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未雨绸缪“碳金融”商机
温室气体减排市场的前景充满悬念。商业银行应择机而动，苦练内功，为
2012年的到来做好准备。
文/陈亚芹    编辑/韩英彤

清洁发展机制是发展中国家与发达国

家之间的合作机制。它允许发达国家在发

展中国家投资温室气体减排项目，由此产

生的经核证的减排量(CER)可以抵免本国

所承担的减排义务。现阶段我国参与温室

气体排放市场的最主要的方式是清洁发展

机制（CDM），此外正在探讨自愿减排的可

能性。

我国通过CDM，已成为世界上最大的

CER供应国。截至2010年2月19日，我国通

过国家发展改革委审批的CDM项目共有

2369个，其中已有748个CDM项目通过联

合国注册，占全球通过注册数的36.38%；

已经获得联合国签发的CDM项目有203

个，签发总量为1.88亿吨CER，占联合国签

发的碳减排量的48.41%。已注册的748个

项目在2010年到2012年间预计每年将可签

发2亿吨CER。

变数
虽然我国CDM的发展成绩喜人，但却

面临瓶颈。我国通过注册的项目虽多，但是

注册成功率却远落后于印度和巴西等国，

CDM注册和审核制度受政治因素的影响，

不完全公平和中立；目前CDM机制中一些

诸如地区不平衡等间接造成我国受益的特

性未来将逐步取消；2009年哥本哈根大会

并未达成有法律约束力的文件，目前各国

推进低碳领域的金融创新打下了良好的基础。

突破传统贸易融资产品。CDM项目碳交易融资的设

想来源于保理业务。传统保理业务往往局限于货物贸易

项下的应收账款，融资期限一般在180天以内。但CDM

项目所产生的CER转让收益属于“无形资产转让收益”

的范畴；并且由于碳减排协议中对结算方式有不同规

定，加上CER核发时点的不确定性，使得融资期限可能

超过180天，甚至360天。这就要求我们对传统保理业务

进行突破。

我们认为，CER由联合国联合国气候框架公约理事

会核发，具有权威性；如果项目的规模较大、技术成熟、

方法学得当，历史数据表明，CER核发的成功率较高；

如果是与国外资信优异的机构签订了碳减排协议，其违

约的风险较小。因此这样的风险是可控的，在总行的支

持下，我们结合保理业务的基本思想，改变融资的标的、

融资的期限、风险缓释的方式，将贸易融资的叙做范围

从传统货物贸易拓展到无形资产交易领域。

建议
在业务的开发与办理过程中，我们深切感受到国内

CDM项目业主业务的发展不仅需要自身的技术支持，

也需要银行的全方位金融支持。以下是给企业客户的一

些建议：

了解交易政策和规则。中国的企业必须深入了解国

际气候政策的变化，CDM机制、碳交易规则、市场行情

及变化，必须熟悉和掌握“游戏规则”，才能更自信地

参与这个市场的竞争。

寻找合适的项目合作方。企业必须积极走出去，通

过各种途径（包括中介服务机构、国际会议）主动寻找

可靠的项目买方，争取有利的交易价格，确保未来交易

的履约能力。

选择专业的金融服务伙伴。中国企业在“走出去”

的过程中，应选择金融服务、项目融资、国际结算、理

财等方面具有业务优势的银行服务伙伴，增强企业的

竞争力。

另外，商业银行参与CDM项目市场，支持低碳经

济的发展，不仅是一种社会责任，同时也是自身发展的

需要。因此，商业银行需要加强对新政策、新领域的研

究，在风险可控的前提下，进行新兴领域的金融创新，

为更好地满足企业需求，甚至需要创造服务、引导需

求，在支持低碳经济的同时，为自身找到新的业务增长

点。
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在许多重大问题上还存在分歧，随着2012

年的临近，CDM未来的走向很不确定。

根据世界气候谈判情况，2012年后我

国CDM机制的发展将面临以下几种情况：

CDM延续现有模式。假设CDM制度仍

延续现有模式，且我国仍作为发展中国家

之一参与CDM，则存量部分我国现有已注

册的CDM项目仍可继续签发减排量。增量

部分，考虑到我国在在联合国气候变化峰

会上承诺到2020年单位GDP碳排放强度

下降40%~45%的大背景，我国政府必将大

力推进清洁能源、可再生能源和能效行业

的发展，推动低碳技术在我国的推广和应

用，从而带来我国开发CDM项目的巨大潜

力。从这个角度看，我国的增量将很大。但

是CDM规则必将有一些重大变革，对项目

的具体影响难以预测。此外还存在一种可

能性，其他发达国家从政治角度出发，不购

买我国产生的CER，若出现这种情况我国

的CDM项目的价值将大打折扣。

CDM不存在或我国不作为受益国。虽

然我国政府多次表示不会承担强制减排义

务，但是目前根据谈判的情况，我国的面临

较大压力。如果CDM不再延续，或考虑到

众多政治因素的影响，即使CDM延续但我

国不作为CDM受益国参与，则我国将不再

有新的CDM项目开发。2012年前我国已注

册的CDM项目在2012年后形成的CER的

有效性目前尚不明确。

国内温室气体自愿减排市场有望逐步

成熟。虽然我国已成为世界上碳排放大国

之一，但是由于我国的历史排放和人均排放

仍远远小于世界平均水平，考虑到公平原

则，我国政府已多次发表立场，不会承担国

际上强制的减排义务。因此，出于我国处于

发展我国家及敏感的国际政治经济形势考

虑，我国目前不可能像EU ETS那样采取配

额的形式对省级区域进行直接分配，并给

予配额。因为直接分配使所有纳入减排配

额的项目将不再具有额外性，意味着我国

自动放弃CDM。比较可行的方式是国家制

定鼓励温室气体排放源进行自愿减排、产

生碳减排信用的相应政策，因此将进一步

催熟自愿减排市场。但是，自愿减排市场将

采取何种方式运作，尚不明确。

商机
温室气体减排市场的快速发展除了环

保和减排的理念得到推崇外，金融机构的

参与也发挥了重要作用。可以说，金融工具

是以市场机制的方式解决气候变化问题的

重要推手。虽然目前未来温室气体减排市

场的走向有很大的不确定性，但是随着国

际社会和我国政府对气候变化和环境问题

的日益关注和重视，商业银行将在低碳金

融中发现众多商业机会。

贷款业务

碳保理。2012年后国际温室气体减

排市场发展如何，我国将如何参与充满不

确定因素。2012年前已在联合国注册的

CDM项目在2012年末前产生的CER的法

律关系是确定的。到目前为止，符合条件

的CDM项目每年预计可产生2亿吨CER，

即未实现的碳资产。商业银行可将未来的

CDM收入作为还款来源，设计基于碳资产

的贷款产品（可命名为碳保理）。但是，推

出碳保理业务需要解决两个重要难题：一

是如何认定碳资产的价值，碳资产的产生

受项目运行、合规运行等诸多因素影响，不

同行业、不同地区产出率差别较大；二是

如何设计法律结构保障商业银行的权益，

目前全球尚无CER的质押登记机构，难以

实现登记。

低碳贷款。2012年后的温室气体减排

市场一定存在，但是将以何种方式运作，我

国将以何种方式参与，何种项目可进行买

卖尚不明确。在这种情况下，商业银行可以

向优质的低碳项目（可再生能源项目、提高

能效类项目等）提供融资。一方面，可增加

商业银行节能减排贷款的规模占比，优化

资产结构；另一方面，可储备客户资源，为

日后参与温室气体减排市场做好准备。

直接融资

发行以碳资产为基础的理财产品。与

碳保理的原理相同，商业银行可以为客户

就其2012年12月31日前可实现的碳资产发

行理财产品，帮助其获得成本较低的直接

融资。向客户发售以碳资产为基础的理财

产品，可丰富商业银行理财产品的产品线，

吸引希望通过购买理财产品履行社会责任

的投资者。

为低碳企业发行债券。商业银行可积

极帮助从事低碳行业的企业发行企业债、

中期票据和短期融资券，帮助其实现直接

融资。

中间业务

CDM财务顾问业务。商业银行可帮助

从事CDM开发的项目业主进行项目咨询、

寻找买家和商务谈判等中间业务，帮助客户

了解和更好地开发CDM项目，提高商务谈

判能力，推荐信用记录较好的买家，后续还

可提供相应的综合金融服务。但是，随着

2012年的临近和国际谈判形势的不明朗，

市场上的买家对项目日益挑剔，此项业务

的生命周期如何还须等待国际气候谈判的

结果。

为客户引入私募股权基金（PE）或者

风险投资基金（VC）。随着低碳经济成为

热点，越来越多的私募股权基金开始关注

低碳行业，对于有此类需求的客户，如已达

到一定规模、希望吸引私募股权基金投资

优化股权结构、为上市做准备的企业，商业

银行如暂时难以提供授信的企业，可向其

推荐PE或VC进行股权投资。此类业务不

仅可为商业银行带来财务顾问收入、结售

汇收入等中间业务收入，还可在商业银行

信贷难以支持的时期维系与客户的关系，日

后待客户成长至符合商业银行相关准入后

深入合作。

综上，温室气体减排市场的前景充满

悬念。力争作为碳金融领跑者的商业银行，

应努力保持先发优势，择机而动，苦练内

功，为2012年的到来做好准备。
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