。 比如，国外的风力发电项目开发大多采用 BOO 形式，而热电联产项目则较多采

用 BOT 和 BLT 形式 。

3. 结构融资

结构融资(Structure Financing)从金融学的角度来讲，是一个广泛应用但很少定义的概

念。综合多种表述可以归纳为：结构融资是指企业通过利用特定目的实体 (Special Purpose 

Vehicle, SPY)将未来可能产生稳定现金流的特定资产剥离开来，并以该特定资产为标的进行

融资 。

传统的股权融资或债权融资都是以企业整体信用为基础进行融资的。股票融资要以现

有的全部权益为基础与投资者分享未来的收益，必须满足较高的盈利水平要求，且会造成股

权稀释；债权融资要以企业的整体信用为基础决定融资成本，必须在流动性、负债率和盈利水

平等方面满足较高的发债条件。从财务管理的角度看，企业不加区别地以整体资产进行融资

是一种资源浪费，而结构融资只要求基础资产、项目或其他权益具有稳定的、可预测的现金

流，由融资企业的资产、项目或其他权益作为偿付来源 。

结构融资是一种介于债务融资和股权融资之间的融资模式，它是在不影响企业股权结构

的清况下，为企业提供偿付期与其资产的偿还期相匹配的资产（项目）创新融资方式，增加其

资产流动性和融资能力。结构融资的范围、载体和方式日益多样化和复杂化，采取的诸如夹

层融资置信托、高收益贷款等手段，具有专业性强、程序复杂、运作过程涉及多个参与主体等

(D BOO(build-own-operate) 即“建设一拥有一经营“模式，项目一且建成，项目公司对其拥有所有权，政府（或企

业）只是购买项目服务 ， . 

CZ) BL T(build- lease-transfer) 即“建设一租赁一转让“模式，项目完工后一定期限内出租给第三者，以租赁分期

付款方式收回工程投资和运营收益，以后再将所有权转让给政府（或企业），
@ 夹层融资是一种无担保的长期债务，这种债务附带有投资者对融资者的权益认购权 。 夹层融资是从属债务

(subo rdinate debt) 的一种，但是它常常被作为从屈债务的同义词。夹层融资的利率水平一般在 10%~ 1 5% ，投资者

的目标回报率是 20%~30%。一般说来，夹层利率越低，权益认购权就越多 。
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特点 。 结构融资的起源可以追溯到 20 世纪 70 年代的资产证券化 (securitization) ，随着金融

市场的不断发展，目前已经成为全球金融机构广泛应用的一种有效的风险管理、负债管理

工具 。

节能减排项目与其他投资项目不同之处就在于，大部分节能项目见效快且收益稳定，只

要降低能耗就可以产生稳定的现金流 。 因此，将节能减排项目脱离发行人信用，以项目自身

的信用，借助信托投资或合同能源管理等手段进行结构融资，可以很好地解决节能减排项目

的资金难题 。

4. 浮点模式

浮点模式是指投资者和项目开发商共同投资项目，持有项目公司一定比例的股权，在项

目运行初期，投资者获得整个项目的运营收益（税收抵免和现金流）的大部分，当投资者达到

某个预先设定的投资回报率 即所谓的浮点 (flip point) 之后，投资者按其项目投资比例

（或商定的比例）分配项目运营收益 。 例如，投资者和项目开发商各持有项目公司 50％ 的股

份，在第一个浮点前，投资者获得 80％的项目运营收益，之后变为 50% 。

相比一般的股权投资，浮点模式具有一定的优势。对于投资者而言，较快的投资回收可

以降低其投资风险，而未来的项目运行又可以带来长期稳定的收益，能够更好地吸引投资者；

对于缺乏实力的项目开发商而言，操作简单、灵活的利益分配机制非常有利于缓解创业期企

业资金压力，而且未来可以方便地通过从投资者手中回购股权来重新获得项目控制权 。

根据投资者类型的不同，具体浮点设置也不同。一般来说，对于战略投资者而言，浮点一

般会设置在项目享受税收收益的期限内0，因为战略投资者对项目投资的税收抵免更感兴趣，

其投资的目的在于取得项目的绝大部分税收收益；对于机构投资者而言，其更倾向于项目运

营带来的现金流收益，因此其第一个浮点设置同战略投资者相比更短，同时它会促使项目开

发商投入更多的资金而且在第一个浮点之前获得的收益与其所待项目股份更不成比例，甚至

可能取得百分之百的项目运营收益。

此外，通过在项目融资结构中引入一定的债务比例，还可以更好地利用财务杠杆来满足

项目的资金需求 。 贷款的还本付息从项目产生的现金流中扣除，这样可以进一步提高项目开

发商的资本回报率和减少初始的资金投入。

（二）节能减排的市场机制

根据 IPCC 的估计，如果希望到 2030 年全球温室气体排放回到目前水平，所需的额外投

资和流动资金约为 2 000 亿～2100 亿美元。 2030 年全球适应气候变化所需额外投资和流动

资金的总规模大约在数百亿美元 。 由于节能减排项目牵涉面广、工作量大、耗时长、难度高、

专业化程度强，投资人对项目的了解成本也会较高；另一方面，存在节能减排项目融资的信息

不对称，投资人缺乏低成本获取项目技术经济信息的渠道，也很难获得有效的信息来分辨项

目的好坏。因此，资金瓶颈的解决，一方面需要政府加大政策性投资和强化对节能减排领域

的财政补贴、税收优惠；另一方面要摆脱单纯依靠金融机构的贷款和相关项目融资的局限性，

尽快引入市场机制，通过市场化手段，优化资源配置，引导资金流向绿色产业。同时，金融机

构必须加快环境金融领域的创新，更好地吸引私人部门投资节能减排，扩大融资渠道，使节能

减排投融资体系更加多元化，促进并推动节能减排的发展 。

0 例如根据美国《能源政策法 》(Energy Policy Act)规定，针对特定设施的税收优惠，包括风能设备、闭环生物

质设备、开环生物质设备、地热设备、小型灌溉动力设备、填埋气设备、废弃物燃烧设备等在内的发电设施可在 10 年

的期限内获得 1. 9 美分／千瓦时的税收优惠 。



320 能源金融

1. 碳排放交易市场

低碳经济蕴含的创新思想最主要的贡献就是引入市场机制 碳排放交易 作为解

决二氧化碳为代表的温室气体减排问题的新路径。碳排放交易属于排污权交易的一种，根据

世界银行的定义，是指一方凭购买合同向另一方支付以使温室气体排放减少或获得既定量的

温室气体排放权的行为 。 买方可借此交易达到其减排承诺，或取得集体公民身份，或达到减

缓气候变化的相关目标 。 因为现阶段国际排放权交易市场上进行的主要是二氧化碳排放权

交易，而且其他五种温室气体是根据不同的全球变暖潜能，以二氧化碳来计算其最终的排放

量，因此也称为＂碳交易市场”或＂碳市场” 。 通过碳排放交易市场，利用不同国家之间存在的

不同减排成本来进行排放权流通，不仅可以节约各国减排的成本，而且加快了节能减排技术

在全球范围内的转移和推广 。

碳交易市场是目前最具发展潜力的大宗商品交易市场，据世界银行数据显示，全球碳排

交易市场价值已从 2005 年的 llO 亿美元上升到 2008 年的 1 300 亿美元。根据世界银行和国

际排放交易协会吹IETA) 的预测， 20 1 2 年全球碳交易市场规模将达到 2 亿吨，交易额将达到

1900 亿美元 。

2. 能源效率市场

能源效率市场通过节能技术及能源结构优化，不仅可以实现能源（资源）节约，更重要的

是可以通过服务、技术改进和竞争从中获取商业利润，进而形成一个低碳经济发展模式下的

新兴产业 。 能源效率市场需要有技术和设备投入的，需要一个投资机制的支撑 ， 需要创建一

种盈利模式，需要一个专业化管理团队来执行 。 作为能源需求侧管理的一种创新机制，合同

能源管理在近年得到迅速发展 。 通过节能服务公司（国内称为 EMC，国外称为 ESCO)建立与

高耗能客户间的“能源管理合同“，为客户提供节能方案和能源管理，在项目成功运行后，同客

户分享节能效益。而这种节能机制发展的核心就是借助金融市场，通过银行商业贷款、设备

融资租赁、电力公司的能源需求方管理(DSM)基金等渠道，进行大规模的融资。

合同能源管理机制的实质是一种以减少的能源费用来支付节能项目全部成本的节能投

资方式。这种节能投资方式允许用户使用未来的节能收益为工厂和设备升级，降低目前的运

行成本，提高能源利用效率 。 合同能源管理模式代表了一个社会化服务理念，它可以解决客

户开展节能项目所缺的资金、技术、人员及时间等问题，让客户把更多的精力集中在主营业务

的发展 。 能源服务公司提供的一系列服务，可以形成节能项目的效益保障机制，提高效率、降

低成本、促进产业化 。

3. 新能源和可再生能源投资

在过去的二三十年，世界新能源和可再生能源开发利用取得了很大进展，相关技术得到

了快速发展并日益成熟，相关产业也已基本形成较为完善的产业链 。 而随着国际能源市场对

新能源和可再生能源的需求不断扩大，世界新能源和可再生能源的开发利用升始进入商业化

和产业化阶段 。

新能源和可再生能源的发展，不仅需要有相应的发展战略和规划，更需要有完善的投融资

体系支撑新能源和可再生能源商业化、产业化和规模化发展 。 目前，欧美发达国家高度发达的

金融市场为新能源和可再生能源产业发展提供了充足的资金来源，为投资者提供了多样化的金

融工具以规避投资风险，形成了涵盖整个新能源和可再生能源产业生命周期的各种融资手段，

Q) 国际排放交易协会 (International Emissions Trading Association, !ET A) 千 1999 年在瑞士设立，是一个致力

于推动国际碳市场的建立、提供国际碳市场趋势走向与促进碳市场信息交流的国际组织 。
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包括技术开发阶段的政府财政补贴和天使投资、试点示范阶段的风险资本投资和私募股权投

资、商业化阶段的上市或并购、形成产业集群阶段的多元化融资（股权融资、公司债券等） 。

第三节 中国的环境金融与节能减排

改革开放 30 年来，中国经济发展逐步进入工业化中后期阶段（即重化工业阶段），消费结

构升级和城市化进程加速 。 目前的经济发展面临来自国内国际的诸多挑战，包括劳动力成本

上升、能源与资源消耗显著增加、环境质量恶化加剧和区域发展不平衡加剧等国内问题，以及

以粮食、石油和铁矿石为代表的初级产品（资源）价格大幅上涨、人民币升值压力和全球温室

气体减排的政治压力等国际问题 。 这些问题逐渐对构成中国经济高速增长的发展模式产生

冲击，中国经济必须进行转型，即以科学发展观和“以人为本”的发展理念，建设“资源节约型”

和“环境友好型”的社会经济 。

《 2050 中国能源与碳排放报告》中将中国未来发展面临的资源与环境形势概括为：经济进

入资源弹性系数高于 1 的阶段，经济发展对资源依赖越来越严重；已经没有了廉价利用国际资

源的条件；资源约束将长期存在，并可能伴随整个工业化进程；国际产业转移将使环境形势更加

严峻。在这样的背景下，节能减排就成为中国经济发展结构调整、模式转变的必由之路 。

一、中国的节能减排

（一）中国的能源消费和碳排放情况

1. 能源消费

据国家统计局的数据显示， 2009 年全国能源消费总量约为 3 1. 0 亿吨标准煤，比上年增长

6. 3 % 。其中， 2009 年煤炭消费量为 30 . 2 亿吨，比上年增长 9.2% ；原油消费鼠 3 . 8 亿吨，增长

7. 1 % ； 天然气消费量 887 亿立方米，增长 9. 1 % ；电力消费量 36 973 亿千瓦时，增长 6. 2 % 。

海关总署的统计数据表明， 2009 年中国石油净进口量 2 1 888. 5 万吨，石油消费量 40 837. 5 万

吨；原油净进口量 19 862. 0 万吨，原油消费量 38 810. 9 万吨；石油进口依存度达到 53. 6 % ，其

中原油进口依存度达到 52.5 % ，原油净进口对外依存度为 51. 2 % 。

根据 IEA 的估计， 2005—2030 年，中国和印度两国的能源消费增长量将占全球能源消费

增长最的近一半； 2007—2030 年，中国新增的发电装机容最将超过美国当前现有总装机容

量。 中国经济的发展对能源的依赖越来越大，在国际能源市场中占据越来越重要的地位，同

时，中国的温室气体排放量也随之攀升，在未来全球气候谈判中面临的减排压力也越来越大，

甚至会严重影响中国与其他国家的国际政治关系 。

2. 碳排放

中国经济的快速发展和以煤炭为主的能源消费结构特点共同决定了中国碳排放的特点 。

虽然随着经济结构调整以及能效不断提高，中国的碳排放强度有望持续下降，但是中国目前的

人均碳排放仍明显低于主要发达国家和世界平均水平，碳排放总量仍有较大的增长空间 。 根据

IEA 的预测，到 20 1 5 年之前二氧化碳排放量的年均增长率为 5. 4% ,2005—2030 年为 3. 3 % 。

2030 年，中国的排放量将达到 118 亿吨，成为全球最大的排放国 。 到 2015 年，中国的排放最将

比美国高出 35% ,2030 年将高出 66% ，总排放量将比北美地区、欧洲和日本的总和还高。尽

管如此，到预测期结束时，中国的人均排放量（见表 6-2)仍低于经合组织 (OECD) 国家目前的

水平，但中国在全球排放量中所占的比重将从 2005 年的 19 % 增至 2030 年的 27% 。
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表 6-2 参考情景下的中国与能源有关的二氧化碳排放量指标（单位：吨）

2005 年 2015 年 2030 年

人均排放量 3. 9 6. 2 7. 9 
每千美元国内生产总值(GDP)的排放量 2. 2 1. 8 1. 2 
每吨标准油一次能源的排放呈 2. 9 3. 0 3. 0 

资料来源 ： IEA，世界能源展望 2007 。

国内的研究显示，碳排放情况不容乐观。《 2050 中国能源和碳排放报告 》情景分析表明，

基准情景碳排放总量在 2045 年出现拐点，低碳情景则在 2035 年 。 林伯强 (2009) 的研究结果

也显示中国碳排放拐点的大概在 2040 年左右。

（ 二 ） 节能减排的目标

根据“十一五规划”,2005—2010 年，中国的万元国内生产总值能耗由 2. 32 吨标准煤下

降到 1. 86 吨标准煤，降低 20% （如果量化成标准煤就相当千约减少 6 亿吨标准煤消耗）；规模

以上工业企业万元工业增加值能耗降低 25% ；单位 GDP 用水量比 2005 年降低 20％ 以上，单

位工业增加值用水量比 2005 年降低 30％以上；化学需氧量 (COD)排放总量由 4. 2 万吨减少

到 3 . 53 万吨，下降 1 5 . 9% ；二氧化硫排放总量由 7. 5 万吨减少到 6 . 2 万吨，下降 17.4 % ；城市

污水处理率达到 60 ％ 以上；工业固体废物综合利用率达到 60％以上 。

根据中国国家发改委颁布的《节能中长期专项规划 》 ，表 6-3 列出了“十一五”期间工业、

交通运输业和建筑行业具体的能效改进目标。国家发改委还制定了”于家企业节能计划”，为

于家大型企业制订了能耗强度方面的合同和目标，整体目标是预计到 20 1 0 年能实现节能 l

亿吨标准煤 。

表 6-3 中国“十一五规划”中选定的能效改进目标

低耗指标 单位 · 2000 年 2005 年 2010 年

发电（燃煤，总量） 克标准煤／千瓦时 392 370 355 
原钢（总计） 于克标准煤／吨 906 760 730 
原钢(“可比较“) 千克标准煤／吨 784 700 685 
1 0 种有色金属的综合能耗 吨标准煤／吨 4. 81 4. 67 4. 60 
铝 吨标准煤／吨 9. 92 9. 60 9. 47 
铜 吨标准煤／吨 4. 71 4.39 4. 26 
炼油 于克标准油／吨

因数 14 13 12 
乙烯综合能耗 于克标准油／吨 848 700 650 
大型合成氨综合能耗 于克标准煤／吨 1 372 1 210 1 140 
烧碱综合能耗 于克标准煤／吨 l 553 1 503 1400 
水泥 于克标准煤／吨 181 159 148 
建筑陶瓷综合能耗 千克标准煤／平方米 10. 04 9. 9 9. 2 
铁路运输综合能耗 吨标准煤／百万吨换算公里 10. 41 9. 65 9. 4 
燃煤工业锅炉（运行） 效率（ ％） 65 70~80 
中小型发电机组（设计） 效率（％） 87 90~92 
风力涡轮机（设计） 效率（ ％） 70~80 80~85 
泵（设计） 效率（％） 75~80 83~87 
气体压缩机（设计） 效率（ ％ ） 75 80~84 
房间空调器 能效比CEER) 2. 4 3. 2~4 . 0 
电冰箱 能效指数(EED % 80 62~50 
家用燃气灶 效率（ ％） 55 60~65 
家电燃气热水器 热效率（ ％ ） 80 90~95 
汽车平均燃油经济性 升／百公里 9. 5 8. 2~6 . 7 

资料来源 ： IEA，世界能源展望 2007 ;

注 ： ＊表示，从吨标准煤乘以 0. 7 可转换为吨标准油 。
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2009 年 11 月召开的哥本哈根世界气候会议(UNFCCC 缔约方第 15 次会议）上，中国政

府主动做出了 2020 年碳排放强度比 2005 年下降 40% ~45％的减排承诺，并且将此作为约束

性指标纳入国民经济和社会发展的中长期规划，作为地方政府施政的一项考核指标 。 考虑到

作为发展中国家的现实地位，这项承诺充分表现了中国为全球气候变化承担“共同但有区别

的责任＂的一种积极姿态 。 虽然中国采取的是”相对减排＂，但是考虑到中国社会经济发展的

状况，以及进入工业化中后期阶段的现实，碳排放高峰尚未到来，要实现该减排目标仍需付出

艰巨的努力。这意味着碳减排任务不仅一方面要面临着经济增长必须稳定保持在 8％左右的

增长性压力 ， 另一方面还面临产业结构仍将呈现出重化工业加速发展的特点，以及消费升级

和城市化扩张带来的结构性压力 。 如果考虑到中国能源结构短期内仍将维持以煤炭为主的

状况，那么随着时间推移，减排的难度会越来越大，成本也会越来越高 。

根据发改委《节能中长期规划 》估计，要达到“十一五”期间的节能目标，约需 4 500 亿～

6 000 亿元的投资。而根据 IEA 估计，如果中国碳排放要达到满足 450ppmC02 e 情景0的要

求，那么需要进行额外的节能减排投资，其中， 2010-2020 年需要额外投入 400 亿美元（投资

成本占 GDP 的 0. 8% ） ，而 202 1—2030 年需要额外投入 1 700 亿美元（投资成本占 GDP 的

1.5%）。仅在电力行业投资就将近 1500 亿美元，其中 65 ％左右投入电力行业提高能效领域、

20％投入可再生能源领域， 8％投入核能领域， 5 ％投入 CCS 和生物质能领域（见图 6-11) 。
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资料来源： IEA，世界能源展望 2009;

注：数据按 2008 年美元市场汇率计算。

图 6-11 中国的温室气体减排投资肚估算

二、中国环境金融与节能减排

加大对节能减排的投资已经是全社会的共识，而建立一个有效的、市场化的、绿色的投融

资体系，将政府、商业银行、风险投资和机构投资者在内的金融市场主体纳入到的这一金融体

系，不仅是解决节能减排资金瓶颈问题的根本途径 ， 也是中国金融市场实现可持续发展的一

次重要契机。

（一）发展现状

1. 政府

环境金融的发展和节能减排的推进离不开相关法律体系和政府政策扶持 。

在完善立法方面，目前国内已基本建立一套关于环境保护和节能减排的法律体系 。 1 989

(j) 假设各国政府采取更强有力的节能减排行动，并确保相关政策和措施能够得到充分实施 、 有效执行情况下
的全球碳排放情景，也相当于 IPCC-AR4 报告中提出 445ppm~490ppmC02 e 水平的情景 。
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年通过并实施的《环境保护法》是中国环境保护法律体系的基础，在这一基本框架下，加上一

系列如《水污染防治法》 、 《 固体废物污染环境防治法 》 、 《 环境噪声污染防治法 》 、 《 海洋环境保

护法》 、 《 大气污染防治法》 、 《 矿产资源法 》 、 《 土地管理法 》 、 《 清洁生产促进法 》及《环境影响评

价法》等相关的具体法律法规共同构成了中国环境保护法律体系 。 1 997 年通过并千 2007 年

修订的《节约能源法》是节能减排的法律体系基础，在此基础上，加上《循环经济促进法 》 、 《 可

再生能源法》等相关的具体法律法规共同构成了中国节能减排法律体系 。

在政府组织机构方面，为加大环境执法力度，在 2008 年国务院机构改革方案中还将环境

保护总局升格为环境保护部；而 2007 年 6 月国务院成立了应对气候变化及节能减排工作领

导小组，由总理担任组长，而在这之前，全国各省地市已经建立了超过 200 个的节能服务

中心 。

在政府政策性投资方面，中国政府不断加大对节能减排的投资力度。“十一五规划”中计

划在环保资金投入约为 13 750 亿元，相关产业基本保持年均 15%~ 17 ％ 的增长速度 。 在

2008 年宣布的总计 4 万亿的国家投资计划中，将有 2 1 00 亿投放节能减排和生态工程领域，另

有 3 700 亿投向产业结构调整和生产技术改造领域，两者合计占总投资的 15% 。 此外，政府依

托国家开发银行、中国节能投资公司。等政策性银行和中央直属企业 ，对清洁技术、可再生能

源和新能源开发、城市节能环保基础设施等领域进行政策性投资 。

2 . 银行系统

目前，虽然近年来金融市场发展迅速，但是中国仍是以银行系统为主体的融资体系 。 所

以，银行系统是环境金融中最重要的一环，也是节能减排的主要融资渠道 。 2007 年 7 月 30

日，国家环保总局、人民银行、银监会三部门为了遏制高耗能高污染产业的盲 目扩张，联合出

台了的一项全新的信贷政策 《关于落实环境保护政策法规防范信贷风险的意见 》。 这一

政策一方面企图通过设立信贷审核环境的准入门槛来严格控制对高耗能、高污染行业的贷款

规模（比如要求银行等金融机构对限制和淘汰类新建项目不得提供各类形式的新的授信支

持；对于淘汰类项目还应采取措施收回已发放的贷款；对落后生产能力的企业或项目贷款未

能调整或压缩的部分要提高专项准备，降低贷款评级），另一方面也是鼓励商业银行加大对节

能减排重点工程重点污染防治工程的贷款支持（主要是包括国家确定的十大节能重点工程 、

水污染治理工程、循环经济试点、水资源节约利用、垃圾资源化利用、清洁生产、节能技术服务

体系、环保产业等）。

中国政府推出“绿色信贷“政策的目的是希望透过金融杠杆来确保环保调控目标的实现，

从源头上切断高耗能、高污染行业无序发展和盲目 扩张的资金来源，有效地遏制这些行业的

投资冲动 。 通过在中国的银行系统引入“绿色信贷＂的经营理念，不仅能够促使商业银行积极

参与节能减排，而且进一步通过金融创新为中国社会经济发展转型服务。在中国政府节能减

排的大政策背景下，商业银行在为节能减排提供金融服务方面也确实取得了一定成效，尤其

是通过一系列国际合作项目，突破传统金融服务模式，为缺乏融资手段的能效市场注入新的

活力 。

0 中国节能投资公司成立千 1988 年 ，是唯一一家由 中央政府直接出资成立的主业为节能减排、环境保护的产
\IV投资梨团和梨成服务运营商。 中国节能投资公司围绕节能减排、环境保护 、新能源和消洁技术三大主业， 开展投资

经营活动，其发展目标是到 2012 年，公司资产规换突破 1 000 亿元 ，年营业收人 500 亿元 ．年利润总额 50 亿元，并形成

每年节约 425 万吨标煤、减排化学需氧员 COD40 万吨的节能减排能力 。
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2006 年，国际金融公司 (IFC)在中国开展能效融资项目吹CHUEE) ，通过和兴业银行、北

京银行和浦发银行等多家国内股份制商业银行合作，为国内的能效融资提供一个可供推广的

创新模式 。 CHUEE 项目主要包括两部分： CD IFC 向中国的商业银行提供损失分担机制，对

能效贷款组合内的全部贷款承担部分贷款损失，以鼓励中国的金融机构积极参与和支待中小

企业及事业单位提高能效、利用清洁能枙及开发可再生能源的项目；＠由 IFC 出资，对审批

合格的节能减排项目的各参与方提供技术援助，通过支持项目开发、贷款准备、尽职调查、贷

款审批、风险控制等环节来促进项目参与各方处理能效融资的能力的提高 。

CHUEE 项目的运作模式有以下四种： CD IFC 为商业银行提供风险分担，即对于加入能

效融资贷款组合的所有贷款，由 IFC 承担该部分损失 。 IFC 不仅帮助商业银行与能效市场各

方建立合作关系，还协助商业银行对能效贷款项目进行考察和审核； ＠ IFC 及合作银行与国

内优秀的能源服务公司合作，为其负责开发的项目提供融资支持和技术援助 。 能源服务公司

为用户提供能源审计、节能项目设计、融资、采购、施工、检测、培训、后期管理等一揽子服务，

最终用户向能源服务公司按合同约定支付能源服务费用；＠ IFC 帮助合作银行与能效设备供

应商客户建立合作关系，采取融资租赁等形式，促进能效融资服务推广，把成功的节能模式

复制到更多客户；＠ IFC 与部分公用事业公司（燃气公司、电力公司、热能公司等）建立了合作

关系。公用事业公司将在其服务地域内为客户开发能效项目、提供能效产品，与服务供应商

共同实施能效项目，与金融机构合作提供能效项目融资等“一站式”的服务 。

CHUEE 项目首次集合了金融机构、公共事业公司、能源效率设备供应商和能源管理公

司等主要参与者的优势，充分利用项目资助方的资金杠杆，＂批发式”开展节能技改项目，使多

个难以获得贷款的中小型能源最终用户提前受益 。 CHUEE 项目在 6 年的执行期内目标是完

成 50 亿～ 100 亿元的能效项目融资，并在 2010 年前实现每年 2 000 万吨二氧化碳及其他温室

气体的减排。截至 2007 年 12 月， CHUEE 项目共 37 笔，总额达 6 . 45 亿元的贷款获批。其

中， IFC 第一期 (2006—2008 年）向兴业银行提供了 2 500 万美元的本金损失分担，支持其最高

达 4. 6 亿元人民币的贷款组合，兴业银行则以 IFC 认定的节能环保型企业和项目为基础发放

贷款； 2008 年开始的第二期合作中， IFC 将损失分担提高到 1 亿美元，以支持兴业银行发放 15

亿元人民币的节能减排项目贷款，并且对单笔贷款额度也不再设置上限 。 2007 年， IFC 为北

京银行提供 1. 3 亿人民币（约 1 700 万美元）的风险分担担保，以支持该行为节能减排项目提

供总额达 3 亿元人民币（约 3 900 万美元）的贷款组合 。 2008 年， IFC 为浦发银行提供 5 亿元

人民币（约 7 250 万美元）的风险分担担保，以支持该行为节能减排项目提供总额达 10 亿元人

民币（约 1. 45 亿美元）的贷款组合 。 2008 年 10 月 31 日，兴业银行在北京召开发布会，宣布其

采纳赤道原则，成为全球第 63 家、国内首家“赤道银行＂ 。 此前，兴业银行于 2007 年 10 月正

式签署《金融机构关于环境和可持续发展的声明 》，加入联合国环境规划署金融行动 (UNEP

FI ) ，承诺将遵循相关环境法规，建立环境管理系统，并将环境因素纳入商业决策 。

作为中国倡导绿色信贷的先行者之一，早在 2004 年，兴业银行与国际金融公司 (IFC) 开

展合作，并千 2006 年 5 月率先在国内推出绿色信贷产品 能效贷款。兴业银行与国际金

融公司签署（能源效率融资项目合作协议》，引入贷款本金损失分担机制 。 根据协议，贷款组

合不良率在 10％以内，国际金融公司承担损失的 75 % ；不良率超过 10％的部分，国际金融公

司承担损失的 40 % 。 除了对企业贷款购买的设备设定抵押权外，还要求企业将其未来的应收

CD 2006 年， IFC 在中国财政部支持下，在其“可持续商业创新”项目的y店础上正式成立中国节能减排融资项目

<CHUEE) ，并巾 IFC、全球环境基金、芬兰和挪威政府共同资助该项目 。
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账款、收益项目作为贷款担保 。 能效贷款的项目范围包括燃煤工业锅炉及窑炉的改造、建筑

物节能以及使用可再生能源、区域热电联产、绿色照明、能量系统优化等 。 兴业银行提供六种

能效融资模式，主要包括：企业节能技术改造项目贷款模式；节能服务公司或能源合同管理公

司融资模式；节能减排设备供应商增产模式；设备供应商的能效收益分享模式；金融租赁公司

的融资租赁模式；公用事业部门合作模式（针对公共事业部门的下游客户）等 。 较一般企业贷

款不同，能效贷款对项目的要求是经济效益和社会效益并重，而且贷款向中小企业倾斜 。 由

千中小企业通常缺乏抵押品，并且很难满足担保要求，兴业银行运用信用增级等方式，适当降

低贷款门槛，科学分析项目的现金流，在融资期限上允许贷款期限适当延长，甚至允许客户根

据自身的实际现金流状况采用分期还款的方式 。 更重要的是，兴业银行还提供专业的能源审

计和技术援助等咨询服务 。

依托能效融资项目的知识和经验积累，兴业银行还积极开展金融创新，与国际金融公司、

英国瑞碳公司、英国气候变化资本集团、德国复兴信贷银行等国际金融机构合作推出碳减排

贷款业务，开展碳金融服务 。 比如深圳相控项目，该公司是一家专门从事垃圾填埋场沼气回

收和能源利用的企业，在国内开展多个垃圾填埋场沼气发电项目（大连毛坒子、兰州城关区

等） 。 兴业银行在国内首开先河，通过与国际金融公司 ( IFC) 合作，为深圳相控公司开具核证

减排戳(CERs )无条件不可撤销履约保函，保证其履行与 IFC 签订的核证减排量购买协议

(ERPA) 中约定的核证减排量，增强了买方对交易完成的信心，从而提升了深圳相控公司的议

价能力，开创了绿色信贷服务的新领域。经过两年多的探索实践，兴业银行逐渐开始形成一

种可持续、可推广的节能减排融资模式，初步确立了在绿色信贷领域的独特竞争优势，也因此

赢得了社会各界乃至国际组织的肯定，树立了中国可持续金融先行者和倡导者的良好形象 。

在英国《金融时报》和国际金融公司联合举办的“2007 年度可持续银行奖”评选活动中，兴业银

行荣获年度”可持续交易银奖＂，成为首次获此殊荣的中国商业银行。

3. 机构投资者

作为一种可持续发展的投资理念，社会责任投资在中国还处于起步阶段 。 社会责任投资

体系中关键的三个环节一一社会责任指数、社会责任投资基金以及相关中介机构，都处于刚

刚起步阶段 。

2006 年，深交所发布了《上市公司社会责任指引 》。 2007 年，有 20 多家上市公司根据《指

引 》 自愿发布了社会责任报告，深圳证券信息公司也千 2007 年 12 月与泰达股份联合推出了

国内资本市场第一只社会责任型投资指数 泰达环保指数。

2009 年 8 月 3 日，深交所决定于起正式编制和发布深证社会责任指数，基日为 2004 年 12

月 3 1 止基点为 1 000 点 。 指数样本空间为 100 只在深交所上市的公司股票，主要从已经披

露企业社会责任报告的公司中选择，要求样本上市公司在最近一年在劳动者权益保护、诚信

经营、产品质量与服务、节能环保方面没有重大的问题，而且通过公司治理的评级要达到 70

分以上 。 2009 年 8 月 5 日，由上海证券交易所和中证指数有限公司编制的上证社会责任指数

正式发布，基日为 2009 年 6 月 30 日，基点为 1 000 点 。 指数样本空间主要由上证公司治理板

块样本股、金融类公司、发行境外上市外资股的公司以及其他积极承担和履行社会责任、反响

较好的公司组成，入选该指数的公司必须披露年度社会责任报告 。 该指数旨在反映那些社会

责任表现较好的国内上市公司的股价波动表现。

2009 年 11 月，兴业全球基金有限公司、上海第一财经传媒有限公司和深圳证券信息有限

公司还共同编制首个跨市场社会责任指数 ”巨潮—CBN—兴业全球基金社会责任指数”。

该指数参照国际上对社会责任评价的量化标准，在对在海内外企业的社会责任进行充分评估
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的基础上进行选股，为国内投资者提供国际化、全球化的企业社会责任指数 。 2008 年 4 月，中

国第一只社会责任投资基金－兴业社会责任股票型基金问世，该基金是兴业全球基金公司

推出的第五只产品，其投资对象从经济责任、持续发展责任、法律责任、道德责任等不同角度

精选社会责任表现较好的上市公司股票。随着这些国内陆续推出的社会责任指数，基千被动

投资理念的社会责任 ETF 也即将推出，如建信上证社会责任交易型开放式指数证券投资基

金(ETF)及建信上证社会责任 ETF 联接基金已经获批，并将于 2010 年 5 月发行 。

4 . 保险

2007 年原国家环保总局联合保监会发布了《关千环境污染责任保险的指导意见 》，对生

产、经营、存储、运输和使用危险化学品的企业、易发生污染事故的石化企业和危险废弃物处

置企业开展环境污染责任险试点。 但是，除了某些特殊行业外（如《海洋石油勘探开发环境保

护管理条例》规定海洋石油勘探 、开发、作业的企事业单位必须投保民事责任险、《海洋环境保

护法》规定装载 2 000 吨以上散装油轮需投保油污损害责任险），目前环境责任险在中国仍属

千自愿性保险，参保范围有限 。

（二）发展展望

1. 在绿色金融领域，应进一步健全环境立法，制定行业环保标准，以满足银行业绿色金

融创新的需求

赤道原则虽然只是一个国际金融业自愿性的运作机制，不具备法律效力，但是在随着国

际项目融资领域中的广泛应用，赤道原则已经逐渐成为国际金融业的行业标准和国际惯例。

中国必须进一步健全环境法律法规体系，在环境影响评估、社会责任意识等方面，和国际主流

环境、人文、社会发展意识形成一致。

首先，应通过法律规范 ，确定银行或其他贷款人在向项目提供融资时，要求其对与项目有

关的环境、社会问题进行审慎性的审查，如果未尽责任，应对未来发生的有关环境污染 、社会

事件等相关不良影响承担一定连带偿付责任，以此强化金融机构项目融资活动中与赤道原则

的协调一致性。其次，目前国内缺乏统一、细致、完整的政策体系，已有的环保政策、标准和信
息缺乏统一的管理机构和信息发布平台。环保政策涉及面广、主管部门多、权力分散，无法形

成有力的准入、监控、处理机制。比如，国家发改委发布的产业指导目录、环保部门的重点环

境污染企业名录等，这些信息对银行来说，不仅收集过程繁复，而且很难落实具体技术细节 。

应该确立环保部门在环境政策领域的权威，统一规划，制定相关行业的技术准入、排污水平等

环保标准，为银行开展绿色信贷提供客观、权威的参照。

2 . 在环境市场化机制建设领域，应进一步规范排放权交易的法律监管体系，推动排放权

交易市场的建设，带动相关金融产品的创新

虽然国内涉及二氧化硫、水污染物 CCD 的排放权交易试点已开展了一段时期，也建立了

若干的排放权交易市场，但是并没有形成完整的排放权交易制度，也没有出台一部全国性的

排污权交易法律。 而在京都机制下，由于中国没有具体的硬性碳减排责任，所以 国内没有开

展碳交易市场相关活动。未来必须完成排放权交易的相关立法，形成规范的市场化运作机

制，包括：统一排放权分配方法、环境产权的取得与确认、环境产权的交易主体及权利与义务、

市场交易程序及监管机制等。
3 . 在环境保险领域，应采取循序渐进的原则，逐步推广强制性环境污染责任险，实现强

制责任险为主、自愿责任险为辅的环境保险体系

目前国内对于环境责任险尚无相关的法律规定，除了推动相关领域的立法，确定环境责

任险的法律地位外，还应该逐步建立相关的配套措施。首先，必须立法明确环境责任险的投
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保主体，由环保部门设立投保企业名录，确定投保类型、保费标准等。其次，应完善环境污染

事故勘查、损失确定和责任认定机制，提高环保部门监测、执法力度，为环境责任险的推行提

供保证。第三，应采取循序渐进的原则，先从环境危害影响特别巨大的领域开始，初期通过选

择如危险品生产、销售、存储行业及重点污染行业等开展环境责任险，然后逐步推广到一般污

染行业，对于城市建设、公共事业、商业等污染较轻的行业则可以实行自愿投保原则 。
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第七章 碳交易市场与碳金融

人类社会活动对地球生态环境的破坏日益严重，而气候问题成为当前国际社会关注的重

要问题，减少全球温室气体排放，抑制全球变暖已成为国际社会关注的焦点。国际社会通过

国际气候谈判初步对全球变暖问题达成共识，并签署了《联合国气候合作框架公约 》 CUNFC­

CC，简称公约），提出了温室气体减排的全球行动计划 。 在第三次公约缔约方会议上，与会各

国通过了旨在限制发达国家温室气体排放量的《京都议定书 》，确立了第一承诺期内 (2005-

20 1 2 年）温室气体的减排目标 。 同时， 《京都议定书 》提出通过灵活减排机制 （也称为京都机

制）来促使发达国家实现减排目标 。

京都机制下两个不同但又相关的碳排放交易体系：一是以配额为基础的交易市场，通过

人为控制碳排放总量，造成碳排放权的稀缺性，并使这种稀缺品成为可供交易的商品的排放

交易体系(ETS) ； 二是以项目为基础的交易市场，负有减排义务的缔约国通过国际项目合作

获得的碳减排额度，补偿不能完成的减排承诺的清洁发展机制 (CDM)和联合履约机制 ( JI ) 。

国际碳交易市场尚处千发展阶段，还有待未来国际气候谈判进一步制定和完善减排规则。由

于尚未形成全球碳交易市场，目前就市场规模和成熟程度而言，无论是成交额还是成交量，欧

盟排放交易体系 (EU ETS)都是全球最大 、最成熟、最具影响力的碳交易市场 。

所谓碳金融 ．根据世界银行的定义，是指服务于旨在减少温室气体排放的各种金融制度

安排和金融交易活动，主要包括碳排放权及其衍生品的交易和投资、减排项目开发的投融资

以及其他相关的金融活动 。 碳金融也可以理解为国际碳交易市场提供解决方案的金融活动 。

随着碳交易市场规模的扩大，碳排放额度的“金融属性”也日益突显，逐步演化成为具有投资

价值和流动性的资产，被称为＂碳信用“(carbon credit) 。围绕碳排放权交易，逐渐形成了碳期

货期权等一系列金融工具支撑的碳金融体系 ，其核心就是碳排放权（碳信用）的定价权。

本章主要关注三个问题：为什么（碳交易市场为什么会存在，未来发展的前景）、是什么

（碳交易市场的运行机制）和靠什么（碳金融）推动 。 另外，我们也将关注中国的碳金融问题。

作为全球仅次千美国的碳排放国家 ， 中国碳交易市场的开发和碳金融体系的发展，不仅是世

界关注的焦点，也是未来中国经济增长模式转换、经济结构调整的一个重要契机。

第一节温室气体减排的市场机制

一、温室气体减排的目标

《联合国气候变化框架公约 》(UNFCCC)第 2 条定义了减排的最终目标——将大气中的

温室气体集中度稳定在避免人类活动对气候系统造成危险性影响的水平上 。 但由千大气系

统的复杂性，其动态发展和调节能力上的不确定性，没有办法明确地确定需要稳定的水平 。

IPCC(A R4, 2007)指出目前全球大气中温室气体含量大约在 430ppm(C02 e) 的水平，而

当全球升温 3°C~4°C对世界主要自然和经济领域的不利影响可能明显增加 。 IPCC 曾希望
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全球平均温度上升 3°C 和温室气体浓度稳定在 550ppm(C02e) 水平这两项指标作为气候变

化对人类影响的一个临界水平，但是由于中国等发展中国家的反对而未能通过 。 AR4 报告

中最终仅列举了不同温升水平对自然和经济领域的不利影响，指出如果要将未来全球温度

升高控制在 3°C~4°C范围内，相应温室气体浓度需要稳定在 550ppm~650ppm(C02 e) 的水

平（见图 7- 1 ) 。
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数据来源 ： 1PCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告）

注：左图 ： 1940—2000 年的全球温室气体排放和 2000—2100 年稳定情景种类的排放范围，虚线

标出了 SRES公布的近期基准情景的排放范围 。 稳定情景的排放范围包括单一二氧化碳和多气体

情景，并对应于全部情景分布的第 10 个至第 90 个百分位，灰色阴影区表示按不同目标分类的稳定

情景（稳定种别 I 至 V1 类）；右图 ：稳定目标与高于工业化前可能平衡的全球平均温度之间的对应关

系 。 需要几个世纪才能接近平衡，特别是对更高稳定水平的情景 。 右图表示与工业化之前相比全

球平均温度变化范围 ， 利用 (1 ) “最佳估值”3°C气候敏感性 （ 阴影区中的实线） ； （ 2 ） 4 . 5°C气候敏感

性可能范围 的上限（阴影区顶部的实线）；（ 3 ） 2°C 气候敏感性可能范围的下界 （ 阴影区底部的

实线） 。
图 7- 1 在一系列稳定水平上温室气体排放和平衡温度的升幅

为降低气候变化速率和幅度而减少温室气体排放的努力需要考虑气候系统和社会经济

系统的惯性。在大气中温室气体浓度实现稳定之后，预计全球平均温度升高的速率会在几十

年内逐渐放缓 。 预计在几个世纪内全球平均温度仍会有小幅上升 。 因热膨胀导致的海平面

上升会以一定的速率持续多个世纪，最终上升速率会因海洋不断吸收热量而在实现稳定之前

的某个到达点开始回落 。 为了稳定大气中温室气体浓度，排放量需要先达到峰值后才开始回

落，稳定水平愈低，出现峰值和回落的速率则愈快。

利用气候敏感性CD的“最佳估值＂，表 7- 1 概括了不同稳定浓度类别所需的排放水平，以及

最终的平衡的全球平均温度升幅 。 稳定在较低浓度水平和相关平衡温度水平会使排放量达

到峰值的时间提前，并需要在 2050 年之前有更大的减排 。 对千旨在达到特定温度水平的减

缓情景，气候敏感性是一个关键的不确定性因素 。 与气候敏感性低相 比 ，如果气候敏感性高 ，

为了达到某一特定的温度稳定水平，减缓时间则需提前，减缓程度则需更严格 。

0 气候敏感性，是指在大气中仅为浓度当量加倍之后全球平均地表温度年平均值的平衡变化 。 由于计箕的限
制，气候模式中平衡态气候敏感性通常通过运行一个与混合层海洋模式相耦合的大气环流模式进行估算。
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表 7-1 不同稳定浓度下温度上升与二氧化碳排放变化的对应值

大气中二氧化碳 大气中温室气体 自工业革命以来
二氧化碳排放

2050 年与 2000

的浓度水平 的浓度水平 全球温度上升
高峰年

年比二氧化碳

(ppm) (ppm) (-C) 排放变化（％ ）

350~400 445~490 2. 0~2. 4 2000~201 5 —85~50 

400~ 440 490~535 2. 4~2. 8 2000~ 2020 —60~30 

440~485 535~590 2. 8~3. 2 2010~2030 -30~+5 

485~570 590~ 710 3. 2~4. 0 2030~2060 + 10~+60 

570~660 710~855 4. 0~4. 9 2050~2080 + 25~ +85 

660~790 855~ 1130 4. 9~6. 1 2060~2090 +90~+ 140 

数据来源： IPCC-AR4（政府间气候变化专门委员会第四次气候评估报告） 。

2008 年 4 月，斯特恩新报告。出台 (Stern,2008) ，再次从经济学角度论证了欧盟倡导的到

2050 年，全球升温不超过 2°C 的长期目标的科学性、可行性、紧迫性 。 新报告继续坚持并试图

说服国际社会接受和确认全球升温不超过 2°C 的目标是一个合适的长期目标，并以此作为后

续一系列政策和制度设计的前提和科学基础 。 但在指标上斯特恩新报告做了一些调整：

CD 长期温室气体减排目标水平从原报告中大气温室气体浓度水平从 450ppm~550ppm 改为

450ppm~500ppm（二氧化碳当量） ； ＠ 明确了新目标对应的全球温室气体排放总釐上限和减

排途径，即从目前每年 400 亿吨二氧化碳当量的排放量，降低到 2050 年的 200 亿吨，以后进

一步降到 100 亿吨；＠ 减排目标更贴近每个人，根据 2050 年的全球温室气体排放总量上限以

及 2050 年全球总人口预测数据，进一步推算出人均 2 吨二氧化碳当量的减排目标，并采用紧

缩趋同的原则，要求 2050 年发达国家与发展中国家人均排放都降到 2 吨二氧化碳当量左右，

实现人均排放的趋同 。

国际能源署CIEA)根据节能减排技术的现状和发展前景的深度评估，利用这些技术组合

所产生的不同结果为全球温室气体减排目标提供三种情景方案 ： CD 基准情景 ( Baseline scenar­

io) ，即不采取任何其他附加的变化或者说其他的干预，那么到 2050 年，全球温室气体浓度从目

前的 385ppm 达到 550ppm（二氧化碳当量） ，全球平均温度将升高 5°C ; @ ACT 情景(ACT Map 

scenario) ，即以现有或正开发中的技术进行节能减排，碳排放峰值将在 2020 到 2030 年间，到

2050 年，全球温室气体浓度为 485ppm（二氧化碳当量），平均温度仍将升高 3°C;@ BLUE 情景

(Blue Map scenario) ，即要求国际社会紧急采取严格的节能减排政策，包括改变能源结构、加大

对碳捕获等新技术投资，到 2050 年，全球温室气体排放量在现有基础上减少 50% ，温室气体浓

度控制在 450ppm（二氧化碳当量）左右，全球平均温度只升高 2°C ，具体如图 7-2 所示 。

世界自然基金会 (WWF) 、生态公平组织 (Eco Equity汃瑞典斯德哥尔摩环境研究所

(SEI) 和英国气候集团 (The Climate Group) 等国际组织也都提出了一些温室气体减排方案 。

2007 年 11 月，联合国开发计划署(UNDP)在《 2007/2008 人类发展报告 》中，首次为发展中国

家制定了减排目标 。

目前国际社会虽然对如何采取减排措施仍存在分歧，但是在全球气候变暖对人类社会发

展的影响及温室气体减排的目标上基本上达成较为一致的认识： CD 国际组织和主要国家对

温度升高的控制目标总体以 2°C 为主，即到 2 1 00 年， 将大气温度控制在不高于工业革命前

0 斯特恩报告是 2006 年由前世界银行首席经济学家、现任英国首相经济顾问尼古拉斯 · 斯特恩爵士受英国
政府委托，组织编写的《斯特恩回顾：气候变化经济学》 ； 2008 年斯特恩爵士又组织编写了《气候变化全球协定的关键
要素》，也被称为斯特恩新报告 。
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图 7-2 IEA 的 BULE 情景下减排量估算

2°C 的范围内; (2) 国际组织和主要国家的温室气体减排目标一般都倾向于在 2050 年将大气中

温室气体浓度控制在 450ppm~550ppm（二氧化碳当量）的范围内；＠在确定温室气体减排目

标和减排配额具体方案时，国际组织和主要国家应该按照“共同但有区别＂的原则，以发达国

家减排为主，发展中国家在不影响经济发展的前提下，尽量配合采取适当的减排措施，但是未

来的趋势仍将是发展中国家也应承担适当的、量化的减排义务。

二 、 温室气体减排的国际制度框架

全球气候变化问题的核心是温室气体的减排，而减排行动的性质、程度、时间和成本取决

于全球社会经济发展模式，以及希望达到的减排目标 。 这些问题的解决需要国际气候合作机

制，即通过国际气候谈判建立的国际制度框架来实现国际治理。国际气候谈判的进程就是国

家间的利益博弈过程，而在国际合作的博弈中，国家作为理性的博弈者在进行策略选择时，必

然遵循效用的最大化准则，以自利原则和比较利益原则为决策依据 。 所以国际气候合作机制

就需要一个国际制度框架，来解决三个关键性问题：0 如何使各国在减排目标和实施途径上

达成一致共识；＠ 如何设计和实施一个有效的奖惩机制，来约束和激励国际合作中博弈各方

的行为战） 如何维持这个国际制度的正常运转 。

目前，解决温室气体排放的国际制度框架的核心就是《联合国气候变化框架公约 》和《京

都议定书》。

（一 ） （联合国气候变化框架公约〉

1994 年 3 月 21 日生效的《联合国气候变化框架公约 》，是世界上第一个为全面控制二氧

化碳等温室气体排放，以应对全球气候变暖给人类经济和社会带来不利影响的国际公约，也

是国际社会在对付全球气候变化问题上进行国际合作的一个基本框架。公约旨在控制大气

中二氧化碳、甲烧和其他温室气体的排放，将温室气体的浓度稳定在使气候系统免遭破坏的

水平上 。 同时，公约要求发达国家作为温室气体的排放大户，采取具体措施限制温室气体的

排放，并向发展中国家提供资金以支付他们履行公约义务所需的费用。而发展中国家只承担

提供温室气体排放清单的义务，制订并执行含有关于控制碳源与提升＂碳汇”(carbon sink) 方

面措施的方案，不承担有法律约束力的减排限量义务 。

公约的先天缺陷在千对附件 I 中缔约方和其他缔约方的排放限制缺乏具体和明确的规定 。
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《公约》只是笼统和模糊地规定了限制排放的目标，没有规定具体限制人为温室气体排放的量化

指标。 “承诺“条款内容上的模糊性导致未能就资金援助和技术转让问题达成可操作的具体协

议，缺乏强有力的公约履行机制。《公约》的规定多属千宣言式的敦促性规定，对各国的约束力是

很薄弱的，缺乏强有力的硬性规定，特别是在对缔约方义务履行的监督和制约机制方面。

南北分歧是造成这一局面的最主要的原因，以下几个问题的争议是整个谈判的关键 。

CD 责任承担问题

发达国家自工业革命以来所消耗的资源和造成的环境污染及温室气体排放，应该对全球

环境和气候问题承担主要责任，而发达国家的“共同责任”则是回避这一问题的实质，这是谈

判中的主要矛盾 。

＠经济发展与环境保护的关系问题

发展中国家对于环境问题紧迫性的认识往往会被经济增长和人口膨胀的压力所掩盖，对

减排的积极性不足 。

@ “环境剥削＂间题

由于发展的差异和国际政治经济秩序的不合理，发展中国家无法抵御发达国家的“生态

掠夺＂，包括发展中国家原材料资源的廉价输出，发达国家污染产业的跨境转移等问题 。

＠ 技术转让问题

如果没有足够的保证措施，发达国家对发展中国家的减排技术转让将会变成利用其环

保、新能源产业优势，获取垄断利润的”技术剥削＂ 。

＠ 资金问题

类似多边基金0的资金供给模式存在较大缺陷，由于发达国家不愿意单方面承担相应的

责任，无法应用千支持温室气体减排计划 。

（二） （京都议定书〉

相对于比较原则性的、“软性”的《联合国气候变化框架公约 》 ， 《京都议定书 》则是带有约

束性条款的、“硬性”的国际法，是对公约的具体贯彻落实 。

1997 年在《联合国气候变化框架公约》第三次缔约方大会CCOP3)上，为了落实“共同而区

别的责任＂的原则，敦促发达国家在履行减排义务的同时，为发展中国家提供资金和技术，协

助其履行公约义务，提高公约的制度效率，大会上各缔约方签署了《京都议定书 》。

《京都议定书》共 28 条，它规定所谓附件 I 所列缔约方(Annex I parties)应个别地或共同地

在 2oos~2012 年承诺期内，将温室气体0的全部排放量在 1990 年水平上平均减少 5％的排放
量。其中欧盟承诺削减 8％的排放量，美国削减 7％的排放最，日本和加拿大削减 6％的排放量，

东欧各国削减 5%~8％的排放量，新西兰、俄罗斯和乌克兰可以将排放量稳定在 1990 年的水

平 。 而发展中国家包括几个主要的二氧化碳排放国，如中国、印度等并不受排放量指标约束 。

议定书在至少有 55 个公约缔约方，包括其合计的二氧化碳排放量至少占附件 I 所列缔约方

1990 年二氧化碳排放总量的 55％的附件 I 所列缔约方批准时可强制生效。 随着俄罗斯千 2004

年 12 月 18 日正式通知联合国签署了协议，《京都议定书》在 90 天后强制生效(2005 年 2 月 16 日） 。

0 多边基金是《减少臭氧层破坏的蒙特利尔议定书 》框架下为帮助发展中国家履约而设立的，提供额外补贴的

基金，资金由发达国家捐助，用于弥补发展中国家淘汰破坏臭氧层物质的经济损失。后由于发达国家巳完成淘汰臭
氧层破坏气体的任务，不再继续提供资金，推卸责任，将后续成本转嫁给发展中国家。

@ 涉及到的温室气体CGHG)包括 ：二氧化碳（仅为 入甲烧(C比 ） 、 一氧化二氮 CN20) 、氢氛碳化物 ( HFCs) 、 全氪碳

化物 CPFCs)和六氪化硫CSF6 ) 。 每种气体都具有不同的温室气体效应，按其变暖潜力折算成相当揖的m。其变暖潜力
值按顺序分别为： 1, 21, 310, 140~ 11 700, 6 500~'9 200 ,23 900. 
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为帮助附件 I 缔约方实现他们的承诺，《京都议定书 》制定了三种灵活机制，即：议定书第 6

条确定的联合履行机制 (Joint Implementation, JI) 、第 12 条确定的排放交易机制 (E皿ssions

Trading,ET)和第 17 条确定的清洁发展机制 (Clean Development Mechanism, CDM) 。灵活机制

允许发达国家在境外采取减排行动以及对这种减排行动获得的＂减排单位”(E皿ssion Reduction 

Units,ERUs)进行交易。这种构想的提出基千两个原因，一是防止气候变化的自然科学理

论 在世界上任何一个地方产生的温室气体减排对大气产生的效果都是一样的；第二是防止

气候变化的经济成本衡量——达到同样的减排效果在不同的国家因经济技术水平和劳动力成本

的不同存在很大的差异，需要通过更经济的手段和制度设置达到整体减排温室气体的目的。

联会履行机制 (JI)是指允许附件 I 缔约国之间投资温室气体减排项目，项目投资国可以

获得该项目产生的减排单位(ERU)或者转让此减排单位，以履行其在《京都议定书 》下的温室

气体排放的削减承诺。联合履行机制是附件 I 缔约国间以温室气体减排项目为基础的一种

合作机制 。 在这一机制中，投资国可以获得项目产生的减排单位，用于履行温室气体减排承

诺，东道国可以通过项目获得一定的资金或有利于本国环境保护的先进技术，但是必须在转

让方的允许减排限额上扣除相应的减排额度 。

清洁发展机制(CDM)是指允许承担约束性温室气体减排义务的附件 I 缔约国在非附件 I

缔约国投资温室气体减排项目，获得“经核证的减排量”(Certified Emission Reductions, 

CERs) ，并以此抵消其在《议定书 》所应承担的部分温室气体减排义务的一种合作机制。即由

发达国家提供资金和技术，与发展中国家开展减排项目合作，通过项目合作产生的减排量可

以抵消发达国家的减排限额 。

排放交易机制(ET)是指一个附件 I 缔约国超额完成了其所承诺的减排任务，便可以将其

多余部分的“减排配额单位“(Assigned Amount Units,MUs) 出售给某个排放量超过减排目标

的附件 I 缔约国 。 同时，由土地利用、土地利用变化和森林(Land use, Land use Change and For­

est,LULUF)项目所获得的排放移除单位(Removal Units,RMUs入通过 JI 项目获得的减排单位

(ERUs) 以及通过 CDM项目获得的经核证的减排量(CERs)等都可以在排放交易机制下交易。

排放交易机制被称为“京都框架的基石＂，因为考虑到相关缔约国之间实现温室气体减排

的边际成本差异，通过排放权交易可以实现“境外减排＂，使附件 I 国家之间的边际减排成本

趋千平衡，实现附件 I 缔约国总的减排成本最小化 。

（三）后京都时代国际气候谈判

《京都议定书》是国际社会应对全球气候变化的一个突破，在国际事务中也是史无前例

的 。 它代表着经济和环境政策全球化倾向的一个高峰，并界定了 21 世纪全球努力解决气候

变化的基本结构要素 。 但是， 《京都议定书 》也是当时国际社会能达成的最好的折中办法，在

温室气体减排的过程中起到实际的作用仍有待观察 。 另外，随着 2012 年的临近，国际社会不

得不面对《京都议定书 》之后如何构建新的温室气体减排国际制度的挑战。在各方分歧严重

的严峻形势下，要打破谈判僵局，新一轮国际气候谈判的启动需要引入更多的制度创新 。

2005 年未在加拿大蒙特利尔举行的缔约方第六次会议(COP6) ，在各方艰苦努力下，最终
取得了重要进展，签订了《马拉喀什协定 》，以“双轨并行”的方式正式启动了后京都谈判 。 所

谓“双轨并行”是指，在《京都议定书》下成立特设工作组 (AWG) ，谈判发达国家第二承诺期的

减排义务；同时，为了使美国、澳大利亚等非议定书缔约方能够参与谈判，决定在公约下就促

进国际社会应对气候变化的长期合作行动启动为期两年的对话 。 这一模式既维护了议定书

的完整性，又保证了公约下所有缔约方的广泛参与，还为“双轨”之间的互动留下空间 。“双

轨”制的确立，被国际社会认为是国际气候谈判的重要成果和制度创新。到目前为止，特设工
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作组谈判和公约缔约方对话分别召开了 4 次会议，尽管谈判和对话取得了一定的成果，但至

今仍处于僵持状态，缺乏突破或实质性的进展 。

2007 年 8 月，在维也纳召开的特设工作组谈判第四次工作会议，仍未能就发达国家后续

承诺期的减排义务的具体目标达成协议。特设工作组的倾向是支持 IPCC 排放情景提出的将

大气中温室气体浓度稳定在 450ppm（二氧化碳当量），发达国家到 2020 年整体减排 25%~

40% 。 尽管这一指标没有约束力，但后续可能围绕该指标进行相关的国际谈判 。 对于后续承

诺期的减排义务，2007 年欧盟首脑会议达成了欧盟温室气体减排新目标，即到 2020 年在 1990

年基础上至少削减 20% ，如果其他主要排放大国也采取行动的话，这个目标可以达到 30% 。根

据欧盟将全球升温控制在 2°C 内的长期目标，全球温室气体排放量到 2050 年时必须比 1990 年

时的水平降低 50% 。 目前，除欧盟明确承诺之外，多数发达国家态度保持谨慎和观望。同时，

第四次公约下对话确定了 4 个主题：以可持续的方式推进发展目标，强调适应行动，最大限度地

实现技术潜力，以及最大限度地利用市场机会促进减排。 对话的主要目的是讨论如何加强公约

的执行以应对全球气候变化，促进各方就应对气候变化的长期合作行动交流经验 。

尽管各方在具体减排目标等问题上存在严重分歧，但对未来国际气候制度的基本要素几

乎已经达成共识。 未来国际气候协议将不是只有减排目标的单一的国际协议，最有可能的是一

个包含减缓、适应、资金、技术、市场以及可持续发展政策等诸多要素、综合的一揽子协议。发达

国家必须率先在温室气体减排上做出表率，而发展中国家也应该以更可持续的方式推进发展的目

标。国际气候制度需要从资金、技术转移、适应行动等方面为发展中国家参与全球行动提供激励。

三、碳交易市场

《京都议定书 》提出的减排灵活机制，使温室气体减排量成为可以交易的无形商品，为碳

交易市场的发展奠定了基础。目前国际上并建立起了一系列的碳交易平台，逐渐形成以欧洲

和北美两个区域性交易市场为核心的国际碳交易体系 。

（一）排放权交易类型

碳排放交易作为排污权交易的一种，也存在着三种交易类型：“总量限制一交易”型 (cap

and trade) 、“基线和信用”型 (baseline and credit) 以及“抵消”型 (offset) 。

(1)“总量限制—交易”型

“总量限制—交易”型是指规则制定者对排放量设置了一个上限，然后在该总的许可排放

的上限之下确定配额(allowance)并对该额度进行分配后即可自由交易 。 在履行期限内，每个

参与方必须按照特定的程序监控并计算其实际排放量 。 然后，在期限届满之日，需向有关主

管当局提交等于其实际排放量的额度 。

(2)“基线和信用”型

“基线和信用”型是指在交易中，参与方在交易之前必须＂挣取“信用。首先，规则制定者

为参与方划定一条基线(baseline) 。该基线根据个体的排放水平有所改变。各参与方进行减

排，并按特定程序进行监测和计算其实际排放量 。 在履行期限届满时，有关管理当局对该时
期内排放源的实际排放和基线进行比较后，那些实际排放低于基线的参与实体能够获得等于

二者差额的信用额度，并可自由交易所获得的额度 。 如果某参与交易的实体的实际排放超过

了为其设置的基线，就必须购买相当于超额的信用以保证履行 。

(3)“抵消”型

＂抵消”型排放权交易是用来抵消新的排放源的额外排放以及现存排放源的扩大排放。

在该机制下，那些对新的或扩大排放承担责任的实体可购买等于现存的排放源获得的减排
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量 。 这种对新的或扩大排放要求抵消的规定是强制性的，而现存排放源是否进行减排是自愿

的。实际上，现存排放源获得了等于据以计量其减排额度的基线的免费额度。对于新的或扩

大排放源来说，其基线是它们不需要进行抵消的许可排放额度 。

虽然“基线和信用“型和＂抵消”型两种排放权交易类型中，基线确定的量等于“总量限

制一交易”型中所确定的上限量，但是三者还是有区别的。“总量限制—交易”型试图建立绝

对的界限（如年降低多大百分比的排放量）来确定所有参与方可以排放的污染物的总量，并且

是在期限到来之前就将可排放额度分配给了交易参与方；而“基线和信用”型常常是以排放率

的形式规定的（如单位产出可排放多少污染物），总体的可排放量随着产出的变化而变化，在

某一期限届满后当参与方的实际排放低于基线的情况下才发放信用额度 。

（ 二 ） 市场划分

虽然目前的碳交易市场尚处于过渡阶段，尚未形成全球性市场，但是可以从减排强制程

度、交易标的物和市场范围三方面对市场结构进行划分（见图 7-3) 。

京都体系

欧盟排放交易体系
(EUETS) 

国际碳市场

芝加哥气候交易所
(CCX) 

图 7-3 国际碳交易市场结构

1. 按减排强制程度划分

按减排强制程度国际碳交易市场可以分为京都体系和自愿减排体系 。

(1) 京都体系

京都体系是在《京都议定书 》框架下，各国为了达到减排强制承诺而开展碳交易，欧盟排

放交易体系 (Europe Union Emission Trading System, EU ETS)就是该类市场的典型代表 。

(2) 自愿减排体系

自愿减排交易体系 (Voluntary Emission System, VES)则主要由参与者参与设计和治理，

自愿从法律上承诺减少温室气体减排目标，并且参与者可以将超额完成的减排量在市场出售

给未能完成减排指标的自愿减排者或京都体系下未能完成减排承诺的缔约方，获得额外利

润 。 在《京都议定书 》生效前，就有一些发达国家试图将温室气体减排纳入市场机制的轨道，

如加拿大的 GERT 计划、美国的 CVEAA 计划、丹麦的二氧化碳交易系统等。 2003 年成立的

芝加哥气候交易所(CCX)是全球第一个自愿参与温室气体减排量交易并对减排量承担法律

约束力的先驱组织和市场交易平台 。 此外，还存在一种所谓的零售市场，即一些国际企业为
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了表明其社会责任，通过购买一定的减排配额，或在企业内部建立自己的小范围碳交易体系

（如壳牌的 STEPS 计划） 。 但整体来说，范围和规模都很小，对全球减排没有太大的影响 。

2. 按交易标的物划分

国际碳交易市场按交易标的不同，可分为基于配额的交易市场和基于项目的交易市场 。

(1) 基千配额的交易市场

基千配额的交易市场(allowance-based markets ) 是“总量限制一交易”型排放交易市场，

由管理者制定总的减排，并在参与者间进行分配减排配额，参与者根据自身的需要来进行排

放配额（也称为碳信用）的买卖。《京都议定书 》设定的排放交易机制、欧盟排放交易体系等均

属于这类市场 。

(2) 基千项目的交易市场

基于项目的交易市场(project-based markets) 是“基线一信用”型排放交易市场，这类交易

主要涉及具体项目的开发（如 CDM 和 JI 机制），如减排技术项目或碳汇项目，在经过认证后

可获得减排单位（如《京都议定书中 》的 CERs 和 ERUs) 。受减排配额限制的国家或企业，可

以通过购买减排单位来调整其所面临的排放约束 。

3. 按市场范围划分

项目市场和配额市场下按市场范围划分，又可分为区域、国家、地方市场 。 区域市场，是

指多国通过签署区域合作协议，由专职机构管理，在区域范陨内建立一个相对完整的碳交易市

场体系，如欧盟排放交易计划(EU ITS) 。 国家市场是由政府主导下各排放实体间进行排放权

交易形成的国内碳市场，如 2002 年推出、 2006 年被并入 EU ETS 的英国排放交易计划 (UK
ETS) 。 地方市场是指一国的某个地区为交易范围，由当地政府或相关组织主导，如澳大利亚新

南威尔士州温室气体排放交易体系(NSWGGAS) 、美国区域温室气体创新方案CRGGI) 。

（二）运行状况

目前世界上还没有统一的国际排放权交易市场，而区域市场间也还存在着不同的市场结

构和管理规则造成的分割，但是经过多年的发展，碳交易市场渐趋成熟，市场范围扩展、市场

结构层次、产品复杂度和市场的规模都达到了一定的程度。就市场影响力而言，无论是成交

额还是成交量，目前欧盟排放交易体系 (EU ETS)是最大的温室气体排放权交易市场，其市场

价值远高于其他交易所，也显著超过包括 CDM 在内的基千项目的碳市场（见图 7-4 ) 。

总量： 2 . 7 Gt 
JI 其他 总成交金额： 400亿欧元

JI 其他
1% 2% 

二级COM 夕忐令茹~ 二

13` 畸赢一级CDM
15% 

一级CDM
22% 

EUETS 
62% 

数据来源： Point Carbon Annual Report(2009 ) 。

1% 0.5% 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

图 7-4 2008 年碳交易成交量（左）和成交额（右）市场份额

ETS 
0% 
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EU ETS 在促进欧盟内部减排行动的同时，通过与其他碳市场相互联动，也对全球减排

行动产生了积极的影响，推动整个国际碳交易市场的融合与发展 。 EU ETS 为碳交易提供了

价格参考，推动了发展中国家 CDM 项目的发展，覆盖了更多的减排行业，实现了更多的减排

星，促进了碳交易市场的快速增长（见图 7-5) 。
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数据来源： Point Carbon Annua l Report(2009) 。

图 7-5 2003—2008 年全球碳市场份额划分及交易量增长情况

据世界银行统计，尽管全球经济增速在 2008 年下半年放缓，但 2008 年全球碳排放市场

交易规模达到 1 263 亿美元，是 2007 年的 1 倍，约有相当于 48 亿吨碳的排放配额在市场中交

易 ，较 2007 年的 30 亿吨水平增加了 61 % （见表 7-2) 。全球碳交易在 2008-2012 年间，市场规

模每年可递增 300 亿美元， 2012 年达到 1900 亿美元，未来 20 年有望成为和国际石油市场并肩

的国际大宗商品交易市场 。 目前，欧盟的碳排放交易计划(EU ETS)规模已达到 920 亿美元，远

远高千其他交易体系，其碳排放权的交易价格已经成为其他碳排放交易市场的定价基础 。

表 7-2 2007一2008 年全球主要碳市场成交数据

2007 年 2008 年

成交量 成交额 成交量 成交额

（百万吨双切 （百万美元） （百万吨 C~) （百万美元）

配额市场

EUETS 2 060 49 065 3 039 91 910 

GGAS 25 224 31 183 

CCX 23 72 69 309 

RGGI Na Na 65 246 

AAUs Na Na 13 211 

小计 2108 49 361 3 276 92 859 

项目市场

一级 CDM 市场 552 7 433 389 6 519 

JI 41 499 20 294 

其他自愿减排 43 263 54 397 

小计 636 8 195 463 7 210 

二级 CDM 市场 240 5 451 1 072 26 277 

总计 2 984 63 007 4 811 126 345 

数据来源 ： World Bank,State and Trends of the Carbon Market 2009 。

从减排的情况来看，碳交易市场的减排效果不一，欧盟排放交易体系的效果较为理想，而
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美国的自愿减排交易体系 RGGI 和澳大利亚新南威尔士自愿减排交易体系 GGAS 的减排效

果并不明显。

根据 2007 年维也纳第四次特设工作组谈判工作会议推出的《与发达国家后续承诺期减

排潜力和可能减排目标相关的综合信息》技术报告，对包括美国在内的 36 个主要发达国家排

放趋势的预测结果分析显示：欧盟 25 个成员国 2006 年温室气体排放蜇相比 1990 年下降

10% ，其中承担主要减排任务的德国下降 17 % ，英国下降 14% ，完成议定书规定减排 8％的目

标比较有把握；但部分发达国家排放不仅没有下降反而增长较快，作为议定书缔约方的日本

和加拿大，减排目标都是 6% ，实际分别增长了 7％和 27% 。 日本要完成议定书规定的减排义

务只能寄希望于通过 CDM机制从海外购买减排额度，而加拿大政府承认几乎肯定完不成减

排目标，但不会放弃努力 。 尚未批准议定书的美国和澳大利亚，议定书原定目标分别是减排

7 ％和增长不超过 8% ，但实际分别增长了 16％和 25 % 。

（ 三 ） 未来发展的不确定性

奥巴马的上台改变了美国在温室气体减排中的态度 。 奥巴马政府提出了减少温室气体

排放和降低对石油进口依赖的《2009 美国清洁能源与安全法案》(American Clean Energy and 

Security Act of 2009) ，此法案也称作《瓦克斯曼－马尔凯法案》（Waxman-Markey Bi ll ) ，目前巳

获得众议院通过，而参议院正在审核该法案。该法案首次提出了美国温室气体减排总量控制

规划，即 2020 年温室气体排放量比 2005 年减少 17% （相当于在 1990 年水平上减少 7% )'

2050 年进一步减少 83% 。 该法案还指出实现减排目标的主要手段为“总量控制—交易 ”(cap

and trade汃具体包括： CD 分配机制，在最初几年，对约占温室气体排放量 85 ％的排放配额将

免费发放，剩下 15％的配额用于拍卖出售，之后，免费发放配额也将逐年减少，拍卖的比重将

逐步增加；＠交易机制，允许配额交易、储存和借贷，允许购买国际额外减排量来抵消国内配

额，降低减排成本，设置抵消最从初始每年 20 亿吨（二氧化碳当量）逐步减少到 8 亿吨，在 20

亿吨抵消量中，有一半来自国内林业和农业项目，另外一半来自国外战） 监管机构，除联邦环

保署和国务院外，还授权衣业部、能源管理委员会、商品期货交易委员会分别负责相关监管 。

奥巴马政府还希望通过实施该法案，通过碳排放交易机制，在未来 10 年内向污染企业征收

6 460 亿美元，其中 1 500 亿美元将投入清洁能源技术的应用，以推动新能源政策目标，即在

2020 年电力部门至少有 12％的发电量来自风能、太阳能等可再生能源； 2012 年后新建建筑能

效提高 30%;2016 年后提高 50% ;2025 年之前投资 1 900 亿美元千清洁能源和能效领域 。

经过艰苦磋商，该法案千 2009 年 6 月在美国众议院以微弱多数通过，目前正在参议院审

议，能否最终通过尚未明朗 。 虽然法案中提出的减排目标远未达到外界的期望，但仍标志着

美国在碳减排方面迈出了重要一步 。 对于国际社会来说，这是美国政府第一次明确显示出参

与国际应对气候变化努力的政治意愿。

作为全球二氧化碳人均排放量最高同时也是唯一未签署《京都议定书》的工业化国家，美

国的态度转变和积极行动无疑为低迷的国际碳交易市场打了一针“强心剂＂。目前美国已有

芝加哥气候交易所和区域温室气体创新方案(RGGI) 两个地区自愿减排体系，其碳金融衍生

品已经在芝加哥气候期货交易所奴CCFE)和纽约证券交易所(NYMEX)旗下的绿色交易所©

(j) 芝加哥气候期货交易所(CCFE)是芝加哥气候交易所全资子公司，于 2004 年组建，也是美国商品期货交易委

员会(CFTC)的成员，提供诸如 CFI 、 RGA、 CER 等碳金融衍生产品的场内交易。

@ 绿色交易所(Green Exchange)是由纽约商业交易所(NYMEX)联合多家金融业、能源业和投资公司共同投

资组建 。 绿色交易所于 2008 年 2 月开始运营，计划在全球范匪内提供以碳减排配额为基础的衍生产品 ，还将提供美
国 S02 、 NOX 排放交易产品，以及美国国家绿色电子认证自愿可再生能源排放权合约 。
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(Green Exchange)上市交易 。 如果未来国际气候谈判能取得突破性进展，未来美国的碳排放

交易市场和其他的地区性碳排放交易市场最终将与欧盟排放交易体系合并，碳排放权交易将

统一标准化，并实现真正的全球碳排放交易市场。

但是，政策的不确定性是国际碳交易市场发展的最大障碍。随着《京都议定书》即将千

2012 年到期，未来全球温室气体减排政策的不确定性更在很大程度上动摇了投资者的信心。

在 2007 年联合国气候变化大会出台的“巴厘岛路线图“确立了通往哥本哈根的道路后，由千

全球金融危机使得各国忙千恢复经济，使得 2008 年的波兹南会议仍未能就核心问题形成初

步意见。因此，一系列悬而未决的问题只能寄希望于 2009 年 12 月召开在丹麦哥本哈根举行

的第十六次《京都议定书 》缔约方大会。哥本哈根会议讨论的主要议题包括了确定 2012 年后

发达国家的减排目标，发达国家愿意为发展中国家减排所提供的相应资金和技术援助，以及

发展中国家，尤其是“金砖四国“在全球减排中所发挥的作用等关系到未来全球温室气体减排

政策走向的关键性问题。

但是，哥本哈根会议最终只是以一项没有法律约束力的《哥本哈根协议》遗憾收场，并将

达成具有法律约束力条约的目标推迟到 2010 年底以前 。 这份协议是由中国、印度、巴西、南

非和美国共同达成的，最终以备忘录的形式在大会上通过，由各国自愿遵守 。 从协议文本的

内容来看，其主要功能在千重申应对气候变化的政治意愿以及一系列之前已确定的中长期目

标。协议指出，应对气候变化的长期目标是将全球变暖幅度控制在 2·c 以内，但并未规定具体

各国的减排量，只是要求各国在 2010 年 1 月底前向联合国申报减排目标；协议沿用了此前提

出的到 2020 年发达国家每年为发展中国家提供 1000 亿美元资金援助的中期目标，但没有规

定各个国家的出资份额；协议规定未来 3 年，发达国家将提供 300 亿美元的紧急援助资金，其

中欧盟出资 106 亿美元，日本 110 亿美元，美国 36 亿美元；此外，根据协议，发展中国家需要

每两年向联合国提交报告，汇报减排进展，并接受一定程度的国际监督。由于哥本哈根会议

未能取得相应的突破，未来的国际碳交易市场的发展还有待新一轮国际气候谈判的结果 。

四、相关研究

全球气候变暖已经是一个不争的事实，而人类应对气候变化的行动也必将对社会经济发

展产生重大而深远的影响。无论是适应或减缓策略，都与面临一系列的问题，如市场机制（碳

交易）与政策约束（碳税）何者更有利千减排，对经济发展的影响更小，控制温室气体排放的目

标应该如何确定，时间跨度、阶段有应该如何划分，等等。尽管这些问题随着国际气候谈判的

推进和《京都议定书 》等国际合作框架的出台都有了一定程度的解答，但是对于气候变化的应

对策略研究还仅仅是一个开始。目前的研究可以归结为两个方面，一是基千“能源—经济一

环境“模型的政策分析研究，二是对现有国际气候谈判形成的合作框架存在的问题和未来发

展方向的研究 。 两个方面的研究归结到一点，就是为了解决国际气候政策的选择、相应的制

度设计和减排效果评估问题。

（一）“能源一经济—环境“模型(3E 模型）构建及应用

“能源—经济—环境“模型 (Energy-Economic-Environment Models, 3 E) 是综合评价工具

的统称，广泛用于各类社会经济政策对环境气候效果评估，通过设定不同的政策情景（如减排

目标、碳税等），模拟社会经济系统的运行，获得相应的排放物及其对环境气候变化的影响结果。

3E 模型既能够在宏观层面来全面分析政策的影响，又能够从微观层面考察各种政策的可行性。

1. 3E 模型发展状况

3E 模型根据其构建思路的不同，可以分为三类 。
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(1) 自上而下模型

自上而下 (top-down)模型是以经济学方法为基础，能源作为经济运行模型的生产要素投

入到生产过程中。模型从整个社会经济系统的角度，通过模拟全球各经济部门间的商品、能

源、资金流动，获得相应的资源消耗和排放物情况，进而评估人类社会经济活动以及政策变化

对环境气候的影响 。 这类模型包括投入产出模型、宏观计量模型和可计算一般均衡模型等 。

G) 投入／产出模型

投入／产出 ( Input/Output, 1/0)模型主要是利用联立方程组来表示各经济部门关系，可

以用于分析能源和环境、气候政策对产业发展的影响 。 但是由于方程组中的系数是固定的，

难以进一步描述要素间的替代、技术变化、贸易等可变因素，因而使用的范围受到很大限制 。

＠宏观计量模型

宏观计量模型主要是利用经济变量历史数据建立相应的时间序列模型，采用计量方法估

计模型参数来预测中短期经济行为对政策变化的反应 。 但是由于时间序列模型无法将经济

行为主体的预期及其反应考虑进去，故而得出的预测偏离实际经济系统运行较远 。
＠ 可计算一般均衡模型

可计算一般均衡模型 (Comuptable General Equilibrium, CGE)模型源于瓦尔拉斯的一般

均衡理论，通过运用微观经济学原理构建经济主体行为模式，来模拟不同行业或部门间的复

杂的、基于市场的相互作用关系，而市场在消费者和生产者分别寻求福利或利润最大化的假

设基础产生均衡价格 。 CGE模型中一般包括了商品、生产要素、制度因素、技术进步、宏观经

济因素等五类变量，可以很好地刻画整个经济系统的运行。目前，CGE 模型已经成为一种规

范的政策分析工具，广泛应用千环境、气候、能源、国际贸易、财政税收等领域研究 。 目前比较

著名的“能源一经济一环境“CGE 模型主要有：温室气体排放预测与政策分析模型 CEPPA) 、

一般均衡环境模型(GREEN) 、温室气体减排政策地区与全球影响评价模型(MERGE)等 。

(2) 自下而上模型

自下而上 (Bottom-Up)模型是以技术发展为导向，以具体方案为基础，侧重对能源技术的

分析，强调其在减排所起的作用，认为通过政策调整，总可以找到最有效的技术方案组合，在

有效减排的同时实现成本控制甚至可以获得净效益。这类模型包括部门预测模型、能源系统

仿真模型和动态能源优化模型等 。

(D 部门预测模型

部门预测模型通过逐项计算各种能源技术的成本和效率，并按照成本有效性的技术进行

加总，得到整个经济系统的减排成本与效果 。

＠能源系统仿真模型

能源系统仿真(Energy System Simulation)模型是指用以模拟能源系统发展的系统动力

学仿真模型，以复杂系统理论为基础，通过计算机仿真技术，在设定经济主体的决策行为模式

后，构建逼近真实市场结构的市场模型，刻画市场中各种内部、外部因素变化对能源价格的影

响， 寻求合理的经济增长、产业结构、能源开发以及环境保护的能源系统发展方案。

＠动态能源优化模型

动态能源优化模型以能源生产和消费过程中使用的技术为基础，通过系统内各环节的流

量投入产出的均衡分析进行详细的描述和仿真，对不同政策条件下未来能源结构和环境排放

数据进行预测，进而分析能源开发、能源间相互替代及由此带来的减排效果等问题 。 比较著

名的动态能源优化模型包括 IEA 开发的 MARKAL模型、日本国立环境研究所开发的综合评

价模型(AIM) 、长期展望能源系统模型(POLES)和奥地利国际应用系统分析研究所(IIASA)



第七章 碳交易市场与碳金融 343 

开发的 MESSA CGE 模型等。

(3) 混合模型

混合(Hybrid)模型是指以经济模型为主（自上而下），通过改变模型中函数的构成和形

式，设法将技术模型（自下而上）的信息简化处理后纳入到经济模型中。比如混合 CGE 模型，

通过对 CGE模型中的能源生产部门的生产函数进行扩展和重新设计，引入重点能源技术的

替代生产函数，这样就能在维持宏观经济系统运行的同时，又考虑到某些重点能源部门的技

术细节，具体的运行方式如图 7-6 所示 。 首先运行经济模型，得到各经济部门产出的变化；然

后根据部门产出变化调整技术模型中的技术投入，运行技术模型，得到新的技术构成和能源

结构；再根据技术模型结果变化，调整经济模型中的能源替代弹性等模型构成和形式，重新运

行经济模型，获得新产出；重复运行，直到获得稳态均衡解 。

宏
观
经
济
数
据

部门实物
产出

部门价值
产出

可计算一般
均衡模型 (CGE)

动态能源
优化模型

能源替代
弹性

技术结构
变化

图 7-6 混合模型连接框架

2. EPPA 模型及其应用

EPPA 模型 (Emission Prediction and Policy Analysis, EPPA)是一个动态递归、多区域的

CGE 模型，也是由 MIT 的全球综合系统模型(Integrated Global System Model, IGSM) 的一部

分<Babiker et al., 2001) 。 EPPA 模型主要用千对全球经济与温室气体排放和环境政策演化

关系的分析，目前已经发展到第 4 版 (Paltsev et al., 2004) 。 EPPA 模型模拟了全球经济系统

的运行及伴随人类活动产生的温室气体、悬浮物和其他空气污染物排放，被广泛用于检验减

排政策对经济的影响。 EPPA模型不仅能够评估不同减排政策的经济成本，而且可以评估对

就业、国际贸易的影响，进而获得总体社会福利损益和社会公平程度。另外， EPPA 模型还可

以根据不同的技术方案生成不同的情景，为减排政策的技术路径提供非常有价值的参考依

据 。 EPPA 模型描述生产、消费、要素收入、贸易、价值分配等整个社会体系内商品和要素流

动，形成一个宏观经济闭环（见图 7-7) 。

(1) EPPA模型基本结构

G) 生产厂商

不同部门 (r 表示）的代表性厂商(i 或）表示）在相应的产出水平 y 下，需要选择适当的基

本要素投入 k(f表示不同要素类型 包括资本、劳动、能源，w 表示要素价格）和来自其他

部门的中间品 x，追求技术约束下利润最大化：

max亢n = p心n — Cn (pn,wd,Yn) s. t. yn = cpn (x“ ' ,Krf,) ( 7- l) 

EPPA 模型采用 CES 生产函数，通过求解上述最优化问题可得到生产部门产出、中间品

忒
投入的需求及要素需求函数 。 根据 Shephard 引理，中间投入的需求为 x”, ＝ yn 一气而要素需

apn 



344 能源金融

i 区域C

区域A
区域B

模型功能

·涵盖所有温室气体排放
·灵活的区域分布
·灵活的生产部门设置
·能源部门细节
·政策的成本福利

I I 

图 7-7 EPPA 模型运行框图

求为 K = yn 
忒n

寸， 如rf 0 

＠ 消费者

消费者的需求 d 在预算约束M（储蓄 s 和消费）下实现效用最大化 ：

maxW,; (d,;,sr) s. t. Mr= 区W,J凡 ＝ 归＋区p,;d,; (7-2) 

其中，K 为消费者所具有的总要素禀赋 。

对于每个区域存在一个支出方程或福利价格指数： Pur=£, (pri,p”) 。确定效用函数形式

aE r aEr 
后，可以得到消费者的需求为 dn ＝沉一；而储蓄为．Ir ＝币r ，其中，沉是每个区域初始的

apn ap 灯

支出水平。

＠ 市场

通过一系列决定要素与产品市场均衡价格的市场出清方程来实现整个系统的闭合 。 不

考虑投资、政府及贸易的情况下，产品市场和要素市场的均衡方程：

Y,; = ~y" 芷 ＋气[, Krf = 二Yn 氐
＠技术与能源结构

EPPA 模型采用替代弹性 (elasticity of substitution) 和自发能效提高系数 (autonomous

energy efficiency improvement)来反映能源和环境相关部门与技术水平之间的关系。 AEEI 代

表了所有非价格引导，如技术进步和结构变化所引起的能源效率提升，选择较低的 AEEI 会

产生较高的基准排放，就会得出较高的减排目标。

＠贸易

(7-3) 

模型假设来自不同地区的同类产品之间除了某些商品（原油、排放权配额等）外都是有差

异和不完全替代的，符合“阿明顿假设”(Armington convention) 。 区域内生产和进口的中间品

也符合“阿明顿假设“，可利用常替代弹性函数(CES) 进行加总得到总和中间投入，最后再依

Leontief 函数将总和原始投入和总和中间投入进行合并而得到区域内产出。为准确评估贸易

自由化的效果，还假定在各经济体间资本可以自由流动，但各国的投资水平为保持各国原有
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总资本存量的水平，且其他要素的总存量（外生）也假定不变。在一个国家或地区内，所有要

素可在行业间自由流动，但不能跨界流动 。 各国的总储蓄与总投资之差等千净出口，全球总

储蓄等于总投资。

＠ 排放政策

模型引入减排政策控制变量（如碳税税率），由此产生的收入（如碳税收入）就表征了温室

气体减排的经济成本。碳排放量 EC 由能耗 Y, （用货币单位表示，如亿元）、能源热转换效率 ae

（单位为 kJ/元）及碳排放因子 ce （单位为 kg(C02 e) /kJ)决定；碳税收入 T, 由 Y 为碳税税率和

排放量决定。

E, = f(y, 心，心； Tc = f(E c,Y); p6 =( 1 ＋份p, (7-4) 

碳税率 y通过影响能源价格和碳税收入来实现政策调整对经济系统的反馈 。

(2) EPPA 模型构建与应用的一般过程

具体构建与应用 CGE 模型的一般过程（见图 7-8) 。首先，需要某一年的基准均衡数据

集，这些数据从市场均衡的角度应当具有一致性，作为基准年的经济系统被假设处于均衡状

态 。 其次，利用校准过程产生一组模型参数，使模型能够再现基准年的均衡数据，这也就是图

中的基准年数据复制检验。然后，就可以进行政策模拟，计算经济系统在外生政策冲击下的

新的均衡状态 。 通过比较基准均衡与政策冲击均衡之间的区别，分析政策措施的影响效果 。

外生弹性系数

单一年份基准均衡数据

计算政策冲击下
新的均衡

图 7-8 EPPA 模型构建与应用

3. MARKAL模型及其应用

比较差别
进行政策分析

MARKAL模型是一个基于单目标线性规划方法的能源系统分析工具。第一次石油危机

之后， IEA 为帮助各会员国建立能源系统分析能力，千是在 1976 年组织实施了一个由多国共

同合作的“能源技术系统分析规划”(Energy Technology Systems Analysis Program, ETSAP) 

的研究项目， ETSAP 的重要成就之一就是开发了 MAI扒KL 模型，该模型已被全球数十个国

家研究机构所采用，用千研究国家或地区的能源规划和减排政策分析 。

(1) MARKAL模型的基本结构

MARKAL 模型主要是由能源数据库及线性规划软件两部分所组成，其中能源数据库中

为各国有关能源情况的资料，包括能源服务需求、能源技术与初级能源供应等三部分。

0 能源需求：指一个国家各个部门（包括工业、商业、运输等）在未来数十年内各期的能

源需求。

＠ 能源技术：指目前既有及规划期间内未来可能的能源转换技术、处理技术与终端使用

技术 。 能源技术包括了投资成本、固定及变动费用、运转维护费用、使用年限、使用能源类别、

效率、可用度、输出及最大市场覆盖预估等信息 。

＠ 初级能源供应：包含未来数十年各种一次性能源（煤、油、气、核能、水力和其他各种再

生能源等）的自产数量、进口量与价格。
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当能源服务需求、能源技术与初级能源供应等各项资料都准备齐全之后 ． 则 MARK.AL

模型开始利用此一次能源资料库以线性规划方式求解 。 线性规划的解描绘出构建能源系统

的各种能源技术以及能源流程，而这个能源系统是可行的同时也是最优的（即排放物满足总

量控制情况下减排成本最低） 。

(2) MARKAL模型构建与应用的一般过程

MARK.AL模型是能源供应模型，它描述各种能源从资源状况经生产、加工、转换进入到

使用环节的全部流程（见图 7-9) 。 MARK.AL 模型流程中，一次能源产品包括可供开采的能源

资源产品，经过精炼加工成一次能源供应产品，包括煤、风能、太阳能等。一次能源供应产品

经过转换技术转换成电、热等二次能源产品。二次能源产品经过传输称为二次能源供应。二

次能源供应经过终端需求技术转换成终端能源供应。最后，根据各个部 门终端需求分配

能源 。

MARKAL模型优化方向

SUP£ .,x? E«Y(, E忒5 E,X, E3X3 E抖2 DEM 

一
次
能
源
产
品

二
次
能
源
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图 7-9 MARKAL 模型流程图

MARKAL 模型的研究方法主要是运筹学的多目标规划理论和混合整数规划方法，其目

标函数、约束方程主要有以下两种 。

0 目标函数

在满足有限资源供应及其他限制条件的前提下，全期能源系统总成本为最低 。 函数包括

费用（能源系统在规划期内各种支出费用的总贴现值，如工程和设备的投资、运行与维护 、能

源消耗等）、安全（通常以进口的数量与安全权重系数的乘积作为目标，目的在于尽量减少对

进 口能源的依赖程度）和环境（获得一组不同环境指标，在与其他 目标协调时尽量获得最小

值）等构成 。

min区 C, • X; i = l …n 

X， 为待求的从一次能源产品到终端能源需求之间各环节的能流向量，即规划问题的解；

C，为已知的各环节的成本系数 。

＠ 约束方程

模型中的约束方程有多种形式，每一种又都是一组约束关系的集合，主要包括 ： 各类能源

的平衡约束、系统总投资增长约束、具有多种产品的技术提升极限与产量平衡约束等 。 约束

方程具体如下各式：

一次能源供应的总量约束：X7~SUP,SUP 为能源资源向量；

各环节的能源载体平衡 ： E,X , — X;- 1 娑O ,E，为能源转换效率矩阵；

终端能源需求平衡 ： E2 X2 ?: DEM , DEM 为终端有用能需求；

污染物排放总量：区 EMI, • x三EMI ,EMI 为整个规划期内的排放量限制 。

优化求解过程是逆着能源系统的能流方向进行的，即以能源需求预测数据为出发点，动

(7-5) 
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态地选择规划期内的一次能源供应结构和用能技术结构 。

（二）国际气候合作框架的研究

温室气体是典型的＂累积型污染物”( stock pollutants) ，影响气候变化的不是年排放量，而

是在大气中的累积量 。 因此，温室气体减排是一个优化控制问题，最优决策的结果不是一个

点，而是一系列点构成的最优减排路径 。 所以，国际气候谈判作为一场全球性的博弈，不仅需

要在历史责任与现实义务之间进行平衡，而且还需要考虑人类生存与发展的妥协 。

1. 现有排放交易体系存在的间题

《京都议定书》提出的“总量控制—交易”方案的确对欧盟减排起到了非常大的促进作用，

通过吸取美国双为排放权交易市场的经验，EU ETS 提供了一个以较低成本实现减排目标的
市场环境 。 但是对于两个关键的技术性问题，即排放权的分配以及排放权的存储与借贷

问题 。

国际排放交易体系和国内排放交易市场之间存在着较大的差别 。 如崔大鹏 (2004) 就指

出美国二氧化硫排放权交易市场成功的原因在千它可以通过国内立法对不合作的企业威胁

采取其他成本更高的管制措施，如“命令与控制＇＼技术标准或者征收排放税。比较而言，以市

场为基础的解决方法比管制措施更能被企业接受，而以历史排放量为基础分配配额，并使之

成为一种可以流通并给企业带来额外收益的资产，则较排放税的无收益状况更能吸引企业参

与交易。但是， 《京都议定书 》并不具有全球性的强制力，也无法对违规者进行相应惩罚，只要

少数国家对排放交易制度不满意且又有搭便车行为，就可能导致体系分解 。

(1) 排放配额分配问题

国际排放配的初始分配基本上是免费分配的，但是考虑更多的是如何在免费分配的过程

中体现减排的公平和效率问题 。 根据《联合国气候变化框架公约》提出的“共同但有区别的责

任和各自的能力”的减排原则，在未来全球碳排放配额的分配上存在两种倾向：按公平原则，

应以人均碳排放量这一指标来分配未来的碳排放配额；按效率原则，则应以碳排放强度（单位

GDP 碳排放量）为指标来分配未来的碳排放配额 。 公平原则强调每个人对全球的公共资源

以及生存发展所享有相同的权利，而效率原则强调的是在保证全球在一定的环境容量下达到

产出的最大化。显然，分配问题上的分歧正是发展中国家和发达国家之间的分歧。

陈文颖、吴宗鑫(1998a)提出综合考虑公平和效率的混合分配机制，并在分析各区域减排

边际成本的基础上，对全球交易情况进行了模拟 。 结果显示，如果以碳排放强度为指标来分

配未来的碳排放配额，那么发达国家将成为配额的出售者，而发展中国家则将成为配额的购

买者，减排的目标越严格，对发展中国家的经济影响越大，而且违背发达国家应为其历史排放

承担责任的减排原则。从全球通过排放交易而获得的收益来看，按人口分配碳排放权是最佳

的选择，但若综合考虑公平、效率、全球收益这三方面的因素，具有较大人口权重的混合分配

方是较理想的选择。陈文颖、吴宗鑫(1998b)在考虑历史责任与否的情况下，估算了四种分配

模式下全球及中国的 2050 年的排放配额分配。结果表明，考虑历史责任与否对分配结果的

影响相当大，而且只有采用考虑历史责任并以 1990 年为人口 基年的人均分配方法，中国在

2050 年的碳排放限额才有可能高于预测排放量 。 王伟中等(2002)估算了三种情景下，发达国

家在按人均原则分配配额的情况下，按目前《京都议定书 》给定的第一承诺期内的减排目标和

速度，无法实现在 2100 年内实现将大气中温室气体浓度稳定在 650ppm 、 CO2 的年总排放量

控制在 90 亿吨内的目标。陈文颖等(2005)提出了两个趋同的分配原则，即一是趋同年(2100

年）各国的人均碳排放量相同，二是 1 990 年到趋同年各国累积的人均碳排放量相等。同时给

出了中国在“两个趋同“分配方法下对应千不同二氧化碳浓度水平到 2100 年的允许排放轮廓
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线，测算并比较了主要国家或地区基于“两个趋同“法、紧缩与趋同法、多阶段参与法以及

Triptych 法分配的 2030 、 2050 以及 2100 年的碳允许排放限额 。 研究结果表明，”两个趋同”的

方法可以给予发展中国家应有的发展空间以实现工业化，符合公平、共同的但有区别的责任

以及可持续发展的减排原则 。

(2) 排放配额的存储与借贷问题·

排放配额的存储与借贷问题其实是排放配额的跨期转移，这个问题之所以重要，是一方

面由于对未来国际谈判不确定性的担忧，发达国家担心未来减排目标更严格、减排成本会更

高，因而有存储的倾向，而另一方面控制温室气体的技术可能在未来会更加成熟，减排的成本

有可能大幅降低，因此向未来借贷减排配额似乎是可行的 (Grubler etal.,1 999) 。而实际上，

《京都议定书》仅仅分配了第一阶段的配额，同时拒绝了借贷的方法，其理由在于分配原则仍

未完备，长期配额分配存在政治风险 。

Kling and Rubin(1997)从企业和社会的视角分别构建配排放额的存储一借贷模型，对排

放配额的跨期转移进行了分析 。

G) 企业视角

首先假设，N个同质企业生产产品 y ，同时排放 e,t 时刻的生产产扯与不受约束时的排放

量分别为 y (t) ＝互沁，（ t）和 e(t) ＝ 区 e, （ l) ，企业最小化其生产成本和排放成本 C, （ y, （ t) ，

e, （ t) ） ，假设 C， 是凸的，即 Cy >O,C,<O（表示边际排放成本）且 Cy, <O 。其次假设，每一阶段

的排放配额为如），分配给各个企业，即互沁 Ct) = e (t) ，配额在各阶段是连续的，企业可以自

由存储、借贷和交易配额，X; ( t) 为交易量。最后，假设 r(t) 为配额的价格，各企业的配额供求

分别为 A, （ t) 和 D;(t) ，存储配额为 B; (t汃设贴现率为 p，企业追求利润的最大化：

] ;'= max『e-p, [ P(t)y ; (t) —C; ((y,(t),e;(t),t) —r(t )x; (t) ] dt 

s. t. B , ( t) = 6,( t) —e; (t) + x;Ct); e; (t) ~ O; B ; (O) = 0, B; (t) 多 0;

—A;(b(t),t) < x;(t) < D ;Ct), A ; (B(t),t) > O, D;(t) > 0 (7-6) 

拉格朗日法求解可得：一＝p，即配额价格应遵循霍特林原则；

排放的增长路径：仑＝
凡Cyy +Cyt釭— Cetc yy 一户c。

c，，心—笃

产出的增长路径 ： y， ＝ C 

勹C 乙－ Cyt C,, +C etg ＋户C,,
C从江—笃

(7-7) 

假设其他变量是常数情况下，如果贴现率 p 升高，则现阶段减排量会更快下降，刺激向未

来借贷配额的行为；反之，贴现率下降，则借贷会减少；如果未来边际排放成本 C” 提高，则企

业会加大现阶段排放，而且如果边际排放成本 C, ， 产生的影响高于贴现率p 产生的影响的话，

企业就会倾向于存储配额；如果企业产出的边际成本 Cyt 提高，则企业现阶段的生产和排放会

增加，导致向未来借贷配额的行为 。

＠社会视角

排放政策的目标设定为消费者剩余最大化而同时排放量最小化，设环境损失 S(e(t) ）是

排放量的函数，是凸的，即 S, (e(t)) > O, S,. (e(t)) >O，政府在跨期产出和排放之间平衡，使社

会福利最大化 ：
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T 

]* • = max J: e-p, ｛厂） P(t)y,Ct) — t C, (y , (t),e , (t),t) - S(e(t),t) }cit 
o o 区i= 1 

} 

—忙 ＋ cy,c守－ C,,Cyy -S,，已 — c,,,s,,t 仑，
排放的增长路径：t, = 

2C,,'釭—已

权C,, + S,, ) - C"' CC,,+ S,, ) + c,,c ,,, + s凸＋Cy,S,, ~ e, 

(7 - 8) 

产出的增长路径： y， ＝ '#1 (7 - 9) 
2C刃釭 —`

假设各个阶段的技术水平不变，环境损失为常数，各阶段的排放和产出相互独立，则仑，＝

y,=0 ，那么采用排放税的方法即可实现社会福利最大化，排放税率等于环境的边际损失 。 假

设其他变量是常数情况下，如果边际排放成本 C,，提高，而产出的边际成本 C.v，不变，则＆＞o,

y,＞0，现阶段的生产和排放会增加；如果边际排放成本 c,, 不变，产出的边际成本 Cy， 提高，则

e,＜0,y,<0 ，现阶段的生产和排放会增加都会减少 。 如果意识到未来的社会边际损失 S,，会

更高的话，那么现阶段的减排就应该比未来的减排更重要 。

研究结果显示，允许企业自由存储、借贷排放配额并不必然会实现社会福利最优化。因

为社会福利最优化要求每一阶段的排放边际成本应等于环境的边际损失，但是如果允许配额

跨期转移，企业会选择一条在现阶段维持较高排放水平而在未来减少排放的排放路径，实现

其总体成本的最小化 。 所以配额跨期转移虽然从总体上没有改变整个社会生产的排放量，但

是对整个社会的环境损失会更大 。 而且如果在仅允许存储而不允许借贷的情况下，也不能改

变这种状况 。

Ellerm an(2 002a, 2002b)构建了一个最优存储配额的二氧化硫排放配额交易模型，并利用

美国二氧化硫交易市场数据进行经验分析 。 模型是以霍特林模型(Hoteling Model)和资本资

产定价模型 (CAPM)为基础构建的，在总量控制的清况下，排放配额具有可耗竭性，故而配额

的价格应该遵循霍特林原则，即 P(t) /P(t) = r,r 为市场利率。实际上，企业是无法确定其对
排放配额的需求，而市场上配额的均衡价格是个不确定的变量 。 因为价格和配额的需求摄都

是未知的，那么企业投资减排或者持有配额就变成是有风险的，必须通过适当的组合来使得

减排风险最小化 。 在有套利情况下，排放配额的价格 P(l) 的变化路径为：

-E 1dP(t) 
dl 

P(t) 
=r+/3（产 — r) = p (7 - 10) 

其中，E， 是期望，尸是市场预期收益率，p 是风险调整后的贴现率，而 f3= al'n ／公，相对于

CAPM模型中的贝塔系数这里的 p用于度扯排放配额价格相对于资本市场的波动性，也就

是排放配额的风险溢价 。

假设 B(t) 为 t 时刻存储的配额，a(t)是 t 时刻分配的排放配额，u(t)为未受排放限制时的

S02 排放量， q(t) 为 t 时刻的减排量，则实际排放量为 u(t) — q(t) 。 设在时刻 m存储的配额将

过期，那么存储的配额和分配的配额之和应等千实际排放量，即：

B(t) 十 ］：a (t)dt = E , {f u(t)dt —r q(t)dt } (7-11) 

在时刻 m交易将停止，即：a(r) = E, { u丘）－ q(r) } 

企业排放边际成本 C'(q(t ) ）等于配额的价格 P(t) ，成本函数严格为凸，边际排放成本

C'(q(t))=a ; [q(t) ］勹 a， 表示不同阶段的减排规模。设 T 时刻为第一阶段终止，那么两个阶

段的减排量可以表示为：
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当 0 冬 l 冬 T 时， q(t) = q(r) (a2la 1 ) 1 1 ' e飞广1) /y;

当 T ~ t ~ r 时， q(t) = q(r) e飞广 1) /y 0 

代入初始条件后，可以获得最有效率的配额存储路径：

(7 - 12) 

B(t) = 『 [a(s) — `u(s) + q(s) ] ds (7 - 13) 

美国二氧化硫排放配额在第一阶段 ( l 995—1999 年）为 38 . 1 亿吨，其中有 30％ 的配额被

存储用于抵消第二阶段的排放。经验检验表明，企业初始的减排量对存储配额的路径是有影

响的，而且初始的减排量越大，存储配额的期间也就越长 。

Julien(2008)在 Kling 和 Rubin(l997)模型的基础上，引入排放配额市场的市场势力（寡

头垄断）行为，分析了在允许存储和借贷配额的情况下，寡头企业和小企业的斯塔尔伯格博弈

(Stacke lberg game) ，指出排放配额的市场价格取决于寡头的边际排放成本、控制的存储配额

量和小企业对价格的弹性 。

Bosetti et al (2009) 采用世界技术变革诱导假说模型 (World Induced Technical Change 

Hybrid, WITCH)模拟不同温室气体减排目标下多期的全球排放配额交易市场的运行状况，

并同 EUETS 市场运行状况进行比较 。 模拟结果显示，在允许自由存储和借贷的情况下，会

刺激企业加大在前期的清洁能源和提高能源效率技术研究投资，但是由于缺乏全球统一的资

本市场，所以碳交易市场对各国减排的影响，尤其是在清洁能源和提高能源效率技术研究投

资的影响是明显不同的 。

2 . 国际合作机制的发展及中国的应对策略

潘家华(2005)提出现有的国际合作机制存在着结构性的缺陷， 2012 年以后国际气候谈判

的基础虽然仍取决千各国的政治意愿、经济利益和科学认知，但是谈判的平台将不再局限千

缔约方会议，可能采取体制外的双边、多边谈判模型，内容涉及减排、适应、技术、低碳发展等，

最终将可能形成在可持续发展框架下适应与减缓气候变化的综合性一揽子计划 。

未来国际合作机制的形成将更具多样化和灵活性 。 比如日本提出的部门方案 (sectora l

approach)就是对京都机制一个很好的完善和补充 。 邓梁春(2009)认为，部门方案通过对重点

行业进行减排标准的国际评估，将逐步发展成评价发达国家减缓行动、确定各国行动间是否

可比的重要工具，并且也可能成为评估和比较发展中国家”可测量、可报告、可核实＂的减缓行

动的手段。而且，通过与清洁发展机制及碳市场相关联，或者通过与发达国家承诺提供的技

术和资金支持相关联，有利于增强减排的动态成本有效性并扩大技术转让和资金支持的规

模，有利于为发展中国家提供单向且无严格约束的激励机制 。

何建坤 (2007)认为，全球减排温室气体长期目标的选择直接涉及各国的根本利益，它将

考量各国先进能源技术和低碳经济发展的核心竞争力，甚至有可能改变世界的竞争格局 。 中

国作为最大的发展中国家，一方面应该在国际气候谈判中强调全球减排机制必须体现“公平

发展”的原则，尊重处千不同经济发展阶段国家能源消费和相应温室气体排放的规律，保证

发展中国家实现现代化所必需的排放空间；另一方面，应争取近 10 年内，尽快掌握清洁能源

和碳捕捉和埋存等应对气候变化关键核心技术，并形成大规模、超常规产业化发展的体制和

机制，为未来承担减缓碳排放义务打下良好基础 。

陈迎(2007)指出，中国在后京都谈判中面临日益强大的国际压力。一方面，中国排放总

量已接近美国，人均排放趋近世界平均水平；另一方面，中国明显拉开了与其他发展中大国

（如印度）之间的距离，在发展中国家中的重要地位凸显。中国在国际气候谈判的博弈中，应

更加理性和审慎地根据新的形势调整谈判立场和策略，协调与印度、巴西等发展中国家的关
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系，确保发展中国家内部团结，维持在国际气候谈判中的影响力 。

庄贵阳 (2008)则认为，在后京都时代谈判阶段，中国的战略目标主要有 3 个：一是争取和

维护中国的发展空间；二是促进国内的可持续发展；三是树立负责任大国的良好形象 。 中国

独特的国情和面临的挑战要求中国必须明确气候变化战略优先领域，即通过维护发展中国家

间的团结争取和维护发展空；通过实施清洁发展机制项目实现最大现实经济利益 。 中国在国

际气候谈判中的立场是稳中有“变” 。 “不变”的是中国坚持在近期不承担量化减排温室气体

义务的立场，“变”的是中国在国际气候谈判及相关领域表现出的更加积极、开放、合作的

态度 。

第二节 基千配额的碳交易市场

基千配额的碳交易市场具有碳排放权价值发现的基础功能 。 由于配额的分配以及惩罚

力度的大小，都影响着碳排放权价值的高低，所以由政府管制所产生的约束要比市场自身产

生的约束要更为严格，因而强制的配额市场上的排放权价格会更高，而交易规模也会远远大

于自愿交易市场 。 配额交易创造出碳排放权的交易价格，当这种交易价格高于各种减排单位

(ERUs 、 CERs 和 VERs) 的价格时，配额交易市场的参与者就会愿意在二级市场上购入已发

行的减排额度或参与 CDM 和 JI 交易来进行套利或补偿交易 。 价差越大，收益空间越大，投

资者对各种减排额度的需求量也越大，就会进一步促进了节能减排项目的开发和应用。

目前基于配额的碳交易市场尚处于过渡阶段，还有待未来国际气候谈判进一步制定和完

善减排规则，由于尚未形成全球市场，目前主要是以欧洲（欧盟排放交易体系）和北美（芝加哥

气候交易所）两个市场为核心的区域性交易体系 。 区域性交易体系发展竞争的核心是碳排放

配额的定价权，具体表现在碳交易所的谋划布局、相应交易标准的制定以及碳金融衍生品

创新 。

2007 年 10 月，在欧盟倡导下，欧盟部分国家、美国、加拿大、新西兰以及澳大利亚等 20

国，共同签署了一项关于建立“国际二氧化碳交易市场”的合作协议，迈出了构建全球性的碳

排放交易市场的第一步 。

一、欧盟排放交易体系

（一 ） 发展概况

碳排放权交易在很大程度上是借鉴了美国二氧化硫排放权交易市场的经验，后者是美国

为控制酸雨，在 1990 年《清洁空气法案修正案》基础上，采取排污权市场交易模式进行限制二

氧化硫排放的一个制度创新 。 1997 年当美国在《京都议定书 》的谈判中强力推行排放权交易

制度时，欧盟本来是强烈反对的，但是伴随着 1990 年代后期美国二氧化硫排放权交易的成功

经验和在《京都议定书 》的谈判经验的积累，欧盟逐渐接受基千市场的减排机制 。

2000 年，欧盟发布了《关于温室气体的绿皮书 》 C COM/2000/87) ，正式提出将二氧化碳排

放权交易作为欧盟气候政策主要部分 。 2001 年 10 月，欧盟公布了关千建立碳排放权交易市

场的草案，在经过两年多的讨论和修订，千 2003 年 10 月 13 日正式颁布《排放权交易指令 》

(2003 / 87 /EC) ，为欧盟排放交易体系的建立奠定了法律基础 。

在欧盟排放交易机制开始运作之前，欧洲有 4 个非常重要的减排交易项目，它们为欧盟

碳排放交易机制提供了许多经验。第一个是英国 2002 年启动减排交易机制(UK ETS) ，这也

是世界第一个基于配额的碳交易体系。英国政府和本国排放企业达成《气候变化协议 》 (Cl i-
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mate Change Agrement, CCA) ，通过建立一个基准线与信用体系 (baseline and ere小t) 来满足

减排需要。排放企业可以三种途径。加入该体系，如果排放企业完成相应的减排量，作为回

报，政府将给予奖金或减免税优惠。第二个是丹麦的二氧化碳交易系统(Danish CO2 Trading 

System) ，该系统在 1999 年启动，目的是规范发电厂的碳排放。它包含了一个减排最的“安全

阀”(safety valve) ，通过它来确保减排成本可控 。 第三个是荷兰补贴计划 (Dutch Offset Pro ­

grams) ，计划是为了更高效和低成本地履行荷兰的《京都议定书 》义务而充分利用《京都议定

书 》下的基于联合执行(JI)和清洁发展机制(CDM)的项目所产生的碳信用。第四个是英国石

油公司的内部碳排放交易试验(BP's int erna l expe riment with emissions trading) ，英国石油公

司自愿在企业内部对位于世界不同地区的分公司或项目推行温室气体排放限制 。

在这些区域性或公司内部的减排交易项目运作的经验累积下， 2005 年 1 月，欧盟正式启

动了欧盟排放交易体系 (EU ETS) ，范围主要涉及温室气体排放的工业部门，如炼油厂、炼焦

厂、20MW 以上的电厂、钢铁厂、水泥厂、玻璃厂、陶瓷厂以及纸浆造纸厂等，包括欧洲大约

11 000 家企业 ，其二氧化碳排放量 占整个欧洲排放量的 46 % 。 EU ETS 几乎完整地复制了

《京都议定书》所规定的交易机制，与后者不同之处在于 EU ETS 的管制对象是工业企业而不

是国家 。 所有受排放管制的企业，在得到分配的排放配额 欧洲排放配额 (EU Allow­

ances,EUAs)后可以通过改进技术、节约能源、限制产量等措施，尽量将当年的实际碳排放量

控制在配额额度范围内。欧盟规定，企业在每个日历年度 (calendar year)结束后必须上交与

其实际排放量等值的配额，那些超额排放企业就必须想办法凑足数量，否则将面临高额罚金。

排放配额可以通过市场交易进行流通，满足企业对实际排放量的需求 。 但欧盟不允许对第一

阶段的配额进行存储（把本年度的配额存放到下一年度延期使用）和借贷（把下一年度的配额

借到本年度提前使用），此外，欧盟还通过其连接指令函 (EU linking directive) 允许受管制的

企业通过使用 CDM 机制的经核证的减排量(CERs) 和 JI 机制的减排配额单位(AAUs)来达

到减排目标 。 为扩大 EUETS 的影响，进一步降低企业的履约成本， EU ETS 还积极与其他

自愿排放交易机制通过双边认证进行连接，允许其相应的减排量进入 EU ETS 市场买卖

流通。

2005 年 1 月， EUETS 正式开始进入第一阶段(2005—2007 年）交易。 作为试验性阶段 ，

对各成员国以及被法令包括在内的设施运营者来说这也是一个“干中学”的时期。第一阶段

的排放配额为 22. 98 亿吨，大部分配额是免费分配的 。 根据 2003 年欧盟排放交易指令 C EU

ETS Directive) ，欧盟成员国把本国排放总量限制目标和国内受体系管辖的设施情况等，以国

家分配计划 (National Allocation Plans I, NAP I)形式提交欧盟委员会进行评估和 EUA 的分

配。国家分配计划规定：各国排放配额分配的总量必须与各国在京都议定书所赋予的减排目

标相符；排放配额分配必须考虑到温室气体减排技术的潜力；必须区分”提前行动”和“新进

场”产业的待遇；制定分配计划前，必须让公众表达意见，必须公布所有参与分配的厂商名单

以及各厂商所分配到的排放额度等 。 分配原则主要是依据“祖父原则 ”@ (grandfathering

O 参与 UKETS 计划的主要途径：（ 1) 直接参与，参加者自愿承诺排放限值，可以通过减少自身的排放或从其
他参加者处购买排放指标来完成，作为回报，政府给予完成承诺义务的参与者资金奖励；（2）协议参与，参加者包括约

6 000 家工商企业，通过加入《气候变化协议》(CCA)可以将气候变化税降低 80％作为减排的回报，但是如果企业不能

实现减排目标，企业将失去气候变化税的完整折扣 ，参与企业也可以通过排放交易购买配额指标，以保证达到预定目
标；（ 3) 项目参与，电力、交通等部门单个项目也可以获得指标，并通过排放交易来实现减排。

@ 祖父原则主要根据某个基准年的现实排放晕或过去数年的平均排放量来作为基准值确定各国的减排义务，
再经过“平衡因子”,（balancing factor)与“修正因子” ( correction factor)来调整确定：

排放配额＝基准排放扯X平衡因子X修正因子
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rule) ，以过去的排放记录作为分配额度的主要考虑因素；对巳提前建立排放标准的产业或产

品，必须考虑减排历史贡献，采用标杆原则CD(benchmarking) 。 为保证减排义务的履行，欧盟

规定受管制企业的二氧化碳排放量每超过 1 吨，将被处以 40 欧元／吨的罚款 。

EU ETS 交易运行的第一阶段企业的履约率很高，整个欧盟温室气体排放量有所下降 。

除了爱尔兰、西班牙、奥地利、葡萄牙、丹麦外，其他国家都基本完成目标 。 EUETS 交易第一

阶段的运行虽然出现了一些问题，但也积累了许多宝贵经验 。 2006 年 11 月，欧盟委员会对

EU ETS 交易第一阶段的运营情况进行了总结，针对第一阶段存在的问题，从第二阶段

(2008—2012 年）开始采取了一系列新的措施 。

在第二阶段配额分配中，欧盟委员会除了更加严格地约束碳排放量指标确保各成员国完

成减排目标外，还动用各种政治和法律手段控制 EUA 的数量，保证配额保持一定程度上的稀

缺性 。 首先，欧盟规定第一阶段的配额，不可与第二阶段的配额替换，其效力只能在第一阶段

结束时终止或者继续使用，不得进行交易，而第二阶段的减排配额则可以顺利带入第三阶段，

客观上增加了投资者对市场的信心 。 其次，收紧了配额的分配，在评估各国第二阶段的国家

分配计划 (NAP II) 的过程中，欧盟委员会提高了审核的标准 。 第三 ，在配额的分配方式上，将

以拍卖方式成交的配额比例由第一阶段的 5 ％提高到 10% ，到 2020 年拍卖将全面取代免费

分发 。 此外，超额排放的罚款额度提高到 100 欧元／吨，并在次年的企业排放配额中将该数量

加以扣除 。 2008 年 1 月 1 日， EU ETS 交易进入第二阶段，减排目标与欧盟在《京都议定书 》

第一个承诺期的一致，目前运行情况良好， EUAs 交易量已经从 2006 年的 5 . 62 亿吨增加至

2008 年的 26 . 97 亿吨。

2008 年 1 月 23 日，欧盟委员会还公布了 EUETS交易第三阶段 (2012—2020 年）的意见

征集稿 。 欧盟提出了到 2020 年碳排放量比 2005 年减少 20％的第三阶段减排目标，具体措施

如下所示 。

CD 扩大了减排覆盖范围，扩展后的行业范围除原来的 10 个部门外，还将包括石油化工、

航空与航运、制氨氮氧化物排放和制铝中的全氮化碳排放 。 农业与垃圾处理行业的温室气体

排放在 2020 年也要实现比 2005 年水平减少 10% 。

＠ 按部门制定欧盟范割的排放上限，在第三阶段欧盟委员会提议统一采取按部门的减

排标准来评估减排目标，规范地制定排放上限 。

＠ 在欧盟层次上分配配额，为强调欧盟内部协调和统一，第三阶段的交易将在欧盟层次

上而非成员国层次上分配 。 原来企业免费分配到的配额将从 2013 年开始逐渐要由拍卖来获

得，并于 2020 年实现完全通过拍卖来分配减排配额竺

＠更灵活使用 CDM/JI 减排信用，如果国际社会未就后京都减排达成一致协议，来自清

洁发展机制 (CMD)和联合履行(JI) 的减排额度将只能使用 2012 年以前批准的项目产生的剩

余额度，且只能用到 2014 年，也只能来自所有各成员国同意的项目类型，只有与欧盟签署双

边或多边协议的国家产生的额外碳信用才被接受。如果届时能够达成新的国际协议，则额外

的减排额度将被允许交易 。

＠ 总配额的 5 ％将储备起来用于新加入者（电力部门除外，因为该部门配额全部实行拍

(j) 标杆原则主要是参照该行业可行的技术标准来确定排放因子(emission factor)及相应的行业减排义务：

排放配额＝排放因子 X生产量 X平衡因子

@ 具体过程：电力部门从 20 1 3 年开始全部进行拍卖 ；所有其他部门于 20 1 3 年开始 80％免费拍卖 ， 到 2020 年逐
渐实现完全拍卖；各成员国独立执行拍卖 。 90 ％的配额按成员国 2005 年排放水平比例拍卖 。 剩余 10％按成员 国较
低人均收入重新分配，拍卖所获得的收入，至少拿出 20％专门用千减缓和适应气候变化 。
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卖），在 2020 年没有用千新加入者的配额储备将被拍卖。新规定将建立严格的监测、报告和

核证程序以确保 EUETS 的完整性 。 但是对千某些缺乏竞争力的高耗能部门，将给予一定的

豁免。

（二）交易情况

2005—2006 年，欧盟排放贸易体系是全球市价最高的碳交易市场，交易价格由 2005 年初

的 7 欧元／吨一度攀升至最高值 31 欧元 。 2006 年 5 月前， EUAs 价格上涨很快，一度曾上涨

到 30 欧元／吨（具体见图 7-10) 。 但是由于第一阶段有大量的配额剩余（派发的多余减排配额

达到 3 万个，相当于 3 亿吨二氧化碳，为配额总量的 5%），且欧盟规定成员国每年需要提交其

承诺的温室气体减排量，提交后的减排量予以注销，不得继续使用 。 加上由千第一阶段的配

额在第二阶段无法继续使用，第一阶段的配额将失去了价值，最终导致了 2006 年年中价格大

幅下跌，甚至在 2007 年初， EUAs 的价格由于配额供过于求而一度崩溃 。 因为第一阶段过量

配额很大程度上是由小公司持有，这些小规模交易者的数量众多，但没有在市场上交易，抑制

了市场的流动性，价格最终没有归零，而是降至 0. 1 欧元 。

芯＄ 总量 EUA 2007 一 EUA 2009 一 EUA 2008 - sCER09 
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图 7- 10 2005—2009 年 EU ETS 的 EUAs 及 CERs 期货价格及成交量

第二阶段的一系列改革方案促使欧洲气候交易所的碳交易量猛增。数据显示， 2007 年

EUAs 期货的日均成交量为 4000 手（即 4 000 万吨），而进入第二阶段的 2008 年 1 月，日均交

易蜇跃升至 7 500 手，最高突破了 15 000 手 。 随着 EUETS 第二阶段中越来越多的企业进入

市场， EUA 供求逐渐产生矛盾，加上能源价格的高企，使得 EUAs 价格居高不下 。 欧洲气候

交易所 2007 年年底一度上升到 40 欧元／吨，直到 2008 年三季度以后才开始下滑 。 而根据

IETA 预测，在 EUETS交易运行的第三阶段， EUA 平均价格将会保待在 25 欧元以上的高

位 。 不过在第二阶段与第三阶段相交处价格将更高，第二阶段结束之前，EUA 价格将在 30~

35 欧元／吨之间，而第三阶段开始之初， EUAs 价格可能在 40 欧元／吨左右。

（三）市场结构

欧洲的碳排放交易已经完全市场化运行，形成了场外、场内、现货、衍生品等多层次的市

场体系 。 EUETS 分为 OTC 市场（场外交易市场）和交易所（场内交易市场） 。 目前这些交易
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市场主要包括伦敦能源经纪协会CD (LEBA入欧洲气候交易所 CECX)置欧洲能源交易所©

(EEX) 法国 Bluenext 交易所氪荷兰 Climex 交易所皇法国 Powernext 电力交易所氮北欧电

力交易所(Nord pool ) (J)和奥地利能源交易所 (EXAA湟等 8 个交易中心。其中 Powernext 、

EXAA 以 EUA 的现货交易为主，而碳衍生金融品主要是在 ECX 、 EEX 和 Bluenext 交易的

EUA 和 CER 的期货、期权合约和在 Nord pool 交易的 EUA 和 CER 的远期合约 。 具体的交

易情况见表 7-3 所示 。

表 7-3 EU ETS 碳金融衍生品交易情况(2006一2008)

交易所
产品 交易量（合约数）

合约 推出日期 2006 2007 2008 

EUAs 期货 2005 年 4 月 452 364 980 780 1 99 1 276 

EUAs 期权 2006 年 1 0 月 560 57 541 243 166 
ECX 

CERs 期货 2008 年 3 月 507 779 

CERs 期权 2008 年 5 月 67 800 

EUAs 期货 2007 年 12 月 2 996 17 673 77 644 
EEX 

CERs 期货 2008 年 3 月 2 440 

EUAs 期货 2008 年 4 月 1 580 
Bluenext 

CERs 期货 2008 年 8 月 12 

EUAs 远期 2005 年 2 月 59 618 70 641 69 624 
Nord pool 

CERs 远期 2007 年 6 月 24 477 52 107 

数据来源World Bank,State and Trends of the Carbon Market 2009 。

ECX 是 EUAs 期货合约（见附表 7-1 汃期货期权合约（见附表 7-2) 的交易龙头。其碳衍生

金融品交易主要通过欧洲 ICE 期货交易所CICE Futur e Europe) 的电子交易平台进行，计价货

币均采用欧元，由 ICE 欧洲清算公司负责进行保证金管理、结算和交割 。 2007 年， ECX 平均

每天交易 400 万份 EUAs 期货合约，占 EUETS 总交易量的 86. 7 % ；而 CERs 的期货、期权市

场发展速度非常快， ECX 、 Bluenext 和 Nord pool 都已经分别推出了基千 CERs 的现货、远期、

期货合约。其中 ECX 于 2008 年 3 月推出 CERs 期货合约后，仅 1 个月的交易量就高达 1600

万吨 CO巨

@ 伦敦能源经纪协会 (LEBA)成立于 2003 年，主要交易天然气、煤气以及各类排放量合约，推出的能源指数与

碳指数巳经成为全球的定价基准。
@ 欧洲气候交易所(ECX)是在伦敦证券交易所上市的气候交易所公司 (CLE)旗下的核心业务之一 ， CLE 和欧

洲 ICE 期货交易所共同于 2005 年在伦敦组建，与 ICE 共享同一电子交易平台，是目前欧洲最具流动性的碳交易

市场。
@ 欧洲能源交易所(EEX) 于 2002 年在德国莱比锡成立，是由 2 个德国电力交易所合并而成 。 主要交易品种为

电力、天然气、煤炭期货等，也提供碳排放现货交易，但交易者多为德国企业。
© Bluenext 交易所是在 2008 年由纽约一泛欧交易所(NYSE Euronext) 与法国国有信托投资局共同合资建立

的一个环境权益交易平台，交易品种包括碳排放权现货和期货，是目前世界规模砐大的 CO2 排放权现货交易市场 。

@ Climex 交易所是在 2003 年由荷兰合作银行(RABOBANK)和荷兰国家电网运营CTENNET)控股，由阿姆斯

特丹电力交易所(APX)提供交割和清箕服务的泛欧碳交易所，提供欧洲排放配额 ( EUA) 的现货交易和碳信用额度

（包括一级市场 CER 以及二级市场 CER 和 VER) 的拍卖 。

@ 法国 Powemext 电力交易所于 2001 年成立，是为了适应欧洲电力市场开放而建立的电力交易市场，也提供

EUA 的现货交易，是主要的欧盟二氧化碳排放配额现货交易市场。 2007 年 12 月其碳交易部门 (Powemext Carbon) 
被纽约证券交易所(NYSE)收购。

(J) 北欧电力交易所(Nord pool )是由挪威、丹麦、瑞典和芬兰的统一电力市场，也是世界上第一个跨国电力交易

市场。北欧电力交易所是目前世界上最大的电力衍生产品交易以及欧盟排放配额 (EUA) 和纾核证的减排单位

(CER) 的第二大交易市场 。

@ 奥地利能沥交易所(EXAA)成立于 2005 年，只交易 EUA 现货·且每周只交易一次 。
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此外， EUETS 的场外交易也非常活跃。根据世界银行的统计， 2008 年 EU ETS 80％的

交易量发生在场外交易市场(OTC) ，其中，伦敦能源经纪协会(LEBA)完成的交易就占到了整

个 OTC 市场的 54% 。从图 7-11 中可以对 2008 年 EUETS 交易体系整个的交易情况有所了

解 。 总体而言， EUETS 的衍生品交易较现货交易更为活跃，比如 2008 年 EUAs 期货合约平

均每日成交量为 EUAs 现货成交量的 8. 6 倍， CERs 期货合约平均每日成交量为 CER 现货成

交量的 41. 4 倍 。

CER opt 
0.5% 

sCER bilat \ JI I% 
9% 

sCER exch 
4% 

sCEROTC 
9% 

EUA auct 
EUA bi lat 6% / I% 

Other 2% 

数据来源： Point Carbon Annual Report(2009 ) 。

sCER bilat 
CER opt 

8% \ 0.2% JI 1% 

图 7-11 2008 年 EU ETS 交易体系的交易情况

二、自愿减排交易体系

（一）自愿减排交易体系

自愿减排交易体系不同于京都机制下强制性减排机制，它是建立在有一定法律约束的自

愿承诺减排行为的基础上，由自愿减排体系参与方或者自愿减排者（非政府组织）与发展中国

家开展 CDM 项目合作，并认购由 CDM 项目产生的签发的 CERs，或者由参与方按照某些认

证机构标准0，开发减排项目来获得相应的自愿减排量 (Voluntary Emi ssion Reduction, 

VERs) ，并且通过自愿减排交易市场进行买卖流通。自愿减排交易体系早在强制性减排交易

体系建立之前就已经存在，由于其不具有强制性减排要求，因此其中的大部分交易也不需要

对获得的减排量进行统一的认证与核查。比如 CERs 只能由 《联合国气候合作框架公约 》缔

约方会议指定的机构 CDM 执行理事会认证签发，而 VERs 则可以由不同的认证签发机构颁

发，因此，自 愿减排交易机制更加灵活，从申请、审核、交易到颁发所需时间相对更短，价格也

较低，吸引了大量跨国企业参与其中。所以，虽然目前所自愿减排交易体系占整个碳排放交

易市场份额很小，但是其未来的发展空间和发展潜力都非常大。尤其是不同认证标准之间的

竞争，对于整个碳排放交易市场的发展具有良好的推动作用 。

自愿减排交易体系和强制减排交易体系的驱动力不同，决定了两个市场的定位和发展方

0 如 CCBA 开发的 CCB标准和联合开发计划的 VCS (Voluntary Carbon Standard)标准 、 由 CCBACThe Cli­
mate,Comrnunity &. Biodiversity Alliance) 、气候集团 (Climate Group) 、世界经济论坛 ( WEF) 和国际碳交易联合会
(]ETA)推出的联合开发计划，以及 Gold Standard Organiza tion 的黄金标准等 。
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式有着根本的差别 。 从市场的角度来看，由于运作成本较高，强制市场更适合风险小、额外性

强、减排量大的项目，而自愿市场更适合风险大、额外性较低、减排最小的项目 。 这有点类似

千主板和创业板的关系 。 从发展的障碍来看，而强制市场主要的发展障碍在于各方利益的平

衡，自愿市场主要的发展障碍在千市场供求关系的充分发掘 。 从标准化的角度来看，自愿市

场目前仍处于标准竞争的阶段，还未能形成一个统一的交易规则和合作框架 。 但是，正是由

于没有制度上的束缚，自愿市场的创造性才远超过强制市场，带来许多创新型的商业减排模

式 。 目前两个市场从机制上是完全隔离的，但自愿减排市场发展很快，已经在建立自身的风

险管理系统 。 由千缺乏类似 CDM方法学的标准化基础，使得对项目的风险控制成为自愿市

场的软肋，如果未来能够建立起有效的风险评估和控制体系，那么自愿市场中质量较高的减

排量，就有可能进入强制市场流通，这个突破口可能会从区域性减排交易系统开始 。

（二）芝加哥气候交易所

1. 发展概况

芝加哥气候交易所(Chicago Climate Exchange ,CCX)成立于 2003 年，同年在伦敦证券交

易所上市 。 CCX 是全球第一个自愿进行温室气体减排，并对减排量承担法律约束力的碳排放

交易平台，其核心理念即“用市场机制来解决环境问题” 。 CCX 的目标是促进温室气体交易，

透过市场的价格发现，增加减排信息的透明度，实现低成本、快速结算的交易；同时，帮助企业

建立管理温室气体排放的成本效益分析机制，促进公共和私营部门减排能力建设，探讨全球

气候变化的风险管理模式 。 CCX 采取的是会员制，由会员参与交易机制的设计和市场管理，

并形成一套完整的交易规则。 CCX 要求会员通过减排或碳补偿交易来实现承诺的减排目标，

同时还允许那些已经超额完成减排义务的会员，可将多余的减排份额有偿地转让给那些达不

到减排目标的会员 。 CCX 包含两种截然不同的联系机构：一种是会员，包括企业、城市和其他

排放温室气体的实体。会员必须遵守相关年份的减排承诺；一种是参与者，主要提供境外温

室气体减排合作项目的补偿交易（加拿大、墨西哥和巴西作为补偿交易参与方）。 CCX 现有会

员近 200 个，分别来自航空、汽车、电力、环境、交通等数十个行业 。 在 CCX 的减排计划中，许

多北美公司和当地政府自愿做出了具有法律约束力的减少温室气体排放的承诺，以保证能够

实现其两个阶段的目标：第一阶段(2003—2006 年）在现有基准线排放水平 (1998—2001 年的

平均排放水平）的基础上实现每年减排 1 ％的目标；第二阶段 (2007—2010 年）则需要将总的

排放水平下降到基准线排放水平的 94％ 以下 。

2 . 交易情况

CCX 的交易系统是一套集登记、验证、认证、结算和审计的市场体系，由 3 个主要的部分

组成。一是电子交易平台，所有注册用户的交易都须通过该平台进行，系统禁止匿名交易和

通过私人谈判达成的双方交易，最大限度地保证交易价格的公开透明。二是清算和结算平

台，每天收集所有交易活动的信息，并把每天和每月的交易情况传递给会员 。三是注册系统，

用于记录和核实会员减排量和交易的碳金融工具，避免重复计算，降低交易的成本。 CCX 是

碳金融工具(Carbon Finance Instrum ents, CFis)合约（每份合约等于 100 吨二氧化碳）， CFI 可

以是超额完成的会员转让的减排份额，也可以是通过补偿交易购买的参与者通过碳汇等项目

获得的碳信用额度(VERs) 。 芝加哥气候交易所在第一阶段的 CFis 交易量并不大，直到第二

阶段的 2007 年交易量才开始猛增，是 2006 年的两倍，交易额突破 7 000 万美元 。 2008 年的增

势更猛，第一季度的交易额就轻松突破 2007 年的总额，虽然 2008 年下半年的价格下跌，但是

总量仍相当可观 。 2009 年后随着会员基本提前完成减排目标，CFis 的价格从顶峰急剧跌落，

交易量也相应大幅萎缩（见图 7-12) 。
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7 

!：：；三；
数据来源：芝加哥气候交易所网站， http , // www. chicagocl1matex. com 。

图 7-12 2004-2009 年 CCX 交易的 CFls 价格及成交量

三、其他减排交易体系

（一）区域温室气体减排创新方案

区域温室气体减排创新方案(Regiona l Greenhous e Gas Initi at ive , RGGI ) 是由美国纽约州

前州长乔治 ·帕塔基(George Pataki ) 千 2003 年 4 月 创立的区域性强制减排组织。目前，这

个组织已经成功吸收了包括康涅狄格州、缅因州、马萨诸塞州、特拉华州、新泽西州等 10 个州

参与 ，主要针对电力企业的碳减排 。 RGGI 提出的目标是在 20 1 9 年前将区域内的温室气体

排放量在 2000 年的排放水平上减少 10 % 。 第一阶段的目标是到 20 1 4 年， 10 个州的二氧化

碳排放量控制在每年 1. 88 亿吨之内；而后，从 2015 到 2018 年，排放量每年减少 2 . 5% 。

RGGI 规定，各州至少要将 25 ％ 的排放配额 ( RGGI Allowances, RGAs ) 通过拍卖来进行分

配，而且如果某一发电企业到 201 1 年还没有持有排放指标却仍在继续排放二氧化碳，届时

他们将面临州政府的巨额罚款 ，到时必须付出比初始拍卖价格高出 3 倍的价钱来购买新的

排放配额 。

RGGI 从 2009 年 1 月 1 日起开始实施，到 2009 年 9 月已完成了五轮的排放配额拍卖 。

Carbon Ponit 公司的数据显示， 2009 年， RGGI 占全球碳排放交易市场的份额将从一年前的

1. 4 ％扩大至 5.8% 。 RGGI 管制的企业可以通过内部减排措施来实现减排目标，也可以通过

拍卖来购买相应数量的 RGA，还可以通过交易所市场购买相应数量的 RGA 期货合约或期权

合约来实现自己的减排指标。

目前 RGGI 的 RGAs 期货合约和期货期权合约主要是在芝加哥气候期货交易所(CCFE)

和绿色交易所(Green Exchange)上市交易。 CCFE 于 2004 年 1 月 ，绿色交易所于 2008 年 8 月

推出 RGAs 的期货合约。和期货期权合约竺 总体而言，基于 RGAs 的碳金融衍生产品的交

易并不活跃，成交扯很低，流动性不好，因此，和 EU ETS 市场中交易的碳金融衍生产品价格

CD RGAs 期货合约规模为每手 1000 份 RGGI 碳排放配额(RGA) ，等于 1 000 吨二氧化碳，最低波动值为 0. 01 
美元／吨，合约将在合约月第一个交易 日前第三个交易日结束时到期。

(2) RGAs 期权合约为美式期权， 以 RGAs 期货合约为基础 。 该期权将在 RGAs 期货合约到期前第三个月交易
II 期满，最小报价单位为 0.0 1 美元／吨 。
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比较起来有很大的差价（见图 7-13), RGAs 的价格在 4~6 美元／吨左右，而同期 EUAs 的价

格在 8~10 欧元／吨左右。这也说明了即使同样是在强制减排基础上建立的排放权交易体

系，也存在着一定的市场规模效应，同样受到金融市场运行规律的影响。
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数据来源： Point Carbon Annual Report(2009) 。

注： 2008. 8—2009. 1 期间有两次 RGAs 拍卖，图中用方形点表示价格。

图 7-13 RGA 的交易价格及成交量(2008. 8-2009. 1) 
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（二）澳大利亚和新西兰的减排交易体系

尽管澳大利亚尚未加入京都协定，但新南威尔士(New South Wales,NSW)温室气体减排

体系 (GGAS)却是全球最早强制实施的减排体系之一。 NSWGGAS 是和美国 RGGI 相类似

的区域性碳排放交易体系，千 2003 年创立，主要涵盖澳大利亚境内如新南威尔士州、南澳大

利亚州、昆士兰州等境内发电项目，大约涉及将近 200 个项目。 NSW GGAS 的目标是减少澳

大利亚在发电和用电过程中的温室气体排放晕。在交易体系运行的头三年(2003—2005 年），

其基础会员单位共同减排了大约 1 675 万吨 C02e 。 NSWGGAS 设定了本州电力行业温室气

体减排的目标。与一般的排放权交易体系不同的是， NSW GGAS 从本质上来说是一个基于

项目的排放权交易体系，它为电力销售公司（电力零售商）而不是电力生产公司（发电企业）规

定减排义务，而电力销售公司利用 NSW GGAS 的交易平台购买排放指标来抵消一部分温室

气体排放量。

2009 年 3 月，澳大利亚政府公布了澳大利亚碳减排方案 (Australian Carbon Pollution Re­

duction Scheme, CPRS)草案，其长期减排目标是在 2050 年将温室气体排放量在 2000 年排放

基础上减少 60% 。 CPRS 将于 2011 年 7 月 1 日正式实施，澳大利亚气候交易所 (Australia

Climate Exchange, ACX)与澳大利亚证券交易所 (Australia Security Exchange, ASX) 也将推

出以澳元计价的碳排放配额CNAGAs)期货和期权等碳金融衍生品交易。

新西兰的温室气体排放交易计划(New Zealand Emisstion Trading Scheme,NZ ETS)是千

2007 年开始实施的，该计划涵盖了包括电力部门在内的所有经济部门，而且其配额 新西

兰排放单位(New Zealand Units,NZUs) 的分配根据不同行业设立了不同的分配方式，下游部

门将免费获得 NZUs，而石化等能源密集性部门作为上游行业只能通过拍卖等方式有偿获得

NZUs 。
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（三）亚洲减排交易体系

目前，亚洲只有日本政府千 2005 年 5 月推出了日本自愿减排交易计划 (Japan Voluntary 

Emission T rading Scheme,JVETS) 。该计划由日本环境省主导，鼓励日本企业和电力部门积

极自愿参与，政府汇总各参与方的自愿设定减排目标后分配减排配额(Japan Emission Allow­

ance, JEA) ，并且为参与方的减排行动提供 1/3 的财政补贴 。 计划允许参与方进行 JEAs 交

易，或者通过京都机制购买 CERs 进入减排交易计划 ，同时还允许企业存储和借贷碳排放指

标，满足企业灵活完成减排任务的需求 。 对于未能按期完成参与方，政府将收回补贴 。

值得一提的是，作为发展中国家的印度凭借其在金融市场的发展优势，率先在发展中国

家中建立了自己的国内碳交易市场。印度有两家交易所 国家商品及衍生品交易所(Na­

tional Commodity and Derivatives Exchange, NCDEX) 和印度多种商品交易所 (Multi Com­

modity Exchange of India, MCX) ，提供 CERs 期货交易（以印度本地项目产生的减排量为基

础）。其中， MCX 于 2006 年推出了 EUAs 和 CERs 期货合约 ， NCDEX 于 2008 年 4 月也推出

了 CERs 期货 。 印度交易所交易的 CERs 期货合约在以印度自己的 CDM项目产生的减排额度

为主，所以合约都以卢比计价。 此外，由于印度 CDM 项目采取的是单边碳策略饥将注册成功

CDM 项目所涉及的 CERs 存储起来，买方受制较小，采用卢比计价和结算的空间较大。 NCDEX

宣称自启动以来已有近 700 万吨 2008 年 1 2 月交付的 CERs 期货合约在该所交易，该合约的价

格和欧洲市场类似合约的价格已经基本接近。 世界银行报告显示，印度签发的 CERs 与中国签

发的 CERs 相比往往有 2~3 欧元溢价 。 CERs 的价格差异反映了中印两国在碳金融体系建设

上的差距，也反映了国际碳交易市场参与者对两国碳减排机制建设所作出的评价 。

四、相关研究

目前国际上对于排放交易体系的研究主要集中在对 EUETS 进行研究，不仅是因为 EU

ETS 的交易规模和市场成熟度，而且因为 EUETS 是一个实验，将为未来全球碳交易体系的构

建积累经验。 EUETS不仅要经受环境有效性（减少总排放量）和经济有效性（减排成本）的考

验，更重要的是市场有效性（定价机制）能否实现京都机制下通过交易机制来实现全球减排的目

标 。 目前研究重点集中在制度设计、定价机制、影响因素及其对产业发展的影响等 4 个方面 。

（一）制度设计

碳排放交易体系涉及的主要问题是配额分配采取的方式方法和配额的跨期转移间题。

Grubb 和 Neuhoff(2006)对 EU ETS 的运行做了一个政策回顾，指出交易制度是否有效取决

于 ： 配额分配方式方法； 2012 年后的国际气候谈判达成的减排目标和各国承担的义务安排；

如何处理减排对其产业国际竞争力的影响 。 他们建议在第二阶段交易中应加大通过拍卖进

行分配的配额数量，这样有助于市场稳定并形成较为合理的碳价格，减少低碳产业投资者的

风险，改善整个低碳经济的投资环境 。

1. 分配方式

在单卖方多买方的情况下，针对单一物品进行单边拍卖主要有四种基本类型，升价拍卖©

CD COM机制设计之初只有“双边项 目“，即双方采用共同开发 COM 项目的方式来完成碳减排后，注册成 CER 指

标完成交易； 印度则把注册成功的 COM项目所产生的 CER 指标存储起来，以供未来使用或出售 。 借此控制市场波动和
降低减排成本，也就称为单边碳策略 。

@ 升价拍卖，也被称为英国式拍卖 。 买家公开相互竞价，每次竞价都要比前一次的竞价更高 ． 当没有人愿意继

续竞价时拍卖结束，出价最高者需支付所报出的价格 。
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(ascending-bid auctions汃减价拍卖吹descending-bid auctions入第一密封拍卖©和第二密封拍

卖©等 。 前两种方式称为公开拍卖，后两种方式也称为密封拍卖 (sealed-bid auctions) 。由于

碳排放配额属于可分割同质物品，其拍卖行为属于单卖方多买方情况下的多物品单边拍卖 。

与单物品拍卖不同，在多物品拍卖中，竞买人递交的是价格与数量的组合，相当千提交了一条

各自的需求曲线 。 具体的拍卖形式可分为：多价格拍卖釭discriminatory auctions汃单一价格

拍卖砍uniform auctions)和混合价格拍卖®(hybri auctions) 。

Cramton 和 Kerr(2002)指出拍卖是“总量控制—交易“模式下最优的初始配额分配方式。

拍卖配额不仅可以最小化市场管理成本，且可以使得政府获得的拍卖收益投资于清洁能源和

节能减排的产业技术改造，产生良好的资金循环效应 。 而要提高配额在二级市场上的流动

性，配额的跨期转移和分阶段拍卖是必要的条件 。 研究者设计了升价钟 (ascending-clock auc­

tion)方式来进行排放配额的单一价格拍卖 。 拍卖方（欧盟）逐步提高配额价格，每个竞买人

（管制企业）提出在不同价格下所要求的物品数量，当需求与供给总量相匹配时拍卖终止，而

最后中标者的价格为终止价格。与密封出价拍卖相比，在这种公开拍卖中信息动态地透露，

促进了竞争和积极地出价 。 但是，如果竞争程度很低，竞买人可以形成默许的共谋 。
Hepburn et al. (2006) 比较了公开拍卖和密封拍卖在对 EUETS 第二阶段配额分配中的

应用，指出根据 UK ETS 的经验，密封拍卖要更适合千 EUETS 第二阶段的配额分配。排放

交易市场的参与者递交一份密封的包含价位和竞买数量的配额需求标书，经过汇总后形成一
条市场总的需求曲线，与供给曲线相交就可以得到市场出清价格 P, （见图 7-14a) 。 但如果欧

盟设定最低限价 pmin ，并以此为拍卖底价，则有可能会使得市场不能出清（见图 7-14b) 。

p 
EUA 

p 
EUA 

p 
MIN 

成交昼 EUA总置 成交量 EUA总昼

(a) 没有最低价格限制 (b) 有最低价格限制

图 7-14 密封拍卖的市场出清价格

在拍卖的频率上，极端的情况就是在第二阶段开始前将所有的欲拍卖的配额一次性全

0 减价拍卖，也被称为荷兰式拍卖 ，和增价拍卖运作的方式相反 。
@ 第一密封价拍卖，所有竞标者须同时提交密封好的报价，因而不能知道其他人的报价 。 出价最高者支付其

报出的价格，如果几个竞标者同时寄到，以先开标者为赢者 。

@ 第二密封拍卖，与第一密封拍卖的区别在于胜出者需要支付的价格是第二高报价，而不是他自己的报价 。
@ 多价格拍卖，即按照竞标者的出价高低排序，依次满足出价更高的投标者的需求，直到完成招标散。 中标者

按照各自的投标价支付 。

@ 单一价格拍卖，即中标者按照相同的价格支付，这个价格被称做终止价格 (stop-out price) 。 终止价格就是中

标者中最低的投标价格，即招标最等千中标蜇时的价格 。 这种拍卖方式能够有效地消除＂赢者的诅咒“现象，从而提

高投标者的积极性 。

@ 混合价格拍卖中 ，即先把中标者的价格进行加权平均，投标价在这个加权平均价格之上的中标者所支付的

价格为这个加权平均价，而投标价低千这个加权平均价的中标者则支付他们的投标价 。
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部拍卖出去，这样不仅可以节省交易和管理成本，而且由于仅有一次机会可以通过拍卖获得

配额，竞买者会更加踊跃，配额竞争更加充分，但这种一次性拍卖对小企业不利 。 小而频繁的

拍卖行为则更有利千小型企业，也有助千提升二级市场的流动性。理想的拍卖频率应该能够

兼顾成本控制和鼓励小企业参与，增加市场活跃程度，但是如何安排还有待对第二阶段交易

的运行情况进行分析 。

对千目前欧盟采取的免费分配方式，如何对其具体分配方法进行优化，是研究的重点 。

Markus et al. (2005)对四种具体的分配方法进行了比较，即基千历史排放量、基于产品同时

参照特殊排放因素、基于产品同时参照标杆法和基于产品同时参照最优应用技术(BAT) 。这

些方法各有优缺点，基于历史排放量的方法最直接透明，易于操作；基于产品的方法可以更好

地满足 EUETS 附件 3 的有关 NAP 制定的标准，但是需要收集更多的数据，成本也更高 。

Bohr i nger 和 Lange(2005)采用一个多期部分均衡模型来优化“祖父原则”下的分配方法 。

排放配额是根据企业前期的产出和排放水平免费分配的。假设企业 z 在 t 期的成本函数为 C;

(q" ,e” ) ， 二阶可导且是凸函数，其中矿和 e ”是产出和排放 。 产品市场和配额市场都是完全竞

争市场，价格分别为 P” 和矿 。

社会福利最大化情况下，假设 t 期的总排放限额E ，则

max芦扩q• — c" (q• ，扩） s. t . ~ e " = E' (7-14) 

企业在 t 期分配到的配额 g” 是根据之前 k 期的生产和排放情况进行的 。

e- • = g ' ((e ' - ' , q;-,),- 1- - -k) ＝入； ＋ 区［入； r-1矿＇＋入:• r-/eHJ (7-15) 

一阶条件为： p" =t; ， —己＝—己 ＝石。最优的配额价格矿应等于企业边际排放成本，此

时市场也是最有效率的 。

如果交易系统是封闭的，最优分配方法是按逐年分配而不是一步到位，即

git = 矿 ＋ 2 尺'- 'e it-1 (7-16) 

此时的配额价格取决千 t 期的边际排放成本和对未来免费分配的配额价格的预期 。 即：

a,=(]: + 2 (]叶l入尸 ( 7-17) 

如果交易系统是开放的，最优分配方法不受企业决策的影响，采取一步到位分配可获得

社会福利最大化，即 g” ＝岛。

2. 排放配额的跨期转移

欧盟禁止 EUETS 第一阶段的 EUA 配额的存储和借贷，所以两个交易阶段是被分割开

的 ，许多研究认为正是由千这种分割导致了 EUETS 的市场尤效率。

Schleich et al. (2006)采用仿真软件 SETUP 模拟 EU ETS 两个阶段 (2005—20 1 2 年）交

易间禁止配额的跨期转移对管制企业的潜在影响（见图 7-15) 。在禁止情况下，当第一阶段交

易结束前，由于配额过剩将导致配额价格趋于 0，而第二阶段开始由千减排的边际成本不断提

升，导致第二阶段的配额价格持续处千高位，只有在第二阶段结束前，大部分企业完成减排目

标后，配额的价格才会下降，这样会大大增加企业减排成本 。 如果不禁止配额存储，两个交易

阶段的配额价格在大部分时间内都将稳定在较低的价位，只有当减排期即将结束前，由于未

能实现减排目标的企业会通过购买剩余的配额来完成减排的任务，配额的价格才会提升到接

近欧盟处罚的水平 (40 欧元／每吨，考虑交易成本，故价格低千此水平） 。 虽然欧盟试图通过允

许交易 CERs 来保证配额的供应避免产生价格泡沫，但是由于初始配额分配采取的是免费分

配而不是拍卖分配，导致尤法给予一个可信的价格信号，而市场初期的不完善则导致无法通
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过相应的套利来实现价格风险的规避 。
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图 7-15 SET UP 软件模拟是否禁止存储和借贷配额情况下的配额价格走势

Albero la et al . (2009)采用类似 Ellerman(2002a, 20026) 的模型来检验存储和借贷预期

对 EUETS 市场效率的影响 。 研究假设排放配额的价格遴循霍特林原则，结合 CAPM 模型，

构建了一个 EUA 基础价格的计量模型 。

E1[Pr-1-, J — P1 = 计P1+ pP 1 — 中， （ 7-18)

其中， P1 为 t 时刻的 EUA 价格，计为无风险利率，少／为随机误差项。假设开为市场组合

的预期收益率，p＝生L(r'In —计）表示排放配额价格相对千资本市场的波动性，即排放配额的风
6 nm 

险溢价（贝塔系数） 。 6叩 为 EUA 价格和市场组合收益之间的协方差 。 由于 E,[p叶1J= p，打 ，

代入可得 EUA 价格的一阶差分模型：

P,+1— p, =a+/31 计p1 ＋伐（开—计） + Et-1-l (7 - 19) 

将数据分为两段，即 01 /07/2005—20/04/2006 和 21 /04/2006—31 /05/2007 ，研究者将由

于公布减排数据导致的价格暴跌(2006 年 4 月 21 日 —24 日）视为结构性断点（表明企业对配

额跨期转移预期的改变），以此来检验预期对价格的影响 。 模型检验结果表明，禁止跨期配额

转移是导致市场无法提供有效的价格信号的主要原因，而且配额价格偏离霍特林原则，其波

动主要受到环境政策、外部经济环境和资本市场波动的影响。

（ 二）定价机制

1. 基于边际减排成本的定价机制

EUETS 采取的“总矗控制—交易”模式下，负有减排责任的企业只能通过购买碳排放配

额或通过技术改造等内部减排措施来完成任务。由于内部减排的边际成本是递增的，当高于

市场碳排放配额的价格时，企业就会选择从市场上购买配额来完成减排指标 。 因此理论上，

碳排放配额价格应该等于或者说接近于欧盟企业内部减排的边际成本 。 这类研究主要是采

用多区域、多部门的可计算一般均衡模型(CGE) ，通过设定不同的减排情景，估计不同区域和

部门的减排边际成本曲线(marginal abatement curves)来估算碳排放权的价格，也就是说在完

全竞争的碳交易市场，出清的碳排放权价格应该等于边际减排成本。

Klepper et al . (2004)采用多区域、多部门的动态 CGE 模型 动态应用区域贸易模型

(dynamic applied reginal trade, DART)对欧盟排放交易体系进行模拟分析 。 配额分配方法分

为按历史排放、预测排放和最小成本排放三种情景，在不同的清景下（不同的配额分配计划涉

及不同的部门以及不同国家），配额的价格介于 6. 8~21. 0 欧元／吨，而低地国家和冰岛、奥地

利的边际排放成本约 50 欧元／吨、意大利和英国约 25 欧元／吨、其他欧盟国家约 14 ~ 16 欧
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元／吨，而新加入欧盟的东欧国家为零成本 。 这种情况下，配额交易流 (trade flows) 将由低成

本地区向高成本地区流动 。 同时，不同产业间的减排竞争效应差异很大，越全球化的产业，其

竞争力所受的影响就越大 。

Reilly 和 Pal tsev(2005)采用排放预测和政策评估 (emission prediction and policy assess­

ment,EPPA)模型，对欧盟排放交易体系进行分析 。 模拟的结果和当时 EU ETS 的碳市场行

情大相径庭，模型估计 EUETS第一阶段(200 5-2007 年）的碳价应该在 0. 6~ 0. 9 欧元／吨之

间，这和当时市场实际的价格相距甚远 。 主要的原因可以归结为以下五点 。 CD 能源价格（天

然气和石油 ）高企，导致电力部门更多地使用煤炭发电，碳排放量增加，对减排配额的需求增

加。＠ 水电和核电发展潜力有限，欧洲的水电和核电已经发展较为成熟，而且在有的欧盟国

家核电是受禁止的，特别是气候变化（干旱和高温）对水电和核电（需要大量的水冷却）的影

响，考虑这种情况下，碳价格也会发生变化。＠减排配额的存储(banking)导致对未来碳价格

的预期影响当前市场的碳价格 。 存在两种方式导致对未来碳价格的预期影响当期的碳交易

市场，一是如果排放额度存储不受限制，那么预期未来碳价格会持续增长导致当期过度存储

排放额度，虽然欧盟规定第一阶段存储的减排配额不能带入第二阶段，但是法国和波兰是允

许有限度的存储配额的，原则上只要有人可以存储配额，就会导致预期影响当前市场；二是企

业预期未来第二阶段的配额分配会以拍卖为主，并且拍卖的价格会基于第一阶段的减排情

况 。 这种预期必然会推动当期价格的上涨，根据估算在当期碳价格水平下，2008—20 1 2 年的

碳价格至少要维持在 32~37 欧元才能支持目前的价位。＠ EPPA 模型(CGE 模型）对减排配

额交易的处理太简单，没有涉及具体的市场环节，如没有考虑交易成本等，所以得出的结果和

实际情况存在较大偏差。＠ EUETS 市场没有很好地反映减排配额的供求关系，而且市场中

的投机行为、市场操纵、信息不对称等都对处千初始运行阶段的价格产生非常大的影响 。

2 . 基千发电企业点火价差的定价机制

在 EU ETS 体系所涵盖的碳排放源当中，大约有一半来自于以化石燃料为主的发电厂 。

因此，电力企业的边际减排成本对碳排放权价格的影响最大 。 IEA 的相关研究报告CIEA In­

formation Report, 2007)表明，电力价格与排放配额价格存在密切联系，尤其是随着石油和天

然气价格的上升，导致燃煤电厂在电力市场中的竞争力提高，但同时也会导致对碳减排配额

需求的增加，进而影响到碳交易市场的供求，推高排放配额的价格。因此，能源价格与碳价格

之间应该是同向变化的，而且应该存在显著的互动关系 。

Luis et al. (2008)则从点火价差 (spark spread) 的视角，揭示了 EUETS体系下，化石燃料

价格、电力价格以及碳排放配额价格三者之间的内在联系和传导机制 。 对于欧盟发达国家的

电力系统而言，必须确保在任何时候都不会发生拉闸限电的情况，因此电力系统的冗余装机

容量很高，需要根据电力法规、技术情况和经济特性等进行调度安排。一般来说，处千安全运

行和启停成本的考虑，核电机组不轻易停机，而水电机组由于运行的低成本通常也不会间断，

可再生能源发电受到电力法规保护通常可以全额上网，剩下的能够随时关启并相互竞争的就

主要是燃煤和燃气发电机组了 。 而在自由竞争的电力市场，发电厂是电力市场电价的接受

者，两者的竞争性取决于各自发电成本的差异 。

在电力行业中，通常使用点火差价(spark spread)来评估化石燃料发电厂的损益，点火价

差是指某一个火力发电机组在点火发电的时候，发出每度电所得的电价与所耗燃料成本之间

的价差。 其中，燃煤电厂的点火价差也被称为黑暗价差 (dark spresd) 。 点火差价不仅可以作

为传统化石燃料发电企业评估损益的主要参数指标，从而调整企业是否正常运行或者选择停

产，而且可以作为当欧盟在鼓励清洁能源发电并保证上网的情况下，需要传统化石燃料发电
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企业减产时进行补偿的主要依据。点火价差计算公式。是：点火差价＝电价一（燃料成本 X燃

料效率）。

在 EUETS 体系下，化石燃料发电厂还需要考虑排放成本（或者说购买碳排放配额的成

本），因此就可以引入清洁点火价差 (clean spark spread) 的概念 。

Clean dark spread= 电价 一 （煤价 X 发电效率）

－ （单位发电量所需的碳排放配额 X 碳价）

Clean spark spread= 电价—（天然气价 X 发电效率）

— （单位发电量所需的碳排放配额 X 碳价） (7- 20) 

煤电的清洁点火差价与天然气发电的清洁点火差价两者之间的价差也被称为气候差价

(climate spread) ，它是碳排放配额价格波动的一个基本驱动因素 。 具体的作用机制如下：由

于燃煤发电所产生二氧化碳排放大约是燃气发电排放量的 2.5 倍，所以在能源价格走势平稳

且考虑到排放成本的情况下，燃气电厂比燃煤电厂具有相对的竞争优势 。 而现实情况也正是

如此，在 EU ETS 的第一阶段，煤炭和天然气的价格相对稳定，而 EUA 的价格在 2005 年 4 月

超过 25 欧元／吨后，天然气发电比煤电就有了竞争优势，经济效益和环境效益都较好；进入

2005 年冬季后，尽管 EUAs 的价格还保持在每吨 20 欧元以上，但是随着冬季取暖用气的增

加，天然气价格一路走高，煤电的清洁点火差价反超天然气发电，更具有成本优势 。 如果欧盟

希望进一步改善电力结构，提高天然气发电的比例的话，那么在全球能源价格持续走高的情

况下，就必须提高 EUAs 的价格，最直接的做法就是提高排放超标的惩罚力度，而 EU ETS 的

第二阶段交易正是将惩罚额从 40 欧元／吨提高到了 1000 欧元／吨 。 因此，能源价格波动情况

通过影响电力企业的决策而影响到整个 EUETS 体系下的温室气体总排放量，并产生对减排

配额的需求 。 这样一来，一个相对短期的化石能源价格走势所导致的减排指标需求量的变化

就会影响欧盟碳市场的短期价格波动 。

3. 基于无风险套利的定价机制

相对于现货市场而言，期货市场更有效率，其价格发现功能也更强 。 通过全球各个碳交

易市场之间的碳排放权价格差异及相关性进行套利，可以使碳价格更趋合理，从而保持全球

碳交易体系的稳定性 。 目前这方面的研究主要是根据国际碳交易市场运行特点，验证 EU

ETS体系中碳排放权现货价格与期货价格的关系，通过对期现价差的形成原因的分析来进一

步推导碳排放权价格的形成机制 。

Benz 和 Truck(2009 )采用马尔可夫转移矩阵法(Markov switching) 对 EUA 现货时间序

列进行检验，结果显示现货的波动存在明显的尖峰肥尾现象，说明现货市场是无效的。 Hom­

burg et al. (2009)对 EUA 现货和期货价格相关性研究也发现，期货价格引导现货价格，而现

货价格对期货价格的作用很小，期货市场引导 EU ETS 的碳价格发现过程。 Milunovich 和

Joyeux(2007)对 EUETS 的市场效率和价格发现功能进行了分析，通过对第一阶段的 EUAs

期货主力合约®(DEC-06 、 DEC-07 和 DEC-08)进行协整检验和格兰杰因果检验，结果表明虽

然持有成本模型并不能完全解释 EUAs 期货合约的价格形成，但是 DEC-06 和 DEC-07 这两

个期货主力合约的价格与现货价格之间存在长期稳定的相关性及显著的双向波动溢出 C spill -

(D 在计i')时要考虑各参数的单位统一 ，比如 ，若以 MWh 为非数的话， Spark spread= $/ MWh-[ < $/ MMBtu) 
X (MMBtu/MWh)］。一般欧洲燃气电厂的发电效率取 49. 1349 % ，而燃煤电厂的发电效率取 35% 。

@ EUA 期货合约是按季度到期日进行循环，即 3 月 、 6 月、 9 月和 1 2 月为合约月份 。 而主要交易品种是各年度

12 月合约，因为欧盟每年一次申报审核减排悄况的期限为当-1:p 4 月 30 日．所以未完成前一年减排目标的国家或企业
就会通过购买年度 EUA 期货合约来进行实物交割，以完成其承诺的减排目标 。
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over) 。 说明现货和期货市场可以有效地共享信息 ， 并共同促进价格发现 。 DEC-08 期货合约

价格与现货价格之间不存在长期稳定的相关性 ，两者之间也没有显著的波动溢出 。 而造成这

一结果的原因在于第一阶段配额不能存储到第二阶段的交易中，两个阶段市场存在分割，因

此 DEC-08 期货合约价格不受第一阶段现货价格的影响 。

Daskalakis et al. (2009) 研究了 EU ETS 三个交易所 ECX 、 Powernext 和 Nord Poo l 的

EUAs 期货合约，将其分为 intra-phase (DEC-06 和 DEC-07 合约）和 inter-phase ( DEC-08 和

DEC-09 合约）两类 ，前者仅在第一阶段进行交易 。 借助期货价格模型，他们分析了两个阶段

EUAs 期货和现货价格之间的差价及套利机会，并据此获得在存在无风险套利情况下， EUAs

期货合约的定价模型 。

（ 三）影响因素分析

Christianse 和 Wetttestad(2003)指出碳价格的走势主要受到能源价格、气候变化、 国际局

势、政府政策变化以及市场交易者心理预期等因素的影响 。 能源价格是其中极为重要的一部

分，能源价格波动是否能对碳价格产生相应的影响是欧盟排放交易市场是否能够成功的标

志 。 Mansanet(2007)使用 2005 年 OTC 市场远期合约价格，分析了关千能源价格和天气因素

对碳价格的影响，结论是异常气温和能源价格对碳价格变化会产生显著影响。魏一鸣等

(2008)采用 2005-2012 年到期的 ECX 交易所的 EUAs 期货合约和 EEX 交易的德国电力期

货以及煤炭期货合约、英国北海布伦特原油期货、 ICE 的天然气期货指数等数据，借助协整理

论、误差修正模犁及格兰杰因果检验方法等对碳价格与能源价格之间的互动关系进行了分

析 。 结果显示，能源价格与碳价格之间长期和短期的互动关系未能充分显示出来，加上天气

原因和政府减排政策调整等不确定性因素影响，甚至还会出现负向相关关系 ，说明碳市场上

的期货交易尚未完全发挥出价格发现的市场功能，能源价格也尚未成为影响碳价格走势的主

导因素 。

H i ntermann(2008)提出了考虑能源价格、气温变化等因素的 EU丛价格一阶差分模型 。

假设 BAU，代表厂商 z 在不考虑排放成本情况下， t 时期的排放量是由所有厂商都受到影响的

风险因素少，（正态分布）决定。这个风险因素包括能源价格、气温等不确定性因素。

BAU; ( 少,) = Er1 [BAU”( 少, ） ]＋ /3, X 僖 — E,！［归 ） + cd (7-2 1) 

其中，f3，
=Cov(BAUu ，护

Var（妒
,E[少,1:: , ]= E [1::;1::,, J =O , i令 。

厂商 t 当期的排放量是前一期预期排放蜇进行风险调整后的结果 。 假设实际排放量 e" ＇

则减排量 a;=BAU八中，）－ e,, 。每个厂商会在根据市场上碳排放权价格(], 来决定等于其减排

边际成本的排放量，可获得每个厂商的最优减排屈 a; 。

a,= MAC, Ca; ,F, ,BAU, 如）气＝ MAc;-1 位， F,, BAU心） ） ( 7-22) 

其中， F， 是指［时期的经济状况，用 FTSElOO 指数表示 。 那么，加总后就可以获得整个

时间段内市场上总的减排量。

i= fa ;= ~ 
N 

心＝ 三区 BAU；； 一 S
k = l i= l k = 1 i = 1 

( 7-23) 

再来考虑厂商的排放成本和边际排放成本 ：
N N 

b 
N 

AC, （区 a; , G,, C,) = b\ ， 区 a, 十二 （三 a, )
'= 1 r = 1 2 '= l' 

(7-24) 

N N 

MAC, （三 a;,G, ,C, ) = b1, +b 2 ~ a; = r;, 
'= l i = 1 

(7 - 25) 
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其中，G， 和 C， 分别表示 t 时期的石油和煤炭的价格 。

将 (7 - 25)代入 (7 - 2 3 )式得：—区 (6( －仇） = 2 :BAU,k -S 。
b 1 t = 1 El, = 1 

经过一系列运算和化简后可得碳价格的一阶差分表达式：

凶＝ a心G,+ a心c, + a心E + （mW ＋心）（TI — E[TJ ) +E , ( 7- 26) 

其中，W 和 S 代表冬季和夏季温度变化带来的影响 。

然后代入 EUAs 期货价格，布伦特原油期货价格， ECX 煤炭期货价格和温度记录，进行

回归，估计参数，得出以下检验结果。

CD 2006 年 4 月第一次碳排放量核定之后，由千有的国家企业提前发布核证数据，加上大

量投机基金涌入，造成碳价格迅速暴跌、市场疲软，直到 5 月欧盟发布正式数据后，市场才恢

复正常 。 但是，末期碳价格的崩溃的原因与能源价格、天气变化等因素无关，主要是欧盟政策

因素导致（第一阶段排放配额过度分配，而且规定第一阶段配额不能在第二阶段流通） 。

＠ 第一阶段的碳价格扣除暴涨暴跌阶段，一阶差分方程能够体现碳价格变动和能源价

格、天气变化等因素的显著相关性，但这个相关性是非线性的 。

＠ 市场的初始定价非常重要，而配额的分配方式对初始定价的影响非常大，拍卖制比免

费分配能更好地确定排放权的价值 。

＠造成第一阶段碳交易价格暴涨暴跌的原因：市场投机、市场势力对价格的影响、缺乏

套利模式和政策调整变动过大。

（ 四 ）对产业发展的影响

欧盟减排政策对产业国际竞争力产生影响一直是减排政策制定者和产业界非常关注的

问题，争议的焦点在于碳排放交易是否会损害其整体产业竞争力以及碳排放交易对千电力、

钢铁等高碳行业未来的发展会产生怎样的影响 。

IEA 的相关研究报告CIEA Inform ation Report, 2004)表明，除了电力行业外，其他产业将

减排成本转嫁给消费者的行为都会损害其与欧盟以外国家同一行业间的竞争 。 由千欧盟第

一阶段交易采取的免费分配方式是以“祖父原则”为基础的，而通过排放配额的流通为相关产

业的技术升级和改造提供了资金支持 。 短期来看，虽然减排会对欧盟产业竞争力产生一些负

面影响，但是通过生产者和消费者在低碳经济趋势下的行为调整，会逐渐在减排和经济增长

上取得新的平衡；长期来看，会更有助于欧盟产业国际竞争力的提升 。 减排对产业发展的影

响依赖于欧盟相关政策框架的制定，尤其是长期减排策略的明确．这将会降低相关技术投资

和消费行为改变的不确定风险，保证产业转型的资金支持 。

Asselt 和 Biermann(2007)将评估排放交易对欧盟产业影响的模式分为三类 ： 绿色模式，

即没有限制非欧盟国家产品进口同时不对欧盟相关产业进行政府补贴的情况；黄色模式，即

在长期减排政策不明朗，但可以在 WTO 框架下通过设置技术标准等非关税壁垒的情况；红

色模式，即严格限制全球碳排放总最，并且迫使发展中国家承诺进行碳减排的情况 。 在绿色

模式下，欧盟只能依靠消费者对产品和服务的低碳概念的认同，并由此来带动消费、产业革

命，降低非欧盟国家的相关产业的竞争优势，减排对欧盟相关产业尤其是碳密集产业的影响

将非常大，可能导致相关产业向欧盟以外国家和地区转移 。 在黄色模式下，透过制定能效标

准、产品碳含量标准等技术手段，拓展 CDM 项目和 JI 项目合作领域，加大补贴能源密集型产

业尤其是电力行业等政策手段，可以将影响减小到最低，基本不会对除水泥、钢铁、化工等产

业外的其他产业产生负面影响 。 在红色模式下，排放交易不仅不会影响欧盟产业发展，反而

会有力地促进欧盟产业升级和技术革命，使得欧盟在低碳经济领域占据领先地位 。
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Hourcad e et al. (2007)研究结果表明，除了水泥、钢铁、铝、化工、化肥、纸浆和造纸业外，

对于 90％ 以上的英国制造业而言，通过碳交易进行减排的成本对企业的影响非常小，大多数

行业的国际竞争力并没有受到欧盟碳排放交易机制的影响（见图 7-16) 。英国受欧盟碳排放

交易机制影响最严重的行业仅占 0. 5％左右的就业和不足 1 ％的国内生产总值，英国的整体

经济不会受到损害 。 有些产业受到较大冲击，原因是它们的国外同行没有义务减少碳排放

量，也就没有必要把碳排放成本转嫁到客户身上 。 即使受到影响，也不足以促使产业海外转

移。电力行业是英国最大的碳排放产业，与国外同行没有直接竞争关系，转嫁成本较容易。
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图 7-16 英国各产业碳减排成本所占比重估算

Demailly 和 Quirion(2008) 以钢铁行业为例，通过构建一个竞争力评估模型，从企业排放

边际成本、需求的价格弹性和贸易弹性（进出口对价格反应的灵敏程度 ） 角度，分析对欧盟产

业竞争力的影响 。 假设减排成本全部转嫁到产品的价格中，那么在不同的 EU ETS 碳价格下

的敏感性分析显示，由于排放配额是免费分配的，钢铁行业的产量和利润并没有受到太大的

影响 ，其产业竞争力压力主要来自这个国际钢铁行业的产能过剩。

第三节基千项日的碳交易市场

基于项目的碳交易市场以国际间的温室气体减排项目合作为基础，投资方通过资金和先

进技术等投入方式，换取东道国根据项目产生的温室气体减排额度，该减排额度根据国际组

织认证后还可以进一步在国际碳交易市场中流通交易 。

基于项目的碳交易市场的构建来源于国际气候谈判的国际合作框架中的“全球联合履

约“观点 。《联合国气候变化框架公约 》第四条第 2 款：＂附件 I 所列的发达国家缔约方和其他

缔约方具体承诺如下：（a）每一个此类缔约方应制定国家政策和采取相应的措施，通过限制其

人为的温室气体排放以及保护和增强其温室气体库，减缓气候变化……这些缔约方可与其他

缔约方共同执行这些政策和措施，也可以协助其他缔约方为实现本公约的目标特别是本项的

目标做出贡献 。”据此规定，缔约国可以通过投资其他国家境内减少排放或增加库的项目而达

到实现自己的减排承诺的目的，在全球的基础上实现减排的最大成本效益 。 虽然《联合国气

候变化框架公约 》对于缔约方之间的合作未做任何指示性说明，没有对联合履约项目的选择、

监测和排减额的授予等进行规定，但是这一条款却是“全球联合履约“观点的基础 。 由于在国
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际气候谈判中，各利益集团在“全球联合履约“观点上的分歧巨大， 《京都议定书 》将原始意义

上的“联合履约＂划分为两种机制 ：针对发达国家和发展中国的清洁发展机制 (CDM)和发达国

家间的联合履约机制 (JI) ，共同构成了基于项目的碳交易市场 。

— 、 清洁发展机制

清洁发展机制 CCDM)允许《京都议定书 》附件 I 中缔约国在非附件 I 中缔约国投资实施

温室气体减排项目，并据此获得所产生的经核准的减排量 (CER) ，以使得附件 I 缔约国以较

低的减排成本实现其减排承诺。理论上，这是一种双赢，既可以使发达国家满足减排要求，同

时又可以使 CDM 项目的被投资国获得项目融资和节能减排技术 。 但是，CDM 的实施程序比

较复杂，应用千各国具体国情时会存在差异，而且 CERs 在碳交易市场上价格波动和一级市

场与二级市场的价差矛盾，都迫使发展中国家需要根据本国国情来选择合适模式和制定相应

政策，才能最大限度地利用 CDM 来解决温室气体减排和社会经济发展的矛盾 。

（一） CDM 项目开发

1. 组织结构

CDM 项目开发的国际机制相当复杂，涉及不同级别的组织机构 。 图 7-17 所示的组织结

构框架有助于更好地理解 CDM 项目开发的实质及相关流程和技术问题是如何在各个层次上

得到解决的。

方约缔
准

n
批

议建

缔约方大会
(COP/MOP) 

指导LJ建议
CDM执行理事会

(CDMEB) 

新方法学建议

指定
经营实体

(DOE) 
PDD 

评论和反馈 评论和反馈

图 7-17 COM 项目中的组织结构框架

在 COM 项目开发的进程中，存在着不同层次的不同参与方，涉及的组织机构及其主要

责任如下。

叩项目建议方

· 设计投资并运营 COM 项目，且可作为投资者接受 CER;

· 可开发或委托其他机构编制项目设计文件 POD, 包括基准线研究、监测程序和环境影

响评价；

· 接受其他利益相关方（如非政府组织合作，NGO) 的评议意见；

· 实施项目减排监测计划 。
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＠）缔约方大会(COP/MOP)

· 评估缔约方履行议定书的情况；

·促进缔约方信息交流；

· 设立为了履行《京都议定书》而被认为必要的附属机构；

· 行使为履行《京都议定书》所需要的其他职能。

Q) CDM 执行理事会(Executive Board, EB) 

·由 COP/MOP 设立，在其指导下对 CDM 项目进行监督和审核；

• CDM 项目经营实体的资格认证及指定；

·向 COP/MOP 提出关千 CDM 项目模式和程序的进一步建议；

·批准与基准线、监测计划和项目边界等相关的新的方法学；

· 审评有关小型项目活动定义及相应的简化模式和程序的条款；

· 维护相关技术资料及项目档案。

＠指定经营实体(Designated operational entities, DOE) 

· 审定 (validation) ，审核递交给 CDMEB 的项目设计文件(PDD)是否符合要求；

· 注册(enrollment) ，向 CDMEB 申请对项目进行注册；

· 核实和核证 (verification and certification) ，评估已注册项目在核实期内产生的、经监

测的温室气体源人为减排量，并出具保证函，使得项目能够获得 CERs 。

＠缔约方

· 参与的投资方所在国（附件 I 缔约方）需要发布自愿参与项目活动的书面证明；

· 参与的东道国（非附件 I 缔约方）需要发布自愿参与项目活动的书面证明，还要确认项

目活动能够促进东道国的可持续发展。

＠支持机构：《公约》秘书处为理事会提供行政和日常协助及技术支持 。

©其他利益相关者

· 存在利益相关的团体组织（如 NGO、当地团体等）；

·和 CDM 交易有其他利益关系的机构，如交易商、技术提供方或承包方等。

2. 项目流程和周期

CDM项目的全过程是：寻找国外合作伙伴-准备技术文件-进行商务谈判-国内报批

-国际报批-项目实施的监测-减排量核定-减排量登记和过户转让-收益提成。一个

CDM 项目的正常周期，从项目立项到拿到返还的 CERs 进行收益提成，一般可能需要 3 年，而

这还是假定负责审核项目的 OOE 能够按照正常效率进行运转 。 这也意味着实际上 2008 年

以前在一级市场上进行交易的大部分 CER 尚未审核通过，相当于是在交易一个远期合约，而

且还带有远期合约未来无法交割的不确定性风险 。

CDM 项目流程在各国均有所不同，但是主要都是由 7 个步骤组成：准备、合格性审定、缔

约国批准、注册、运行与监测、核实／核证和颁发（见图 7-18) 。

· 准备：首先需要按照 CDM 执行理事会(EB)批准的方法学和颁布的标准格式，编制一

份 CDM 项目设计书 (Project Design Documents, PDD) ，介绍项目的具体活动、基准线、额外

性、减排量、监测等计划。

· 合格性审定：由 EB 批准委任的指定经营实体(OOE)判断 CDM 是否合格，被审定项目

的 PDD 在 UNFCCC 网站公示 30 天，收集各方的评论和意见 。

· 缔约方国批准： EB 规定一个合格的 CDM 项目，还需在得到项目业主和 CERs 购买方

所在的缔约方国家的 CDM 项目主管机构(Designated National Authorities,DNA)的正式批准
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后，方可向 EB 申请注册 。

· 项目注册 ： CDM 项目业主不能直接向 EB 递交 PDD 和国家批准函进行注册申请，只

能委托前一阶段审定项目的 OOE 代理此项工作 。 8 周后若 EB 未做出重审的决定，则项 目注

册成功 。

· 项目运行和监测：CDM 项目在建成运行后，项目业主在运行中需按 PDD 中的监测计

划，测量、计算、记录各个参数以便得出项目在某段时期内所产生的减排量 。 项目业主需保留

好所有记录文档，供后续阶段核查之用 。

· 核实和核证 ：项目业主的监测工作是否按 PDD 原定的监测计划执行，仪表测量和减排

戳计算结果是否准确、记录是否完整无误，都需由另一家 DOE（不同于审定项目 的 D()E) 进行

核查 。 项目业主根据对交易 CERs 的需要，在一段时期后，可请 OOE 进行核查 。 OOE 在通过

核查后，需要另出具一份认证报告 。

• CERs 的签发 ：项目业主同样需要委托 OOE 向 EB 申请 CERs 的签发 。 而 DOE 则在

向 EB 递交的认证报告中提请 CERs 签发 。 1 5 天后若 EB 未做出重审的决定， 则 CERs 签发成

功 。 项目业主拿到被 EB 承认的可进行交易的 CERs 。

项目完成

定期核实和核证
\ 

· 核实报告
· 监督报告

项目建设和启动

· 初始核实报告

（ 二 ） CDM 方法学

项目的准备和评审
· 项目设想说明书PfN
·项目概念说明PCN

· 项目概念文件（或相当文件）

基准线研究、监测核实
计划 (MVP)

· 项目设计文件PDD
· 基准线研究和减排噩预浏

· 监测和核实计划

合格性审定过程

· 确认议定书和报告

项目购买协议谈判

· 项目评价和相关文件
· 条款表
· 减排量购买协议

图 7- 1 8 COM 项目流程

方法学是清洁发展机制在实践中，可操作层面的规则细化。 EB 通过不断颁布新的方法

学，对 CDM 项目开发进行指引和规范，保证真实 、可测量和长期的温室气体减排效益 。 方法

学贯穿于 CDM 项目开发的整个过程，包括以下 4 个方面，具体的工具和方案可从 UNFCCC

官方网站(http:// c;;dm. unfccc. int/）上获得 。

1. 项目边界与泄漏

项目边界 (project boundary)是指“应包括在项 目参与者控制范围内的、数星可观并可合

理归因于清洁发展机制项目活动的所有温室气体源人为排放最和／或汇的人为去除戳＂ 。 而

泄湍 (leakage)是指”项目边界之外出现的，并且是可测量的和可归因千清洁发展机制项目活

动的温室气体源人为排放量的净变化 。 ”
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泄漏可以由以下几个因素引起(Schwarze et al., 2002) : CD 项目转移，CDM 项目替代的商

品或服务被转移到其他区域，继续产生相应的温室气体排放；＠市场影响，CDM 项目可能改

变商品或者服务的供求及均衡价格，从而导致在项目边界外的排放活动的变化（例如高效锅

炉项目能够降低燃煤消耗，这可能导致煤炭价格的轻微下降，从而刺激煤炭的消耗）心） 生命

周期排放转移，减排活动可能增加项目相关的上游或者下游产业活动的排放；＠生态泄漏，

项目周围区域的生态水平变化导致的温室气体流量的变化，通常发生在森林碳汇项目中 。

在一定程度上，产生泄漏的可能是项目边界大小的函数：项目边界越大，将所有可能影响

因素考虑在内的几率就越大。因此，减少泄漏的一个方法是设定一个可接受的较大的项目边

界 。 合理的项目边界设定对于准确地测量 CDM 项目活动的减排效益和减少泄漏是至关重要

的。设定项目边界应考虑以下 4 个原则：少边界规模，注意解决经济成本和边界规模之间的

矛盾改） 控制排放，通过适当的激励手段，尽量将可控制排放源包括在系统边界内战） 避免重

复计算，审核间接和潜在排放与 PDD 报告中基准线估计的减排量保持一致；＠排放的实质

性，需要设定排放量阙值来确定是否将可能的泄漏考虑在内 。

考虑这些原则后，泄漏可以用各种手段减轻：O 合理的项目选择和设计，正确评估项目

活动对现有产品或服务可能带来的影响；＠适当扩大项目边界；＠研究非项目特定的、标准

的泄漏基准或系数，用于调整对项目效益的估计，以比较标准的方式来计算泄漏 。

2 . 基准线

基准线(baseline)是指“合理地代表一种在没有拟议的 CDM 项目活动时会出现的温室气

体源人为排放量的情景 。 基准线应涵盖《京都议定书 》附件 A 所列的所有气体种类、排放部门

和排放源类别在项目边界内的排放量”。

基准线对每一个 CDM 项目活动都是至关重要的，因为它描述了没有此项目的情景，对项

目的每一个方面都将产生直接的和重要的影响 。 因此，基准线是计算项目减排效益的标尺。

从标准化的角度，基准线的方法可以分为两类：基于标准的基准线和基于项目的基准线 。

前者是统一的、严格的和标准化的，是按类型进行区分的，而额外性检验仅仅反映排放强度；

后者是定制的、特别的和非标准化的，是按项目进行区分的，额外性检验反映排放强度和活动

水平。基于项目的基准线方法可适用千技术改造项目，着重改善管理来改进能源效率的项目

和具有多样化产品的项目 。 但是基于项目的基准线方法学短期看来，数据收集成本低，数据

收集工作扯少，具有普遍的可应用性，但从长期看，其透明性低、通用性查、数据收集成本更

高 。 基千标准的基准线方法则相反，更适用于新建项目、具有简单的和易千测量的产出的项

目和采用单一技术的项目 。 多项目基准线方法、技术标志基准线方法、部门级或“自上而下”

部门基准线方法和国家级的基准线方法可以视为是基于标准的基准线方法 。

均衡的基准线选择是项目完整性的重要前提条件 。 为选择对一个 CDM 项目最为合适的

基准线方法学，需要在各种不同的考虑之间取得良好的平衡，比如具体国清、透明性、准确性、

可核实性和交易成本等 。 一般有三种基准线设定途径可以供 CDM 项目选择 ： CD 现有实际的

或者历史的排放量，视情况合适而定；＠一种有经济吸引力／竞争力的主流技术或行动过程

的排放量（考虑投资方面的障碍因素后）；＠过去 5 年在类似社会、经济、环境和技术状况下开

展的，其能效业绩在同一类别位居前 20％的类似项目活动的平均排放量 。

3 . 额外性

额外性(additionality)是指 CDM 项目活动是额外的，如果温室气体源的人为排放量被减

少到低于没有该登记的 CDM 项目活动时所出现的排放水平。

额外性是表示相对基准线完成了项目要求实现的环境效益，并产生了 CERs 的交易，因
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此是 CDM 的核心部分之一。 额外性可以保证项目能够产生真实的、可测量的、长期的温室气

体减排效益，并且这些减排盘与没有该项目活动时实现的减排效益相比是额外的 。 通过了额

外性评价的 CDM 项目活动表明该项目真正促进了东道国的可持续发展，改善了当地的环境

质最，获得了从发达国家转让的环境友好技术和来自发达国家的公共或私人投资 。

可以从 4 个方面来评估 CDM 项目活动的额外性：心排放，用温室气体减排量或温室气

体排放率（例如 t CO2 /GWh)作为衡量项目排放效果的指标；＠ 资金，发达国家缔约方应用

千 CDM 项目活动的公共资金应该明确额外于附件一缔约方在《公约 》和《京都议定书 》下的资

金义务，并且不应导致官方发展援助 (ODA) 的转移 改） 投资，即参与 CDM 项目的发达国家应

提供额外的非商业性投资，并以项目年产生的 CER 作为回报，以使 CDM 项目具有与基准线

项目相当的财务竞争力；＠ 技术，即参与 CDM 项目的发达国家应提供额外于东道国国内商

业化技术的先进技术，该先进技术的排放强度低千东道国基准线技术的排放强度 。

在选择最合适的额外性评价准则时，在保证环境完整性和可行性二者之间进行很好的平

衡是非常必要的 。 选择的过程应符合效率准则，在数据的可获得性和评估的真实性之间进行

适当的取舍，使用综合的方法从不同方面评价额外性，最终给出合理的判断 。

4. 基千项目的减排增量成本

基千项目的减排增量成本(j) (incremental emission reduction cost)是指相对千基准线项目

而言，在完成同样的国内经济效益（比如产品和／或服务）的前提下，CDM 项目活动为提供额

外的减排效益（经核准的减排量 ， CER)所增加的净财务成本 。 其中考虑了可能的国内社会经

济和环境外部净效益的内部化，比如由千采用清洁能源而减少了环境污染费的支出 。

虽然 CER 的经济效益不仅取决千项目本身的减排潜力和运行风险，还取决千国际碳交

易市场的供求关系和市场结构下的市场均衡价格以及种种国际影响因素，不是具体项目开发

者所能控制的，但是减排增量成本仍是 CDM 项目开发者最为关心的财务指标之一，也是作为

是否接受买方 CERs 报价的重要参考准则 。

基于项目的减排增量成本可由项目寿期平均的单位 CERs 的增量成本来度量（美元／

吨），从投入产出的角度来计算（见图 7-19) ，计算过程如下：

国内经济收益

CER收益

图 7-19 基准线情景和 CDM 项目的投入产出比较

定义 ICERT 为 CDM 项目寿期内实现 CER 收益的总增量成本的现值，则：

ICERT = CC呴,DCT - Cb,IDCT) +CTRN (7 - 27) 

其中，CTRN 表示 CDM 项目的交易成本，而 C如OCT 表示 CDM 项目的总直接成本的现

值之和 ， Cb,1DCT 表示基准线项目的总直接成本的现值之和，即：

ccdmDC, cbslDC, 
C,dmDCT = 已，； Cb,1DCT＝区（7-28)

'= l (l + r) ,= 1 (1 + r) ' 

C,dmoc， 和 CbslDC， 为 CDM 项目和基准线项目第 1 年的直接成本，贴现率取 r; N 为 CDM

项目周期，由项目活动的减排计入期 (crediting period) 以及主要基础设施或设备的寿命期

0 边际减排成本 (MAC)的方法也可以用来分析温室气体减排的增量成本。 但边际减排成本方法是从宏观角

度考虑的，而增掀成本方法是从项 目 的角度出发的 。 两种方法得到的结果是不同的 ，也不能简单地相互比较 。
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决定 。

定义 ER 为 CDM 项目和基线项目在第 1 年产生的温室气体减排量的差 ，即 ：

ER; = EMBSL, —EMCDM, 

定义 ICER， 为第 l 年单位温室气体减排的增量成本，即：

ICER; = (C cdrnDC, —CbslDC, ) ( CcdrnDC, - g `IDC,) 
ER, = EMBSL ,- EMCDM, 

那么，

(7 - 29) 

(7 - 30) 

ICERT = 2 (CcdmDC—~ = t ~ (7 - 31) 
(l + r) ' ( l + r) ' 

定义 CDM 项目寿命期内各年 ICER， 均值为 ICER，假设交易成本为 0 ，则 ：

` ICER, X ER, N ER ICERT = ~ ~ = ICER X 区 '= ICER X ER (7-32) 
(1 + r) ', ( 1 + r) ' 

ER 为 CDM 项目在寿命期内总的温室气体减排量的贴现值 。 不考虑交易成本时，基于

项 H 的减排增量成本可以用 ICER 来表示，等于 ICERT 和 ER 的商 。 通过将项目总直接成本

进行分解为初始资本投资和运行成本（可细分成能源消耗、维修费用、人工费用和其他运行成

本）， 即可计算出基于项目的减排增量成本 。

（三） COM 项目类型及运作模式

1. CDM 项目类型

CDM 项目可按《京都议定书 》规定的六种温室气体，分为减排和碳汇两大类。在每一大

类中，又可按照项目的规模细分为大型项目和小型项目两类 。 不同类型 CDM 项目，其适用的

方法学和 PDD 格式都有所不同 。 项目在小千一定的规模时，归类为小型项目 。 大于此规模

时，则按大型项目处理 。 为简化小型项目的申报和实施程序， EB 批准了专门针对小型项目的

方法学和 PDD格式，与大型项目相比，做了很大程度的简化，便于小型项目的开发、批准和

实施。

(1) 减排类

减排类 CDM 项目，主要是指在工业、能源部门通过提高能源利用效率、采用替代性或可

更新能源来减少温室气体排放的 CDM 项目。其涉及的领域有 13 个，分别是：能源工业（可再

生／非可再生资源）；能源配送；能源需求；制造业；化学工业；建筑；交通；采矿／矿产生产 ；金属

生产；燃料的废气排放（包括固体燃料，油，气）；卤代经和六娠化硫的生产和消费过程产生的

废气排放；溶剂的使用和废弃物处理 。

减排类 CDM 项目的减排计入期也分为两类，一是可更新计入期，每期 7 年，可更新 2 次，

总计 21 年；二是固定计入期，为 10 年。小型项目的计入期则与大型项目相同。

减排类中符合以下定义的 CDM 项目属于小型项目的范畴 ： CD 最大输出容量为 1 5MW 的

可再生能源项目活动心最大年节能量不超过 6 000 万 kWh 的提高能效项目；＠ 年减排量小

于和等千 60 000 吨 CC02 e) 的其他项目活动项目类型与大型项目相同 。

(2) 碳汇类

碳汇项目，是指通过土地利用、土地利用变化和林业(LULUCF)活动增加陆地碳贮量的

项目，如造林、再造林、森林管理、植被恢复和农牧地管理等 。 根据《 马拉喀什协定 》的规定，目
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前碳汇项目仅限于造林和再造林(j) CDM 项目 。

小型造林和再造林 CDM 项目的定义是：由低收入社区和个人开发的项目，其目标设定在

年温室气体净清除量小于 8 000 吨 (CO2 e) ，而在每一个核查期内的温室气体净清除蜇的年平

均预期值又不超过 8 000 吨 。 EB 也批准了小型造林和再造林 CDM 项目 PDD 的专门格式，给

予一定程度的简化 。 造林和再造林 CDM 项目大于这个规模时，则需按大型项目处理 。 目前，

由造林和再造林活动产生的碳交易量仅占京都机制下碳市场总交易量的很小比例 (2008 年

为 1 % ） 。 造林和再造林 CDM 项目的计入期也分为两类：可更新计入期，每期 20 年，可更新 2

次，总计 60 年；固定计入期为 30 年 。

2. CDM 项目运作模式

一般而言，清洁发展机制项目的运作有三种模式 。

CD 单边模式：发展中国家独立实施清洁发展机制项目活动，没有发达国家的参与，发展

中国家在市场上出售项目所产生的 CER 。

＠双边模式 ： 发达国家实体和发展中国家实体共同开发清洁发展机制项目，或发达国家

在发展中国家投资开发清洁发展机制项目，由发达国家获得项目产生的 CERs 。

＠多边模式：项 H产生的 CERs 被出售给一个基金，这个基金由多个发达国家的投资者

组成。基金的一个例子是世界银行负责运行的原型碳基金 。

目前，对于双边和多边的清洁发展机制项目投资模式，国际社会没有异议，满足相关规则

的项目都可以得到批准 。 而对于单边模式，国际上尚有争议 。

二、联合履约机制

联合履约机制与清洁发展机制都是允许附件 I 缔约国或私人实体通过参与在另－缔约

方实施的能够减少温室气体排放的项目（如提高能源利用率、增加碳汇的温室气体清除能力、

再造林等）获得减排单位的交易机制。二者实施的条件基本相同，唯一的区别就是联合履约

需要在相互之间可以交易通过实施合格的项目而获得的排放削减单位的附件 I 缔约国之间

实行。《京都议定书 》中规定，为了履行依第三条规定的承诺 。 附件 I 所列任意缔约方可以向

任何其他这类缔约方转让或从它们获得由旨在任何经济部门削减温窒气体的各种源的人为

排放或增强各种汇的人为清除的项目产生的任何排放削减单位 (ERU) 。

1. 组织结构

JI 项目开发的国际机制较简单，涉及的相关方 ，具体职能如下所示。

CD 缔约方大会(COP/MOP) ：和 CDM 项目类似 。

＠联合履约监督委员会(JI Supervisory Committ ee, JISC) 

· 由 COP/MOP 设立 ，在其指导下对 JI 项目进行监督和审核；

· 经营 JI 项目的独立实体的资格认证及指定；

· 向 COP/MOP 提出关于 JI 项目模式和程序的进一步建议 ；

· 为联合履约项目的基准设定和监测流程制定相关的指南和标准，对新的方法学进行

审查并进行适当修订；

· 对联合履约项目提交的报告中涉及减排僵或碳汇量的改动进行复审和确认 。

CD 造林是指通过栽植、播种或人工促进天然下种方式，将至少在过去 50 年内不曾为森林的土地转化为4j林地

的人为直接活动。再造林是指通过栽植、播种或人工促进天然下种方式，将过去曾经是森林但被转化为无林地的土
地，转化为有林地的人为直接活动 。 对于第一承诺期 、 冉造林活动限于在 1989 年 12 月 3l H 前不为森林的土地上发

生的再造林。
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＠经认证的独立实体(Aceredited Independent Entities, AIE) 

项目实施之前，该独立实体提交一份包括所有相关必要信息的项目设计书 。 独立实体进

而确定该项目是否经所涉缔约方批准；是否将实现额外的人为源排放量减少或人为汇清除量

增加；是否具有符合标准的适当基准和监测计划 。

2. JI 项目流程

从总体上来说，联合履约项目的实施分为如下几个步骤 。

· 确定项目：项目发起人分析是否存在实行联合履约项目的机会，设计有投资计划和分

析项目开发方案，以确定是否存在减少温室气体排放的潜能。

· 项目可行性分析：需要先估算该项目可能减少的温室气体排放的数星 。 关于由于项

目的实施而产生的减排额度的计算应以在不存在该项目、项目排放和项目规模时本应发生的

情况的假设（即基准）为基础 。

· 项目的批准 ： 根据《京都议定书 》第六条的规定，联合履约项目必须得到相关缔约国的

批准 。 在项目参与人为经授权的法律实体的情形下，其需要首先获得东道国的批准，然后再

获得其所在的本国的批准 。

· 项目实际执行 。

· 监测 ：项目参与方需要收集与联合履约项目所实现的温室气体的排减相关的所有数

据和信息，准备关千恰当基准的技术信息，对投资人的项目成果预计算进行检查 。

• ERUs 的核查、发放：项目实施之后，项目参与方根据监测计划，向独立实体提一份关

千已实现的人为源排放减少或人为汇清除增加的报告，供其审核 。 根据项目参与方是否完全

符合《京都议定书 》第六条的指南，即附录 B《基准制定与监测标准指南 》资格要求，分为两种

方式(Track 1 和 Track 2) 。一般采用 Track 2 方式，即按联合履约监督委员会的核查程序进

行核查，满足条件者，给予签发 EUR 。

3 . 方法学

联合履约项目的实施要以一个未实施联合履约项目时的状况作为基准 (baseline) ，以此

衡量通过联合履约项目的实施而实现的源的排放的削减或汇的清除的增强的程度 。 项目实

施的过程中需要执行有关的监测，对关于项目实施的相关信息的定期收集，并对所收集的信

息与基准进行比较。

各联合履约项目的项目参与方可以制定不同的基准，项目参与方有两种选择 ： CD 根据

COP/MOPI 第 10/CMP. 1 号决定的规定，“联合履约项目的参与方可酌情适用清洁发展机制

执行理事会批准的基准线和监测方法学，包括小规模项目活动的方法学”;＠ 项目参与方也

可以根据《京都议定书 》第六条的指南，即附录 B(（基准制定与监测标准指南 》的方法学来制定

基准和监督机制 。

三、市场运行情况

2008 年基于配额的市场交易额为 920 亿美元，而基千项目的市场交易额为 72 亿美元 。

基于项目的碳交易市场中，清洁发展机制的项目市场最为活跃，占据市场的绝大部分份额（见

图 7-20) ，达到了 4 亿吨的交易量，远高于 JI、自愿减排等生成的配额的交易量 。

（一 ） CDM 项目市场特点

1.. CDM 项目以能源类项目为主，目前的减排量以非二氧化碳为主

由于能源部门基本上是高能耗部门，所以能源工业（除传统燃料能源外，还包括风能、氢

动力等可再生能源）也是实施 CDM 项目数量最多的部门（见图 7-21) 。
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图 7-20 1998—2008 年基于项目的碳交易市场交易量及分布
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图 7-21 2002—2008 年 CDM 项目行业分布状况

但是从减排量(CERs) 的角度来看，情形是相反的（见图 7-22 左）。能源项目的减排量仅

占全部减排量的 22% ，而卤化碳、六氮化硫生产和消费的散逸性减排方面的减排蜇占了

69% 。 这是因为这些温室气体的变暖潜力值高，换算成减排的二氧化碳当量更划算，所以投

资者更倾向于投资这类减排项目。但是根据世界银行的预测，未来到 2012 年，可以提供更多

减排量的领域还是能源项目，尤其是风能、氢动力和生物质能项目将会是增幅最快的 CDM 项

目（见图 7-22 右）。

2. CDM 项目投资方仍以欧洲国家为主，有强烈的减排量存储倾向

欧洲国家是 CDM 项目的主要投资方，按减排量来看，2008 年欧洲国家投资的 CDM 项目

减排量占总的减排量的 85% 。 而日本仅在 2006 年前占据市场主要地位，在欧盟正式启动了

欧盟排放交易体系 (EU ETS)后，欧洲开始占据市场的主导地位，日本投资 CDM 项目逐渐萎

缩（见图 7-23) 。

这里还涉及一个非常关键的问题，即所谓的减排量存储 (banking) 。《京都议定书 》第 12
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图 7-22 巳签发的 CER 分布（左）及到 2012 年 CERs 分布趋势预测（右 ）

条第 10 款规定，允许附件 I 缔约国存储从 2000 年开始到第一承诺期的 CDM 项目活动所产

生的 CERs，用来满足第一承诺期内的定量限控义务 。 从经济学的角度来看，存储 CERs 的目

的不外乎两个：一是用低成本的 CERs 来抵销未来高成本的定晕减排限额义务，二是存储低

成本的 CERs 到价高时卖出获得巨额利润 。 由于京都议定书中规定只有附件 I 缔约国才能从

事排放交易 (ET)和存储 CERs，这样发达国家就可以利用掌握的碳交易市场定价权来控制

CDM 项目市场，发展中国家可能会沦为 CERs 的廉价供应商，出现 CDM 项目剩余全被发达

国家投资者剥夺的情况 。 所以在国际气候谈判中，许多发展中国家要求对存储的 CERs 进行

交易的行为加以限制。
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图 7-23 2002-2008 年 COM 项目投资方分布状况

3. CDM 项目对发展中国家的可待续发展影响程度差异度大

目前中国已经成为世界上最主要的 CDM 项目东道国，中国的 CERs 和 CDM 项目数量均

居世界第一位而且所占比重占绝对优势（见图 7-24) 。

但是，中国的 CDM项目涉及的领域较少，多集中在水电、工业余热利用、风电等低成本高
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图 7-24 2002—2008 年 CDM 项目所在区域分布状况

效益资源利用型领域，这些项目由于技术条件、盈利状况和在联合国获批可能性较高，在短期内

不会有太大改变（见图 7-25) 。 巴西和印度在利用 ffiM 项目上，虽然数目落后于中国，但是更多

地集中在生物质能发电、太阳能发电、甘庶渣发电、能效提高和燃料转换项目等新技术和新能源

领域。
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图 7-25 2008 年中国已签发的 CERs 行业分布

（二） CDM 的市场结构

CDM 交易方式分为场内交易（如交易所）和场外交易 (OTC)两类 。 根据目前的市场实

践，CDM 项目绝大部分通过场外交易进行 。 场外交易的 CERs 的交货时间、地点、方式、数

最、质量和价格都由签约双方议定，没有统一的规范 。 OTC 市场由于缺乏规范和监管，没有

标准的合约和交易规则，不仅信息不透明，还缺乏价格发现能力，不能成为碳定价的标准 。

CDM 市场还可以分为一级市场和二级市场 。 一级市场交易的对象是原始 CERs(Pre­

CERs，简称 pCERs) ，也就是初次交易的类似远期的 CERs 合同，不能保证交付。 单价也以固

定价格为主，与 EUAs 价格挂钩的情况很少。但 EUAs 价格仍然有非常重要的参照作用，通
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常 CDM 一级市场的 CERs 价格是 ERUs 价格的 80％左右。二级市场的交易是指 CERs 远期

合同签约后又发生的交易，或者 CER 已经签发后的在现有的 EU ETS 、 CCX 等交易平台上的

再流通交易，其交易对象一般也称为二手 CERsC 2ndry-CERs) 。二手 CER 交付风险低，不仅

价格高于 ERUs，而且远远高于一级 CDM 市场的 CERs 价格（见图 7-26) 。
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图 7-26 2005-2006 年 CERs 的价格区间

（ 三 ） JI 项目市场特点

由于在《京都议定书 》中，附件 I 的缔约国俄罗斯和乌克兰承诺的减排义务是冻结在 1990

年水平，而实际上由于 20 世纪 90 年代前苏联的解体，整个前苏联和东欧地区的工业开工不

足，经济经历了较长时期的萧条，使得其目前的排放量远远低千《京都议定书 》规定的排放

限额，即使到 2012 年也不可能恢复到 1990 年的排放水平 。 排放限额和实际排放量的差距

也就是所谓的“热空气”(hot air) ，如果俄罗斯和乌克兰将多余的排放配额转卖给有排放赤

字的国家，就可获得巨额利润，且没有任何成本。因此，购买“热空气”会遭到国际社会的批

评，被认为没有真正履行减排义务 。 但是，目前也有消息称，日本已经与乌克兰做起了“热

空气“交易，而这种交易不需要任何方法学，也不需要哪个组织的批准，很可能对 CDM 市场

形成巨大冲击，干扰了国际碳交易市场的减排配额的价格形成，而且对俄罗斯和乌克兰参

与联合履约机制的积极性产生非常不利的影响 ，这也是 JI 项目市场发展缓慢的一个重要

原因 。

JI 项目市场 2008 年的交易额仅为 2. 9 亿美元，俄罗斯和乌克兰是市场主要的项目东道

国，如图 7-27(a) 所示。 JI 项目市场项目也主要集中在能源部门（化石燃料、煤矿区煤层气

CMM、生物质能、可再生能源、风能和氢动力等）项目，如图 7-27(6)所示 。

第四节碳金融体系

碳金融体系是为碳金融提供支持的金融市场环境，包含了监管、市场、机构、产品、服务

等诸多要素 。 碳金融业务的开展离不开碳金融体系为之提供的金融工具和风险管理，可以

说碳金融的背后是金融制度安排带来的一系列金融创新，是银行、证券、保险、基金等金融机

构的竞争，也是国际政治经济势力的角力，其目标就是对碳排放权定价的争夺，并形成所谓的
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b. 2007 年 JI 项目行业分布状况
图 7-27 2002—2007 年 JI 项目情况

＂碳货币“，给国际金融体系带来了一次巨大的变革 。 碳金融问题的研究，就是从碳金融体系入

手，破解其是如何影响国际碳交易市场的价值链分工，又是如何影响碳排放权的定价的 。

一、监管环境

碳金融的基础是碳交易市场，所以碳金融体系一样受制于国际气候合作框架的约束，一

样是在相同的监管环境中运行。保障国际碳交易市场正常运行监管环境主要是国际法(UN­

FCCC 和《京都议定书》），以及建立在这些国际条约基础上的监管机构和监管平台。
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（一 ） 监管机构

1. 缔约方大会(COP/MOP) 。《公约》缔约方会议(COP)是《公约 》的最高机构，它的主要

任务是定期审评《公约 》规定的缔约方义务和评估各缔约方履行公约的情况，对各缔约国，尤

其是附件 I 国家具有国际法的强制约束力 。

2. CDM 执行理事会CCDM EB) 。 CDM EB 根据议定书／公约缔约方会议(COP/MOP) 的

授权和指南，监督 CDM 项目的实施，并负责批准新的方法、认证第三方审定和验证机构、批准
项目并最终为 CDM 项目签发碳信用 (CERs) 。 在 2008 年 10 月的第 34 次会议上， CDM EB 

否决了 8 个 CDM 项目，其中的 5 个能效项目可望在 20 1 2 年之前产出 400 万吨 CER 。 CDM

EB 成为调控 CDM 项目二级市场泛滥的关键机构 。

3 . 联合履行监督委员会(J ISC) 。 JISC 是负责实施联合履行项目的委员会，组成的 10 位

委员来自 10 个不同的《京都议定书》缔约国，其中 3 位来自附件 I 缔约国， 3 位来自非附件 I 缔

约国， 3 位来自经济转型国家(EIT) ， 1 位来自发展中小岛国家(SIDS) 。 符合资格要求的缔约

方，可遵照一个简单程序进行减排单位 (ERUs) 的转让和／或购买。不符合资格要求的缔约

方，必须接受由联合履行监督委员会执行的核查程序。

（二 ） 监管平台

1. 联合国国际交易日志(international trading log, ITU 

ITL 是国际法定的、有 UNFCCC 管理的国际碳交易中央注册系统，通过与各国注册系统

和欧盟排放独立交易日志系统(CITL)相链接，记录《京都议定书 》承诺期间排放配额的发放、

国际转让和注销情况。该系统还能确保每个缔约方注册系统在每笔交易上遴守《 京都议定

书 》。 2008 年 10 月 16 日实现了与欧盟排放交易登记机关的对接，使得欧盟企业进口经联合

国认可的碳信用成为可能 。

2 . 国家注册系统

《京都议定书》每个附件 I 缔约方必须建立一个国家注册系统，以说明该方及该方授权实

体的排放配额持有情况。该系统还包含各种账户，以留出供履约之用的排放单位并从系统消

除排放单位 。 各账户持有者之间及各缔约方之间的转让与购买交易将通过这些国家注册系

统进行。国家注册系统与联合国国际交易记录系统相链接，后者监督注册系统之间的配额转

让情况 。 注册系统包括电子数据库，将跟踪、记录《京都议定书 》下各种机制的所有交易 。

二、碳基金

金融机构目前已经成为碳交易市场的重要参与者，很多国际银行、投资银行机构都设有

专门的碳金融服务部门，其业务范围已经渗透到碳交易市场的各个交易环节，包括：为减排项

目开发企业提供贷款等融资渠道；为项目开发企业提供必要的咨询服务 ； 为减排项目开发提

供担保服务；在二级市场上充当做市商，为碳交易提供必要的流动性；开发各种创新金融产

品，为碳排放权的最终使用者提供风险管理工具，或者为投资者提供基于碳交易的金融投资

工具等。

但是，碳排放权的特殊性（公共物品）决定了碳金融体系中的机构除了银行、证券、保险等

金融服务机构之外，还存在着一种特殊的机构 碳基金，尤其是国际碳基金 。 作为在国际

气候合作框架下为解决碳减排融资问题而设立的机构，国际碳基金不仅是国际碳交易市场的

重要推动力量，也是发展中国家和经济转型国家参与国际碳减排合作的重要保证 。 根据资金

来源和管理方式的不同，碳基金可以分为三种 ： 国际碳基金、政府碳基金和企业碳基金 。
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（一）国际碳基金

国际碳基金由国际组织设立并管理，不以盈利为目的，资金主要来源于国际组织和机构、

发达国家政府和企业，资金主要用于发展中国家减排项目开发融资、维持和稳定碳交易市场

以及促进节能减排技术在全球的推广和应用。目前，具有国际碳基金性质的机构主要有 3

个：世界银行碳金融部门 (UFC) 、国际金融公司 (CFI汃和气候变化特别基金(SCCF) 。

1. 世界银行碳金融部门 (World Bank Carbon Finance Unit,CFU) 

世界银行成立专门的碳金融部门，使用 OECD 国家政府和企业的资金，向发展中国家和

经济转型国家购买以项目为基础的减少温室气体排放量。碳金融部门管理着 8 个碳基金，包

括原型碳基金(PCF) 、向小型贫困国家和社区提供碳融资的社区发展碳基金(CDCF) 、为森林

和土地使用项目提供碳融资的生态碳基金 CBioCF) 、意大利碳基金、西班牙碳基金、丹麦碳基

金、伞形碳基金及欧洲碳基金(ECF) 。 与世界银行其他部门运作方式不同， CFU 不向有关项

目贷款或赠款，而是采用减排量交易（也称为碳融资）模式来进行项目合作，即 CFU 向相关减

排项目提供资金支持，项目所在国提供担保，并以减排项目所产生的减排董来做抵押 。 这种

模式不但可以增加项目的融资能力，还能降低纯粹商业贷款或赠款的风险 。

2. 国际金融公司 (International Finance Corporation, IFC) 

IFC 是联合国的专门机构，专门为发展中国家的私营部门项目提供多边贷款和股本融

资 。 IFC 致力于开发碳市场，通过设立的专门机构 金融市场稳定部 (Sustainable Financia l 

Markets Fae山ty,SFMF)来开展”可持续发展和减轻气候变化领域的金融服务” 。 IFC 认为：气

候变化特别会对发展中国家造成巨大风险， IFC 应帮助他们应对这些风险，并确定融资方案，

以减轻气候变化对他们的影响 。 通过超过 400 个金融中介机构 (financial intermediaries, 

Fls), IFC 为可再生能源开发定制金融和信贷额度，帮助中小型企业提高能源效率的升级，投

资千清洁生产技术，将可持续性标准纳入供应链，并加强公司治理标准 。 而为了促使小型排

放者尤其是私营部门在碳交易市场上发挥作用， IFC 直接为其中合格的买家和卖家提供碳融

资服务，指导并支持其参与不断变化的碳市场 。 目前， IFC 的碳融资产品和服务包括：碳交付

保险、销售碳信用额度现金流的货币安排、低碳产品与营业的债权和资产安排、与气候中介机

构与政府合作以各种资本运营手段促进碳信用的实现 。

3 . 气候变化特别基金(Speci al Climate Change Fund,SCCF) 

SCCF 是根据 UNFCCC 的《马拉喀什协定 》建立起来的基金，旨在资助发展中国家的气候

适应、技术转让、能力建设及经济多元化项目 。 该基金由全球环境基金(Globe Environm ent 

Fund,GEF)管理，是对 UNFCCC 和《京都议定书》的其他融资机制的补充。 SCCF 充当 UNFC­

CC 的过渡期融资机制，主要是为非附件 I 缔约国支付相关费用 。 当一个国家级、区域级或全球

开发项目也将全球环境目标（如应对生物多样化的项目）作为其目标时，该基金支付非附件 I 缔

约国发生的额外的或“同意增加的费用“，从而提供资金以弥补传统发展援助资金的不足 。

（二）政府碳基金

由发达政府设立的政府碳基金主要是希望通过 CDM 项目或 JI 项目合作的方式，获得

CERs 以补偿国内减排量与承诺目标之间的差距；同时这些碳基金还要帮助企业和公共部门

减少二氧化碳的排放，提高能源效率和加强碳管理，并且投资低碳技术的研发。根据基金的

融资模式，政府碳基金可以分为三种类型 。

1. 政府全部承担所有出资

这种方式主要为由政府出资并管理的碳基金选择 。 如芬兰政府外交部于 2000 年设立
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CDM/ JI 项目试验计划，在萨尔瓦多、尼加拉瓜泰国和越南等发展中国家参与了减排合作项

目，并购买由 CDM 项目产生的 CERs 。 奥地利政府创立的奥地利地区信贷公共咨询公司

CKPC)为奥地利农业部、林业部、环境部及水利部实施奥地利 Jl/CDM 项目，目前已在印度、

匈牙利和保加利亚完成了数项 CDM 项目 。

2 . 由政府和企业按比例共同出资

德国碳基金和日本碳基金采用这个方式。德国行碳基金由德国政府、德国复兴信贷银行

(KFW)共同设立，由 KFW 负责日常管理 。 日本碳基金主要由 31 家私人企业和 2 家政策性

贷款机构组成。政策性贷款机构日本国际协力银行(JBIC)和日本政策投资银行(DBJ)代表日

本政府进行投资与管理 。 这种方式比较灵活，筹资速度快，筹资量大 。 该方式可以由政府先

认购碳基金一定数目的份额，其余份额由相关企业自由认购 。

3 . 由政府通过征税的方式出资

目前，主要是英国碳基金采用这样的方式，资金来源于英国的气候特别税 。 这种方式好

处是收入稳定，而且通过征收能源使用税也可以采用价格杠杆限制对能源的过分使用，促进

节能减排 。 由政府投资、按企业模式运作的独立的碳基金公司管理 。 政府并不干预公司的经

营管理业务，经费开支、投资、碳基金人员的工资奖金由公司董事会监管 。

（ 三 ） 企业碳基金

由企业（主要是金融机构）设立的企业碳基金则主要为了从碳交易中获取利润 。 国际金

融机构对于碳交易的重视超乎人们的想象。 2008 年，破产的雷曼兄弟公司在破产前在 CDM

项目领域管理的碳资产总量达到 1 500 万吨；美国国际集团、高盛国际、美林银行、摩根士丹

利、盖茨基金等投资公司都参与了 CDM 项目开发 。

企业碳基金中最有名的是英国的益可环境集团 (EcoSecurities Group) 。益可环境集团是

全球碳信贷寻购、开发和交易业务的领头军 。 基千其强大的综合性业务能力，益可环境集团

能够以减排量买家、项目投资者和碳咨询顾问的多种角色与项目业主进行合作，策划和引导

温室气体减排项目顺利通过《京都议定书 》所规定的全部流程，直到最终实现其经济价值 。 从

2007 年 5 月至今，益可环境集团在联合国环境规划署(UNEP)每月公布的排放配额买家榜上

蝉联榜首，是全球最大的国际买家之一。同时，益可环境集团同发展中国家和工业化国家的

企业开展合作，从减少温室气体排放的项目中开发并购买碳信贷 。 截至 2009 年 3 月，益可环

境在 36 个国家参与了 400 余个项目的开发，其中 155 个项目已经在 CDM 执行理事会成功注

册，并且成功开发或参与开发了 17 个被 CDM 执行理事会批准的方法学 。

三、产品和服务

为国际碳交易市场提供的金融产品和服务可以按用途不同分为交易类和融资类两种

类型。

（一）交易类

目前大部分碳交易尤其是一级 CDM 市场，还是主要通过有中介参与的场外柜台交易

(OTC)完成的。虽然 OTC 交易形式也是欧美商品和证券交易中普遍采用的一种成熟市场化

模式，但是 OTC 市也存在着缺乏严格可控的规则制度，没有标准的交易产品和限制，交易价

格不够公开透明等缺点 。

而通过交易所进行交易，不仅能够保证交易价格的公开透明，还能利用标准化合约进行

交易，最大程度上减少信息不对称可能带来的价格损失和交易风险 。 目前，碳交易市场主要
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由两大体系构成，即京都机制体系和自愿减排交易体系，交易所内交易的现货和期货、期权产

品都是在两大体系产生的碳减排额度（碳信用）的基础上设计的 。 碳信用包括京都体制下的

ERUs 、 CERs 和 EUAs，自愿交易市场上包括 CCX 体系的 CFis 、 RGGI 体系的 RGAs 等。

目前主要的碳金融衍生产品除了有欧盟排放交易体系下的欧洲气候交易所、欧洲能源交

易所和 Bluenext 交易所交易的 EUAs 和 CERs 的期货、期权合约和在北欧电力交易所交易的

EUAs 和 CERs 的远期合约，还有芝加哥气候期货交易所交易的 VERs 期货、期权合约（主要

是基千 CFis 和 RGAs 的期货、期权合约） 。 另外，洲际交易所 CICE) 和纽约商业交易所(NY­

MEX)旗下的绿色交易所 (Green Exchange) 也开始推出基于 CERs 、 VERs 的期货、期权合约

和印度的商品交易所主要交易印度产出的 CERs 期货。

目前国际碳交易市场上所交易的衍生产品，除了最基本的排放权远期和期货交易外，还

有利用市场价差进行套利的金融工具，其中包括： CERs 和 EUAs 之间，以及 CERs 与 ERUs

之间的互换交易；基于 CERs 和 EUAs 价差的价差期权(spread option) 等。

投资银行和商业银行也开始发行与减排单位价格挂钩的结构性投资产品，其支付规模随

减排单位价格波动而变化 。 在这些结构性投资产品中，有些挂钩的是现货价格（无交付风

险），有些挂钩的是原始减排单位价格（包含交付风险），有的则与特定项目的交付量挂钩 。

（二）融资类

除了为具有良好减排项目开发提供贷款外，银行、证券和保险等金融机构还可以开发相

关的金融产品，通过金融创新，更好地为碳交易市场提供融资、风险管理和价值发现等服务 。

1. 银行类碳理财产品

商业银行针对特定目标客户群开发设计的基千碳交易的理财产品，募集资金用于减排项

目融资或者是在二级市场上投资碳金融衍生产品，这类理财产品风险较大，也较为专业，所以

产品设计的期限较长，一般应设计为 2-3 年，给客户提供的回报率应该比同期的存款利率高

出 20%~30% 。

2. 融资租赁

CDM 项目在建设开发的过程中需要购买昂贵的动力设备，如风力发电机和水力发电机

等 。 通过融资租赁的方式，由银行或租赁公司等金融机构为项目企业购买这些设备。在项目

建成后，金融机构将设备出租给项目企业使用，企业从出售 CERs 的收入中支付租金 。 融资

租赁释放了企业的流动资金，保待了资金的流动性，但是这种方式一般只能应用千以下两种

形式：已获得联合国注册的 CDM 项目，且租金的支付允许有半年至一年的宽限期；已获得

CERs 签发并已经取得收益的风电或小水电项目需要更新设备 。

3. 保理业务

保理又称托收保付，是银行与卖方企业签署合同，卖方企业将采用除销方式进行交易所

形成的应收账款转让给银行，银行对其提供综合性金融服务，包括融资、应收账款管理、应收

账款催收和信用风险担保等 。 保理业务核心在千应收账款转让。对于那些获得 CERs 签发

的风电和小水电企业来说，它们从设备生产厂家购买设备形成应收账款，如果银行或其他金

融机构能够为卖方企业（设备生产厂家）提供一笔有追索权的保理融资，买方企业（风电和小

水电项目企业）在出售 CERs 后就能够向银行分期支付应收账款 。

4. 碳信托

信托公司设计针对具有 CDM 开发潜力的项目的信托产品，投资千项目未来产生的

CERs，未来可以在碳交易市场上出售作为信托产品的收益。
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5. 碳资产证券化

资产证券化是将缺乏流动性的资产转换为在金融市场上可以自由买卖的证券的行为，使

其具有流动性 。 资产证券化本身是一种金融衍生产品，是投资银行经常使用的一种金融工

具。碳资产证券化即：企业将具有开发潜力的 CDM 项目（碳资产）卖给特殊目的载体(Specia l

Purpose Vehicle, SPY), SPY 再将这些碳资产汇入资产池，并以该资产池所产生的现金流

(CERs 的收益）为支撑在金融市场上发行有价证券融资，最后用资产池产生的现金流来清偿

所发行的有价证券 。 碳资产证券化最关键的环节是确保开发的 CDM 项目能够产生 CERs,

即碳资产必须能够产生可预见的现金流 。

6. 碳交易保险

碳交易保险不仅可以为碳交易合同或者碳减排购买协议的买方提供保险 如果买方

在交纳保险后不能如期获得协议上规定数量的 CERs，保险公司将会按照约定提供赔偿；也可

以为开发 CDM 项目的企业提供保险 如果企业在交纳保险后不能将具有很大开发潜力的

项目开发为 CDM 项目，将会获得保险公司提供的 CDM 项目开发保险 。 如果将碳交易保险

与碳资产证券化结合起来，就可以形成碳资产的 CDS，即对债权人所拥有债权的一种保险 。

具体来说，CDS 所担保的债权就是 SPV 将碳资产证券化后发行的证券。

四、碳货币及碳本位

国际货币是指在国际经济活动中占据中心货币地位的可自由兑换的货币，并充当国际商

品的价值尺度或价格标准，以及国际交易的最终清偿手段，具有无限法偿的能力（即用它作为

流通手段和支付手段，债权人不得拒绝接受），是各种货币汇率结算的基础。

＂碳货币＂的概念来源于“石油美元”(Petro-dollar) 。 当美元成为石油计价的主要货币时，

由石油开发带来的巨大财富支撑着美元在国际金融市场上成为主要国际货币，承担着国际贸

易计价与结算、外汇储备货币和非自由浮动汇率制度的外国货币当局干预外汇市场时铀货币

的角色 。

《联合国国际气候合作框架公约 》及《京都议定书 》确立的碳排放交易体系，企图通过人为

限制全球碳排放量来减缓气候变化及其对人类发展的影响 。 在这种人为的约束下，碳排放权

成为稀缺资源，在碳排放交易机制中也被称为碳信用，代表碳排放权具有的商品属性，及依附

在其上的价值。同时，碳信用的另一层含义就是碳排放权成为一种价值符号。在国际碳交易

市场上被广泛使用的计价、结算的国际货币就被称为＂碳货币＂，而未来的＂碳本位”则以碳信

用为国际货币制度规定的标准货币基础，用法律的形式将本国货币与之固定地联系起来，作

为衡量价值的标准，以及国际交易的最终清偿手段，也就是将碳排放权作为类似黄金的最终

结算物 。

（一）碳货币

＂碳货币”就是在国际碳交易市场中作为碳信用的主要计价及结算工具，＂碳货币＂的竞争

就是碳排放定价权的竞争，就是对低碳经济主导权的竞争 。 影响一种货币成为＂碳货币＂的主

要因素有 3 个 。

1. 碳交易市场的规模

国际金融理论两点来概括国际贸易与计价货币之间的关系： CD 一国在国际贸易中所占

的出口份额越大，该国出口中以本币计价的比重就越高；＠一国市场份额越大的出口商品用

本币计价的比例越高 。 无论是单个国家还是具体商品类别，市场份额与出口时本币计价比例

之间均存在较为显著的正相关性 。
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目前就市场影响力而言，无论是成交额还是成交量 ， EU ETS 都是最大的碳交易市场 。

2008 年， EUETS 的交易量和交易额分别占全球碳市场的 64％和 73% ，分别达到约 30 亿吨

CO2 和 63 亿欧元 。 2008 年 EU ETS 80％ 的交易量发生在场外交易市场(OTC) ，其中伦敦能

源经纪协会(LEBA)完成的交易就占到了整个 OTC 市场的 54% 。 所以，欧元目前具有绝对

优势成为＂碳货币＂，而英镑凭借其在碳排放场外交易中占据的优势，也具有一定的实力成为

＂碳货币” 。

2. 碳交易市场的发达程度

金融衍生品在国际大宗商品定价的主要工具，具有价格发现和套期保值的功能 。 伦敦商

品期货交易所(LME) 、纽约商品期货交易所CNYMEX)和芝加哥商品期货交易所CCBOT) 是

国际大宗商品的金融衍生品交易中心 。 因而英镑和美元是国际大宗商品的主要计价和结算

货币 。 在国际碳交易市场中，与以欧元和英镑计价的 EUETS相比，以美元计价的 CCX 和推

出环境衍生品的芝加哥气候期货交易所CCCFE汃纽约商业交易所(NYMEX)的碳金融衍生品

的交易规模和品种就显得相形见细了，而其他发达国家的碳金融衍生品市场有的占国际碳交

易市场份额更小，有的甚至就没有推出碳金融衍生品 。 而发展中国家几乎不存在碳金融衍生

品交易，只有印度开展了相关交易，但基本上对国际碳交易市场没有什么太大的影响 。 目

前，没有其他货币能够撼动欧元和英镑作为国际碳交易市场主要计价、结算货币的地位 。

3. 碳信用差异性

国际贸易中，商品差异性越大，价格需求弹性越低。出口价格需求弹性越低的国家，其出

口以本币计价的比例越高。而在国际碳交易市场中，尽管对于国际买家来说，购买不同碳信

用种类抵免减排义务的效果是一致的，但不同碳信用种类间存在差异性，使碳买家购买选择

所承担的风险不一致 。

EUETS 的各种碳信用都必须通过在联合国相关机构的注册和独立方的审核才能确认，

具有同质性和可测量性。而且在碳交易市场价值中所占份额最大的是 EUAs 和 CERs，其他

包括自愿市场的核实减排额(VERs汃未核实减排额(ERs) 和潜在减排额(PERs)所占比例不

到 0. 5 % （见图 7-4) 。 EUAs 是欧盟排放交易体系内部碳信用额度的直接交易，因此相比千

CERs 和 ERUs，其风险最低价格也最高。 三种碳信用的价格需求弹性从高到低排列为

ERUs 、 CERs 和 EUAs。碳信用出口价格需求弹性最低的国家以本币计价结算的比例最高，

这也进一步印证了欧元在碳货币中能取得领先地位的原因。

综上所述，尽管国际碳排放体系还存在制度设计上的不确定性，但碳交易市场的发展将

直接影响未来国际金融体系，争夺＂碳货币“地位，是未来国际货币体系变革的一个重要契机 。

而＂碳货币“地位的取得，取决于该国家或集团在碳减排中所承担的责任与义务，以及是否有

强有力的碳交易市场和碳金融衍生品作为支撑。目前，欧元占据了国际碳货币竞争中的有利

位置，也为人民币争取国际货币地位的崛起之路带来许多机会和挑战。

（二）碳本位

在未来低碳经济发展模式下，碳排放权可能会取代石油在目前国际经济中的稀缺资源的

地位，成为国际货币本位的特殊商品 。 金本位就是建立在黄金具有的 3 个特性——稀缺性、

普遍可接受性及可计量性的基础之上。 那么，碳排放权是否具备成为国际货币本位的条

件呢？

首先，碳排放权具有稀缺性。《京都议定书》采取的“总量控制—交易“模式就是人为地形

成了一个碳约束的环境，进而利用市场机制来限制全球二氧化碳排放，而缔约国的减排承诺

就使得碳排放权变成了一种稀缺资源 。
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第二，碳排放权具有普遍的可接受性 。 全世界已有 186 个国家签署联合国气候变化框架

公约(UNFCCC) 。 虽然作为缔约方的美国、澳大利亚等国没有加入《京都议定书 》的承诺减排

行列，但是仍有芝加哥气候交易所、RGGI 、 GGAS 等自愿减排交易体系，说明碳排放权这个指

标具有普遍的可接受性；而且《京都议定书 》的市场机制赋予碳排放权商品的属性，使之具有

价值成为了一种国际商品，其普遍的可接受性就更加不言而喻了 。

第三，碳排放权具有可计量性 。 可计量性具体包括两个方面，一是碳排放量的计算，二是

碳排放指标总额的界定 。 利用现有的科学技术手段已经可以比较准确地估算各区域的碳排

放量 。 而碳排放指标总额的界定则可以根据 IPCC 所设定的二氧化碳排放减量的标准，通过

碳排放量与大气气温之间的变化系数进行计算，可以得出全球每年或者一定时期可以排放到

大气中的碳气体的总量指标，并通过国际气候谈判确定下来 。

＂碳本位”具备了成为国际货币本位的特殊商品的三个特性 稀缺性、普遍的可接受性

及可计量性，同时也具备超主权的特性，符合经济全球化的发展潮流 ， 具有成为未来国际货币

本位的可能。

第五节中国碳交易市场和碳金融的发展

在《京都议定书 》的框架下，发展中国家当前主要通过清洁发展机制(CDM)机制参与国际

碳排放交易 。 根据《京都议定书 》的规定，中国作为非附件 I 国家，在 2012 年之前不需承担温

室气体的减排任务，但中国可以以发展中国家的身份参与清洁发展机制 CDM 项目的开发 。

这种情况决定了目前中国的碳金融业务主要为 CDM 项目的投融资以及相关的金融中介服

务 。 由于中国 CDM 项目运行模式单一，机会成本高、市场影响弱、交易行为不规范，而且国内

金融机构尚无法提供相应的服务 。 由千国内没有一个规范、完善的公开交易平台，使得 CDM

项目交易中信息不透明，使得中国在碳交易中还处于提供廉价资源的状态，位于国际碳交易

市场和价值链的低端。

一、中国 CDM 项目管理机制

1. 管理机构

1 990 年 2 月，国务院专门成立“国家气候变化协调小组＂，负责协调、制定与气候变化有关

的政策和措施 。 2005 年的政府机构改革后，调整为国家气候变化对策协调小组，作为政府协

调气候变化领域重大活动和对象的领导机构，每年定期召开一次协调小组全体成员会议，同

时根据需要就气候变化领域的重大问题随时召集协调小组成员单位进行商议 。

根据《清洁发展机制项目运行管理办法》，国家气候变化对策协调小组下设的国家清洁发

展机制项目审核理事会，负责审核清洁发展机制项目 ； 向对策协调小组报告清洁发展机制项

目执行情况和实施过程中的问题和建议；提出和修订国家清洁发展机制项目活动的运行规则
和程序建议 。

国家发展和改革委员会是中国政府开展清洁发展机制项目活动的主管机构，其主要职责

是受理项目申请、审核和批准清洁发展机制项目，代表中国政府出具项目批准文件并实施监

督管理等其他涉外相关事务 。

2. CDM 项目流程

中国开发、实施、审批清洁发展机制的程序基本和京都体制一致，仅仅是多了国家清洁发

展机制项目审核理事会的国内报告、复核阶段 （见图 7-28 ) 。
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图 7-28 中国 COM 项目流程

3. 中国清洁发展机制基金

2007 年 3 月，开始正式运营的中国清洁发展机制基金(CDMF)是根据《清洁发展机制项

目管理办法》组建的，其资金来源为清洁发展机制减排项目收益以及国际金融组织赠款、个人

赠款、国务院批准的其他收入组成，由设在财政部的清洁发展机制基金管理中心管理，由国

家发改委、财政部、科技部、外交部等部委组成的“基金审核理事会“审核基金支持的项目 。 基

金主要为国家应对气候变化的活动提供持续和稳定的资金支持。基金采取赠款、优惠贷款和

其他工具相结合的方式，以项目为业务的主要载体，配合国家主渠道，在 4 个主要领域（能力

建设和提高公众意识、减缓气候变化、适应气候变化、开展可持续发展业务运行的金融活动）

开展基金业务活动，支持《 中国应对气候变化国家方案》的实施 。

4. 交易所

2008 年 8 月 5 日，北京产权交易所率先成立全国性的碳交易市场 北京环境交易所，

同一天，上海环境能源交易所也宣布成立。 2008 年 9 月 25 日，美国芝加哥气候交易所(CCX)

参股的天津排放权交易所也宣告成立，初期主要致力于开发二氧化硫、化学需氧量等主要污

染物交易和能效管理。此外，深圳、成都等地的区域性排放权交易所也正在紧锣密鼓推进之

中。 2009 年 3 月，上海环境能源交易所宣称将在国内率先建立的环境能源权益交易平台，并

在合同能源管理及排污权交易方面与境外机构及企业展开合作 。 2009 年 6 月 18 日，北京环

境交易所与 BlueNext 交易所建立战略合作关系，并且携手共同推出了针对农林生态项目的

中国第一个自愿减排标准 ＂熊猫标准”(Panda Standard) ，这标志着中国在向构建碳排放

交易体系的建设上迈出了第一步 。 作为专为中国市场设立的自愿减排标准，”熊猫标准”不仅

确立了相关项目减排量检测标准和原则，同时还规定流程、评定机构、规则限定等，以完善市

场机制 。 遵循熊猫标准的减排项目，被合格的第三方机构核证，并通过注册，可以获得相应数

量的熊猫标准信用额，信用额可以在国际碳交易市场上买卖。 2010 年 10 月，国家发改委应对

气候变化司有关官员在联合国气候变化谈判天津会议上透露，《中国温室气体自愿减排交易

活动管理办法（暂行）》已经过反复修改，目前基本成熟，将“争取尽快出台” 。 如果该法规正式

出台，将对我国的碳交易市场建设的规范化、透明化起到非常重要的作用 。

二、中国碳交易的现状

经济转型中的中国被视为最具潜力的 CDM 项目市场 。 随着经济的快速增长，中国的能
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源生产和消费也迅速增长，而中国的能源利用率低，温室气体排放量大，技术又较发达国家落

后，具有很大的减排空间。传统高耗能企业不再适应中国发展而国际市场恰恰在这时给了中

国减排的额外驱动力 。 到目前为止，亚洲国家占了 CDM 市场总额的 84% 。我国在亚洲的份

额中占比 60% 。 根据国家发改委资料，截止 2009 年 9 月，国家发改委已为 2 232 个 CDM 项目

出具了批准书，有 643 个项目在 EB(CDM 执行理事会）注册。项目涉及电力、垃圾填埋、林

业、材料等多个领域，其中以电力项目最多。如果这些项目全部实施，获得的 CERs 将超过全

球 CDM 项目减排量的 50% 。 在 CER 配额交易的一级市场上，中国提供了其中绝大部分的碳

信用额度 。 在 2002-2008 年期间，中国所有注册的 CDM 项目占全球已注册 CDM 项目总数

的 66 % 。在 2008 年，中国注册的 CDM 项目所占的比重更是达到了 84% ，远远超过了其他发

展中国家 。 中国倾向的 CDM 项目是可再生能源、能效和甲炾开采项目 。 但是，在实际已经注

册的 CDM 项目所产生的碳信用额中，氢氪经化合物 HFC-23＠ 减排项目所占的比重最大（见

图 7-29) 。其他的减排项目集中在一氧化二氮减排、水电、煤矿和煤层甲烧开采项目、工业能

效项目、风电项目和垃圾掩埋气项目 。

氢氝碳化合物23 (HFC-23), 
72% 

生物质， 1%

资料来源 ： !EA, World Energy Outlook 2007 。

士电， 4%

风电， 6%

垃圾填埋， 2%

能效， 4%

煤层／煤矿甲烧， 5%

一氧化二氮， 6%

图 7-29 中国各类清洁开发机制项目产生的碳信用额比例

目前国内项目业主和投资机构与二级 CDM 市场，也就是与国际碳交易市场在一定程度

上是处于隔绝状态 。 国内 CERs 配额卖方不仅无法通过国际碳交易市场碳金融衍生品对

CERs 价格进行套期保值，规避价格风险，而且碳信用定价权被牢牢掌握在欧美国家手里，使

得国内卖方在碳交易过程中处于非常被动的局面 。 目前，国内 CDM 项目运作成功后（注册后

开始运行），只能依赖海外投资者购买签发的 CERs 来获得相应的收益 。 目前国内 CER 卖家

与海外投资者签订双边远期 CERs 合约主要有两种方式：一种为买卖双方签订长期合同，锁

定未来的 CERs 价格 ；另一种是买卖双方会在合同中约定某一基准价格（例如 7 欧元／吨），而

后在每年交易时根据交易日 EUETS 的 CERs 价格，按一定比例（如 20%）作为相对于基准价

的升贴水，形成当年度的减排量交易价格 。 但后一种价格约定方式还很少，主要还是以长期

合同锁定价格的方式为主 。 发达国家在中国收购的原始 CERs，最初价格只有 4~5 欧元／吨，

目前价格也只有 8~10 欧元／吨（国家发改委规定的二氧化碳保护价），而转手拿到国际二级

CDM 市场，经过欧美的交易所包装成 2008 年至 2012 年 12 月交货的 CERs 期货合约，至少能

卖到 17~19 欧元／吨，溢价相当可观。这种两级 CDM 市场结构的利益分配机制对尚未建立

(D HFC-2 3 是 HCFC-22 的副产品，广泛应用千制冷领域，是一种强力的温室气体和臭氧层破坏气体 。 中 国是

HCFC-22 生产大国，升且中国的 HFC-23 减排成本非常低，每吨二氧化碳当扭的减排成本不到 1 美元，相当于所产生

的清洁开发机制碳信用额价值的不足 1/ 10 ，所以中 国的 CDM倾向千 HFC-23 减排 。
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国内碳交易市场的中国尤为不利。较低的一级 CDM 市场价格使得在建减排项目的利润空间

被大幅压缩，甚至无利可图，而找不到买家或是缺乏融资的项目以及依靠远期 CERs 销售而

获得资金的项目，则有很大比例都被完全搁置 。

目前中国的碳交易仍集中在项目层次，而同样作为发展中国家的印度却已经达到了碳金

融的层次。碳金融和碳交易是相辅相成的，没有碳金融的发展，中国将不仅失去在国际碳交

易市场中的话语权，也将失去低碳经济的发展机会 。

三、中国碳金融体系的发展

（一）中国碳交易市场的发展

认清中国碳交易市场的发展状况和所处的国际环境，从多方面考虑中国的国情，借鉴国

际碳交易市场运作的经验教训，才能逐步推进国内碳交易市场的发展。

首先，在 EUETS 的运行经验中，实施环境、参与者、经济体结构和组织方式都与中国有

着本质不同。在中国不同地区之间的资源分布、能源强度、经济结构和发展模式都有所不

同，管理方式也有差异 。 更为重要的，EUETS 的运行基础是完全市场化的 。 无论是参与行

业还是运行平台，都建立在公开市场的基础上，这样就保证了产业链的完整性、碳市场（及

能源技术等其他市场）的流动性和价格机制的有效性 。 目前中国处于能源市场尚未完全

放开、市场机制尚未完善的状态，因此，要建立完全市场化的碳交易机制，势必存在相当大

的障碍 。

其次，发达国家的政府和商界对碳资源的价值有很高认识。 英国在欧洲最早实施了碳排

放交易制度，是后来 EUETS 的基本框架 。 政府制定了透明、简便的碳交易项目申请程序，并

且依赖千成熟的金融市场和世界金融中心的地位，吸引了大批碳基金和相关咨询机构在英国

进行碳交易活动。相比之下，中国的政府和投资者仍未能足够认识到碳交易市场中碳信用的

“货币“属性。目前，中国虽然提出一些减排设想，但是仍未制定相应的减排规则，以确保在后

京都时代的国家气候谈判中更好地保护中国的利益，赢得应有的发展空间 。

第三参照 EU ETS 的运作经验，碳交易市场在催生相关的金融业务的同时还会随之出

现专门从事碳交易的金融服务公司，提供碳排放市场咨询、研究和经纪服务，这一行业的发展

也是未来中国参与国际碳交易的重要基础 。 发达国家的碳金融服务产业，依赖其成熟的金融

市场体系，培养了大量市场经验丰富的相关方面专家和业务人才，这一方面也是目前中国最

大的短板 。

从全球碳市场的经验和当前进程来看，中国具有相对较低的碳减排成本和较大的市场

规模，在许多领域都具有较大的减排潜力 。 中国坐拥如此庞大的碳排放市场，如果没有相

应的碳交易市场机制作为支待，会在无形中造成大量的资源的浪费，错失发展低碳经济的

良机 。

所以，国家应该出台适合中国国情和发展现状的长期减排目标和低碳经济发展规划，完

善现有的节能减排法律法规，为建立全国性碳交易体系设定框架 。 同时，还应加快对能源价

格体制的改革进程，推进国内金融机构对碳交易活动的支持，提升 CDM 项目的技术水平和管

理水平，为未来的碳交易体系打下基础 。 在条件成熟时，可以模仿欧盟排放减排体系，确定按

区域或行业分配排放配额，推出中国碳排放交易体系，最大限度地争取在国际碳交易市场中

的发展机会 。

（二）金融机构与碳金融

如果国内金融机构能够在中国 CDM 项目与国际碳交易市场建立起良好的中介关系，国
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内项目业主就可以借助国际碳交易市场进行套期保值、规避项目风险 。 比如国内卖方在签订

出售协议前，在国际碳交易市场上建立期货空头头寸，在正式签约时对冲平仓，这样可以对冲

这段时间排放权价格下跌的风险 。 一旦签订了未来几年的出售协议后，卖方还可以在期货市

场上建立多头头寸，以防止排放权价格上涨而流失的利润，并且头寸可以随着合同期的延续

而不断展期 。

CDM 项目中蕴含着对金融中介服务巨大的需求，商业银行通过提供融资租赁、财务顾

问、资金账户管理、基金托管等业务，可以拓宽中间业务收入来源，逐步优化商业银行的收入

结构；其次，碳金融作为一项全新的业务，客观要求商业银行创新业务运作模式、金融产品服

务和风险管理方式，因而可以促进中国的商业银行创新能力的提升；再次，CDM 项目往往需

要两个甚至多个国家的金融机构之间合作，中国的商业银行可以借此提高参与国际业务的议

价技巧，加强与国际金融机构之间的业务往来，不断积累国际化经营的经验 。

目前，中国的商业银行也开展了碳交易有关的金融业务，推出了 CDM 项目融资和挂钩碳

交易的结构性产品等业务和产品：在项目融资方面，比较有代表性的是兴业银行，该行与国际

金融公司 ( IFC)开展合作，截至 2009 年 3 月，全行 34 家分行全部发放了节能减排项目贷款业

务，共支持全国 91 个节能减排项目，融资金额达到 35 . 34 亿元；在理财产品开发方面，深圳发

展银行和中国银行在 2007 年 8 月推出了“二氧化碳挂钩型”人民币／美元理财产品，挂钩标的

是在 ECX 上市、交易非常活跃的 EUETS 第二阶段的 EUAs 期货合约 。

但是，目前此类业务仍处于探索阶段，总体上来说，中国金融机构对与碳交易相关金融产

品开发不足，相关服务产业发展缓慢，参与国际碳交易市场程度较低。即使中国从事 CDM 项

目最活跃的兴业银行在其 CDM 项目中也只能做中介代理服务，撮合国内卖家和国际买家，收

取很少的手续费 。

（三）中国碳金融的发展方向

在未来的中国碳排放交易体系中，中国的金融机构除了为 CDM 项目的投融资以及相关

的金融中介服务外，最迫切的需要是中国自己的碳金融衍生品，这也是中国碳金融发展的关

键 。 目前已经成立的三家具有开展全国性排放权交易能力的交易所（北京环境交易所、上海

环境能源交易所和天津排放权交易所），通过国际合作，引进国外碳金融衍生品的设计技术、

管理经验和交易机制，已经具有开展碳交易和设计碳金融衍生产品的能力。

首先，可以先适时推出 CERs 现货交易。以国内现有的 CDM 项目中获得签发的 CERs

作为交易标的物，在交易所挂牌交易，建立 CERs 的现货交易市场，吸引国内外的投资者进

入，初步形成中国 CERs 的现货价格机制 。

其次，以国内现有的经过 CDMEB 注册的 CDM 项目为基础，以其未来可能获得的签发

的 CERs 指标为交易标的物，设计相应的远期合约，这样不仅可以为 CDM 项目企业提供新的

融资工具和风险规避手段，而且可以吸引大量投机者参与，形成更具活力的远期价格 。 这样

后续国内 CDM 项目就有可供参照的碳价格依据，更易千估计项目未来的收益水平，促进国内

CDM 项目的发展 。

第三，当中国的碳排放交易体系建立后，可以开始碳期货期权交易 。 引入期货交易机制，

以中国的减排配额作为标的物，统一制定期货合约，推出以人民币计价的碳金融衍生产品，确

立中国的碳定价机制 。

中国碳期货、期权的引入不仅可以满足国内未来排放交易体系的交易需求，使企业可以

通过套期保值来规避市场风险，金融机构可以通过套利活动设计相应的理财产品开展金融创

新。同时，还可以通过这些碳金融产品的交易来影响国际碳市场的碳价格，使国内碳交易市
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场在参与国际碳市场定价中掌握主动权 。 未来还可以将国内碳交易市场发展成为国际碳金

融中心，引导国际碳价格在某一程度上向有利于中国的方向发展 。
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附 录

附表 7- 1 欧洲气候交易所(ECX )EUA 期货合约

交易单位 1000 单位 EUA／手（相当于 1000 吨 CO2 ／手） 1 最小交易量 1 1 手

报价单位 每吨 COi 以欧元和欧分计价

交易时间 周一到周五，从上午 7:00 至下午 17:00 在 ICE 的 WebICE 电子交易平台上进行

（伦敦时间） 交易

结算价格 每天下午 16:50:00 至 16:59:59 停止交易，加权平均计算当日结算价

价格波动范圉 最小每吨 0. 01 欧元；最大没有限制

交易月份
挂牌交易的合约按季度到期日进行循环，即 3 月、 6 月、 9 月和 12 月为合约月份，

每份合约存续时间为一季度

交割日
以每个合约月份的最后一个星期一作为交割日（如果最后一个星期一是非营业日

或有非经营性的 4 天，则交易的交割日将是倒数第二个周一）

保证金要求 按未平仓合约逐日盯市



398 能源金融

附表 7-2 欧洲气候交易所(ECX)EUA 期货期权合约

交易单位 1 份 ICE ECX 的 EUA 期货合约（欧式期权）

报价单位 每吨 CO2 以欧元和欧分计价

交易时间 周一到周五，从上午 7: 00 至下午 17: 00 在 ICE 的 WeblCE 电子交易平台上进行

（伦敦时间） 交易，每天下午 1 6:5 0 :00 至 16:59:59 进行集合竞价

行权价格的增量是每吨 50 欧分的倍数 。 每份合约自动罗列了 109 个报价区间，

期权行权价格 覆盖价格范围从 l. 00 欧元到 55 . 00 欧元 ， 每天交易所可能增加一个或几个最接

近于最后所列价格的行权价

价格波动范围 最小每吨 0. 0 1 欧元；最大没有限制

合约月份
EUA 期货合约的前 8 个报价月份合约 (3 月到 12 月），一旦有期权到期，马上引入

4 个新的月份合约，这样始终保待 8 个交易月份合约

最后交易日 在相关的 3 月、 6 月、 9 月和 12 月期货合约到期前 3 个交易日结束期权交易

期权的行使
买入看涨期权或看跌期权的交易者可以最晚在合约期限内的任意营业日 17,00

前，通知伦敦清算所执行期权



第八章 能源税与碳税

在《京都议定书》的国际合作框架下，碳排放交易市场机制作为主要的经济手段，由于其

自身存在的制度性缺陷，越来越受到各个方面的诉病 。 碳交易机制与碳税、管制三种政策相

协调的综合碳减排方案逐渐浮出水面 。

碳税是一种环境税，是按照化石燃料燃烧后的 CO2 排放量征税的一种节能减排的经济手

段 。 目前碳税在发达国家的已逐渐推广实施，而发达国家还希望将碳税进一步向全球范围推

广。支持碳税政策者认为碳税不仅可以使得替代能源与廉价燃料相比更具成本竞争力，推动

替代能源的使用，而且通过征收碳税获得的收入还可用千资助环保项目或对节能减排技术进

行补贴。此外，与碳排放交易市场机制不同，征收碳税不仅管理成本非常低，实施过程也更简

便、公正，而且更具有可预见性，通过为碳排放设定了一个明确的价格，更有利千估算节能减

排进行的投资预期收益，降低风险 。 反对碳税政策者则认为碳税将降低能源密集型产业尤其

是发展中国家相关产业的国际竞争力，不利千发展中国家的工业化进程，而且客观上有可能

沦为发达国家实施贸易保护主义的新手段，尤其是如果以美国为首的西方发达国家在征收国

内碳税的同时，开征碳关税，那就意味着低效率、高能耗、生产工艺落后的发展中国家的国际

竞争力将大幅下降 。

碳税如何征收，会有什么样的政策效应，如何分配碳税收入，对什么样的产业要实施碳税

优惠政策，怎么样把碳交易机制、碳税和管制措施三者有机结合以保证减排的效率和减少对

经济的影响，这些都是目前学术界非常关注的问题 。

本章将首先分析环境税收和能源税收政策对节能减排的影响，以及两者的基本框架、效

率和影响、国际协调机制及发达国家政策实践进行分析和归纳。其次，从环境成效、成本效

益、分配效果（公平性）和体制上的可行性 4 个方面对碳税和碳交易机制、能源税进行比较，分

析目前 OECD 国家碳税政策的实施情况 。 对碳税对经济发展、产业竞争力、居民收入分配的

影响等问题的研究现状进行了归纳，并对碳税的最优时间路径、碳税与贸易的关系、碳税与能

源价格等问题进行了探讨，指出未来的碳税发展前景和国际协调的框架 。 最后，对中国是否

应开征能源税／碳税、何时开征、如何开征等问题以及如何应对＂碳关税＂的影响等进行了

探讨。

第一节环境税

Margaret (2001)指出环境污染的控制已经从污染媒介转向产品生命周期污染控制，需要

从系统综合的角度采取整合而非单一的政策工具来解决环境污染问题。环境税收政策是为

了实现环保目的而制定的一系列相互协调、相互补充的政策工具的组合。环境税收政策体系

包括环境税、与环境和资源有关的税收和优惠、消除或治理环境污染的政府补贴以及相关配

套政策 。 碳税是环境税的一个税种，因此对环境税进行相应探讨，有利于深入理解碳税的运
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作机制。

一、环境税

（一）基本框架

1. 理论基础

环境税，也称为生态税(Ecological Taxation)或绿色税(Green Tax) ，可溯源到由福利经济

学家庇古所提出的庇古税(Pigouivain Tax) 。按照庇古的观点，导致市场配置资源失效的原因

是经济主体的私人成本与社会成本不相一致，从而私人的最优导致社会的非最优（见图 8-1

左）。因此，纠正外部性的方法就是政府通过征税或者补贴来矫正经济主体的私人成本，则资

源配置就可以达到帕累托最优状态，这种方法也被称为庇古税 。 资源枯竭和环境恶化就是外

部性的典型表现，而环境税根据经济活动的污染环境治理的边际成本与边际外部损害成本的

均衡情况确定相关税率，通过赋予环境资源一个合理的价格，迫使污染者（生产者和消费者）

为其污染行为所造成的外部性承担经济责任，把环境污染的社会成本内化到生产成本和市场

价格中去，使污染排放达到最适度状态（见图 8- 1 右） 。

P价格 社会边际成本MCI

。

芦

边际收益MR
l I. 

QI Q2 生产量Q 0 

图 8-1 外部性（左）及最适度的减排量（右）

l 
I 
iMDC边际外部损害成本

Q拿 减排量Q

2 . 基本构成

环境污染和资源浪费不是单纯在生产过程中产生，而是充斥整个生产过程、消费过程和

最终处置过程中 。 尤其是消费环节中消费者本身及其消费产品种类和数量更不确定，产生污

染的地点和数量也是不确定的，不利于集中处理，而且每次产生污染的数量小且分散，也不利

千监测 。 环境税不同于其他环境保护的经济手段之处在千，环境税的税种和税率可以灵活多

样，可以对产品生命周期产生的所有污染进行控制 。

(1) 税基选择

理论上环境税的计税基础有三种选择，一是以污染企业的产量为税基，其主要理由是污

染物的排放与企业产品或劳务总量之间存在着固定比例的正相关性。 二是以生产要素或消

费品中所包含污染物数量为税基，但在实践中生产要素或消费品中所包含的污染物成分与污

染物排放量之间并不一定存在因果关系，特别是这种税基没有考虑到企业治理污染的可能

性，所以第三种计税基础，即以污染物排放量为税基，这样企业在维持或增加产蜇的情况下，

只要减轻排放量，即可减轻环境税负担，刺激其选择合适的治污方式减少污染 。

(2) 税率水平

环境税税率水平的设计应该遵循以下原则：

CD 税率水平应最大限度地反映减排的边际成本；

＠税率水平应该考虑对宏观经济和产业竞争力的影响；
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＠税率水平的设计应该充分考虑不同污染物对环境损害的差别因素；

＠ 税率水平应该循序渐进地提高；

＠ 税率水平还涉及与其他税种税负的平衡等 。

所以，环境税税率的制定应依据“污染物排放对环境的边际损害越大税率越高”的原则，

同时充分考虑到负担水平，应以环境税的负担能满足政府为消除纳税人所造成的污染而支付

的全部费用为最低限量。

环境税的先决条件是首先确定社会和私人边际成本，这样才能计算出准确的税率。污染

损坏的成本计算虽然有多种方法，如生产率法、机会成本法、恢复和防护费用法、工资损失法、

调查评价法等，但是计算的难度比较大。因为包括从企业产品的生产造成污染到这些污染在

环境中长期积累并对人们产生危害是一个复杂的过程，所以边际外部成本的确定需要一系列

的详细信息 。 政府受自身技术条件的限制，而企业又不愿主动向政府提供这类信息，所以要

确定边际成本是非常困难的。由于存在信息的不对称和公共产品的＂搭便车“行为，环境税征

收的各个环节还涉及不同的利益集团，因此税率的制定只能是最大限度地反映减排的边际

成本 。

(3) 税种设计

环境税并不是一个税种，而是由多个税种所组成的体系，按产品生命周期征收环境税的

思路，以及现有的税收体系及其发展方向，环境税可以概括为一般环境税、直接税和间接税三

种形式（见图 8-2) 。

污染产品消费税 排污税消费税 资源税其他相关税

t t 
汽车、化肥、能源、衣药等 三废 (CO2 、 S02、废水、废弃物）、噪声等

图 8-2 环境税体系的基本框架

O 一般环境税

一般环境税，也称为环境附加税，目的在于筹集环境保护和治理的专项资金。可以基于

“受益者付费”原则，对所有从环境保护和环境治理中受益者进行征税，其税率的设计可以参

照个人所得税，依据高收入高消费高污染的思路进行征收，也可以基千“使用者付费”原则，参

照美国超级基金的模式，对可能的污染物征税，税收收入专门用于该污染物的治理。

＠直接税

直接税，直接税包括排污税和污染产品消费税两类。

排污税是基千＂污染者付费”原则，按照污染物的排放量或经济活动对环境的危害程度来

征收的一种从量税 。 排污税根据企业生产中排放污染物的种类和数量直接征收，主要是针对

工业三废（废气、废水、废弃物）以及噪声、辐射等征收的污染税。

污染产品消费税是基千“使用者付费”原则，对在使用过程或使用后可能引起环境污染的

商品征税，例如汽车、杀虫剂、农药、一次性产品、燃料等。

＠ 间接税

间接税，包括消费税、资源税和其他相关税等。间接税不是单独设立的环境税税种，而是
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将环境税附加在已有税种中，通过调整现有税种的税率差别及减免政策等实现减少环境污染

和资源消耗的目的 。

消费税主要是通过对不同污染程度的商品按不同税率征税，来引导消费者的消费行为和

习惯，倒逼生产企业改变产品结构和生产方式，实现环境保护和可待续发展 。 比如对无铅汽

油和含铅汽油在税收上的区别对待，鼓励无铅汽油的使用，对不同排量的汽车征收不同购置

税，鼓励小排量汽车等 。

资源税，基于“受益者付费”原则对资源开采征税，用于治理资源开发产生的污染，同时提高

资源开发的效率。如根据污水处理费用在城市水费中增加污水处理费、根据对森林和草场退化

情况征收还草还林税（费）和根据回采率或矿产开发后产生污染处理的情况征收的矿产税等 。

除了环境税外，还有税收差别和税收减免等手段，通过对生产和消费过程中污染程度不

同的商品采取不同的税率或减免征税来引导和鼓励企业或消费者改变生产生活模式，如对无

铅和含铅汽油采用的不同消费税率等 。

（二）环境税的效率与影响

1. 环境税的效率

环境税的效率主要体现在 3 个方面：从宏观层面，环境税的效率是指税收政策有利于经济

运行、资源配置和社会发展；从微观层面上，环境税的效率是指环境税负的公平合理分担和税收

收入的合理分配利用；从税收效率的角度，环境税的效率是指税收管理的低成本和便利性 。

宏观层面上，环境税通过对环境资源的定价，改变市场价格信号，在减少生产和消费过程

中的污染排放的同时，透过替代效应鼓励节能减排和有利环境（环境友好型）的生产和消费行

为 。 环境税的消费替代效应是指通过环境污染较严重的商品征税，从而导致该类型商品的相

对价格上涨，当商品的需求弹性和可替代性较高时，对这类商品征税的环境效应也就越好，更

有助于引导家庭的消费行为 。 而环境税的生产替代效应是指通过对自然资源的开采，污染环

境的生产行为及产品进行征税，迫使企业选择适当的资源节约和污染控制技术 。

微观层面上，环境税对贫富阶层、不同区域和代际资源利用和环境保护也会产生影响，透

过公平效应平衡社会福利的分配 。 环境税对资源的开采或环境的利用征税，让富裕阶层为弥

补其对资源的较多占用而使其他人丧失对该资源的使用所造成的损失支付费用，有利千调节

个人收入分配 。 通过对经济效益较高和生态效益较低的地区允许其进行适当的开发利用，同

时征收相应的环境税以弥补经济效益较低和生态效益较高的地区放弃开发利用的经济损失，

有利于平衡区域发展水平。实施环境税还有助于实现资源利用中的代际公平，促使人类合

理、有节制地开发利用环境资源，在满足当代发展要求的同时，考虑到未来的发展空间 。

从税收效率的角度，环境税的效率要高于排污费 。 环境税是在排污费基础上发展起来

的，虽然从经济意义和作用机理上看，收费和征税没有本质上的区别，都可以将环境污染的外

部性内部化，但是由于税收更具有强制性、固定性和统一性，减少机构重叠及部门和地方利益

的干扰，节约管理成本，更具效率 。

2 . 环境税的影响

Pearce0991)提出税收中性Q)的环境税收改革原则，指出环境税收体系不仅可以改善环

0 税收中性是一个相对概念，通常用来表示政府利用税收干预经济的程度，一般包含两种含义：一是国家征税
使社会所付出的代价以税款为限，尽可能不给纳税人或社会带来其他的额外损失或负担；二是国家征税应避免对市

场经济正常运行的干扰，特别是不能使税收成为超越市场机制而成为资源配置的决定因素 。 税收中性的实践意义在

于尽扯减少税收对市场经济正常运行的干扰 ，在市场对资源配置起基础作用的前提下 ，有效地发挥税收的调节作用，
使市场机制和税收机制达到最优结合 。
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境，而且结合税收收入的循环利用，还具有增加就业、通过减少扭曲性税收、促进经济结构合

理化发展等的“双重红利“假说(double dividend) 。 这一思想的确立不仅减轻了环境税制改革

的社会阻力，也增加了政策制定者实施环境税收政策的信心和决心 。

环境税收理论研究在此基础上取得突破性的进展，Goulder(1995) 、压venberg(1 999 ) 等通

过一般均衡分析框架进行外部性的经济分析，结果表明，由于庇古税是在一个极其严格的约

束条件下才成立的，考虑到现实中业已存在的税收扭曲，环境税改革会产生一个相互作用效

应，会使得环境税无法达到最优的庇古税水平 。 但是除了由千更低的污染外部性而增加环境

福利，即“绿色红利“外，环境税增加的收入还可被用来减少其他已存在的税收扭曲，从而由于

税收系统更少的损失而产生福利红利，即“效率红利” 。

在目前“双重红利“假说众多的研究中，主要有三种解释 ： 一是＂弱双重红利＂，它是指用环境

税收入减少原有的扭曲性税收，减少税收的额外负担；二是“强双重红利“，即通过环境税改革可

以实现环境收益以及现行税收制度效率的改进，以提高福利水平；三是”就业双重红利＂，这种观

点是指相对千改革之前，环境税改革在提高环境质量的同时促进就业 。 几乎所有的经济学家都

赞成“绿色红利”的存在性，他们中的大部分也赞成“弱双重红利”可能存在，但关于“强双重红

利”和”就业双重红利”存在很大争论，理论文献至今未达成明确的结论 。 比如氐venberg 和

Mooif(l994) 的研究就指出，环境税收存在“收人循环效应”(revenue-recycling effect)和＂税收交互

效应”(tax-interaction effect ) 。 前者是指税收当局将环境税收入用以降低劳动所得税后，使得劳

动者的供给意愿增加，失业率减少 。 后者是指对污染性的产品课征环境税，导致污染性产品的

价格上涨，使得劳动所得的实际购买力降低，当劳动供给弹性为正时，劳动供给就减少，会降低

收入循环效应 。 这就隐含地说明环境税和所得税一样会产生扭曲效应，极有可能使得原本预期

的”就业双重红利”不存在 。 这一结果引发了对“双重红利“假说的质疑 。

但是大量的实证及政策评估显示，环境税对经济、就业的影响是积极的，并且“强双重红

利”和”就业双重红利”仍有可能是存在的 。 根据欧盟环境局 (2000)对欧盟成员国的 16 种环

境税进行的评估显示，这些税都具有环境效益，而且达到环境目标所花的费用是合理的 。 成

功的例子包括瑞典的二氧化硫税和氮氧化物税、德国的有毒废物税、荷兰的水污染税以及瑞

典的含铅燃料和“清洁＂燃料的差别税制等。并且通过减免政策、补贴及税制改革等措施大大

减小在实施过程中存在给行业竞争力、就业、物价及低收入人群带来的负面影响 。 Andrew 和

氐sque(2001)对 OECD 国家的实证研究结果表明，无论是个别部门，或是整个国民经济，环境

税收政策对竞争力的影响极为有限（环境污染控制成本仅占生产成本的 3. 5 ％左右）， 同时也

没有明显证据表明，较高的环境标准会对厂商、产业或整个国民经济产生系统性的负面影响 。

通过征收环境税来降低个人所得税，在一些国家劳动力供给刚性的情况下，可以在一定程度

上达到增加劳动供给量，提高就业率 。 许多 OECD 国家在失业率居高不下的情况下，希望通

过征收环境税，同时改革税制降低所得税率，促进就业 。 1 999 年 4 月，德国推出 《实施生态税

收改革法》重新调整税负，将生态税款用于降低工资附加费用，尤其是每月缴纳的养老保险

金。 预计该项改革在 10 年内可以创造约 26 万个就业机会。

（ 三 ） 国 际协调

环境的国际问题，一是环境问题的影响是否是跨境或区域性甚至全球性的，二是环境间

题的解决是否涉及跨国多边合作及国际协调 。 全球经济一体化使得环境政策会存在通过贸
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易投资产业转移等渠道产生环境＂泄漏＇问题，直接影响相应政策的有效性立 环境税作为

一种国内税，单靠一国努力可能很难达到应有的环境效果，有时甚至是无效的。而税收作为

国家主权的重要组成部分，各国政府对税收的运用目的和具体方式是有差异的，不仅取决于

一国的经济发展进程、政治制度以及不同社会偏好，还取决于其在国际经济中的地位和开放

程度。理想化的情况是建立超主权的国际机构统一对各国进行环境税收的征收和管理，但是

较为可行的解决方法仍是通过双边或多边合作来进行环境税的国际协调。

1. 国际协调的原则

环境税的国际协调是为了保证环境税在全球范围内实施的有效性，协调国家间税收权益

的冲突，恰当解决环境税的税收归宿，实现国家间谁污染谁治理的目标。环境税的国际协调

需要考虑国家主权、各国经济发展的不平衡状态、税制差异及其对国际经济的影响等因素，应

该建立在尊重各国主权、避免双重征税以及承认国家间差异性的基础上。

Cl) 主权与协调

国际合作强调的是各主权国家的彼此协调，若没有主权存在，也就无所谓协调，因此主权

是国际税收协调的前提和基础 。 针对跨国环境税的国际协调，《里约宣言 》里提出的 3 个基本

原则：第一，各国有开发资源的主权，但不要对辖区外的国家或地区造成环境损害；第二，在维

护环境方面，各国负有合作的责任；第三，提倡环境成本内在化，运用经济手段 。 其原则就是

承认各国开发资源和开征环境税的主权，但是不能滥用主权，尤其是行使危害全球环境的措

施，而应当加强各国在平等与互利基础上的协调与合作 。

(2) 避免双重征（免）税

环境税更多的是以国内税形式出现，一般采取产地原则或目的地原则©征收。当一国实

行产地原则而另一国实行目的地原则时，同一批商品既要负担出口国征税的环境税，又要负

担进口国的环境税，就会出现双重征税问题。由千出口商品要负担两国的环境税，它在进口

国的国内市场上就不能与进口国生产的同类产品进行竞争，不利于国际贸易的公平竞争原

则。另一方面，由千各国拥有自己的征税主权和放弃对某种商品征税的主权，也可能造成进

口国与出口国双方的双重免税，使环境税失去应有的效用，不能做到环境成本的内部化，使市

场失灵国际化。要对同一外部性应避免双重征税，一般说来，环境受损国应得到优先征税权，

并且对过多的征税给予退还。例如，环境问题由消费时产生，进口国应优先征税。

(3) 国家间环境标准差异

发达国家和发展中国家的环境意识存在较大的差异，因此对环境标准也存在不同认识。

某种意义上，环境标准是一定经济发展时期环境资源价值的一种体现，发达国家由于经历了

以环境为代价的经济发展时期，积累了雄厚的财力基础，一般把环境标准定得较高；而发展中

国家正处于经济发展过程中，经济基础薄弱，对于环境治理缺乏足够的经济实力，一般把环境

标准定得较低。但是应当指出的是发达国家不但在发展中国家之先对环境和资源造成负的

外部性，而且还在继续扩大这种国际之间的不公平，如对发展中国家资源的掠夺性开发、利用

发展中国家宽松的环境保护政策转移重污染行业以及利用环保标准作为贸易保护的借口。

所以环境政策的国际协调，因遵循以下三个基本原则：

CD 应强调发达国家的历史责任和现实义务，在“共同但有区别＂的原则框架下进行相应

CD 1992 年在巴西里约热内卢召开的联合国环境与发展会议，通过的《里约热内卢环境与发展宣言》（简称《里约
宣言》）指出环境政策的有效性包括：环境有效、经济有效、管理便利和对贸易没有或影响很小 。

@ 产地原则是指一国政府有权对产自于本国的所有商品课税，而不论这些商品是在本国消费还是在国外消
费；目的地原则即一国政府有权对本国消费的所有商品课税，而不论这些商品产自本国还是国外进口 。
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的政策协调；

＠ 未来环境问题的国际合作应根据各国的经济发展水平和环境状况差异来确定不同的

环境标准，避免以环境保护作为发达国家贸易保护的借口；

＠ 应为发展中国家保留一定的例外条款，确保发展中国家应有的发展权利和发展空间 。

2 . 国际协调的具体手段

环境税的国际协调较为理想的方式是通过国际谈判签订国际协定，对环境保护标准和环

境税做出统一规定，并由独立的国际机构根据各国经济发展状况和全球环境状况进行调节 。 但

目前的状况，现实可行的情况仍是在W代）框架下，通过边境调节税和环境关税等手段进行协调。

(1) 边境税收调整°

WTO 规则允许成员国为保护环境而采取一定的措施，其中包括环境税，但征收环境税会

影响到国家竞争力 。 为使环境税中性化， WTO 允许进行边境税收调整 (border tax adjust ­

ment) ，就是对本国产品征收环境税的国家可以对进口的类似产品征收边境调节税 (Border

Adjustment Tax,BAT) ，以平衡本国产品和进口产品以及出口产品和外国产品的税收负担，

使产品不因国家间的环境税政策的不同而有所区别 。 同时达到保护环境，又不使本国产品在

国际市场上竞争力降低的双重目的。 WTO 只允许对由产品负担或对产品征收的间接税进行

边境税调整 。 WTO成员国可以在国民待遇的基础上，对最终产品征收的环境税在产品进口

或出口时进行边境税调整，对产品生产过程中投入的，已经转移到最终产品中的材料所征收

的税也可以进行边境税调整。

(2) 环境关税

所谓环境关税，是指以保护环境的名义对进出口商品所征收的边境调节税 。 通过关税的

形式把环境费用有效地分摊给污染者，使得环境费用在商品中内在化，进而把环保费用包含在

国际贸易商品价格中 。 环境关税的税率、征收标准、计税单位可根据进出口商品的污染程度、资

源利用率及终端治理的难易程度而定。环境关税通常包括进口环境关税和出口环境关税 。

进口环境税是指对污染环境、影响生态的进口产品课征进口附加税 。 这种关税并非对所

有输入的商品征收，只是针对进入境内的严重污染或预期污染环境但又难以治理的原材料、

产品以及大量消耗能源和自然资源的工艺、生产设备征收，主要包括最终产品、中间产品和原

材料在使用过程中对环境产生的污染（如汽车、农药、清洁剂等）以及消费过程产生的对环境

有害的残余物（如商品包装物、垃圾等） 。

出口环境关税，是对输往国外的产品所征收的关税 。 这类产品一般属千下列两种情况：

一是指产品的生产过程或生产过程的残余物对环境有害，如工业”三废”； 二是产品对输入国

的污染极轻但会消耗本国的大量资源和能源 。

若将环境保护与国际贸易结合起来考察时，不可避免地要触及 WTO 的前身关贸总协定

(GATT) 。 GATT 1994(《 1994 关税与贸易总协定》）的第 2 条第 2 款规定，缔约国可以对于任

何输入产品随时征收税费，其中 (a)项规定，一国可以征收”与相同产品或这一输入产品赖以

全部或部分制造或生产的物品按本协定第 3 条第 2 款征收的国内税相当的费用” 。 可见，

GATT 允许其成员根据主权征收关税，但必须是基千第 3 条第 2 款的规定，即＂缔约国领土的

产品输入到另一缔约国领土时，不应对它直接或间接征收高于对相同的本国产品所直接或间

接征收的国内税或其他国内费用＂ 。 也就是说，只要是基于国民待遇原则 ，成员国可以根据自

(!) 边境税收调整包括对进口产品征收国内税，而对出口产品免除国内税。 边境税收调整的目的在于，根据目

的地原则，调节国内间接税以消除重复征税 ，使国内税收对国际竞争的影响中性化。
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己的环境计划，对进口的相同产品征收特别的以环境保护为目的的环境关税 。 因而，环境关

税符合 WTO 的原则 ，是以关税手段达到环境保护的目的 。 但它需要进出口双方的合作，是

相互的，完全不同于国际贸易中的单边关税 。

二、环境税收政策的实践

发达国家对环境保护的重视程度，环境保护的标准以及环境保护的投入都较发展中国家

高，尤其是 OECD 成员国 。 OECD 国家早在 20 世纪 70 年代就形成了一系列的环境税收制

度，具有丰富的经验和较为完善的体系 。

（一）发展状况

OECD 国家的环境税收体系发展经历了 3 个阶段 。

第一阶段： 20 世纪七八十年代，主要是采取“污染者付费”原则，针对污水和废弃物等突

出的“显性污染”进行强制征税，要求排污者承担监测、控制排污行为的成本；

第二阶段 ： 20 世纪 80 年代以来，环境税受到各发达国家的高度重视，虽然主要还是采取

通过向排污厂家收税促使生产者改变对环境的污染行为，即主要采用排污税、产品税和资源

税等形式来引导企业的生产和家庭的消费行为方式；

第三阶段 ：进入 20 世纪 90 年代后，发达国家逐渐从零散的、个别的环境税税种的开征、

税收与税收差别、税收减免等多种手段并举，发展形成了全面、系统的环境税收体系。

目前 OECD 国家的环境税、能源产品税有 150 多种，机动车辆税有 125 种，与废弃物管理

相关的税有 50 多种，此外还有 40 多种其他类型的环境税，包括对排放到空气和水中的污染

物等 。 OECD 成员国环境税的税基涉及的范围很广，不仅包括与环境污染相关的各个领域，

还包括资源环境诸多方面，除了能源产品、运输设备和运输服务，还有空气水源污染排放物、

臭氧消耗物质、特定的非点源水质污染物、废弃物管理和噪声，此外对千水、土地、土壤、森林、

生物多样性、野生动物和鱼类等综合管理也属千环境税税基。其中，对交通燃料和机动车辆

税收收入占全体税收收入的 90% ，其次是对供暖、重工业燃料和电力征收的税占了 8% ，最后

是对废弃物管理征收的税大概只占 1% 。而其他环境税如衣药、化肥、自然资源等所占的比例

几乎可以忽略不计。

OECD 国家的环境税收体系具体包括以下几种 。 CD 污染税，主要是对排入环境中的三废

征收排污税，如对废气排放征收的硫税、碳税、氮税等以及水污染税、垃圾税等；以二氧化硫税

为例， 1972 年，美国率先开征二氧化硫税，按二氧化硫的浓度划分地区的不同等级进行征收：

二氧化硫浓度达一级和二级标准的地区，每排放一磅硫分别征税 15 美分和 10 美分，二级以

上的地区免税 。 20 世纪 90 年代，欧盟国家开始引入该税种，但各国征收方式不同，有的是按

二氧化硫排放量征收（丹麦、波兰 、意大利等），有的是按含硫量对能源产品（如焦炭等）征收

（瑞典、挪威等）。 ＠ 污染产品消费税，主要是对导致环境污染的产品进行征税，除了化肥、农

药、洗涤剂、电池、一次性用品等外，最大的污染产品消费税是能源消费税。以汽油税为例，

OECD 国家基本上都对汽油按含铅及无铅标准进行收税，通过差别税率来鼓励对无铅汽油的

使用，使得无铅汽油的使用率接近 100% ，产生了良好的环境效益。＠ 一般环境税，例如美国

设立的由化学原料消费税、汽油消费税、公司所得附加税构成的专项基金 超级基金，为环

境污染的治理提供专项资金 。 ＠消费税，如美国对超出平均燃油消耗植的新车征收名为＂汽

油餐饕鬼”(gas-guzzler) 的税，抑制对大排量车型的需求。＠资源税，主要是对资源的开采和

使用征收税率，如对美国对石油征收开采税、荷兰的“地下水费”等。

此外，OECD 国家还充分利用税收激励措施，通过税收的抵免和优惠制度来促使企业和
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消费者采取有利于环境的方式进行生产和消费，其主要方式包括税收抵扣、减免征收、加速折

旧等 。 例如美国为鼓励清洁能源的使用，千 1 979 年颁布《能源税法 》，对太阳能、风能等新能

源的投资给予抵扣所得税的优惠 。

（ 二 ） 经验总结

OECD 国家环境税收体系的特点是：

0 以能源税为主体，税种多样化、税负重，迫使企业和消费者必须选择有利于环境的生

活生产方式，有效促进了资源的最佳配置，对能源的节约和环境的保护起到了显著的作用；

＠ 充分运用行业差别税率和产品差别税率，有利于政府通过税收对企业和个人活动进

行导向性指引，促进环境的保护；

＠ 环境税税款专用于与该项税收相关的环境保护领域，落实”污染者负担“原则；

＠ 通过税收激励措施来进行税收返还，实行税收中性政策，一般采取的做法有三种 ：

· 直接返还纳税人，限定其用于治理污染或者投资于环保领域；

· 返还千相关领域，如将来自于废物税的税款返还到废物管理和处理领域；

· 减少其他税收的征收，主要是减少对所得税、消费税、资本税的征收 。

OECD 国家尤其是欧盟通过不断改革环境税收体系，逐步实现根据环境保护的需求，改

组税制结构，进行税收负担转移 。 将税收重点从对收入征税逐步转移到对环境有害的活动征

税，实现在劳务和自然资源及污染之间的税收重新分配 。 同时，通过欧盟层面的国际协调，逐

步规范了环境税的税种、征收范围、最低税率、差别税率和减免政策等，避免了由于各成员国

经济发展程度和环境保护政策差异造成的环境税收竞争，促进环境税政策的有利实施 。

欧盟环境税收体系改革成功归因千明确的环境保护政策目标，按一个长远计划，渐进地

开展和实施 。 不但环境税税种的选择与税率的提高的过程循序渐进、预期明确，而且在实施

过程中，注意采取税收差别和适当的减免、补贴政策，减少了推行的阻力，促进环境税收体系

改革的顺利进行 。

每个环境税税种都按照自身的特性决定推进速度，如硫税的执行成本低，对削减排放量

的效果也较显著，同时公众也比较容易接受，因此在欧盟各国的征收历史也较长 。 相反，碳税

要在减排上起作用需要较高税率，会削弱企业的竞争力，同时碳减排需要全世界的共同努力，

因此绝大部分发达国家都延缓了碳税的实施进度 。 同时，税率的制定不是一步到位的，而是

有计划地逐步提高。一般的惯例是至少提前一年，政府向全国公布新的环境税政策，通常第

一年的税率是大多数生产者和消费者能承受的低税率，以后逐年递增，让人们对税收政策有

明确的预期 。 只有这样，环境税政策才能真正发挥作用 。 如瑞典国会在 1990 年决定对氮氧

化物收费，尽管这一决定到 1 992 年才正式生效，但是在 1 990 年到 1 992 年之间，工厂对氮氧

化物已自觉采取措施，实现了 35 ％的减排量 。 提前通知使得污染者有机会在政策实施前采取

相应的措施减少污染，降低因突然征税发生财务危机的可能性 。

另外，在大多数的 OECD 国家，一般的税收水平已经很高，推行任何一种新的税种都可能

遇到较多的阻力 。 为了使环境税具有政治上的可行性，许多国家推行税收中性政策饥在不增

加纳税人税收负担的总体水平的基础上增加环境税 。 如德国 1999 年的《环境税税负转移提案 》

就规定在征收燃料税的同时减少对相应企业的就业保险费用的征收，挪威从 1993 年开征碳税后

就废止了对石油、煤炭和天然气征收的能源消费税，而丹麦则对能源密集行业采取碳税返还政策 。

Q) 所谓环境税收中性政策是指国家通过对纳税人进行补偿 、补贴等形式，或者以减少其他类型的税收的方式， 以
使纳税人获得与其所支付的环境税等值的款项 。
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第二节能源税

能源税的广泛征收始于 20 世纪 70 年代第一次石油危机，最初的目标主要是为了减少石

油消耗和鼓励节约能源 。 能源税是根据化石燃料和无碳能源的单位能耗（如美元／太焦耳 、美
元／于瓦时等）直接征收的从量税，其征收的对象覆盖石油、天然气、煤炭和电力领域，涉及能

源的生产、流通和消费等各个环节 。 通过征收能源税，推动能源价格上涨，抑制能源消耗，还

能达到减少 S02 、 CO2 等污染物或温室气体的排放。

随着西方发达能源战略调整 ，能源税收政策也发生了很大变化。一方面是更加注重能源

与环境政策目标的协调，另一方面由于各国能源税收体系的差异，为避免税收竞争，需要进一

步通过制定征收范围、最低税率、减免税政策等措施来加强国际协调 。 能源税是碳税发展的

基础，虽然两者的税基和目标不尽相同，但是都是促进节能减排和能源结构向清洁能源转化

的政策工具。 目前各国的能源税收政策差别相当大，从而隐含碳税各不相同，这对未来碳税

的推广是一个非常大的障碍 。 所以要在全球范围内实施碳税就要求同国际能源税收体系的

结构进行改革。由于碳税和能源税关系密切，对能源税发展状态进行深入分析，将有助千进

一步理解碳税的运作机制 。

一、能源税收政策的实践

能源税收政策是一个复杂的体系，分布在国家税收制度的各个方面 。 作为能源政策和环

境政策的重要工具，由千区域经济发展水平、发展阶段、能源结构等方面的差异，各国政府在

采用何种政策工具、如何应用上都存在较大区别 。

（一）欧盟的能源税收政策

从欧盟范围来看，大多数成员国都开征了能源税，且税率较高。德国千 1999 年 4 月 1 日

通过了《实施生态税收改革法》，能源税作为生态税改革计划的一部分，开始对特定的能源进

行征收。 1999—2003 年，德国政府先后 5 次对汽油、柴油加征生态税至每升 15 欧分，对采暖

用油加征每升 2.00 欧分生态税；分别在 1999 年和 2003 年 ，两次对燃用液化气加征每升 1. 25 

欧分的生态税，累计加征每升 3. 50 欧分 。 荷兰于 1 996 年开始实施荷兰导入能源调节税

(Regulatory Energy Tax) ，对包括燃料油、汽油、液化石油气、天然气和电力征税，但没有碳排

放的电力税率较低。电力税主要针对家庭和小型能源用户，以累进税率的形式进行征收，能

耗大户则主要通过自愿节能协议的方式来进行税收减免。 荷兰政府对中小企业和家庭征收

的能源调节税可以抵扣社会保险费或所得税，社会、教育和非营利组织可以要求退还 50％ 的

能源调节税 。 英国于 2001 年 4 月开征气候变化税(Climate Change Levy,CCL) ，主要是对供

应给工商业和公用部门的电力、煤炭、天然气、液化石油气等能源在零售环节上征收，对家用

和非营利性慈善事业的能源则免征 。 税率为从量计征，其中：电力每千瓦 0.43 便士；天然气

每千瓦 0. 1 5 便士；液化气每公斤 0.96 便士；其他燃料每公斤 1. 17 便士 。 同时与产业界签订

“气候变化税协议”(Climate Change Agreement) ，允许企业选择总量控制的方式或个别单位

生产量的排放方式设定协议目标，政府再依据设定目标减征其 20% ~80％ 的气候变化税，若

协议到期不能达成协议削减目标，则无法继续享有减税的优惠。英国政府通过减征 0. 3 ％ 的

雇员国民保险费(NIC) ，投资碳基金（每年大约有 6 600 万英镑，用于能效和节能技术的项目）

等方式进行税收返还 。 北欧国家的能源税则更早、体系更复杂 。 丹麦千 1978 年对电和燃料

油、 1982 年对煤炭、 1996 年对天然气征税；芬兰的能源政策主要是突出本国国情（气候寒冷、

民用能耗高、支柱产业森工和冶金都是高能耗产业） ， 对本国泥炭和可再生能源不征税（约占
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全部能源消耗的 25 %），其他能源产品以增值税形式征收 。

欧盟各成员国所实施的能源税制有很大差异，这不仅造成各国能源利用效率和环境保护

上的差距，还导致了严重的税收竞争，这与欧盟国家税收总体目标和能源安全战略背道而驰，

而且严重影响了共同市场的有效运作 。 能源税收入在欧盟各国税收总收入的所占比重不低，

对这些国家的财政收入具有重要的意义 。 统一征收能源税，会使一些国家的财政收入受损，

而且各国的消费习惯和能源结构不同，这些都会对能源税的协调产生很大的障碍。

以燃油税为例，欧盟各国成品油如汽油、柴油等的销售价格由三部分组成，即税前价格、

增值税和消费税。增值税在价格中所占比例小，对价格影响不大；消费税在价格中占的比例

非常高，对价格影响很大 。 而 2003 年以前，欧盟各国能源消费税差别又很大，由此引起的价

格差异也十分悬殊 。 比如柴油，消费税最低的是希腊，税率为每升 24. 5 欧分，最高的是英国，

每升 74 . 2 欧分，高低相差将近 3 倍多；无铅汽油，各国消费税差别也很大，葡萄牙最低，每升

为 24 . 5 欧分，英国最高 ，每升为 77. 7 欧分，相差也将近 3 倍多 。 能源税的巨大差异对欧盟共

同市场产生了许多消极影响。 一是税收竞争，许多成员国采用较低的能源税率，使税基向低

税国家转移，而其他成员国为了留住税源，相应降低本国税率，被动调整税收政策，从而带来

欧盟全境的税基被侵蚀，进而造成其财政功能弱化，各国公共需求得不到满足。二是导致税

负扭曲，有些成员国在降低能源税税率的同时，为了保持总体税收水平，不惜提高劳动力的税

负，从而造成税负的扭曲和税制的不公平，甚至给劳动力供给带来负面影响；三是影响能源的
合理配置，税收竞争阻碍了能源产品在欧盟境内的合理流动和使用，不利于节能环保 。 所以，

欧盟急需对能源税进行协调，避免高油价下欧盟内部发生新的税收竞争。

早在 1972 年，欧共体就开始对成员国的能源税进行协调。起初，欧共体提出实行统一的能

源消费税率，但由千各成员国拥有独立的税收主权，纷纷从维护本国能源产业的竞争力出发，使

得协调过程历经周折。 1989 年，欧共体决定对能源消费税设定“最低税率”和“目标税率＂，允许

成员国在最低限度上实行有差别的税率。 欧共体理事会在 1992 年 10 月实施了《对矿物燃油统

一征收最低消费税的指令》(92/82/EC) 。 1997 年欧盟委员会公布碳税／能源税提案CCOM/97/

30) ，提出新的最低税率协议。提案建议从 1998 年 1 月起，将汽油消费税最低税率为每升 41. 7 

欧分，柴油和煤油为每升 31 欧分，液化气为每升 14. 1 欧分，天然气为每立方米 29 欧元。从

2000 年 1 月起，汽油消费税最低税率提高到 45 欧分，柴油和煤油提高到 34. 3 欧分，液化气提高

到 17. 4 欧分，天然气提高到 35 欧元 。 从 2002 年起，再分别提高到 50 欧分、 39. 5 欧分、 22.4 欧

分和 45 欧元 。 2004 年后继续提高，以逐步达到目标税率。 协议还指出，不经欧盟同意，各国不

能擅自把消费税降到最低税率以下 。 根据欧盟法律，欧盟委员会的提案必须经所有成员国同

意，才能成为正式法律 。 该协议提出后，由千受到一些国家的反对而一直没有获得通过 。

几经周折，各成员国终于在达成一致 。 2003 年 10 月，欧盟颁布了 《重构对能源产品和电

力征税框架的指令》(2003/ 96/EC) ，对能源税的征收范围、最低税率、差别税率和减免政策做

出了规范 。 该指令规定，能源产品和电力只有在其被用做动力或供热燃料时才能被征税，而

当被用做原材料或当这些产品在电解和冶金过程中使用时不被征税 。 根据这一原则，指令分

别对动力燃料、商业或工业用途燃料以及供热燃料和电力设置了最低税率，并将在 2012 年对

石油和天然气设定最低税率（见表 8-1) 。 指令为各成员过提供了一个灵活的框架，只要成员

国制定的税率符合最低税率 ，并遵守欧盟法规，在一定情况下，对同一产品可以适用不同的税

率，即差别税率，这样，可以使得成员国根据本国的环保标准确定税率。另外，指令还授予成

员国可以实施一定的减免税政策的权利，如对已达到环保目标的能源密集企业，或有效利用

能源的企业对航空业和航运业等，对新能源产业等可以实施减免税政策。
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表 8-1 欧盟能源消费税最低税率

1 动力燃料
2003 年前最低 从 2004 年开始适用的

消费税率 最低消费税率

汽油／1000 公升 337 421 
无铅汽油／1 000 公升 287 359 
柴油／1000 公升 245 302 
煤油／1000 公升 245 302 
液化气／ 1000 公升 100 125 
天然气／ 1 立方米 100 2. 5 （千兆焦耳）

2 工业或商业用燃料
2003 年前最低 从 2004 年开始适用的

消费税率 最低消费税率

汽油／1 000 公升 18 21 
煤油／1000 公升 18 21 
液化气／1000 公升 36 41 
天然气／ l 立方米 36 0. 3 （ 千兆焦耳）

3 取暖和电力用燃料
2003 年前最低 从 2004 年起商用的

消费税率 最低消费税率

柴油／1000 公升 18 21 
重质燃料油／1 000 公升 13 15 
煤油／1000 公升 。 。

液化气／1000 公升 。 。

天然气／ 1 立方米 0. 15 
煤和焦炭／千兆焦耳 0. 15 
电力／于瓦时 0. 5 

资料来源：崔晓静，欧盟能源税指令评述，涉外税务， 2006(11) 。

2. 美国的能源税收政策

从 2010 年开始适用的

最低消费税率

421 
359 
330 
330 
125 

2. 6 （千兆焦耳）

从 2004 年起非商用的

最低消费税率

21 
15 
。

。

0. 3 
0. 3 
1.0 

美国是世界上能源消耗最大的国家，其年人均能源消耗量是全球平均水平的 9 倍 。 以石

油消费为例，美国平均每天消耗将近 1/4 的石油供应 。 联邦政府的能源消费税是以燃油税为

主体，州政府和地方政府则是在燃油税的基础上征收附加销售税。美国联邦燃油税率是 1993

年确定的，长期不变。联邦燃油税的征税对象主要是燃油以及各种燃料，包括普通汽油、乙醇

汽油、煤油、柴油、压缩天然气、液化石油气、航空燃料等，纳税人包括进口商、混合燃料的生产

商、油气管道运营商、油轮运营商、分销商、炼油厂、油气储存库（站） 。

美国的燃油税与其他 OECD 国家显著不同的是，美国的柴油税率高于汽油税率；而其他

OECD 国家的汽油税率一般是燃油税税率中最高的，柴油、工业用重油以及加热油税率则较

低。联邦燃油税用染色方式区分应税和免税的柴油和煤油 。 染色油基本上先不征税，火车、

公交车、商业飞行用染色油适用极低的税率 。 如果把染色油用于应税项目，一旦查出，将被处

以重罚 。 联邦对燃油税的减免主要包括：州和地方政府、学校、军队、加热、农业发电厂、火车、

公交车、商业捕鱼、救护用飞机、商业飞行和其他非公路运输使用的燃油（料） 。 但农业和取暖

等用油要使用规定颜色的柴油才能免税 。

总体来说，目前美国全国平均的燃油税率水平偏低，以汽油税为例， 2008 年底大约是每

加仑 47 美分（合每升 12. 4 美分），其中联邦税 1 8.3 美分（合每升 4.8 美分），其余为州税（各州

不尽相同，其中加州最高为 48. 7 美分 ，阿拉斯加州最低为零美分） 。 目前能源税率（从价）大

致是 ： 汽油为 30% 、 汽车用轻油为 32% 、家庭用轻油为 4% 、工业用重油为 1 % 、工业用电为

6% 、家庭用电为 6 % 。

美国的燃油税率不仅明显低千欧盟《重构对能源产品和电力征税框架的指令 》的最低税

率水平，在 OECD 国家中也是最低的 。 美国能源税率偏低是与美国能源战略有密切关系 的，
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尤其是与布什政府希望提高国内能源自给率的政策有关 。 美国每年进口石油占消费总量

60 ％ 以上，其中 40％来自 OPEC 产油国，尤其是中东地区。美国能源税收政策其初衷不是出

于节能环保而是能源安全，即希望发展国内能源业，减少对外能源依存度 。 2005 年美国进行

能源税制改革中通过了《能源税收优惠措施法 》和《能源政策法 》。 政府主要通过能源企业生

产税收减免、节能设备、可再生资源生产和研发投资税收优惠、固定资产折旧年限的缩短以及

不可再生资源的消费税率的提高等手段，改善国内能源供应和提高能源生产效率。

新能源税收政策以不同方式鼓励国内油气生产并给予清洁煤炭等非油气能源以生产税

减免。 如对石油炼化企业的税收优惠，石油精炼设备的固定资产折旧年限定为 10 年，并可将

成本的 75 ％作为生产费用处理，当年新购入的设备按价格的 50％作为生产经费从应纳税所

得额中扣除。对天然气生产企业在 2005 年 4 月 11 日到 2011 年 1 月 1 日以前铺设的天然气

运输管道的折旧年限由 35 年缩短为 1 5 年 。 对清洁煤炭生产设备相关的投资进行税额抵扣，

包括综合气化合成循环 (integrated gasification combin ed cycle, IGC)技术研究项目 20％ 的投

资额，汽化研究项目的 20％投资额抵扣生产税等 。

新能源税收政策还着重对可再生能源开发加大了税收激励，希冀以此拓宽能源供应渠

道，降低能源依存度 。 2004 年美国的《创造就业法案》(AJC) 中就规定了生物柴油、酒精燃料

等可替代燃料的税收优惠措施，其中生物燃料柴油税额扣除为每加仑。生物柴油 50 美分，粮

食乙醇的补贴额度为每加仑 51 美分，而乙醇进口税率调整为每加仑 54 美分。同时，在电力

生产环节，规定风力、地热、太阳能、生物质能等可以给予每千瓦时 1. 9 美分的税收减免， 5 年

总计达减免金额达 40 亿美元。核电厂的生产税减免额度为每千瓦时 1. 8 美分，每千兆瓦装

机容量的年度减免额为 1. 25 亿美元，优惠期为 8 年 。

新能源税收政策的变相补贴造成明显的错误导向，美国经济不仅没有摆脱对石油的依

赖，反而因为替代能源的发展瓶颈氢对国内能源供应状况的改善程度也相当有限。巨额的补
贴不足以使风力、太阳能等与天然气或其他发电抗衡 。 1977 年，在美国 48 州的一次能源消费

中，石油占 48% ;1995 年降到 38% ，此后又在 2005 年上升到 40% 。 在其他发达国家，英国的

石油消费比例已降到 36 % ，法国和德国的石油消费比例分别减少了 48％和 22% 。

随着奥巴马政府的上台，美国的能源战略逐渐由强调“开源”转向注重”节流＂，能源税收政

策的目标也逐渐由发展国内能源生产转向支持节能项目和新能源开发和普及 。 2009 年通过的

《美国清洁能源与安全法案》(ACES)提出美国碳减排目标(2020 年将仅籵非放最在 2005 年的基

础上减少 20 % ，到 2050 年减少 83%），并制定了详细的总量管制与交易 (Cap and trade)体系 。

同时 ，该法案还提出可再生能源和节能发电标准，要求零售配电商利用可再生能源发电和提高

能效的方法满足部分电力增长的需求 ．使之在 2012 年占总发电量的 6% ,2020 年提高到 20% 。

二、能源税收政策的效果和影响

Kohlhaas , etal(2004)采用全球贸易模型(Global trade analysis project-energy, GTAP-E)估算

了能源税收一致的政策效果，包括能源需求、减排和对欧洲气候政策目标的贡献 。 由于 1997

年欧盟能源提案设定的税率标准高于 2003 年能源指令最低税率标准，所以对能源需求的影

响也不一样 。 模型假设了以下三种情景 。

叩情景 MTH(Minimum Tax Harmonization) ：假设成员国履行 2003 年《指令 》最低税率

要求，如果本国税率高于最低税率则保持 。

(D I 美制加仑约等于 3. 7850 11 355034 公升 。

@ 根据《科学美国人》杂志 2009 年的一项研究显示，如果把现在生产的所有粮食都用于廿产乙醇，也只能替代

美国汽油消费的 1 2% ，由此减少的温室气体排放量不足美国碳排放总蜇的 3% 。
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＠情景 FTH(full harmonization on the level of minimum taxes) ：假设成员国履行 2003 年

《指令 》最低税率要求，将本国税率都降至最低税率 。

＠ 情景 MTH97 (minimum tax harmoniz at ion on levels proposed in 1997) ：成员国履行

1997 年欧盟能源提案最低税率要求，若本国税率高于最低税率则保持 。 可参见图 8-3 ，了解

不同税率政策下的税率比较。
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资料来源 ： EU,BMU。

图 8-3 欧盟 15 国 十10 国柴油税率和不同能源税收政策下的最低税率比较

模型对不同情景下的能源需求变动、GDP、贸易和减排产生不同的影响 。 在 MTH（见图

8- 4) 和 MTH97 情景下（见图 8-5) ，所有主要的能源产品，如煤、石油、天然气的需求量都减少

了，但 1997 年提案设定的最低税率标准较高，所以能源需求下降程度更高 。 而 FTH 情景下

（见图 8- 6) ，统一能源税率最低，所以某些国家的能源需求不降反升 。 2003 年指令实施之前，

英法等国还未对煤、天然气等征税，按指令标准征税后，价格大幅上升，需求大幅下跌 。 另

外，西欧国家需求下降幅度低于东欧国家，因为东欧国家在能源税上起步较晚，指令实施前还

没有对能源产品征税 。
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图 8-4 MTH 情景下能源需求变动
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图 8-6 ITH 情景下能源需求变动

MTH 情景下，能源需求量的减少直接导致不完全燃烧产生的二氧化碳随之减少，只不过

减排幅度不超过 4%（见图 8-7) 。对应千能源产品需求量的减少幅度，欧盟新成员国减少幅度

更大(5%~ 10 % ） 。 MTH97 情景下，由于 1997 年提案设定的最低税率标准更低 ，减排幅度也

更大 。 能源税的经济效应，主要是对国家或行业竞争力产生影响，直接表现在贸易水平上 。

虽然欧盟的能源税收政策也允许其成员国可以在特定时期和特殊情况下，对某些产业进行税

收减免 。 但是模型模拟结果显示， MTH97 情景下，即较高的能源税最低税率还是会对竞争力

产生影响，尤其是对东欧国家来说，能源税的负面影响会更大 。 图 8-8 显示，即使在 MTH97

情景下，能源税也仅对东欧国家的出口产生负面影响，但是影响幅度不大 ，都低千 1 % 。 整体

而言，能源税会对竞争力造成一定影响，但是能源税并不会对整个经济产生太大的负面影响，

图 8-9 显示，即使在 MTH97 情景下，能源税对 GDP 的影响都是非常有限的 。 这说明能源税

的实施，不仅在削减污染物的排放和改善生态环境质量方面取得明显效果，经济上也是可以

接受的 。
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图 8-8 不同情景下对贸易的影响
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图 8-9 不同情景下对 GDP 的影响
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Boyd etal. (1995)指出，将能源税作为碳减排的主要政策工具可以实现经济效益，采用

CGE模型估算了不同替代能源及环境变化的情景下最优碳减排量范围，指出将 2020 年总的

减排量为设定在 1990 年基础上减排 5 % ~38% ，不会对社会福利产生负面影响，且有可能产

生正的净经济效益 。

此外，能源税对收入分配的影响不仅直接关系到能源税制改革能否得到公众支持、能否

取得预期效果，而且涉及社会公平和社会稳定问题 。 Smith0992)估算了英国能源／碳混合税

(10 美元／桶）对不同收入人群的收入分配的影响。结果显示， 20％的最贫困家庭每周支付能

源费用占总支出的 2. 4% ，而 20％的富裕家庭的比例只有 0. 8 % ，而平均家庭的比例是 1.4% 。

显然，能源税对低收入家庭的影响更大 。 Speck0999) 指出，能源税／碳税是累退税饥对收入

分配有递减效应，其对收入分配的影响不仅取决千所征税的类型（生活、交通、工业等），还取

决于环境质量改善所带来效益的形式 。 由千生活能源的需求是缺乏弹性的，它的消耗在低收

入家庭的支出中所占的比例往往大于高收入家庭，所以对低收入阶层的影响要更大一些 。 因

此，需要利用能源税收收入对低收入家庭进行补贴 ， 同时，要设定一定的免税额度，以降低对

低收入家庭的影响 。

一般认为，能源价格的上涨会影响经济增长和就业率，所以对能源税是否存在”就业双重

红利“存在较大的争议 。 Kuper0996)将能源因素引入动态投资的＂油泥—陶土“模型 (Putty­

Clay model) ，以荷兰为样本对能源税的“双重红利”效应进行了检验 。 结果显示，能源税的”就

业双重红利”并不存在，能源税导致能源价格上涨，劳动力替代会导致投资下降，影响经济增

长和就业 。

第三节碳 税

一、节能减排的新思路

（一 ） 碳排放交易机制的缺陷

目前国际社会对《京都议定书 》确定的碳排放交易机制的减排效果还存在着较大的争议，

而围绕下一阶段的总量削减目标和时间表、不同国家间减排目标的差异、排放量的计算方法、

排放配额的可交易性、发展中国家在减排中的作用等问题，发达国家和发展中国家之间从各

自的立场出发还在进行着艰苦谈判 。 但是国际社会的努力离创建一个完整的全球排放交易

体系还相距甚远，还有一系列复杂的政治、经济和技术问题亟待解决 。

1. 目前京都机制存在的问题

由千目前京都机制仅有欧盟排放交易体系在运行，虽然 EUETS对欧盟的减排目标的实

现起到非常大的作用，但是碳排放交易体系仍未扩展到全球范围 。 这就会产生所谓的＂碳泄

漏”(Carbon Leakage) 问题，即在只有部分成员参与的国际联盟下，承担减排义务的国家采取

的减排行动导致不采取减排义务的国家增加排放的现象（谢来辉、陈迎， 2007) 。在承诺减排

义务国家中被限制温室气体排放的企业，由千担心减排会增加其成本，故利用世界贸易组织

0 累退税是随课税对象数额或相对比例的增大而逐级降低税率的一种递减税率课的一种税 。 实际上，一种税

的税率结构并不是和它的实际课税基数比较，而是和纳税人的净收入比较 。 累退是指低收人纳税人较高收入纳税人
课征较大份额的收入 。 比例税常常认为具有累退性质 。
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(WTO)的自由贸易原则通过国际贸易和跨国投资等渠道，使产生温室气体的生产活动转移

到目前没有减排承诺和义务的发展中国家，这样碳排放交易不仅没有减少全球碳排放，反而

会由于种种原因，增加了全球碳排放 。

产生碳泄漏的原因主要是生产过程中能源密度的变化，即生产成本的变化引起发达国家

与发展中国家能源密集型产品相对竞争力的变化，这导致发达国家的能源密集型产业向发展

中国家的转移 。 碳泄漏可能导致全球总排放量的上升，这也是发达国家要求发展中国家参与

全球减排行动的一个最重要的理由 。 更为主要的是，碳泄漏会延缓发展中国家技术升级和调

整不合理的能源结构的进程，对发达国家产生依赖性，最终对发展中国家可持续发展造成不

利影响 。

碳泄涌主要通过以下三种渠道 。

CD 能源产品的国际贸易 。 减排国家在较大范围内采取减排行动，可能会减少其对化石

燃料（如煤炭、石油等）的需求，导致这些燃料在世界市场上的价格下跌，从而使非减排国家有

可能扩大对化石燃料的需求，增加其温室气体的排放量。当然这种能源市场的结构变化取决

于碳密集型化石燃料的供给弹性 。 供给弹性越低，价格的变动就会导致更多的消耗，产生更

多的 CO2排放，而碳泄漏就越大 。

＠ 碳密集型产品的国际贸易 。 采取减排行动的国家的减排政策，可能会增加碳密集型

产品（如钢铁、水泥等）的生产成本，降低这些商品在国际贸易中的竞争力 。 这将导致不采取

减排行动的国家所生产的同类商品具有了相对优势 。 国际市场对碳密集型产品的需求就转

向这些国家，国际产业发展格局和国际贸易的流向因而发生了改变，同时也增加了非减排国

家的温室气体排放量 。 而对于不同国家生产的能源密集型产品之间的贸易替代弹性系数（也

被称为阿明顿弹性， Armington e lasticiti es) ，系数越大，贸易替代也就越容易发生。

＠ 能源密集型产业的国际转移 。 减排政策可能影响减排国的钢铁、水泥、建材、化工等

能源密集型行业的国际竞争力，而为了追求生产活动的利润最大化，这类企业可能通过跨国

投资和并购转移到非减排国家，从而促进生产要素在全球范围内的重新配置 。 碳密集型产业

向非减排国家的转移，必然导致更多不受控制的温室气体增排 。

后京都国际气候谈判已经启动，稳定和扩大参与减排行动的国际合作是谈判的首要间

题。 欧盟一方面要说服未批准议定书的美国和澳大利亚重回谈判 ， 另一方面还会不断地向发

展中国家，尤其是中国、印度等排放大国施压，要求尽早承担减排义务 。 欧盟之所以这样做，

一方面是对全球减排效果的考虑 ，另一方面也有保护本国产业竞争力的需要。但是最关键的

问题仍是碳泄漏将大大抵消目前减排行动的努力，对减缓全球气候变暖非常不利 。 目前碳泄

漏的流入对象主要是非附件 I 国家以及部分东欧及前苏联等经济转轨国家（因为这些国家尽

管是附件 I 国家，但由千经济衰退而且减排目标过千宽松以致不需要采取减排行动） 。 另外，

像美国、澳大利亚等拒不签署《京都议定书 》的附件 I 国家，如果不采取有效的减排行动，也会

成为碳泄涌的流入国 。

通过测算泄涌率可以对碳泄漏程度进行评估 。 泄漏率是非减排国家的排放增量与减排

国家的减排量的比值，是一个相对量，用千描述减排国家的减排政策所带来的境外增排的边

际效应 。 不同模型由千对全球排放情景和发达国家采取政策工具的假设不同，对碳泄漏率的

测算结果也存在不少差异（见表 8-2) 。 IPCC 第三次评估报告中指出，由于可能发生的一些碳

密集产业向非附件 I 国家转移，以及价格变化对贸易流向的影响，可能导致的碳泄漏率为

5 %~20% 。
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表 8-2 不同模型对《京都议定书》导致第一阶段碳泄漏率的测算结果

模型名称 作 者 泄漏率／％

Merge Manne et al. (1998) 
EPPA-MIT Babiker et al. (1999) 
G-Cubed McKibbin et al. (1999 ) 
GREEN OECDC1999) 
GREEN（充分利用弹性机制的情景） OECD0999) 
静态一般均衡贸易模型 Light et al. (1999) 
WorldScan Bollen et al. (2000) 
MERGE 3.1 Li Yun(2000) 
GTAP-EG Palt sev(2000) 
GTAP -E Kuik et al . (2003) 
多区域世界经济 CGE模型 Ba biker(2005) 

资料来源：谢来辉、陈迎，碳泄涌问题评析，气候变化研究进展， 2007 年第 3 卷第 4 期 。

2. 建立全球排放交易机制的儿个难题
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在现有京都机制的基础上，建立一个纳入发展中国家的全球碳排放交易机制的设想面临

几个难题，如确定一个谈判各方都可以接受的减排总目标和时间表、排放配额分配和保护以

及各国履约情况监测及碳汇的确认等技术性问题 。

(1) 未来减排总目标

全球碳排放交易机制不同千一般排放权交易国内市场，由于缺乏一个具有强制力的国际

机构进行协调和约束，至今仍无法确立一个长期的、有效的减排总目标 。 2009 年 1 2 月的哥本

哈根会议，仍无法为《京都议定书 》第一承诺期到期后发达国家减排等问题做出新安排。围绕

这次会议的核心问题一一发达国家 2020 年前的中期减排目标，发达国家与发展中国家始终

各执一词，存在巨大的分歧 。 按 IPCC 的估计，发达国家到 2020 年前需要在 1990 年的基础

上，减排 25 % ~40％的温室气体，才能将全球升温控制在 2°C甚至更低 。 为此，发展中国家提

出了发达国家在 2020 年实现在 1990 年的基础上减排 40％的要求 。 但发达国家认为，这是不

可能完成的任务，因为即使是对气候谈判最积极的欧盟，也只承诺 20%~30％的减排目标；美

国宣布的 2020 年减排目标是比 2005 年减排 17% ，换算成以 1990 年为基准，实际上只减排

4% ；日本虽提出到 2020 年在 1990 年基础上减排 25 ％的目标，却提出要求所有主要排放国都

参与减排的前提条件，明显与联合国气候合作框架确立的原则相悖 。

(2) 排放配额分配和保护

任何试图控制全球碳排放总量的努力最终都必须把发展中国家包括进来，一方面发展中

国家尤其是金砖四国（中国、印度、巴西、俄罗斯）正在迅速融入经济全球化，其经济总量和生

产能力、能源消耗也不断增加，随之而来的是其碳排放量不断增长，其中中国已经成为仅次千

美国的全球第二大碳排放国家 。 作为维持国家气候合作的代价，在国际气候谈判中，参与的

国家越多，配额的分配，尤其是发达国家对发展中国家的补充问题就越难解决 。 即使未来将

所有国家纳入交易机制，形成全球碳排放交易体系，也还会存在将配额作为发达国家补偿发

展中国家进行减排的分配问题。庞大的配额及其代表的资产价值对国际政治经济秩序是一

个很大的挑战，而且由此带来的资金跨国流动，必然会影响各国未来的经济发展和国际竞争

力，因此当碳交易体系扩展到发展中国家时，整个体系的运作会变得更加复杂 。

(3) 技术性问题

当对排放配额进行适当分配之后，全球碳排放交易体系面临的最大问题就是在对履行情
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况进行监测和核查中的技术性问题。根据欧盟的实践，多数国家的政府会把配额发放到企业

手中，尽管这样做会提高排放权交易的效率，但是也增加了监测履行情况的难度 。 如果全球

碳排放交易体系仅仅限于化石燃料排放的 CO2 ，则监测难度相对较低，因为能源市场上的数

据是透明和公开的 。 但是若根据《京都议定书 》规定的其他 5 种温室气体的排放，以及由千土

地用途变化所引起的碳排放量变化（如森林碳汇），这样则加大了监测难度。尤其是流入森林

的碳汇，要准确测量其碳排放量变化几乎不可能 。 一项大规模的植树造林项目所引起的碳减

排量的变化，需要几十年的观测数据才能获得较为可信的排放量估算 。 各项监测的技术性条

款都会不可避免地影响到各国的国家主权利益，这也是造成很多技术性问题不得不一再搁置

解决的原因 。

（ 二 ） 国际减排合作框架的新思路

如何找到一种发达国家愿意接受，而发展中国家愿意实施的减排策略，是一个多边博弈

的难题。要解决现有 UNFCCC 架构下的京都机制存在的缺陷问题，摆脱各国基于各自国家
利益而产生的博弈困境，需要有新的思路，设计出一套更公平有效的政策组合和规则标准。

《京都议定书》第 2 条规定，在选择国内政策以实现减排承诺方面，附件 I 国家享有很大弹性，

可采取的政策包括 ：碳税、碳排放交易、管制等政策。就减排的国际合作而言，可以通过国际

谈判将包括碳交易机制、碳税和管制三者有机地结合，形成互补、灵活的国际合作综合方案。

1. 碳税

碳税(Carbon Tax)是对排放 CO2 的化石燃料征税，其税基是化石燃料的碳含量。理论

上，由于不涉及减排配额的分配和保护问题，碳税是处理”累积型污染“最有效率的工具，但其

对经济影响很难监测和判断，所以在制定税率及税率调整的时间表上，会存在较大的争议 。

碳税的推广需要国际协调，通过谈判达成国际协议，在各国可以承受的减排成本情况下，制定

碳税征收的对象、最低税率、调整的时间表和减免税政策等，由市场机制来决定最后能达到的

排放水平。

但是，碳税也存在一些潜在的严重问题 。 由于碳税的实际减排效果无法估算，也就无法

判断各国履约的情况。在碳税的税率和征收对象等方面的国际协调会存在较大的争议，尤其

是对于碳密集型行业，碳税直接影响其国际竞争力，也关系到各国的经济发展问题 。 尤其是

如果有关国家为保护本国相关产业，通过征收＂碳关税“(Carbon Tariff)来惩罚它认为未履行

减排承诺的国家，则可能导致出现“绿色贸易壁垒”等问题，引发新一轮的全球贸易保护主义 。

2. 管制

管制是指各国政府采取一系列的政策和措施直接引导生产者和消费者的行为，如设定排

放标准和技术规范，采取必要的限制或禁止措施等 。 管制和碳税有相似之处，即只要求各国

政府将经济活动引向减排温室气体的方向，而不要求其达到严格的减排目标。其优势在千构

建成本低、对经济的影响和冲击较为缓和，而且可以选择各种工具的不同组合，为减排提供一

个灵活的社会经济发展的基本框架。但是，管制也存在不足，因为较单一的碳交易或碳税，其

减排行动的透明度低，短期效率不明显，由千许多政策与措施并没有同特别的价格相联系，无

法建立模型预测减排的效果，也无法监测和检验其具体的减排效果 。

但是，由千管制并非一种单一的工具，而是可选择的各种工具的不同组合，其具有的灵活

性有助千保证所有国家或多或少地都向共同的减排目标做出努力 。 高度的灵活性有助于各

国政府达成减排任务的初始分配工作，有利于在减排形势严峻而国际社会尚未能形成较为一

致的总体减排目标前，促使各国开展积极行动而不是坐等未来气候谈判的结果 。
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（一 ） 基本框架

1. 碳税
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征收碳税的主要目的是为碳排放设定了一个明确的价格，一方面提高了使用化石燃料的

成本，可以减少化石燃料的消耗和减少温室气体排放；另一方面可以使得清洁能源与像煤这

样价格低廉的化石燃料相比更具成本竞争力，进而推动清洁能源的推广和普及。 由于各国的

经济发展情况不同，进行碳减排的边际成本相差很大，因此各国、各地区征收碳税的时机和规

模也各不相同，不仅要考虑到经济效率、环境效果，还要考虑到社会效益、国际竞争力等问题。

因此征收碳税需要针对社会经济的不同发展情况，根据能源结构和能源需求的具体状况，慎

重选择征税范围和税率 。

(1) 税基

碳税的征税对象虽然都是针对化石燃料征税，但税基的宽窄也有很大的区别，有的包括

了几乎所有化石燃料，有的仅局限在某种化石燃料征税 。 造成这一现象的主要原因是，各国

除了碳税之外，还可能实施了能源税或其他减排政策 。 实践中，直接对化石燃料的二氧化碳

排放量进行征收存在较大的操作困难 。 考虑到碳含量与矿物燃料燃烧释放的 CO2 基本成正

比关系，所以采用燃料消耗量而不是 CO2排放量作为计税基础 。

可供选择的碳税纳税环节较多，理论上可以在化石燃料使用链条的一个或多个环节征

收，但在不同的征税环节，效率和可操作性是不一样的 。 可以在化石燃料的最终使用环节征

收，即谁使用谁缴税，如电力税、燃料税（以能源税消费税的形式出现）等；也可以在化石燃料

使用链条的上游环节征收，如对煤矿和石油供应商征收；还可在以化石燃料为基础的二次能

源生产环节，如对火力发电厂。征收以及石化产品（汽油、喷气发动机燃料、民用燃料油）的精

炼、加工环节 。 多数国家都是在化石燃料使用链条的下游征税，主要的纳税人是使用能源的

产业部门和居民。一般来说，在上游征税比在下游征税更节约成本，也更便于管理 。

(2) 税率

, 理论上的碳税税率应该符合＂庇古税＂的原理，即参照一个单位的 CO2 排放对环境造成损

害的程度来评估。但是对千气候变化造成的经济损失本身不好估价，其中既有环境要素不能

市场化的问题，也有气候变化的环境效应不确定性问题，所以碳税税率只能是参照固碳成本

或减碳成本来制定 。

一般情况下，碳税是按照化石燃料的碳含量采用统一的税率，但是也有为不同的行业、不

同类型的燃料设定不同的税率 。 而以碳含量作为税基，则采用按英制热量单位 (British Th er­

mal Unit,BTU) CZ>计算出的热量含量来计算不同化石燃料的碳税税率 。 每种化石燃料都有其

特定的碳含量，例如烟煤的碳含量要比褐煤大得多，燃料油中的碳含量比汽油要大，美国碳税

中心(American Carbon Tax Center) CT>估算碳税税率方法是假设每减排一吨碳的成本为 50 美

元，以此为基础，通过确定燃料的热含量，来计算出了每百万英制热量单位燃料的理论碳税税

率。税率越高，化石燃料产生的 CO2就越多。估算的结果是褐煤 1. 47 美元／百万英热单位、

次烟煤 1. 45 美元／百万英热单位、烟煤 1. 40 美元／百万英热单位、燃料油 1. 1 8 美元／百万英热

0 利用煤、石油 、天然气等化石燃料发电称为火力发电，按发 电方式，可分为汽轮机发电（煤 ） 、燃气轮机发电
（柴油混合燃料）、内燃机发电（柴油 ）和“燃气—蒸汽“联合循环发电等。

© 英制热拱单位是工业中使用的标准热能测量单位。 1 个英热单位的热员为 1 磅纯水升高 1 华氏度所需的

热量 。
© 美国的一个支持采用国家碳税立法的团体，网址 ： http, //www.carbontax.org/ 。
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单位、汽油 1. 07 美元／百万英热单位、天然气 0.80 美元／百万英热单位 。

(3) 转移支付

同时，为了减少对能源密集型工业和面临激烈国际竞争企业的负面影响，或对低收入居

民给予保护，还可以采取适当的碳税减免政策 。 不同国家的碳税减免范围和程度有很大的区

别，也取决千具体的社会经济情况 。 比如对电力行业、采掘业、制造业中作为原材料使用的矿

物油、汽油、煤和焦炭免税，对在农业和海运及沿海航运运输业中使用的矿物油免税等 。 为推

进碳税的实施，一般在征收碳税的同时，会减少其他税收 。 比如，减征低收入阶层的个人所得

税和能源密集型企业的所得税 。 也有采取补偿措施，即用碳税收入给予受碳税影响大的居民

或企业补偿，比如，将碳税收入用千补贴公共设施的供热供电系统 。 还有相当部分碳税收入

被专门用于节能减排方面的专项投资支出，如英国政府设立的碳基金 。

2. 碳关税

所谓碳关税”是指对某个国家或地区的高能耗进口产品征收特别的 CO2 排放关税 。 ＂碳

关税＂的设想最早是由法国前总统希拉克提出，目的是在碳排放交易机制运行后，欧盟国家可

以通过对未遵守《京都协定书》的国家的产品征收进口税，保护欧盟国家的产品将遭受不公平

竞争，特别是钢铁业等高耗能产业。

欧盟的主要担心在千局部减排而缺乏相应调节措施的情况下，不仅相关产业的竞争力受

到的影响，而且由千内涵能源 (embodied energy)或内涵碳排放(embodied carbon) CD的国际贸

易造成局部减排效果有限，不利于气候变化目标的实现 。 欧盟的主要竞争对手美国和新兴市

场国家都不受减排义务的约束，市场竞争使得更低效率的技术和设备也会使用，从而导致更

高的排放，抵消一些本来可以激励促使消费方式转移的努力 。

Alunad 和 Wyckoff(2003) 的研究发现，OECD 国家的内涵碳进出口占国内生产过程中排放

量的比率在 10％甚至 20％以上，而如丹麦、芬兰、挪威、瑞典、荷兰 、新西兰和法国，其进口内涵

碳排放甚至超过了各自国内生产碳排放量的 30% ，而前述五国正是最早征收碳税的欧盟国家 。

Peters 和 Hertwich(2008) 的研究结果表明，大多数 OECD 国家的进口内涵碳排放都超过其国内

生产碳排放量的 10% ，而最大内涵碳净出口国是中国、俄罗斯、南非和印度（见图 8-10) 。
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图 8- 10 OECD 国家及非 OECD 国家的内涵碳排放产品贸易情况

0 内涵能源是指产品上游加工、制造 、运输等过程所要消耗的能源总和，内涵碳排放是指产品上游加工、制造、

运输等过程所要排放的二氧化碳总和 。
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Babiker(2005 )采用 EPPA 模型计算中国和印度对全球碳排放的影响，认为两国能源密集

型产业的扩张，其导致的 CO2排放量可能将抵消 OECD 国家在《京都议定书 》要求下减排目标

量的 80% 。

＂碳关税“目前世界上并没有征收范例，也没有明确的定义 。 但是已经有种种迹象表明，

＂碳关税”概念很可能成为发达国家在国际气候谈判中的重要谈判筹码 。 2009 年 6 月，美国众

议院通过的《美国清洁能源安全法案 》，该法案有一项重要内容就是授权美国政府从 2020 年

起 ，对拒绝减排的国家的出口产品一主要针对进口的排放密集型产品，如氧化铝、钢铁、水

泥、玻璃以及某些化工产品等，根据进口产品的碳含量征收边境调节税。 2006 年 10 月，欧盟

委员会专家小组撰写的报告草案建议，对来自未采取减排行动的国家（主要是美国，但是也

包括中国和印度等发展中国家）的能源密集型进口产品征收边境调节税 。 法国在征收＂碳关

税”方面态度最为积极。法国国民议会（议会下院）和参议院于 2009 年 10 月和 11 月先后投

票，通过了从 2010 年起在法国国内征收碳税的议案 。 同时，法政府提出希望将其发展成为针

对欧盟以外国家的＂碳关税＂ 。 法国在 2009 年 7 月欧盟成员国环境部长非正式会议就提议，

如果哥本哈根会议不能就减排目标达成协议，则对发展中国家出口产品征收＂碳关税＂，但该

建议遭到德国和瑞典等国的反对 。

边境调节税是发达国家拟采取＂碳关税＂的主要方式 。 对于能源产品 （如煤炭、石油和天

然气等），其边境调节税比较简单，基本符合 WTO 法律精神；对千终端产品（如汽车 、化工产

品等），其生产或运输过程涉及的碳排放的情形相对复杂，是否适用边境调节税存在很大争

议 。 WTO 法律框架下的边境调节税是区别产品税和过程税的。产品税是针对最终产品的关

税，是合法的；而过程税是针对包含在产品生产中的投入品而征收的关税，其合法性需要进一

步区别 。 过程税包含对在最终产品中仍保留物理成分的投入的征税和对未被融入最终产品

的投入的征税，前者是符合 WTO 规则的，而后者是不被包括在 WTO 的边境税收调整规则内

的 。 由于＂碳关税＂的实质是针对未被融入最终产品的投入征收的 ，属于后者，目前，尚无争端

专家组裁决过针对诸如未被融入最终产品的能源的投入征税的合法性问题。 因此，发达国家

拟采用的针对内涵碳排放的边境调节税的法律地位是有争议的 。 当然． ，根据 GATT1 994 第
20 条，＂碳关税”也可能是合法的 。 该条允许在某些情况下基千环境理由进行贸易限制，只要

这一贸易限制是实现环境目标所“必需＂的 。 如果争端专家组认为＂碳关税”的目的是减少温

室气体排放，而不是弥补国内碳税的损失 ，那么＂碳关税”就是“必需＂的手段，发展中国家也就

无法通过 WTO 争端解决机制反对发达国家征收＂碳关税”了 。

此外，如何确定终端产品中能源／碳含量的程度也存在很大的技术问题，除非不征收碳税

的出口 国愿意就产品的碳含量认证进行合作，也就是当缺乏出口国产品的碳含量信息时，进

口国可根据本国生产相似进口产品的生产方法来估算碳含量并进行征税 。 这一国际惯例并

非没有依据，美国对进口有毒化学品征收超级基金税就是采取这样的措施来估算税率的 。 但

是，由于各国经济发展水平、技术水平、资源禀赋和能源结构上的巨大差异，在＂碳关税”中很

难遵循这一惯例 。

（ 二 ） 碳税的特点与优势

碳税与碳排放交易机制作为减排的主要经济手段，两者的理论基础不同，作用的方式不

同，减排的效果不同，对社会经济的影响也不同 。 而碳税与能源税作为环境税收政策的组成

部分，两者既有联系又有区别，但是碳税不仅能够节能减排 ，而且能够促进能源结构向清洁能

源倾斜 。 那么， 减排政策的选择或组合需要从 4 个方面 环境成效、成本效益、分配效果

（公平性）和体制上的可行性，对这些政策与措施进行评估与比较，为未来减排政策制定提供
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参考依据 。

1. 碳税和碳交易机制比较

碳税和碳交易机制都是试图通过市场经济手段来实现节能减排的目标，但是碳税采取的

是价格干预，试图通过相对价格的改变来引导经济主体的行为，达到降低排放数量的目的；而

碳交易则采取数量干预，在规定排放配额的前提下，由市场交易来决定排放权的分配。在完

美市场的假定下（信息充分且不存在交易成本），这两种减排机制的效果应该没有区别。不

过，现实世界中信息不对称及交易成本的存在，两种机制在成本和效果上的差异也是不可

避免。

从减排成效来看，碳税可能使企业在采取节能减排技术措施同时，有可能通过提高产品

价格，将新增成本转嫁给下游消费者，导致碳税只能增加财政收入而不能对排放行为形成约

束。因此，碳税在降低碳排放上的效果具有相当的不确定性，在很大程度上要取决于产品的

需求价格弹性。 价格弹性越高，意味着企业越难将碳税成本转嫁给消费者，减排效果也越明

显，反之，碳税成本将被转嫁，减排效果将被弱化。而在碳交易市场中，总排放配额是确定的，

企业只能在市场上购入减排配额完成减排目标。与碳税相比，碳交易市场的减排机制不仅减

排效果是明确的，而且市场上交易的配额也是节能减排技术的产物，有助于激励低碳经济的

发展 。

从减排成本来看，碳税的成本主要是信息成本，因为最优税率的确定需要政府获得每个
行业（企业）排放的成本以及排放对社会环境的影响（社会成本），而信息的不充分会导致税率

偏离最优的水平，进而损害了碳税的有效性 。 与碳税相比，碳交易所需的信息相对简单，主要

是排放配额的分配需要确认企业减排成本，但是通过采用拍卖方法，在机制设计合理的情况

下，企业减排成本就可以在其报价中得到充分反映，无需政府再付出额外的信息成本 。 但是，

碳交易体系的构建需要包括交易平台、清算结算制度以及相关的市场监管体系等基础投入，

此外，碳价格的不确定性对于企业减排会增加额外的管理成本 。

但是，从体制的可行性来看，碳税比碳交易机制更有效率 。 Cooper0999)认为，由于温室

气体是一种＂累积型”污染物，消除的过程需要相当长的时间，而其在大气中的累积还在不断

进行、缓慢增加 。 因此，从控制温室气体累积获得的收益只能缓慢地体现出来，而控制排放所

付出的成本却是显而易见的。当控制排放的成本尚不确定但潜在成本较高且收益缓慢聚集
时，政府通过设立碳税并根据总体减排目标设定税率调整的时间表，可以使碳排放的成本变

动可预测，而企业可以根据自身的情况，明确未来的生产经营，或进行相应节能减排技术改

造，或淘汰效益低下的产能 。 与价格波动幅度巨大的碳排放交易相比，碳税更有效率 。 此外，

碳税避免了棘手的 CO2 减排配额的分配问题，使得各国政府可以在成本可控的情况下，根据

的经济运行情况通过税收水平的调整来灵活实现减排义务 。 从国际资本流动上看，由于碳税

是国内货物税，由此产生的税收收入可以由本国政府支配，不存在由千排放配额交易产生的

资金流动；而且通过适当的国际协调，合理设定各国碳税税率可以从根本上避免碳泄漏的

发生 。

根据上述比较，碳税更适合目前在目前气候变暖形势严峻、而国际合作机制仍无法就碳

排放总目标上达成一致的时候在全球推广，能促使高碳、能源密集型产业在短期实现较大减

排 。 而长远来看，基于“总量控制一交易机制”的碳交易市场仍是全球碳减排实现成本最低、

效率最明确的最优政策工具。
2. 碳税与能源税的比较

碳税和能源税关系密切，在征税范围上，碳税与能源税有一定的交叉和重合，都有对化石
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燃料进行征税；在征收效果上，碳税与能源税都能够起到降低化石燃料消耗和减少温室气体

排放的作用 。 但两者之间也存在明显的区别：首先，两者税基不同，能源税针对是能源（或热）

含鼠，而碳税针对的是碳含量 ；其次，两者目的不同，能源税的出现要早于碳税，其最初的目的

在于节能，是由石油危机直接导致的，而碳税目的在于减排，是人类对气候问题尤其是温室效

应的认识加深而导致的 ；第三，两者的范围不同，碳税的征收范围要小千能源税，只针对化石

燃料，税种相对单一，而能源税征收范围非常广泛，从能源生产、流通到消费的各个环节，包括

货物税、增值税、消费税等多个税种 。

各国的碳税一般是在已有能源税的基础上开征的。从表 8-3 可以看出各国的能源税的征

收对象和税率差别相当大，从而隐含的碳税税率各不相同，这也是实行国际协调碳税的一个主

要障碍 。 而且由于各国能源结构的差异，加上各种能源之间的需求弹性不同，不同能源税种之

间的隐含碳税税率差别也不同 。 比如由千煤炭是许多欧盟国家的安全能源来源，所以除了瑞典

和丹麦，其他欧盟国家煤炭的隐含碳税税率都相当低，有些国家（如法国、德国、西班牙、英国等）

甚至还对煤炭实行补贴。由于各国的汽油和柴油的需求弹性小，所以其隐含碳税税率较高。

表 8-3 各国能源税中隐含碳税税率的比较

国家
隐含碳税税率（以能源产品的含碳量计）（美元／吨）

车用无铅汽油 车用柴油 工业用柴油汽油 工业用煤 工业用天然气

丹麦 601 348 264 245 55 
(23 1~253)6 (205~231) (11~40) 

芬兰 851 414 70 51 55 

法国 898 473 99 。 4 

德国 752 400 51 。 62 

荷兰 887 429 132 18 106 

挪威 792 513 59 70 180 
(29)' 

西班牙 744 455 132 。 15 

瑞典 693 378 234 190 205 
(70)d (70) (81) 

瑞士 543 473 4 。 。

英国 957 821 51 。 。

美国 154 147 

488 158 4 44 
日本

(1 25) 

资料来源：高鹏飞、陈文颖，碳税与碳排放，清华大学学报（自然科学版）， 2002 年，第 42 卷第 10 期 。

正如 Zhang 和 Baranzini (2004)指出的那样，碳税比能源税在减排方面具有更高的成本效

益，这归结于碳税对千能源结构的改变和优化作用更为显著 。 理论上，碳税同各类化石燃料

的边际减排成本相等，可以满足全球碳减排成本最小化的条件，而且碳税可以通过价格机制

影响能源消费和选择。因此碳税可以更好地提供新能源的竞争力，如果用碳税代替风能、太

阳能和生物质能生产税减免，就可以使这类可再生能源相对天然气等常规能源更加具有竞争

力 。 Jorgenson 和 Wilcoxen(l993)采用 CGE 模型估算了碳税和能源税政策对美国碳排放的

影响，指出如果要在 2020 年将碳排放鼠维持在 1990 年的水平，那么采取能源税所导致的

GDP 损失将比碳税引起的损失高出 20% 。 Beausejour(l995) 等人的研究也有类似发现，为使

加拿大 2020 年的碳排放量维持在 1990 年的水平，征收能源税导致加拿大 GDP 的损失 比碳



424 能源金融

税引起的损失高出 20% 。

Hanson 和 Hendricks(2006)认为，美国政府引入碳税对现有能源税收体系进行改革，将

能源税收可以从生产环节引向消费环节，更有效地提高节能减排的成果 。 总体上看，碳税较

能源税有以下优势 。

0 易于操作，碳税可以在化石燃料进入经济循环的环节征收，如港口、石油炼化厂、天然

气提供商、煤矿等 。 据估计在美国，只需对 2 000 个左右的经济体征收碳税就可以覆盖全国所

有的化石燃料消费，覆盖美国温室气体排放的 82 % ;

＠ 来源稳定，碳税的税基（化石燃料的碳含量）是固定的，其燃烧产生的 CO2 排放量也是

确定的，再考虑减排技术和回收利用等措施就可以估算真实的碳排放最，对税务系统的负担

较轻；

＠收入可观，碳税收入可用来补偿其他税制改革的资金缺口。以美国为例，根据国会预

算办公室测算，每吨碳征税 12 美元～17 美元， 1 0 年内将征税 2 080 亿美元；

＠可预见性，碳税可以明确碳排放量的价格，降低节能减排项目的投资风险；

＠ 税收转移，碳税收入可用于资助环保项目或减免所得税税额，用以来弥补因取消一些

低效率税种导致的税收收入损失 。

三、碳税实践

碳税最早是芬兰于 1990 年开征的，目前世界上有多个国家（芬兰 、丹麦、瑞典、挪威、荷

兰和意大利）以及美国、日本和加拿大的部分地区实行了碳税 。 法国的碳税方案已经获得

国会通过，于 2010 年开征 。 此外，目前瑞士、英国、美国等国正在讨论征收碳税的提案 。 总

体上看，各国碳税的名义税率差异较大，这主要是因为不同国家和地区减排目标的差异， 以

及由于处于不同经济社会发展阶段导致不同产业和不同的居民有着不同的减排成本函数

造成的 。 此外，各国一般都有能源税和其他的减排政策，这也会对碳税税率的确定产生

影响 。

1. 芬兰

1990 年，芬兰率先设立了碳税，税率的确定采取由低到高的循序渐进增长模式，征收范

围为所有矿物燃料，当时的目标是在 20 世纪 90 年代末将 CO2 排放的增长率降低为零。 1994

年，芬兰对碳税进行了调整，将燃料税分为两部分：一是对煤炭和天然气不征收基本税，只征

收碳／能源混合税；二是对柴油和汽油实行差别税率的碳税 。 1 995 年，混合税中的能源税税率

是 3 . 5 芬兰马克／千瓦，碳税的税率是 38.3 芬兰马克／吨(CO2) 。 同时对工业中被使用的原材

料和国际运输用油免征碳税 。

2 . 丹麦

丹麦早在 20 世纪 70 年代就开始对能源消费征税 。 1990 年，丹麦议会提出了一项大胆的

目标：在 2005 年之前的 CO2排放水平比 1988 年减少 20% 。 后来根据《京都议定书 》和欧盟之

后的减排义务分配协议，把减排目标调整为在 2008 年到 2012 年间排放水平比 1990 年降低

21% ，排放标准为 5 490 万吨 CO2 。 1992 年丹麦开始对企业和家庭同时征收碳税，征收范围包

括天然气、汽油和生物燃料以外的所有化石燃料征收碳税 。 税基是燃料燃烧时的碳排放量 ，

税率是 100 丹麦克朗／吨 CO2 。 但是企业享受税收返还和减免的优惠较高，例如在 1995 年对

于交纳增值税的企业给予 50％的税收返还 （用作机动动车燃料的柴油征收的碳税除外）；如果

碳税的净税负（包括返还）超过企业销售额的 1 % ，税率下调为规定税率的 25% ；如果净税负

占销售额的 2%~3% ，则有效税率降至规定税率的 12. 5% ；对净税负超过销售额 3％的企业，
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税率降至规定税率的 5%。工业部门的实际税率相当于私人家庭税率的 35％左右，而且可以

享受减排自愿协议优惠政策，所以实际上大部分高能耗、高排放的企业最终都没有交纳碳税 。

因此，按照《 1995 年绿色税收框架 》 ， 1996 年丹麦进行了环境税制改革，其中涉及能源领

域的包括了碳税、硫税和能源税三种。对企业用化石燃料，按能耗分为建筑取暖、轻工业和重

工业三类，其中对建筑取暖用燃料的三种税按 100％征收，对轻工业用燃料按 90％征碳税、
100％征硫税、免征能源税，而对重工业用燃料仅按 25％征碳税、 100 ％硫税、免征能源税 。 同

时，新的退税方案和企业减排自愿协议优惠政策更为严格 。 1999 年为控制经济过热，丹麦政

府出台了一揽子经济政策措施，提高了能源税和碳税税率，其中建筑取暖用燃料的碳税税率

调高到 100 欧元／吨 。

3. 挪威

挪威在 1991 年开始对家庭和部分企业征收碳税，对汽油、天然气和矿物油征收碳税，覆

盖了所有 CO2 排放的约 65% ，其目标是将 2000 年 CO2 排放量稳定在 1988 年的水平上。

1992 年把征收范围扩展到煤和焦炭，但对用于水泥和轻质多孔黏土集料生产的煤炭和焦炭

可以免税，对纸浆和造纸及鱼粉生产行业有减税 。 对海上运输部门、航空和电力部门（因使用

水力发电）给予税收豁免；造纸等行业适用的实际税率为规定税率的一半。 根据燃料含碳植

不同，碳税税率也有相应的差别，如 1995 年对汽油的征税标准是 0. 83 挪威克朗／升，对柴油

的征税标准是 0.415 挪威克朗／升 。 在 1998 年开始的税制改革中，挪威的小党派人士提议应

该扩大碳税的征收范围，将所有的企业都纳入碳税的征收范围，并且税率不得低于 13 欧元／

吨(CO2 ) 。 考虑到碳税会削弱国家的国际竞争力，挪威政府决定把碳税的收益返还给企业，

一部分收入奖励那些提高能源利用效率的企业，另外一部分收入用千奖励那些对于解决就业

有贡献的企业和还返个人所得税。根据挪威 2004 年预算草案，其能源税在 2005 年被新的电

力税体系 (4. 5 欧元／kWh)取代，而碳税的征收范围不断扩大 。 2005 年碳税税率为汽油 41 欧

元／吨，轻质油 24 欧元／吨，重油 21 欧元／吨 。

4. 瑞典

瑞典的碳税是从 1991 年开始征收的，目的是在 2000 年时将碳排放水平保持在 1990 年

的水平 。 税基是根据各种不同燃料的平均含碳量和发热量来确定的，征税范围包括所有燃料

油 。 由于考虑企业的竞争力，工业企业也只需要按 50％的比例缴纳，某些高能耗产业，如采

矿、商业园艺、纸浆和造纸、制造、电力等，给予税收豁免。最初，对私人家庭和工业的碳税税

率为 250 瑞典克朗／吨。 1993 年，税收计划进行了重大调整，为保证瑞典工业的国际竞争力，

将工业部门的碳税降为 80 瑞典克朗／吨，同时私人家庭的税率增加到 320 克朗／吨 。 此外，对

于一些能源密集型产业，采取了进一步减免措施 。 碳税的税收总负担被限制在生产产值的

1. 7 ％ 以内，不过随后调整为 1. 2 ％ 以内 。 1994 年 以后， 实行了税率指数化，使真实税率保持

不变。在 1995 年，碳税率为 340 瑞典克朗／吨，工业部门为 83 瑞典克朗／吨 。 2002 年税率又

进一步提高，同时作为补偿劳动收入的税率被下调 。 对工业部门的税收减免由 50％上调至

70% ，抵消了税率上调增加的税收负担 。

5 . 荷兰

荷兰从 1988 年开始征收环境税，能源税也被纳入环境税收体系，采取普通燃料税 (Gen­

era ! Fuel Tax)形式进行征收。 1990 年碳税也成为环境税的一个项目，但由于碳税税收收入

指定用途受到各种批评，所以 1992 年 7 月，燃料税被纳入一般预算管理条目，碳税变为能源／

碳税，比例各为 50% 。 征税范围基本涵盖了所有能源，电力则通过对燃料的征税而间接纳税 。

对于一些能源密集型部门，可以减免能源税，如对千天然气使用大千 1000 万立方米的生产厂
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家，其能源／碳税的能源税部分可以低千 40% ，但碳税部分没有任何豁免。化石燃料的碳税由

商品税的交纳者支付，天然气和煤的碳税由燃料的采掘、生产者和进口者交纳 。 1995 年荷兰

的碳税税率为 5. 16 荷兰盾／吨(CO2) ，能源消耗产生的 CO2 税收收入达 1. 4 亿荷兰盾，占税

收总收入的 1. 3% 。

1996 年，为削减 CO2 排放、促使节能，荷兰导入能源控制税 (Regulatory Energy Tax, 

REB) ，征税范围包括 ： 柴油、原油、天然气、液化石油气和电力 。 主要纳税对象为小型能源消

费者和单独的家庭用户，适用累进税率 。 能源控制税的税率参照欧盟有关指令制定 。 1999 年

1 月和 2000 年 1 月荷兰两次提高了碳税税率，结果电力零售价提高 59% ，煤气零售价提高

55% ，消费者间接通过能源供应企业向政府纳税 。 1999 年能源控制税税收收入 32 亿盾，占税

收总额的 1. 7 % 。 政府通过税收平衡弥补受能源控制税影响的中小企业和消费者，措施是降

低其他税收 。 如家庭税收的平衡就有减少 1 次所得的所得税，提高所得税扣除额，提高对老

年人的扣除额标准。对中小企业税收的平衡包括降低工资中为雇员支付的社会保险费，提高

中小企业的扣除额标准，降低法人税率，减少对雇员的课税，提高最低工资 。 能源密集型部门

主要通过自愿减排协议实现税收减免，教育组织、社会组织和非营利组织可以得到最高为应
纳税金近 50％的税收退还 。 关于欧盟五国碳税的具体情况，可见表 8-4 。

表 8-4 欧盟五国碳税的主要征税对象和环节

上游 下游

煤和褐 焦炭 制气、 原油和 电力 制造 铁路运 航空运 个人运输 家用

煤开采、 生产、石 气体燃料 天然气 生产、 业 输及其 输业 设备的 燃料

泥炭 油产品 的管道 提取及 输送和 他陆地 燃料和

提取 精炼和 输送 附带服务 分配 运输 润滑油

核燃料

石油 N 

煤
D,F, 

D,H,S D,F,H 
H,S 

夭 D,F, 
D,H,S s s D,F,H 

然气 H,S 

汽油
D,F 

D 
D,F, 

N,S N,S 

电力 D,F,H F,H 
D,F, 
H,S 

柴油
D,F,H, D,H, 

H 
D.F,H, 

N,S N,S N,S 

轻燃 D,F,H, 
D,H,N F,H,N 

料油 N,S 

重燃
D,F,N D,N D,N 

料油

LPG D,H,S D,H,S s D,H,S D,H,S 

注：丹麦＝D，芬兰＝F，荷兰＝H，挪威＝N，瑞典＝S。

资料来源：周剑、何建坤，北欧国家碳税政策的研究及启示，环境保护，2008 年第 11 期 。

6. 其他国家和地区

2007 年 10 月 1 日和 2008 年 7 月 1 H ，加拿大魁北克省和不列颠哥伦比亚省先后开征碳
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税 。 2007 年美国科罗拉多州的博尔德市对电力生产征收的＂碳税”。 2008 年 7 月 1 日开始，

旧金山海湾地区 8 个县的企业需要根据其温室气体的排放缴纳碳费，为将来开征碳税打下基

础 。 日本千 2007 年 1 月 1 日起正式征收碳税 。 法国国会于 2009 年底通过议案，计划于 2010

年 1 月 1 日起开征碳税 。

四 、 碳税政策的效果和影响

（一 ） 环境效益和经济效益

目前对千碳税的减排效果的经验研究发现，碳税对 CO2 减排的影响非常有限 。 Bruvoll

和 Larsen(2002)采用 CGE模型评估了挪威的碳税政策，发现 1990—2000 年间虽然总的排放

量有所增加，但碳强度0明显下降，其中能源强度下降和能源结构也变化对减排的贡献占

14% ，而碳税的贡献低千 2% 。

也有研究发现碳税对 CO2 减排是有较大贡献的。 Symons et al . (1994)对英国征收碳税

进行模拟，指出虽然碳税会抬高相当部分商品价格，并带来较大的税收负担，但是减排的作用

相当显著，而且通过对低收入人群的补贴等税收中性政策，还可以抵消碳税的负面影响，带来

正的社会福利 。 根据欧洲环境署 (EEA)2007 年的年度报告显示，在欧盟碳交易体系运作之

前，采取碳税措施的北欧四国和荷兰的 CO2 排放量的趋势明显减低，说明碳税对千稳定、减少

碳排放具有积极的、实质性的意义（见图 8-11) 。

200 0 
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者R 140 0 

肛 1200 

婴瞩 10 0 0 
80.0 
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40.0 

20 0 

。

一令一 丹麦
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一士一 荷兰
一会一 挪威
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资料来源： EEA, EC greenhouse gas inventory 1990—2005 and inventory report 2007 。

图 8-11 北欧四国及荷兰 1990—2005 年的碳排放趋势

根据 Pearce(1991)提出的环境税“双重红利“假说，碳税除了具有环境效益外，在税收中

性政策下，还存在校正税收扭曲、增加就业等经济效益 。 Bovenberg 和 Caulder(1996) 就指出，

相对于劳动力，美国对资本的课税过高，在这种情况下，可以利用碳税“弱双重红利”效应将碳

税收入用来矫正这种扭曲性税收，使对资本的课税降低，可能比降低对劳动力的税收更能节

约成本 。 而 Parry0997 )则指出，碳税是否具有“强双重红利”效应取决于两方面 ： 一方面是碳

税会加重企业负担，可能会进一步降低总体就业率和投资，加重现存的扭曲性税收，即所谓

的＂税收—互动”效应；另一方面，通过碳税收入的循环利用，也可以降低扭曲性税收水平，

0 碳强度是指单位 GDP 的二氧化碳排放扭 。 碳强度的高低不代表效率的高低 。
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因此产生经济效益即所谓的“收入一循环”效应 。 碳税的总效益取决于这两个效应的比较。

另外，碳税政策还对能效改善有积极作用，进一步促进取暖从化石燃料转向生物燃料，并

提高清洁能源的竞争力 。 Karki et al. (2006)指出对化石燃料发电征收碳税可以促使可再生

能源发电的替代进程，产生＂替代效应“，而碳税会迫使化石燃料发电的电价提高，反过来又会

降低客户的需求，产生“价格效应＂，两种效应相互作用，必然有利于减排和能效改善，以及可

再生能源的发展 。

（二）碳税对经济的影响

1. 碳税对竞争力的影响

一般来说，企业面临碳税时，其短期反应可以是减少供应、改变生产过程或提高产品价

格；对于消费者而言，他们可能改变消费结构或者使用进口替代品 。 但企业典型的长期反应

则应是通过革新技术或减少污染工艺，来降低生产成本和税收支付，从而提高企业的竞争条

件 。 所以，从短期碳税可能会对某些碳密集型产业产生较大的影响，甚至会导致产业的国际

转移 。 但是从长远来看，适当的碳税以及适当的能源价格未必会削减国家的整体国际竞争

力 。 Mongelli et al. (2009)通过投入产出 (1/0)模型评估了意大利碳税政策对经济的影响，指

出如果为实现《京都议定书》的承诺减排目标需要开征平均税率为 20 欧元／吨的碳税，在短期

内将使某些商品价格小幅上涨，其中 30％的部门的价格增幅低千 0. 2% ,90 ％的部门的价格

增幅低于 0. 6 % 。但是对于地面交通运输、电力、非金属矿开采业的影响较大，对合金制造、造

纸业、焦炭和石油炼化等行业的价格影响介于 0 . 6%~1%。但如果碳税税率提升到 73 欧元／

吨、 146 欧元／吨的情况下，前三个行业的价格增幅将高于 5 ％和 10% ，对产业竞争力影响就较

为严重 。 而如果政府以竞争力为由对相关产业进行补贴或减免税，则会削弱碳税对实现减排

CO2 目标的效力 。 Godal 和 Holtsmark(l 998)估算，如果取消挪威碳税中的免税规定，代之以

向所有 CO2 排放统一征税，将使碳密集型企业的利润降低 18% 。 Bruvoll 和 Larsen (2003) 也

指出，挪威征收的碳税高达 51 美元／吨，但是由千免除了本该征收碳税的某些领域，结果同不

征收碳税相比，仅减排了 2.3% 。 对碳密集型企业的免税会使不享受免税的产业的税负加重，

反而增加了达到特定目标的减排成本。

由于边境调节税为主要方式的＂碳关税＂构想存在较大的争议，且容易产生贸易纠纷，所

以较为理想的解决竞争力问题的办法是实行国际统一的能源／碳税 。 这样不仅可以解决竞争

力效应问题，而且还可以通过碳税税率的国际协调，使之等千各国 CO2 减排的边际成本，实现

更加经济有效的全球碳减排 。 Hoel(l991 ) 指出，一个可行的方案是由某个国际机构在全球层

面统一协调各国碳税政策，不涉及具体征收和管理，但根据达成的分配协议，把碳税收入返还

给税收来源国 。 各国采取行动，可以最大限度地减少碳税负担和减缓气候变化的成本，而且

可以使碳密集型产业无法在全球范围内进行产业转移，只能采取更加积极的减排措施 。 然

而，实行统一的碳税也存在着较大的政治困难，比如税收作为财政主权的一部分，各国在是否

愿意让渡这一问题上就存在争议 。

?．碳税对收入分配的影响

虽然碳税对千低收入家庭的影响要远高于高收入家庭，但碳税对收入分配的影响相对

较弱。尽管这一结论已被大量研究证实，但是源于分配问题而反对碳税的争论却很激烈，

这是因为征收碳税被认为是直接导致物价上涨的原因 。 由于碳税和能源税都是累退税，对

收入分配存在递减效应，针对这种情况需要采取不同的转移支付方案 。 比如，设定针对低
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收入家庭设定一定的免税限额，限额之上采取累进税方式征收碳税；对低收入家庭一次性

通过补贴返还税收收入；减免低收入家庭的所得税或者将碳税收入以补充社会保障金方式

进行补偿等。

Cornwell 和 Creedy(l 997)采用基于线性支出系统(Linear Expenditure System, LES沁的

社会福利方程，通过分析居民消费和支出的变化和趋势，研究了碳税对收入分配的影响。

LES 考虑了消费总支出和价格因素对居民消费结构的影响，而且把居民的各项消费支出

看做相互联系、相互制约的行为。同时，它还将人们对各种商品（服务）的需求分为基本需求

和超出基本需求之外的需求两部分，其中基本需求与总支出水平无关，居民在基本消费需求

首先得到满足之后，才将剩余的收入按照某种边际预算倾向安排各种非基本需求支出。

LES 的数学模型如下所示 。

线性支出系统的效用函数为 ：

U=~/3 , log(x , —Y,) ( 8- 1) 

其中， x，是第 t 种商品的需求量，而 Y，是第 t 种商品的基本需求， fJ，表示超过基本需求的

支出中用千购买第 t 种商品的比重，称为边际预算份额，应满足 O</3，<1 ，且互访，＝ 1 。

效用最大化的预算约束条件是 y = :切,x, ，其 中， p，是商品价格。

线性支出方程为：

p,x, = Y,p, ＋沁－ 二 P心 (8 -2)

按收入等级进行分组，每组在第 t 种商品的开支占总支出的权重为 w, ，即 w, ＝ p,x , ／y 。

商品 1 需求的价格弹性为：

e. ＝－应(y — ~PiYi) ＝互巨应 — l
p,x, ,* 1 x, 

(8 - 3) 

商品 1 和）的交叉需求弹性为：

e ,l ＝归＝—也巴p,X, x, （初， ） (8-4) 

收入弹性为：

e, = f3,y/ p,x, = f3,/w, ( 8- 5) 

e．是反映需求量的变动对价格变动的敏感程度，即价格变动 1％时，需求量相应变动的

百分率。收入弹性 e，也是需求的生活消费总支出弹性，是指当价格不变时，生活消费总支出

变动 1 ％而引起某项需求量变动的百分率。

那么，假设家庭预算情况和基本需求数据可知（问卷调查等获得 y、 W， 和 y，），使用分组截

面数据即可以对方程(8 - 2) 中各参数进行估计。

由于 e,= l+w / y ；其中， w 和 Y 代表商品占总支出的权重和基本需求的变化率，可以
获得： f3， ＝ e,w，及各种商品的基本需求支出 p,x, 。

令 y* = y—乏 p,y, ，表示额外的消费支出， x; = X， 一 Y, ，表示第 z 种商品的额外需求。

用 Frisch 参数 ~=y* /y 表示额外支出占总支出的比例，满足 ~~- 1 。

0 线性支出系统是英国经济学家 Stone 在 1954 年提出的一个一定形式的效用函数在有预算约束的条件下最

大化后得出的需求模型，主要用于居民消费结构分析与预测的研究 。
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引入间接效用函数： V = ~f3; log（气勹＝ log伈 口侵）勹 ，
因为， 2p, ＝ 1,

得 ：

V=y．口侵）勹了 (8 - 6) 

其中， A ＝ 区p,Y, ,B ＝ 口侵）月 ，那么在价格为 p 时，预期效用 U 的最小支出可以获得：
E(p,U) =A+ BU (8 - 7) 

通常使用等价收入(equivalent income) ())y,来衡量收入分配的状况， Y,是指不同参考价格

p情况下能达到同样效用的收入水平，即：V(p, ,y,) = V(p,y) 。

等价收入方程为 ： ．

y, = E(p,,V(p,y)) = F(p , ,p,y) 

代入(8-7) ，可解得：

Y, =区pnY + ｛ l1 停广 ｝｛ y － 二江 ｝
假设征税后，所有商品价格由原来的 P"上涨为 p。'，那么等价收入的变化为：

(8-8) 

(8 - 9) 

Yle = 2m+ ｛ II （尸 ｝压— 区P 1;Y;} = A。 [1 ＋责（尤—克）］ (8-1 0) 

税收结构的变化可以用与等价收入相关联的社会福利方程来表示，也就是阿特金森指数

(Atk inson Index) ，即 ：

其中，µ为平均收入 。

A, = l — 斗
µ 

(8-11) 

碳税对．福利的影响可以用等价收入的洛伦兹曲线 (Lorenz curve) 和广义洛伦兹曲线

(Genera lized Lorenz Curve) ＠说明 。 研究结果发现，征收碳税后洛伦兹曲线的弯曲程度加大，

不平等面积增大，碳税会造成社会福利损失 。 通过碳税收入的转移支付对低收入阶层进行补

贴， MIG= $8000（最低生活保障金），可以使得社会福利基本不产生损失；通过提高最低生活

保障金 MIG= $ 15000 ，洛伦兹曲线的弯曲程度变小，在一定程度上弥补这一碳税的负面影响

（见图 8-12) 。

Greedy 和 Sleeman(2006)也采用基于线性支出系统(Linear Expenditure System, LES) 的

社会福利方程研究了新西兰为履行《京都议定书 》减排承诺征收碳税对消费品价格及不同收
入水平家庭社会福利的影响，结果表明由碳税引起的超额边际负担很小，最终可以通过收入

的再分配得到补偿。

0 等价收入也称为“平等分配的等价收入“，是由阿特金森在 1970 年提出的度量收入分配不平等的阿特金森指

数的论文中首先提出的，是指所有人的实际福利水平的总和等于每个人的收入水平平均为等价收入时的福利总和，

也就是说，当每个人按自己的收入情况结合不同商品或服务的价格，进行消费所获得的效用的总和应等于每个人的

收入水平平均为等价收入时的福利总和 。

@ 广义洛伦兹曲线是由肖罗克在 1983 年提出，在其关于收入分配平等问题的肖罗克定理中使用广义洛伦兹曲

线来代替洛伦兹曲线对收人分配情况进行分析。
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时，上图为洛伦兹曲线，下图为广义洛伦兹曲线 。

图 8- 1 2 不同税率下的收入分配效应的洛伦兹曲线

五、相关研究

与其他政策相比，碳税可以用较低的成本实现同样的减排目标，并且操作简单、可预见性

强，还可推动清洁能源的发展 。 但是，在实践中，只有少数的欧洲国家对化石燃料按其碳含量

征收碳税 。 这不仅是因为单方面或者在区域内实施碳税，未实施减排控制的国家的排放行为

会抵消实施碳税国家的减排效果，还涉及国际政治经济利益的博弈问题，并会对能源价格产

生影响。所以，虽然碳税是一种国内税，但是在不同环节征收也会影响各国的利益分配 。

在国际政治经济学中，能源问题的核心是国际贸易中的市场结构及定价权间题，除了政

府政策因素外（包括税收、贸易政策、国际商品协定等），在生产和消费者之间的贸易环节上，

私人保护（跨国公司和各种形式的国际联盟，如卡特尔等）也会对资源性商品定价产生影响。

根据全球商品链理论吹Globe Commodity Chain, GCC) ，在商品链的各个节点 (point)及其联

结上，国家与跨国公司都试图控制有大量利润流动的节点，或者创造新的节点以获得更大的

0 全球商品链理论是由 Hopkins and Wallenstein 在 1977 年和 1986 年的两篇论文中共同提出的，他们将其定

义为，”一种最终形成制成品的劳动和生产过程网络，它可被概念化为由不同交易构成的一系列节点 。 ”
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剩余份额，并在政治上努力将最大份额的剩余重新导入由其控制的节点。资源性商品特别是

可耗竭性资源的生产特性约束了新生产者的进入，且市场的需求和供给对价格变化的调整时

滞较长，生产者可以通过垄断获得较大的短期垄断利润 。 因此，资源性商品的定价不仅在生

产、消费环节上受到市场结构的影响，在其贸易环节上还存在着资源＂租金”＠的分配问题。 一

方面，资源消费国政府试图通过国内税来抽取资源租金，而抽取的垄断租金很大程度上是由

生产国负担；另一方面，生产国或跨国公司通过各种形式的国际联盟（如卡特尔）等手段企图

形成“私人保护＂，以最大程度保护其获取的资源经济租金 。

碳税作为一种国内税，如果在生产环节征收，那么对欧佩克等石油输出国有利，因为碳税

收益直接与其产最挂钩，如果是在消费环节征收，那么欧佩克等石油输出国将蒙受巨大损失，

因为碳税收益同进口国的消费量成正比。无论从哪个环节征收碳税，其对能源价格的影响都

是客观存在的，那么碳税是否会对能源价格产生扭曲，抑或是减少能源价格业已存在的扭曲，

成为一个非常重要的问题 。

对国际能源供求结构而言，特别是石油，其消费国的国内产量很小或缺乏弹性，征收能源

税或碳税的效果与关税几乎是等价的。虽然两者设立的目标在于节能减排，但是其实质都是

通过税收手段形成一个刚性的买卖价差，直接改变生产者、贸易媒介和消费者所面临的买卖

价格，影响其均衡生产、交易和消费，改变市场均衡 。 因此，我们从可耗竭性资源的定价基

础一一霍特林模型出发，结合全球商品链理论对税收与资源性商品定价问题的观点，探讨了

碳税的最优时间路径、碳税与贸易的关系和碳税与能源价格等问题。

（一）碳税的最优时间路径

由千各国在不同时期进行碳减排的边际成本相差很大，因此各国、各地区征收碳税的时

机和规模也不相同 。 决定税率随时间演变的重要因素是化石燃料的可耗竭性、替代能源的可

用性和减排技术对减排边际成本的影响 。 由于后两者的确定和定量分析存在较大困难，因此

在化石燃料可耗竭性基础上确定碳税的最优时间路径就具有较高的实际价值。

Ulph etal. 0994)提出一个简化模型，在化石燃料存量外生给定，不存在可替代能源的情

况下，估计碳税演化的最优时间路径 。

假设只存在一种化石燃料，初始存量 S。 ,t 时刻的生产消耗 x1 的化石燃料，化石燃料的消

耗速率为 S= —x，而化石燃料消耗受到存量的约束，即：

厂 x,dt ~ S。 (8 - 1 2)
假设消耗速度为 B(x), B(O)=O, \;/x :;?:O, B'(x)>O, 甘＇（x)<O ，假设开采一单位化石

燃料的成本为常数 c, O<c<B'(O) 。

假设大气中的 CO2 的初始含量 M0 ,t 时刻为 Mt ，每消耗一单位化石燃料会产生 y>O 的

CO2 ，而大气中的 CO2 会以 a>o 的速率被沉淀，大气中 CO2 含量的变化速率为，

M=rx—aM。

而最优化石燃料开采路径为，

厂 {B(x) —立— D(M) } e飞 cit (8-13) 

其中， D(M) 表示由于大气中 CO2 含量变化导致对环境的损害，函数严格递增且为凸。, 
0 资源开发高于成本的部分被称为＂租金” 。 生产成本部分即因地质条件和地理位置不同而形成的成本差额，

即产生所谓“级差地租＂；去掉级差地租的租金就是所谓“经济租＂ ， 即因资源的稀缺而形成的租金，也是因欧佩克限制
产员而使价格提升的部分。



第八章 能源税与碳税 433 

一阶条件为：

e寸国（心－ c} ~ µ＋汃， x,;:;?:O (8-14) 

— e-rtD'(M) －九十议＝ 0 (8-15) 

其中，µ>O 为化石燃料的价格，入为时变衰减率，满足横截性条件，即

当 t--= ，入tM1-0 ，令三入e勹一阶条件改写为：

B'( x,) ~ c+ µert 十 y(Jt, xt 娑 0 (8-16) 

a,= (r+<i)(Jt —D'(M) (8-17) 

横截性条件为：当 t--= , e一飞M,--o ，将（ 8 -16)分解为两部分， q, =c+µe” 表示化石燃料

生产成本，而 pt=q卢y(J1表示化石燃料消费价格，其中 (J1 表示碳税，（8-17)为其动态方程。

令 vt = (Jt/q/ ，表示碳税税率，则其动态方程为 ：

立＝（r ＋ 8)_D' （M) —乌王－ (8-18) 
c+ µ ert 

(8-16) 和 (8- 18)构成了描述碳税演化最优时间路径的基本方程，我们可以从中可以看出

有碳税随时间演化的基本规律 。

CD 如果贴现率 r=O ,C02 的自然沉淀速率 8=0，则碳税的变化率为负，只受到大气 中

CO2 含量的变化速率的影响，碳税会随时间不断减少 。 这说明，碳排放对环境损害的边际效

用是不断递减的，现在减排对保护环境的意义要远高千未来减排，因而现在的碳税水平也应

该较高，才能取得相应的效果。

＠ 自然沉淀速率 8越高，则现在的碳排放对环境的损害就越小，则会导致现在的化石燃

料消耗出现增长趋势，未来减排的压力更大，则未来的碳税也越高 。

＠ 贴现率 r越高，则碳税变化的速率越大，未来减排的成本越高 。

综合评价模型也是常见的一类评估碳税最优时间路径的方法。 Nordhaus(l992, 1993, 

1 994)通过建立动态气候和经济综合评估模型 (Dynamic Int egrated Climate Economy Model, 

DICE)分别对五种情景下的最优温室气体减排路径进行了讨论 。 DICE 模型仍然是基于新古

典经济增长理论，但考虑到了气候变化对经济影响，通过加入额外的资本存量 自然资本

（由全球气候系统衍生出来）来研究跨期的最优消费问题。温室气体作为负的自然资本，通过

即期的减排行为可以减少未来因气候变化而造成的经济损失 。 Nordhaus0 996)在 DICE 模型

基础上构建了区域气候和经济综合评估模型(Regional Integrated model of Climate and the E­

conomy Model, RICE) 。 RICE 模型考虑了区域化特征，针对不同减排政策下，仍以社会福利

最大化为目标时，对最优碳税时间路径进行研究。 Nordhaus (2007)通过对 RICE 模型进行了

扩展，综合评价分析了不同减排政策对经济、碳税、碳排放控制率等的影响 。

（二）碳税与贸易

Lis如和 Tahvonen(2004)指出对千石油卡特尔（如欧佩克）来说，碳税意味着石油租金的

再分配，所以石油卡特尔应对征收碳税的战略反映就是通过减产提价来争取获得资源租金的

更大份额 。 而对千使用化石燃料并遭受污染的石油进口国联盟来说，其碳税不再仅仅是单纯

的庇古税，而是部分地起到了关税的作用，会抽取原本属于石油卡特尔的石油租金 。 碳税作

为减排政策的重要组成部分，还会涉及可耗竭性资源的国际贸易问题 。



434 能源金融

该研究借助马尔可夫完美纳什均衡叹Markov Perfect Nash Equilibrium, MPNE)博弈模

型对碳税最优设计进行描述 。 假设消费方效用函数 u(q) 严格为凹， p 是生产方（卡特尔）的

能源价格，q 为产量 ， V是碳税，由消费方政府控制（考虑的出发点是庇古税中对环境的边际

损害程度） 。 能源需求曲线为 max,, 位(q)-(p＋'P')q } ，供应曲线为 q=q(p＋切。

对千消费方：

Vb(z;,P-,p) = max厂 位(q) — 闪 — d(z) } e飞it

s. t. 之＝ q, z(O) = 0, q = q(p+,P-) 

其中， z 表示污染排放量，折现率 o>O, d(z) 为严格凸函数 。

对于生产方 ：

V心； ,P-,p) = max厂pq — 卢） ｝ e-1t dt 

(8 - 19) 

s. t. .i: =- q, x (O) = x 0 , q = q(p +,P-) (8-20 ) 

其中， x 表示卡特尔的资源储量， c ( x ) 是开采成本函数，单调递增且为凸函数 。 满足

年豆。 ， c(x)~O; u' (O)- c(O) < O; u' (O) — c ( x。 ) ＞0 。

因为 z=x厂x，买卖双方的策略取决于资源储量 x，即，申＝ ,P-(x ), p=p(x) 。

假设碳税只从庇古税的角度考虑，即税率等于环境边际损害程度 。

如） ＝ 尸＇（如）） e－丘） 击 (8-21)

其中， z(r) ＝工。 －x(r) ，在保证减排有效情况下， z(t) =z, (t) ；碳税为电 (t) ，在竞争市场

条件下，可以满足从贸易环节获得最大剩余 。

在不考虑碳税情况下，能源卡特尔的最优能源价格 p, ( t) 为：

p , (t) = p,(t) —厂qC （国（x, (,))e一矗t) dT (8 - 22) 

其中， p, (t) ＝-丑_
q ' ( . ) +c(x ) ，表示能源价格的不变成分，而 q, (t) 表示卡特尔的生产产

量，（ 8 - 22)式右侧的 q,c'(x, ) 表示存量资源的影子价格。

满足马尔可夫完美纳什均衡时的碳税和能源价格为：

厂也 (t) = I { d'( Zn ( ,) )— q,, (, ) p ;, (x , (,)) } e-,l(己） d, (8 - 23) 

p,,(t) = p, (t) －厂 {c'(xn(,)) ＋沉 (x,,(,)) } qn (,)e-,l(.-- , > d, (8-24) 

假设， u(q) =aq - bq2, d(z) ＝心， c(x) = c1 — C2X ；满足下列限制： c1 - c江o>O,a<c1 ，且

a —(c l -c江o ) >O 。 可以获得碳税和能源价格的时间路径：

斗 ( t) = (x。 — x'; ) e"-'+x'; ; q,,(t) =- an(x。 一 心 ） e父1 ; 

电 (t) = v~ (x) (x。 — x了 ） eC.l ＋ 叨；

Pn(t) = ½ cv : cx ) - c2 -V~ (x))(x。 —汀 ） es.' + p'; (8 - 25) 

其中，v ；1 ( x ) 和 V 's ( x ) 是常数，艾？ ＝
2d(x。 ) ＋ 8(c1 - a) 

C28+ 2d 
表示稳定有效状态，而 a,， ＝

0 马尔可夫完美纳什均衡是一个具有完全观察的、适应性的多人随机动态博弈 ，在不确定条件下的每个有限

理性局中人不仅能观察到系统全局的状态，而且还能够彼此观察到对方的行动，具有关于彼此策略空间的共同知识。

马尔可夫完美纳什均衡满足：第一 ， 马尔可夫性，即给定过去的状态和本期的状态，将来状态的条件概率分布只依赖
千现在的状态而与过去的状态独立 ；第二 ， 所有的纳什均衡都是子博弈完美均衡 。
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(V认x)+V飞x) — c2) /4b<O 。

环境损害参数 d 决定碳税与贸易政策的关系（就是碳税中庇古税和关税的关系） 。 假设，

参数 d 的取值分为低 (d < 旦汃中 (cJ:< d ＜心 、高 (d > 心 3 个范围， 其中， d =

甘纷十2—（归＋b妇） 1／2] ， J＝t [ -M+Zc2 +. (b窄＋4b年） 1 /2] 。
8 

在不同的环境损害参数 d 下，碳税的作用是不同的。 当 d=O 时，表示碳税仅仅起到关税

转移资源租金的作用，税率会随着资源消耗而逐渐递减，总的资源消耗的路径较霍特林模型

更为平缓。当 d=d， 则表示碳税是完全的庇古税，此时税率等于环境损害的边际成本，而

忧 (xn )=O ，生产方卡特尔的价格不变，税率会随环境损害程度增大而逐渐递增。当 O<d<d

时，碳税的变化（递增或递减）取决于丑，此时税率的变化率为 0。如果 d>丛则表示碳税将不

仅是完全的庇古税而且增加了关税的作用，也表明生产方试图通过较高的初始能源价格来减

缓其资源的生产，实现其收益最大化，而消费方不仅考虑了环境因素，还试图通过增加碳税的

关税作用来抑制能源价格，并抽取资源租金。

（三）碳税与能源价格

W闭(2007)在全球气候变暖趋势不确定性的假设前提下，探讨了有约束和无约束条件下

碳税对能源价格影响 。 假设全球气候变暖的情况是遵循伊藤过程(Ito-Process) ，即：

dT = Ddt 十 6T中， T( O) = T,。 (8-26)

其中，D 表示多少单位温室气体排放会造成全球平均气温提升 1 °C ， 而 6 表示标准差， 中

服从维纳过程(Wiener Process) ，江中表示几何布朗运动 。

由于温室气体排放与化石燃料消耗有密切关系，因此 D 可以表示为：

D=D(兀) = a ＋坛，六 ＝ p + r (8 -2 7) 

其中，六为消费者最终的能源价格， p 为生产商提供能源价格， r 为碳税 。

碳税的目的是将温室气体排放的社会成本内部化，也是社会福利最大化即消费者剩余

(u= (a/2况—a穴— (b/2)示）最大化，即： C=(c/Z)T 。

社会福利为：

W(T。 ) ＝ maxE（厂压(p + r) — C(T) 三D(p+r)Je-ndt) (8 - 28) 

假设消费方政府忽略生产者剩余时，而生产者只关注其利润而不关心化石燃料产生的外

部性，其提供的能源价格 p 只遵循其净现值最大化原则（贴现率为 r) 。

V(T。 ) ＝ maxE （厂［pD(p + r ) Je-n dt) (8 - 29) 

那么，消费方和生产方的动态博弈为马尔可夫完美纳什均衡博弈，决策采取马尔可夫策

略＠，博弈过程满足连续时间的 Hamil ton-J cacobi-Bellman 方程 ：

rV(T) = max {pD(p + r) +D(p+r>V'(T) ＋沪产(T) }

rW ( T) = max {uCp + r) +DCp+r) — C+D<p+r)W'CT) ＋卢宁旷(T) } (8-30) 

解得 ： p(T) ＝½归＋W'( T) - V'(T )] , r ( T ) = - W' ( T ) (8- 31) 

0 马尔可夫策略是指基千马尔可夫过程的随机动态最优化决策，决策者周期地或连续地观察具有马尔可夫性
的随机动态系统 ，序贯地作出决策 。
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博弈的均衡解表明，能源价格和碳税税率会随着全球平均气温增高而上涨，而且温室气

体排放对全球变暖的不确定性越高位越大），能源价格和碳税对全球平均气温增高的敏感性

就越高 。

第四节中国实施能源税磅成的构想

中国作为世界最大的发展中国家，也是仅次于美国的世界第二大二氧化碳排放国家，虽

然在《京都议定书 》中没有承担减排义务，但是未来中国的温室气体减排国际政治压力会越来

越大 。 国家统计局的数据显示， 2008 年全国煤炭消耗量近 30 亿吨，约占中国能耗总量的

70% ，而由煤炭产生的碳排放量则约占到全国总排放量的 80% 。 以煤炭为主的能源结构决定

了中国碳减排的艰巨性，而中国经济的快速发展还会将能源需求推上了一个更高的台阶。在

目前的能源消费基础上，即使能保持较低的能源消费增长，能源需求的绝对增量也将是巨大

的 。 2007 年 4 月 10 8 ，国家发改委公布的“能源发展十一五规划”中提出，将 20 1 0 年一次能

源消费总量控制目标定为 27 亿吨标准煤左右 。 但是目前的政策措施仍无法保证足够的时间

去完成调整经济结构和耗能方式来实现该目标 。

林伯强(2008)认为，中国经济增长模式的主要特征是投资推动和高增长，以城市化进程

为目标的发展方式离不开重工业和高耗能产业，这就使得能源消费的高增长不可避免。 而中

国的能源价格又被人为地控制在低于市场价格的水平，不能反映资源稀缺和环境影响，导致

了能源的“过度“消费。单纯提高能源使用效率不一定会使能源消费总量减少，进行能源价格

体系改革，提高能源价格才是抑制高耗能产业、促进节能减排和降低能源强度的最有效手段 。

能源税／碳税政策就是一种最直接的价格机制，被认为是短期经济有效的减排手段。但

是在中国征收能源税／碳税必然会影响现有能源价格体系和能源结构，对经济增长和社会福

利造成影响，因此根据中国的经济发展状况，需要就是否开征能源税／碳税、何时开征、如何开

征等问题进行探讨 。

一、能源税／碳税政策的可行性

（一）国内能源税现状

2004 年的新一轮税制改革，开始有步骤地实施涉及能源方面的税收政策 。 出口退税方

面，为限制高污染、高能耗、资源性产品的出口，取消原油等部分资源产品的出 口退税，对炼焦

煤、焦炭等部分能源产品的出口退税率降为 5 % ；资源税方面， 2004 年调整了煤炭、原油、天然

气等部分资源品目的资源税税额标准， 2007 年又对煤炭等资源的税额进一步进行了调整；消

费税方面， 2006 年 4 月 1 日开始实施新调整的消费税政策规定，将石脑油、燃料油等成品油纳

入消费税征收范围，同时，在 2008 年开始实施的对 1. 6 升排量小汽车减半征收购置税优惠政

策等，促进节能环保汽车的开发和发展； 2005 年对 4 个第一期国家战略石油储备基地项目建
设过程中所设计的有关税种予以免税，对国家批准的定点企业生产销售的变性燃料乙醇实行

增值税先征后返，免征消费税的政策；企业所得税方面， 2008 年 1 月 1 日起，新企业所得税法

对企业购置并实际使用的环境保护、节能节水的设备投资额的 10％可以从应纳税额中抵免，

对节能环保项目的所得可享受“三免三减半＂的税收优惠政策 。

但是目前中国尚未真正构建起完备的能源税收体系，涉及能源、环境的税收基本都是零

星分散在其他税收政策之中，主要目的仍是以解决节能的问题，调节手段较为单一 ， 不能与国

家能源安全、产业发展战略等协调一致 。
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而且目前国内还没有专门的能源、环境税收政策法规，多数能源税政策的法律位阶较低，

并且没有形成单独的法律体系 。 现有能源税收体系基本上是通过对一些基本税收法规的条

款进行修订、补充而形成的，散见于各类税收单行法规或税收文件中，比如单行法律有《 电力

法 》 、 《煤炭法 》 、 《节约能源法》和《可再生能源法 》，以及其他法律如《环境保护法 》 、 《 固体废物

污染防治法》、《大气污染防治法》和《清洁生产促进法》等中关于能源方面的规定，此外还有一

些相关的行政法规 。 这直接导致无法形成全面、系统、目标明确的政策导向，以及由于缺乏稳

定性、权威性和规范性，局限政策效力的发挥，在实际执行中容易受到来自各方面的冲击和于

扰。《能源法》仍处于意见征集阶段，未来的能源法律体系将以其为核心，形成涉及能源生产、

消费、节能减排等各具体层面的能源法律群落，结合阶段性的能源发展规划，和有关节能减排

的技术标准出台，构建全方位、系统的结合保证能源安全和节能减排的完整政策体系 。

总体而言，能源税收体系必须具备以下四点特点 ：首先，能源税收政策要服从和服务于国

家的经济社会发展，在不同的发展阶段，应有不同的侧重点；其次，能源税收政策应以能源法

案的形式确定下来并形成了一个完备的法律体系，包括对国家能源发展战略、能源税收的收

入支出、相应的减免税补贴以及节能减排的国家标准；第三，能源税收框架应全面细致，包括

能源税收采用的税种、税率、征收环节，以及相应的激励政策。能源税收政策的应包括一系列

的折旧税收抵减、成本抵扣、跨期抵减等多样化配套措施；第四，能源税收政策要具有可持续

性和可预见性，降低由于政策不确定性带来的风险 。

（ 二 ） 能源税饱拷t政策的可行性

张世秋(2002)指出，中国目前以及未来的社会经济背景条件的变化，要求环境政策必须

改变目前”命令—控制”型，向市场导向型转变。建立环境税收体系是中国环境管理政策创

新的必然要求，而且目前中国也已经具备了实施环境税的基本条件（经济承受能力、法律体系

保障、社会可接受性等） 。

付伯颖 (2004)指出，目前我国税制中流转税的比重仍占主导地位，个人所得税比重偏低，

扭曲性税收并不严重，而且由千劳动力的供给弹性较小，税收替代效应也不会很大，所以环境

税的”就业双重红利”效应在我国的适用性十分有限 。 但是，在尽快实现增值税的转型，统一

并适度降低企业所得税的同时，适当开征一些新的环境税种，如燃油税、排污税等，即可通过

环境税收入弥补增值税转型和企业所得税改革的税收损失，达到提高环境质量和完善税制的

“双重红利” 。

何建武、李善同 (2009)采用由国务院发展研究中心开发的 DRC2CGE 模型分析一下不同

环境税的实施方案对于我国经济的影响。研究结果表明，实施能源税和环境税来实现一定的

污染减排目标是会给宏观经济带来负面影响，而对污染物征税对于经济活动造成的负面影响

要小千对能源消费征税，但是如果在征收能源税／环境税的同时，实施相应配套政策，如降低

服务业营业税以促进服务业发展，促进产业结构向第三产业倾斜，可以抵消能源税／环境税的

负面影响 。

贺菊煌等(2002)用静态 CGE 模型分析了征收碳税对中国减排的效果和对国民经济各方

面的影响 。 采取税收中性政策（也称为平衡碳税），在征收碳税的同时，对各部门同比例削减

产值税和增值税，使生产税对的比率保持不变 。 研究结果表明，碳税是较好的减排经济手段，

在煤炭和石油价格的上升的同时，煤炭的产量会缩减，各部门的能源消耗都会下降，但下降的

幅度差异不大 。 碳税使煤炭部门劳动力大量减少，使建筑业和农业劳动力也有所减少 。 这些

劳动力主要转移到制造业，其次是转移到服务业、电力和商业餐饮业 。

魏涛远、格罗姆斯洛德(2002)采用 CGE 模型分析了征收碳税对中国经济和温室气体排
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放的影响 。 研究表明，征收碳税将使中国经济短期内受到一定程度影响，但二氧化碳的排放

量将有很大程度的下降 。 从长远看，碳税可以使政府收入增加，而政府支出假定在征税前后

保持同一水平，则政府储蓄增加，其增加量大于居民储蓄的下降量，总储蓄就会增加 。 假设经

济是由储蓄和投资推动，从而在长期内几乎全部抵消了碳税导致的能源价格上升对经济的负

面影响 。

高鹏飞、陈文颖(2002)采用 MARKAL-MACRO 模型，研究了征收碳税对中国碳排放和

宏观经济的影响，通过不同碳税水平下能源系统碳排放比较发现，当碳税水平较高的时候，减

排的效果并不显著提升，而 GDP 的损失却会急剧增加。模型构造了一个“弹性”指标一—减

排率／GDP 损失率，来刻画碳税的减排效果；一个最优的税率，此时弹性最大，减排效果最好，

而经济损失相对较小。此外，研究也认为税收中性政策有助千降低碳税对经济的影响 。

王灿等(2005)指出虽然短期内碳税会给中国经济增长和就业带来某些负面影响，但是碳

税有助于改善能源结构和提高能源效率，从长期看，有助于中国经济结构调整和未来发展。

通过 CGE 模型对不同碳税情景下的行业是减排边际成本、减排量、产量和就业的分析表明：

随着减排目标的提高，所有部门的成本都将急剧上升，而能源部门的趋势比重工业更为明显，

表明重工业在削减 CO2 排放方面具有相对较大的弹性；随着减排目标的提高，各部门的削减

量比例将有所变化，电力、煤炭、石油、天然气行业的份额将上升，表明低成本的减排机会逐渐

减少之后，煤炭、石油等能源部门的减排重要性将逐渐上升；碳税对部门产量的影响主要作用

在煤炭、天然气和电力部门，煤炭和天然气产量大幅度下降，重工业的产量也有所下降，电力、

石油、轻工业、农业、建筑、服务业等部门的产量依次下降；碳税对部门产品价格的影响主要集

中在煤炭、石油、天然气和电力等能源部门，对农业、轻工业、服务业的价格几乎没有影响，重

工业、交通和建筑业的价格有幅度很小的上升 。 而且在两种不同的减排目标下，煤炭部门的

能源消耗及其 CO2 排放都是减少幅度最大的。更进一步，CO2 的减排幅度总体上大千能源消

费的降低程度，说明碳税政策导致了能源结构中石油对煤炭的替代，碳排放削减目标越高，这

种燃料转换的比例越大 。

胡宗义、蔡文彬(2007)采用 CGE 模型分析了能源税的短期和长期影响，认为能源税的征

收在短期内达到了降低能源强度的目标，并且在长期也显著降低了能源强度 。 模拟结果表

明，能源税对农业、非运输服务业等的产出几乎没有影响，部分轻工业短期内由千产品国际竞

争力的下降有显著的萎缩，但在长期得到恢复，对于重工业尤其是煤炭、天然气及其下游产业

有比较严重的负面影响，因此产业结构的变动降低了能源强度。

杨岚等(2009)通过 CGE模型分析，提出应采用渐进提高税率的方法和税收中性政策，避

免对国民经济和居民生活产生过大冲击；能源税税率应按热值征收，差别税率才能促进天然

气等清洁能源的推广，促进能源结构的优化 。

魏巍贤 (2009)构建了中国的能源环境 CGE 模型，通过引入环境反馈机制，在详细划分能

源部门的基础上，模拟分析了减少重工业出口退税、征收化石能源从价资源税以及经济结构

变动的节能减排效果和宏观经济影响。研究结果表明，从价征收化石燃料的能源税是节能减

排的一个有效途径，但其对宏观经济也将造成较大负面影响，其征收必须结合各种补贴形式，

同时必须建立一个合理透明的能源价格机制。另外，中国必须长期有步骤分阶段地降低重工

业比例，提高第三产业比例，应在现有调低和取消“两高一资”产品出口退税的基础上，逐步取

消整个重化工业的出口退税，这一措施不仅对 GDP 和就业的影响较小，而且能在一定程度上

降低单位 GDP 能耗，减少污染排放，为开征能源税／环境税做铺垫 。

上述研究表明，中国经济发展的现状、环境和能源的约束、国际社会的减排压力都要求中
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国尽快推出可行的且符合国情的能源税／碳税政策 。 综合大量的 CGE 模型模拟研究成果，可

以得出以下结论 ：

CD 实施能源税／碳税的经济、社会等基本条件已经初步具备，但仍需进行能源价格形成

机制改革，充分反映能源供求及生产成本；

＠能源税／碳税短期内会对经济发展产生一定影响，但是通过税收中性政策和渐进税率

等方法，可以降低其负面影响；

＠ 长期而言，能源税／碳税对节能减排目标的实现具有重要作用，而且可以改善能源结

构，提高能源效率，对经济的发展的内在质扯的提升具有正面的作用；

＠能源税／碳税对不同行业的影响存在较大的差异，对能源部门和重化工业的影响较

大，对农业、服务业等影响较小，这将促使产业结构调整，尤其是促使中国将经济增长的重点

逐步转移到具有人力资源优势且能耗和排放都较低的第三产业，提升经济增长的内在结构；

＠ 能源税／碳税的实施需要制定较为明确的减排目标，同时也需要结合碳交易等多种经

济手段以及减免税、补贴等多项政策的配合，才能取得相应的成效，同时避免对经济和产业竞

争力的过度负面影响 。

二、能源税／碳税政策的规划与设想

目前国内学术界对于能源税／碳税的实施的研究重点集中在可行性和对经济发展、社会

福利的影响上，对于具体的实施过程和体系构建的系统性研究较少 。 而官方研究机构近年来

的多个研究项目都对未来能源税／碳税体系进行了规划和设计 。 通过对这些报告中所涉及相

关内容的归纳和梳理，可以获得一条较为清晰的中国能源税／碳税政策发展路径及实施框架 。

2005 年，在由大卫与露茜尔 · 派克德基金会、威廉与佛拉洛 · 休利特基金会、能源基金

会共同资助的《实现能源可持续发展的财经与税收政策研究》项目中，国家发改委能源研究所

提交了名为《 中长期能源税、碳税的政策设计研究》的分报告，提出了未来中国的燃油税、能源

税、碳税体系构建设想，同时开发构架一个经济能源模型对我国可能采取的能源财政政策进

行定量的成本效益分析 。 研究以 2020 年中国基准能源情景作为能源发展中的财政和经济政

策研究的基础，提出短期内燃油税对能源需求快速上涨有很好的抑制作用，从长期来看，采用

碳税，或者与能源税相结合的碳税是一种可行的选择。报告建议在近期(2006-2007 年）尽快

出台燃油税，在中期 (2010 年左右）实施能源税和环境税，在远期 (2020 年后）推出碳税。而财

政部财科所提出的《推动能源可持续发展的财税政策研究 》报告也提出了短期内 ( 5 年）以开

征燃油税为主，同时推出鼓励节能的企业所得税优惠政策、政府采购政策和资源税调整等辅

助手段，长期应引入能源税或碳税，在此基础上进行税制改革，对涉及能源、环境的各税种进

行调整，并出台相应的减免税、补贴政策。

2006 年，国家发改委能源所的《中国能源税收机制的设计与评估》报告对未来能源税政

策进行了细化，提出了采取逐渐提高的方式，从较低税率开始，避免对经济的冲击，同时对企

业采取技术措施给予一定的时间，根据技术寿命和经济结构调整规划，可以每 5 年调整一次。

同时，根据国家鼓励原则以及社会发展原则采取从价差别税率，对小水电、风电、太阳能、核能

等采取减免税政策 。 初期税率目标是使煤炭价格上升 10% ，石油 1. 2 % ，天然气 2% ，电力

1 % ，未来长期可能为 16% ,3% ,4 % ， 和 1. 5 % 。 同时指出，能源税政策实施的关键是征收环

节的设计，对生产端的征收不符合经济原则，遇到的争论也很多，但对消费端的征收则会减少

生产企业能源替代的积极性，降低实施能源的环境效果。因此，如何协调这两方面的关系是

未来需要进一步探讨的关键问题 。
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2009 年，财政部财科所推出的《 中国开征碳税问题研究》报告则提出 5 年内开征碳税的大

胆设想，开征碳税的路线图是： 2009 年进行燃油税费改革， 2009 年之后择机进行资源税改革，

在资源税改革后的 1—3 年期间 (2012-2013 年）择机开征碳税，在 2014 年及之后全面开征环

境税。在碳税实施方式上，提出三种选择，即在现行资源税和消费税基础上，以化石燃料的含

碳最作为计税依据进行加征；在资源税、消费税和环境税之外单独开征碳税；将碳税作为环境

税的一个税目征收 。 报告更倾向于第三种模式，而碳税税率采取逐步推进的方案，初步设想

碳税率为： 2012 年 10 元／吨 CO2,2020 年达到 40 元。其中，煤炭碳税 2012 年每吨 19.4 元，到

2020 年每吨 77. 6 元；石油碳税 2012 年每吨 30. 3 元， 2020 年达每吨 121. 2 元 。 报告披露如果

增值税转型带来的收入损失为 1230 亿元，按照这个作为碳税征收的最大上限，折算而成的碳

税税率为 167.3 元／吨。

2009 年，国家发改委能源研究所推出的《中国 2050 年低碳发展之路 能源需求暨碳排

放情景分析》报告提出中国未来经济社会发展及其碳排放变化将经历三个历史性的阶段，分

别是能源需求和碳排放快速增长期阶段 (2009—2020 年）、能源多元发展初具规模阶段

(2021—2035 年）以及二氧化碳减排关键阶段 (2036—2050 年） 。 报告以 2005 年为基准年，

2050 年为目标年，设计了“低碳情景”、“强化低碳情景”以及“不采取气候变化对策的基准情

景”三种情景，并提出按基准情景，要到 2020 年才开征能源税，并采取较低税率；而在低碳情

景，要 2020 年才开征碳税，较低税率之后增加；在强化低碳情景中，要 2020 年前开征碳税，较

低税率之后增加。按模型估算，与基准情景的没有减排目标相比，在低碳情景下和强化低碳

情景下，中国的碳排放量均于 2020 年开始减缓， 2030 年达到峰值，那么在 2020 年开征碳税并

开始承诺减排目标是较为合适的 。

2009 年，在由大卫与露茜尔 · 派克德基金会、威廉与佛拉洛 · 休利特基金会、能源基金

会和世界自然基金会中国分会共同资助的《 2050 中国能源和碳排放报告》中，国家发改委能

源研究所提交的《实施碳税效果和相关因素分析 》分报告中指出低碳情景中，提出的能源税／

碳税政策方案是： 2010 年前实施燃油税，并在 2020 年提高到每升 4~5 元； 2012-2014 年开

征能源税，并逐步提高税率； 2015—20 1 7 年开征碳税，初期对碳税的征收形式可以是碳税和能

源税的混合税， 4一5 年之后再由能源税转化为碳税，税率由小逐渐增大。

综上研究结果可以基本上对能源税／碳税政策路径有一个较为清晰的思路：首先，需要估

计中国经济发展和碳排放情景，初步估算碳排放的峰值年份，以此为基础，进行能源税／碳税

政策的规划和设计；其次，以燃油税为起点，选择适当时机先开征能源税，在能源税稳定运行

的基础上再引入碳税，初期以碳税和能源税的混合税形式出现，稳定运行 4—5 年后，逐步由

碳税来替代能源税；再次，能源税／碳税的税率调整应是循序渐进、逐步增加的一个过程，既要

确保不对经济增长产生太大负面影响，还要保证减排效果能够满足未来碳减排 H 标的实现；

最后，配套措施是能源税／碳税政策能否顺利实施的关键，包括减免税优惠、补贴、投资等一系

列政策 。

三 、 能源税／碳税政策的构建与实施

能源税／碳税政策的体系构建作为一个系统工程，需要综合考虑社会经济发展各种因素，

能源税／碳税的开征，不仅涉及中国在应对全球气候变化上承担义务的确定问题，与现有涉及

能源、环境的税种之间的协调，而且还关系到矿产资源、能源等生产要素价格形成机制的完善

程度，以及相关法律、减排政策等多方面因素的制约与相互影响。

能源税／碳税的开征首先要解决的问题是能源等生产要素价格的形成机制问题，这是实
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施能源税／碳税政策的基础 。 能源价格改革不仅要逐步形成能够反映资源稀缺程度、市场供

求关系和污染治理成本，更重要的是为能源生产和消费的各个环节提供成本核算的完全信

息，这是开征能源税／碳税时制定相关税率和未来进行税率调整的基本要求。其次，需要明确

一个较长时期的减排目标，并以此为基础，遵循渐进的思路，对能源税／碳税的政策组合进行

分析，制定税率调整的时间表，使减排效果达到最优。第三，需要考虑在能源税／碳税政策实

施过程中配套政策的落实，尤其是在能源税／碳税政策实施前，如何通过出口退税、能源（环

境）补贴等手段引导社会 、经济逐步适应较高的能源、环境制约，为减少碳税实施的阻力和负

面效应提供一个过渡期。

在国家发改委能源研究所的一系列研究报告的基础上， 以 2005 年为基准年 ， 2050 年为目

标年，参照不同情景，就如何构建能源税／碳税政策体系进行说明（见表 8－趴表 8-6) 。

年份 煤

2000 944 

2005 1 536 

2010 2424 

2020 2 991 

2030 2 932 

2040 3 001 

2050 2 925 

年份 煤

2000 944 

2005 1 536 

2010 2173 

2020 2 195 

2030 2 091 

2040 2 063 

2050 1 984 

年份 煤

2000 944 

2005 1 536 

2010 2 083 

2020 2 144 

2030 1 903 

2040 1 814 

2050 1 715 

表 8-5 不同情景下—次能源需求量（单位：百万吨标准煤）

基准情景

油 天然气 水电 核电
风电／ 生物质 醇类

太阳能 能电 汽油

278 30 85 6 0. 4 1.0 0.0 

435 60 131 20 0. 8 1. 9 1. 8 

628 109 217 28 7 16 10 

1 096 271 294 90 20 30 22 

1 708 460 358 181 54 44 33 

1 710 532 380 380 84 71 36 

1 836 668 397 595 103 86 39 

低碳情景

油 天然气 水电 核电 风电
太阳能 生物质 醇类

发电 能电 汽油

278 30 85 6 。 。 1 。

435 60 131 20 1 。 2 2 

528 109 207 46 12 。 9 2 

843 349 375 136 51 1 32 8 

964 529 401 301 92 4 52 28 

1 010 628 424 471 118 9 61 36 

1 025 745 422 760 169 20 68 44 

强化低碳情景

油 天然气 水电 核电 风电
太阳能 生物质 醇类

发电 能电 汽油

278 30 85 6 。 。 1 。

448 60 131 20 1 。 3 1 

532 107 180 40 18 。 8 2 

838 330 354 145 66 1 31 8 

943 491 395 301 156 5 49 20 

993 604 429 497 214 16 59 22 

1 032 710 420 761 239 37 63 23 

生物
合计

柴油

0. 0 1 346 

0. 6 2 189 

0. 6 3 438 

3. 1 4 817 

7. 9 5 526 

8. 5 6 202 

9. 2 6 657 

生物
合计

柴油

。 1 346 

1 2 189 

1 3 087 

6 3 996 

12 4 474 

13 4 833 

14 5 250 

生物
合计

柴油

。 1 346 

。 2 203 

1 2 971 

6 3 921 

12 4 275 

13 4 660 

14 5 014 
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表 8-6 不同情景下化石燃料的碳排放（单位：百万吨碳）

年 份 基准 情景 低碳 情景 强化低碳情景

2000 867. 2 867. 2 867. 2 

2005 l 409. 3 1409. 3 1 409. 3 

2010 2134 1 943 1 943 

2020 2 779 2 262 2194 

2030 3 179 2 345 2 228 

2040 3 525 2 398 2 014 

2050 3 465 2 406 1 395 

1. 减排情景

基准情景(Business as usual) : 2005-2050 年的年均增长速度 6. 4 % 。 高消费模式，全球

投资，关注环境，但是先污染后治理，技术投入大，技术进步较快。

低碳情景(Low Carbon) ： 考虑中国的可持续发展，能源安全，经济竞争力，所能实现的低

碳发展情景 。 充分考虑节能、可再生能源发展、核电发展，同时对碳储存捕获cccs)技术有所

利用 。 在中国经济充分发展悄况下对低碳经济发展有一定的投入。

强化低碳情景(Enhanced Low Carbon) ：全球一致减排，实现较低温室气体浓度目标，主

要减排技术进一步得到开发，成本下降更快，中国对低碳经济投入更大，CCS 的利用得到大规

模发展 。

情景分析表明，如果中国不改变经济增长模式，到 2050 年二氧化碳排放将达到 34 亿吨 。

如果中国走低碳发展的道路，中国可以将 2030 年的能源消耗降低到 2010 年的排放水平，如

果采取强化减排措施，在 2030 年二氧化碳排放达到高峰后，排放总量会增长缓慢甚至出现下

降，到 2050 年将降低到 2005 年的排放水平 。

我们以低碳情景为参照，其减排来自几个方面 ： 产业结构调整，物理能效提高，生活方式

的改变，能源结构的优化，CCS 的应用。其中产业结构调整、物理能效提高和能源结构优化对

减排贡献占很大部分 。 值得注意的是， 2030 年后整个经济产业结构基本较为平稳， CCS 技术

也才开始发挥作用，而能源结构优化和能效提高仍是主要减排的方式，具体见图 8- 1 3 。

40 0 
口 生活方式改变

35 0 ■ ccs 
回能源结构优化

30.0 诏物理能效提高
25 0 ， 回 产业结构调整

20 0 

15 0 

100 

5: r 巨］.... . .. 
I ; :8 5· :. l 
. . . . .. 

v···F . 8 .. ; 
2020 2030 2050 

图 8- 1 3 低碳情景中的主要减排因素的贡献

2 . 实施路径

参照低碳情景，为满足相应的目标，需要实施能源税／碳税，具体路径如下 ：
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第一步，实施燃油税，在 2009 年进行的燃油税费改革的基础上，逐步提高燃油税税率，在

2030 年与能源税一起转为碳税 。 但其在 2030 年左右应基本达到目前欧洲国家的水平 (2030

年中国的人均收入开始接近目前的欧洲水平） 。 其中，税率的确定主要依照 IPAC 模型的估

算结果，分析不同税率的减排效果和对经济的影响，来确定合适的税率和实施时间表

（见表 8-7汃根据赖明勇等(2008)采用 MCHUGE 模型对不同环节征收燃油税的评估结果表

明，在生产环节征收能耗环保效果显著，但对经济的损害较大；在零售环节征收对经济损害

小，但能耗环保效果一般；批发环节的征税效果介于前面二者之间，但征税成本较低，符合广

税基原则和中国税改方向 。 因此，中国的发展状况更适合于在批发环节征收燃油税 。

表 8-7 燃油税税率的设定

2006 年 2010 年 2020 年 2030 年

汽油 1. 1 （费改税） 2.4 3. 6 4. 6 

柴油 1 （费改税） 2. 1 2. 7 3. 4 

GTL 2. 1 2. 7 3. 4 

醇类燃料 1 1 ] 1 

生物柴油 1 1 l 

第二步，目前中国能源价格机制仍未开放，所以如果从 2010 年开始实施，初期采取从量

征收办法 。 在理顺国内能源价格后，可以推出采取基千热值的差异税率，逐步提升煤炭等能

效较低的能源和石油、天然气等高能效能源的税率差别（见表 8-8) 。 这既有助于能源结构优

化和能效提高，也有一个较长的过渡期，可以满足目前以煤炭为主的能源结构逐步向以石油、

天然气和其他清洁能源为主的演化 。 能源税以消费税形式征收，目前我国消费税从生产环节

征收，但根据 2009 年出台的《石化业振兴规划细则 》， 成品油消费税征收由生产环节移至批

发、零售环节，能源税将实现以消费税形式征收 。

表 8-8 能源税税率的设定

2006 年 2010 年 2020 年 2030 年

煤炭 。 50 80 120 

石油 。 50 70 100 
I 

天然气 。 50 60 80 

水电 。 。 0 。

其他可再生能源 。 。 。 。

第三步，由千整体碳排放在 2020 年开始减缓， 2030 年达到峰值，那么在 2020 年开征碳税

较为合适的。但考虑碳税的适应过程，可以在能源税稳定运行 5 年后， 即 201 5 年开始征收碳
税，初期采取能源税和碳税的混合税，如按 30 元／吨 CO2 的较低税率对化石燃料征收碳税，然

后根据我国社会经济的发展情况，适度逐步提高碳税比例，在 2030 年后逐步取代能源税和燃

油税（见表 8-9) 。 碳税税率的确定，主要来自于 IPAC 模型组的前期研究，以及一些国家所采

用的税率。

碳税

2015 年

30 

表 8-9 碳税税率的设定

2020 年

50 

2030 年

100 

2050 年

200 
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上述能源税／碳税政策是建立在模型理想化估计的基础上，需要根据实际经济运行情况

进行适当调节 。 此外，模型认为清洁能源如太阳能、风能、生物质能等在 2020 年后都可以商

业化，尤其是 CCS、 IGGC 技术在 2030 年开始成熟可大规模使用，但是实际上这些都还存在很

多不确定性因素 。

3 . 配套政策

能源税／碳税政策能否实现其目标还有待相关配套政策的落实，具体包括如下儿点 。

税收减免：税收收入的 30％作为节能和新能源发展支出，其余 70％的税收收入可以用千

降低、调整个入收人所得税和企业所得税 。 此外还可部分用于政府收入，作为一般政府性

支出 。

节能政策 ：建立节能量交易体系，节能减排项目投资的信贷和税收优惠，设立节能基金，

推广能效管理，制定相应的节能标准 。

补贴政策：在国家电网规划和购电计划中向对清洁能源、核能倾斜，采取优惠电价、信贷

和税收优惠等补贴措施 。

消费引导：鼓励公众购买低能耗和低排放产品，开征消费税，对塑料袋、一次性产品 、高档

消费品等征收额外税赋，鼓励小排量汽车、 LED 照明、 EV 电动汽车等创新节能减排的消

费品 。

投资政策：国家投入可持续发展建设，引导社会投资进入高附加值和低能耗产业，加大对

节能减排新技术的研发投入 。

四、如何应对可能的＂碳关税”

单方面碳税政策不仅存在对本国工业成本和竞争力的负面影响，而且其减排效果也会受

到所谓的＂碳泄涌”问题的困扰。虽然通过减免能源密集型产业的碳税和实行税收返还措施

可以降低对产业竞争力的负面影响，但是也会抑制企业减排的动力，从而降低碳税的环境功

效 。 因此，已经或者将要实施碳税的国家，尤其是 OECD 国家更倾向于采取边境税收调整措

施，即所谓的＂碳关税＂，从某种程度上迫使其他国家也考虑碳税间题，希冀能以此促成未来达

成全球性的、协调一致的碳税政策。

应对未来可能的＂碳关税＂，中国应以战略眼光来制定相应对策，积极面对低碳经济的

挑战 。

在国际方面，首先，应针对“碳关税”与现有 WTO 法律框架的矛盾，在坚持《京都议定书 》

中“共同而有区别的责任＂的原则立场下，团结其他发展中国家与 OECD 国家展开谈判，反对

发达国家以减排名义实行施行贸易保护的行为；其次，应积极参与国际有关碳减排的相关规

则的国际谈判与协商，在目前国际上对低碳、高碳产品的界定并无明确定义和标准的清况下，

大力推动符合减排需求同时照顾发展中国家发展权利的有关低碳产品标准和低碳技术认定；

再次，积极参与国际碳交易，争取及早构建中国的自愿减排体系，争取在未来的国际碳交易中
的主动权。

在国内方面，首先，应以碳减排为契机，响应国际社会低碳化号召，大力推动经济结构调

整和产业结构升级，加大节能减排力度，同时积极推动以再生能源为核心的能源革命，为进一

步实施可持续发展战略创造条件；其次，应理顺国内能源价格机制，参照 OECD 国家的经验和

标准，加速国内能源税／碳税政策的实施进程，开征各类资源环境税，促进国内能源结构和产

业结构的优化；再次，加大减少和限制”两高一资”产品出口力度，尤其是针对“两高一资”和高

碳排放产品以及重要战略性资源产品继续征收高额出口关税，同时大力促进高新产业和服务
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业的对外贸易，鼓励企业拓展海外投资，扭转贸易结构不合理的状况，规避碳减排的不利

影响 。
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第九辛 能源效率市场

能源效率可以分为能源经济效率和能源技术效率两方面，前者表现为能源强度，后者表

现为单位产品能耗，能源经济效率会受到能源技术效率的影响，同时也受到经济结构的影响 。

因此，就宏观层面而言，提高能源效率有两个途径：一是提高产业间的能源配置效率，即通过

产业结构的调整和升级，实现能源由低能效部门向高能效部门的转移；二是提高产业内的能

源利用效率，即通过能源效率管理，推广节能技术的开发和应用 ， 提高单位能耗的产出。但

是，目前国际社会对千能源效率管理的认识也不仅仅局限在节能技术方面，而是强调在综合

考虑技术、经济、社会、环境等诸多发展因素的基础上，通过分析能源需求趋势和节能潜力，进

行节能项目的改造和能源结构的优化，选择低成本、低污染的能源解决方案，以获取最大的经

济、社会和环境效益 。

国外能效管理的经验表明，能源效率的提高是一项复杂的系统工程，而能源价格改革仅

仅是能效管理体系的基础，还需要建立行之有效的能源效率市场化机制，才能更加科学合理

地推动能效管理的进行 。 现代能效管理采取综合资源规划 ( IRP) 的方法，通过改变传统的以

供应满足需求的单一思路，引入需求侧管理(DSM)的概念，综合比较供应方与需求方的情况，

按成本和污染最小化的原则优化能源解决方案，使其产生最大的社会效益及经济效益。能源

效率市场借助诸如合同能源管理(EPC)和白色证书交易等创新商业模式，不仅可以实现节能

技术的推广和能源结构的优化，更重要的是在提高能源效率的同时，培育了从技术服务、项目

投资和配额交易中获取利润的节能产业，并形成了以市场化为基础的节能项目投资模式和节

能市场交易机制 。

本章首先介绍了国外现代能效管理的创新管理思路和商业模式，分析了构建现代能效管

理的要素和主要市场化手段，以及相应的政策支持 。 其次，分析了国外电力公司需求侧管理

的运作模式 。 第三，分析了合同能源管理的运作机制、盈利模式、风险控制等相关问题，并总

结了国外合同能源管理的先进经验。第四，介绍了国外白色证书交易机制的基本原理和运作

情况 。 最后，在总结目前中国能效管理现状的基础上，分析了中国的电力需求侧管理、合同能

源管理及筹备中的白色证书交易市场等能效管理创新模式，指出其中存在的问题，以及政府

应采取的支持及引导能源效率市场发展的政策和措施 。

第一节能效管理体系

一、能效管理

能效管理是指通过一系列措施减少现有系统的能源损失或鼓励用户采用先进技术，使用

高效用电设备替代低效用电设备，提高终端用电效率，在获得同样用电效果的情况下减少电

力需求和电量消耗，取得节约电量和减少污染排放的效益。能源效率的提高，对社会经济的

可持续发展起到重要支撑和促进作用 。 发达国家在社会经济发展过程中，逐步形成了一套提
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高能源效率的综合管理体系，除了传统的价格、税收和补贴政策外，还广泛采取包括提供节能

信息服务发布节能标准推广综合资源规划建立基于市场的节能投资机制以及节能配额交

易等措施，以推动能源公司和终端用户投资节能技术，促进能源效率的提高。

（一） 财政政策

财政政策是能效管理体系的基础，其提高能效的途径主要有两条：一是通过增加能源使

用的成本，刺激能效的提高；二是通过给予适当的经济贴补，降低能效投资成本。

1. 价格

以电价为例，不仅要注重经济效果和排除扭曲因素，而且应允许电价反映长期边际成本，

电力生产和使用的环境成本在电价中的内在化等 。 市场化的电价能够提供正确的市场信号，

引导电力供应、终端能效等方面的投资行为。

传统的电价核定方法是由监管部门确定电力公司的生产成本（固定成本＋可变成本）将

其除以设定的电量销售预期目标获得的。电价固定，且电力公司的收益与用户用电量密切相

关，电力公司缺乏进行能效管理的动力。市场化的电价核定方法，则采取电力公司销售量与

利润脱钩的办法，即以预期销售量的投资成本和运营成本的回收为基础制定电价，计算公式：

电价＝ ［平均运营成本＋（投资成本 X规定的投资回报率）］／预期销售量 。 如果实际销售量高

于或低于预期，下一年度的价格就要进行适当调整，返还或回补差价 。 在这种定价机制下，法

律规定电力公司有义务提供预期用电量，由于提高能效的成本远低于投资新增装机容量，电

力公司在能效管理方面有更大的动力 。 此外，通过计价技术上采取诸如容量电价复分时电

价笠季节性电价等手段也可以起到很好的能效管理作用。

2. 税收

税收减免是节能财税政策的一项重要举措，一方面可以通过实施减免税，可以鼓励消费

者购买节能产品和服务，另一方面通过征收环境税，如能源税、碳税等税种，也可以促进能效

投资 。 比如， 2001 年美国财政预算对新建的节能住宅、节能建筑设备等实行了减免税收政策，

规定在 2001 年 1 月 1 日至 2005 年 12 月 31 日期间，凡在美国国家节能标准( IECC 标准）基础

上再节能 50％的新建建筑，每幢减免税收 2 000 美元，对各种节能型设备，根据能效指标分别

减税 10％或 20% 。 日本节能投资促进税制规定，企业购置政府指定的节能设备，并在一年内

使用的，可按设备购置费的 7％从应缴所得税中扣除，以应缴所得税额的 20％为限。

3. 衣 卜贴

现金补贴是直接刺激节能行为的一种有效方式 。 在美国，联邦政府、州政府及电力公司

等公用事业组织每年均会给予大量经费补贴，用于鼓励用户购买节能产品。在节能研发方

面，也可以采取多种融资方式提供资金支持，并以多种形式进行补贴 。 比如美国官方和商业

贷款机构对节能型产品提供抵押贷款服务，对此类产品提供优惠的低息贷款以鼓励节能产品

的开发 。 此外，美国还采取返还现金、低利息等措施鼓励居民购买“能源之星”认证的住宅等 。

在德国，对采用太阳能发电的单位或家庭，电力公司允许其多余电量上网，每千瓦时补助 0. 05

欧元 。

0 容量电价是电力价格而不是电蜇价格，是以用户变压器装置容量或最大负荷需求量收取电费，以促进用户
主动移峰填谷和提高能效的技术措施。 一

@ 分时电价也称为峰谷分时电价，是指根据电网的负荷变化情况，将每天 24 小时划分为高峰、平段、低谷等多
个时段，电力企业通过对各时段分别制定不同的电价水平，以鼓励用电客户合理安排用电时间，实现削峰填谷的
目的。
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（ 二 ） 信息政策

1. 节能信息服务

节电信息可为电力用户提供其在作出降低电力消耗决策时所需要的技术和经济信息，它

有助千缩小终端节电潜力与目前终端电力使用效率水平之间的差距 。 因此，信息在电力能源

效率战略方面起着特别重要的作用，而且当其对电力用户有意义时特别有效 。

政府采取的有关信息的措施大体上包括：节能（能效）标识、信息活动、能源审计、制订指

标、监测等。它们在推动电力用户形成良好的经济意识方面最为有效。在所有终端用电部门

中，电力用户决策时最大的市场壁垒之一是缺少能源成本信息 。 必要而准确的、直接的信息，

包括电价等，使电力用户很好地向节电技术投资，并克服市场壁垒 。 但这种信息的先决条件

是数据的可靠性，通常需要进行调查和分析，对用电设备和设施进行独立而可靠的测试。

2. 制定相关标准

能效标准通常采用能效标识来标定，许多国家已经在家用电器、用电设备、建筑等领域引

入能效标识 。 能效标识是附在耗能产品或其最小包装物上，表示产品能源效率等级等性能指

标的一种信息标签，目的是为用户和消费者的购买决策提供必要的信息，以引导和帮助消费

者选择高能效节能产品 。 目前，世界上已有 37 个国家和地区实施了能效标识制度，成功地减

缓了电器设备等能源消耗的增长势头，在鼓励技术开发、市场竞争、高效产品的销售以及市场

转换等方面也非常有效，取得了显著的节能、环保和经济效益 。

节能标准通常采用节能认证标志来标定，其作用和机理与能效标识类似，但节能标准比

能效标准对产品或服务的能效水平要求更高，这意味着，节能认证标志的产品是能效水平相

对较高的产品立

（三 ） 创新政策

1. 需求侧管理

20 世纪 70 年代，在两次石油危机之后，世界各国都先后把节约能源作为重要的能源发展

战略 。 许多国家的能源供应商，尤其是电力公司，为克服资源短缺、燃料价格上涨、环境挑战

等困难，开始推行综合资源规划 (Integrated Resource Plan, IRP)方法，并逐渐发展为需求侧管

理(Demand Side Management,DSM) 。与传统资源规划不同，综合资源规划是以最小投入获

得最大产出的一种有效的资源配置方法 。 综合资源规划是将供应方和需求方的各种形式的

资源作为一个整体进行考虑的资源规划方法 。 它的基本思路是：在改善资源效率的目标构想

中，将需求方提高资源利用率的相关措施作为一种资源来对待，根据未来资源需求情况，对

供应方和需求方的资源配置和利用进行综合考虑，按照总体成本最低的原则，来优化资源

解决方案。

需求侧管理又称为电力需求侧管理，其基本思想来源于综合资源规划，是一种在政府法

规和政策支持下，通过采取有效的激励和诱导措施（提供融资担保、优惠电价等）引导需求侧©

改变能源使用方式，提高终端能源效率，在完成同样用电功能的同时，减少电量消耗和电力需

求，达到优化资源配置，实现成本最小化电力服务的能效管理机制 。

0 如中国能效标识分为五个等级，等级 1 表示产品达到了国际先进水平，耗能最低；等级 2 表示产品 比较节电；

等级 3 表示产品的能栋效率相当千我国市场的平均水平；等级 4 表示产品的能裤效率低千我国市场的平均水平；等级
5 则是市场准人指标。 中国节能认证标志的产品至少是相当于能效标识的 2 级能效水平 。

@ 电力供需双方的界定和划分是以用户计费电表为界限，按电流方向，计费电表上方为供应方 · 计费电表下方

为需求侧 。
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2. 合同能源管理

能源效率市场需要有技术和设备投入的，需要一个投资机制的支撑，需要创造一种盈利

模式，需要一个专业化管理团队来落实项目运作 。 除了传统的借助金融市场，通过银行商业

贷款、设备融资租赁等渠道进行大规模的融资外，合同能源管理 (Energy Performan ce Con ­

tra ct ing , EPC)作为节能项 目的一种创新投资机制 ，在近年得到迅速发展 。 合同能源管理是一

种基于市场的、全新的节能项目投资机制，借助专业化的能源服务公司 ( Energy Serv ice Com ­

pany, ESCO)来进行项 目管理和运作 。 ESCO 在欧美国家的发展十分迅速，已逐步演变成为

一个新兴的节能产业，并带动和促进了全社会节能项 目 的加速实施和推广 。

合同能源管理通过能源服务公司与高耗能客户间签订“能源管理合同“，为客户提供节能

方案和能源管理，并在项目成功运行后，同客户分享节能产生的经济效益 。 合同能源管理的实

质是以减少的能源费用来支付节能项目全部成本，即允许用户用未来的节能收益为工厂和设备

升级，既实现提高能源效率的 目标，又降低用户的资金成本 。 合同能源管理模式代表了一个社

会化服务理念，它可以解决客户开展节能项目所缺的资金、技术、人员及时间等问题，让客户把

更多的精力集中在主营业务的发展上 。 能源服务公司提供的一系列服务，有利千形成节能项目

的效益保障机制，提高了能源效率、降低了节能成本，并促进节能的产业化 。

3 . 白色证书交易

臼色证书交易机制也称为可交易的节能证书 (Tradable Certificates for En ergy Savings) , 

是一种能效管理创新政策，其实质是一个基千市场的一种政策组合，由为特定的责任主体设

定的节能配额加上节能量的交易系统组成 。 节能配额是指为节约能源设定特定的节能目标 ，

以鼓励更有效的能源生产、运输和使用 。 节能配额具有法律的约束力，主要针对能源供应商，

对千不履约的行为规定处罚或罚金。节能配额目标的实现可以通过能源供应商自身采取的

节能措施来实现，也可以通过市场交易机制达到（即在一定市场规则下，通过双边交易或交易

市场进行白色证书的买卖， 以实现节能配额目标），而节能配额的交易系统也被称为白色证书

交易 。 所谓的“白色证书”(White Cert小cate)是指责任方在特定期限内按照法定的节能标准，

实施节能工程和采用节能技术，在规定的时间内完成了额定的节能量， 通过管理机构审计和

认证后，颁发的责任方已完成节能义务的证明 。 由千白色证书是由主管部门或授权机构颁发

的，保证一定数额的节能量已经完成的证明。每个证书都是唯一的、可以追踪的商品，本身带

有产权，意味着一定数量的额外节能量 。 白色证书不仅是度最能源供应商在规定时间内提高

能效的情况，而且本质上表征着节约能源所带来的环境和社会利益， 并且通过市场交易来提

高能效，从而带来经济效益 。

二、国际能效管理现状

根据国际能源署CIEA)2004 年的报告显示 ，发达国家 自 石油危机以来，通过实施节能措

施，使实际能耗降低了约 56% （见图 9-1 ) 。 但由于各国社会经济发展的情况不同，能源结构也

存在一定的差异，因此构建的能效管理体系也存在较大的差异，取得的效果也不同 。

（一 ）欧盟

欧盟成员国普遍认为保障能源安全、提高能源效率、保护生态环境是能源战略的主要目

标，因此能效管理也被纳入能源战略的范畴 。 在实施能效管理的过程中，欧盟通过出台相关

法律法规，以指令形式制定节能标准，通过能效行动计划统筹协调成员国能效管理，在全面的

节能战略指导下，将节能目标进行有效分解，以能源效率市场化机制为基础，提供多样化的节

能项目投融资工具，保证能效管理工作取得实效 。
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图 9- 1 OECD 11 个成员国的能效管理带来的节能量

1. 出台相关法律法规

2005 年 6 月，欧盟发表了《能源效率绿皮书》 CCOM/2005 /265) ，提出把能源效率及其相

应政策作为应对未来能源安全问题的一项重要措施 。 2006 年欧盟委员会通过了 《关于提高

能源利用效率和促进能源服务的指令 》(2006/ 32 /EC) ，明确 2006—2012 年欧盟各国在能效管

理方面的责任和义务，为在具有节能潜力的领域内加强欧盟范围的合作提供了很好的框架 。

指令规定 ： 各成员国应出台国家节能发展纲要，鼓励和促进能源审计咨询公司、能源服务公司

等市场中介组织的发展，加强各类节能融资工具的发展；确保能源供应方在为客户提供能源

时，能够提供能耗评估和节能改进建议 ；缩小终端用户与能源供应方之间的信息差距，通过改

进计量服务和提供更精确的用电情况报告来满足终端用户的信息需求；废除有碍于节能的法

令法规，实行成本补偿办法、节能服务提供者的资格认证制度等政策 。

2 . 制订能效行动计划

2006 年 10 月 19 日，欧盟发布了《能源效率行动计划 》(COM/2006/545) 。 该行动计划提

出了到 2020 年减少一次能源消耗 20％的目标，提出了涵盖建筑、运输和制造等行业的 75 项

具体措施，包括推出更严格的电器节能标准，以及推广节能住房、节能汽车和节能灯具等。欧

盟将能效目标按照多个维度进行分解，如按结构调整、改变习惯、能效投资、新技术应用等项

目应用情况进行分解，按石油煤炭电力等能源种类情况进行分解，按建筑、家电、运输等终

端消费群体情况进行分解，等等 。 同时还制订详细的实现目标的原则和方法、实施能效行动

计划的过程及步骤 。 按照该计划，如果欧盟实现到 2020 年将减少一次能源消耗 20％的目标，

这意味着欧盟每年将节约 100 亿欧元的能源使用费用，而每一个欧盟居民用户每年要节省能

源使用费用 200~1000 欧元，而且到 2020 年，欧盟将减少二氧化碳排放 7. 8 亿吨（为京都协议

规定的 2012 年减排任务的 2 倍），同时将增强欧盟的经济竞争力，创造近 100 万的就业机会 。

能效行动计划包括针对不同行业以及普遍适用的两类措施 。 CD 在包括建筑和服务业在

内的广大范闱内对各种产品设定不断提高的能效标准 。 在能源生产和传输领域要制定有针

对性的监管措施，提高新建和已有发电能力的效率，减少传输过程中的能源损耗 。 在运输领

域，要针对不同环节制定全面的相互协调的监管措施，包括针对发动机和轮胎生产企业的，针

对驾驶者、燃料供应商以及基础设施规划者的各种相应措施。＠加强公众节能意识，改变能

源消费习惯进一步通过国际伙伴关系和电器等贸易产品，在全球合作中强调节能的重要性 。

＠ 强调创新和技术在提高能效中发挥的重要作用 。 欧盟委员会在 2007 年发布战略能源技术
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规划，为能源技术，尤其是节能技术，提供具有连续性的长期展望，并推动这些技术在全社会

的推广和应用 。

4. 制订能效标准并推广能效标识

欧盟委员会通过多项指令＠将能效标识推广到家用电器（电烤箱、空调器、冰箱等 ） 、照明

（荧光灯等）、办公设备等多个领域。以家用电器为例，欧盟对家用电器实行强制能效标签制，

要求所有家用电器生产企业和销售部门，都有义务以标签形式明确标明该电器的耗能参数和

耗能级别 。 同时实行最低能源效率要求、最低能源效率要求由一系列欧盟指令组成，它要求

某种类型家用电器产品必须符合最低标准的能耗要求，否则不得生产与销售 。 家用电器能效

标识包括耗电量、型号规格、性能指标等内容，能源效率水平的高低分为 A~G7 个等级， A 级

能源效率最高，G 级能源效率最低 。 另外，鼓励自愿能效标识行为，有关电器生产商、分销商、

进出口商以及零售商以自愿的方式，向欧盟委员会申请“能源之星”(Energy Star) 标识，以标

识其产品已满足或超过有关节能标准。

5. 强制建筑节能

欧盟是当今世界仅次于美国的能源消耗大户，其中建筑能耗占有相当大的比重 。 2001

年，欧盟 25 个成员国的建筑能耗已占欧盟总能源消耗的 41 % ，其中居住建筑能耗占建筑总能

耗的 2/3 ，公共建筑能耗占建筑总能耗的 1/3 。 欧盟建筑能源的最大消耗是采暖空调，其能耗

占到居住建筑能耗的 70% 、公共建筑能耗的 50% 。

近年来，欧洲议会和欧盟理事会陆续颁布了有关建筑节能的一些指令 。 其中， 《 关于建筑

能效的指令 》(2002/91 /EC)对建筑节能的各个方面制定了具体政策、对策，是欧盟建筑节能

制度体系的基础 。 该指令规定，成员国要采取必要的措施，根据建筑能耗性能计算方法，确定

出建筑能耗性能的最低标准。在确定最低标准时，新建建筑、既有建筑以及不同类型的建筑

可以区别对待，但要考虑一般的室内空气环境、当地的具体条件、某种特定功能的建筑和建筑

寿命等因素，以免出现负面影响 。 按照标准要求，要采取间隔期少于 5 年的定期检查制度，如

果建筑技术有了发展，可以进一步提高标准 。 指令还要求，符合节能标准的建筑物应颁发能

耗性能证书(Energy Performance Certificate) ，有关管理机构要对获得证书的建筑物及其内部

使用的锅炉及空调设施等进行定期检查，以评价其节能情况。此外，该指令还构建了一个包

括独立专家制度、审查制度和信息服务等在内的完善的建筑节能监管体系 。

6. 推广节能自愿协议

欧盟的节能自愿协议属于自愿性的节能计划，主要有两种模式 。 一种是由政府与工业界

联合推进并采用的自愿性磋商协议，以提升电器产品的能源效率，这是一种自律性行业协议；

一种是由政府和企业签订的自愿节能减排协议，以鼓励企业实施清洁生产 。 自律性的行业协

议在荷兰、挪威、瑞典等国家实施比较成功，并且协议内容不断得到升级 。 其中“电视和盒式

录像播放机待机损耗协议”与“家用电冰箱和洗衣机协议”被认为是实施效果最好的两个协

议 。 而企业自愿节能减排协议在英国实施的比较成功，企业通过与征服签订气候变化协议来

确定年度节能减排目标，同时允许公司选择自己认为最合理的技术方案 。 对千完成任务的企

业不仅可以获得减免征收气候变化税等奖励，而且还可以获得额外的收益，包括：通过实施清

洁生产，达到节能和提高生产效率的目标，从而促进经济效益的增长；提升低碳经济下企业管

理水平；促进节能减排技术的创新；促进形成灵活有效的政府和工业部门间的合作伙伴关

0 具体包括： 2000/55 /EC 荧光灯整流器的能效要求指令； 2002/40/ EC 电烤炉能效标识指令； 2003/3 1 / EC 空
调器能效标识指令； 2003/61 /EC 电冰箱空调器能效标识指令 ； 200 1 / 2 4 /EC 办公设备能效标识指令等。
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系等 。

7 . 建立白色证书交易机制

目前，已经实施白色证书交易机制的国家主要是欧盟的英国、意大利和法国。白色证书

交易的经验表明，以市场为基础的节能交易机制在调动节能主体积极性、低成本地实现节能

目标方面具有很强的优越性。由于这一政策措施深刻影响了欧洲能效市场对能源供应商的

角色定位，欧盟已经开始考虑将上述三国的经验，推广到整个欧盟的能效行动计划中。

（ 二 ） 美国

美国是世界上最大的能源消费国，也是最大的碳排放国。在资源枯竭和环境污染问题日

益严重的情况下，美国政府在法律法规、节能标准、融资担保、税收补贴等方面建立完整的能

效管理体系 。

1. 出台相关法律法规

美国在能源管理方面十分重视法制建设，注重用法律手段加强节能管理，形成了完善的节

能法律法规体系。美国能源立法大体经历三个阶段 。 第一，能源危机紧急应对阶段 。 为应对

1973 年以来的两次石油危机，美国千 1975 年颁布《能源政策和节能法案》，于 1978 年颁布《 国家

节能政策法案 》（NECPA)和《公用电力公司管理政策法案》，明确提出节能的经济性和可行性对

国家能源政策的重要性，要求并鼓励从事电力公司制定和实施综合资源规划，为用户提供节能

审计CD服务，推动终端用户能效管理。第二，降低电器设备耗能阶段 。 美国千 1987 年制定了国

家设备能源保护法，颁布《国家家用电器节能法案 》。 第三，制定国家能源综合战略阶段。美国

于 1992 年颁布《能源政策法案 》．千 1998 年公布了《国家能源综合战略》，并千 2005 年颁布《 国

家能源政策法》(EPACT) ，为能效产品进入市场制定了一系列税收优惠和补贴措施 。

2. 促进提高能效的电价政策

美国的电价政策在促进提高能效方面具有特别重要的作用 。 具体措施包括： CD 电价形

成机制改革，如加州为代表的采用电力销售与利润脱钩的电价定价机制，促使电力公司帮助

用户通过提高能效来减少电力需求，而不是通过不断增加装机容量来扩大电力生产与消费；

＠ 补贴，美国跨州输电和电力批发业务的电价核定由联邦能源监管委员会负责，而配电及州

内电力零售业务的电价核定由各州公用事业监管委员会负责。美国有 19 个州向电力终端用

户随电价收取 1%~3％的系统收益费用，用于能效审计与评估、节能技术和再生产能源的研

发、节能家用电器和设备补贴、对生产企业的能效援助等；＠电费折扣，电力公司还对节能电

器和设备提供电费折扣，鼓励淘汰陈旧设备而永久地降低能源需求；＠需求响应计划与分时

电价，如加州率先实行“需求响应计划”，通过负荷响应和价格响应，诱导用户改变其电力消费

行为，使批发电力市场具有价格弹性，从而减少高峰电力负荷，提高系统的可靠性，降低系统

的整体成本，提高市场效率。＠ 绿色定价， 由 千绿色电力的费用价格一般高于常规电价，电
力公司开展公众参与的绿色电力项目，如电力公司为绿色电力单独制定一个绿色电价，消费

者根据各自的用电量自由选择购买一个合适的绿色电力比例，或者参与绿色电力项目的用户

每月向提供绿色电力的公司缴纳一个固定费用，资助绿色电力的使用 。

3 . 电力市场改革与推广需求侧管理

1984 年，美国公用事业联合会(NAPUC)组建了能效委员会，根据美国能源部提出的综

合资源规划要求，推出了 IRP 的原则与技术手册，开始推广能源需求侧管理，同时还制订了许

0 节能审计是通过专业机构对企业生产现场调查、资料核查 ，分析能源利用状况，并确认其利用水平，查找存在的

问题和涌洞，分析对比挖掘节能潜力，提出切实可行的节能措施和建议 。
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多产品的能效标准，加强对节能产品的推广和监督 。 1 989 年美国联邦政府制定的国家能源

战略，确定了以节约能源和提高效率的原则，提出推动电力市场改革和通过经济手段等刺激

需求侧能效管理，从而实现国家能源战略目标的构想。美国能源部(DOE)负责评估综合资源

规划后，对能源价格、服务可靠性、经济和社会效益产生了影响，并提出指导性意见和建议 。

1 996 年美国电力行业进行了重组和市场化改革 ， 打破电力公司垂直一体化的管理机制（发

电、输配电、零售），实行分离经营和引入竞争机制，DSM 的运作机制也发生了很大的变化，由

电力公司主导的运作模式转向多元化运作新模式 。 2006 年， NAPUC 制定了国家能效行动计

划，旨在加强电力和天然气公司、政府监管部门及其他相关部门的合作，实现可持续的、强有

力的全国性能效目标 。

4 . 制订能效标准并推广能效标识

美国政府非常重视能效标准的制定，将能效标准分为强制性和自愿性两类。在全国范围

内实施的强制性标准需经过国会讨论和批准，具有法律效力 。 自 愿性标准则由企业界自行制

定和实施，若实施后得到政府、企业界和公众的认可，则有可能被改为强制性标准。 能效标准

的具体应用归功于“能源之星”项目的推行。“能源之星”是美国环保署 (EPA) 千 20 世纪 90

年代推出的商品节能标识体系，凡是符合节能标准的商品会贴上带有绿色五角星的标签，并

进入美国环保署的商品目录得到推广 。 1997 年，美国政府颁布了针对制造业的能源利用效

率最低标准 ，要求到 20 10 年主要的能源密集型产业的能源消耗量减少 25% ，燃煤发电效率由

50％提高到 70% 。 2005 年，美国《能源政策法案 》 ，美国能源部在还设立“国家能源计划”支持

消费者、商业部门和各州的节能活动。

第二节俙求侧管理

一、需求侧管理

需求侧管理(DSM)作为能效管理的一种重要手段，最早起源于美国，是 20 世纪两次石油

危机的产物 。 随着化石燃料能源的日趋耗竭和环境保护压力日益加重，需求侧管理备受世界

各国重视和关注，开始得到广泛的应用，也取得了较大的成效，产生了巨大的社会效益和经济

效益 。 根据国际能源署CIEA) 的估计，在需求侧每节约 lkW 电量的投资将是不到新增 lkW

容量造价的 20% ；每节约 lkWh 耗电量的投资约占 lkWh 发电成本的 40% 。 电力需求侧管理

节约的耗电量不仅是可与发电量等同对待的资源，而且是一种更为经济、环保的资源 。

（一）需求侧管理

需求侧管理是指在政府法规和政策支持下，采取法律强制和经济激励、政策诱导等手段，

通过电力公司、能源服务公司、电力用户等多方面共同努力，提高终端用电效率和改善用电方

式，在满足同样用电功能的同时减少电力消耗和平抑电力需求，实现社会、经济、环境多方面

效益的能效管理机制 。（杨志荣， 2009)

需求侧管理的目标是提高电力系统能源效率，并使得社会、发电企业、电网企业和电力用

户四方都受益。对社会而言，需求侧管理的实施可以减少一次能源的消耗与污染物的排放 ，

缓解环境的压力 ；还可以降低高峰负荷增长 ， 缓建或少建电厂，减少电力建设投资；减少电力

需求 ，特别是在电力供应紧张时期，通过需求侧管理有助于缓解电力供需矛盾，稳定社会用电

秩序，保障社会经济的正常运行 。 对发电企业而言，需求侧管理的实施可以提高发电设备利

用率，缓解发电机组调峰压力，减少发电机组启停频率，降低发电成本及发电煤耗 。 对于电网
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而言，需求侧管理可以削减高峰时段电网调峰的压力，提高供电可靠性及服务水平，特别是在

电力供需形势紧张的情况下，可 以大大缓解拉闸限电的压力 。 对电力用户，通过需求侧管理

措施不仅可以合理用电，降低单位产出的用电成本 ，获取额外的经济效益 。

需求侧管理具有下列特点：第一 ， 强调在提高用电效率的基础上取得直接的经济收益 ，即

通过提高终端用电效率使电力公司（电网）和终端用户都有利可图；第二，强调建立电网公司

和用户之间的伙伴关系，电力需求侧管理的运行机制可以使得电力公司（电网）和终端用户无

论在电力紧缺之时还是在电力富裕之时都要共同承担风险，共同获得利益；第三，强调进行基

千用户利益基础上的能源服务 。 电力需求侧管理不主张强行采取拉闸限电、倒班轮休等不顾

及用户承受能力和经济利益的做法来减少用电需求，而更多的是鼓励采用科学的管理方法和

先进的技术手段，在不强行改变用户正常生产秩序和生活节奏的条件下，促使用户主动改变

消费行为和用电方式，来提高用电效率和减少电力需求 ，既提高了电网运行的经济性，又节省

了用户的电费开支 。

从电力系统的角度 ，能效管理一方面是试图以较少的新增装机容量达到系统的电力供需

平衡，另一方面是试图减小系统的发电能耗 。 所以需求侧管理一是通过负荷整形技术改善终

端用户的用电方式，降低电网的最大负荷，取得节约电力和减少装机容蜇投资的效益；二是通

过节能标准，提高终端用户用电设备的效率，减少用电量和污染物排放的效益 。

需求侧管理的具体手段主要是以下三个方面 。

1. 技术手段

(1) 提高终端用电效率，通过在照明、家电、电动机、供暖制冷、建筑等多个领域推广，包

括高效用电设备、作业合理调度、替代能源、余能余热回收、新材料等节能增效措施。

(2) 采用削峰、填谷和移峰填谷技术进行负荷整形立平稳电网负荷。削峰技术可以通过

直接负荷控制或可中断负荷控制霍实现；填谷则主要依靠鼓励，包括增加季节性用户负荷、鼓

励使用电动驱动设备 （可在低谷期间充电）等；移峰填谷则是将高峰负荷的用电需求转移到低

谷阶段，可以同时起到削蜂和填谷的作用，通常采用蓄冷蓄热技术皇作业程序调整、轮休制度

等实现。

2 . 经济手段

(1) 价格体系，即通过制定面向用户的可供多种选择的电价体系，推动用户做好终端负

荷管理，激发用户采取相应技术措施的积极性 。 通常采用的方法有容量电价、分时电价、季节

性电价、直接负荷控制电价和可中断负荷电价等 。

(2) 补贴政策 ， 即通过给予购置或生产特定节能产品或设备适当补贴，以及如免费安装

等措施，克服能效产品价格劣势，鼓励节能产品的推广和应用 。

(3) 信贷优惠，即通过向进行节能增效或移峰填谷技术设备投资和接受节能审计的终端
用户提供低息或无息贷款，或者通过融资租赁的方式帮助用户克服投资风险，解决资金问题 。

3. 行政手段

政府部门通过政府采购、公共投资等行政手段，借助信息传播、知识普及、研讨交流、审计

0 负荷整形是指根据电网的负荷特性，鼓励终端用户以某种方式将电力俙求从负荷高峰期转移井坎补低估期

的用电需求，使得整个电网的用电需求分布更合理，达到平稳电网负荷的目的 。

@ 直接负荷控制是在电网负荷高峰期间，系统调度人员通过远程控制终端用户用电，可中断负侚拧制是根据

供袖双方事先合同约定，在电网负荷高峰期间，系统调度人员向用户发出中断诮求，经用户响应同意后，中断供电的
一种做法 。 参与控制的用户都可享受较低的电价．但直接负荷控制用户所受影响较大 。

@ 蓄冷裕热技术主要采用中央菩冷空i)t) 和电气桔热锅炉设备进行蓄能 。 前者以制冰（冷气）为介质蓄能，后者

以蒸汽（热水）为介质祜能 。
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咨询等措施，推动节能标准的实施，促进需求侧管理在公共领域的推广应用，以期达到激发全

社会节能意识，推动能效市场发展的目的 。

（ 二 ） 运作机制

许多国家为了提高电力行业的运营效率和管理水平，降低服务成本，都尝试着放松对电

力行业的管制，进行电力体制改革 。 需求侧管理作为能效管理的一种重要手段，往往也被纳

入电力规划中，其运作机制也会受到电力市场结构的影响 。

1. 电力市场结构

实施 DSM 的主体是电力公司和能源服务公司 (ESCO) ，能源服务公司是具备能效管理专

业知识，实行商业化运作，与客户分享节能节电收益的节能服务中介机构 。 但是与 ESCO 相

比，电力公司对 DSM 的发展影响更大，因为电力公司一方面非常了解电力产品，另一方面

又掌握终端用户负荷的详细情况，拥有发展并维持一个区域的市场力量 。 所以，不同的电

力市场结构，电力公司的市场地位也不同，同时也决定了电力公司主导的 DSM 运作模式的

不同 。

电力体制的市场化改革所采用的模式，大致可以归纳为 ： 商业化、私有化、重组（拆分）和

引入竞争机制 。 商业化模式是向私有化和其他改革形式的过渡形式，就是把商业化的管理和

运营模式引入到国有的电力公司，给予一定的自行定价权限，但要按照会计的方法对发电、输

电和配电的服务进行单独征税，独立核算、自负盈亏 。 私有化模式则是通过电力公司私有化，

允许私人投资发电、输电和配电业务，然而，私有化的电力公司也依然能够获得垄断特权 。 重

组模式就是按照功能的不同，把电力部门垂直地拆分为具有独立法人的发电、输电、配电和售

电公司，进行结构重组 。 虽然输配电领域受规模经济的影响而通常被认为具有自然垄断属

性，但是在发电和售电领域则可以引入竞争机制，建立发电市场和售电市场。电力零售的竞

争模式有多种，一种是允许众多的发电企业可以拥有自己的电网，直接在当地销售电力 。 另

外一种模式是让电力销售商独立出来，不允许他们拥有发电设备，让他们从发电企业购电，然

后卖给终端用户，但他们同时拥有配电和销售的功能 。

不同的电力市场结构，决定了不同的 DSM 运作机制 。 传统的一体化（也称垂直垄断）电

力市场结构，由于发、输、配、售电环节是一个整体，因此电力公司无需太多的外部激励就存在

进行 DSM 的动力（见图 9-2) 。 因为实施 DSM 虽减少了电力公司的售电收入，但实施 DSM 可

以减少装机和电网扩容投资，且节电项目的成本远低于供电环节的投资。

发电

配电

终端用户

图 9-2 垂直一体化的电力市场结构
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但是传统的一体化电力市场存在着由于垄断带来的效率损失，因此各国纷纷通过电力市

场改革，试图提高电力行业的整体活力。商业化改革后的电力公司的发、输、配、售等环节是

各自组成的经营实体（单独征税、独立核算、自负盈亏），电力公司虽然拥有了一定自主定价的

权限，但其运营仍是国有体制，缺乏盈利动力 。 同时，由于进行的 DSM 并不属千商业化后电

力公司的主营业务，分割后的各个经营实体利益协调难以一致，所以对 DSM 的积极性大为

降低 。

私有化后的电力公司经营目标就是利润，电价成为一个主要的激励手段。一方面，由于

装机和电网扩容投资加上运营成本要比其峰值的售电收入大得多，电力公司就会有积极性推

动 DSM，减少用户的峰值电力需求；另一方面，随着电价升高，用户自己也会很积极地采取改

善能效的措施，增加能效市场的机会 C

电力市场重组（分拆）是垂直垄断的电力公司的发、输、配等进行的功能分离 。 结构重组

后的部分垄断（电网垄断）运营模式下，电厂与电网已分开，发电被剥离出来，若干个发电公司

向一个电网公司提供电力 。 由于电网公司的售电收入与售电量相挂钩，实施 DSM 会减少电

网公司的售电收入，而由千厂网分开，实施 DSM 而减少装机的好处电网公司也得不到，这将

使得电网公司没有实施 DSM 的积极性 。 另外，实施 DSM 不可避免地都要在零售电价中收取

额外的费用而使电价升高，使之在竞争中处于不利地位，因此电力公司的反应就是缩减 DSM

投资 。

电力零售市场引入竞争机制的目的是使电力价格可以真实地反映服务成本以及供需悄

况的变化 。 电力零售市场的价格竞争，一方面，会使零售商的经营目标转向追求售电量的最

大化，而无意开展 DSM；另一方面，由于零售商之间的竞争使得用户的选择余地加大，促使电

力价格的下降，因而终端用户主动进行 DSM 的积极性下降 。 但是，从另一个角度考虑，市场

竞争使得零售商必须通过提供 DSM 等附加服务来使自己区别于竞争对手，即使实施 DSM 会

减少售电收入 。 因此，对于一个稳定的竞争市场，DSM 也是一个有效的竞争手段（见图 9-3) 。

发电商

批发市场 三

零售市场

零售商《;;〉零售商8

终端用户

图 9-3 完全竞争的电力市场结构

总之，电力市场改革对实施 DSM 的影响巨大，不同的电力市场结构决定了不同的 DSM

运作机制 。 电力公司经过商业化和私有化改革后，其实施 DSM 的主动性会下降，而市场重组

和引入竞争机制会使情况变得复杂，因为众多的相关利益体之间的利益更难以协调一致 。 所

以，不同的电力市场结构下 ， DSM 赖以发展的成本回收、收入损失补偿和绩效奖励等激励机
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制也不同，而且实施 DSM 的主体也不同，运作模式也不同 。

2. 需求响应

需求响应(demand response)是在电力需求侧管理(DSM) 的基础上发展起来的负荷响应

管理和价格市场化机制，是指通过用户改变其电力消费行为，使批发电力市场具有价格弹

性，从而减少高峰电力负荷，提高系统的可靠性，降低系统的整体成本，提高市场效率，并防止

市场成员操纵市场，使市场参与者规避系统安全和价格波动的风险 。

需求响应是 21 世纪初美国加州政府为了应对电力危机而采取的一系列需求侧管理措施

之一 。 普遍认为，加州电力危机发生的主要原因是电力公司利用电力市场结构、政策中存在

的缺陷，如缺乏需求方反馈、没有利用需求侧弹性、人为确定电价上下限等，哄抬电价，加之力

供应紧张，而造成的电力卖方市场 。 因此，必须把需求侧和供应侧等同对待，并积极实施需求

侧管理才能促进电力市场良性发展 。 加州政府在电力市场竞争中引入需求响应，以抑制市场

势力，提高市场效率，优化资源配置，实现电力市场的良性和稳定发展 。 2003 年美国由其能源

部牵头， 15 个国家参与的＂需求侧响应资源”项目，试图确立需求侧响应实现特定目标的必要方

法、业务流程、基础工具和实施环节的标准，同时建立评价绩效的通用方法，即建立需求侧响应

资源对电价、备用、容量市场和市场流动性的影响模型，进而确定需求侧响应资源的价值 。

2005 年，美国《能源政策法 》CEPACT) 明确提出，将对需求响应项目实施给予大力支持。

2006 年，美国能源部向国会提交的研究报告详细阐述了实施需求响应的成本效益分析和相

关建议 。 目前，美国加州 ISOCCAISO) 、新英格兰 ISOCISO--NE) 和宾夕法尼亚—泽西—马里

兰(PJM)RTO 等 7 个 ISO/RTO，以及太平洋天然气与电气 (PG&E) 和南加州爱迪生 CSCE)

等电力公司都已陆续建立了基于市场运作的需求响应项目 。 根据美国各个 ISO/RTO 的统

计， 2006 年夏季高峰负荷期间，通过实施需求响应降低了电力系统 1. 4%~4. 1 ％ 的高峰

负荷 。

需求响应的手段包括负荷响应和价格响应两方面。负荷响应是指用户在系统峰荷时或

系统出现紧急情况时减少其需求的措施，其调节手段包括直接负荷控制 (Direct Load Con­

trol,DLC) 、可中断负荷 Clnterruptible Load, IL汃需求侧竞价(Demand-Side Bidding, DSB) 、紧

急需求响应 (Emergency Demand Response, EDR) 、容量／辅助服务计划 (Capacity/Ancillary 

Service Program , CASP)等 。 价格响应是指将批发电力市场价格的变化传递到用户，用户根

据零售电价的变化调整其用电需求，其价格手段包括分时电价(Time of Use Pricing, TOU) 、

实时电价(Real Time Pricing, RTP) 和尖峰电价 (Critical Peak Pricing, CPP) 以及需求报价

(bidding)或回购 (buyback)等 。 用户通过内部的经济决策过程，将用电时段调整到低电价时

段，并在高电价时段减少用电，来实现减少电费支出的目的 。 参与此类项目的用户可以与需

求响应实施机构签订相关的定价合同，但用户在进行负荷调整时是完全自愿的。

需求响应的运行机构有系统运行机构（如独立系统运行者， ISO) 、负荷服务实体CLSE) 和

公用配电公司 cuoc)等。目前出现了一种运作需求响应的新机构 需求减少服务提供商

(Curtailment Service Provider, CSP) ，它根据 ISO 需求响应计划对参加需求响应计划的最低

规模要求，集合多个小用户减少的负荷，以达到需求响应计划的准入要求 。

3 . 激励机制

各国政府对电力公司实施 DSM 采取的激励措施可归纳为三类 。

(1) 成本回收

成本回收主要是指将电力公司在 DSM 项目的支出作为成本或投资计入，作为下一年度

的电价核定的基础 。 具体的措施有两种：一是将 DSM 计划的支出作为费用在发生的当年从
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用户中回收；二是将 DSM 计划的支出作为固定资产投资，如同发、输、配电的固定资产投资一

样纳入电价基数计入电价，在多年间回收，并允许电力公司获得一个奖励性的回报。

(2) 损失补偿

损失补偿是指将电力公司在 DSM 项目的支出（损失）千次年的电价收入目标中进行调整

以回补差额立 国外损失补偿的措施主要是采用收入上限机制。收入上限机制又称脱离机制

或电价调整机制，是将售电收入与售电量分离，把售电收入调整到一个允许的目标上，各年的

收入差额由次年的收入目标来调整，公司每年的允许收入被设计为所有成本加一个合理利

润。这样就使电力公司失去了增加售电量的动力，也消除了减少售电量对提高能效的阻力。

(3) 绩效奖励

绩效奖励的主要措施有以下六种 。

CD 补贴机制：对电力公司 DSM 项目投资提供补贴。

I= 入 X C. - F (9 - 1) 

其中， I 是补贴额认是补贴比例，一般在 5%~10% ;C" 是电力公司 DSM 项目成本； F 是固定

项，根据 DSM 效果评估来确定的 。 补贴机制通常适用于两种情况，一是当监管机构能够肯定

某种 DSM 项目有节电效益和社会效益，但不能够定量确定的情况。 二是有些 DSM 项目的主

要目标是实现公平，而不是获得经济利润的情况，例如，低收入家庭用电服务项目 。

＠奖金机制 ：根据电力公司实施 DSM 所节省的每单位电量进行奖励。

I= 入 X Q— F (9-2) 

其中，Q 是节省的电量；入是每单位节电量的奖励比例。由千奖金机制是按电力公司的单位节

电量对其进行奖励的，这样会使电力公司为获得更多的奖金而尽可能地节电 。 为防止电力公

司不顾 DSM 的社会净效益而片面追求节电最的情况，一般相关的监管机构会要求每项 DSM

分别通过总体资源成本检验(Total Resource Cost, TRC) ，即从所有用户角度检验 DSM 措施

成本的有效性 。 奖金机制比较适合对低成本的 DSM 项目进行奖励。

＠分享效益机制：允许电力公司按一定比例分享实施 DSM 取得的经济效益。

I = 入 X[AQ-CC.+Cp)] - F (9 - 3) 

其中，A 是单位可免装机成本； Cp 是终端用户 DSM 项目成本。电力公司通过鼓励用户采取

DSM 措施提高用电效率，并与之分析经济效益。

＠绩效监管机制 (Performance-Based Regulation, PBR) ：根据绩效指标（如停电频率、停

电时间、服务反馈时间等）进行回报率调整的一种经济激励机制，其资金来源为系统效益收

费 。 目的是通过对顾客偏好的分析来对股东的激励因素进行排序，并且使他们能够在更大范

围内自动起作用 。

＠电费账单指标法：将用户平均电费的变化和电费账单指标的变化进行比较来度最电

力公司实施 IRP 效果的方法。这个方法不去度量特定的 DSM 措施或供应侧措施的实际效

果，而是通过识别实施 IRP 取得的优良业绩，提供一个相对性标准。账单指标本身不是一个

刺激机制，但可以成为其他激励机制的组成部分 C

＠用电服务规划：将公司销售的电能产品与出售的用电服务相区别，即用户对电量的需

求只是一个间接的需求，而其直接原因则是用户需要加热、冷却和照明，节电可与卖电一样提

0 电价脱离机制下，售电收入与售电扭分离，把售电收入调整到一个允许的目标上，各年的收入差额，公司每

年的允许收入被设计为所有成本加一个合理利润 。 使电力公司失去了增加售电橇的动力，也消除了减少售电炽对提
高能效的阻力 。
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供用电服务，虽然并不是实际生产出的电力，但是也可以产生经济效益 。 例如电力公司为用

户提供一个每节约 lkWh 电量可获得 1 美分的经济刺激。

以上儿种激励机制中，收入上限机制只是扫除了实施 DSM 的主要障碍，并不能起到对电

力公司的激励作用；成本回收机制中估价基数部分能使电力公司在回收 DSM 投资成本的同

时，得到一个回报，因此对电力公司起到激励作用，但激励力度较小；而各种绩效奖励措施中，

分享效益机制是使用最普遍的，但考虑到各区域电力市场发展情况的差异性，搭配使用的激

励效果可能会较好 。

二、国外需求侧管理的现状

需求侧管理是目前国际上先进的能效管理机制，是发达国家能源战略的重要组成部分，

在欧美 30 多个国家广泛实施，实施节约用电和移峰填谷等措施，在减少和减缓电力建设投

资、改善电网运行的经济性和可靠性、控制电价上升幅度、减少电力用户电费开支、降低能源

消耗、改善环境质量等方面取得了显著成效 。

（一）美国

美国最早开展需求侧管理，在其应用和推广方面一直处千领先地位 C 大体上，美国 DSM

的演进经过了三个阶段：起步阶段， 20 世纪 70 年代末到 80 年代中期，主要是探索和构建以电

力公司为实施主体的 DSM 运作模式；发展阶段， 20 世纪 80 年代中期到 90 年代中期，完善以

电力公司为实施主体的 DSM 运作模式，尤其是激励机制；多元化阶段， 20 世纪 90 年代中期至

今，形成以中介机构、政府和电力公司（电力行业重组后的配电和售电公司）等多元化的 DSM

运作模式和创新融资机制 。 1 996 年美国电力行业开始的重组和市场化，是将原有电力公司

的经营主体分割为电力开发、电网运营、用户供电（零售）等部分。以此为分界，美国 DSM 的

运作模式也发生了较大变化 。

电力行业重组前，美国的 DSM 运作模式是以电力公司为实施主体，而在垄断专营体制

下，电力公司本身缺乏 DSM 的积极性，需要采取一定的激励机制 。 具体的措施包括成本回

收、收入损失补偿和绩效奖励 。 在成本回收方面，主要是将电力公司在 DSM 项目上的支出作
为费用计入成本或投资，并作为制定电价的一个影响因素；在收入损失补偿方面，主要是采用

售电收入调节机制，即将电力销售收入与销售电僵分开，如果实际销售量高千或低于预期，在

下一年度的电价定价中进行适当调整，返还或回补差额；在绩效奖励方面，可以根据电力公司

在 DSM 项目上的投资、DSM 项目的节能量按电价折算或 DSM 项目的节能量按资源折价，在

电价调整时给予一定比例的提价，类似于资产的提前折旧。

电力行业重组后，电力市场化改革改变了电力行业经营者的利益取向，电力开发与终端

用户能效管理间的统筹与同步存在困难，尤其是 DSM 项目的融资、投资回报和效益分配收到

较大影响 。 重组后的电厂、电网和电力公司（配电和销售）更强调负荷管理，即通过负荷整形

技术和措施，减少在发电、输电和配售环节的投资，同时也可以提高电网运行的可靠性和经济

性。而终端用户的 DSM 项目的投资则受到冲击，电厂不愿意投资 DSM 项目，抬高自己的上

网电价，而电力公司也不愿投资 DSM 而减少自己的销售收入，更多的只是把 DSM 作为争取

客户的一种额外的客户服务。针对这一问题，美国政府将 DSM 纳入电力体制市场化改革的

框架内，通过调整融资体制，实行系统效益收费制 ， 引导 DSM 运作模式向多元化方向发展 。

1 998 年，美国加州政府率先将 DSM 纳入电力市场改革框架内，在该州的电力重组法中，

决定设立“公益计划基金”，即实行系统效益费 (System Benefits Charges, SBC) 制度 。 系统效

益收费是指通过电力附加费的形式从电力用户征集公益计划基金，以支持能源和电力可持续
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发展的电力事业 。 新的融资体制下，DSM 的运作模式逐渐形成了以中介机构、政府和电力公

司（电力行业重组后的配电和售电公司）为主导的多元化发展模式 。

中介机构主导模式是由非政府、非营利的节能投资中介服务机构来直接管理 SBC并负责

项目管理，包括项目规划、资金安排、评估、验收等。 中介机构要接受政府监督，包括对项目计

划和资金使用的定期审计 。 俄勒冈州的 SBC 基金会是该类型的典型，该州 SBC 的 80 ％ 由该

基金会直接管理，用于运作 DSM 能效计划和可再生能源发展计划 。

政府主导模式是由政府设置的一个没有政府拨款的非营利的准政府机构来负责 DSM 项

目管理，政府的电力监管部门负责审批 DSM 项目计划和 SBC 的支出 。 加州的能效委员会是

该类型的典型，该委员会 由加州公用事业委员会设立，具有准政府性质的顾问机构，负责

DSM 项目管理，而加州公用事业委员会审批 DSM 项目计划和资金使用 。 而马萨诸塞州的电

力监管部门采用招标方式选定一个中标的 ESCO，以它为主组成一个非营利的项目办公室进

行资金和项目管理 。

电力公司主导模式仍是由电力公司进行 DSM 项目管理和操作，但资金来源则是 SBC。

美国的康涅狄格州、马萨诸塞州、新罕布什尔州、罗得岛州、蒙达那州都是实行消费者出资，州

政府监管，由电力公司直接管理和运作 DSM 项目 。

（ 二）欧盟

欧盟非常重视需求侧管理，通过建立成本补偿、投资回收、供应方服务竞争和需求方资源

竞争等机制，以鼓励实施 DSM。

1. 设立公共效益基金，建立 DSM 成本补偿机制

公共效益基金通常通过对电价或发电商征收附加费的方式来筹集，用于支持现有的、成

熟的或商业化前景较好的 DSM 项目，并重点支持 DSM 新技术的研究、开发和示范应用，支持

DSM 服务市场的建立和发展等。

2 . 建设能效电厂，建立 DSM 投资回收机制

建立能效电厂基于采用综合能源规划方法，以最低的总成本组合供应侧和需求侧方案来

满足消费者需求的考虑 。 能效电厂是指通过实施一揽子节电改造计划，减少电力用户的电力

消耗并提高能源使用效率，从而达到与新建电厂相同目的的虚拟电厂 。 与实际新建电厂相

比，能效电厂是在原供电系统中进行电能优化而获得的，不仅不需要额外占用土地、消耗煤炭

等资源，而且建设成本仅为常规电厂的 1 /3 左右，因此具有巨大的社会效益和经济效益 。 能

效电厂这一理念实际上是将需求侧管理的成本资本化，通过建设能效电厂，需求侧管理成本

可以由外部资金进行资助，并且可以分摊到需求侧管理的整个生命期内，这种方法与常规电

厂的融资和成本回收方式类似 。

3 . 建立供应方服务竞争机制

电力终端用户将分别向若干家能源服务商（如电力公司或 ESCO) 提出能源服务要求，多

家能源服务商参与竞争，为用户提供最合算的能源服务 。 终端用户对这些相互竞争的能源服

务进行评估，然后选择其中一家能源服务商签约或进行其他商业运作 。 为保证能源服务竞争

的成功，规定必须有一定数量的能源服务公司或电力公司参与能源服务竞争 。

4. 建立需求方资源竞争机制

打算实施 DSM计划的电力公司公开征集 DSM 实施建议，由能源服务公司或大用户参与

竞争，为电力公司提供最有效益的 DSM 实施建议 。 电力公司对这些建议进行评估，根据选中

的部分建议进行商业运作。在该机制下， 一般由电力公司引导 DSM 的实施，如制订 DSM 要

求 、提出 DSM 许可条件进行最小成本规划等 。
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5 . 建立需求侧响应机制

该机制将需求方资源等同于供应侧资源，通过价格机制改变用户用电模式，用户积极响

应价格信号，主动参与 DSM 项目。任何具有灵活用电需求的用户都可以参与需求侧响应；在

需求侧响应中，用户要安装专门的控制器和监视器来确认并接受需求侧响应；电力公司通过

减免用户电费或提供资金支持的方式鼓励用户参与需求侧响应。在计算负荷削减对电力市

场参与者的效益时，一般采取如下办法：建立多方结算系统，计算负荷削减对电力市场各方的

效益；对于具有可控负荷（电热水、空调）的用户，需要取得他们的负荷特性；把负荷削减和可

调度负荷作为辅助服务，由独立系统运营商购买；建立规范的负荷控制协议，参与者可以直接

在市场上进行负荷交易 。

但是，整体来说，欧洲 DSM 的发展不如美国，部分原因是相对美国电力市场一体化和相

应的法律、融资和激励机制，欧洲电力公司的结构特点呈现出多元性，包括单独发电、单独输

电、单独配电和电力一体化等不同形式 。 电力工业非垂直一体化的结构使 DSM 计划实施的

成本回收困难 。

在欧洲各国中丹麦的 DSM 开展得最好，丹麦始于 20 年前的电力改革是以热电联产、提

高能源利用效率、降低环境污染为核心的，为此，丹麦建立了环境税收制度，对环保高效的热

电项目实行免税 。 同时丹麦电力公司单独对每一用户进行能源监测，然后提出其高耗能设备

使用效率等方面的报告，并进行整改，使参加 DSM 的用户的能源使用率得到较大的提高。但

丹麦的 DSM 激励政策主要是针对用户，对电力公司的激励措施较少 。 为鼓励电力公司实施

DSM，确保电力供应稳定、可靠， 2003 年丹麦出台能源政策协议，提出应对电力公司应采取的

成本回收、损失补偿和绩效奖励等激励措施 。

第三节合同能源管理

一、合同能源管理

合同能源管理(EPC)是一种基于市场的、全新的节能项目投资机制，借助专业化的能源服务

公司（眨双））来进行项目管理和运作。作为一种节能项目创新投资机制，合同能源管理吸引人之

处在于：在实现项目节能减排的社会、环境效益的同时，还能为合同双方带来可观的经济效益 。

（一 ） 合同能源管理

林伯强 (2008)指出，合同能源管理优千传统的节能项目投资模式之处在于，它代表了一

个社会化服务的理念，可以解决客户开展节能项目所缺的资金、技术、人员及时间等问题，让

客户把更多精力集中在主营业务的发展上 。 能源服务公司提供的一系列服务，可以形成节能

项目的效益保障机制，提高效率、降低成本、促进产业化发展。如果实施得当，可以同时获得

节能减排的社会和经济效益，使政府的节能减排目标成为企业赢利目标 。 在赢利目标的驱动

下，能源服务公司会更努力地寻找客户实施节能项目，开发新型技术并拓宽投资市场，以促进

自身及节能服务产业的发展壮大。如果有政策措施的支持和市场化机制的配套，合同能源管

理将是一种可持续的节能减排机制。

能源服务公司是一种市场化的、以赢利为目的、以能源合同管理机制为主要经营模式的

专业节能服务中介机构，通过与客户签订技术和能源管理服务合同，负责融资并承担技术和

财务风险，为客户实施和管理节能项目，在合同期内按合同规定与客户分享节能减排的经济

效益 。 能源服务公司的核心工作，一是寻找和发现客户；二是为客户进行项目融资 。 客户可
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以通过能源服务公司获得全部项目融资，并用节约的能源费用来偿还项目贷款及支付能源服

务公司的服务费用，可以通过“零投入”来保证节能。能源服务公司的服务贯穿于节能项目的

始终，除了提供与节能诊断、改造计划的方案、设计、施工等有关的节能改造服务之外，还要提

供与改造后的运行管理，资金筹集、调度、财务分析等在内的服务 。 同时，不仅要向用户提供

与节能改造相关的技术方案，而且还要提供技术人员 。

客户企业和节能服务公司共同按照合同能源管理模式实施节能项目主要是基于两个方

面的考虑。一方面，客户企业基于规避风险和经济效益的考虑，希望通过合同能源管理模式

将实施节能项目的投资、技术、运行等风险转移给 ESCO，而且在项目实施过程中也不必占用

企业太多的精力影响正常业务的经营，并且节能项目的投资出自节能项目本身产生的节能效

益，也减轻了企业实施节能项目的融资压力。另一方面， ESCO 作为专业节能服务中介机构，

在通过同类项目的开发运作中，积累了丰富的经验，凭借专业化和模式化的手段可以提高节

能项目运作效率，降低节能项目的实施成本，具备比客户企业更强的抵御风险的能力，并以此

为其利润的来源，这也是客户选择合同能源管理模式的重要原因 。

（ 二 ） 运作机制

透过对能源服务公司的业务流程、能源管理合同类型及项目融资模式的分析，可以加深

合同能源管理的基本运作方式的了解 。

1. 业务流程

合同能源管理作为一种比较特殊的服务，实质上可以视为是 ESCO 通过一系列的节能服

务，向客户企业销售节能量 。 ESCO 业务活动的基本程序是：为客户进行节能审计，开发一个

技术上可行、经济上合理的节能方案 。 通过双方协商，与客户就该项目的实施签订一个节能服

务合同 。 履行节能服务合同中规定的义务，保证项目在合同期内产生合同中规定的节能量 。 享

受合同中规定的权利，在合同期内收回用于该项目的资金及合理利润 。 具体流程如下 ：

CD 节能审计 ：对客户目前的能源效率情况进行调查，测定企业当前用能扯；针对客户的

具体情况，各项设备和生产流程的节能潜力进行评价，并对可供选择的各种节能措施的节能

量进行预测。

＠方案设计：根据节能审计的结果，向客户提出如何利用成熟的节能技术／产品来提高

能源利用效率、降低能源消耗的方案和建议。如果客户有意向接受，则为客户进行具体的节

能项目方案设计 。

＠签署合同 ： 如果客户认同 ESCO 的节能项目方案设计，双方进一步就项目的节能效

果复效益分成、施工、设备采购、保险等问题进行磋商谈判，落实后即可签订“节能服务合同“;

如果客户不同意签署合同，则可以向客户收取节能审计和方案设计等前期工作的费用 。

＠项目融资：ESCO 向客户的节能项目投资或提供融资服务，资金来源渠道多样化，包括

ESCO 的自有资金，商业银行贷款、政府贴息的节能专项贷款、设备供应商的分期支付、节能

基金（如 SBC 等）等。

＠ 项目实施 ： ESCO 负责节能项目的全程实施，从原材料和设备采购到施工、安装和调

试，实行“交钥匙工程” 。

＠绩效监测：ESCO 为客户提供节能项目的节能量保证，并与客户共同监测和确认节能

CD 计算公式：节能效果＝基准年能耗—改造后年能耗士调整琵；具体参数设定有公认的标准或协议（如国际通
行的《国际性能验证和测试协议》 ，即 IPMVP-2002) ，用来剔除合同双方的一些不确定因素和独立变最，比如天气、运

行时间等，这些因素对能耗有着重要影响，但又是合同双方很难或根本无法控制的 。
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项目在项目合同期内的节能效果 。

(J) 运行维护： ESCO 为客户培训设备运行人员，并负责所安装的设备／系统的保养和

维护。

＠ 效益分成： ESCO 对与项目有关的投入（包括土建、原材料、设备、技术等）拥有所有

权，并与客户分享项目产生的节能效益 。 在合同期结束后，这些所有权一般转让给客户 。

2. 合同类型

根据合同能源管理运作中涉及的风险转移和利益分享方面问题，可以将能源管理合同概

况为以下三种类型。

(1) 分享效益型 (shared savings) 

分享效益型是合同能源管理早期采用比较多的合同方式，是指作为承包方的 ESCO 负责

全部或部分的项目融资，其回报来自于和客户分享的节能效益，合同期满后，节能项目所有权

和节能效益的收益权归客户所有。一般在节能项目实施后的前二三年 ， ESCO 会提取较大比

例的节能收益，然后逐渐下降，直至合同结束 。

如果节能项目的初始投资全部由 ESCO 来承担，相当于承担了所有的项目风险 。 从财务

角度来看，资产和负债也将出现在 ESCO 的资产负债表上，而且每年回收收益的方式使 ESCO

现金周转非常缓慢，无疑对 ESCO 的财务状况有相当影响 。 这种类型的合同方式对 ESCO 的

发展不利，使其无法投资规模较大的项目或尤法高速发展，因而只能存在千 EPC 发展的早

期，或仅适用于规模较小的项目 。

(2) 保证节能型 (guaranteed savings) 

保证节能型是目前合同能源管理最为普遍采用的一种合同方式，是指 ESCO 向客户承诺
能效指标，即保证其承包项目在改造后的节能收益；作为回报，客户在项目施工验收结束后，

立即将所有款项支付给 ESCO。如果实施节能措施后的合同期内项目的节能收益没有达到合

同中承诺的节能量，那么 ESCO 必须将这部分收益差额退还给客户。

一般还有专门的保险公司参与这样的项目， 一旦项目失败，保险公司将承担 ESCO 不负

责赔偿的部分。在这种合同方式中，节能项目投资的可由 ESCO 提供项目融资，也可由客户

自行融资 。 如果是以客户的信用进行融资，那么与项目有关的资产和负债会出现在客户的

年度报表上；而 ESCO 必须保证每年的节能收益能够偿还这笔贷款的利息和本金，最终在合

同期内还清所有贷款 。 因此，这种合同方式中，客户也承担了一定的项目风险 。

因为这种合同方式能让 ESCO 在较短的时间内将资金收回，减轻 ESCO 的债务负担，而使

得 ESCO 能够承接大规模的节能改造项目，促使合同能源管理成为高速增长和高利润的行业。

表 9-1 合同能源管理的运作模式比较

合同类型 分享效益型 保证节能型

使用频率 高 低

承担客户信用风险主体 贷款人 E实0

承担偿还风险主体 客户 ESCO 

节能效率评估期限 最多 5 年 最多 3 年

客户
债务偿还风险；较高的节能量效益 无偿还风险；较低的节能量效益分

分配份额；较大的投资份额 配份额；较小的投资份额

ESCO 
无信用风险；表内无负债；项目规 承担信用风险；表内有负债；项目规

模较大；无股权；较难向客户出售 模较小；潜在股权；较易向客户出售

融资方 仅有信用风险 信用风险和节能成果风险
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(3) 能源费用承包型

能源费用承包型较少见，是指客户在节能项目改造后，以承包能源费用的形式，将整个能

源系统的运行和维护工作交由 ESCO 负责 。 客户委托 ESCO 进行能源系统的管理，并按照合

同约定支付托管费用；ESCO 通过提高能源系统运行的能源效率来控制客户能耗 ，并按照合

同约定拥有全部或者部分节省的能源费用 。 ESCO 的经济效益来自能源费用的节约，客户的

经济效益来自能源费用的减少 。

二 、 国外合同能源管理的现状

合同能源管理兴起于 20 世纪 70 年代中期，随着节能意识的逐渐增强，开始发展迅速并

推广普及，尤其是在欧美发达国家，随着合同能源管理的兴起，能源管理和能效服务成为一个

新兴的产业，加速和促进了全社会的节能活动 。

（一 ） 美国

美国国家能源服务公司协会CD(NAESCO)估计， 2006 年美国的节能服务产业的产值约为

36 亿美元，较之 2000 年的产值 20 亿美元显著增加，估计 2008 年节能服务业的产值将在

52 亿～55 亿美元之间（见图 9-4) 。
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资料来源： Nicol e Hopper et al., (20 07), "A Survey of the U. S. ESCO Industr y : Mark et 
Growth and Development from 2000 to 2006” 。

注 ： 2001-2003 年间，很多 ESCO 的业务处于停滞状态，因此这期间的具体产值无法估计，但是

可以确定在此期间，节能服务业的产值增长率急剧下降到 3％左右 。 衰退的主要原因：一是 2000—
200 1 年加州电力危机导致很多州开始重新考虑电力工业的总体变革，从而影响到涉足节能服务的电力

零售商的竞争；二是“安然(Enron)效应＂ ，安然公司（能源服务也是公司主营业务 ） 的破产打击了市场信

心，对千 EPC 市场造成了明显的负面影响；三是原有的“联邦节能绩效合同 (ESPC) “法案到 2003 年即

告终止造成的不稳政策预期；四是节能服务产业内出现了一系列的并购，使得企业必须经过一段磨合

与调整时期。自 2004 年以来，由于能源价格攀升，气候变化问题、2005 年美国国会对 ESPC 重新审订，

以及节能和新能源项目的大量实施，美国节能服务业开始强劲复苏，年均增长率达到 22% 。
图 9-4 1990-2008 年美国 ESCO产业的产值

0 能源服务公司协会(NAESCO)成立于 1987 年 ，其成员包括了美国众多的 E'3C0 及其合作伙伴和政府机构 ，

如公用事业单位、节能设备供应商、金融机构、工程和设计公司、律师事务等 。 NAESCO 不仅向会员提供培训 、政策研

究、市场开发等服务，还充当政府与行业间的桥梁，代表会员向政府提出政策建议等 。
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在美国的 EPC 市场中，包括 MUSH(j) 、联邦机构、公共建筑 、居民、工业和商业节能市场

（见图 9-5) 。 其中， MUSH 市场占据的产值份额最大，联邦机构的节能服务市场次之，尽管

ESPC 法案在 2003-2004 年间出现间断，但是这一市场的规模在过去的十年间依然呈现快速

扩大的趋势 。 私人部门，包括工业、商业和居民的节能服务对于美国 ESCO 而言，颇具挑战

性，因为该领域的投资门槛较高、相对于对销售收入直接产生影响的其他投资而言，节能服务

投资的优先度较低、有些 ESCO 在核心工业工序的节能设计和技术方面能力有限，而且客户

也不愿作为外来者的 ESCO 改变其生产工序，以及工业节能项目设计的可重复性有限 。

联邦机构节能
22% 

公共建筑节能
服务市场， 2%

居民节能
仗务市场， 3%

商业节能
务市场， 9%

工业节能
服务市场 ， 6%

MUSH市场，
58% 

资料来源 ： Nicol e Hopp er el al . , (2007), "A Survey of th e U. S. ESCO l ndu 、 try: Mark et 

Growth and Development from 2000 to 2006” 。

图 9- 5 美国 EPC 市场划分

美国节能服务的主要技术和项目 主要包括发电设备的安装 、大型 中央厂房设备，以及可

再生能源技术等。在 NAESCO 的调查中，节能技术和能效提高方面的服务产值最高， 几乎

是整个产业产值的 3/4 （见图 9-6) ，每年由 ESCO 完成的能效提高项目其市场价值约为 2 5

亿美元 。
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资料来源： Nico l e Hoppe r et a l., (2007), " A Surv ey of the U. S. ESCO Industr y: Market 

· Growth and Development from 2000 to 2006 ” 。

图 9 - 6 美国 EPC 市场划分

美国的能源服务公司一般为三类 ： CD 传统的系统集成和自控公司，比如 Honeywell, S飞－

叩 MUSH 即市政府和州政府、大学和学院、 医 院等公共部门 。
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mens 、 Johnson 等公司，都有专门的能效服务部门或 ESCO 子公司来承接 EPC 项目；＠ 电力、

燃气公司或其他能源公司，通过收购小型 ESCO 而进入 EPC 市场；＠ 独立的 ESCO，往往是

从中小型的系统集成或工程建设公司演变而来，不从属于任何大型设备或能源公司 。 在美国

能源管理的市场发展初期，独立的 ESCO 以及依附于大型设备公司的 ESCO 占据的市场份额

较大 。 但是随着市场竞争的加剧以及美国能源政策的变化，依附于电力、燃气等能源公司的
ESCO 逐渐显现出较强的竞争优势，使其占据的市场份额逐年提升（见图 9-7) 。
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资料来源： Nicole Hopper et al . , (2007), " A Survey of the U. S. ESCO Industry: Market 
Growth and Development from 2000 to 2006” 。

图 9-7 美国 ESCO 构成及其市场占有率比较

美国的合同能源管理市场能到达目前的规模，很大程度上应归功于一套完善的法律、技

术、资金所提供的保障。法律层面上，美国 50 个州内的 46 个州通过了对 EPC 的立法，包括要

求公共工程必须利用 EPC 的方式进行节能改造、EPC 的最长合同年限（一般定为 10 年 ， 最长

年限可达 15 年 ） 等，为 EPC 市场的运行和发展提供了法律保障 。 技术层面上，除了国际通行

的验证和测试(M&V)标准及协议如《 国际性能验证和测试协议 》 (IPMVP-2002) 外，美国采

暖、制冷与空调工程师学会(ASHRAE)在其基础上，还编制了更为详尽的《节能效果测试方法

指导 》 (ASHRAE Guidelinel4-2002) ，而美国能源部也编制了《联邦政府节能项目验证和测试

指南 》等技术指导手册，这些都为 ESCO 及客户提供了标准的技术平台，有效地减少了在基准

和节能效果等方面的技术争议 。 资金层面上， EPC 项目融资的渠道多样性也是美国 EPC 市

场成功发展的重要因素 。 除了常规的银行贷款外，EPC 项目往往还能得到来自系统效益费基

金(SBC入纳税人能效项目基金 (Ratepayer Funded Ene rgy Effici ency Program, REEP)等专项

节能基金的资金帮助，而且 EPC项目融资方对其投资条件也是相对宽松的，因为法律允许长

达 10 年甚至 10 年以上的长期贷款回收。只要是有一定市场影响力的 ESCO 拿出合理的节

能审计报告和项目方案计划都能成为放款的依据 。

（二）欧盟

欧盟各国的合同能源管理市场也是在 20 世纪 80 年代末逐步发展起来的 。 但是，欧盟各

国的 EPC项目有别于美国，主要是帮助客户进行技术升级以及热电联产一类的项目，项目投

资规模较大，节能效益分享的时间较长，项目融资及项目 实施的合同也比较复杂 。 欧盟各国

EPC 市场的发展同美国相比，项目类型不是很多 ，其产生和发展，除了市场因素外，更多的是

依靠政府的有关能源开发、环境保护等政策的扶持 。 欧盟各国的 ESCO 产业发展也有不同的



470 能源金融

侧重和模式，比如法国的 ESCO 多为行业性的，如在煤气、电力、供水等行业较发达，这些

ESCO 不仅提供节能方面的服务，而且还承担相应的类似物业管理方面的工作，他们的收益

不仅来自节能而且还来自与节能、能源供应有关的一系列服务 。 西班牙的 ESCO 主要实施热

电联产和风力发电项目，工业节能改造项目和商厦照明项目较少，而且为了避免来自用户方

面的市场风险，所选定热电联产的客户绝大多数为效益回报相对稳定的商业、医院、政府办公

大楼等公益事业部门 。 欧盟各国的 ESCO 在项目融资上也与美国存在较大差异 。 比如西班

牙的能源服务公司多采用称为“第三方融资＂的融资模式，也就是 ESCO 和客户企业针对拟投

资的项目成立专门的合资公司，由合资公司具体落实项目的投资、运营、管理和维护 。

欧盟各国对 ESCO 的直接支持首先主要表现在通过推动公共领域的节能改造来促进

ESCO 产业的发展 。 欧盟各国在政府机构或学校、医院等公共建筑节能改造中优先选购专业

ESCO 公司，或者以能源费用托管等形式将政府建筑的能源服务承包给 ESCO 公司 。 比如德

国实施的”节能合作伙伴“行动， ESCO 公司通过签订节能服务合同，确定政府或公共建筑的

最低节能量；同时，详细明确了节能改造资金来源、节能量效益分享、节能措施的实施、管理和

设备维护等双方的责任和义务 。 迄今为止，共有 1 300 多座政府建筑与 ESCO 企业签订了类

似合同，节能投资总额达到 5 600 万欧元，每年节约能源花费约 1600 万欧元 。 其次，对 ESCO

公司实施税收优惠也是欧盟各国政府直接支待 ESCO 发展的主要手段 。 税收优惠政策包括

直接和间接两种 。 直接税收优惠是针对 ESCO 公司的，包括投资税抵免、所得税优惠等 。 间

接税收优惠主要体现在政府对各类节能项目的支持，包括对建筑节能改造、工业节能技改的

税收减免等 。 比如，在直接税收优惠方面，英国对 ESCO 公司的项目实施投资税抵免，对列入

节能设备技术目录的产品实施加速折旧，节能产品的额外费用可以在一年内计提折旧 。 法国

对企业购买节能设备技术或节能技改的投资可以在一年内计提折旧，并减免营业税，企业节

能投资或租赁节能设备获得的盈利可以免交所得税 。 此外，英国和法国还向欧盟提议，将节

能型产品和服务的增值税率从目前的 20％左右降至 7% 。 在间接税收优惠方面，欧盟各国对

建筑领域节能项目都出台了税收优惠政策，其中，英国对高千国家标准的节能建筑，实施 40%

的印花税优惠，对“零排放“建筑免征印花税 。 法国对高千国家标准的建筑免征 50％ 的地产

税，并对进行节能类修缮工程的房主提供各类税收资助，如对家庭保温和供暖设备以及高效

锅炉的安装减免所得税等 。

欧盟各国对 ESCO 的间接支持主要以补贴形式体现。 首先，由千 ESCO 公司涉及的业务

领域比较广泛，因此欧盟国家中仅有比利时等若干国家对 EPC 项 目给予直接资金补贴，其他

国家大多采取与鼓励建筑节能、可再生能源发展等政策框架结合起来进行支待 。 例如，德国、

法国、西班牙等对各地方公共建筑实施节能改造的投资都给予 5%~15％的财政补贴，英国、

希腊等对小型热电联产、RES 等项目实施投资补贴、税收减免、固定收购价格等政策，这也是

间接支持 ESCO 公司的措施 。 同时，德国在可再生能源发展方面出台了一系列鼓励技术研

发、项目融资等财政激励政策，很多也直接支持了 ESCO 公司的发展 。 此外，以财政资金支持

节能信息传播、企业能源审计、提供能源咨询服务是欧盟国家的共同特点 。 例如，西班牙对

276 个重点节能项目实施强制能源审计，并由中央财政支付 75％的审计成本 。 其次，除了税
收优惠，提高能源使用成本是欧盟间接支持 ESCO 公司发展的主要方式 。 欧盟国家出台的碳

税、能源税政策，使得实施节能项目不仅有直接的减排效益，在财务上也非常有吸引力。在德

国，虽然能源市场化改革以来能源供应呈下降趋势，但同期政府能源税却不断提高 。 2002—

2006 年，终端用户的能源费用支出儿乎翻了一倍，这被众多 ESCO 公司认为是政府支持节能

和 ESCO 发展的最有效的政策手段 。
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第四节 白色证书交易

一、白色证书交易机制

能效项目所带来的节能量是“无形”的，而且各个项目的节能量差异性大，难以成为一种

“稳定”的能源来源 。 因此，如何形成有效的、集合的市场化激励机制将成为能效管理市场化

运作的难题 。

（一）白色证书交易

白色证书交易的目的是通过限定能源供应商在一定时期内的目标能效提高量来提升全

社会的能源使用效率 。 所谓的“白色证书”是指二次能源供应商奴主要是电力和燃气供应商）

在规定的时间内按法定的节能标准完成额定节能量，最开始由政府根据能效目标的完成情况

发售给能源供应商，到期末（通常为 1 年），电力和燃气供应商需要向监管部门提交一定数量

的＂证书“，若完不成节能任务，将接受相应的惩罚。显然这种惩罚将超过购买 （同样数量）”证

书”的花费，因此未能完成节能任务的供应商，为避免惩罚则愿意从市场上购买＂证书”；而那

些超额完成节能任务的供应商，则可以从出售＂证书“中获得额外的经济效益 。 在白色证书交

易机制中，白色证书代表的是实施能源效率项目所获得的、经过测量和认证的节能量，不仅可

以用于完成规定的节能任务，而且作为一种可交易的商品，这样就可以获得额外的经济效益

（如减免税收、获得补贴或者碳抵消计划），以平衡在履行节能义务上的成本 。

白色证书交易机制既是一种节能政策，又是一种创新交易体系。一方面，白色证书交易

可以度量能源供应商在规定时间内获得目标能效提高量的情况；另一方面，白色证书交易实

现了完全市场化运作的能效管理，不仅能源供应商可以在一定市场规则下，通过白色证书交

易来实现最小化成本的节能活动，而且能源服务公司 (ESCO)也能通过交易市场兑现其能效

服务收益。白色证书交易机制不但能更有效地实现全社会的节能目标，而且能大力促进各种

能源服务中介机构（如能源服务公司、能源审计公司、能源咨询公司等）的发展 。

白色证书交易机制的经济学原理在于，承担节能任务的各责任主体间由于生产技术条件

的差异，提高能效的边际成本也不同，因此在交易费用低于交易所能带来的净收益的情况下，

通过交易，使参与交易各方的边际成本相等，从而可以使实现节能目标所需的总成本最低（见

图 9-8) 。 假设不考虑交易费用，两个责任主体所承担的节能义务根据能源消耗总量按比例分

配。在没有白色证书交易时，由于两主体具有不同节能边际成本，导致完成相同目标所花费

的边际成本有很大的差别，此时甲完成目标所需总成本为 A，而乙所需总成本为 B，整个社会

总成本为 A+B。通过白色证书交易建立新的均衡点 O，两主体都在统一价格 P 下完成目标 。

其中，假设甲多完成部分目标，并将获得的证书出售给乙。此时，虽然甲的直接节能总成本上

升将大于 A，但由于在将超额完成的目标按价格 P 出售给乙之后，还能获得剩余收益，因此对

千甲方来说，总的节能成本反而可以降低；对于乙方来说，通过市场交易购买甲方多完成的节

能目标而付出的费用为 D，而边际成本的差异，自己因此产生同等节能目标而节省的费用为

E，同时 E 大千 D 。

心 臼色证书交易机制的实施对象是二次能源的供应商（零售商），这主要是因为欧盟国家由于能沥市场化程度

较高，在能源零售领域具有相当的竞争程度，而输配电、燃气管道输送等环节仍保持着一定的垄断势力，因此，对能源

零售商设定一定的节能目标是最合理的。此外，这些能源零售商直接与消费者相联系，能够有效地推动能源效率计
划的实施 。
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图 9-8 白色证书交易的机理

臼色证书交易机制把边际成本不同的责任主体集合在一起，创造了一种所有节能责任方

共赢的结果，并实现社会总成本最小化，并且能够大大激发各种节能技术的开发，帮助实现节

能指标的动态优化配置 。

（二）运作机制

1. 明确政策取向，确定节能目标

节能目标的设定有以下三类选择：0 －次能源或二次能源（主要是电力）；＠ 阶段性或单

期；＠累积或全寿命周期 。 从能源、环境、社会政策差异性角度考虑，如果政策目的是侧重千

改善能源供应安全，则节能目标以减少一次能源消耗为主；如果政策目的是侧重千稳定电力

供应，则节能目标以减少终端用户的二次能源消耗为主 。 从节能目标细节设计角度考虑，如

果侧重千目标实现的确定性，则可以设置累计的周期性目标；如果目标侧重千鼓励回收期长

项目，则可以设置全寿命周期折算的单期目标 。 选择什么样的节能目标，取决于政府不同的

政策组合及其相对优先的方向 。

2. 界定责任主体，分配节能任务

责任主体是白色证书制度中履行节能义务的承担者，虽然界定责任主体的并不局限千能

源链上的特定位置（如生产、传输、分配、零售、消费），但不同环节的主体节能行为存在较大差

异。在能源的生产环节，能源生产商在提高能效方面既缺乏专业知识，也缺乏提高终端能效

的积极性和主动性，因此被排除在外；在能源的传输和分配环节，输配电商（电网）具有天然的

垄断性，因而也几乎没有提高终端能效的积极性和主动性，不适合承担节能责任；电力的零售

商可以在竞争市场上运作，并且可以直接与能源消费者联系，有利于推动提高能效计划的实

施，但这取决于电力零售市场的自由化程度；在能源的消费环节，较大规模的终端用户可以直

接承担节能责任，而一般的终端用户，尤其是家庭用户，没有能力去履行责任，且监管难度太

大，由能源零售商代表其承担责任则更加现实。在主体目标群被选定之后，还要划分责任主

体和非责任主体，即确定责任主体的门槛和变化 。 总的节能目标在责任主体之间的分配有多

种原则，如根据责任主体消耗能源的历史情况、所服务的顾客数量、销售量所占的市场份额

等；而每个责任主体具体的节能目标一般可以设定为其销售额的百分比或者节能量的绝对

值。 相比之下，前者伴随着市场份额的变化而演变，更公平且易被接受 。

3 . 制定市场规则，监督市场运行

政府监管当局在确定节能目标之后，将其具体分配给各个责任主体，规定相应的目标期

限，在期限结束时，责任主体需提交相应的白色证书，以证实其节能行为，否则监管当局将进

行相应的惩处 。 责任主体在对终端用户实施能效项目后，向监管当局提交所实施项目的节能
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情况，其节能量经测量证实之后，由监管当局颁发相应数蜇的白色证书 。 非责任主体主要是

指能源效率市场上的中介机构包括能效服务商、金融机构投资者等，它们或者直接通过对终

端用户实施能效项目，并向监管当局提交报告获得相应的认证及颁发的白色证书，或者通过

融资等手段收购白色证书。在市场管理者的监督之下（注册、登记交易情况），责任主体之间、

责任主体和非责任主体之间可以进行白色证书的交易，以保证责任主体在期末提交足够的证

书，以证明其节能任务完成 。 由千政府规定的处罚金额一般都要远远高于白色证书交易所可

能获得的市场价格，因此基本上不会发生责任主体在未完成规定任务的情况下参与市场交易
的情况。整个交易机制的运作流程如图 9-9 所示。

提交节能项目报告

测定、认证
颁发白色证书

支付节能费用 l l 出售”节能量”或支付节能费用

图 9-9 白色证书交易机制的运作流程

白色证书交易机制运作的有效性则主要取决于具体市场规则的制定，包括以下几点。

(1) 项目的评估和审批

项目的评估和审批包括很多的细节规则，如所实施项目类型、技术标准、投资规模、实施

地点和服务人群、能源载体，以及申请者是否具有取得证书的资格等。这些细节因不同国家

的国情而有不同的规定 。 通常，限制越少更有利于节能项目多样化、提高交易收益、降低履约

成本、降低证书价格的不确定性和波动的风险，但也有可能与政府的政策目标相冲突 。

(2) 节能量的测量和认证

节能量的测量方法有两种：仪表测量法 (Metering Approach)和标准节能公式法 (Stand­

ard Savings Formu la Approach) 。 前者通过测量改进措施前后的能源消耗总量来计算节能

量，后者采用标准公式计算节能量。相比之下，前者可能更为准确，但在实践中，由于外在因

素的变化，如住户数目、电器数目、生活方式、气候天气等，也难以确定准确真实的节能量。此

外，仪表法对大型装置或项目可能较为合理，但对小型项目的监测则费用过高 。 公式法则需

要在考虑反弹效应后进行必要的调整，但所需变量多易测得，且简化了监控 。 一般采用两种

方法结合使用，但更倾向千后者 。 节能量的认证是指参照一定的基线 (baseline) 水平对节能

量进行确认。基线的设定根据项目类型的不同而存在较大差异，设定的方法参照碳交易机制

的基线设定同样涉及项目的边界确定、渗漏风险控制、方法论的形成等问题 。 此外，基线的设

定还要考虑一定的额外性(additional) ，包括财政额外性和环境额外性。前者是指由财政支持

的节能项目（技术扶持、财政补贴等），后者是指在特定时期内，有多少能源的节约量可以归因
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于特定的项目 。

(3) 证书的颁发、交易、储存和拆借

证书的颁发可以是事后的，即实现的节能量，也可以是事前的，即估算的节能量。事前颁

发可以减轻对项目实施者的流动性限制，但会增加验证工作和核查成本。证书是唯一的、可

追踪的，受法律保护 。 监管机构可以授权第三方评估项目、核实节能和颁发证书，并审计他们

的行为 。 这可以降低整体成本，但会带来自律性风险 。 证书的交易可以发生在责任主体之

间，也可以发生在责任主体与非责任主体之间 。 为了使尽可能多的节能相关方能够参与交

易，以增加市场多样性，提供更多的交易机会和流动性，在设置单个白色证书的项目认证申请

最小规模时，应考虑适度降低标准，以鼓励项目汇集，降低交易成本。白色证书的跨期交易主

要借助储存和拆借，前者是指允许将当期剩余的证书用于未来各期完成任务或出售，后者是

指允许参与者借用以后各期的配额或证书，并支付利息 。 在不改变证书内在价值的前提下，

储存和拆借可为白色证书交易机制提供额外的灵活性 。

(4) 成本回收

成本回收是为了补偿项目实施者的投资，通过收费回收成本。但设计规则时要考虑市场

开放程度、能源批发市场价格联动，以及反弹效应等 。

(5) 未履约惩罚

对未履约的罚款可以是固定的，也可以随证书的市场价格变化。前者可以作为证书价格

上限，或者解释为达到目标的成本上限 。 低的罚款会减轻计划的价格风险，但与此同时也会

产生一个并行的风险，即节能目标无法完成。

二 、 国外白色证书交易现状

目前欧盟已经实施白色证书交易机制的国家主要有英国、意大利和法国，比利时、荷兰 、丹

麦等国的白色证书交易正在酝酿中。此外，美国和澳大利亚也在积极酝酿开展白色证书交易觅

（一 ） 交易基础

白色证书交易机制是由欧盟一系列的能源、环境政策的直接产物 。 首先，欧盟电力和天

然气市场改革直接推动了对能源效率市场的需求。 2003 年 6 月，欧盟通过了电力市场自由化

指令(2003/54/EC) ，制定了市场开放的时间表，规定最晚到 2007 年 7 月 1 日所有的客户（包

括家庭用户）都应该能够自由地选择他们的电力和燃气供应商。市场竞争的压力使得能源供

应商对提高能效的积极性大增，因为只有增加能源服务，尽可能地提高同质商品的＂附加值“,

才能挽留和吸引顾客 。 而随着欧洲电力和天然气市场的逐步开放，竞争日趋激烈，迫切需要

新型的、与之相配套的市场化激励机制，以促进提高终端能源利用效率。其次，欧盟碳排放交

易体系 (EU ETS) 的实施推动了基于产权理论的市场机制在解决环境问题中的应用。 EU

ETS 在促进碳减排目标实现的同时，对节能也形成间接激励，并提供了市场化手段的重要参

照，也间接导致了白色证书交易制度的出现。

（ 二 ） 运作状况

1. 英国

英国的能源、环境政策更倾向于减缓全球气候变暖，因此其节能目标考虑了不同化石燃

@ 比利时的 Flanders 地区于 2003 年面向能源公司开展了节能义务项目，但是还没有开展证书交易，但节能义

务可以进行交易 。 澳大利亚的新南威尔士州于 2003 年首次进行了白色证书交易，主要针对特定的群体（如电力零售
商），并与强制碳减排目标相结合。
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料的碳含量问题，即采取所谓的标准燃料节能量立以每三年一期的按照 6％比率折现的全寿

命周期进行计量。目前英国白色证书已运行了两个阶段，第一阶段 (Energy Efficiency Com­

mitment l,EECl) ，从 2002 年 4 月至 2005 年 3 月，其节能目标为每年节能 62TWh 用电量，第

二阶段(EEC2) ，从 2005 年至 2008 年 3 月，其节能目标为每年 130TWh，以后将提高到每年

185TWh。各个阶段标准燃料节能量中，不同化石燃料的权数略有不同，体现了英国政府的政

策更加侧重减少温室气体排放，而不仅仅是节约能源提高能效。此外，英国政府还规定至少

有 50％的节能量必须来自于低收入和中等收入的优先群体酰反映了其政策组合目标多样性

及其对社会问题的关注，体现政府改善人民生活水平的意图。节能计划的责任方为天然气和

电力供应商，英国天然气和电力监管办公室(OFGEM)根据其所服务国内客户的数量， EECl

将总的节能目标分配给国内客户数超过 1. 5 万的天然气和电力供应商， EEC2 将门槛上升为

国内客户数超过 5 万的天然气和电力供应商，即仅局限于 6 家大型天然气和电力供应商。英

国的证书交易情况比较特殊。由于只有 6 个主要的供应商承担义务，因此节能量交易市场缺

乏充分的灵活性。而且，这些供应商通常将大部分节能项目以合同的形式承包给第三方实

施，但不同的供应商经常使用相同的第三方，因此使得他们不可能比别人更廉价地履行义务，

从而进一步导致交易缺乏可能性。不过作为一种补救，英国规定不同目标期间的节能量可以

结转，并成为供应商一种最普遍的选择。

2. 意大利

与英国相比，意大利的政策组合更加侧重于减少能源消耗总量，其节能目标设定为逐年

提高的一次能源的年累积节能量，单位为吨油当量(toe) ，并要求至少有 50％的节能目标由能

源分销商所供应的电力及燃气实现。意大利的白色证书交易始于 2005 年，在 2005 年每年实

现节能 2. 9 百万吨油当量，逐渐提高到 2009 年的 3.2 百万吨油当量，计划在 201 2 年实现每年

节能 6 百万吨油当量。意大利根据终端电力和燃气的销售量，将总的节能目标分配给在 2001

年时客户超过 10 万的电力和燃气分销商，分配任务时参照的参数是前一年该分销商所分销

的电力／燃气占总销售量的比例。从目前白色证书交易实施情况看，意大利的交易最为规范 。

证书交易可以是场内交易，也可以是场外的双边交易 。 市场交易由电力市场经营者(GME)

根据监管机构 意大利电力和煤气管理局 (AEEG)批准的规则和标准来管理 。 在一年中

市场交易通常至少每月一次，而在每次履行检查前的四个月里，再增加到至少每周一次 。 场

外交易更加强劲，并且有不少节能义务的承担者更倾向千购买证书，而不是发展自己的节能

项目。同时，意大利的白色证书既可以颁发给电力和燃气分销商，也可以颁发给能源服务公

司 (ESCO) ，大大刺激市场交易活动。

3. 法国

法国的政策目标仍是集中在提高能效上，其节能目标是在三年内，即从 2006—2009 年，

按照 4％的比率折现的每年 54TWh 的全寿命周期节能量， 2009 年之后目标将提高到每年

lOOTWh。法国政府还对未能完成节能任务的能源供应商制定了 0. 02 欧元／kWh 的惩罚标

准。法国节能目标的责任主体是电力、天然气、液化石油气、石油、家用燃料、供暖及制冷的供

应商，但不包括运输燃料的供应商。 同时还为不同类型的节能责任主体设定了不同的门槛和

节能目标，总节能目标先在不同的能源类型之间分配，再按市场份额在责任主体之间进行分

CD 标准燃料节能量即根据不同化石燃料碳含扯进行加权计算的节能抵，而燃料标准化的权数是不同的燃料的
碳含员，节能单位为 TWh,lTWh 等千 10 亿千瓦时 。

@ 优先群体是指享受家庭税收津贴、住房救济金、收入补助 、工人基本工资补助、看护津贴、残疾生活补助，以

及包含儿童扣税和工作扣税的家庭相关收入低于 14 200 英镑的人群。
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配 。 目前，法国还没有正规的证书现货交易场所，但参与者可以进行双边交易 。 为了促成交

易，监管当局会定期公布潜在证书供应者的名单和证书的平均交易价格 。

（ 三）比较分析

对比上述三国的实施情况可以发现，其实施特点各不相同 。 首先，节能目标不同，意大利

每年设定一次节能目标，并统计实施效果，而英国和法国采取每三年全面统计一次实施成效，

目标的提出则立足于 3-5 年；其次，节能目标的责任主体不同，意大利主要是截至 2001 年拥

有超过 10 万用户的电力和燃气公司，而英国主要是拥有 5 万国内用户的电力配电商和供应

商，法国则涵盖更广；第三，节能目标分配方式不同，意大利按照责任主体上一年的供应量 占

总能源消费量的份额来分配目标，即意大利的目标分配和市场占有率呈线性关系，而英国按

照用户数量多少来分配目标，更多地由用户增长情况来决定分配情况；第四，市场交易主体不

同，英国主要是在能源供应商之间进行交易，市场缺乏活力 ， 而意大利还引入能源服务公司

(ESCO)进入交易市场，因而市场交易更为活跃 。

Bertold i 和 Rezessy( 2005)对白色证书交易机制进行了比较研究（见表 9-2) ，认为白色证

书制度仍然处于完善阶段，但总的来说必须注意两点。第一，必须灵活合理地设计市场交易

机制，比如英国虽然没有严格意义的证书交易，但提供了更多的可交易标的物，并且超额节能

量可以进入 EUETS进行交易 。 第二，必须尽量简化制度细节，尤其是在节能量计算与认证

方面，意大利在这方面的做法较为成功，其节能量认证是根据技术分析和一些简单的假设，由

监管权威机构确立，既不要求实地的测量 ，也不要求预先的核准，同时用一个默认的系数用千

对免费搭便车者和节能的持久性的调整，这种方法简单易行且能大大节约成本 。

表 9-2 英国、意大利、法国实施的白色证书交易的相关规则比较

市场规则 英 国 意大利 法 国

评估审批 · 与电力 、天然气、煤炭、石油 · 政府列举了 一 些合格的 · 规定了规范化的

和液化石油气相关的项目； 措施； 项目；

· 监管机构确定了若干标准 · 限定为“硬措施“0 ; · 排除了 EUETS 下

的节能措施，创新的措施需独 · 实施计划前四年内开发的项 的电厂和法定措施；
立核查； 目得到的节能量，经过监管机 · 来自于任何部门和

· 供应商可以通过直接或者 构批准，可视为具有市场资格； 能源载体，任何经济
与第三方合作经营项目 ， 取得 · 允许能源服务公司获得证书 参与者实施的节能项
节能量 目都能获得证书

认证 · 根据不同能源措施设定节 · 节能量必须超过市场的自发 · 节能量必须超过市

能量的水平； 趋势和法定节能标准 场的自发趋势

·超过市场的常规水平

测量 · 基千标准化公式估算的事 · 三种途径 ： 认证节能批、工 · 基于标准化公式估
前节能量； 程与实地测量、能源监测（直接 算的事前节能量
· 事后检测有限 测量）

0 硬措施是指投资于能源效率的措施，如设备的升级换代或者节能设备的安装；软措施包括提供信息 、改善管
理、改变行为方式，如在不用的时候关掉设备等。
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（续表）

市场规则 英 国 意 大利 法 国

交易 · 没有证书； · 证书交易； · 证书交易；

· 责任可以交易； · 现货市场或场外交易； · 只有双边的证书

· 当义务完成后，节能量才可 · 有三种类型的证书，可以完 交易；

以交易； 全互换； · 节能量逐案评定

· 没有现货市场； · 只允许卖出其账户上登记的
· 原则上，超额节能量可以以 证书；

单项贸易进入国家排放交易 · 可以储存；

计划； · 不允许拆借

· 允许从第一阶段结转到第
二阶段

成本回收 · 没有固定的成本回收，供应 · 只能是自己的能源载体； · 可以提高价格或者

者可以将成本包含在电力／燃 · 允许是其他经销商的顾客； 收费，但以能源价格

气的最终用户价格中 · 由管理当局事前决定：标准 最高提高 0. 1 5％为限

平均总额（最高允许成本）

处罚 · 没有专门的规定； · 比例一定大千弥补不履约行 • 0. 02 欧元／kWh

· 罚金最高可以达到供应商 为的投资；

营业额的 10% · 由管理当局决定

资料来源：陶小马、杜增华，欧盟可交易节能证书制度的运行机理及其经验借鉴[JJ ， 欧洲研究， 2008

年第 5 期； P. Bertoldi and S. Rezessy, (2008), "Tradab le white certificate schemes : fundamental con­
cepts", Energy Efficiency, (1), 237~255 。

三 、 相关研究

国外开展了许多关于白色证书交易的研究，并提出了不少新的观点，对白色证书交易与

其他节能政策进行比较，对英、意、法三国白色证书交易市场运作的经验进行总结。

（一 ） 经验总结

许多研究结果显示，白色证书交易市场能够顺利运作并保证一定的经济效益，主要依赖

于政策约束力和综合考虑节能成本与效率的方案设计 。

Mundaca(2007) 以英国第一阶段节能计划 (EECl ) 为例，分析白色证书交易成本问题 。 指

出信息搜集、客户推广、项目谈判以及节能量的评估和认证构成白色证书交易的主要成本，扣

除这些成本后，EECl 的节能收益仍可达到 o. 6~6 p/kWh（便士／千瓦时），如果英国政府能够

提供技术更成熟、信息更透明的交易平台，那么可以进一步提高节能收益，达到 3~8 p/kWh 。

Oikonomou 和 Mundaca(2008)指出构建白色证书交易机制的前提是，必须明确一个具有

约束力的长期节能目标，并给予政策一定的时限性和确定性，这也是保证未来交易市场流动

性的必要条件 。 其次，节能技术应采用较为成熟的技术，便于降低交易成本，以保证节能交易

的经济效益 。

Pavan(2008)对意大利的白色证书交易体系进行分析，指出在设定节能目标时，需要寻找

一个平衡成本与效率的方案 。 从效率的角度讲，技术多样性可以为节能项目提供更多的选

择，更有利于节能效率的提高。但是，从成本的角度讲，更广泛的可选择技术范围，则意味着

更高的交易成本（节能量评估、监测等环节），而较为成熟而且容易标准化的技术，可以更好地

降低交易成本，增加白色证书交易带来的节能经济效益 。

Berto!小和 Rezessy(2008)对英、意、法三国的白色证书交易机制进行了比较和总结，讨论
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了交易机制设计和运作的相关问题，指出白色证书交易机制的关键是节能目标综合规划，包

括目标的制定、各方责任的划分、符合条件的项目和技术的选择，除了相应的市场结构和程序

设计外，具体运作中还需要有相应的监测、评估等技术支持 。 白色证书交易与碳交易市场整

合的最大困难在于市场基础不同，前者是基线交易，而后者是“总量控制—交易＂，解决这一间

题的办法是通过自愿碳排放市场以间接方式融入碳交易市场。

（二）比较优势

白色证书交易和其他节能政策比较而言，其节能的成本更低、效率更高，尤其是和能源

（碳）税政策相比，具有更低的社会成本和更好的节能效益。

Ph山ppe 和 Quirion(2005)对白色证书交易、能效标准和税收等能效政策措施进行分析，

以 CD 生产函数为基础，建立部分均衡模型，对各种能效政策的效果进行比较 。 并得出结论：

白色证书交易和能效标准、税收等政策相比，能在更大程度上允许分配效应限定；能效目标的
高低和能效目标的分配结构是决定“白色证书“实施效果的关键因素。有人对各种能效政策

实施前后以及实施与未实施能效政策的各方收益情况进行分析，发现白色证书交易的实施效

果要优于没有任何能效政策条件时的实施效果，同时从用户、能源价格和能源供应商的收益

三个方面综合来看，白色证书交易的成效要优于传统的能效补贴、税价激励等能效政策 。

Child et al. (2008)分析了白色证书交易和其他政策工具，包括绿色证书交易、欧盟碳排

放交易、欧联建筑物能源节能指令以及能源（碳）税、补贴和优惠贷款之间的相互作用。结果

发现，白色证书交易不仅比绿色证书交易更容易实现相同的节能目标，而且可以减少欧盟碳

排放交易中，用于抵消按国家分配计划对进行的相应发电机组的补贴。

Oikonomou et al. (2008)建立了一个研究框架，分析了能源（碳）税和白色证书交易等政

策在相互作用下对电力市场的影响和节能的效果 。

研究假设电力批发市场由电力生产商和供应商组成，是完全竞争的市场。

G) 对电力生产商而言

假设电力生产商的效益与发电企业规模、技术等因素无关，电力生产商边际收益递减，其

利润函数为：

1 
II= PQp- ［产立 ＋心］ (9 - 4) 

其中， P 是市场给定的电价4心是生产 MWh 电扯的化石燃料消耗量；G 是化石燃料的价

格；G 是电力生产商的单位发电成本（平均成本） 。

当对化石燃料征收碳税时，会增加电力生产商的平均成本和边际成本，电力生产商除了
税收内在化（节能改造等）主要还是采取加价措施，其利润函数为：

II = PQp — [+(C尸 tf）心＋心］

其中心是碳税税率。

市场均衡时，电力生产商效益最大化的一阶条件和二阶条件：

翠＝ o, p = cc尸 t心＋G

才II 3C — = - CF = ~ < O 
忒； 以芯

＠对电力供应商而言

(9 - 5) 

(9 - 6) 

(9-7) 

电力供应商主要是将在电力批发市场上购买的电力销售给终端用户，其利润函数为：
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II= p心—扛心 (9-8) 

其中，凡是终端电力销售价格，Q 是电力销售量，Cs 是能源供应成本（电网损耗等）。而假设

电网损耗率为 a，且 O<a<l ，则 Q,=aQp o

市场均衡时，电力供应商效益最大化的一阶条件：

aII = O, P 5 = Cs X a 
P-G 

忒p cF 
假设电力需求在中短期内的价格需求弹性很低，即：

(9-9) 

Q0=u(Y,P5) X K (9-10) 

其中，QD 是电力需求量； u( • ) 是家庭效用函数；Y 是家庭收入；K 代表正在使用的家用电器

的集合 。 收入的上升会导致电力需求的上升，而电力价格的上升并不会导致电力需求的下

降，因为电力需求价格弹性为 0 。

当对电力供应商征收电力税时，电力供应商新的利润函数为 ：

II = (P尸s心 — ½乌Q§ (9-11) 

其中心是电力税。

市场均衡时，电力供应商效益最大化的一阶条件：

裴＝ 0, P s =l s + Cs X a E_；尸（9- 12)

电力供应商直接将税收负担转嫁给终端用户 。

＠强制节能约束情况

当政府对电力供应商下达节能指标时，如果没有白色证书交易，其利润为：

凡 (1-/3心 — 占Cs Cl — B心 (9 - 1 3)

其中，p代表强制节能指标； 1 -{3代表为完成强制指标的节能比率 。

通过白色证书交易完成节能量的情况下，电力供应商的成本收益为：

PWhC肛 1 - {3- y)Q, — PPEN8八 y— (1 — /3）） Q, (9- 14) 

其中， PWhC为白色证书的交易价格； PPEN为未完成节能量的惩罚； Y 代表供应商实际的销售行

为吭和 82 分别代表买卖白色证书或接受惩罚的机会成本 。

在白色证书交易体系下，电力供应商的利润函数为：

II = Ps Cl — p心＋ PWhC81 Cl - {3- y)Q广了Cs (1 — {3)(is — P,，心 (y- (1 —/3)) Q 

(9-15) 

如果 1-{3>丫，表示实际节能量大于强制节能指标，电力供应商可以通过白色证书交易机制出

售其多余的节能量，而如果 1 —在勺，电力供应商未能完成节能指标，必须购买其他电力供应

商多余的节能量（白色证书）。

市场均衡时，电力供应商效益最大化的一阶条件：

M; = 0, P s = Cs X a E_ — QPPEN8心－（ l － (3））— P心 (1 — /3—”
CF 

+ 
l —/3 

政策组合一：对电力供应商下达强制节能指标，同时对电力生产商征收碳税。

电力生产商的利润函数如 (8-5) ，而电力供应商的利润函数如 (8- 15),

解得：

(9-16) 
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凡＝ Cs Xa 
P —G PPEN8八y- （ 1 — /3）） — PW1动 (l — p—扮

cF+tF 
+ 1 —p 

政策组合二：对电力供应商下达强制节能指标，同时对其征收电力税

解得：

P5 = Cs X a 
P —G PPEN82 勺— (1 — /3）) — PWhC8] （ 1 - p- “

CF 
+t s + 1 - p 

(9-17) 

(9 - 18) 

通过讨论可以获得不同的政策及其组合对电力市场批发电价和销售电价的影响情况，并

确定最优化的方案。

第五节中国能源效率市场的发展

一、中国的能源效率和节能潜力、

（一）中国能源效率

一般来说，衡量或评价一个国家（或地区）能源效率和节能潜力的方法与指标很多，但归

纳起来主要有两类，能源经济效率指标和能源技术效率指标 。 前者多用于宏观层面研究，后

者多用于微观层面分析。

1. 能源经济效率

能源经济效率是指单位产出所消耗的能源量，通常用宏观经济领域的单位 GDP 能耗和

微观经济领域的单位产品能耗来表示。

(1) 单位 GDP 能耗的国际比较

单位 GDP 能耗也称为能源强度(energy intensity) 。 经过外汇汇率折算的单位 GDP 能耗

是对能源使用效率进行比较的基本指标，表示一国发展阶段、经济结构、能源结构、设备技术

工艺和管理水平等多种因素形成的能耗水平与经济产出的比例关系。单位 GDP 能耗从投入

和产出的宏观比较来反映一个国家（或地区）的能源经济效率，具有宏观参考价值。表 9-3 给

出了 2000 年和 2005 年世界主要国家单位 GDP 能耗比较。

表 9-3 世界主要国家和地区单位产值能耗恢复（单位： toe／百万美元 GDP)

国家／地区 按汇率计算 按购买力计算

中国 743 790 179 191 

美国 236 212 236 212 

欧盟 204 197 162 156 

日本 113 106 160 149 

俄罗斯 2 337 1 829 592 463 

印度 664 579 129 113 

OECD 208 195 195 183 

非 OECD 603 598 

世界 284 264 

资料来源：《 2050 中国能源和碳排放报告汃栏目左侧为 2000 年，右侧为 2005 年。

与用汇率法相比，用购买力法估算得出的能源强度指标，发达国家之间差距不大，发展中

国家之间差距也不大，但发达国家与发展中国家差距却较大。也就是说，同类型国家比较差
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距不大，不同类型国家比较，其指标随经济发展水平不同而各异 。 虽然国际上对用购买力法

进行国际汇率换算和比较是有争议的，因为满足 PPP 理论的前提条件并不完全成立，用此法

估算的中国单位产值能耗约为美国的 0.8 倍，显然不合理 。 但是通过表 9-5 的比较，仍可以得

出这样的结论，我国能源经济效率明显低于发达国家的水平，还有较大的提升空间 。

(2) 单位产品能耗的国际比较

主要耗能产品的单位能耗是产业层面的能源经济效率指标 。 近年来，我国工业一直占国

内生产总值的 50％左右，而工业的能源消费却占能源总消费量的 70% 。 通过表 9-4 的比较可

以发现，中国工业主要耗能行业的能耗水平明显偏高，比国外平均先进水平高出许多，有的产

品耗能水平甚至是世界先进国家的 2 倍 。

表 9-4 主要高能耗产品能耗的国际比较

产 品
中 国 国际先

2000 年 2005 年 2006 年 2007 进水平

年煤炭生产电耗／ （kWh/ t ) 30. 9 26. 7 24. 4 24. 0 17. 0 

火电发电煤耗／［gee/kWh] 363 343 342 333 299 

火电供电煤耗／［gee/kWh] 392 370 367 356 312 

炼钢可比能耗／ （ kgce/ t) 784 714 676 668 610 

电解铝电耗／ （ kWh/ t) 15 480 14 680 14 671 14 488 14 100 

铜冶炼综合能耗／ （ kgce/ t) 1277 780 729 610 500 

水泥综合能耗／ （ kgce/ t) 181 167 161 158 127 

平板玻璃能耗／ （ kgce／重量箱） 25 22 19 17 15 

原油加工能耗／ （ kgce/ t) 118 114 112 110 73 

乙烯综合能耗／ （ kWh · t) 112 5 1 073 1 013 984 629 

合成氨综合能耗／ （ kgce/ t) 1 699 1 650 1 581 1 553 1000 

烧碱综合能耗／ （ kgce/t) 1 435 1 297 1 248 1203 910 

纸和纸板综合能耗／（ kgce/t) 1 540 1380 1 290 1 250 640 

资料来源 ： 《 2050 中国能源和碳排放报告》，国家先进水平为 OECD 国家 2000 年的平均值 。

2. 能源技术效率

能源技术效率，是指使用能源的活动中（不包括开采）所取得的有效能源与实际输入的能

源量之比，这也是一项由总体能源结构、产业用能比重、能源利用技术等多种因素形成的综合

指标。国际上通常采用物理指标（即热效率）来比较分析能源技术效率，即在使用能源（开采、

加工转换、贮运和终端利用沁的活动中，所得到的起作用的能源量与实际消耗的能源量之比，

也就是能源生产、中间环节的效率与终端使用效率的乘积。按照上述定义计算能源技术效率

（热效率）相当复杂，需要大量的动态数据，而且终端利用效率难以精确计算，特别是没有考虑

价格和环境因素的影响 。 由千计算中存在种种问题，所以国际上很少计算并公布能源技术效

率，这方面的详细资料非常少 。

0 开采效率，能源储量的采收率。 中间环节效率，包括加工转换效率和贮运效率，后者用能源输送、分配和贮
存过程中的损失来衡具 。 终端利用效率，即终端用户得到的有用能与过程开始时输人的能源量之比 。
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表 9-5 中国能源技术效率 （单位： ％ ）

环节／年度 ECE 1997 2000 2004 2005 2007 

1. 开采效率 59~71 33.0 33. 5 35.4 35. 8 33.2 

2. 中间环节效率 67~75 68. 8 67.8 68. 6 69.6 68.4 

3．终端利用效率 51~55 45. 3 49.6 52. 1 52. 2 52. 9 

农业 33~36 30. 5 32 33 33 33 

工业 65 46.3 49. 6 53.4 53.4 53.8 

交通运输 25~30 28. 6 . 28. 1 28. 1 28. 6 26. 6 

商业和民用 50~65 54. 8 66. 2 70. 8 71. 5 73. 3 

能源效率 34~4 1 31. 2 33. 4 35. 7 36.3 36. 2 

能源系统总效率 20~30 10. 3 11. 2 12. 6 13. 0 12. 0 

资料来源： 《 2050 中国能源和碳排放报告 》 ， ECE 为联合国欧洲经济委员会，包括西欧、东欧和前

苏联 。
数据来源：宣能啸，我国能源效率问题分析[J ] ， 国际石油经济， 2004 年，第 12 卷第 2 期， ECE 数据

为 20 世纪 90 年代初估计值。

从表 9-5 的估算情况来看，目前中国的整体能源技术效率大致相当千欧洲 20 世纪 90 年

代的水平，开采效率仍大大低于欧洲 90 年代水平，这主要是由于产业体制结构问题，如煤炭

行业存在的大量生产效率低下的小煤窑 。 此外，我国工业的能源技术效率仍较低，这也和工

业结构、规模、产权制等体制问题有关 。

（ 二 ） 中国节能潜力

根据中国国家统计局的数据显示， 2009 年全国单位 GDP 能耗较 2008 年的 1. 102 吨标准

煤／万元下降了 2 . 2 % ，低于 2008 年 4 . 59 ％及 2007 年 4.2 ％的降幅 。 2009 年全年能源消费总

量 31. 0 亿吨标准煤，比上一年增长 6 . 3% ：其中煤炭消费量 30. 2 亿吨，增长 9. 2 % ；同期原油

消费量 3.8 亿吨，增长 7. 1 % ；天然气消费量 887 亿立方米，增长 9 . 1 % ；电力消费量 36 973 亿

千瓦小时，增长 6.2% 。 而改革开放 30 年来，单位 GDP 能耗从 3. 74 5 吨标准煤／万元下降到

2008 年的 1. 102 吨标准煤／万元，年均降低 4% ，累计节约能源约 13. 8 亿吨标准煤，减少二氧

化碳排放约 31 亿吨 。 这 30 年来，中国以年均 5 . 5 ％的能源消费增长支持了 9. 8 ％ 的经济增

长，但是如果以此增速的话， 2020 年中国的一次能源消费将超过 50 亿吨标准煤，而石油对外

依存度将超过 64% 。

中国政府在能源发展战略中将节能放在优先的位置，在“十一五规划”(2006-2010) 中提

出，将 20 1 0 年单位 GDP 能耗比 2005 年下降 20%（大约相当于减少消耗 6 亿吨标准煤），主要

污染物排放降低 10％的目标 。 而实现节能目标的主要途径不仅是调整产业结构和推广节能

技术，更重要的是改善区域资源配置效率并促进区域间的技术扩散，多管齐下才能有效提高

能源效率 。

1. 调整产业结构

生产集中度低、企业规模小而分散、工艺技术装备落后是导致我国工业能耗与国际先进

水平存在巨大差距的主要原因 。 因此，淘汰落后产能、扩大规模化经营比重是节能的根本

出路 。

中国目前是世界煤炭、钢铁、铁矿石、氧化铝、铜、水泥消耗最大的国家 。 冶金、化工、建材

等高耗能工业，产值占工业产值的比例不足 20% ，但能源消耗却超过工业能耗总量的 60% 。

根据国家发改委能源研究所初步分析 ， 2005-2010 年中国主要耗能工业部门的节能潜力为
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1. 05 亿吨标准煤， 2010—2020 年为 2. 5 亿吨标准煤，其中大部分节能潜力必须通过加快淘汰

电力、钢铁、建材、电解铝、煤炭等行业的落后产能来实现。 据国家发改委测算，中国钢铁业产

能过剩近 2 亿吨，水泥业产能过剩约 5 亿吨，电解铝、造船、煤化工、平板玻璃等行业均存在

较突出的产能过剩问题，多晶硅、风能设备等新兴产业因投资过度，也开始出现新的产能

过剩。

根据 2006 年全国人大常委会节能法执法检查组《工业节能专题调研报告 》的统计数据显

示，以钢铁业为例，宝钢已经提前 14 年实现了钢铁工业 2020 的节能降耗目标，其吨钢综合能

耗 687 公斤标煤、吨钢耗水 3. 75 吨，居于世界先进水平。但是，国内大蜇的中小型钢铁企业

的能耗指标与大中型企业相比要高出一倍 。 据统计，目前中国具有炼铁、炼钢生产能力的钢

铁生产企业 871 家，按 2005 年产粗钢 34 936 万吨计算，平均每家企业粗钢产量仅 40 . 1 万吨 。

当年，中国粗钢产量 500 万吨以上的企业有 18 家，仅占全国粗钢总量的 46 . 36 % 。 相比之下，

2004 年日本粗钢产量最多的 4 家企业，占全国粗钢产量的 73. 22% ；美国 3 家企业占

61. 09% ；韩国 2 家企业占 82%。建材行业也是如此。而中国的水泥企业总数达到 5 000 多

个，其中小水泥企业所占比例高达 60 %。目前，水泥立窑单线年生产能力平均仅 5 万吨，远远

低于国际平均水平 。 而据测算，水泥立窑的热耗比新型干法窑要高出 15%~20% ，但是，由于

规模小、中小企业多，水泥行业的工艺技术升级缓慢，大大拉高了水泥行业的能耗指标。

目前，中国逐渐加大了运用高新技术和先进适用技术改造传统产业的步伐，淘汰了一批

高耗能、高排放的落后工艺、技术和装备。仅在 2006—2008 年间，各地就关停了小火电机组

3 421 万千瓦，淘汰落后炼铁产能 6 059 万吨、炼钢产能 4 347 万吨、水泥产能 1 . 4 亿吨，节能

4 200 万吨标准煤。但是，仍应进一步加快技术进步和调整结构有机结合起来，根据国务院

《促进产业结构调整暂行规定 》和新版《产业结构调整指导目录》，限期淘汰落后的高能耗生产

工艺装备和产品，通过加大投资力度，扶持高技术产业发展和高附加值产品生产。

2. 推广节能技术

通过市场化手段推广节能技术可以明显降低能耗，也具有很好的经济效益 。 中国节电和

削峰潜力巨大，据 IEA 的预测，如果中国能够有效实施电力需求侧管理，进而实现节电 5 ％及

降低高峰负荷 5% ，那么到 2020 年就可减少电力装机 1 亿 kW 左右，超过 5 个三峡工程的装

机容量；今后 15 年可累计节电 28000 亿 kWh，节煤 14 . 3 亿吨，减排二氧化硫 2 000 万吨，减排

二氧化碳 7 亿吨，同时还可以节约 8 000 亿～ 10 000 亿元电力投资 。 中国建筑节能潜力也很

大，每年城乡新建建筑竣工面积近 20 亿平方米 。 预计到 2020 年底，全国房屋建筑面积将新

增近 300 亿平方米。如果延续目前的建筑耗能状况，每年将消耗 12 000 亿度电和 4. 1 亿吨标

准煤，相当千目前全国能耗的 3 倍。据国家建设部的调查，一般公共建筑的单位能耗为 20~

60 度电，是城镇住宅单位耗能的两倍；大型公共建筑的单位能耗为城镇住宅的 10 至 20 倍 。

因此，除了规定新建建筑严格执行建筑节能标准，如果能推广合同能源管理等市场化手段，逐

步对既有建筑进行节能改造，预计到 2020 年，每年可以节约 42 00 亿度电和 2. 6 吨标准煤，减

少二氧化碳等温室气体排放 8. 46 亿吨。此外，节能电器和设备的节电潜力也非常巨大，比

如，如果将中国现有的白炽灯全部换成节能灯，一年就可节约 600 多亿度电，相当于中部地区

一个省的全年用电量。

3. 区域节能潜力

国内学者对中国区域的能源效率问题进行了广泛的讨论 。 史丹(2006)就指出中国能源

效率的区域差别与国际差别有着根本的不同，前者是当前的技术经济水平下通过采取措施就

可能实现的节能潜力 。 目前中国能源供需平衡强调区域自我平衡为主，而不是在全国范围内
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进行能源资源的优化配置 。 因此，在能源短缺的情况下，能源资源比较贫乏、但在能源利用率

很高的地区，能源需求往往不能充分满足，使这些地区的发展潜力和能源效率优势不能充分

发挥 。 另一方面，一些地区由于能源供应相对富余，为了促进本地区能源销售，盲目上马一些

高耗能的项目 。 从地方角度来看，这种办法发挥了当地的资源优势，促进了经济发展，但从全

国的角度来看，却降低了能源利用效率 。 魏楚等(2007 )采用 DEA（数据包络）方法构建出一个

相对前沿的能源效率指标，并将它同传统的能源生产率指标进行了区分和比较 。 之后运用

1995—2004 年省级面板数据进行能源效率的计算，结果发现，大多省份能源效率符合“先上

升，再下降＂的特征，转折点一般出现在 2000 年左右。在 1999 年之后，各省之间的能源效率

差距逐渐扩大，不具有趋同性 。 四个区域的比较结果表明，能源效率最高的地区为东北老工

业基地，其他依次为东部沿海地区、中部和西部。地区之间的能源效率差异基本上是逐渐减

少的，其能源效率存在一定的趋同性 。 史丹等(2008)提出基于随机前沿生产函数的地区能源

效率差异分析框架，并采用方差分解方法测算了 1980一2005 年中国能源效率地区差异中各

因素的作用大小，结果发现：0 全要素生产率、资本—能源比率和劳动一能源比率差异的平

均贡献份额分别为 36. 54% 、 45 . 67 ％和 17. 89 % ； ＠ 全要素生产率差异的作用在不断提高，

是中国能源效率地区差异扩大的主要原因；＠此外，增长方式趋同的东部地区能源效率也存

在显著收敛趋势，而中西部能源效率内部差异呈现波动性变化 。 师博等 (2008) 采用超效率

DEA模型测算中国省际全要素能源效率，并基千市场分割的视角检验省际全要素能源效率

的影响因素 。 分析结果显示：CD 1995—2005 年全要素能源效率在东部水平最高且较为平坦，

但在中西部却展现出螺旋形的演进态势，对能源利用效率模式的聚类分析结果表明，低效率 、

高投入的河北、山西和四川省应是国家实施节能计划的重点地区；＠ 表面上看，能源禀赋相

对充裕的地区全要素能源效率较低，其深层次的原因在于市场分割扭曲了资源配置，阻碍了

地区工业规模经济的形成，从而造成全要素能源效率损失 。

大量的研究结果都显示，要提高中国能源效率，只有改善中西部地区的资源配置效率，并

促进区域间的技术扩散，才能有效提高落后地区的能源利用效率。而且虽然表面上能源禀赋

相对充裕的地区全要素能源效率较低，但其深层次的原因在于市场分割扭曲了资源配置，同

时由千地方保护造成产业结构趋同，致使地区间相互牵制难以实现规模经济，从而造成全要

素能源效率损失 。 因此，培育统一、规范、有序的市场经济是改进中国能源效率根本之策，从

当前来看则需要强化“西气东输"、“西电东送“和“北煤南运”等能源区域调配力度，并完备能

源区域调配补偿制度，防止区域经济非均衡发展趋势的拉大。

二、中国能源效率市场的发展

在市场经济中，能源节约和能源开发的运作机制是截然不同的 。 能源开发主要是由能源

市场来决定价格、数量和技术选择，政府的作用仅限于市场失灵的领域，如新能源开发利用的

研究等 。 节能的市场缺陷和障碍要比开发大得多，因为节能市场价格并不能反映真实的长

远利益，尤其是节能带来的环境收益，同时由于市场信息不对称的存在，缺乏公开透明的节

能信息和技术细节，这些都导致了投资者更加偏向能源开发项目，妨碍了节能潜力的充分

发挥 。

发达国家的实践表明，提高能源效率和环境保护一样，政府必须起主导作用，而能源效率

市场的发展更离不开政府政策扶持和相应的配套措施 。

（一）能效市场发展的前提

虽然资金制约是能源效率市场发展的主要障碍之一，但是真正阻碍发展中国家提高能源
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效率努力的原因在千能源补贴导致的能源效率低下，缺乏明确的能源市场价格信号导致的一

系列市场失灵和信息不透明，以及缺乏相应的政策激励引导全社会节能活动 。 因此，能效市

场的发展需要在三个方面采取行动 。

1. 减少能源补贴

能源补贴不仅出现在发展中国家，也出现在发达国家。 但是，补贴的规模、目的和方式不

太一样，发展中国家的能源补贴远远高于发达国家 。 根据 IEA 的估算， 2005 年 20 个最大的

非 OECD 国家的能源消费补贴总额达到 2 200 亿美元，其中化石燃料的补贴约为 1 700 亿美

元。 OECD 国家大多对生产者直接补贴，通常是直接支付或者支持研发；而大部分的发展中

国家和转型国家，比较多是对消费者补贴，主要通过价格和税负控制，使终端消费价格低千生

产成本 。

能源补贴往往导致能源生产率低下。杨继生(2009 ) 指出中国通过行政手段和补贴能源

企业稳定能源价格的做法，不仅不利于提高能源效率，而且还会进一步加剧能源短缺的趋势 。

更有效的机制安排应该是：对能源价格实行适时调控，增强能源价格调整的灵活性，取消对能

源生产部门的补贴，转向对节能投入和国民经济重要部门的补贴。这样的机制安排可以有效

实现能源消费者的自我选择，提高能源的配置效率和使用效率，同时也提高了政府节能政策

实施的针对性和有效性。林伯强(2009)指出，改革能源补贴基本上是一个效率选择问题，即

在短期措施与长期战略之间如何选择的问题 。 因为能源补贴降低了能源产品的终端价格，导

致比没有补贴时更多的能源消费和更大的污染排放，所以改革能源补贴方式，应以不应该减

低生产者生产和消费者使用高效能源的积极性，减少市场扭曲为原则，确定合适的对象、范

围、方式和幅度 。

2 . 理顺能源价格

在市场经济条件下，反映全部供应成本和供求关系的能源价格，是节能政策的基石，不反

映供应成本的能源价格向企业和消费者提供扭曲的经济信号，导致能源浪费，不利于资源的

优化配置 。 林伯强 (2009)指出，能源和资本的替代通常是伴随着能源价格的提高，节能技术

的大量使用，通过节能为目的的资本投入使得能源消耗下降 。 通过提高能源效率来达到节能

目标需要能源价格配合，否则提高能源效率不一定能降低能源消费总量，也不一定能减少排

放总量 。 另一方面，能源消费存在着反弹效应，表现为某种能源产品使用效率的提高开始是

会降低该能源消费的，然而，如果能源价格不变，节省能源会使产品成本或能源服务的使用成

本下降，反而会引起需求的反弹 。 因此，现阶段中国的资本投入更多的是伴随能源需求的增

长，能源和资本是互补关系，也就是大规模基础设施建设，资本投入和能源投入同时进行 。 中

国的节能减排任务非常迫切，必须逐步提高能源价格，尽快使资本和能源之间出现替代，从而

提高能源效率，同时抑制反弹效应 。

3 . 强化政策激励

中国的能效市场潜力巨大，经济社会效益十分可观，但是目前除了制订能效标准、定期

公布淘汰产品目录、运用价格和税费等经济手段外，还缺乏其他有效的市场化运作手段 。

由于中国的能效管理处于从计划经济模式向市场化模式转变的过程中，这就要求在构建完

善的节能法律法规体系的同时，还要强化相应的政策激励。虽然目前中国出台了一系列包

括宏观层面上的法律，如 2008 年《节约能源法》和计划 2010 年提交国务院常务会议审议的

《能源法（草案） 》，以及微观层面上，如 2006 年《关于加强节能工作的决定 》 、 2007 年《节能减

排综合性工作方案 》和《节能减排统计监测及考核实施方案和办法 》等指导性法规意见 。 但

是，仍缺乏具有较强的操作性的配套激励政策，如没有形成具有统一的节能标准制定、节能
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指标分配及管理处罚的行政机构，没有规范能源供应企业、终端用户、节能服务商责任义

务、明确各自市场定位的管理框架等，这些都阻碍了市场主体积极参与能效市场，进行能效

交易 。

虽然没有一个“放之四海而皆准”的政策激励框架，但是发达国家的实践经验仍可以提供

一个很好的参照。以白色证书交易市场运行最成功的意大利为例，为了提高能效市场的运行

效率和激励能源服务公司 CESCO)的活动，政府颁布了两项指令，一是规定可交易的“白色证

书“既可以发售给电力公司也可以发售给 ESCO，借以强化 ESCO 的市场地位；二是允许能源

供应商通过电力和燃气税费来回收投资成本 。 这些举措既有市场运作，又有税费调控的强化

政策激励，共同为活跃市场交易氛围，提高市场化运作的节能效率提供条件 。

（ 二 ） 能效市场发展的现状

1. 合同能源管理

中国政府对节能服务公司的支持力度逐年加大，合同能源管理模式在中国的发展趋势良

好 。 为落实 2004 年国务院制定的第一个《节能中长期专项规划 》，国家发改委联合其他相关

部委出台的《十一五重大节能工程实施意见 》中明确提出“推广合同能源管理市场化机制，提

高节能技术服务中心的服务水平和市场竞争力” 。 2010 年 4 月，国务院还出台了《关于加快推

行合同能源管理促进节能服务产业发展的意见 》，其中不仅再次强调“加快推行合同能源管

理，促进节能服务产业发展”的发展要求，而且还明确表示，鼓励银行等金融机构根据节能服

务公司的融资需求特点，创新信贷产品，拓宽担保品范围，简化申请和审批手续，为节能服务

公司提供项目融资、保理等金融服务 。

在一系列政策扶持下，国内节能服务公司取得了较大的发展 。 根据中国节能协会(EM­

CA)发布的《 2009 年度我国节能服务产业发展报告 》的数据显示， 2009 年全国各地节能服务

公司在冶金、建材、石油化工等 26 个行业中的 2100 余家企事业单位实施了 5 500 多个节能项

目，涵盖了“十大重点工程”的全部内容。 2009 年节能服务产业总计综合节能投资 360. 37 亿

元，形成年节能能力 1 757. 9 万吨标准煤，年减排 1133 . 85 万吨碳。

目前能源效率市场的融资机制也初步建立，并逐步完善 。 目前专业节能服务公司 (EM­

CO) 的主要融资渠道仍是银行信贷，而融资担保机制是目前 EMCO 能效项目获得银行贷款的

重要保障。

2002 年，中国政府与世界银行、全球环境基金(GEF)共同开始了大型国际合作 “中国

节能促进项目＂，目前已开始实施项目二期。该项目旨在提高中国能源效率，减少温室气体排

放，同时促进中国节能机制转变。在一期节能项目示范的基础上，项目二期提出了进一步推

广合同能源管理，建立可待续发展的适应市场要求的合同能源管理项目运作体系的目标 。 项

目 二期实施的“EMC 贷款担保计划“通过中国经济投资担保有限公司的担保，提升 EMCO 的

信用，增加各类以“合同能源管理”方式实施节能项目的企业从国内商业银行获得贷款的机

会，尽最大努力使 EMC 在能效方面的投资最大化。申请 EMC 贷款担保的节能项目必须以合

同能源管理模式运行，提供“合同能源管理”服务的企业和接受服务的客户企业都可申请

EMC贷款担保。项目除了能形成较好的节能和减少二氧化碳排放的效益和经济效益外，还

必须满足两个条件：实施节能项目的收益至少有 50％来自能源节约或者能源费用的减少；实

施节能项目的客户企业使用项目实施后节省的能源费用，分期支付项目投资。截至 2007 年

底投入专项节能担保资金 1 650 万美元，拉动节能投资 5. 9 亿元人民币，实现银行贷款 3. 84 

亿元人民币，累计担保总额 3.46 亿元人民币 。

2006 年，国际金融公司 ( IFC) 在中国开展能效融资项目 (CHUEE) ，通过和兴业银行、北
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京银行和浦发银行等多家国内股份制商业银行合作，为国内的能效项目融资提供担保 。 IFC

不仅帮助商业银行和节能服务公司、节能设备生产商之间建立合作，而且提供市场开发、产品

设计、风险控制、能效项目尽职调查等方面的技术援助，大力推广合同能源管理模式 。

CHUEE 项目计划在六年内是实现 50 亿～ 100 亿元的能效项目融资目标 。

2 . 白色证书交易市场

2008 年底，随着上海环境能源交易所、北京环境交易所和天津排放权交易所的相继成

立，中国的能效管理开始向市场化运作机制转变．并开始探索性地开发节能量交易市场 。

2010 年 2 月 9 日，中国国内首个能效市场在天津启动，并顺利签约首批三笔交易 。 交易

的出售方是天津泰达津联热电公司、天津市津鸿热力建设公司、天津津墙建筑节能产业发展

公司三家供热企业，均为天津较早实施居住建筑供热计量收费的单位，本次交易涉及三家出

售方供热区域 200 多万平方米本采暖季共计 4 500 吨标准煤的节能量，折合 11 500 吨碳当量 ，

成交价格 50 元人民币／吨 。 交易的购买方是俄罗斯天然气工业股份有限公司市场和贸易公

司以及花旗集团环球金融有限公司 。 天津津科建筑节能和环境检测有限公司为交易提供了

相关的核证服务。

天津能效市场由天津市政府组织，天津市建设交通委员会、天津市供热办公室、天津排放

权交易所、瑞碳新能源公司等共同发起的，是中国首个自主开发的基于强制目标的节能量交

易体系，也是全球建筑领域首个能效市场，将通过“强度控制与交易“模式，提高能效，降低碳

排放强度 。 天津排放权交易所作为市场运营机构，为能效市场提供服务平台 。

H 前中国正在进行供热计量改革，即引入供热计量制度，通过影响用户用能习惯来实现

节能。但供热计量往往会影响供热单位收益 。 而通过节能交易则可以提高供热单位收益，补

偿供热单位实施供热计量的成本费用。天津市作为住建部确定的供热计量试点地区，此次交

易就是按照国务院居住建筑节能标准，以单位面积供热能源消耗作为居住建筑用能指标，计

算采暖季节能量／碳当量，通过排放权交易提高供热单位收益，以补偿供热单位实施供热计量

的成本费用 。

2009 年 7 月 1 日开始施行的《上海市节约能源条例（修订草案） 》中新增了“建立节能交易

平台，积极探索重点用能单位节能量指标交易”的条款，这为上海环境能源交易所开展节能量

（白色证书）交易提供了契机。

此外，北京环境交易所也在积极探索节能量交易，并就产品设计、交易流程和制度安排等

问题进行了广泛的研究，提出以美国芝加哥气候交易所的会员制为蓝本，以节能量的跨省分

配为基础，以企业为交易主体．构建节能量交易机制，在局域试点后再向全国推广 。

（三）能效市场发展的方向

能源效率的提高是一个长期的过程，开展需求侧管理可以加快能效提高的速度，充分发

挥节能的潜力，缓解国内 H 益增长的能源需求压力 。

需求侧管理的开展需要两方面的配套措施，一是确定未来电力市场的改革目标，明确能

源供应企业在能效市场中应有的角色定位以及需要配套服务的责任与义务；二是推广区域白

色节能证书交易机制，一方面可以激励能源供应商参与能效市场，积极帮助用户开展能效项

目；另一方面也可以为 ESCO 拓展发展空间，拓宽融资渠道，进一步发展合同能源管理等节能

的市场化运作机制 。
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第十章 新能源和可再生能源开发

新能源和可再生能源是 1978 年 12 月 20 日联合国第 23 届大会第 148 号决议中首次使用

的一个专业化名词，泛指常规能源以外的所有能源 。 1981 年 8 月，在内罗毕召开的联合国新

能源和可再生能源会议 (The United Nations Conferenc e on New and Renewable Sources of 

Energy) ，通过了 《促进新能源和可再生能源的发展与利用的内罗毕行动纲领》，其中对新能源

和可再生能源的基本含义正式做了界定，即以逐步替代可耗竭、污染环境的常规能源为目的，

以新技术和新材料为基础，通过现代化手段进行开发利用的、起源千可持续补给的自然过程

的能源 。

新能源和可再生能源不同于常规能源之处在于：能量密度低，且高度分散；资源丰富，且

可以再生；利用过程清洁，无污染物排放；具有间歇性和随机性 。 所以，新能源和可再生能源

的开发利用对于人类社会可持续发展，以及解决目前的环境问题、气候问题、生态问题都具有

非常重要的意义 。 新能源和可再生能源开发利用已经成为世界各国能源可持续发展战略的

重要组成部分，并逐渐在世界能源供应中占据越来越重要的地位。

随着中国经济的高速发展，社会经济对能源的依赖日益严重，能源安全、环境保护与经济

发展之间的矛盾 H 益突出 。 一方面，国际石油市场的供求矛盾和投机行为日益突出，另一方

面中国以煤炭为主的能源消费结构对环境的压力也越来越大，因此，发展新能源和可再生能

源改善中国能源结构，不仅可以减少能源的对外依存度，同时对于保护环境、减少温室气体排

放也有重要的意义 。 新能源和可再生能源产业的商业化、产业化和规模化发展都离不开政府

相关的政策扶待和金融系统的支持，除了补贴、减免税、价格等传统政策措施外，还要引入市

场创新机制，才能充分优化社会资源配置，引导其流向新能源和可再生能源产业 。

本章首先对世界新能源和可再生能源发展概况，各国对新能源和可再生能源发展的政策
扶持与战略规划，以及跨国石油公司在新能源领域的发展策略进行了介绍 。 其次，针对新能

源和可再生能源产业化发展进程中的投融资问题，以及如何构建多元化投融资体系进行金融

支持等问题进行了剖析 。 第三，新能源和可再生能源电价机制以及绿色证书交易机制等问题

进行了深入的探讨 。 最后，对中国新能源和可再生能源的发展情况，以及产业化进程中存在

的间题、如何加强政策支持和构建投融资体系等方面进行了阐述。

第一节新能源和可再生能源的发展状况

一、新能源和可再生能源的开发利用

（一）基本概况

新能源和可再生能源是一个随着技术进步和可持续发展观念变化而不断演进的动态概

念，比如过去被视作垃圾的工业与生活有机废弃物，现在也被认为是一种能源化物质而开始
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加以研究和开发利用，所以目前的定义还比较模糊 。

一般来说，常规能源通常是指技术上比较成熟且已被大规模利用的能源，如煤、石油、天

然气以及大中型水电、核电等；而新能源通常是指尚未大规模利用、正在积极研究开发的能

源，如核能（聚变）、氢能等，而可再生能源通常是指太阳能、风能、现代生物质能、地热能、海洋

能等 。 而按照联合国开发计划署(UNDP) 的定义，新能源和可再生能源也被称为可持续能源

( Sustainabl e Energy) ，主要可 以分为以下三大类 ：大中型水电；新可再生能源 ， 包括小水电°

(small-hydro) 、太阳能、风能、现代生物质能 ( mode rn biomass汃地热能(geotherma l ) 和海洋能；

传统生物质能 (traditional biomass) 。因 此，按照目前的国际惯例，新能源和可再生能源一般

不包括大中型水电和核电，而主要是太阳能、风能、生物质能、地热能、潮沙能等一次能源，以

及氢能、燃料电池等二次能源 。 中国 《 可再生能源法 》中对新能源和可再生能源的定义也基本

上是遵循这一国际惯例的 。

在过去的二三十年里 ，世界新能源和可再生能源开发利用取得了很大进展，相关技术得

到了快速发展并日益成熟，相关产业也已基本形成较为完善的产业链 。 而随着国 际能源市场

对新能源和可再生能源需求的不断扩大，世界新能源和可再生能源的开发利用开始进入商业

化和产业化阶段 。 2 0 世纪 90 年代以来，新能源和可再生能源的发展速度不断加快 。 根据

REN2产 的数据显示 （见图 1 0 - 1 ),2008 年，新能源和可再生能源的总装机容量达到 280GW,

占全球总发电能力的 6.2 % ， 而供电量占 4 . 4 % ；新能源和可再生能源新增发电能力占全球新

增发电能力的 25% ，供电量占新增供电量的 23% 。

70.0 

60.0 

一 可再生能源新增发电装机容昼
占全球新增发电装机容虽的
百分比

一全一 可再生能源新增发电星占全球
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数据来源： RENZI, (2009), "G lobal Trends in Sustain able Energ y Invest ment 2009” 。

图 1 0- 1 2000— 2008 年全球在新能源和可再生能源装机容量和发电量发展状况

10.0 

。

25% 

23% 

新能源和可再生能源作为清洁能源，在开发利用过程中基本不排放或很少排放污染物和温

室气体，对于减缓全球气候变化具有十分重要的意义 。 各种发电技术的碳排放系数如图 10-2 。

0 小水电通常是容量在 1. 2 万 kW 以下的小水电站及与其配套的电网的统称 。

@ REN21 即 21 世纪可再生能源政策网络，是一个全球性信息交流平台，旨在为各国可再生能源政策制定提供

支持 ，促进可再生能源的发展。 REN2 1 是根据 2004 年在德国波恩召开的国际可再生能源大会上发表的政治宣言中

的提议而建立的，该机构于 2005 年 6 月在哥本哈根正式启动 。 网址： http , / / www. ren21. net/ 。
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图 10-2 各种发电技术的碳排放系数比较

（二）发展现状

新能源和可再生能源与传统燃料在四个不同市场存在竞争 ： 发电、热水及取暖、交通运输

燃料以及农村（离网）能源 。 从技术发展的角度来看，新能源和可再生能源具体应用情况如以

下几点 。

1. 太阳能

太阳能发电 (solar power) 主要有光伏发电 (photovoltaic, PV) 和光热发电 (Concentrated

Solar Power, CSP)两种方式。光伏发电系统采取的是光电转换方式，利用半导体界面的光生

伏特效应而将光能直接转变为电能；光热发电发电采取的是光热转换方式，将太阳能聚集起

来，加热工质，驱动汽轮发电机进行发电 。 此外，尚处千研究试验阶段的“光一化学“转换模式

则是利用半导体将光能转换为电能，通过电解水制氢、利用氢氧化钙和金属氢化物分解储能 。

光伏并网发电是目前世界上增长最快的可再生能源发电技术，根据 REN21 的数据显示，

光伏发电新增装机容量从 2000 年的 0. 16GW 增至 2008 年的 5. 6GW，总装机容量达到

15GW，全年发电量估算为 16. 5TWh。其中，前四位分别是西班牙 (2. 5GW) 德国 ( 1. 5GW) 、

美国 (0. 34GW)和日本(0. 23GW) ，而 2008 年中国光伏发电新增装机容量仅为 40MW，总装机

容量仅约 140MW 。

而光热发电技术相比光伏发电有一定的优势，光热发电通过提供蒸汽，结合传统汽轮发

电机的工艺，避免了昂贵的硅晶光电转换工艺，可以大大降低太阳能发电的成本；太阳能所烧

热的水可以储存在巨大的容器中，其蓄能能力更灵活有效、更具可调整性，不会对电网的安全

运行造成太大的压力，因此是未来太阳能发电技术发展的趋势 。 根据 REN21 的数据显示，截

至 2008 年年底，全球光热发电累计总装机容量为 0. 48GW，在建的太阳能热发站有 1. 2GW; 

另据在建项目测算，到 201 4 年还将有 1 3. 9GW 装机容量建成并投入使用 。 目前发展较快的

国家是西班牙和美国 。 西班牙目前有 22 个在建项目，总计装机容量达到 1. 037GW，预计均将

在 2010 年底前并入电网 。 美国尽管目前只有 75 MW 装机容量在建，但处于准备阶段的项目

装机容量约有 0. 85 GW，计划于 2014 年建成 。

2. 风能

风能发电的原理，是利用风力带动风车叶片旋转，再透过增速机将旋转的速度提升，来促
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使发电机发电 。 一般来说，三级风就有利用的价值 。 但从经济合理的角度出发，风速大千每

秒 4 米才适合发电，风力愈大，经济效益也愈大。风力发电所需要的装置，称作风力发电机

组，大体上可分风轮（小型风轮还包括尾舵）、发电机和铁塔三部分。 目前市场上大多数风机

采用的是齿轮箱驱动方式，不过在德国 Enercon 公司推出无齿轮、直驱风机后，市场追随者越

来越多，大型化、变速运行、变桨距及无齿轮箱巳经成为世界风电技术发展的趋势 。 现在世界

上兆瓦级的风电机组已具备了商业化价值，但各国主流机型不一样，比如美国的主流机型是

1. 5MW 风机，丹麦主流机型是 2. 0~3 . 0 MW 风机。 目前，单机容量最大的是德国 Repower

公司生产的 5MW 风机，单机容量为 15MW 风机也即将面世。

根据风场位置不同，分为陆地风力发电厂(on shore)和海上风力发电厂 (off shore) 。 海上

风力发电的方式又分为两种，即在浅海的座底式和在深海的浮体式 。 目前，座底式海上风力

发电已由荷兰维斯塔斯风电公司等在欧洲部分地区推向实用化，而深海浮体式海上风力发电

尚无先例 。 由千海上风速更高且更易预测，可以更好地解决并网问题觅所以是目前风电发展

的方向 。 海上风电开发的热点在欧洲，据测算北海 60m 高度的平均风速超过 8m/s，可以比沿

海好的陆地风电场的发电量高出 20% ~40% 。 迄今为止，欧洲已经建成 14 个海上风电场，主

要在丹麦、瑞典、英国和德国。但是相对于陆地风力发电来说，海上风力发电也存在着几个技

术难题，如风机的稳固性、运输与安装、日常维护等 。 根据德国风能协会CGWEA) 的数据显

示，截至 2009 年 6 月，世界各国海上风电总装机容量已经达到 1. 5GW，另外还有约 2.8GW 的

装机容量在建设当中 。

根据全球风能协会 (WWEA) 的数据显示， 2008 年末，全球风能发电总装机容量为

122. 2GW，其中排名前五位的国家（美德西、中、日）总和为 121GW，全年发电量估算为

254TWh 。 2009 年全球新增风电发电装机超过 38GW，比 2008 年净增 llGW。其中中国增长

最快，维持了 100 ％的增速，当年新增 14GW，比 2008 年增加了 7.6GW，同比增长 120 % ；欧盟

实现装机容量 10. 56 GW，同比增长 17% ，美国净增 9 . 92 GW，同比增长了 19% （见图 10-3) 。
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图 1 0-3 2008 年主要国家风电装机容量

(j) 风电的电流和电压稳定性都比其他电力要差，并网时对于电网的要求要明显高千目前电网的水平。目 前的
解决方案就是限制风电在电网中输送电力的比例不超过 15%，这就从限制了陆地风电并入电网的电佩 。 而海上风能
发电稳定 ，方便调度 ， 可以缓解峰值用电的问题 ，也就可 以突破 1 5％的限制，解决并网问题 。
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3. 生物质能

生物质能是蕴藏在生物质中的能量，是绿色植物通过叶绿素将太阳能转化为化学能而贮

存在生物质内部的能量 。 生物质通常包括以下几类：木材及森林工业废弃物、农业废弃物、水

生植物、油料植物、城市和工业有机废弃物、动物粪便。生物质能的能量转换途径主要有直接

燃烧、热化学转换及生物化学转换三种 。

生物质能蕴含丰富，是仅次千煤炭、石油和天然气的世界第四大能源。生物质发电和生

物燃料是生物质能商业化、产业化、规模化利用的主要方式 。

生物质发电是指利用生物质，通过直燃、混燃（直接混燃和气化混燃）和气化（直接气化和

联合循环气化）三种方式进行发电，具体包括农林废弃物直燃发电、农林废弃物气化发电、垃

圾焚烧发电 、垃圾填埋气发电、沼气发电等 。 目前国际上大力推广的是混燃技术（即将生物质

与煤、燃油等在传统锅炉内进行混合燃烧），这样可以充分利用现有发电系统和设施，仅需进

行适度技术改造即可，是目前节能减排中较为经济的技术措施。根据 REN21 的数据显示，

2008 年底，全球生物质发电装机达到 52GW，其中通过单一燃烧及混合燃烧的方式进行的固

体生物质发电装机容釐大约有 46GW，如果每年 4 000~7 000 小时全负荷运转的话，年发电量

约在 180~320TWh，超过风电、光电、地热等可再生能源发电量的总和 。 OECD 国家生物气化

发电总量约为 32TWh，其中德国(9~10TWh)和英国 (5~6TWh) 的发电量较大 。 生物气化发

电主要是通过垃圾掩埋方式获得的，其余的则通过农业生物气化发电厂及沼气发电厂制备 。

美国在利用生物质发电处千世界领先地位，据美国能源信息署(EIA) 的统计， 2007 年美国生

物质能发电的总装机容量已超过 lOGW，单机容量多在 10~25MW，占美国可再生能源发电

总装机容量的 40％以上。而在 2010 年，美国还将新增约 l. lGW 的生物质发电装机容量。

生物燃料指通过生物质生产生物乙醇和生物柴油等，替代汽油和柴油 。 生物乙醇通常是

以谷类、甘庶和其他含淀粉或糖类的农作物及其废弃物为原料经生物发酵方法制成 。 各国根

据其具体情况选择原料，如巴西以甘庶为主，美国以玉米为主，瑞典则以林业残余物及造纸废

液为主 。 生物柴油则是采用液碱催化的工艺生产，通过脱酸处理后减压蒸溜获得 。 根据

REN21 的数据显示， 2008 年全球燃料乙醇产量 670 亿升（约 5 300 万吨），主要集中在美国和

巴西；生物柴油产量 120 亿升（约 1000 万吨），主要集中在欧盟各国和美国、巴西（见图 10-4) 。
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数据来源： REN21, (2009), "Renewables Globe Status Report 2009(Update)” 。

图 10-4 2008 年主要国家／地区生物燃料产量（单位： 10 亿公升）
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巴西是全球最大的生物燃料的生产和使用国，其生产生物燃料已有 30 多年历史，主要是

以甘荒为原料生产生物乙醇， 2006 年的产量已达到 30 亿升；巴西的生物柴油生产能力也达到

25 亿升，自 2008 年 1 月 1 日起，巴西销售的所有柴油必须添加 2 ％ 的生物柴油 。 目前，巴西生

物燃料已经替代了 40 ％ 的进口石油或煤炭， 80 ％ 的汽车使用乙醇与汽油的混合燃料。美国仅

次千 巴西， 2006 年 ，生物乙醇约占美国汽油消费总量 的 5% ，乙醇掺烧比例通常为 1 0% ， 添加

乙醇的混合汽油占全国汽油供应总量的 46 % 。 2009 年，美国生物乙醇生产能力将达 3 490 万

吨，如果在建和筹划中的厂家全部投入生产 ，生产能力将达 9 800 万吨。 2007 年美国的生物

柴油产量约 1 7 亿升 (4. 5 亿加仑），加上在建和计划中的产能，生物柴油生产能力预计将达

890 万吨 。 根据美国国家生物柴油委员会的计划 ， 到 20 1 5 年 ，生物柴油产量将占全国运输柴

油消费总量的 5% ，达到 610 万吨 。

4 . 地热能

地热能是由地壳抽取的天然热能 ， 这种能量来自 地球内部的熔岩，并以热力形式存在，是

引致火山爆发及地震的能量 。 人类很早以前就开始利用地热能，如温泉、地热取暖、地热温室

等。 但真正认识地热资源并进行较大规模的开发利用却是始千 20 世纪中叶 。 地热能的利用

可分为地热发电和直接利用两大类 。 地热发电的原理和火力发电一样，都是利用蒸汽的热能

在汽轮机中转变为机械能，然后带动发动机发 电 。 根据载热体类型 、温度、压力和其他特性的

不同，可以把地热发电方式划分为蒸汽型和热水型 。 受地理条件的限制，目前地热能在全球

都还没有推广商业化，发展比较缓慢，解决的办法是推广热水型发电的双循环系统或者增强

地热系统CEGS)技术 。 根据 REN21 的统计，从 2005 到 2008 年，全球地热发电装机容量增加

了 1. ZGW,2008 年增加了 400MW 。 2008 年末，全球累计装机容量超过 lOGW。美国是全球

最大的地热发电市场，总装机容量达到 3GW 。

5 . 海洋能

海洋能指依附在海水中的可再生能源，海洋通过各种物理过程接收、储存和散发能量， 这

些能量以潮沙、波浪、温度差、盐度梯度、海流等形式存在于海洋之中 。 潮沙能和波浪能来自

月球、太阳和其他星球引力，其他海洋能均源自太阳辐射 。 目前利用最广泛的是潮沙 C tide) 发

电技术，全球最大的潮沙电站在法国的朗斯，装机容量约为 200MW 。

（ 三 ） 发展趋势

根据欧洲联合研究中心 CJRC) 的预测，新能源和可再生能源在全球能源供应的比重有望

在 2030 年达到 30 ％ 以上， 2040 年达到 50 ％ 以上， 2 1 00 年 达到 80 ％ 以上，基本上完成对传统

化石燃料的替代 （见图 1 0-5) 。

随着技术进步和规模扩大等 因素的影响，可再生能源发电成本逐渐下降，如果考虑到其

带来的社会、环境方面的收益，其在电力系统中将越来越具有竞争优势（见表 1 0-1) 。特别是

由于上游成本瓶颈的突破和产业链的初步形成，可再生能源中的两大主力品种风能和太阳能

已经具备明确的产业化前景，随着生产规模的扩大和生产工艺的提升 ，风能和太阳能发电的

成本有望在 3- 5 年内大幅降低 ，达到或接近核电发电成本，并将大大低千火力发电成本 。 如

果考虑到碳税等方面的影响，这一成本优势还将持续扩大 。
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图 10-5 新能源和可再生能源发展趋势分析

表 10-1 世界新能源发电技术及成本

技 术 特 点 成 本 成本走向及降低可能

陆地风能 风机功率： 1~3MW 4~6 美分／kWh 全球装机容量每翻一番，成本降
叶片尺寸： 60~100m 低 12%~ 18% ，现已降至 1990 年

的一半 。 风机功率也有较大提
升 。 未来将通过优选风场、改良

叶片／电机设计和电子控制设备

来降低成本

近海风能 风机功率： 1. 5~5 MW 6~10 美分／kWh 市场依然较小 。 未来将通过培育
叶片尺寸： 70~125m 市场及改良技术来降低成本

生物质发电 电站容量： 1~20MW 5~12 美分／kWh 稳定

地热发电 电站容批 ： l~lOOMW 4~7 美分／kWh 成本从 20 世纪 70 年代开始降

类型：双流式、单闪蒸式、 低。通过勘探、钻井技术进步和

双闪蒸式、蒸汽式 提高热利用，成本可进一步降低

太阳能光伏 电池类型及效率： 全球装机容量每翻一番，成本降低
（组件） 单晶硅 ： 1 7 % 20% ，每年约降低 5% 。 未来将通

多晶硅 ： 15% 过在材料、设计、工艺、效率和规模
薄膜： 10%~ 12% 等方面做出改进来降低成本

屋顶光伏 峰值功率： 2~5kW 20~40 美分／kWh 由于近年来光伏组件价格降低，

总体成本逐步下降

太阳能热发电 电站容量 ： l~ lOOMW 12~18 美分／kWh 20 世纪 80 年代为 44 美分／kWh,

类型：塔式、碟式、槽式、 随技术水平发展，成本将进一步

菲涅特式 降低

资料来源： Eric Martinet，全球可再生能源状况报告， 2005 。

可再生能源供热、供暖和生物质燃料的成本逐年下降（见表 10-2 和表 10-3) 。
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表 10-2 可再生能源热水、供暖技术及成本

技 术 特 点 成本（美分／kWh) 成本走向

生物质供暖 电站容量： 1—20MW 1~6 稳定

太阳能热水、 面积： 2—5而真空 2~25 基本稳定，规模效益，新材料应用，成

供暖 管、平板 本会有小幅降低

地热供暖 水源热泵 0. 5~5 采暖能效转化比达到 4 : 1 （ 即消耗 l

于瓦的电能可以得到 4 于瓦的热量），

与燃煤锅炉相比，节能 60% ；与热电联
产相比，节能 40% 。 成本优势明显

资料来源： Eric Martinot ，全球可再生能源状况报告， 2005 。

表 10-3 生物质燃料技术及成本

产 品 原 料 成 本 成本走向

生物乙醇 甘庶、糖用甜 25~30 美分／ 在巴西，生产效率的提高使成本有所降低，现价格为

菜、谷物、小麦 等效汽油升 25~30 美分／等效升（甘庶提炼） 。 美国价格则稳定千

40~50 美分（谷物提炼） 。 其他原料则成本更高，最高

至 90 美分 d 来源于纤维素的乙醇将有望降低成本，预

计 2010 年后，成本将从今天的 53 美分降至 27 美分 。

其他原料的成本会有些微降低

生物柴油 大豆、油菜籽 、 40~80 美分／ 2010 年后， 以油菜籽及大豆为原料的生物质柴油的成

芬菜籽、废弃植 等效柴油升 本有望降至 35~70 美分／等效柴油升，而以废弃植物

物油 油为原料的成本将保持现今的 25 美分

资料来源： Eric Martinat ，世界观察研究所，全球可再生能源状况报告， 2005 。

二、新能源和可再生能源的政策支持

为了促进新能源和可再生能源的发展，许多国家都制定了相应的发展战略和规划，确立

了未来可再生能源发展目标，并且通过制定新能源和可再生能源产业发展的法律法规和政策

配套体系，对于新能源和可再生能源的技术开发、市场开拓和推广应用起到很好的促进作用 。

1. 美国

美国于 1978 年通过的《公共电力管制政策法案 》(PURPA)规定 ： 电力公司必须按可避免

成本。购买热电和可再生能源生产的电力 。 这为可再生能源发电与化石燃料发电的公平竞争

创造了条件，从而激励了可再生能源的发展 。 1978 年的《能源税收法》则对太阳能、风能和地

热发电给予了投资抵扣税款以及设备加速折旧的优惠 。 1992 年的《能源政策法 》 ( EPA)是美

国新能源和可再生能源产业发展的基础，该法案明确规定对可再生能源进行激励，包括对太

阳能和地热项目永久减税 10% ；对风能和生物质能发电实行为期 10 年的减税，即每发电

lkWh 减税 1. 5 美分；对于符合条件的新可再生能源及发电系统），并属于州政府和市政府所
有的电力公司和其他非营利的电力公司，也给予为期 10 年的减税。 2003 年，美国将抵税优惠

额度提高到每度电 1. 8 美分，受惠范围到地热、太阳能和小型水利灌溉发电工程等。 2005 年 ，

新的《能源政策法》扩展了可再生能源生产税收减免政策(PTC) 的适用范围，除了风能和生物

质能，地热、小规模发电机组、垃圾填埋气和垃圾燃烧设施也纳入适用范即；授权政府机构、电

0 可避免成本(avoidable costs 或 escapabl e costs)是指通过某项决策行动可以改变其数额的成本 。 如果某方案

被采用，与之相关的某项支出就必然发生 ；反之，如果该方案没有采用 ，则某项支出就不会发生。
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力企业等发行“清洁可再生能源债券”来进行融资；为了推动新兴可再生能源的市场化，规定

到 20 1 3 年美国政府电力消费至少要有 7. 5 ％源自可再生能源 。 除了联邦立法外，各州政府和

次一级的地方（社区）政府也采取各种法律手段来促进可再生能源发展、提高能效和节能 。 这

些立法因地制宜，灵活运用各种经济激励措施和管制措施，更富有实效和活力 。 2009 年奥巴

马政府上台之后，向国会提交了《清洁能源安全法案 》 （ Clean Energy arid Security Act, ACES) 

草案，将新能源和可再生能源作为未来美国经济发展新动力，计划在未来的 10 年中向清洁能

源领域的研发投资 1500 亿美元 ， 在 2020 年电力部门至少有 12％的发电量来自风能、太阳能

等可再生能源，到 2050 年增加至 25 % 。

2 . 欧盟

欧盟通过一系列政策文件对可再生能源的发展进行规划和指导 。 这些政策文件主要有

四种类型：叩 《能源政策白皮书 》，其中包含可再生能源发展方面的论述；＠ 《可再生能源白皮

书 》及其《行动计划 》 ； ＠《能源供应绿皮书 》 ，一般在出版白皮书之前出版，在某种程度上主要

是征询各成员国意见的文件；＠欧盟指令立欧盟指令是指导各成员国立法的具有法律约束

力的文件，其对促进可再生能源发展的规定比较具体。 根据 1997 年欧盟制定的《可再生能源

白皮书 》 ， 2010 年欧盟可再生能源的发展目标是占整个能源的比重达到 12% 。 而 2001 年欧

盟出台的《关于在内部电力市场促进可再生能源电力生产的指令 》 (2001 /77 /EC) ，规定到

2010 年欧盟发电量的 21 ％必须来自可再生能源，可再生能源在能源结构中的比例达到 12% ,

20 20 年增加至 20% 。 欧盟各国也分别制定了 20 1 0 年和 2020 年可再生能源的发展目标。

2008 年 1 月，欧盟还发布《促进可再生能源使用的欧洲议会和理事会指令议案 》CCOM/2008/

19 ) ，旨在加快可再生能源产业的发展以及在欧盟的使用 。 英国和德国都承诺， 2020 年可再生

能源的比例将达到 20% ，德国又把该目标修订为 25 %~30% ；西班牙表示， 2010 年发电量的

29.4 ％来自可再生能源；北欧部分国家提出了利用风力发电和生物质发电逐步替代核电的战

略目标 。 2007 年，欧盟提出了到 2020 年，可再生能源消费占到全部能源消费的 20% ，可再生

能源发电量占到全部发电量的 30％的目标 。 德国和法国还提出，到 2050 年，两国可再生能源

的发电量要超过两国发电量的 50% 。

欧盟促进可再生能源发展的主要做法包括以下几点 。 O 确立清晰的发展目标，并根据

各国具体国情进一步规定了各成员国电力行业可再生能源发展目标心） 设立支持计划 。 欧

盟通过计划拨款的方式促进可再生能源的发展；＠ 实行优惠政策 。 欧盟所有成员国都对可

再生能源的生产实行优惠政策，差别在于所实行优惠政策的类型不同以及优惠的程度不同；

＠ 原产保证措施 。 要求各成员国以客观、透明和无歧视的原则，使得到“绿色证书”的电力供

应确实来源于清洁能源可再生能源；＠简化行政审批程序 。 要求各成员国采取切实措施，简

化与可再生能源生产有关的行政审批程序，使中小型企业也有机会从事清洁能源的生产；

＠确保方便接入 。 鉴千电网由传统能源供应商建立和垄断的现状，欧盟有关指令要求，各成

员国有关当局要确保可再生能源发电能够方便进入电网，各电网运营商不得对可再生能源发

电设置过高的入网费等进入壁垒；＠定期检查与评估机制 。 根据 1997 年的《可再生能源白皮

书 》，欧盟要求定期（每三年一次）对其成员国可再生能源发展情况进行评估，评估报告内容包

括各成员国阶段性目标的实现情况，已采取、拟采取的政策措施，贯彻欧盟有关指令的情况

0 涉及可再生能源发展的欧盟指令主要有 ： 200 1 /77/EC，关千在内部电力市场促进可再生能源电力生产的指
令 ； 2003/30/EC，关于在运输领域推广使用生物燃料和其他可再生燃料的指令 ； 2003/96/EC，关于能源产品和电力的
税收的框架的指令 ； 2003/54/EC ， 关于电力市场规则的指令。
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等，用以推动各成员国可再生能源发展；＠充分利用市场机制 ：为促进可再生能源的发展，欧

盟注重利用市场机制的力量，各成员国采取的手段可分为两种基本类型，即固定价格法和固

定产量比例法（配额制） 。 固定价格法，指国家给可再生能源发电确定一个优惠的上网价格，

而发电量的多少由市场决定；固定产量比例法，指国家规定发电商或经营电网的配电商，保证

一定比例的电力必须来源于可再生能源发电，而可再生能源发电的价格则由竞争性的市场

决定 。

3 . 英国

英国于 1989 年通过的《 电力法 》开始要求，英国电力公司要购买一定量的可再生能源发

电，而 1990 年的非化石燃料公约(The Non-Fossil Fuel Obligation,NFFO)是英国可再生能源

发展的法律基础，其主要内容是：英国电力公司必须保证一定比例的可再生能源发电量；由政

府发布，通过招投标选择可再生能源项目开发者，中标者与电力公司按中标价格签订购电合

同，销售电价予以补贴；电力公司所承受的附加成本，即中标合同电价与平均电力交易市场价

格之差，将由政府补贴，补贴则来源于政府征收的化石燃料税 。 2001 年通过的《气候变化税条

例 》以开征气候变化税来代替化石燃料税，并对小水电(lOMW 以下）、可再生能源发电和热点

联产实施免税 。

4. 德国

德国千 1991 年通过了《可再生能源购电法 》 (Feed in Tariffs) ，强制要求公用电力公司购

买可再生能源电力。按照该法，风电等的收购价格为正常零售电价的 90% 。 1998 年德国政

府对该购电法做了补充规定，设定了电力公司收购可再生能源电量的上限，即电网覆盖区的

可再生能源电量不超过该地区总电力消费的 5% ，但 2010 年要达到 10% 。 2000 年 4 月，德国

实行新的《可再生能源法》，新法要求公用电力公司按照固定电价购买可再生能源电力，而且

必须优先购买 。 新法中的固定电价则是以各种可再生能源的发电成本为基础确定 。 可再生

能源的高电价在全国范围内分配，对所有的配电公司和供电公司都设定同等的份额 。 可再生

能源发电技术不同，购电价格也不同。 2004 年的《优先利用可再生能源法》对 2000 年的《可再

生能源法》进行了修订和补充，为投资可再生能源项目提供法律保障。

5. 日本

日本千 1974 年就通过了《新能源开发法》 ， 1997 年通过了《新能源利用促进法》，后者是日

本新能源和可再生能源发展的重要法律基础，该法规定：对新能源和可再生能源项目按装机

成本的 30%~50％进行补贴；要求电力公司对可再生能源发电采取固定价格长期购买。 2002

年的《 电力设施新能源利用特别措施法》则明确了新能源和可再生能源范围，同时规定电力公

司必须完成一定数量的新能源和可再生能源发电量，否则将受到重罚。 2003 年的《 可再生能

源标准法》责成电力公司必须加大新能源和可再生能源比例，并确立了 20 10 年的目标，即新

能源和可再生能源发电总量达到 122TWh，占总发电蜇的 3. 1 % 。

（二）财税政策

为弥补在成本和规模方面的劣势，目前新能源和可再生能源的发展仍依赖千政府在财税

方面的扶持政策。政府通过对新能源和可再生能源的投资、生产、上网销售等环节的支出给

予一定的财政补贴或税收优惠，以提高其市场竞争力，促进其商业化运作 。

1. 财政补贴

根据补贴对象的不同，可以分为生产者补贴和消费者补贴两种 。 生产者补贴是对可再生

能源的开发投资进行直接补贴 。 如德国《 电力供应法案 》规定，对风电投资进行直接补贴，对

单机 450kW 到 2MW 的风机提供 120 美元／kW 的补贴，单机最大补贴额为 60 800 美元，整个
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风场补贴不超过 121 600 美元；对生物质能开发提供低息贷款（比市场利率低 50% ） 。 2000 年

的《可再生能源法》规定，政府根据可再生能源项目运营成本的不同予以不同的补助，如对风

力发电给予 9. 1 欧分／kWh 的补贴。消费者补贴是对电力消费者进行补贴，当然这种补贴会

随着市场的发展和技术的成熟而进行调整 。 比如 1994—2005 年，日本通过新阳光计划和户

用光伏系统补贴项目，对用户安装光伏系统给予投资补贴和采取净电表制0，最初 3 年的补贴

高达 50% ，之后随着光伏发电成本降低，补贴比例逐渐减少，但用户承担的部分变化不大，至

2005 年补贴完全取消 。 该补贴的取消直接导致了日本国内光伏制造业的退步，因此， 2008 年

6 月，日本又重新启动对光伏发电的补贴， 7 月公布的《低碳社会行动方案 》启动了对 lOkW 以

下户用光伏系统进行投资补贴政策，标准为 7 万 H 元／kWh 。 同年 11 月，日本经济产业省发

布《推广太阳能发电行动方案》，为公用建筑安装光伏系统提供 50％ 的投资补贴，获补贴的范
围包括之前的学校、地方政府管理的公用建筑，并新增了机场、火车站和高速公路服务站 。

2. 税收优惠

税收优惠是政府通过降低税率、加速折旧、投资抵免等手段降低新能源和可再生能源的

运营成本，提高其市场竞争力 。 美国是采用税收优惠政策鼓励新能源和可再生能源最积极的

国家， 1978 年的《能源税收法》为可再生能源提供了不同的抵免税措施和加速折旧方案，该法

规定：购买太阳能和风力发电设备的房屋主入，其投资额的 30％可以从当年应缴所得税中抵

扣；企业太阳能、风能和地热发电投资总额的 25 ％可以从当年的联邦所得税中抵扣。 1992 年

与 2005 年的《能源政策法》也规定了对新能源和可再生能源税收抵免措施，主要是通过技术

开发抵税和生产抵税的方式减免企业所得税。此外，美国的一些州政府以附加税的方式对电

力消费者征收系统效益收费(SBC)来补贴新能源和可再生能源 。 欧盟于 2003 年发布了关于

能源产品和电力的统一的税收框架指令 2003/96/EC，对能源产品和电力建立了统一的税收

框架系统。该系统设立了适用于用作发动或燃料加热时的能源产品的最低税率，其目的是提

高国内市场的运行机制，减少矿物油与其他能源产品的竞争差异 。 同时，欧盟还要求各成员

国制定具体措施，来执行欧盟统一税收系统以减少温室气体的排放 。

（ 三 ） 产业政策

作为新兴产业，新能源和可再生能源的发展以国家研究开发体系为支持，通过不断完善

产业化、规模化和商业化运行模式，逐渐形成产业链和集群，并凸显其支柱产业和龙头产业的

雏形 。 由千能源结构、资源结构、发展阶段和技术水平不同，各国开发利用新能源和可再生能

源的重点和优先顺序也不同，相关的产业政策也不同 。 新能源和可再生能源产业所包含的技

术不是单一的技术，而是一个完整的技术体系 。 产业政策的核心应该是以某一主导技术为核

心，通过支持主导性技术升级以及扩大和辅助技术的组合来推动新兴产业的形成与发展 。 产

业技术的升级分为渐进性升级和根本性升级，前者主要体现在工艺技术、产品设计、制造技术

的渐进创新，其技术范式和技术轨道没有变化，表现为产品的改进和生产效率的提高；后者是

技术的重大突破，伴随技术范式和技术轨道的跃迁 。

日本和欧盟的新能源和可再生能源产业政策具有典型意义，日本在新能源和可再生能源

技术开发利用方面取得的巨大成就，拥有诸多世界领先的技术，这些都与产业扶持政策密不

可分 。

(D 净电表制是指在电力用户和电网之间安装双向电流表，同时为用户配备光伏发电系统， 白天光伏发电系统

向电网供电（用户用电量低谷时段）， 晚上光伏系统不发电时 （用户用电量高峰时段），用户从电网购电，用户光伏系统
得到的电价是用户从电网购电的电力销价（抵消 ）。
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日本发展太阳能、风能和海洋能的潜力非常大，因此日本新能源和可再生能源产业政策

的重点是能源与环境领域的综合技术开发。 1974 年，日本制订并实施了“新能源开发计划”,

把发展太阳能和燃料电池技术定为国家战略 。 1978 年，日本又实施了”节能技术开发计划” 。

1 993 年，日本将这两个计划合并后推出“能源和环境领域综合技术开发推进计划”，即“新阳光

计划”，该计划将在再生能源技术、能源输送和存储技术、系统化技术、高效与革新性能源技

术、环境技术以及化石燃料与可再生能源结合技术、基础性节能技术等七大领域投入大量资

金进行研发，目的是促进新能源和可再生能源技术的开发利用和商业化。 1994 年 12 月，日本

通过“新能源推广大纲＂，首次正式将发展新能源和可再生能源作为日本能源战略的基础 。

19 97 年 1 2 月， 日本正式通过“环境保护与新商业活动发展”计划，作为政府到 2010 年推动新

能源和可再生能源发展的行动方案 。 目前日本太阳能晶体硅电池组件的光能转换率已接近

20% ，居世界领先水平，而能最转换率不断提高，也使得太阳能发电成本不断下降，在过去 20

年里， H 本太阳能发电成本已降低了 82 % ，如果继续保持这种势头，在 2020 年就能够与普通

电力相娘美了 。

欧盟的热电联产CD产业政策也是较为成功的案例。由于热电联产不仅设备紧邻用电地

区，从而避免了电能在传输过程中的浪费，而且可以加大电厂间的竞争，有利于促进新企业的

建立 。 在欧盟若干提高能源效率的措施中，促进热电联产是提高电厂能效的重要手段 。 因此

从 1 997 年，欧盟开始推广热电联产技术。针对热电联产行业发展过程中遇到的一系列制度

障碍，诸如电力市场的准入、政策支持力度不够等， 2004 年欧盟颁布了促进热电联产的 2004/

8/EC 指令（关于在内部能源市场促进热电联产以及对指令 92/42/EEC 的修订），进一步促进

工业和商业部门提高能源利用效率，所有成员国必须在 2006 年 2 月 21 日之前实施该指令 。

根据该指令，到 2010 年，欧盟来自热电联产的发电量占总电力的比重将翻一番，达到 18% （按

1994 年 9％的比例计算而来），预计会使欧盟的二氧化碳排放量到 2010 年减少 12 700 万吨，

至 2020 年减少 25 800 万吨 。 该指令特别指出，来自热电联产的电力将同可再生能源发电一

样，各电网运营商必须为其联网提供“接入“服务 。 为了进一步督促各成员国制定相应的政

策， 2004/8/EC 指令还规定，欧盟成员国有责任证明各电厂产出的电能来源 。 证明内容包括

燃料热值，随电产出的热能的利用以及发电的时间、地点；产自热电联产的电量 ；燃料的节省©

等。同时，成员国要分析高效热电联产的投入潜能，并对高效热电联产的进一步发展做出评

估（第一次评估最迟在 2007 年 2 月 21 B ，之后每四年评估一次），成员国或主管部门还要评

估其相应的法律框架及批文程序 。

三、跨国石油公司在新能源和可再生能源领域的发展策略

化石能源存在的资源耗竭和环境污染等问题，迫使传统跨国石油公司转变经营策略，开

始积极发展可再生能源，开发新的能源技术和参与温室气体减排，以此改善企业公众形象，提

升自身的可持续发展潜力 。 作为跨国石油公司战略转型的重要一环，跨国石油公司不仅介入

新能源和可再生能源的技术研究，而且从不同角度和环节涉足新能源和可再生能源的产

0 热电联产是既产电又产热的先进高效的能源利用形式 。 发电时产生的废热以热水或蒸汽的形式被利用 。
热电联产装置由汽轮机或燃气发动机驱动，以天然气为最主要能源，再生能源和垃圾也可以作为燃料来使用。与传

统发电厂里蒸汽直接由烟囡排出相反，热电联产首先使废气冷却，热能通过热水循环或蒸汽循环释放出来 ， 已冷却的

废气再通过烟囡排出 。 热电联产装置的能效最高可达 90%。其过程更加环保，因为燃烧天然气比燃烧石油或者煤释
放的二氧化碳和氮气要少。

@ 指令中明确要求各成员 国以热电联产效率参考值为基础，证明电能的高效热电联产产出的具体时间、地点、
发电过程 。
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业化 。

由于现代跨国石油公司的发展历程和国家背景的差异，跨国石油公司之间的经营目标和

实力也存在较大的差异，在新能源和可再生能源领域，各个跨国石油公司介入的能源技术领

域重点投资对象及经营管理模式也是各具特色。尽管国际大石油公司开发可再生能源的策

略不同领域各有侧重，但都力求在某一技术领域保持相对优势，成为领先者。这些公司把掌

握前沿技术作为快速发展的捷径，通过进行前瞻性技术研究和商业应用试验，探讨形成规模

效应，降低投资成本的发展模式。在新能源和可再生能源领域，最有代表性的跨国石油公司

是壳牌石油公司和英国石油公司 (BP) 。

壳牌公司千 1997 年成立了可再生能源部，在全球大型能源公司中拥有最多的可再生能

源业务，下设太阳能和风能两家公司； 1999 年又成立了氢能源公司。自 2000 年以来，壳牌石

油在可再生能源方面已投资了 10 亿美元，重点投资领域是风能和太阳能发电 。 此外，还积极

涉足燃料电池、生物质能和氢能等新能沥技术领域。 在氢能领域，壳牌石油成立了氢能源公

司，并启动了相关的氢能项目，计划在 10 年内实现氢能的实用化。项目 的关键是探索充氢站

的成功运作模式，以支撑氢动力汽车的商业运行。氢能源公司与美国能源转换设备公司成立

贮氢系统合资企业，开发固体氢化物贮氢技术并实现商业化， 2003 年就已经将车载贮氢罐提

供氢燃料的 50 辆燃料电池汽车推向市场；氢能源公司还与通用汽车公司合作，于 2005 年初

在华盛顿投用了第一个充氢站。在太阳能领域，壳牌石油成立的壳牌太阳能公司是世界上光

伏发电领域的主要供应商，目前已经提供了总功率超过 300 兆瓦的太阳能电池和电池板，约

占全球已安装太阳能发电设备总功率的 1/5 。壳牌推出了包括 CIS 薄膜电池等一系列非硅基

太阳膜新技术，据国际电力技术委员会的论证，CIS 薄膜的光电转换效率可达 13. 5 % ，且 4 年

的生产和销售经验表明， CIS 薄膜电池在价格、可靠性等方面都具有一定的竞争力 。 壳牌还

是世界上最大的风能开发商之一， 2007 年拥有的风能装机容量已达到 500MW。壳牌的风电

项目多是海上风电项目，技术难度高，但经济效益和稳定性更好。壳牌第一个 108MW 的海

洋风能项目在荷兰（壳牌占有 50%），目前正在建设的英国 1 OOOMW 海洋风能项目 （壳牌占有

33. 3%），将成为世界最大的风力发电场。在温室气体减排领域，壳牌制定的目标是在 2010

年，将公司所属项目的温室气体排放量比 1990 年减少 5 % ，包括采用高效联合循环发电技术

CIGCC) 、碳捕获技术 (CCS)等 。 2006 年 3 月，壳牌和挪威石油公司建设世界上第一个由燃气

发电厂产生的二氧化碳捕集项目，以便用千提高海洋油田石油生产量。壳牌还与 Stawell 公

司合作，将建设一体化煤炭气化联合循环CIGCC)发电项目，采取碳捕获技术注入地层或者将

收集二氧化碳与无机化合物组合一起制造新型建材 。

BP 在 20 世纪 80 年代通过收购 Lucas 能源系统公司而进入太阳能领域， 1981 年成立太

阳能业务总部； 1999 年 4 月收购了 Solarex 公司，成为世界最大的太阳能公司； 1997 年成立了

天然气、电力、可再生能源业务部；为确保新绿色能源战略的实施，于 2005 年建立了 BP 替代

能源公司，计划今后 10 年内在太阳能、风能、氢能和联合循环发电技术方面投资 80 亿美元 。

在生物质能领域， 2006 年， BP 成立了生物科学能源研发中心，提出在 10 年内投资 5 亿美元，

争取在生物基燃料添加剂、提高有机物质转化为生物燃料的转化率和开发能产生有较高能源

产率的作物三方面取得突破。 BP 还组建生物燃料业务部门，与杜邦公司联手开发、生产和销

售新一代生物燃料丁醇，用作可再生的运输燃料。两家公司计划于 2007 年在英国市场上推

出用作汽油组分的第一个产品，称为生物丁醇的正丁醇 。 BP 和杜邦还与英国糖业公司合作，

使英国以甜菜为原料的第一套乙醇发酵装置转产 3 万吨／年 (900 万加仑／年）丁醇 。 BP 还是

加入生物技术工业组织(BIO) 的第一家跨国石油公司， BIO 是包括巴斯夫、杜邦、孟山都和先
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正达等衣业生物技术公司在内的贸易集团。在氢能领域， BP 作为全球氢燃料示范项目主要

参与者，开展了一系列项目，包括 2003 年在伦敦的氢气站项目， 2004 年在新加坡的全球首个

传统加油站提供环保氢燃料项目， 2005 年在中国的氢燃料汽车示范项目等 。 目前， BP 在全球

每天约生产 5 000 吨氢，其中包括 1300 吨高纯度氢 。 此外， BP 还和通用电气(GE)开展合作，

将化石燃料转化为氢气，然后通过涡轮机燃烧进行发电，并将收集生产过程中产生的 90％ 的

二氧化碳，注入深层地层 。 在太阳能领域， BP 成立了 BP 太阳能公司，开发了新工艺，与传统

的多晶硅太阳能电池相比，可大大提高电池效率，其产生的电力比常规工艺制造的电池要高

出 5%~8% 。 在风能领域， BP 于 2006 年以 9 800 万美元收购美国风能发电开发商 Green­

light ，并拥有了美国 39 个大型风能发电项目，总装机容量达 6 500MW 。 2006 年， BP 还收购了

风能开发商和透平制造商 Charlottesville 50 ％的股份，拥有了在美国 2000MW 的风能装机容

量。 在温室气体减排领域，BP 承诺到 2010 年温室气体排放将比 1990 年水平降低 10% 。 BP

通过捕获并收集炼油厂、发电厂的二氧化碳，并将其注入油田， 一方面可以提高油田的采收

率，一方面还可以减少温室气体排放 。 目前， BP 在美国 的 Carson 炼油厂、英国 的 Peterhead

350 兆瓦联合循环燃气发电联合装置进行碳捕获，并将其注入油田 。其 中， Peterhead 350 兆

瓦联合循环燃气发电项目将使每天约 7 000 万立方英尺天然气转化制取氢气和二氧化碳，氢

气供作该联合装置燃料 ， 而二氧化碳则通过 240 千米管道注入北海 Miller 油田，将为 Mille r

油田提高采收率注入和贮存约 130 万吨／年二氧化碳，可回收约 4 000 万桶石油，延长油田寿

命 1 5-20 年。

像壳牌、BP 这类欧美跨国石油公司是伴随现代石油工业的发展而逐渐发展壮大起来的，

具有较为先进的经营模式和理念 。 在企业战略转型过程中，一般采取兼并收购的发展战略 。

在新能源和可再生能源领域 ，也是选择技术成熟、产业化程度高 、赢利空间大的产业领域，如

风能生物质能等，通过并购行业内成熟企业来实现扩张式快速发展。此外，跨国石油公司还

倾向千依靠自身优势开发未来更具潜力的新能源技术，如氢能等 。

与之相比，发展中国家的国有石油公司或实力较弱的跨国石油公司，一般基于企业的技

术、资金条件和国家战略等客观条件，在新能源和可再生能源发展道路上，不是采取全面铺开

的经营模式，而是根据自身的条件选择“有所为，有所不为“发展原则 。 比如巴西国家石油公

司，在生物液体燃料、生物乙醇等领域具有独特的产业发展优势；挪威石油公司和中国海洋石

油总公司则依据其海上独特的风力资源条件和海上作业经验，以发展海上风力发电为重点，

争取在海上风机制造和发电领域取得突破 。 但是新能源和可再生能源与传统能源发展相比，

面临技术、资金等一系列问题，单凭某一个企业自身根本无法解决，尤其是在氢能等领域，更

需要走全球化合作道路，在世界范围内开展广泛协作 。

第二节新能源和可再生能源投融资体系

一、新能源和可再生能源投资

新能源和可再生能源的发展潜力 巨大，其商业化、产业化及规模化开发利用迫切需求市

场和政策的支持，加大投资力度 。
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（ 一 ） 投资现状

根据 REN21 的《 2009 年全球可持续能源投资趋势报告 》<D (G loba l Tr ends in Sustainab le 

En ergy In vestm ent 200 9) ，在全球经济不景气 的背景下， 2008 年全球可持续能源项目融资及

研发的投资额仍达 l 550 亿美元， 比 2004 年增长了 3 倍 以上 。 2008 年投资增长率为 5 % ，和

过去三年内每年超过 50 ％ 的增长率相比有很大差距 （ 见图 1 0- 6 ) 。 这主要是因为全球性的金

融危机对 2008 年下半年的可持续能源投资造成了严重影响， 2008 年下半年的投资总额与上

半年相比下降了 17 % ，与 2007 年下半年相 比下降了 23% 。
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数据来源 ： REN21, (2009) , "Global Tr end s in Su stainable Ene rgy Inves tm ent 2 00 9” 。

图 1 0-6 2002—2008 年全球在新能源和可再生能源投资情况（单位： 1 0 亿美元）

而根据国际能源署CIEA ) 的数据（见图 1 0-7) ，受到全球金融危机的影响， 2009 年新能源

和可再生能源发电设施投资比 2008 年下降了 1 8 % ，仅为 680 亿美元左右 。 其中，风能发电领

域仍然吸引了大部分投资，约为 380 亿美元，但全球对太阳能发电领域的投资增长则保持较
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数据来源： !EA，世界能源展望 2009 。

图 1 0-7 2004—200 9 年全球新能源和可再生能源电力设施投资（单位： 1 0 亿美元）

@ 该报告为联合国环境规划署 (UNEP ) ” 可持续 能源金融行动计划 ” (Su s tainab l e Energ_y Finance lrnt1at1ve , 
SEF I ) 和英国新能源财经有限公司 (New Energy Finance Ltd) 合作完成， 发布在 REN21 网站上 。



笫十章 新能源和可再生能源开发 505 

高增速，吸引了约 150 亿美元的投资 。 不过，受原料价格上涨和乙醇价格下跌的影响，生物燃

料的投资增幅逆向提高，吸引了约 110 亿美元的投资，成为 2009 年新能源和可再生能源投资

领域的亮点 。

（二）投资需求

根据国际能源署(IEA) 的估计，参考情景下，全球能源需求量将从 2007 年的 120 亿吨油

当量按每年 1. 5 ％的速度递增，在 2030 年达到 160 亿吨油当量，总体增幅 40% 。 在未来的 20

年，将需要 26 万亿美元的投资来满足新增的能源需求，其中新增能源需求的一半来自千发展

中国家 。 而要实现到 2050 年将全球升温控制在 2°C 的目标 (450ppm 情景） ，降低全球经济对

化石燃料的依赖，从现在 2008 年起到 2030 年间，需要额外的 10. 5 万亿美元用于可再生能源

的开发使用，将风能、太阳能、水电等可再生能源的比例提高至 23% ，核能的使用提高至

10% ，再加上 CCS 技术大面积的商业推广，才有可能平衡全球能源供求和减排目标的矛盾 。

图 10-8 给出了 IEA 估计的 2030 年可再生能源领域投资情况 。 其中，风力发电仍然是投资的

重点，然后依次是水电、生物质能、光热发电、光伏发电、地热发电及海洋潮沙发电 。
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光伏
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数据来源： IEA，世界能源展望 2009 。
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图 10-8 450ppm 情景下 2030 年新能源和可再生能源投资情况（单位： 10 亿美元）

从更长远的角度来看，在 IEA 设定的蓝图情景中，到 2050 年，全球电力的 46％将来自于

新能源和可再生能源，这需要进行巨额投资 。 图 10-9 给出了每种情景不同类型能源所需要

的年发电能力增长率 。 如果要实现蓝图情景，仅陆上风电每年的新增装机容量要到达

56GW，相当于要增加 2 900~14 000 个单机容量 4MW 涡轮风机。

二、新能源和可再生能源投融资体系

经过数十年的发展，国外新能源和可再生能源的投融资体系已日臻完善（见图 10-10) ，在整个

生命周期内提供各种融资手段，极大地促进新能源和可再生能源商业化、产业化和规模化发展。

CD 技术开发阶段：由于技术开发存在的风险较大，能否投入实际应用前景不明朗，所以

主要依靠政府投资、风险资本(Venture Capital, VC)和私募基金 ( Private Equity,PE)也会以天

使投资呀内形式进入 。

0 天使投资(Angel Investment )是权益资本投资的一种形式，最早起源于 19 世纪的美国 ，通常指自由投资者或

非正式风险投资机构对原创项目（技术）或小型初创企业进行的一次性前期投资，天使投资的金额一般较小，它对风

险企业的审查也并不严格，多是基于投资人的主观判断或者是由个人的好恶所决定的 。
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图 10-10 新能源和可再生能源投融资体系

＠ 试点示范阶段 ： 技术已具备实用化，但仍不成熟，风险资本和私募基金通过风险投资

支持新兴技术走向商业化，扶持创业企业的运营。

＠ 商业化阶段：技术已经成熟，需要大量的资金投入扩大生产规模，企业通过证券市场

上市或并购(Mergers and Acquisitions,MA)来实现规模化和产业化，降低成本提升竞争力，同

时， VC 和 PE 也通过这一途径退出，获得其应有收益 。

＠ 形成产业集群阶段：技术广泛铺开 (roll out) ，企业还可以通过债券市场进行融资，或

者利用碳金融市场实现环境效益（减排）的市场收益 。

根据 REN 21 的数据显示，2008 年可持续能源项目（风能、太阳能、生物燃料等）的投资达

11 70 亿美元，与 2007 年相 比增长 13% 。

从投资类型来看，私人资本向新技术（包括节能）领域企业的投资达 135 亿美元，比 2007
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年增长 37% ，其他类型的投资相对减少 。 2008 年由千清洁能源行业股票价格下降了 61 % ，导

致通过股票市场用于设备制造和项目开发的融资下降了 5 1 % ，为 114 亿美元 。 2008 年包括

企业并购、资产重组并购和私募股权在内的可持续能源领域总交易额为 2 230 亿美元， 比 2007

年增加 7% （见表 10-4) 。虽然中国、东欧、拉美等发展中国家和地区可再生能源项目投资不断

增加，但是大部分投资仍集中在欧美成熟市场 。

表 10-4 2004一2008 年全球新能源和可再生能源投融资状况
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类别 年份
2004 2005 2006 2007 

_ 2008 2008 
1 0 亿美元 10 亿美元 10 亿美元 10 亿美元 10 亿美兀 增长(%) CAGR(%) 

总投资额

新增投资额 35 60 93 148 155 5 45 

总交易额 45 9 1 133 209 223 7 49 

价值链上各环节的新增投资额

技术发展

风险投资 l. 4 2. 0 4. 1 5. 9 6. 0 3 45 

政府研发· 4. 9 5. 6 5. 9 7. I 7. 5 6 II 

企业研发· 5.5 6.8 8. 4 9.8 9. 5 —3 15 

设备制造

私募股权扩张资金 0. 3 1. 0 3. 3 4.0 7. 4 86 115 

股票市场 0. 7 4. 1 11. 0 23. 4 11 4 51 100 

项 目

项目融资 14. 1 28. 5 50. 3 84 . 5 97. 4 15 62 

其中再投资部分 0. 0 0. 0 2 3 5. 3 3. 4 

小规模、民用项目· 8. 2 11. 6 12. 5 19. 0 19. 5 2 24 

总金融投资额 17 36 66 112 119 6 64 

政府研发、企业研发、小规模／民用项目 19 24 27 36 37 2 18 

总新增投资额 35 60 93 148 155 5 45 

其他交易额

私募股权收购 0. 9 3. 4 1. 9 3. 6 5. 8 60 60 

企业并购 4. 0 13. 2 16. 9 25. 9 21. 7 —16 52 

项目收购和重组 5. 1 12. 2 19. 0 26. I 38. 7 48 66 

技术的新增金融投资额

风能 10. 0 19. I 25. 0 51. 3 51. 8 I 5 1 

太阳能 0. 6 3. 2 10. 3 22. 5 33. 5 49 172 

生物质能 1. 8 4. 1 7.0 10. 6 7. 9 - 25 45 

海洋能与小型水电 0. 6 1. 3 1. 5 3. 4 3. 2 -5 53 

地热能 0. 9 0. 4 1. 0 0. 9 2. 2 149 24 

能效 0. 5 0. 9 1. 6 2. 8 1.8 —33 39 

其他低碳技术 0. 8 I. 6 I. 9 2 4 1 5 - 37 18 

生物燃料 I. 3 5. 1 18. 0 18. 6 16. 9 -9 90 

总计 17 36 66 112 119 6 64 

区域的新增金融投资额

全球

欧洲 8.4 17. 7 26. 3 48. 6 49. 7 2 56 

北美 4. 2 10. 3 22. 6 32. 7 30. 1 -8 63 

南美 0. 3 1. 6 4. 3 7. 6 12. 3 63 145 

亚洲与大洋洲 3. 3 5.5 12. 1 21. 7 24. 2 12 64 

中东与亚洲 0. 2 0. 3 I. I 2. 0 2. 6 29 81 

总计 17 36 66 112 119 6 64 

选定的发展中国家／地区

巴西 0. 2 0. 8 4. 0 6. I 10. 8 76 173 

中国 0. 9 2. 5 7. 4 13 2 15. 6 18 106 

印度 0. 7 0.8 I. l 3. 3 3. 7 12 50 

非洲 0. 2 0, 3 0. 2 1. 0 I. I 10 54 

s. 2 

5. 2. l 

5. 2. 2 

5. 2. 3 

5. 2. 5 

数据来源：REN21, (2009), "Global Trends in Sustainable Energy Investment 2009” 。
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从发电技术上看， 2008 年可持续能源领域的投资主要集中在风能行业 ， 而太阳能排在第

二位 。 风能领域的投资总额为 529 亿美元， 比 2007 年下降 1 % ，太阳能的投资总额为 34 亿美

元，比 2007 年上升 49 % 。 大部分投资都集中千与风能和太阳能有关的项目上，这在欧盟和北

美这些成熟市场上表现的尤其突出 。 在生物燃料领域， 2008 年新增投资额为 176 亿美元，比

2007 年下降 9% 。其他可再生能源，如地热能和小水电，同比上升 26% ，达到 54 亿美元，但生

物质能和垃圾发电的投资额下降 25 % ，只有 83 亿美元 。 能源效率技术方面的投资为 18 亿美

元，比 2007 年下降 33 % 。 但在私人投资方面，能效行业的投资位居第二 ，仅次于太阳能。

从投资的区域分布来看， 2008 年发达国家的总投资额为 823 亿美 元，比 2007 年 下降

1. 7 % 。 其中，欧洲的投资额为 497 亿美元，增长了 2 % ；北美为 30 1 亿美元，下降 了 8 % 。 在这

些地区，由于缺乏项目融资资金以及在经济衰退时税收减免对市场刺激的有限性，可再生能

源项目投资额出现放缓迹象 。 发展中国家总投资额为 366 亿美元，比 2007 年上涨 27 % 。其

中，巴西的生物燃料项目投资额增加 76 % ，为 1 08 亿美元，主要是因为石油价格上涨导致对生

物燃料需求的不断增加 。在中国，受政府投资的推动，可持续能源投资上涨 1 8 % ，达到 1 5 6 亿

美元。印度上涨 12 % ，达 37 亿美元 。 非洲总投资额为 1 0 亿美元， 比 2007 年上涨 1 0 % 。

第三节 新能源和可再生能源价格机制

一、新能源和可再生能源的成本

（一 ） 新能源和可再生能源的成本特点

与煤炭、燃油、天然气等常规能源相比，新能源和可再生能源的成本形成有其特殊性 。 首

先，新能源和可再生能源技术不断演化升级，与已经成熟稳定的常规化石能源相比，其发电成本

在每年或甚至更短的时间内都会发生明显变化，故其成本核算和计最难度较大（见图 1 0- 1] ） 。
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资料来源：美国国家可再生能源实验室 。

图 10- 11 新能源和可再生能源成本下降趋势（单位：美分／千瓦时）

其次，可再生能源开发利用的初期，成本一般较高，需要采取鼓励和优惠措施 。 但长期而

言，随着技术进步和规模经济，新能源和可再生能源成本呈现下降趋势，且下降空间较大（见

图 1 0- 12 ) 。

第 三 ，新能源和可再生能源成本的初始固定资产投资规模大，长期运营中，资金成本在
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资料来源： IEA，世界能源展望 2008 。

图 10-1 2 未来新能源和可再生能源成本预测（单位 ：美元／兆瓦时）

总成本中的比重大，运行和维护成本则较低，而原料／燃料成本比重很小或不计（见表 10-5) 。

表 10-5 各类能源发电成本构成

类型 建设成本 运行和维护成本 燃料成本

煤电 35% 20% 45% 

天然气发电 < 15% < 10% 80% 

核电 50% 30% 20% 

风电 85% 15% 。

光伏发电 92% 8% 。

生物质能发电 30%~70% 10%~20% 0~50% 

地热发电 80% 20% 。

数据来源：时堁丽，可再生能源电力价格形成机制研究[M] ，化学工业出版社， 2008 。

第四，存在着隐性成本 。 由于风能、太阳能和海洋能具有间歇性的特点，其发电也具有间

歇性，不能提供稳定的电力输出 。 因此，新能源和可再生能源上网需要电网配备额外的补偿

设备进行协调，增大了电网建设投资和运营成本，而且这块隐性成本在可再生能源电力成本

中是没有考虑进去的 。

（ 二 ） 新能源和可再生能源的成本测算

不同的新能源和可再生能源发电技术，由于其发展阶段不同，开发利用的潜力也不同，对

资源、环境和电网的要求也不一样，发电成本差异也很大 。 新能源和可再生能源的发电成本

取决千技术发展水平和资源条件约束，而技术方面的瓶颈（储能技术）和区域环境条件的制约

都会对其规模化产生一定的影响 ，尤其是当新能源和可再生能源的发电并网达到一定 比例

后，将给电网带来了很多技术和经济难题，包括系统调峰调频问题、电网适应性问题、电压控

制问题、安全稳定问题等。表 10-6 给出了 2008 年各类能源发电的成本估算比较，从中可以看

出，虽然新能源和可再生能源发电成本随着规模扩大效应、技术水平突破和管理经验积累而

逐渐降低，但是在一个相当长的时间内，与传统化石能源相比，新能源和可再生能源仍不具备

替代性和竞争性 。 如果按照商业化的市场竞争规则运作，新能源和可再生能源电力无论从电
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能质量 ，还是从经济性和发电规模方面，都无法和传统化石能源竞争，在很大程度上其发展仍

将依赖千政府的政策扶持力度 。

表 10-6 各类能源发电成本测算

电站 规 模 1 发电成本(US 美分／kWh，包含仅戈 排放成本）
常规电站(2008 年 5 月 ）

褐煤电站 150~ 1 OOOMW 

硬煤电站 150~ 750MW 

核电站 600~1300 MW 

燃气轮机联合循环 100~ 425MW 

可再生能源

大型水电站 10~ 18000 MW 

小型水电站 l ~ l OMW 

陆上风力发电 1~3 MW 

海上风力发电 1. 5~5 MW 

生物质电站 1~ 20MW 

地热电站 l ~ l OOMW 

太阳能光伏 2~5 kWp 

聚光太阳能热发电(CSP) 50~5 00MW' 

7. 5~9 . 75 

11. 25~ 13. 5 

3~8. 25 

12~ 18 

3~4 

4~ 7 

5~8 

8~ 12 

5~ 12 

4~ 7 

25~80 

12~ 25b 

数据来源 ： REN2 1 , (2009) , "Glob al Tr ends in Sustainable Energ y Investment 2009” 。

注 ： a 几个单个电站单元的复合 ； b 取决千技术和电站的规格 。

新能源和可再生能源发电中风力发电的成本最低最具竞争力，各国风电成本也比较接

近，一般都在 5~ 1 2 美分／kWh 。 但是风电的谐波较大，由千电网是正谐波，如果干扰波比例

太大（一般最大不能超过 15% ） ，电网的稳定性可能会产生问题 。 风电并网会引起电网电能质

量下降、谐波污染，大型风电场并网时会引起电网电压和频率的不稳定，直接威胁到电网安

全 。 所以风电的发展还需要大规模的电网配套投入，必须进行电力系统的整体规划协调 。

光伏发电成本是一个复杂问题，与项目融资方式、权益资金要求的回报率、电池组件价

格、电站规模等众多因素密切相关，不同前提条件下成本差别很大 。 而且光伏发电成本受 自

然条件的限制 ，年发电量差别较大，由于光伏发电效率会随时间逐渐下降，将直接影响项目投

资回收期限，所以风电测算的初始成本差别比较大回收年限也设置的不同 。

生物质发电的材料来源不确定，发电装机容量规模也比较小，较容易受到外部条件的影

响，而且技术进步带来的成本下降空间有限。 这是因为生物质能发电设备单位造价较高，而

燃料成本会受到气候 、经济、能源价格等因素的影响，同时还要考虑收集、运输问题 ，所以生物

质能发电成本较高而且下降空间有限 。

二、新能源和可再生能源的价格机制

从经济学角度，国外已经实施的各种可再生能源价格政策，对上网电价水平的确定方法

大致可以归纳为两类 。 一类是标准成本法，即按照一个标准的成本水平或算法来确定可再生

能源发电的上网价格 。 如果采取新能源和可再生能源电力强制上网政策，则其电力价格水平

与常规能源电力价格无关，仅仅考虑生产可再生能源电力产品的自身成本 。 即：

P = Cl + r) * (C, + C, + T) Cl 0 -1 ) 

其中， P 表示的是可再生能源电力价格， r代表发电企业的利润率，C， 和 Cr 分别表示可再生能

源电力的投资成本和运行成本， T表示税费。
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另一类是机会成本法，其制定规则是把可再生能源电力对常规能源电力的替代价值作为

制定可再生能源上网电价的基础，在国家补贴的基础上参与电力市场竞争，而国家补贴的标

准取决于化石能源电力的外部环境成本 。 即：

P =P+V*c 00 -2) 

其中，P 表示的是可再生能源电力的价格，P 代表常规能源电力价格，V 表示可再生能源电力

的外部性价值， e 表示调节系数 。 政府可以通过调整 c 的值，来调节对可再生能源的政策补贴

力度 。

在两种定价方法指导下，目前国际上新能源和可再生能源电力价格政策的具体机制主要

有四类：固定电价、溢价电价、招标电价和绿色电价 。

（一 ） 固定电价

固定电价是由政府强制电网按规定（标准定价法估算）的可再生能源发电价格购买可再

生能源电力 。 固定电价可以给项目投资者以明确的预期，鼓励在新能源和可再生能源领域的

投资，同时其管理成本低、操作方便，而且政府还可以通过调整价格水平和适用年限来确定可

再生能源的投资水平，也可以对不同类型的新能源和可再生能源采取不同的价格水平，进而

选择支持可再生能源的技术发展方向 。 但是政府不可能经常性地频繁修订上网电价，市场机

制的缺失，导致固定电价不能对可再生能源成本降低迅速地做出反应，不利于最大限度地降

低可再生能源发电的价格 。 目前实施固定电价政策的国家已经超过 40 个，在欧盟 1 5 国中有

12 个国家采用了固定电价政策，此外，美国的一些州也实施了类似的政策 。

德国是最早实施固定电价的国家，并以法律的形式对固定电价政策加以确定 。 其固定电

价政策的指导思想是 ：根据新能源和可再生能源的技术类型，在考虑技术发展水平和项目资

源条件的基础上，有区别地制定上网价格，并且根据市场反应状况，尽可能每隔两年修改一次

购电价格 。 德国新能源和可再生能源固定电价政策经历了三个发展阶段 。

第一阶段是以 1991 年《可再生能源购电法 》的颁布为标志，该法首次明确了可再生能源

发电强制入网的原则，并确定风电、水电等可再生能源的上网电价为电力销售价格的 90% ，而

且公用电力公司必须以此价格收购可再生能源发电。由于随后德国的电力市场改革，随着电

力竞价机制的引入，电力销售价格整体下降。这对可再生能源发电的发展产生负面影响，同

时收购可再生能源发电对电网的成本压力也开始凸显。 1998 年为解决电力市场化对可再生

能源发电的影响，也为了平衡发电和输配电环节的利益分配，德国政府对《可再生能源购电

法 》做了补充规定，设定了电力公司收购可再生能源电量的上限，即电网覆盖区的可再生能源

电量不超过该地区总电力消费的 5% ，但到 2010 年要达到 10% 。

第二阶段是以 2000 年《可再生能源法 》的颁布为标志，该法明确了可再生能源发电分类

电价制度，为了促进技术进步，降低可再生能源发电成本，以及进一步解决发电和输配电环节

的利益分配问题，该法案也提供了一定的条件 。 首先，该法案取消了 1998 年规定的电力公司

收购可再生能源电量的上限，建立了新的可再生能源电力分配制度，规定所有的配电公司和

供电公司都设定同等分配购买可再生能源电力的额度，平摊可再生能源电力固定电价带来的

增量成本 。 其次，固定电价以各种可再生能源的发电成本为基础确定，体现了不同类型可再

生能源的固定价格差异性；同时考虑到技术进步的原因，规定了可再生能源电力价格降低的

时间表，如对沼气发电，规定自 2002 年起新建电厂电价每年减少 1 % 。 第三 ，该法还规范了可

再生能源发电企业和电网分摊的并网设施和电网扩建费用，发电企业支付并网设施费用，而

电网扩建费用由电网企业负担 。

第三阶段是以 2004 年对《可再生能源法 》修订和补充为起点，为了使可再生能源发电获
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得长期稳定的固定价格，规定更为详细的电价分类，针对不同技术类型设置区别性电价。比

如德国风电技术逐渐成熟并且装机容量在世界也遥遥领先，虽然在项目运行头五年可以获得

3.2 欧分／kWh 的补贴，但是随后每年其享受的优惠价格就会按年 2％ 比例下降，而且要根据

其所在场址的“能源价值”来调整供电比例；而生物质能发电被认为具有较好的发展潜力，因

此对生物质能发电的总体电价提高了 2 欧分／kWh；对千已经具有和常规能源发电成本竞争

能力的可再生能源技术，不再给予价格优惠 。 此外，继续实行年电价递减的原则，比如新建风

电项目的年电价递减率从 1. 5 ％提高到 2% 。

德国的可再生能源电价标准已经形成了较为科学合理的体系，即使是同类型的技术，在

不同的资源条件、不同的装机容量和管理水平所享受的价格扶持政策也不一样（见表 10-7),

这也很好地体现了标准成本法”成本加合理利润＂的原则。

表 10-7 德国可再生能源电价体系 （单位：欧分／kWh)

可再生能源技术 2004 2007 说明

风力发电 ：

海上风力发电 9.4 8. 58 
建项目每年递减 2% ,

陆地风力发电 8. 7 8. 19 
适用于最初 5 年运行

光伏发电：

太阳能发电（包括离网和并网） 45. 7 
新建项目每年递减

装机在 30KW 以下（建筑用） 57. 4 
5% ，使用在规定目录

装机在 30~100 KW（建筑用） 54. 6 
42. 73 内的先进发电技术，电

装机在 100 KW 以上（建筑用） 54 
价提高 2 欧分

生物质：（垃圾发电、沼气、煤气层）
装机小于 500kW 10 9.46 新建项目每年递减
装机介于 500kW 至 5MW 9.0 8. 51 1.5 % 
装机介于 5MW 至 20MW 8. 4 8. 03 

垃圾发电：
装机小于 500kW 7. 67 7. 33 新建项目每年递减
装机介千 500kW 至 5MW 6. 65 6.36 1.5 % 
装机大于 5MW（煤层气发电） 6. 65 6.36 

地热发电 ：

装机大于 20MW 7. 16 6.95 
装机在 10~20MW 8.95 8. 68 新建项目每年递减 1 %
装机在 5~10MW 14 13. 58 
装机小于 5MW 15 14. 55 

数据来源：时琨丽，可再生能源电力价格形成机制研究[M] ， 化学工业出版社， 2008 。

德国实施固定电价体系的效果非常显著，目前已成为世界上发展可再生能源最快的国

家。截至 2008 年底，可再生能源发电总量在德国全部发电量中已经占到 10. 2% 。其中风电

发展增长最为迅速，装机容量达到 2. 39GW，位居世界第二位；光伏发电也得到了快速发展，

装机容量达到 1. 5GW，位居世界第二位，也是世界上第一个光伏发电在可再生能源总发电量

中超过 1％比例的国家。早在 2006 年，德国就已经实现了其在 20 世纪 90 年代中期提出的发

展目标，即到 2010 年可再生能源发电量占总发电量的 4%。德国最新制定的目标是到 2020

年可再生能源在总能源消费中的比例达到 18% ，可再生能源电力在总供电量中达到 20% 。

（ 二 ） 溢价电价

溢价电价，即参照常规电力销售价格，在一定比例范围内，使可再生能源发电价格随常规
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电力市场价格变化而浮动；或是以固定奖励电价加上浮动竞争性市场电价，作为可再生能源

发电的实际电价。溢价电价结合了标准成本法和机会成本法，既考虑了可再生能源发电的实

际成本，又与电力市场的电力竞价机制挂钩 。

西班牙是实施溢价电价最成功的国家，其溢价电价政策也经历了三个阶段 。

第一阶段， 1 997 年颁布《 54 号电力法》，标志着其市场化电力体制的建立。该法提出进行

电力体制改革使发电企业和供电企业私有化，通过建立国家电力库系统(Power Pool Syst em, 

PPS)控制电力销售，实现电力市场的自由竞争 。 所有发电企业向电力库系统售电，所有供电

企业向电力库系统购电，售电和购电价格根据电力供需情况竞争确定，由国家电力监管委员

会来负责电力市场的监管 。 同时， 《 54 号电力法 》也明确了可再生能源发展目标和可再生能

源电力优先并网的原则 。 根据西班牙政府规划，到 201 0 年，可再生能源占总能源消费总植的

12.2 % ；可再生能源发电装机容量要达到总装机容量的 29.4% 。

第二阶段， 1998 年颁布《 2818 号皇家法令》对《 54 号电力法 》进行了完善和补充，制定了可

再生能源发展的实施细则 。 该法令明确规定了可再生能源电力上网电价确立的方式：其一，

在国家电力库电价加上一个额外的浮动补贴；其二，固定电价 ，可再生能源发电企业可以在两

种方式中做出选择。这两种电价每年根据可再生能源电力成本情况进行调整，调整的原则是

既要保证可再生能源发电企业有利可图，也要保证可再生能源电力上网电价在销售电价的

80%~90％的范围浮动（不包括光伏发电） 。

第三阶段，针对每年固定价格调整的繁复、可再生能源发电成本变化大难以估算的情况，

为了形成一个长期稳定的可再生能源电价， 2004 年颁布了《 436 号皇家法令 》对原有政策进行

了调整。调整后的政策思路是 ：实行可再生能源电价“双轨制”，即固定电价和溢价电价相结

合的方式，发电企业可以在两种方式中任选一种作为确定电价的方式，但只能在年底选择一

次，持续一年。 固定方式是根据不同技术类型，将电价设为平均国家电力库电价的 80%~

90% （太阳能为 300%），电网按此价格收购，超过电网平均上网电价部分由国家补贴；溢价方

式则是可再生能源发电参与电力市场竞价上网，但政府为其提供额外的溢价补贴，补贴水平

为电网平均上网电价的 40%~50%（太阳能为 260% ）。 电网平均上网电价（参考价）由政府

根据电力市场销售电价情况确定，一年发布一次（见表 10-8) 。

表 10-8 2007 年西班牙可再生能源体系 （单位 ： 欧分／kWh)

可再生能源技术 固定电价 溢价电价

技术类型 装机容量
参考价 上网电价 补贴电价 奖励电价

(%) (2007 年） ( %) (%) 

光伏发电 ,,:;;;1ookw 575% 46. 78 
> lOOkW 300% 24. 41 250% 10% 

光热发电 无限制 300% 24. 41 250% 10% 

陆地风电 无限制 90% 7. 32 40% 10% 
海上风电 90% 7. 32 40% 10% 

地热发电 <50 MW 90% 7. 32 40% 10% 

生物质能 混燃~70% 90% 7. 32 40% 10% 
混燃~90% 80% 6. 51 30% 10% 

水电 ,s;:;25MW 90% 7. 32 40% 10% 
> 25MW 80% 6. 51 30% 10% 

数据来源：时瑕丽，可再生能源电力价格形成机制研究[M] ，化学工业出版社， 2008 。
注： 2007 年参考价为 8. 1 364 欧分／kWh 。

总补贴电价

(2007 年）

21. 15 

21. 15 

4.07 
4. 07 

4. 07 

4. 07 
3. 25 

4. 07 
3. 25 
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溢价电价体系的实施促进了西班牙可再生能源的发展 。 2008 年西班牙可再生能源电力

在其电力总消费中的比例达到 18%（包括水电），其中，风电新增装机 1. 61 万千瓦，累计装机

容量已达 16 . 74GW，占世界风电总装机容量的 13. 8% ，高居世界第三位；光伏发电装机达到

3. 30 GW，占世界光伏发电总装机容量的 25% ，仅次于德国；小水电和生物质发电装机分别达

到 1. 80GW 和 0.4GW。

（三）招标电价

招标电价，是指政府对一个或一组可再生能源发电项目进行公开招标，综合考虑电价及

其他指标来确定项目的开发者 。 招标电价可以分为两类情形：一种是政府事先制定一个可再

生能源发展目标，然后通过招标，选择合适的企业建设项目，在获得可再生能源电力项目的同

时，中标企业还会得到一套有利的投资条件，包括对每千瓦时装机的投资补贴；另一种政府不

再提供前期支持，而是在一定的合同期内，对可再生能源发电企业生产的电量以中标价格进

行收购 。 招标电价的意义在于可再生能源发电量是可以确切知道的，但同时其价格和边际成

本也是不明确的 。 可再生能源发电企业按中标的长期合同价格提供可再生能源电力，其边际

成本取决于政府制定的可再生能源上网目标，中标价格和平均上网电价之间的差额作为隐性

补贴支付给电力生产者 。 招投标制度可以使所有可再生能源电力的边际生产成本一致，这样

就不存在固定电价制度中的生产成本不同的问题。

英国在 1991—2000 年间实施的《非化石燃料公约 》 (NFFO) 制度是招标电价的典型 。

19 90 年，英国开始实行电力体制改革，将发电企业和电网企业分开并私有化，成立了 12 家电

网企业，发电企业通过电力交易市场竞价向电网售电。同时，为了保证可再生能源发电的竞

争力，英国提出《非化石燃料公约 》制度，其核心就是政府向发电企业征收化石燃料税，用于补

贴新能源和可再生能源发电；电网承诺定购一定数量的可再生能源电力，政府通过招投标来

确定供应电力的可再生能源发电企业，中标者与相关电网企业按中标价签订长期购电合同；

电网企业所承担的可再生能源电价与电力交易市场竞价平均电价之间的成本差额由政府补

贴 。 招标电价体系最主要的缺点是，中标价格往往过低，从而引起合同履行率很低 。 英国在

2000 年发布的五轮招标中，共成功招标 1. 1 5GW 的风电项目，但是在这些项目中，只有

0.15GW 的项目最终建成发电，项目的建成率仅为 13% 。 其主要原因就是中标得到的低价

格，使企业无力完成项目的建设 。 因此，和当时欧洲其他国家相比，英国的可再生能源电力行

业发展速度与预期相差太远，这使得英国最终不得不放弃招标电价制度，转向可再生能源配

额制 。

（四）绿色电价

绿色电价，即由政府根据机会成本法制定可再生能源电力价格，终端消费者按规定价格

自愿认购一定量的可再生能源电量，认购后颁发的“绿色证书”一般不用于以营利为目的的交

易，而是作为对消费者支持绿色电力的一种表彰。绿色电价机制是否可行，取决千居民和企

业对绿色能源的认同和支付能力，只有在那些公众（企业）社会责任意识较强、居民收入水平

较高的国家和地区才会有效。

荷兰实行的绿色电价政策是采用自愿和义务相结合的机制来鼓励可再生能源的发展 。

1998 年，荷兰政府颁布新的电力法，开始实施绿色电力政策。该政策规定，终端消费者有购买

最低限量的绿色电力的义务，并通过税收优惠等措施来鼓励终端消费者自愿购买绿色电力的

行为。该政策下，荷兰的可再生能源电力消费者（绿色用户）数量一直处千快速增长中，目前

已超过 240 万，占全国电力消费者的 30% 。 同时，荷兰政府还推出绿色标识计划 (GCS) ，该计
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划通过与荷兰电力协会签订有关自愿购买可再生能源电力的协议，设定了到 2000 年总消费

电量中的 3% （约 1. 7TWh)要来自可再生能源的目标 。 该计划规定电力公司每向电网输送

lOGWh 的可再生能源电量，就会获得一份绿色标识，而没有达到要求的电力公司要支付 5 分

荷兰盾／kWh 的罚金 。 绿色标识的约值 3~5 分荷兰盾／kWh，没有达标的电力公司也可以在

市场上购买该标识来完成承诺的义务 。 但由于无法核实进口电力的来源构成，进口电力不被

纳入该计划，最终目标只完成了 40% 。

上述的四种电价政策对于促进新能源和可再生能源产业的发展都具有重要作用，在不同

程度上推动了新能源和可再生能源产业技术进步，以及产业化、规模化和商业化运作 。 但是，

这四种电价政策都存在完全或大部分依靠政府估算可再生能源的发电成本，并据此制定上网

电价 。 由于可再生能源发电技术不断演化升级，其发电成本在每年或甚至更短的时间内都会

发生明显变化，所以政府制定的固定电价与可再生能源发电之间存在较大的差距，而溢价电

价虽然引入了“双轨制“，由政府估算和市场竞价共同构成可再生能源上网电价，但发电企业

也只能每年进行一次选择，仍难以跟上可再生能源发电成本的变化 。 招标电价虽然是以市场

竞价机制来确定可再生能源上网电价，但可再生能源的供电量是由政府确定的，而政府难以

把握电力市场对可再生能源发电的真实需求 ，会造成可再生能源发电量与市场需求脱节 。 绿

色电价的创新在千，从电力消费（需求侧）形成对可再生能源发电量的市场需求 ，但其能否有

效促进可再生能源的发展，取决千居民的环境意识和收入水平，同时，其上网电价也是由政府

制定的，同样存在着对市场价格的扭曲 。

第四节可交易绿色证书机制

一、可再生能源配额制与绿色证书

（一 ） 基本概念

政府直接干预或设定可再生能源的上网电价，会导致市场机制的缺失带来的无效率 ，造

成发展可再生能源的社会成本偏高 ，影响可再生能源的发展和推广 。 因此，基千可再生能源

配额制 (Renewabl e Portfo lio Standard, RPS) 的可交易绿色证书 (Tradab l e Green Cert巾cate,

TGC)机制，逐渐成为发达国家鼓励和推动新能源和可再生能源发展的创新政策 。

可再生能源配额制是指政府在电力生产和销售中强制要求可再生能源发电在电力供应

中必须达到的一定比例 ，并对相应的责任主体 （ 电力生产商、电力零售商等）形成配额，即一定

时期内必须完成的一定量的可再生能源电力生产或电量消费，否则将面临处罚 。 同时 ， 政府

对责任主体所完成可再生能源电力生产或电量消费进行核准，并颁发相应的绿色证书，以此

凭证来与配额相匹配，未能完成配额的责任主体可以在绿色证书交易市场上购买超额完成配

额的责任主体的多余绿色证书，以弥补其应尽的配额责任 。

在可交易绿色证书机制引入之前，各国政府普遍对可再生能源实行补贴政策。广义的补

贴政策包括直接和间接的经济资助，比如价格机制、税收抵免、投资补助等 。 补贴政策最大的

问题在千政府缺乏关于可再生能源发电成本的准确信息，难以确定合适的补贴额度 。 另外，

可再生能源发电成本的变化较快，而政府补贴额度无法及时进行调整，无法对可再生能源产

业进行有效的补贴。

可交易绿色证书机制能够弥补补贴政策的缺陷。首先，政府通过配额制明确了可再生能

源的发展目标，并将该目标分解到相关责任方，同时以市场化绿色证书交易机制和严厉的处
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罚措施作为保障，能够保证实现既定的发展目标；其次，绿色证书的价格代表了可再生能源高

于常规能源发电成本的差额，通过交易可以实现这种成本差额在整个电力行业的均摊，扭转

可再生能源发电的成本劣势，提高了可再生能源的市场竞争力；再次，绿色证书的价格也反映

了可再生能源的环境效益，绿色证书的购买者对环境的污染（包括温室气体排放）方面给社会

带来了更多的负外部性，必须为此付出相应的代价，而绿色证书交易实现了这种负外部性的

内在化；最后，绿色证书的价格由市场竞争形成，不受政府干预，能够及时反映可再生能源发

电成本的变化，更有效地支持可再生能源产业的发展 。 正是由于可交易绿色证书机制具备以

上优越性，所以它正迅速取代传统的补贴政策，成为发达国家新能源和可再生能源发展的重

要政策工具 。

（二）经济学分析

假设电力市场其完全竞争的，在政府干预之前，可再生能源发电的电价 R 高于常规能源

发电的电价 Pe ，由市场供求关系（供应曲线 Sr 和需求曲线 Dr)决定 。 引入配额之后，可再生

能源的市场需求曲线盯由政府外生给定，它是一条垂直线 。 而此时的可再生能源发电的电

价尸就等于常规能源电价贮加上单位绿色证书的价格 P:IB(B 代表每份绿色证书的发

电量） ，如图 10-13 所示 。

P, '+-(P;! B) 

P, 

p: 

D: 

D r 

0 Q, Q: Q, 

图 10-13 可交易绿色证书的经济学基础

假设电力生产企业的常规能源发电策略和可再生能源发电策略是相互独立的，其可再生

能源的发电能力 qr ，而实际分配到的配额与其常规能源发电量 qe 相关，为 Aq, (A 为强制比

例），其差额可以通过绿色证书交易来弥补 。

单个电力生产企业的利润函数为：

亢 ＝ 贮 q, + p ; q , - c,( q,) —c,( q, ) + P; / B(q , -Aq , ) (10-3) 

其中， q, 为常规能源发电量， C, 、 Cr 为常规能源和可再生能源的发电成本，是发电量的函数。其

利润最大化的一阶条件为：

玩／动, = P ; -AP; /B —也 (qe ) ／初'= o, 
加／句, = P ; + P ; /B —釭 (qr) ／初r = 0 (l Q-4) 

式(10-4)表明，电力生产企业的最优可再生能源发电量为，其可再生能源发电边际成本等于

可再生能源电价加上单位绿色证书收益 。 式 (10-4 ) 还表明绿色证书的交易可以使不同电力

生产企业按其可再生能源发电边际成本提供可再生能源电力，也就是说可以使得可再生能源

发电的社会总成本实现最小化 。

短期内如图 10-14 所示，由于可再生能源发展目标是由政府规定的，所以绿色证书的需
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求 De 也是给定的，为 Q,/B，同样也是一条垂线 。 而绿色证书的供给 SC 等于由可再生能源电

力供给曲线决定，为 S, /B 。 绿色证书的均衡价格 P： 由供求关系决定，由 (10-4) 得：

P,－帚 /B = 釭（qr ) ／初— Pr. = 1m - P: (10 - 5) 

p r Dc. D* c2 

S了
Sci =S,2 I B 

me, i _ _ _ __ _ __ 」 ＿ _ _ 

me,, r- - -
__.- 1./ II 

P* I B 
I l c2 

P: l_ ＿＿了＿＿＿＿ Jl -·~ ~ -------

Q;/ B Q:,1 B Q, 

图 10- 14 绿色证书的均衡价格

长期而言，如果政府逐步提高可再生能源在能源供应中的比例，就将使得绿色证书需求

曲线向右平行移动（由盯平移到 D访 ，同时，由于长期电力生产企业的可再生能源电力生产

边际成本下降 （固定投资减少、较高的规模经济等），绿色证书的长期供应曲线 S忒要比短期供

应曲线 SC 平坦 。 假设可再生能源电价不变，长期绿色证书的价格将逐步提高，即由 P,．．提高

到贮（见图 10-14) 。 由此可见政府对千可再生能源发展目标的确定非常重要，因为如果目标

过低，绿色证书供给就会过多，其价格也会偏低，出售绿色证书的所得不足以补偿清洁电力的

生产，这就难以鼓励清洁电力的生产 。 反之，如果目标过高，绿色证书供给就会偏少，其价格

可能偏高，甚至超过不达标的罚款，供应商宁可承受罚款，也不买绿色证书。

二、国际经验

目前已有英国、澳大利亚、荷兰 、意大利、丹麦、瑞典、日本、德国等 18 个国家和美国部分

州实施了可再生能源配额制，并开展不同形式的绿色证书交易 。 由于各国由于社会经济发展

状况不同，所以具体的运作模式也存在较大差异 。

第一个引进可再生能源配额制的国家是英国， 1997 年颁布的《可再生能源义务法 》 (Re­

newab le Obligation Order, RO)就明确了电力公司必须在其所提供的电力中有一定比例的可

再生能源电力，该比例由政府每年根据可再生能源发展目标和市场情况确定。该法生效的第

一年(2002 年），规定的比例是 3 % ，以后逐年增加，到 2010 年该比例已达到 10% 。 同时，英国

也建立了可再生能源电力交易制度和市场 。 根据《可再生能源义务法 》，电力公司每向电网提

供 lMW 的可再生能源电量，就可以从电力监管局获得一个计量单位(ROC)配额证书。如果

电力公司完不成相应的配额，最高将缴纳其营业额的 10％ 比例的罚款，当然电力公司也可以

从电力监管局直接购买配额证书，以弥补其差额 。 如果配额证书过剩，电力监管局将按每份

配额证书 30 英镑的价格进行收购 。 配额证书可以储存，供电企业可以提前一年存储不超过

其当年份额 25 ％的证书。在实际操作中，由于英国政府对未遵守该制度的电力公司处罚力度

不够，导致配额从来没有被完全履行过 。 到 2006 年，英国的可再生能源仅占总能源消费的

1. 7 % ，离英国政府规划的到 2010 年达到 10% 、 2020 年为 20％的目标仍很远 。 同时，由于可

再生能源电力价格由市场决定，不管何种形式的可再生能源发电，其得到的是同样的市场电

价 。 所以，发展较快的是一些成本较低的可再生能源发展技术，如垃圾填埋发电，其电力占配
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额证书总数的 50% ，而风力发电的发展也比较迅速， 2008 年英国风电总装机量约为 4GW，目

前排名世界第八 。

1999 年 11 月，澳大利亚政府宣布支持国家可再生能源发展计划，到 201 0 年可再生能源

发电量将增加到 25 . 5TWh，相当千全国总发电量的 12% 。 2000 年澳大利亚通过了《可再生能

源电力法》(Renewable Power Act, RP A) ，提出了强制性可再生能源目标政策，要求自 2001 年

开始，所有的电力生产企业和零售商每年的可再生能源电力增加 2 % 。 电力公司每向电网提

供 lMW 的可再生能源电量，就可以获得一张绿色证书。证书可以在市场上进行交易 。 在每

年的年末，应履行义务的批发商和零售商都要向管理者提供足量的绿色证书，以证实各自己

经完成了规定的义务 。 对千未完成规定配额的责任人处以罚款，处罚标准定在 40 澳元／

MWh，罚金归政府所有 。 如果在以后三个季度内弥补以前应完成的配额，则可退回罚金。澳

大利亚的可再生能源发展计划运作比较顺利，每年的目标都得以完成。一方面这是由千配额

定的非常低，因此比较容易完成；另外，大型水电站也被涵括在可再生能源发展计划内，并发

挥了重大的作用，在计划开始的头三年，有 53％的可再生能源电力都来自水电站。所以澳大

利亚的可再生能源发展计划并没有刺激大规模可再生能源投资 。

美国虽然没有实施联邦层面的可再生能源配额制，但是在可再生能源发展领域也有提出

长远规划目标 。 1998 年克林顿政府的《综合电力竞争条例》就提出制定一个国家通用的可再

生能源配额制政策的构想：到 2010 年，美国 7. 5 ％ 的电力由可再生能源供应；同时，进行配额

分配，颁发可再生能源信用证给完成相应可再生能源发电量的电力公司，这些信用证可以存

入银行并进行交易，价值被定为 1. 5 美分／kWh。 2005 年小布什政府推出的《能源政策法 》也

规定，到 2013 年美国政府电力消费至少要有 7. 5 ％源自可再生能源 。 2009 年奥巴马政府也

提出新的可再生能源发展规划，即在 2020 年电力部门至少有 12％的发电量来自风能、太阳能

等可再生能源，到 2050 年增加至 25 % 。 目前美国已有 16 个州实施了可再生能源配额制政

策，其中以德州和加州的最为成功 。

1999 年 6 月德州通过了电力重组法案，在开放零售电力市场的同时，还引入了可再生能

源配额制政策 。 德州作为美国第一个实施配额制政策的州，其政策架构对于后续实施配额制

政策的地方州政府具有较强的示范作用 。 首先，德州 RPS 政策设定了可再生能源电力发展

目标（以优先风力发电为主），即可再生能源发电装机容最从 1999 年的 880MW 增加到 2003

年的 1. 3GW,2005 年的 1. 739GW, 2007 年的 2. 28GW, 2009 年达到 2 . 88GW，并且装机容量

目标将转化为可再生能源电力购买要求的百分比 。 其次，建立一个由州公用事业委员会监管

的可再生能源的信用证系统，由参加电力市场的 45 个电力零售商，依其售电量的比例承担配

额义务 。 由电力委员会对电力零售商的售电情况进行跟踪监督，对未完成配额制指标的进行

处罚，罚金为最低为 5 美元／MWh，或强制其按平均价值的两倍金额购买可再生能源的信用

证。第三，对可再生能源发电成本与电力市场上网电价的差额，一部分通过联邦政府规定的

生产税抵扣 (1. 8 美分／kWh)解决，一部分由强制电力零售商购买绿色证书来解决 。 德州的可

再生能源配额制政策运行非常成功，提前完成了预期目标，并使得德州成为了全美最大的可

再生能源市场之一，特别是风力发电领域。德州成功的重要因素除了强有力的行政支持和执

行力度外，从长远来看，关键是设定了一个具有弹性的、切合实际的配额目标 。

但是美国其他实行可再生能源配额制的州，虽然或多或少的取得了一些成功，但多数州

并没有实现其预期设想 。 其中最主要的问题包括配额设定不足，可再生能源来源适用范围过

大（如缅因州的目标为，到 2020 年可再生能源发电量占能源消费的 30% ， 适用范围包括了天

然气发电机组热电联产），购买规定的可选择性适用范围（如康涅狄格州规定，不更换电力供
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应商的顾客供电可免去受购买可再生能源电力要求），配额制续存期不确定性（如缅因州每五

年就要评估一下配额制，而康涅狄格州和马萨诸塞州则没有完全明确配额制的续存期）。

意大利政府在 1999 年决定实施可再生能源配额制政策，但该计划于 2002 年才开始实

施。意大利政府规定电力供应商（包括进口电力）至少有 2 ％的净销售额来自新能源和可再生

能源，并巾意大利国家电力调度中心负责签发绿色证书 。 国家电力调度中心还负责授予发电

资格，收集和公布的再生能源电力供应商的资料，控制电力的可再生能源的生产来源和证书

需求，国家电力调度中心也需赎回供应商完成他们的配额所提供的证书，并认证电力原产地。

如果电力供应商进行投资并承诺在三年内达到配额所需发电量的话，国家电力调度中心可以

出售虚拟绿色证书（借贷）。但是不允许存储绿色证书，因为证书的有效期是一年，未遵守规

定的处罚是取缔入网格资格。

瑞典于 2003 年开始采用可再生能源配额制取代了旧的投资补助和免税制度。具体措施

是：从 2003 年至 2010 年，增加可再生能源发电量 lOTWh；强制消费者（电力密集型行业除外）

必须消费一定比例的可再生能源电最，法律规定由电力零售商为最终用户履行这项义务，如

果最终用户不愿意购买，电力零售商具有向最终用户收取费用的权利；电力零售商每售出

lMWh 的可再生能源电量，可以获得一份绿色证书，如果未完成分配的配额，则需从市场上购

买绿色证书以弥补差额；为避免证书价格过低，在推广期 (2003—2007 年），设定保证价格，

2003 年签发的绿色证书，保证金额是每个证书 60 瑞典克朗，保证价格会逐渐下降；不遵守规

定的罚金设定为高出过去 12 个月平均证书价格的金额，在前两个配额期 (2003 年和 2004

年），罚金上限分别为每个证书 175 克朗和 240 克朗；同时，不允许证书跨期转移。

由于比利时分为三个独立的区域，其配额制也更加复杂 。 2002 年弗拉芒区和瓦隆区开

始强制推行了配额制，配额主要针对电力零售商，每年根据其电力销售总量赎回一定数量的

绿色证书。但两个地区的绿色证书体系存在较大的差异，具体包括：弗拉芒区的绿色证书是

根据每 lMWh 的绿色发电量签发的，而瓦隆区的绿色证书则是根据每减少 250 公斤二氧化碳

排放戳签发的；配额量的计算也不同，瓦隆区由 2003 年的 3% ，将增至 2010 年的 12% ，在弗拉

芒区使用一个方程式进行估算，其配额在 2001 年应为 1. 41% ，而在 2010 年将为 5% ；两个地

区都有未遵守规定的罚金规定，但瓦隆区存在最低罚款额，弗拉芒区则不存在。

丹麦是世界上最早进行风力开发利用的国家之一，目前在风机设备制造、供电控制等方

面都处于国际领先的地位。 1999 年丹麦废止了固定电价政策，并推出配额制，而绿色证书主

要颁发给 2000 年后投产的可再生能源电力项目， 2000 年前投产的项目在 2000—2002 年仅享

受 4 欧分／kWh 的固定电价优惠， 2003 年开始绿色证书交易，向所有提供可再生能源电力的

项目颁发绿色证书 。 丹麦计划到 2010 年实现可再生能源占总能源消费的 29％的目标，同时

会根据在《京都议定书》中承诺的碳排放目标，适当调整这一目标。

虽然各国在可再生能源配额制和绿色证书交易体系的具体运作模式存在着较大的差异，

但是也有一些共同的特点： CD 有明确的可再生能源发展目标，保证在较长时期内可再生能源

的市场需求，增强了投资者的信心；＠基本上完成电力市场化改革，建立起电力竞价机制；＠

政府不进行行政干预，强调市场竞争的充分性，主要依靠绿色证书市场价格来解决可再生能

源电力与常规能源电力的成本差额分摊问题。但是，在各国具体运作过程中，也发现存在一

些制度设计上的问题： CD 配额相当于设定了可再生能源电力发展的上限，必须进行不断的调

整；＠需要完善的市场体系，可再生能源的发展取决于可再生能源电力价格和绿色证书的价

格，而两者都取决于市场，风险较大，有可能会造成大型企业垄断地位，限制和排斥新的、独立

的、小规模的公司进入可再生能源发电市场，从而不利于可再生能源的长远发展；＠需要客
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观的、公正的、有效的认证、监督和惩罚措施 ，尤其是惩罚的力度会直接影响配额制的效果 。

三、相关研究

目前对于绿色证书交易体系的研究主要集中在机制设计、价格形成以及对可再生能源行

业投资的影响等方面 。

Morthorst(2000) 指出绿色证书的需求取决于配额，且是无弹性；而绿色证书的供给取决

于可再生能源电力企业向电网提供的电量，而这又取决于企业发电的短期和长期边际成本 。

可再生能源电力企业的收入来自电价收入和绿色证书收入 。 绿色证书的边际成本可以被定

义为电力企业生产边际成本与电价的差额 。 绿色证书的价格要高千证书边际成本，才能使可

再生能源企业收回项目投资，以支持其发展。绿色证书交易的目的支持开发新的可再生能源

生产能力，使绿色证书的供给满足需求 。 对千潜在的投资者而言 ，新的可再生能源发 电项目

要考虑投资回报，因为新能源和可再生能源的技术发展较快，其成本下降也较快，所以是否进

入市场要考虑长期证书边际成本（长期边际生产成本与预期电价的差额） 。 长期边际成本可

以解释为一种平均成本， 由 于技术进步和规模效应，长期边际成本要低于短期的边际成本。

Fristrup(2003) 指出如果配额目标设置太低，可再生能源电力企业的收益不足以支持其

投资成本；而如果设置过高，还会导致较为成熟、成本较低的可再生能源发电企业（如小水电 、

风力 等）通过绿色证书交易获得的收益更高 （ 企业收益为短期边际收益高于行业长期边际收

益 ） ，会刺激太多的投资进入这些技术领域，抑制其他可再生能源技术的发展 （ 见图 1 0- 1 5) 。

P, 

罚金

电价

长期边际成本

低配额 高配额

图 10- 1 5 配额目标的设置

配额的期限问题也会影响证书的交易 。 Agnol ucci (2007) 指出绿色证书交易存在价格不

稳定的问题，这是因为可再生能源如风能和太阳能等受气候影响非常大，这就造成这些可再

生能源电力的供给在不同年份、不同季节的大幅度波动 。 而配额制下绿色证书的需求量在一

定期限内是基本稳定的，绿色证书就会产生供求矛盾，从而造成绿色证书价格的波动 。 由于

可再生能源行业技术更新速度快，投资风险大， 回收期短，所以投资者会担忧后来者的加入会

使配额的逐步增加，导致绿色证书的价格下跌而不足以补偿其投资成本而不愿意投资 。 解决

的方法是允许绿色证书的跨期借贷和存储，可再生能源电力高产时期，将剩余的绿色证书存

储起来，并在可再生能源电力低产的年份出售，这样就能调整绿色证书的供求情况 ， 从而平缓

其价格波动的幅度，稳定绿色证书的价格 。 同时，这种灵活机制也允许投资者根据对绿色证

书市场走势的判断和自身项目的风险评估，提前或延后兑现绿色证书的收益，不仅为履行配

额义务提供更大的灵活性，而且短期边际成本会跟随长期绿色证书市场预期，可以增加短期

证书价格的稳定性 。

。
Qr 
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Amundsen et al . (2006)采用基千理性预期的模型对绿色证书市场进行仿真，比较了禁止

存储和允许存储悄形对绿色证书市场和电力市场的影响。模型假设市场参与者由可再生能

源发电企业、电力批发商、电力零售商、消费者以及绿色证书投机商组成。假设电力需求 x 是
电力价格 p 的函数，即 ： x=D(p) ；可再生能源配额为 a，表示在电力需求中可再生能源 w所

占的比例，即 x＝空；电力批发价格为 c，而绿色证书的价格为 s，则电力市场均衡价格为

p= as+c；而可再生能源电力的发电量 w=S(s) 。

禁止存储证书的情形下，绿色证书必须在其持有期限内进行交易，否则作废，即 w==z;t

期的绿色证书价格为 ：

.I,= _l［卢 ）－ c]
a L ' a 

允许证书存储的情形下，绿色证书可以进行跨期转移，

I。 =O ; I, = Cl —8)I,- ] + z, —w,, 

(10-6) 

(10 - 7) 

其中， L 表示 t 期的证书交易量，而 O<o<l 表示跨期转移的证书比例，贴现率 /3= ±'r 为l + r 

t 彦 l

市场利率 。

市场根据对千未来证书价格预期来决定是否存储证书即：

I, = O ，如果队沁叶1 < s, ; I ,):, 0 ，如果肚沁r+ I = S, 

证书的市场价格为：

s, = max {f3E ,s r-t 1 ,S(z, 十 Ir-1) }

(10-8) 

(10-9) 

— 绿色证书价格（允许存储）
泣心：，绿色证书价格（不允许存储
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图 10-16

计算机仿真结果（见图 10-16)显示，允许绿色证书的存储可以降低其价格波动，减少可再

生能源项目投资者的风险，但是也会压低绿色证书的平均价格，影响投资回报，从而降低绿色

证书交易体系的效率 。

Lemming(2003)则从投资者的角度分析了绿色证书交易与投资风险的关系，尤其是从固

定价格机制向配额制转化的过程中，绿色证书交易对新旧项目投资者的影响 。 研究指出由于

可再生能源市场供求关系不透明，绿色证书交易机制相对千固定电价的风险更大，投资者对

项目的风险溢价要求更高，这直接导致了绿色证书价格的剧烈波动。要稳定绿色证书交易市
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场，除了通过预先宣布未来配额情况、公布可再生能源上网电量数据等增加市场信息透明度

的手段外，还可以引入绿色证书的远期合约金融工具，实现另一种形式的配额借贷 。

Pa trik (2008)提出整合现有欧盟各国绿色证书交易体系，即以欧盟碳排放交易体系为参

照，结合温室气体减排目标分配和各国在可再生能源资源禀赋、技术水平和未来能源需求，设

计一个多边的跨境绿色证书交易市场。这样，资源较丰富的国家可以将富余的绿色证书出口

给资源相对贫乏的国家 。 这就可以实现不同国家之间可再生能源的充分利用和合理配置，在

更广阔的区域内保持绿色证书价格的稳定，并把环保、减排的效果延伸到欧盟 。

第五节 中国新能源和可再生能源发展

一、资源储量及发展现状

（一）可再生能源资源储量和分布

中国国土面积 960 万平方公里，可再生能源资源品种多，分布广，数量丰富。据初步普查

资料统计，中国小水电资源主要集中在东中西部地区，资源储量约为 160GW，每年发电量可

以达到约 1 300TWh; 50MW（含 50MW) 以下的小水电资源可开发量达到 128 GW。 至 2008

年底，我国已开发小水电装机容量约为 60GW，占可开发资源的 50％左右，小型水电仍有较大

的发展潜力 。

中国陆地上离地面 10 米高度风能资源总量约为 3 200GW，可开发利用的储量为

253 GW，主要集中在西北地区；近海可开发利用的储量有 750 GW，主要集中在东南沿海及附

近岛屿 。 如果陆上风电年上网电量按等效满负荷 2 000 小时计，每年可提供 500TWh 发电量，

海上风电年上网电量按等效满负荷 2 500 小时计，每年可提供 l 800TWh 发电量。

中国的太阳能十分丰富 ，全国 2/3 以上的地区年辐射量大千 5 X 106 kJ /m气年日照蜇在

2 000 小时以上，陆地表面每年接受的太阳能就相当于 1 700 亿吨标准煤，但是开发的潜力取

决于技术水平和成本 。 中国的太阳能资源分布不均衡，西藏、青海、新疆、甘肃、宁夏、内蒙古

高原的总辐射量和日照时数均为全国最高，东部 、南部和东北为资源中等区，四川、贵州是为

低值区，作为传统的农业大国，中国的生物质能资源十分丰富。每年产生的农作物秸杆约有
7 亿吨，可用作生物质能的约占 50% ，薪材合理年开采量为 2. 2 亿吨，各种工农业有机废弃物

通过技术转换成沼气的潜力达 320 亿立方米。生物能源作物也十分丰富， 比如玉米产量就比

较稳定，年产量在 1. 4 亿～ 1. 45 亿吨之间，根据中国土地资源开发利用情况，未来 50 年内年

可开发的生物燃料可以超过 2 亿吨 。

中国是以中低温为主的地热资源大国，其资源潜力约占世界的 7. 9% 。 地热资源开发潜

力在 2 000 亿吨标准煤左右 。 其中可供开发的高温发电为 60MW，中低温供暖的地热资源储

量约相当于 33 亿吨标准煤 。 拥有 150°C 以上高温水热系统的温泉区近百处，主要集中分布千

藏南、滇西、川西和中国台湾北部，比如已建成的羊八井地热电站在拉萨电网中起着举足轻重

的作用 。 地热供暖重要集中在北方的北京、天津、辽宁等省市，主要是开发利用 60~ l00°C 的

中低温地热水、热尾水和浅层地热能 。

中国海岸线有 32 000 公里，其中大陆海岸线 18000 公里，拥有潮沙能、波浪能、温差能，盐

差能等各种海洋能资源，其中可供开发利用量为 50GW。 根据国家有关部门两次对潮沙能资

源进行的普查，中国可供开发电潮沙能资源达 llOGW，年发电量可达 60TWh 。 但潮沙能源资

源分布十分不均衡，沿海潮差以东海最大，黄海次之，渤海南部和南海最小 。 以地区而言 ，主
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要集中在华东沿海，福建、浙江、上海最多，占全国可开发潮沙能的 88% 。 福建是我国潮差最

大省份，最高潮位达 8. 46m，最低潮位 1. 16m，平均潮位在 3 ~5. 5m，因此，潮沙动力资源丰

富 ，可供开发最为 1. lGW，发电量可达 2. 8TWh（见表 10-9) 。

表 10-9 中国新能源和可再生能源资源储量和开发潜力

类 型 资源储量 可开发潜力

小水电 180GW 128GW 

风能 3 226 GW 

陆地 250GW 

近海 750GW 

太阳能 相当千 2. 3 万亿吨标准煤

地热 2 800 亿吨标准煤

高温 6GW 

中低温 32 亿吨标准煤

海洋能 2 500GW 50GW 

潮沙能 l lOOGW 22GW 

生物质能

秸杆 7 亿吨 3 . 5 亿吨

薪材 2. 2 亿吨 2. 2 亿吨

工业有机废水 25 亿吨 llO 亿立方米

农业养殖粪便 1 8 亿吨 200 亿立方米
城市生活垃圾 1. 49 亿吨 90 亿立方米
城市生活污水 247 亿吨 10 亿立方米

数据来源 ：林伯强主编，中国能源发展报告 2008[M] ，中国财政经济出版社， 2009 。

（二）新能源和可再生能源开发现状

(1) 小水电

目前中国的小水电可开发量约 87GW，约占全国水电资源可开发量的 23% ，居世界第一

位 。 截至 2008 年年底，中国已建成小水电站 4. 5 万多座，总装机容量 51GW，约占水电总装机

容瞿的 30%（全国水电总装机容量是 17 1. 52GW) 。 2008 年小水电发电量 160TWh，约占全国

年总发电量的 6% 。

(2) 风电

截至 2008 年年底，中国除台湾省外累计风电机组 11 600 多台，装机容扯约 12. 15GW。

其中装机容量超过 lGW 的有内蒙古、辽宁、河北和吉林等四个省区。 2008 年风电发电量为

12TWh，只占全国发电量的 0. 37 % ，但就其增长速度来看，风电发电量的增加速度在各种可

再生能源发电技术中是最快的， 2008 比 2007 年增长了 126 . 79% 。

(3) 太阳能

中国并网太阳能发电起步于 2005 年，整体来说，并网发电尚处于示范阶段，大型并网光

伏发电和太阳能热发电项目很少 。 截至 2008 年底，全国光伏发电装机容量才超过 lOOMW 。

目前，仅批准了三个太阳能光伏电站示范项目，即内蒙古鄂尔多斯项目 (255kW) 、上海崇明岛

项目 (lMW)和甘肃敦煌项目 (lOMW) 。

(4) 生物质能

中国从 2002 年起开始探索燃料乙醇的生产，目前是继巴西 、美国之后全球第三大燃料乙
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醇生产和消费国，也形成了一定规模的生物柴油生产能力。 2008 年，中国生产了约 19 亿升燃

料乙醇和 1 亿升左右的生物柴油。

(5) 地热

截至 2009 年 6 月，中国应用浅层地热能供暖制冷的建筑项目共 2 236 个，建筑面积近

8000 万平方米，其中 80％集中在京、津、冀、辽等华北和东北南部地区 。 中国目前地热资源利

用主要在供暖、发电、医疗保健、温泉洗浴、水产养殖、温室种植等方面 。 全国现有温泉 2 700 

余处，已开发利用约 700 处 。 全国现有地热田 1048 处，已开发利用 259 处 。 地热开采井 1 800

余眼，每年地热（水）开采量约 3. 68 亿立方米。

二 、 发展规划及政策扶持

中国政府十分重视新能源和可再生能源的开发利用， 2006 年开始实施的《 可再生能源

法 》就是指导可再生能源开发利用的法律基础 。 随着与之配套的法规和政策的陆续出台，包

括可再生能源发展中的长期发展目标规划，鼓励可再生能源发电的激励政策（电价机制、投资

补贴、税收优惠等），以及颁布相关的技术标准，都将有力地推动中国可再生能源发展的进程 。

（一 ） 新能源和可再生能源发展规划

国家发改委 2007 年 9 月 4 日发布的《可再生能源中长期发展规划 》是指引中国未来 15 年

可再生能源发展的纲领性文件 。 该规划对未来可再生能源的发展目标是，争取到 20 10 年使

可再生能源消费量达到能源消费总量的 10 % ，到 2020 年达到 15% ，而未来新能源和可再生

能源发展的重点是风能和生物质能（见表 10- 1 0) 。

一、发电

太阳能发电

风力发电

小水电

生物质能发电

海洋能发电

地热发电

小计

二、供气／热

农村户用沼气

太阳能热水器

地热采暖供热

小计

三、液体燃料

生物乙醇

生物柴油

小计

合计

表 10- 10 中国可再生能源长期发展规划目标

2010 年

开发量 1 发电量 1 标准煤 1 开发量
(Wv) I (TWh) （万 tee) （邺）

30 0. 45 14. 9 180 

500 10 330 4000 

5 000 175 5 775 7 500 

550 30. 25 998. 3 3 000 

2. 5 0. 07 2. 3 10 

5 0. 36 11. 9 10 

6 087. 5 2 161. 3 7 132. 4 14 700 

4 000 万户 150 m3 1179 8000 万户

1. 5 亿 m2 3 000 3.0 亿 m2

5 000 万 m2 390 1 亿 m2

4 569 

200 万吨 171. 6 1000 万吨

20 万吨 29 200 万吨

220 万吨 200. 6 1200 万吨

11 902 

数据来源 ： 国家发改委，《可再生能源中长期发展规划 》 ， 2007 年 。

2020 年

发电量 1 标准煤
(TWh) （万 tee)

2. 7 95.6 

80 2 832 

262. 5 9 292. 5 

165 5 841 

0.29 10. 2 

0. 72 23. 8 

5 112. 1 18 095. 1 

300 m3 2 358 

6 000 

800 

9 158 

857.8 

286 

1 143. 9 

28 397 
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如果规划的目标实现， 2020 年风电装机容量将达到 400GW，发电量达到 80TWh，可满足

8000 万人的用电需求，超过核电成为中国第三大电力来源，并因此而每年减少 4 800 万吨二

氧化碳排放 。 要到达该目标，到 2020 年风电市场需要的大功率风机将超过 2. 5 万台，整个风

电业销售额将超过 3 000 亿元，并创造至少 15 万个就业机会 。 生物质能的发展，不仅仅是单

纯的能源利用或解决农村电力供应问题，而是通过农业废弃物处理和生物质多层次的综合利

用，并广泛地同养殖业、种植业相结合，是建设新农村、发展绿色生态农业和巩固农村生态建

设成果的一个重要途径 。 此外，通过利用城市生活污水、垃圾处理等过程中产生的大量有机

废弃物发电（如城市垃圾填埋气发电），可以使这些废弃物得到合理利用和妥善处理，不再成

为环境污染源，对自然生态、大气环境和人体健康造成危害，是发展循环经济的重要手段。生

物质能发电的发展重点是：在粮食主产区建设以秸杆为燃料的生物质发电厂，或将已有燃煤

小火电机组改造为燃用秸杆的生物质发电机组，预计到 2010 年，农林生物质发电（包括庶渣

发电）总装机容量达到 40MW，到 2020 年达到 240MW；在规模化畜禽养殖场、工业有机废水

处理和城市污水处理厂建设沼气工程，合理配套安装沼气发电设施，预计到 2020 年 ，建成大

型畜禽养殖场沼气工程 10 000 座、工业有机废水沼气工程 6 000 座，年产沼气约 140 亿立方

米，沼气发电达到 30MW；在经济较发达、土地资源稀缺以及主要江河和湖泊附近的省市推广

垃圾焚烧发电，即通过垃圾卫生填埋技术，在大中型垃圾填埋场建设沼气回收和发电装置，预

计到 2010 年，垃圾发电总装机容量达到 5MW，到 2020 年达到 30MW 。

（二）扶持政策及激励机制

1. 价格机制

以可再生能源价格机制为例， 2006 年之前，国家并没有明确的可再生能源发电的定价机

制，也没有具体的可再生能源发电的上网电价，国家补贴和电价政策基本上是一个项目一次

审批，一个电价 。 2006 年《可再生能源法》开始实施，其中有明确提出了鼓励可再生能源发电

项目的上网政策。和电价机制饥其定价原则是根据各地区可再生能源平均发电成本加上合

理的利润来确定其上网电价使投资者获得相对稳定和合理的回报，引导投资，加快开发利用

的规模化、产业化和商业化。具体的定价机制则是根据 2006 年国家发改委制定的《可再生能

源发电价格和费用分摊管理试行办法》（简称《办法》），实行政府定价和政府指导价两种形式。

政府定价是固定电价，电价标准由国务院价格主管部门按照合理成本加合理利润的原则制

定；政府指导价则是通过招标确定的中标价格 。

Cl) 风电

并网风电定价机制经历了三个发展阶段 。 第一阶段 (1986—1993 年）为探索阶段，主要是

政府通过贷款扶持建设小型示范风电场和风力发电机组的研制 。 为第二阶段(1994~2003 年），

为技术推广阶段， 1994 年，政府规定电网管理部门应允许风电场就近上网，并收购全部上网

电量，上网电价按发电成本加还本付息、合理利润的原则确定，高出电网平均电价部分的差价

采取均摊方式，由全网共同负担，电力公司统一收购处理 。 但是随着电力体制的改革，这一电

价政策逐步停止执行，开始转向招标电价制。第三阶段(2003—2007 年）规模化、国产化阶段，

主要采取特许权招标定价方式，在此阶段共进行了五期招投标，通过签订长期购电合同，保证

0 该法第 14 条规定：“电网企业应当与依法取得行政许可或者报送备案的可再生能沥发电企业签订井网协议，
全额收购电网覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电旦，并为可再生能源发电提供上网服务 。 ”

@ 该法第 19 条规定： ”可再生能源发电项目的上网电价，由国务院价格主管部门根据不同类型可再生能源发电
的特点和不同地区的情况，按照有利于促进可再生能源开发利用和经济合理的原则确定，并根据可再生能源开发利
用技术的发展适时调整 。 上网电价应当公布 。 ”
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全部收购项目的可供电量，改变了以往风电上网难的困境 。 但从长远来看，风电特许权定价

政策还需要不断完善。特许权招标定价使得竞标企业争先压价以获取风电资源，导致特许权

项目价格过低，实际中标的上网电价远远低于合理范围。

从 2008 年开始，风电电价政策开始采用招标和核准两种模式，逐步从特许权招标定价过

渡到标杆上网电价 。 而且特许权招标由原来的“低价者胜“转为采用中间价中标的方式，电价

权重在招标中逐渐下降 。 2009 年初，电监会报告指出，现阶段可再生能源电价政策的不稳定

性，使得许多大规模风电项目面临投资风险 。 以核准方式明确的项目电价存在较大的审批风

险，以招标方式明确的风力发电项目，也可能出现 2003 年风力发电特许权招标中超低电价的

竞争风险 。 因此，电监会建议将电价政策由招标定价制度改为固定电价制度，使风力发电价

格水平保持一定的吸引力 。 为此， 2009 年 7 月国家发改委发布《关于完善风力发电上网电价

政策的通知 》，按风能资源状况和工程建设条件，将全国分为四类风能资源区，相应制定风电

标杆上网电价 。 四类资源区风电标杆电价水平分别为每千瓦时 0. 5 1 元、 0. 54 元 、 0 . 58 元和

0. 6 1 元 。 今后新建陆上风电项目，统一执行所在风能资源区的风电标杆上网电价 。 海上风电

上网电价今后根据建设进程另行制定。同时规定，继续实行风电费用分摊制度，风电上网电

价高出 当地燃煤机组标杆上网电价的部分，通过全国征收的可再生能源电价附加费进行

分摊 。

(2) 光伏发电

中国太阳能并网发电起步于 2005 年，目前尚处于中小系统的示范阶段，大型并网光伏发

电和太阳能热发电项目很少 。 目前太阳能并网的电价政策采用的是固定电价和特许权招标

价两种方式 。 根据德国和西班牙的经验，在年等效满负荷小时数为 1 200 小时的情况下，光伏

发电和光热发电的发电成本均在 4~6 元／千瓦时，当年等效满负荷小时数为 1600 小时，则下

降到 3 元／于瓦时左右 。 根据中国太阳能资源情况，初步测算太阳能并网激励电价应该在 2~

5 元／千瓦时 。 国家发改委批复的内蒙古鄂尔多斯项目 (255kW) 和上海崇明岛项目 (lMW)定
价为 4 元／千瓦时，其中差价由政府补贴 。 2009 年国家发改委批复的甘肃敦煌ClOMW) 光伏

电站示范项目，则采取了特许招标权方法 。 投标商的最低报价仅 0. 69 元／千瓦时，最终由中

广核能源开发有限公司组成的联合体以 1. 09 元／kWh 的竞价中标 。 这次招标价格有可能被

作为国内太阳能发电基准电价的参考标杆，但业界对中标企业在此价格水平上的盈利能力多

数表示怀疑 。

(3) 生物质能发电

对千生物质能发电，国家规定实行政府定价，并采取采用溢价电价政策 。 具体定价方法

是，由国务院价格主管部门分地区制定标杅电价，标准由各省（自治区、直辖市）按 2005 年脱

硫燃煤机组标杆上网电价加补贴电价组成，补贴电价标准为每千瓦时 0 . 25 元。另外，生物质

能发电项目自投产之日起 15 年内享受补贴电价，运行满 15 年后取消补贴电价 。 这一电价政

策也存在一定问题，首先是电价补贴标准低，使生物质能发电项目一旦投入运营就面临亏损

境地；其次，退税政策没落实，《可再生能源法 》明确指出，要制定激励可再生能源发展的税收

及贷款优惠政策，然而关于生物质发电的相关退税政策至今尚未出台 。 此外，现有政策规定

生物质混燃发电可添加不超过 20％的常规能源，但由于企业每发一度电可以获得 0. 25 元的

价格补贴，很多得到许可证的发电企业在生产过程中超量使用化石燃料，以获取更多的国家

补贴。生物质能发电变质成为小火电，对发展可再生能源电力造成严重的负面影响。

(4) 小水电

对于小水电，国家规定实行政府定价，采取的是固定电价政策，上网电价是按成本加合理
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利润空间计算，与其他可再生能源发电享有同等待遇 。

2. 其他措施

考虑到现阶段可再生能源开发利用的投资成本较高，为加快技术开发和市场形成，《可再

生能源法 》中提出了设立可再生能源发展专项资金，为可再生能源开发利用项目提供财政贴

息贷款，对列入可再生能源产业发展指导目录的项目提供税收优惠等财政扶持措施 。 2007

年国家发改委配套的《可再生能源电价附加收入调配暂行办法》中提出了相应的配套措施，包

括建立可再生能源发电费用分摊制度，于 2006 年 6 月，对除农业生产外的销售电量每于瓦时

征收 1 厘钱的可再生能源电价附加费，对收取的可再生能源电价附加金额小于应支付电价补

贴金额的省区，国务院价格主管部门按照短缺金额颁发同等额度的可再生能源电价附加配额

证，以电网企业之间配额交易的形式实现附加资金的统一平衡 。 根据国家发改委公布的四期

(2006-2008 年）可再生能源电价补贴和配额交易情况， 2006 年度共有 38 个项目获得共有 38

个可再生能源发电项目获得约 2. 5 亿元的电价补贴； 2007 年 (1-9 月 ） ，共有 7 5 个项目获得

约 7 亿元的电价补贴； 2007 年 10 月至 2008 年 6 月，共有项目有 148 个项目获得总额为 18. 45 

亿元的电价补贴； 2008 年 7—12 月共有 222 个项目获得总额约 20 亿元的电价补贴 。

新能源和可再生能源发展的不同阶段需要不同的扶持政策和管理机制，在发展初期，由

政府支持开发、示范推广，实施补贴和税收优惠是十分必要的，这个阶段，政府扶持应该处千
主导地位。当逐步进入商业化阶段后，其产业规模逐渐扩大，自身发展能力逐渐提高，就会从

依赖政府扶待转向淡化政府角色，而逐步依靠稳定、规范的市场化机制来支持长期发展 。

三 、 存在的问题

应该指出的是，虽然中国司再生能源开发利用取得了很大成绩，法规和政策体系也在不

断完善，但可再生能源发展仍不能满足未来可持续发展的需要，存在的主要问题包括以下

几点 。

（ l) 政策扶持及激励机制的力度不够

在现有技术水平和政策环境下，除了水电和太阳能热水器有能力参与市场竞争外，大多

数可再生能源开发利用成本高，再加上资源分散、规模小、生产不连续等特点，在现行市场规

则下缺乏竞争力，需要有更进一步的政策扶持和激励机制。目前，国家支持风电、生物质能、

太阳能等可再生能源发展的政策体系还不够完整，经济激励力度弱，相关政策之间缺乏协调，

政策的稳定性差，没有形成支持可再生能源持续发展的长效机制 。

(2) 市场机制还不够完善，投资仍存在较大的缺口

长期以来，我国可再生能源发展缺乏明确的发展目标，没有形成连续稳定的市场需求 。

虽然国家逐步加大了对可再生能源发展的支持力度，但由于没有建立起强制性的市场保障政
策，无法形成稳定的市场需求，可再生能源发展缺少持续的市场拉动，致使我国可再生能源新

技术发展缓慢 。 根据美国能源基金会和国家发改委联合测算， 2005-2020 年， 中 国能源领域

投资规模将达到 18 万亿，其中节能、新能源、环保／能源需求占 40% ，约 7 万亿元 。 而按照《可

再生能源中长期规划 》提出的发展目标，到 2020 年需要在可再生能源领域的投资约 2 万亿。

其中， 2006—2020 年，新增 190GW 水电装机，按平均每于瓦 7000 元测算，约需投资 1. 3 万亿；

新增 28GW 生物质发电装机，按平均每于瓦 7000 元测算，约需投资 2000 亿，新增 29GW 风电

装机，按平均每千瓦 6 500 元测算，约需投资 1 750 亿。但 2007 年中国新能源和可再生能源行

业的投资额仅为约 760 亿元，远远不能满足发展要求 。
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(3) 技术开发能力和产业体系薄弱

新能源和可再生能源产业所包含的技术不是单一的技术，而是一个完整的技术体系 。 产

业政策的核心应该是以某一主导技术为核心，通过支持主导性技术升级以及扩大和辅助技术

的组合来推动新兴产业的形成与发展 。 产业技术的升级分为渐进性升级和根本性升级，前者

主要体现在工艺技术、产品设计、制造技术的渐进创新，其技术范式和技术轨道没有变化，表

现为产品的改进和生产效率的提高；后者是技术的重大突破，伴随技术范式和技术轨道的

跃迁 。

目前除水力发电、太阳能热利用和沼气外，其他可再生能源的技术水平较低，缺乏技术研

发能力，设备制造能力弱，技术和设备生产较多依靠进口，技术水平和生产能力与国外先进水

平差距较大 。 同时，可再生能源资源评价、技术标准、产品检测和认证等体系不完善，人才培

养不能满足市场快速发展的要求，没有形成支撑可再生能源产业发展的技术服务体系 。 以风

电产业为例，由千风电设备制造业起步较晚，产业链发展不是很完善，风电整机制造受关键零

部件瓶颈制约较为严重 。 MW 级以下的风力发电机组主要零部件已经实现了国产化，并且可

以批量供应；但 MW 级以上风机的核心配件国内厂商的质量仍不可靠，需大量进口 。

四、改革方向

《可再生能源法 》和《可再生能源中长期发展规划 》明确了可再生能源开发利用的目标和

相应政策思路，未来可再生能源发展的市场化改革方向应在以下几个方面 。

(1) 明确可再生能源优先发展的技术领域，即仍是风能为主、逐步扩大太阳能和生物质

能的产业化规模。风能方面重点开发大型风力发电装备，包括变速驱动和直接驱动机组，争

取掌握核心技术，同时进行海上风电场开发的资源评价和技术引进；在太阳能方面重点发展

的技术包括晶体硅技术、薄膜电池技术、并网发电系统技术、建筑一体化太阳能技术、高温太

阳能集热及太阳能热发电技术；在生物质能方面，重点利用非粮食资源开发燃料乙醇和生物

柴油，掌握先进的生物质发电技术，并进行产业化应用示范研究。此外，通过加大智能电网技

术的研发，力争克服可再生能源电力并网障碍 。

(2) 绿色电价机制的长期目标是建立配额制和绿色证书交易体系，将政府政策支持和市

场机制调节有效结合 。 短期而言，则应以固定电价政策为主导，结合其他电价手段，根据不同

阶段、不同可再生能源电力技术，采取不同价格政策和操作方式，并随着电力体制改革进程的

深入，促使可再生能源逐步在经济性上参与电力市场竞争。

(3) 可再生能源的投资体系的健全与否是决定可再生能源产业发展创新的关键 。 政府

在加大对可再生能源研发和产业化投入的基础上，还需要推动和引导全社会投资，形成可再

生能源上下游产业链条的产业化发展态势。通过鼓励可再生能源技术企业通过股票上市、发

行债券等方式筹集资金，设立专项环保技术转化的风险基金等方式，扩大融资渠道并健全风

险规避机制 。
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金融市场动荡、石油价格上涨等问题不仅导致西方主要经济体经济明显降温，也拖累了新兴

经济体和发展中经济体的发展。随着能源对政治经济战略意义的显现，作为一门新兴学科，能源

金融(Energy Finance)在世界金融秩序中的影响日渐突出，成为热点话题。

本书遵循循序渐进、深入浅出的原则，在全面介绍国际能源市场现状和发展方向的基础上，

重京对能原价格的形成机制进行深入阐述，并以此为切入点，系统地介绍了各类能源及其相关衍

生金融产品的发展演化、市场结构、产品设计及在能源风险管理中的应用。

本书内容广泛、资料翔实，不仅涵盖石油、天然气、煤炭和电力等传统能源领域，还涉及碳

交易市场与碳金融、能源税与碳税、能源效率市场、新能源与可再生能源投融资等国际能源领域

最新发展动向。除针对目前中国能源及其相关市场的发展现状，本书还系统性、前瞻性地提出了

未来中国能源价格体系的演变和改革方向以及能源金融市场体系的构建和完善。

本书可作为硕士研究生和博士研究生相关专业课程的教材，对国内能源界、金融界专业人士

也有很好的借鉴意义．
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