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摘要: 2024 年 1 月 22 日, 全国温室气体自愿减排交易市场正式重启, CCER 碳排放权交易迎来历史新阶段, 但

其面临价格波动性较大、 评估过程忽视环境收益等问题。 为形成合理的 CCER 碳排放权价值评估方法, 选择内

蒙古巴彦淖尔市乌兰伊力更风电场 300MW 风电特许权项目作为研究对象, 利用四川联合环境交易所 2016—

2023 年的 CCER 交易价格数据, 在预期碳交易价格的基础上, 结合净现金流量折现法和 B-S 实物期权法, 分别

对该风电项目 CCER 碳排放权的净现值和期权溢价进行评估, 二者之和就是 CCER 碳排放权的价值。 根据模型

计算得到该项目产生的 CCER 碳排放权价值为 1. 41 亿元, 碳期权价值为 1. 57 亿元, 项目的整体价值为 2. 98 亿

元。 这说明碳资产的实物期权属性十分显著, 在风电项目价值评估中是不可忽视的。
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0　引言

随着经济高速发展, 世界各国对能源的需求不断

增加。 而传统能源消耗导致全球气候变化问题日益严

重, 减少温室气体排放成为全球关注的焦点。 为了积

极应对气候变化, 各国大力推动清洁能源发展。 此外,

国际上已经形成了成熟的碳交易市场机制和体系, 可

通过碳排放权交易实现温室气体减排目标。 中国碳交

易市场建设经历了从区域试点迈向全国统一市场的演

变过程。 中国承诺加大国家自主贡献力度, 提出了

“双碳” 目标, 积极参与国际碳排放权交易合作, 并制

定了一系列政策措施, 以降低碳排放, 推动全球气候

治理。

传统能源资源稀缺且其消耗使用产生的温室气体

对环境造成较大压力, 因此可再生能源发展越来越受

到重视。 中国作为能源消费大国, 也在积极推进风电

等清洁能源项目的建设。 其中, 风电项目作为可再生

能源项目, 是国家核证自愿减排量 ( China Certified

Emission Reduction, CCER) 的主要来源之一[1-3]。 风电

项目通过安装风电机组和配套设施, 将风能转化为电

能, 产生的电量流入电网供居民和企业使用, 具有清

洁、 高效、 可再生的特点, 受到广泛关注。 风电项目

开发与建设不仅可以满足日益增长的能源需求, 减少

化石能源的使用, 降低我国碳排放水平, 而且有助于

促进我国经济与环境可持续发展, 助力实现 2030 年前

“碳达峰” 目标。

为了更好地衡量风电项目的环境价值和经济价值,

我国引入了碳排放权交易机制[4-6]。 自 2013 年开始,

我国在 9 个碳排放权交易试点区域陆续开展碳交易工

作。 2021 年 7 月, 全国碳交易市场开市, 标志着我国

碳排放权交易进入一个新的发展阶段。 除中国碳排放

配额 (Chinese Emission Allowances, CEA) 交易外, 还

可使用可再生能源项目产生的 CCER 来抵销碳排放量。

然而, 由于 CCER 存在交易量较少、 个别项目不规范、
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供需不平衡等问题, 自 2017 年 3 月宣布暂停备案后,

CCER 市场近 7 年时间未曾开放新的项目审批, 但存量

CCER 仍可在市场交易。 2024 年 1 月 22 日, 全国温室

气体自愿减排交易市场启动仪式在北京举行, 标志着

CCER 交易市场正式重启。 CCER 交易迎来新阶段, 亟

须形成估算 CCER 碳排放权价值的方法, 为 CCER 定

价提供合理的参考。

风电项目 CCER 碳排放权价值评估已经成为资产

评估领域的重要方向。 现有风电项目的减排量核算方

法因项目方法学的选择而有差异, 不利于项目碳减排

量的确定; 同时, 在碳排放权交易市场中, CCER 交易

价格呈现较大波动, 给 CCER 碳排放权价值评估结果

带来很大的不稳定性。 因此, 风电项目减排量的确定、

CCER 交易价格合理水平的确定是价值评估中的关键

环节。 本文基于风电项目广阔的发展前景, 对 CCER

价值进行评估。 内蒙古自治区 (以下简称 “内蒙古”)

拥有全国 57% 的风能资源, 是我国风电第一大区域,

同时也是风电项目开发建设的热土。 故本文选择内蒙

古巴彦淖尔市乌兰伊力更风电场 300MW 风电特许权项

目 (以下简称 “伊力更风电项目”) 作为案例进行

研究。

现有研究主要集中于风电项目的经济性评估[7],

忽略了其环境效益和社会效益。 本文参考董烁[8]、 江

瑞[9]和郭斐然[10]的做法, 构建 CCER 碳排放权价值评

估模型。 一方面, 基于 CCER 的环境效益, 提出 CCER

的碳减排价值, 利用改进的收益法进行评估; 另一方

面, 基于 CCER 碳排放权价格的不确定性和决策的灵

活性, 提出 CCER 的碳期权价值, 利用 Black-Scholes

(以下简称 “B-S”) 实物期权法进行估算。 最后, 将

这两部分加总得到 CCER 碳排放权价值。 评估结果能

够为 CCER 碳排放权交易定价提供指导, 不仅对完善

我国碳市场建设具有重大意义, 而且能促进企业碳资

产的增值保值及 “双碳” 目标的实现。

1　CCER碳排放权及价值评估方法

1. 1　CCER 碳排放权概念与交易现状

1. 1. 1　 CCER 碳排放权概念

碳排放权是指依法取得的向大气排放温室气体的

权利, 其作为一种在碳市场中交易的特殊商品, 由买

方通过向卖方支付一定金额而获得。 当前, 中国碳交

易市场交易的碳排放权有两类: 中国碳排放配额

(CEA) 和国家核证自愿减排量 (CCER)。 在全国碳排

放权交易市场和 9 个试点碳交易市场中, 交易的碳排

放权以中国碳排放配额 (CEA) 为主, 以国家核证自

愿减排量 (CCER) 为辅。 CCER 交易原理与抵销机制

见图 1。

碳排放配额由政府向企业免费发放, 只对少数限

排企业开放。 由于企业在生产商品、 运输商品过程中

会产生碳排放, 而碳排放需要一定的碳排放额度进行

抵销, 拥有碳排放权就意味着企业等主体可以在规定

的额度范围内排放二氧化碳等温室气体, 就像获得了

一张合法的 “排放许可证”, 其中碳排放配额可以抵销

企业 95%以上的应付碳排放额度[11]。

在应对气候变化的大背景下, CCER 碳排放权应运

而生。 CCER 碳排放权由企业开展各类碳减排项目而产

生, 包括可再生能源项目 (如太阳能、 风能发电)、 林

业碳汇项目 (植树造林吸收二氧化碳)、 甲烷利用项目

等。 CCER 既记录了机构的减排行为, 又可以作为政府

推动所有控制和排放企业主动减少碳排放的有效工具。

在不同的碳交易试点市场上, CCER 可抵销额占应付碳

排放配额的比例略有不同, 但基本上都不高于 5% 。 虽

然目前 CCER 份额相对较低, 但它却是企业、 投资机

构和个人积极参与碳排放交易市场的唯一途径。 具体

而言, 对于一个符合要求的减排项目, 需通过专业的

方法进行减排量计算。 例如, 在可再生能源项目中,

会考虑其替代传统高碳排放能源所减少的温室气体排

放量。 这个减排量经过严格的审定、 核证等流程, 确认
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图 1　 CCER交易原理与抵销机制

无误后, 就成为 CCER。 拥有 CCER 的主体 (企业、 组

织或个人) 可以将其用于交易。 控排企业除使用政府

分配的碳排放配额履约外, 还可以通过购买 CCER 来

抵销自身的碳排放量。 这一方面使减排项目的开发者

能够获得经济收益, 从而激励更多的减排行动; 另一

方面也为控排企业提供了更灵活的履约方式, 共同助

力我国实现 “碳达峰” “碳中和” 的战略目标。

1. 1. 2　 CCER 碳排放权交易现状

2012 年 1 月, 北京、 天津、 上海、 重庆、 广东、

湖北、 深圳获准开展碳排放权交易试点, 全国 9 家试

点交易所也相继启动, 见表 1。 由于地方碳市场单个体

量较小、 多为区域性分割市场、 市场流动性不足, 无

法形成有效、 均衡的价格。 2021 年 7 月 16 日, 全国碳

排放权交易市场正式启动。 根据全国碳排放权交易市

场总体设计, 将电力、 石化、 化工、 建材、 钢铁、 有

色金属、 造纸、 民航八大高能耗行业纳入其中。 现阶

段只有电力行业进入履约范围, 其他七大行业仍只属

于报告范围。

随着全国碳排放权交易市场正式启动上线交

易, 地方碳市场和全国碳市场处于并存状态。 然

而, 全国碳市场无论是覆盖范围、 制度设计还是市

场运行都尚不完善。 这就需要地方试点碳市场继续

为全国碳市场提供先行先试的经验借鉴。 从当前各

地碳市场表现力看, 地方碳市场活跃度相对较高,

对推进地方能源转型和绿色低碳产业发展具有促进

作用。
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表 1　 碳排放权交易所 CCER交易信息披露情况

交易所 启动时间 交易时间
交易信息

数量

北京绿色交易所 2013 年 11 月 28 日 2015 年 6 月至今 293 条

四川联合环境交易所 2016 年 5 月 6 日 2016 年 12 月至今 273 条

上海环境能源交易所 2013 年 11 月 26 日 2018 年 9 月至今 45 条

广州碳排放权交易所 2013 年 12 月 19 日 2021 年 5 月至今 80 条

深圳排放权交易所 2013 年 6 月 18 日 2015 年 6 月至今 未披露

天津排放权交易所 2013 年 12 月 26 日 2015 年 3 月至今 未披露

湖北碳排放权交易中心 2014 年 4 月 2 日 未披露 未披露

重庆碳排放权交易中心 2014 年 6 月 19 日 未披露 未披露

海峡股权交易中心———
环境能源交易平台

2013 年 7 月 18 日 未披露 未披露

　 　 注: 数据来源于各交易所官方网站, 截至 2023 年 12 月。

通过对各交易试点官方网站所披露的 CCER 交易

信息进行梳理后发现, 在众多交易试点之中, 仅有北

京绿色交易所、 上海环境能源交易所、 广州碳排放权

交易所及四川联合环境交易所这 4 个交易试点的官方

网站公布了 CCER 碳排放权成交均价信息。 考虑到

CCER 碳排放权交易价格数据的连续性及丰富性, 选择

四川联合环境交易所披露的 CCER 周成交均价作为深

圳碳排放权交易所 CCER 交易价格的替代, 见图 2。

1. 2　CCER 碳排放权价值评估方法

1. 2. 1　 CCER 碳排放权价值评估方法的背景

随着 20 世纪 90 年代提出低碳经济的理念, 碳排

放权等相关问题成为学术研究的热点和难点。 欧洲、

美国的碳交易市场发展起步较早, 较为发达成熟, 故

在碳价数据的可得性、 碳排放权价值评估理论研究成

果的丰富性等方面略胜一筹。

国内外学者在碳排放权相关研究中的侧重点有所

不同: 国外学者的研究集中在碳排放交易、 定价及控

排政策等问题上, 并且已经进行了大量有关碳交易机

制的探讨。 而我国尚未形成成熟的碳排放权交易市场,

许多相关研究受到限制。 国内学者在 2012 年之前的研

究多集中在讨论碳资产属性、 碳排放权的会计处理问

题上, 近年来才开始对企业配额碳排放权、 CCER 碳排

放权的价值评估等方面展开研究。

1. 2. 2　 国外 CCER 碳排放权价值评估

在碳排放权价值评估方面, 国外学者主要评估在

国际市场上交易的碳配额价值及核证减排量 (CER)

价值。 学者从国外碳排放交易市场中获取历史碳价数

据, 构建相关模型进行实证检验, 对比分析市场交易

价格与实证结果, 验证模型的精准度, 形成了一系列

较为丰富和合理的碳排放权价值评估研究成果。 由于

国外学者倾向于将碳排放权的资产属性确定为金融资

产, 因此实物期权法被广泛应用于各种自然资源项目

的投资决策中。

图 2　 四川联合环境交易所 CCER周成交均价走势 (截图)
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　 　 部分国外学者在价值评估模型建立的过程中, 考虑到

碳价的时间序列可能存在 ARCH (自回归条件异方差) 效

应, 故运用广义自回归条件异方差模型 (GARCH) 来消

除异方差。 Benz 和 Trück[12] 使用 Markov Switching 模型

和 AR-GARCH 模型进行随机建模, 分析了欧盟碳交易

体系的短期现货价格。 Paolella 和 Taschini[13] 提倡使用

新的 GARCH 模型分析 EUAs (欧盟排放许可证) 内在

的异方差动态, 实现了对碳排放权进行精确的风险价

值预测, 提升了对未来碳价的预测能力。 除了应用

GARCH 模型, 国外学者还应用了正态非高斯分布过

程、 布朗运动等模型来研究国际碳排放权价格。 Gorec-

ki 和 Taschini[14] 对欧洲碳期权定价进行研究, 发现正

态非高斯分布过程能够对 EUAs 价格的变动进行有效

分析。 Daskalakis 等[15] 对碳配额现货价格进行研究,

通过几何布朗运动模型对 EU-ETS (欧盟碳排放交易体

系) 碳排放配额的 3 个主要市场的现货成交价格进行

分析, 近似拟合了碳配额现货价格。

1. 2. 3　 国内 CCER 碳排放权价值评估

我国碳市场交易市场起步较晚且发展不成熟, 导

致国内关于碳排放权价值的研究落后于国外。 目前,

CCER 交易价格存在缺失和不可得性等问题, 所以早期

我国学者主要集中于研究配额碳排放权价值及国外的

CER 价值。 受国际碳排放权交易市场的影响, 早期国

内学者将碳排放权界定为金融资产, 利用改进或修正

的 B-S 实物期权定价模型对碳排放权期权价值进行评

估。 韦伟和潘泽瀚[16] 结合 GARCH 类模型估计并预测

碳期权的收益波动率, 将预测的收益波动率代入 B-S

实物期权定价模型, 从而提高了碳期权产品定价的精

确度。 黄衫[17]基于 GARCH 模型和分形布朗运动的定

价模型分别拟合碳期权收益波动率和碳期权实际价格

的波动情况。 李天雨[18] 结合 EGARCH (指数广义自回

归条件异方差) 模型, 对碳排放权波动率进行估计,

从而改进了 B-S 实物期权定价模型。 也有部分学者在

B-S 实物期权定价模型的基础上, 引入其他一些影响

碳排放权价格的因素。 赵小攀等[19] 考虑到区域因素对

碳排放权价格的影响, 修正了 B-S 实物期权定价模型。

汪晓芬[20]从理论上对碳排放权的初始分配方式与碳排

放权价格形成进行分析, 根据欧洲环境交易所公布的

碳交易价格历史数据, 运用 B-S 期权定价模型及

GARCH 模型对碳排放权交易进行定价分析, 并对

CMD (联合国清洁发展机制) 项目的 CERs (核证减排

量) 进行期权定价。

近十几年, 我国先后成立了 9 个碳排放交易试点

及全国碳排放权交易市场。 学者展开了对 CCER 价值

的评估。 郭斐然[10]结合净现金流量折现法和改进的考

虑交易费用的 B-S 实物期权法, 分别对神木风电场项

目的 CCER 碳排放权的净现值和期权溢价进行评估,

加总得到 CCER 碳排放权的价值。 郗越[21] 认为, 碳市

场经过多年碳试点运行已经拥有较为开放的活跃市场,

且具有大量可比案例, 因此选用市场比较法对 CCER

碳排放权价值进行评估。 董烁[8]认为, CCER 碳排放权

价值由碳减排价值和碳排放权期权价值两部分组成。

其依据价值评估的基本理论, 运用结合分数阶灰色预

测模型的收益法评估碳减排价值, 选用 B-S 期权定价

法评估碳排放权期权价值, 对卧虎石风电场 300MW 的

CCER 项目进行了价值评估。

1. 2. 4　 CCER 碳排放权价值评估方法述评

综上所述, 大多数学者认为, 碳排放权价值不仅

包括碳减排价值, 还包括碳期权价值。 目前, 国内外

学者在对碳排放权价值进行评估时主要采取的方法有:

传统资产评估方法 (市场法、 收益法、 成本法)、 影子

价格法、 Putty-clay Vintage 短期碳生产模型 (碳交易生

产函数) 及期权定价方法 (实物期权法、 二叉树模型)。

其中, 对于碳减排价值的评估, 学者大多采用收

益法。 对于碳期权的评估, 学者大多选择 B-S 实物期

权定价模型, 因为该模型相较于二叉树、 蒙特卡罗模

拟法等其他模型具有更强的客观性。 CCER 碳排放权价

值评估方法对比见表 2。
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表 2　 CCER碳排放权价值评估方法对比

评估方法 应用条件 适用性分析

市场法

　 一是存在足够多的可比项目在一个充分活跃的公

开市场条件下进行交易; 二是被评估项目与可比项

目之间的对比指标应能够量化, 且相关的必要信息

容易获得

　 一方面, 目前参与碳排放权交易的主要是一些高排放的重点企业及特

定的机构投资者, 市场主体的范围相对较窄, 在寻找可比的交易案例时

面临较大困难; 另一方面, 碳排放权交易在不同地区、 不同行业之间的

发展不平衡, 降低了市场法的适用性

收益法

　 一是确保该项目在评估期限内能够持续经营产生

收益且其收益能用货币计量; 二是根据项目情况综

合考虑市场需求、 竞争环境等各方面的影响因素,
对被评估项目的未来现金流进行合理的预测; 三是

考虑市场利率、 风险溢价、 项目运行状况等因素确

定合理的折现率, 这就要求项目预期收益所承担的

风险是可以预测和度量的

　 CCER 项目具有一定的稳定性和可预测的收益, 因此收益法具有一定

的适用性。 然而, 传统的收益法只是机械地将未来划分为几个阶段, 为

每个阶段设置相同的收益额, 使评估结果不具有准确性。 由于 CCER 项

目具有较长的收益期限, 项目的未来风险波动可控制在一定的范围内,
因此利用收益法准确评估 CCER 碳排放权价值的关键在于准确预测未来

每期的收益

成本法

　 一是被评估资产的功能基本完好, 可恢复到正常

使用状态; 二是历史成本数据可以准确获取; 三是

形成资产的各项支出都是必要性支出

　 CCER 碳排放权不存在物理实体的损耗, 且其产生主要源于政府的配

额分配或通过特定的项目开发, 无法用传统的成本核算方式确定其重置

成, 其成本的确定缺乏统一的标准和可计量的投入要素。 碳排放权不会

因为使用或自然力的作用而出现磨损、 老化等实体性贬值的情况, 因而

成本法不适用

B-S 实物期权法

　 B-S 实物期权法是一种将金融期权的理论和方法应

用于实物资产投资决策和价值评估的方法。 项目中

面临的选择越多, 其价值越高。 由于 B-S 实物期权法

考虑了发展的阶段性、 决策的灵活性、 管理战略的

柔性, 能更加客观、 科学地通过概率分布预测现金

流, 弥补了传统评估方法没有考虑不确定性对价值

影响的缺陷

　 B-S 实物期权法适用于 CCER 碳排放权价值评估。 因为碳排放权的价值

受到政策变化、 市场供需关系、 技术进步等多种因素影响, 具有较高的

不确定性, 而 B-S 实物期权法能够很好地处理这种不确定性, 通过期权

定价模型将未来的不确定性转化为价值。 与此同时, 企业持有碳排放权

具有一定的灵活性, 如可以选择在合适时机出售以获取收益, 或者保留

以满足未来碳排放需求。 这种类似于金融期权的选择权使得 B-S 实物期

权法非常适合对碳排放权进行评估

2　构建 CCER碳排放权价值评估模型

2. 1　CCER 碳减排价值评估模型

碳减排价值指的是项目产生的碳减排量所产生的

价值, 核算模型为

VER = ERx × PCCER (1)

式中, VER 为碳减排价值; ERx 为第 x 年减少的二氧化

碳排放量, 需要通过对比基准线情景与风电项目情景

产生相同电量下减排量的大小来确定; PCCER 为 CCER

碳排放权交易价格, 需要利用趋势分析方法进行

预测。

风电项目产生的 CCER 共有两部分价值: 一部分

为碳减排价值, 是项目相较于基准情景而减少的二氧

化碳排放量进行交易所形成的价值; 另一部分是碳期

权价值, 是由于风电项目经营期长、 项目不确定性大

所形成的价值。

1. 基准线排放量计算

基准线排放量是指在项目活动不存在的情况下,

被项目替代的化石燃料火电厂发电产生的二氧化碳排

放量。 对该排放量进行核算的模型为

BEx = EGPJ,x × EFgrid,CM,x (2)

EGPJ,x = EGexport,x - EGimport,x (3)

式中, BEx 为第 x 年的项目基准线排放量, 单位为吨二

氧化碳 (tCO2); EGPJ,x 为第 x 年的项目 (Project, PJ)

净上网量, 数值等于上网电量与下网电量之差, 单位

为兆瓦时 (MW·h); EFgrid,CM,x 为第 x 年的项目所在区

域电网的组合边际二氧化碳排放因子 (Combined Mar-

gin CO2 Emission Factor), 单位为吨二氧化碳每兆瓦时

(t CO2 / MW·h); EGexport,x 为第 x 年的项目输送至区域

电网的上网电量, 单位为兆瓦时 (MW·h); EGimport,x

为第 x 年的区域电网输送至项目的下网电量, 单位为

兆瓦时 (MW·h) [22]。
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2. 风电项目排放量计算

风电项目属于可再生能源项目, 本身碳排放量小。

同时, 该类项目不会像太阳能发电厂在运营过程中使

用化石燃料来产生电力, 也不会像地热发电厂在运行

中释放不凝性气体, 几乎不产生碳排放 (可忽略不

计), 故项目第 x 年排放量 PEx = 0。

3. 项目泄漏排放量计算

风电项目有可能导致上游部门在开采、 加工、 运

输等环节使用化石燃料等情形, 与项目减排量相比,

该泄漏排放量较小, 可忽略不计, 故项目第 x 年泄漏

排放量 LEx = 0。

4. 项目减排量核算

项目减排量 ERx 核算模型为

ERx = BEx - PEx - LEx (4)

式中, PEx 为项目排放量 (Project Emissions); LEx 为项

目泄漏排放量 (Leakage Emissions)。 二者单位均为吨

二氧化碳 (tCO2)。

2. 2　CCER 碳期权价值评估模型

CCER 项目建成后, 项目业主每年能获取一定数量

的 CCER 资产。 然而, 受到经济、 政策、 气候等多种

因素的影响, CCER 的价格随着时间变化而呈现较大的

波动性。 同时, CCER 项目的存续期往往长达 20 ~ 30

年, CCER 持有者可以在约定时间内任意时间点选择执

行和放弃出售该项资产。 价格的不确定性和决策的灵

活性都体现出 CCER 资产的实物期权特性[23]。

目前实物期权方法主要包括二叉树期权定价模型、

B-S 实物期权定价模型、 蒙特卡洛模拟法及其他经过

修正的实物期权定价模型[24]。 B-S 实物期权定价模型

中的 5 个参数易于计量和获取, 相较于其他模型更为

客观, 故选择该模型对 CCER 碳期权价值 Voption 进行核

算评估:

Voption = C = SN(d1) - Xe - rTN(d2) (5)

d1 =
ln S

X( ) + r + σ2

2( )T
σ 　 T

(6)

d2 = d1 - σ 　 T (7)

式中, N(d1) 和 N(d2) 为关于参数 d1 和 d2 的标准正态

分布累积概率分布函数; S 为标的资产的当前价格; X

为期权执行价格; T 为期权到期日; r 为无风险利率; σ

为标的资产收益波动率; C 为期权价值 (Voption)。

2. 3　CCER 碳排放权价值评估模型

CCER 碳排放权价值主要由碳减排价值与碳期权价

值这两个关键部分所构成。 通过将这两部分价值相加

汇总, 便能构建起 CCER 碳排放权价值评估模型

VCCER = ∑
21

x = 1

VER,x

(1 + r) x + Voption (8)

风力发电 CCER 项目价值评估模型框架见图 3。

图 3　 风力发电 CCER项目价值评估模型框架
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3　评估实例

3. 1　评估案例简介

选择伊力更风电项目作为研究对象。 该项目备案

号为 0002, 项目类型属于 “ (三) 在联合国清洁发展

机制执行理事会注册前就已经产生减排量的项目”, 项

目业主为内蒙古京能乌兰伊力更风力发电有限责任公

司。 项目场地位于内蒙古巴彦淖尔市乌拉特中旗川井

苏木东北约 20km 处。 该地区常年有风, 风能资源十分

丰富。

伊力更风电项目固定资产投资为 256 912 万元,

总投资额为 271 391 万元。 项目安装了 200 台型号为

JF77 / 1500 的风力发电机组, 总装机容量为 300MW,

设计年发电量约 8. 8 亿 kW·h, 年等效满负荷发电小

时数为 2 945 小时。 在实际运行中, 由于各年之间风

速差异较大, 以及风电场存在限电情况, 正式投产运

行后, 发电量可达到 6. 6 亿 kW·h。 项目通过替代华

北电网的部分电力, 实现温室气体减排。 项目特许经

营期为 25 年, 包括建设期 3 年及生产期 22 年。 该项

目产生的 CCER 碳排放权在深圳排放权交易所上市并

进行交易。 伊力更风电项目的相关活动时间节点见

表 3。
表 3　 伊力更风电项目相关活动时间节点

时间 活动类型

2008 年 7 月 10 日 开工建设

2009 年 7 月 11 日 首台风力发电机组并网发电

2009 年 7 月 20 日 200 台风力发电机组相继进入 250 小时试运行

2009 年 11 月 26 日 最后 1 台风力发电机组吊装完成

2009 年 11 月 28 日 最后 1 台风力发电机组并网发电

2010 年 2 月 4 日 全部风力发电机组通过 250 小时试运行

3. 2　评估的基本要素

3. 2. 1　 评估目的

CCER 作为碳排放权交易的其中一种重要基础产

品, 价格波动性较大, 因此, 亟须形成 CCER 碳排放

权价值的估算方法, 用以评估伊力更风电项目产生的

CCER 碳排放权价值, 从而规范碳交易市场秩序, 帮助

企业做出对 CCER 项目的投资决策, 实现经济效益的

整体优化。

3. 2. 2　 评估方法

选用改进的收益法和 B-S 实物期权法。

3. 2. 3　 评估基准日

评估基准日设定为: 2023 年 12 月 31 日。

3. 2. 4　 评估假设

(1) 持续经营假设。 该项目自 2010 年 1 月 1 日

起, 能够持续经营至 2030 年 12 月 31 日项目寿命期

结束。

(2) 公开交易假设。 CCER 碳排放权的交易市场

被假定为一个充分竞争的市场, 市场中有众多买家和

卖家参与交易, 没有任何一个参与者能够单独影响市

场价格。

(3) 国家对于新能源发电项目和 CCER 项目的相

关政策在项目寿命期内不会发生大幅度的调整变化,

或者变化不会对项目的评估价值产生严重影响。

(4) 该项目每年的上网电量和自愿减排量是一个

恒定的均值。

(5) 市场无摩擦, 不存在交易成本、 税收及市场

流动性等限制。

3. 3　CCER 碳减排价值评估

3. 3. 1　 计入期 CCER 交易价格的确定

1. CCER 历史交易价格的确定

在四川联合环境交易所, CCER 碳排放权具有定价

点选、 柜台交易、 大宗交易及电子竞价 4 种交易方式,

其中定价点选是交易者最常选择的交易方式, 因此最

终选择四川联合环境交易所以定价点选为交易方式的

CCER 周成交均价。 根据计算, 2016—2023 年四川联

合环境交易所 CCER 年成交均价见表 4。



理论　Theory 2025 年第 7 期　总第 70 期 111　　

表 4　 2016—2023 年四川联合环境交易所 CCER年成交均价

变量 (指标) 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

x 1 2 3 4 5 6 7 8

成交均价 / (元 / t) 10. 75 7. 96 8. 83 13. 44 12. 77 16. 22 64. 82 72. 72

　 　 2. CCER 未来交易价格的确定

观察 CCER 历史交易价格 ( y), 发现其总体上呈

现增长趋势 (见图 4), 故采用 Excel 的趋势分析对

CCER 未来交易价格进行预测。 令 2016 年为 x = 1, 以

此类推, 可以得到 CCER 交易价格变动趋势函数

y = 2. 682 1x2 - 15. 319x + 26. 444　 (R2 = 0. 90) (9)

图 4　 CCER年成交均价变动趋势

根据式 (9) 进行预测, 得到 CCER 在 2024—2030

年 (x 为 9 ~ 15) 的交易价格, 见表 5。

3. 计入期 CCER 交易价格的确定

计入期是指项目可以产生减排量的最长时间期限。

以 2010 年 1 月 1 日为项目计入期开始时间, 伊力更风

电项目选择 “可更新的计入期” 方式, 即每个计入期

为 7 年, 可更新 2 次[25]。 该项目计入期分别为 2010 年

1 月 1 日—2016 年 12 月 31 日、 2017 年 1 月 1 日—2023

年 12 月 31 日、 2024 年 1 月 1 日—2030 年 12 月 31 日。

第一个计入期的 CCER 交易价格可按 2016 年历史

成交价格进行替代, 确定为 10. 75 元 / t。 第二个计入期

的 CCER 交易价格可按 2017—2023 年历史成交价格的

平均值进行确定, 为 (7. 96 + 8. 83 + 13. 44 + 12. 77 +

16. 22 + 64. 82 + 72. 72) / 7 = 28. 07 (元 / t)。 第三个计

入期的 CCER 交易价格可按预测的未来交易价格的平

均值 进 行 确 定, 为 ( 105. 82 + 141. 46 + 182. 47 +

228. 84 +280. 57 +337. 67 +400. 13) / 7 = 239. 57 (元 / t)。

各计入期的 CCER 交易价格见表 6。

3. 3. 2　 项目减排量的确定

根据中环联合 (北京) 认证中心有限公司出具的

《减排量核证报告》, 伊力更风电项目第一次减排量备案

监测期为 2009 年 7 月 11 日—2011 年 8 月 8 日。 由于本

项目是新建并网风力发电项目, 不考虑排放量和泄漏

量, 因此 PEx = LEx =0, ERx =BEx。 经过计算, 项目监测

期 (3 年) 的核证减排量为 989 700. 13tCO2e (见表 7)。

表 5　 2024—2030 年 CCER交易价格预测结果

变量 (指标) 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年

x 9 10 11 12 13 14 15

交易价格 / (元 / t) 105. 82 141. 46 182. 47 228. 84 280. 57 337. 67 400. 13

表 6　 各计入期的 CCER交易价格

计入期 计入时间 CCER 交易价格 / (元 / t)

第一个计入期 2010 年 1 月 1 日—2016 年 12 月 31 日 10. 75

第二个计入期 2017 年 1 月 1 日—2023 年 12 月 31 日 28. 07

第三个计入期 2024 年 1 月 1 日—2030 年 12 月 31 日 239. 57



112　　 2025 年第 7 期　总第 70 期 Theory　理论

表 7　 监测期核证减排量 (单位: tCO2e)

年份

上网电量 下网电量 净上网电量 排放因子 基准线排放量 减排量

EGexport,x EG import,x EGPJ,x EFgrid,CM,x BEx ERx

A B C = A - B D E = C × D F = E

2009 182 945. 95 428. 29 182 517. 66 0. 895 875 163 513. 01 163 513. 01

2010 559 127. 73 1 399. 35 557 728. 38 0. 900 075 501 997. 37 501 997. 37

2011 354 622. 00 11 177. 92 353 504. 08 0. 917 075 324 189. 75 324 189. 75

合计 989 700. 13 989 700. 13

　 　 根据广州赛宝认证中心服务有限公司于 2014 年备

案的 《内蒙古巴彦淖尔乌兰伊力更 300MW 风电项目审

定报告》, 伊力更风电项目建成后, 预计每年的减排量

均为 759 771tCO2e (见表 8)。

　 　 　 　 表 8　 计入期每年减排量估算 (单位: tCO2e)

计入期 年基准线排放量 年排放量 年泄露排放量 年减排量

第一个计入期 759 771 0 0 759 771

第二个计入期 759 771 0 0 759 771

第三个计入期 759 771 0 0 759 771

年均值 759 771 0 0 759 771

3. 3. 3　 折现率的确定

目前, 我国发电行业采用基准内部收益率作为行

业标准。 CCER 额外性论证要求发电行业的基准收益率

不高于 8% , 满足额外性条件的风力发电项目需要严格

遵守该准则。 因此, 采用 8% 的行业基准收益率作为

CCER 减排收益的净现值折现率。

3. 3. 4　 CCER 碳减排价值评估

前文提到伊力更风电项目固定资产投资为 256 912

万元, 总投资额为 271 391 万元。 从数据可以看出, 固

定资产投资占总投资额的比例为 94. 67%, 而固定资产

多为初期一次性投入, 因此 I0 可确定为 2 713 910 000

元。 项目后期涉及的维护成本及 CCER 交易成本等因

数值远远小于其收益, 忽略不计。 代入项目减排量及

各个计入期的 CCER 交易价格, 分别对 3 个计入期的

CCER 碳排放权收益进行折现, 得到 CCER 碳减排价值

V减排 = - I0 + ∑
21

x = 1

VER

(1 + r) x

= - I0 + ∑
21

x = 1

ERx × PCCER

(1 + r) x

= - 271 391 000 + ∑
7

x = 1

759 771 × 10. 75
(1 + 8% ) x +

∑
14

x = 8

759 771 × 28. 07
(1 + 8% ) x + ∑

21

x = 15

759 771 × 235. 97
(1 + 8% ) x

= -271 391 000 +43 041 919 +64 787 895. 2 +304 323 826

= 140 762 640. 2(元)

通过计算, 得出伊力更风电项目的 CCER 碳减排

价值为 140 762 640. 2 元。

3. 4　CCER 碳期权价值评估

我国交易试点的 CCER 交易价格具有差异, 导致

其持有者获得的收益具有不确定性: 北京绿色交易所

自 2015 年 6 月以来 CCER 历史交易均价为 42. 23 元 / t;

上海环境能源交易所自 2018 年 9 月以来 CCER 历史交

易均价为 31. 2 元 / t; 广州碳排放权交易所履约 CCER

历史交易均价为 33. 28 元 / t, 非履约 CCER 历史交易均

价为 21. 95 元 / t; 四川联合环境交易所自 2016 年 12 月

以来 CCER 历史交易均价为 33. 52 元 / t。

价格的波动带来收益或成本的不确定性, 从而赋

予 CCER “期权” 的特性, 即企业能够在未来某个时

期以某一确定价格出售或购买温室气体排放权指标,

将 CCER 碳期权视为欧式看涨期权。 本文默认 CCER

碳期权满足 B-S 期权定价模型的 7 个假设条件, 并采

用 B-S 期权定价模型对 CCER 碳期权价值进行评估。

3. 4. 1　 当前价格 S 的确定

当前价格 S 选择评估时刻的 CCER 碳减排市场的

碳价。 由于 2013 年以来各交易试点才开始运行, 2009

年 12 月 31 日未有任何交易试点形成 CCER 交易价格,

故假设当前价格 S 为 10 元 / t。
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3. 4. 2　 执行价格 X 的确定

结合上文分析并根据趋势分析方法确定未来收益

期执行价格: 2010—2016 年的执行价格 X2010 ~ X2016 为

10. 75 元 / t, 2017—2023 年的执行价格 X2017 ~ X2023 为

28. 07 元 / t, 2024—2030 年的执行价格 X2024 ~ X2030 为

235. 97 元 / t。

3. 4. 3　 波动率 σ 的确定

根据历史 CCER 碳价交易数据, 选取四川联合环

境交易所披露的 2016 年 12 月 16 日—2023 年 12 月 31

日的 CCER 周成交均价数据, 计算得到周波动率 σ周 为

0. 460 6。 根据周波动率 σ周 计算年波动率 σ年 , 公式为

σ年 = σ周 × 239 / 7 (10)

将 σ周 代入式 (10), σ年 = 0. 460 6 × 239
7 = 2. 69。

3. 4. 4　 无风险利率 r 的确定

选择 2023 年 12 月 31 日的 10 年期到期国债收益率

2. 633 6%作为无风险利率, 因此 r = 0. 026 336。

3. 4. 5　 期权到期日 T 的确定

伊力更风电项目共 21 年的计入期, T 为 1 ~ 21 年。

3. 4. 6　 CCER 碳期权价值评估

根据 B-S 实物期权定价模型, 计算得到每年 CCER

碳期权的价值 C1 ~ C21 , 结果见表 9。
表 9　 每年 CCER碳期权价值

T 1 2 3 4 5 6 7
d1 1. 33 1. 90 2. 33 2. 70 3. 02 3. 31 3. 58
d2 - 1. 36 - 1. 91 - 2. 33 - 2. 69 - 3. 00 - 3. 28 - 3. 54

N(d1) 0. 91 0. 97 0. 99 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00
N(d2) 0. 09 0. 03 0. 01 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
C1 ~ C7 8. 17 9. 42 9. 80 9. 93 9. 77 9. 99 10. 00

T 8 9 10 11 12 13 14
d1 3. 70 3. 94 4. 16 4. 38 4. 58 4. 78 4. 97
d2 - 3. 91 - 4. 14 - 4. 35 - 4. 55 - 4. 74 - 4. 92 - 5. 10

N(d1) 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00
N(d2) 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
C8 ~ C14 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00

T 15 16 17 18 19 20 21
d1 4. 95 5. 13 5. 30 5. 47 5. 64 5. 80 5. 95
d2 - 5. 48 - 5. 64 - 5. 79 - 5. 94 - 6. 09 - 6. 24 - 6. 38

N(d1) 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00
N(d2) 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
C15 ~ C21 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00 10. 00

由于年减排量为 759 771tCO2e, 因此 CCER 碳期权

价值为

Voption =∑
21

x = 1
ERx × Cx

= 759 771 × (C1 + C2 + … + C21)

= 759 771 × (8. 71 + 9. 42 + … + 10. 00)

= 759 771 × 207. 29

= 157 492 606. 1(元)

3. 5　CCER 碳排放权整体价值评估

VCCER =∑
21

x = 1

VER,x

(1 + r) x + Voption

= 140 762 640. 2 + 157 492 606. 1

= 298 255 246. 3(元)

综上所述, CCER 碳排放权价值由碳减排价值和碳

期权价值共同构成。 根据计算, 碳减排价值为 1. 41 亿

元, 碳期权价值为 1. 57 亿元, 进而得出 CCER 碳排放

权总价值为 2. 98 亿元。 其中, CCER 交易所带来的潜

在期权价值在该项目整体价值中的占比达到 52. 8% ,

可知 CCER 碳期权价值高于碳减排价值。

4　结语

风力发电项目通过建设风力发电机组进行发电,

相较于火力发电具有碳减排效果。 风电项目的减排效

果通过产生的 CCER 碳排放权数量进行衡量。 CCER 碳

排放权作为碳市场的基础交易产品, 具有两部分价值,

分别为碳减排价值和碳期权价值。 在评估模型的选择

上, 采用收益法, 再利用趋势分析法, 预测未来 CCER

交易价格, 并构建碳减排价值评估模型, 对风电项目

产生的 CCER 碳减排价值进行评估; 采用 B-S 实物期

权法对 CCER 碳期权价值进行评估。 考虑到内蒙古风

能资源十分丰富, 选择伊力更风电项目作为案例。 利

用碳排放权价值评估模型进行计算, 得到评估结果:

伊力更风电项目的 CCER 碳排放权价值为 2. 98 亿元。

运用风电项目价值评估模型对伊利更风电项目价
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值进行评估的过程, 体现出碳资产的实物期权属性十

分显著, 也在一定程度上证实了自愿碳减排潜在的期

权价值在风电项目价值评估中是不可忽视的。 这一结

果表明, 在 CCER 碳排放权价值体系中, 碳期权价值

占据重要地位, 其重要性不容小觑。 相较于碳减排价

值而言, 碳期权价值具有更为显著的影响力和潜在能

量。 这一特性在碳排放权的综合评估与实际应用中应

给予充分重视和深入考量。
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