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【摘要】清洁发展机制（CDM）是《京都议定书》规定的 3种温室气体减排途径之一，用于帮助发达国家以最小成本方

式实现温室气体限控和减排义务，并为发展中国家提供了一种新型融资机制。本文以我国现阶段 CDM项目发展现状为背

景，具体针对宁夏 CDM项目融资现状及存在的问题展开分析，并提出了问题的解决对策。
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宁夏CDM项目融资的问题与对策

2005年 2月 16日，《京都议定书》正式生效并确定 3种

全球性温室气体减排灵活机制，包括联合履行（JI）、清洁发展

机制（CDM）和国际碳排放权交易（IET）。其中 CDM的核心

是发展中国家和发达国家的某企业达成一定协议后，共同开

展某项能够减少温室气体排放量的 CDM项目，项目投产后

经过权威机构对减排量进行核准，发达国家以一定价格购买

核证减排量（CERS）来履行限排义务。它是京都三机制中唯

一在发达国家和发展中国家之间进行合作的机制，也是帮助

发达国家以最小成本方式实现温室气体限控和减排义务的融

资机制。德班大会达成《京都议定书》第二承诺期之前有观点

认为，中国是全球 CDM项目最大的卖家，如果《京都议定书》

第二承诺期无以为继，市场规则将发生极大变化，CDM的市

场基础将会动摇，中国将受到很大冲击。2011年 12月 11日

结束的德班大会最终通过决议，对《京都议定书》第二承诺期

做出了安排。《京都议定书》第二承诺期为清洁发展机制继续

存在提供了可行性。尽管还有不少待确定因素，但这意味着碳

交易机制将继续，CDM在 2012年后也将继续。

宁夏作为处于西北地区的少数民族自治区，一方面由于

温室气体排放量较大，加之自然资源禀赋，宁夏参与清洁发展

机制潜力很大；另一方面由于地处经济不发达地区，清洁能源

发展资金严重匮乏，而 CDM恰恰为区内从事清洁能源项目

的企业提供了一个融资和技术改造的方式。因而，现阶段对宁

夏如何清除 CDM项目融资障碍，并在第二承诺期内如何充

分利用好 CDM项目为宁夏经济发展提供一定资金保障的研

究具有深远的意义。

一、宁夏利用 CDM项目融资现状

2006年 5月 26日，贺兰山 111.9MW项目在 EB（联合国

CDM执行理事会简称）注册成功，成为当时中国可再生能源

项目中最大的 CDM项目，截至目前该项目已获得 CERS签

发 5次，共计签发减排量 708 772tCO2e，融得资金 3 970万

元。此后，宁夏获批的 CDM项目大体呈逐年递增的趋势，融

资规模亦不断扩大。截至 2011 年 12月底宁夏在国家发改委

获批准的 CDM项目总数为 89个，估计年减排量 8 729 258

tCO2e；在 EB 注册项目 37 个，估计年减排量 3 949 274

tCO2e；签发 10个，估计年减排量 1 269 323tCO2e。截至 2011

年底，宁夏获 EB 签发的经核证减排量累计达 3 317 880

tCO2e。据已公开的信息，截至 2008年 11月宁夏已获 EB 签

发的经核证减排额累计达 65万吨，为企业带来经核证减排额

（CER）收益 4 560多万元，按 CERS单价 70元/吨计算，已签

发 CDM项目已为宁夏企业融资达 23 225多万元。

二、宁夏利用 CDM项目融资存在的问题

1. 宁夏 CDM项目总融资规模与周边省份相比依然较

小。随着注册项目逐年增多，宁夏 CDM项目融资规模虽不断

扩大，但总融资规模与周边省份相比依然较小（见下表）。

以邻近的内蒙古为例，截至目前其注册项目年减排量

31 791 778tCO2e，已签发项目年减排量 16 740 213tCO2e，两

者都远远高于宁夏的数据 4 074 586tCO2e和 1 269 323tCO2e。

因此，依据减排量计算出的融资规模，内蒙古必然远远高于宁

夏。这一方面是因为与宁夏相比内蒙古风力资源更为丰富，其

可开发利用的风能占全国可开发利用风能储量的 40%，且风

电项目已是较为成熟的 CDM项目，内蒙古已注册签发的

CDM项目 94%以上为风电项目。另一方面，内蒙古是中国

CDM项目融资的先行者，积累了大量的经验，宁夏在这方面

稍显不足。自 2005年 6月 26日，我国第一个 CDM风电项目

亦是我国开发的第一例 CDM项目———内蒙古辉腾锡勒风电

场项目在 EB注册成功，内蒙古已在 EB成功注册 166个风电

项目，无论从数量还是减排量上都在全国第一，其间更是积累

了丰富的风电 CDM项目融资经验。

省区

宁夏

甘肃

陕西

内蒙古

注册项目数

40

126

41

188

注册项目年减排量tCO2e

4 074 586

19 963 326

5 029 350

31 791 778

签发项目年减排量tCO2e

1 269 323

5 973 726

1 154 195

16 740 213

宁夏周边省区CDM项目情况

截至2012年1月底曰资料来源院清洁发展机制网遥
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2. 融资项目类型单一。宁夏 CDM批准项目的类型较为

单一，新能源和可再生能源项目居宁夏 CDM项目之首，且融

资主要集中在风电项目。截至 2011年 12月底，宁夏在国家发

改委获批准的 89个 CDM项目分布在五个领域，按数量分别

是：新能源和可再生能源、节能和提高能效、甲烷回收利用和

燃料代替。数量最多的是新能源和可再生能源领域，总共 82

个，占到全部项目的 92.13%；其次是节能和提高能效领域和

甲烷回收利用各有 3个，各占全部项目的 3.37%；燃料代替只

有 1项。发改委批准的 82个新能源和可再生能源项目中，57

个属于风电项目，19个属于光伏发电项目。其主要原因是：其

一，宁夏及其周边具有丰富的风力资源和发展光伏产业的良

好的环境，这些是建设风电场和光伏发电的有利基础条件；其

二，宁夏有较多家成功实现风电场和光伏发电 CDM项目的

先例，为后续申请风电场和光伏发电 CDM项目的企业提供

技术支持；其三，宁夏各地方政府对发展新能源和可再生能源

项目提供较优越的政策支持，如鼓励企业利用区内荒漠、戈

壁、荒滩等空闲土地投资建设大型井网太阳能光电、光热发电

项目；自治区财政每年安排专项资金，重点用于推动新能源资

源调查与评价、重点实验室建设、技术研发与推广和示范工程

建设等基础工作及对优秀新能源企业的奖励；优先为已核准

的新能源项目安排申请国债资金和银行贷款贴息支持等等。

3. 融资渠道狭窄。国际上 CDM融资主要有政府多边基

金、政府基金、通过商业和发展银行进行交易、通过多边组织

进行交易、通过签订双边交易备忘录的双方进行、欧盟内部交

易体制（EU-ETS）交易和通过 CERS的中间商获得融资这七

种融资渠道。宁夏已注册的 37个项目的国外合作方主要是一

些中间商，如瑞典碳资产管理公司、来宝碳资产有限公司、中

部电力株式会社和德国 RWE电力股份公司等等。只有中节

能石嘴山光伏并网发电一期工程和中节能太阳山光伏并网发

电一期工程的国外合作方是作为亚太碳基金受托人的亚洲开

发银行和瑞典能源署，宁夏丰联太阳灶项目的国外合作方是

芬兰外交部 CDM委员会。由此可见，宁夏目前通过政府多边

基金、商业和发展银行以及多边组织来进行融资的 CDM项

目较少。

4. 融资周期长。CDM项目必须履行国内、国际两套程

序，经过多个机构审批，一个项目从申请到国家发改委批准最

顺利也需要 3 ~ 6个月时间，而获得 EB注册最少也要 1年时

间，而核证减排量的签发，并最终获得资金亦需要不少时间。

复杂的审批程序可能会给最后的结果带来不确定性，漫长的

融资周期亦对项目单位的减排量造成一定的损失。

5. 宁夏现有 CDM项目融资成本较高。一方面，由于在融

资渠道方面，宁夏主要是通过 CERS中间商和政府基金进行

融资，而这些投资于减排权的公司和基金的目的是从中赚取

差价，因而融资成本自然较直接交易高。另一方面，在 CDM

项目融资过程中企业需要承担的融资费用较高，且融资费用

占融资总量的比总体呈上升趋势。这些融资费用主要有：准备

资料文件产生的费用，项目 CDM审定与核查以及实施与监

测所发生的费用，项目签发后补偿由买家或开发机构垫付的

费用，咨询服务费用等。以宁夏发电集团为例，该公司已签发

的 CDM项目融资费用占项目融资总额的比平均为 15.48%，

最低为 10.48%，最高为 26.51%。融资费用占比如此之高的原

因是：一是，随着市场竞争的加剧，单位 CERS的价格呈现越

来越低的趋势，在减排量和融资费用相同的情况下，融资费用

所占比例自然呈增高趋势；二是，如上所述，CDM项目审批

程序复杂、融资周期漫长。而这可能会给最后的结果带来不确

定性，而不论结果如何，前期的设计、包装等费用至少需要投

入 10万美元。而且大多 CDM项目是要投资后才能卖减排

额，这些投资在审批结果不确定的情况下很可能打了水漂，势

必增大融资的成本。三是，由于专业能力受限，CDM项目的

开发一般委托具有专业能力的中介机构完成，这虽保证了项

目的注册成功率，但亦构成了 CDM项目的融资成本。

6. 融资风险大。CDM项目融资的第一个风险是审批程

序带来的不确定性。第二个风险是恶性价格竞争。现在 CDM

基本上是买方市场，发展中国家企业的议价能力弱。随着大家

对 CDM的逐步认识，越来越多的企业加入到 CDM市场中

成为供给方，减排额的价格会进一步降低，预期的融资额将会

大幅度缩水。第三个风险是未来政策的变动。在《京都议定书》

第二承诺期后中国的减排压力肯定越来越大。这当然会增加

CDM项目的变数，影响 CDM项目的融资额。

7. CDM项目前期开发所需资金的融资渠道有限、融资

方式单一。据调查，目前宁夏许多 CDM项目都由于缺乏资金

而不得不搁浅。首先是许多项目虽然符合 CDM的申请条件，

也有利于宁夏节能减排和低碳经济的可持续发展，但由于项

目申请成本较高，项目业主由于缺乏资金而不得不停止。其次

是许多项目虽然注册成功，但由于缺乏后续资金和技术支持，

项目进展缓慢。这些问题的出现，严重制约了宁夏 CDM项目

的发展。

据调查，目前宁夏 CDM项目前期开发所需资金一是靠

企业内源性融资，二是靠银行贷款，融资渠道可谓有限。虽然

国家和自治区政府不断出台相关政策鼓励发展低碳经济项

目，但由于这些项目普遍具有高技术、高投入和高风险性的特

点，许多银行拒绝办理相关项目贷款，只有极少数银行提供此

类项目贷款，但对项目的贷款申请审核较严，所以大多数项目

根本无法获得银行贷款。占宁夏 CDM项目融资比例最大的

风力发电项目能够获得的只有国家开发银行提供的以固定资

产加项目未来电价收入现金流为抵押的项目贷款。资金的缺

乏、融资渠道的狭窄和融资方式的单一，大大制约了宁夏CDM

项目的发展，亦不利于宁夏 CDM项目融资规模的扩大。

三、结论及建议

1. 依托宁夏 CDM服务中心加大对 CDM项目的宣传力

度，推广 CDM项目融资经验。经过 6年多的实践，宁夏的相

关企业已积累了相对丰富的 CDM项目融资经验，且早在

2003 年 10 月宁夏 CDM 环保服务中心就在宁夏银川注册成

立。截止到 2011 年 1 月，由中心自主开发的 19 个项目已成

功在联合国主管机构注册，其中 11 个项目已获得共 35 次减

排量签发，累计签发总量近 320 万吨，为企业融资 2 600多万
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欧元。另外，还有 40 余个项目处在前期开发、获取 LoA、审

定、申请注册等开发的各个阶段。中心研究开发的多个项目具

有开创意义，为国内 CDM项目的开发提供了借鉴经验，促进

了国内 CDM 行业的发展。

因此，今后宁夏一方面要利用各种媒体继续进行广泛宣

传，培养普通群众、公务人员、相关部门工作人员的低碳经济

意识，树立节能减排观念。另一方面对适合发展 CDM项目的

企业应由政府主管部门协调，系统纳入 CDM框架考虑，并依

托宁夏 CDM环保服务中心通过专门的培训、召开研讨会等

多种形式传播 CDM 相关专业知识，以增进有关人员对

CDM项目的了解。另外，通过定期开展 CDM项目专业培训

班，组织专家或专门机构对 CDM项目在 EB注册过程中存

在的问题和获得的经验进行深入分析和总结，供其他欲注册

CDM项目的企业借鉴，提高宁夏 CDM项目注册的成功率、

降低 CDM项目的融资风险和融资成本。同时也可发掘更多

优秀的、有利于宁夏经济发展的项目。

2. 充分挖掘宁夏 CDM潜在领域的融资潜力，扩大融资

规模。宁夏 CDM开发与周边其他省份和地区相比仍比较滞

后，有较大的 CDM开发潜力，为了有效利用 CDM，帮助企

业通过实施 CDM项目开发获得国外的资金援助和先进技

术，有必要对区内 CDM开发潜力和重点进行研究。目前全球

范围内已开发的 CDM项目类型主要包括新能源与可再生能

源、废弃物处理、余热余压利用、化学分解、造林和再造林等项

目。就宁夏而言，目前获得批准的 89个 CDM项目主要是通

过 CERS中间商和政府基金进行融资，主要集中在新能源与

可再生能源领域。考虑到宁夏风力、太阳能、地热和煤炭资源

丰富、干旱半干旱面积广阔的现状，本文认为新能源与可再生

能源、节能和提高能源利用效率、回收利用甲烷和煤层气、植

树造林，尤其是节能和提高能效率、回收利用煤层气、植树造

林项目是宁夏具有强大融资潜力的 CDM项目潜在领域，应

成为未来一段时间的开发重点。宁夏应该在实施现有 CDM

项目的同时，通过开展全区范围的 CDM潜力调查和效益评

估，挖掘 CDM项目潜在领域的融资潜力，调动相关企业抓住

最佳 CDM开发时机，通过 CDM项目引进国外的资金和先

进技术，促进可再生能源技术的开发和利用，提高现有能源的

利用效率，获得最大经济效益和温室气体减排效果，促进宁夏

经济可持续发展。

3.采取积极措施缩短CDM项目融资周期，防范融资风险，

降低融资成本。宁夏应继续依托宁夏 CDM服务中心对 CDM

的方法学、基准线以及在国外开展情况等进行有针对性的研

究，为企业更好地遵循 EB的规定、减少项目被拒风险、增加

企业开发 CDM项目信心和降低 CDM项目融资成本等方面

提供支持。要加快新开发项目的申请进度。对于已经注册成功

的项目，在保证项目顺利实施的同时，应加快检测报告的准

备、DOE核查、核证报告进度，最大限度缩短核证减排量签发

时间。为了确保 CDM融资的顺利、快速、有效进行，企业可以

设立专门机构或部门负责 CDM融资的相关事宜。如宁夏发

电集团于 2006年 7月专门成立了 CDM项目管理办公室，统

一负责集团公司所有新能源项目的 CDM开发管理工作的各

个环节，不仅有效保证了项目的成功注册及后续项目的监测

质量，从而保证了减排量的成功签发和 CDM项目融得资金

的及时取得，还在一定程度上降低了 CDM项目的融资成本。

4. 加速中国碳市场建设，拓宽融资渠道。对于CDM项目

前期开发资金融资渠道缺乏的问题，如上文所述，除自有资金

外，宁夏 CDM项目前期开发资金的获得只有银行贷款一种

融资渠道，且仅限于国家开发银行提供的以固定资产加项目

未来电价收入为抵押的项目贷款。资金的缺乏严重制约了宁

夏 CDM项目的发展，因此积极拓宽融资渠道，不断创新融资

方式已迫在眉睫。

首先，政府应牵头投入相关 CDM项目开发的引导资金，

从而带动社会资金以及一些信托资金等投入到相关领域。其

次，区内金融机构应对 CDM项目前期开发融资给予支持，积

极开发与碳交易相关的新型金融产品，为各类 CDM项目提

供灵活多样的融资服务，如融资租赁、信用担保、保理业务等。

最后，政府应对区内金融机构开展碳金融给予政策扶持，提高

其开展相关业务的积极性。

对于 CDM项目融资渠道不畅的问题，首先应该总结学

习区内和区外 CDM融资方面的成熟做法和成功经验，积极

拓宽融资渠道。其次，政府应该建立相应的碳减排交易体系和

机制，加速中国碳交易市场的建立，并建立类似于基金性质的

碳基金（如已设立的清洁发展机制基金等）。在德班会议上，中

国代表团官员表示，中国将建立自己的碳排放交易系统

（ETS），确立自愿减排交易机制的基本管理框架、交易流程和

监管办法，建立交易登记注册系统和信息发布制度，开展自愿

减排交易活动。2011年 11月 14日，国家发改委在北京召开

了国家碳排放交易试点工作启动会议，北京、广东、上海、天

津、重庆、湖北和深圳七省市被确定为首批碳排放交易试点省

市，并提出 2013年中国将全面启动以上区域的总量限制碳排

放交易。各地也在这之前或之后纷纷抢着成立了各自的碳排

放交易所或者能源环境交易所。这一系列承诺和举措有利于

中国碳交易的发展，并促使中国最终建立起一个类似于资本

市场的碳市场。这样既能够降低交易成本，分散交易风险，也

可以作为平滑国际减排量交易价格波动的稳定机制。

【注】本文为宁夏高等学校科学研究资助项目渊项目批

准号院2010JY009冤 和北方民族大学国家民委经济管理重点实

验室项目的研究成果遥
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