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“双碳”目标作为应对气候变化的重要举措，其

实现需要调整能源结构，依托零碳技术推进可再生

能源电力逐步替代化石能源是关键 (许光建、马祎

明，2022)。我国通过度电补贴等方式，推动以风电和

光电为代表的可再生能源迅猛发展。然而，可再生能

源地区分布不均衡及其电力规模非均衡的快速扩

张，致使弃风弃光现象频发、政府财政资金直接补贴

规模急剧增加(林伯强，2018)。国际实践表明：可再

生能源配额制与绿色电力证书交易机制(简称“配额

制”与“绿证制度”)是解决弃风弃光与财政补贴问题

的有效途径(赵新刚等，2019)。随着度电补贴被绿证

交易逐步替代，绿证收入成为企业增加风电项目投

资收益的重要途径。受供求关系、交易主体分散、自

然条件等因素影响，风电绿色证书成交价格 (简称

“绿证价格”)与风力发电量均存在明显的不确定性，

提升了风力发电项目的投资风险。本文旨在通过实

物期权理论研究绿证价格与风力发电量不确定性对

风力发电项目投资策略的影响，为风电项目投资决

策提供参考。

一、相关研究文献评述
本文梳理了与主题相关的研究文献，主要包括

不确定性项目投资策略、可再生能源政策效应、绿色

证书等。

国内外学者在不确定性项目投资策略方面的

研究取得了丰硕成果，Dixit和 Pindyck(1994)率先

把实物期权理论应用于不确定性项目投资决策中。

赵振宇等(2021)利用实物期权模型研究变电站分期

投资决策，所构建模型有助于优化变电工程分期建

设投资时序。王素凤等(2016)分析碳价、电价、燃料

价格、碳减排率、补贴政策等多重不确定下的火电商

碳减排投资策略。Mo等(2016)考察碳价上下限、上

网电价等多种因素对可再生能源投资的影响，发现

碳排放交易体系对风电场投资有显著的影响。张新

华等(2019)研究收益下限对火电商碳减排投资的影

响，发现收益下限政策可以激励发电商进行碳减排

投资。王辉（2022）从政策和市场两个方面分析风电

项目投资环境，从“证电合一”“风储一体”等方面提

出风电投资建议。

可再生能源投资及政策效应方面：Wang 等

(2012)认为，有序的政策引导可以提升发电商最优

投资水平。李庆和陈敏(2016)发现：稳定的扶持政策

会提振企业对可再生能源项目投资的信心。谭显春

等(2022)认为，环境规制对不同产权性质的可再生

能源企业投资的影响具有差异性。Miah等(2012)引

入渗透率研究可再生能源发电的最优容量投资路

径，针对不同的规划周期选择，给出最优发电路径及

其控制策略。孔令丞等(2019)针对可再生能源供需

不确定性的情形得出最优定价策略与投资规模。

等(2018)研究不同定价政策对可再生能源容量投资

的影响，发现由于不同可再生能源发电模式差异，相

同的定价政策可能会导致不同的结果。

绿色证书方面：赵新刚等(2019)认为，科学的

配额、较高的罚金和较低的交易成本下，绿证交易市

场更为有效。张浩等(2019)认为，我国绿证市场尚处

于初级阶段，绿证自愿交易不活跃，其价格受配额量

等因素共同影响。周德群等(2023)研究碳市场、绿证

市场与电力市场的价格形成机制，发现多市场协同
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对促进可再生能源发展有显著效果。

已有研究主要围绕具有不确定性的燃煤发电

企业 CCS项目投资展开，较少涉及具有无碳和间歇

性特点的风力发电项目投资，而可再生能源投资领

域的研究未考虑绿证价格的不确定性对投资阈值与

投资时点的影响。基于此，本文考虑绿证价格、风力

发电量具有不确定性，服从几何布朗运动，据此构建

风电投资实物期权模型，并结合具体案例分析不确

定性因素对风电项目投资策略的影响。与已有文献

相比，本文首次考虑绿证价格随机性，通过求解风电

项目的投资阈值与投资时点，分析绿证价格与风力

发电量波动对风电项目投资策略的影响，以丰富相

关研究。

二、绿证价格与发电量对风电投资策略影响机制的
理论分析

(一)我国“配额制”与“绿证制度”

中国绿色电力证书认购交易平台(简称“绿证

交易平台”) 于 2017年 7月 1日开始交易绿色电力

证书，标志着我国“配额制”与“绿证制度”的正式实

施。根据 2019年 5月国家发展改革委、国家能源局

出台《关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制

的通知》：售电商承担年度售电量对应的消纳量，需

要根据售电量完成对应配额比例的可再生能源消纳

量的任务，未完成部分可以通过购买绿证的方式实

现。在《绿色电力证书核发及自愿认购规则（试行）》

中，对绿证交易进行了相关规定。

我国绿证交易可以分为两个阶段：前期 (即

2017年 7月 -2020年 12月)为自愿交易阶段；2020

年财政部等三部门联合发布《关于促进非水可再生

能源发电健康发展的若干意见》，明确规定“自 2021

年 1月 1 日起，实行配额制下的绿色电力证书交

易”，标志着绿证强制约束交易的开始。分析绿证交

易平台交易数据可以发现，我国绿证交易价格存在

明显随机波动特征，以 2017-2021年风电绿证交易

价格为例，风电绿证价格在 128.6-382.3元 /个区

间内波动，且呈现整体偏低的水平。作为新建陆上

风电项目收入的重要组成部分，风电绿证的价格波

动会对风电投资项目收益产生重要影响。

(二)风电投资项目收益影响机制

根据国家发展改革委印发《关于 2021年新能源

上网电价政策有关事项的通知》，自 2021年起我国

新核准陆上风电项目不再享受中央电价补贴。因此，

新建风电项目收益主要由风电销售收入和绿证交易

收入两部分构成。其中，风电销售收入由风电上网电

价与上网电量决定，而风电上网电量受风力发电量

制约，受天气影响，每个地区风力资源的间歇性特征

致使风力发电量存在不确定性；绿证交易收入由风

电上网电量与绿证价格相乘得到，而绿证价格受制

于绿证市场供需结构，同样存在不确定性。二者的不

确定性会直接影响风力发电项目的收益稳定性，乃

至最终影响风电项目投资决策。风电投资项目收益

的具体影响机制如下：

1.绿证价格与发电量波动对投资阈值与投资等

待时间的影响机制。受风电项目“一次投入、分期收

益”特征的影响，进行风电项目投资决策时，企业会

重点考虑能否尽早收回投资成本并获得一定规模的

净收益。风力发电量与绿证价格的波动致使风电销售

和绿证交易收入均存在不稳定性，从而降低了风电项

目整体收益稳定程度，增加了风电项目投资风险。此情

形下，只有获得更高收益时，投资商才有可能选择继续

投资风电项目；否则，会选择等待更高投资收益项目的

出现。即绿证价格与风力发电量单一或双重不确定

性均会增加投资阈值与投资等待时间。

2.绿证价格对投资收益率的影响机制。作为新

建风电项目的重要收入来源，绿证交易收入由核准

的绿证个数与绿证价格决定。虽然风力发电量存在

波动性，但受风电项目固定容量规模影响，其波动幅

度有限。而绿证价格则不同，其受绿证市场供需决

定。绿证市场始终存在绿证供需不平衡的可能，导致

绿证价格出现明显上升或下降。而绿证交易成本较

小可以忽略不计，绿证价格变动会直接影响风电项

目的投资收益率。

3.运营周期及税收优惠对投资阈值和投资等待

时间的影响机制。项目运营周期是影响能否回收投

资的关键因素之一，即使项目收益稳定，较短的项目

运营周期也会导致风电项目无法实现既定净收益目

标，甚至无法收回投资。在项目前期给予一定的税收

优惠可以降低项目综合运营成本，从而缩短项目投

资回收周期。因此，针对风电投资项目，宽松的运营

周期限制及适当的税收优惠政策能够降低投资阈

值，激励投资商及早投资风电项目。

为此，本文以绿证价格与风力发电量具有随机

性为前提，考虑运营周期及税收优惠的影响，构建风

电项目投资的实物期权模型，用以分析不同因素对

风电项目的投资阈值及投资时点的影响。

三、考虑绿证价格与发电量随机的风电投资模型构建
（一）模型构建

参考文献(Tian 等，2016)，假设风电绿色证书

价格 p (万元 /10个，103kW·h风电量 =1个绿证)，

服从如下几何布朗运动：

(1)

其中，滋p与 滓p分别代表绿证价格的漂移率与波

动率，二者均大于 0，dt为趋于零的时间间隔，dwp(t)
为标准维纳过程，记 dwp(t)～N(0,dt)；参照股票市场



中的界定(沙浩伟和曾勇，2017)，将绿证价格漂移率

看作投资风电项目的绿证期望收益率。

参考文献(Cardin等，2017)，假设风力发电量 q
(万 kW·h)服从如下几何布朗运动：

(2)

其中，滋q 与 滓q 分别为风力发电量的漂移率和

波动率，二者均大于 0，dwq(t)为标准维纳过程，dwq(t)
～N (0,dt)。用 籽表示以上两个维纳过程的相关系
数，E[dwp(t)dwq(t)]=籽dt。

假设严格配额和绿证强制交易下风电绿证能

够全部售出，则风力发电商利润可表示为：

(3)

其中，仔1表示销售绿证净利润 (假设绿证交易

成本为零)；仔2表示销售风电的净利润。其中，p r=pe-
ce为单位风电的边际收益(元/(kW·h)，p e 为固定上

网电价(元/(kW·h)，ce为单位发电运营成本(元/(kW·

h)，子为企业所得税率。由伊藤引理，仔1服从如下几何

布朗运动：

(4)

其中， 与 分

别表示 仔1的漂移率和波动率。

（二）风电投资模型分析

1.风电项目投资价值函数。根据实物期权模型，

风电项目投资价值函数为：

(5)

其中，r为无风险利率，T为风电项目的运营周
期。求解式(5)得到式(6)。

(6)

通常，无风险利率大于绿证价格、风力发电量

的漂移率；否则，风险过高，投资商不会选择投资，对

应 。

2.风电项目投资期望价值函数。若投资商不投

资风电项目，选择“等待”投资时机，则相当于持有对

应规模的期权，该期权价值用 F(p,q)表示。
定义比例 酌=p/p r。则项目投资期望价值函数为：

(7)

其中，子为企业所得税率。根据实物期权理论及
投资期望价值函数对应的贝尔曼方程，得到

， 。

（三）最优投资策略

存在投资阈值 p*与投资时点 E(ts)，使投资商在

绿证价格为 p*、投资时点为 E(ts)时选择立即投资。

（8）

（9）

其中，p0为绿证价格初值。

根据实物期权理论的价值匹配与平滑粘贴条

件，可以得到 p*与 E(ts)的表达式。由式(8)和式

（9）可知，投资阈值由绿证价格 p*与风力发电量 q*

共同决定，当绿证价格 p≥p*且风力发电量 q≥q*

时，项目投资价值大于等于该项目期权价值。此时，

企业会立即投资风电项目，投资时点为 E (ts)；否

则，选择“等待”更好的投资时机为最优决策。绿证

价格只有在大于零时才会进行绿证交易，对应

。

（四）最优决策的性质分析

性质 1：投资阈值 p*、投资时点 E(ts)均与绿证

价格波动率 滓p呈单调递增关系，即绿证价格波动率

的增加会提升投资触发门槛，导致项目延后投资。

分别求投资阈值 p*、投资时点 E(ts)关于绿证价

格波动率 滓p 的一阶导数，容易得到 、

。绿证价格波动率的增加会影响投资风电

项目所获取绿证收入的稳定性，不稳定收益会增加

项目投资风险。此时，企业只有在获得更高额收益以

对冲增加的投资风险时，才会选择投资，对应增加了

投资阈值与投资时点。

性质 2：投资阈值 p*、投资时点 E(ts)均与运营

周期呈单调递减关系，即延长运营周期会降低投资

触发门槛，激励企业及早投资。

分别求投资阈值 p*、投资时点 E(ts)关于运营周

期 T的一阶导数，容易得到 、 。延长

甚至取消风电项目运营周期限制会增加项目盈利周

期及投资回收能力，从而降低项目投资风险。此时，

企业往往会提早投资以获得先发优势、占得先机。

因此，政府应尽量避免对风电项目运营周期的

限制，以鼓励企业及早投资风电项目。

性质 3：投资阈值 p*、投资时点 E(ts)均与税收

优惠力度呈单调递减关系，即增加税收优惠力度会

降低投资触发门槛，激励企业及早投资风电项目。

分别求投资阈值 p*、投资时点 E(ts)关于企业所

得税率 子的一阶导数，容易得到 、 ，

即 p*、E(ts)与所得税率 子呈同向变化，对应与税收优
惠力度呈反向变化。增加税收优惠会节约风电项目

综合成本，间接提升了项目的盈利能力与投资回收

能力。

因此，为了吸引企业投资风电项目，政府应该

在项目前期加大企业所得税等税收优惠力度，以降

低企业的经营成本，吸引投资者及早投资。

四、风力发电项目案例数值模拟分析

（一）风力发电项目案例参数设置

以位于河北省张家口的国投康保牧场二期风

电项目为例，该项目规划装机容量 100.5兆瓦，总投

资额约 7.52亿元，具体参数设置见表 1，通过 Math-

)

)

)



ematic软件进行数值模拟。

参数设置依据说明如下：(1) 参考河北省近 5

年平均风电利用小时数，

设定风电利用小时数正常

水平为 2150，则年风力发

电量为 21600 万 kW·h；

(2) 以风力发电机组等核

心设备使用年限 20 年为

依据；(3)根据国家发改委

下发《关于完善风电上网

电价政策的通知》，张家口

属Ⅱ类资源区，风电上网

电价为 0.34元/(kW·h)；(4)参考已有项目标准，运营

成本由运维成本、人员成本、材料费构成，设定单位

发电量综合运营成本为 0.1元/(kW·h)，数据来源于

北极星风力发电网；(5)根据中国绿色电力证书认购

交易平台交易数据确定绿证价格初值。

（二）绿证价格随机性与风电投资决策

1.绿证价格随机性对投资阈值的影响。结合参

数表，设定绿证价格波动率 滓p范围为[0,0.2]，漂移

率 滋p分别取 0.03、0.04、0.05，图 1为对应投资阈值

p*的变动情况。

图 1显示：一是相同漂移率水平下，投资阈值

与波动率呈同向变化，即伴随着波动率的增加，投资

阈值不断提升、且呈加速增长的态势；二是投资阈值

与漂移率没有固定变化规律。三条曲线的两个交点，

将波动率的取值范围分为 (0,0.0512)(0.0512,

0.1640)(0.1640,0.2)三部分，分别记为Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ三

段。在Ⅰ段处，投资阈值与漂移率呈反向变化、Ⅲ段

处呈同向变化、Ⅱ段处中间水平的漂移率对应投资

阈值最小，而Ⅱ段对应的投资阈值 p* 范围为

(0.1654、0.2977)，与真实绿证交易价格最为接近。

2.绿证价格随机性对投资时点的影响。在相同

参数设定下，得到了投资时点随绿证价格波动的变

化状况，如图 2所示。

图 2显示：投资时点与绿证价格波动率同样呈

同向变化，与漂移率基本呈反向变化，但是随漂移率

的同等增加，投资时点下降速度不断降低。由图 2

(b)可知，相同投资时点水平，漂移率越大时，对应要

求的波动率越低。

综上所述，绿证期望收益率(即漂移率)取值既

不宜过大、也不宜过小。在现有参数水平下，取值应

介于 0.03与 0.05之间，且趋近于 0.04的中间水平

时，对应投资阈值较小，且首次投资时点处于较低水

平。过高的绿证期望收益率容易导致企业错失投资

机会；水平过低时，无法弥补补贴缺失带来的亏损。

具体操作时：一是可以设置绿证价格下限，以规避消

极投资的风险；二是应打破区域限制实现跨区域绿

证交易、防止绿证投机性收购，从而规避绿证价格的

剧烈波动，以鼓励投资商提早投资，这也印证了禁止

绿证二次交易等政策的科学性。

综上，在“配额制”与“绿证制度”实施过程中，

主管部门需要设定一定的绿证价格下限，积极推动

绿证跨区域交易，贯彻绿证有效期且只允许一次交

易等政策，以降低绿证价格波动。

（三）发电量随机性与风电投资决策

为了更加全面反映发电量随机性的影响，设定

发电量波动率 滓q范围为（0,0.4），漂移率 滋q 分别取

0.01、0.02、0.03，如图 3所示。

图 3显示：一是发电量随机性对投资阈值与投

资时点的影响趋势一致，即发电量波动率与投资阈

值、投资时点基本呈同向变化，漂移率的影响效应存

在分段特点；二是随漂移率增加，发电量波动率的增

加会使投资阈值与投资时点加速增长；三是漂移率

的影响同样可以分为 (0,0.1424)(0.1424,0.2894)

(0.2894,0.4)三段，影响效应同上；四是只有当漂移

表 1 参数取值

(a) 波动率为 0.125对应投资时点 (b)投资时点为 20年时对应波动率差异

图 2 绿证价格波动对投资时点 E(ts)的影响

图 1 绿证价格随机性对投资阈值 p*的影响



率较高、且波动率处于较低水平(0.1及以下水平时)

时，投资阈值较小，投资商才愿意尽早投资。

总之，较大的发电量波动率与漂移率导致供电

履约率的下降，风电商往往需要通过高价应急采购

予以解决，增加了整体运营成本，会对风电投资产生

较大的负面影响。为了降低发电量波动带来的影响，

在风电项目投资时，可以配置一定规模的储能装置。

综上，风电项目投资时，可以通过补贴、税收减

免等措施激励风电项目配置储能装置以缓解电力供

需矛盾，降低风力发电量波动带来的负面影响。

五、结论与启示

本文考虑绿证价格与风力发电量存在不确定

性，构建风电投资项目实物期权模型，研究绿证价格

波动、发电量波动等对风电项目投资阈值与投资时

点的影响。研究表明：绿证价格波动、发电量波动与

投资阈值和投资时点同向变化，在一定程度上抑制

了风电投资；绿证价格期望收益率处于中间水平时

对风电投资最为有利；较长的运营周期及较大的税

收优惠力度能够激励投资商提早投资风电项目。基

于此，得出如下政策启示：

1.限制绿证投机性交易行为，维持绿证价格稳

定。各级政府应坚决贯彻执行《关于促进非水可再

生能源发电健康发展的若干意见》等政策，以真正发

挥“配额制”与“绿证制度”作用。在绿证交易环节，政

府需要积极采取推动绿证跨地区交易、禁止二次交

易、设置绿证有效期等措施，以限制投机性囤积绿色

证书扰乱绿证交易市场的行为，有助于抑制绿证价

格波动，从而降低绿证价格不确定性对风电项目投

资的负面影响。

2.实施绿证价格下限政策，激发投资商及早投

资。在绿证交易机制实施过程中，可以考虑出台绿

证价格下限制度 (每个地区需要结合本地实际设计

合理的绿证价格下限水平)，并给予绿证购买方一定

的补贴 (仅限于绿证市场培育阶段或触发绿证价格

下限机制时)，以保证新建风电项目能够获得稳定且

较高的绿证收入，可以分摊投资商前期过高的投资

成本，从而激发投资商及早投资风电项目。

3. 延长运营周期与税

收优惠并举，增加盈利能力。提

升风电等可再生能源占比是实

现“双碳”目标的关键举措。为

了激励风电项目投资，一方面，

政府在项目审批阶段可以延长

甚至取消针对风电项目运营周

期的限制，以增加项目收益周

期，从而提升整个项目周期的

收益规模；另一方面，对于处在运营初期的风电项

目，可以考虑出台企业所得税减免方面的优惠政策，

从而在一定程度上增强风电项目的综合盈利能力，

以促进风电项目加速发展。
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(a)对投资阈值 p*的影响 (b) 对投资时点 E(ts)的影响

图 3 发电量随机性对投资阈值 p*、投资时点 E(ts)的影响


