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碳交易机制下造林碳汇项目投资时机与
投资期权价值分析
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摘 要：碳交易试点机制可为造林碳汇项目投资提供额外资金支持。但是，在该机制下造林碳汇项目的顺利

开展仍面临着较大的经济政策不确定性。充分考虑上述特征，从投资者视角揭示造林碳汇项目投资时机临界阈值

和投资的期权价值，可为造林碳汇项目投资者的最优决策和政府推动造林碳汇项目投资的政策制定提供更全面的

参考。为此，基于实物期权最优投资时机选择理论，利用Faustmann-Hartman模型测度造林碳汇项目价值，运用动

态规划法求解造林碳汇项目在项目前期规划备案阶段和项目建设阶段最优投资时机临界阈值和投资期权价值的

解析表达式，并以湿地松为例，对造林碳汇项目最优投资时机临界阈值及投资期权价值进行了实证与模拟分析。

研究发现：①湿地松造林碳汇项目在项目前期规划备案阶段和项目建设阶段的投资期权价值分别为0.12万和0.59

万元/hm2，最优投资时机临界阈值分别为79.23和57.33元/t，理性的投资者只有在大于临界阈值时，才会从事立即投

资，否则选择延迟投资。②碳价格波动率、碳汇交易成本、劳动力价格变量对湿地松造林碳汇项目投资时机临界阈

值和投资期权价值有显著的影响；上述因素提高增加了项目投资的期权价值和最优投资时机临界阈值，但最优投

资时机临界阈值提高却延迟了最优投资的时机；③木材价格上涨、项目备案成功率提高将使最优投资时机临界阈

值下降，即上述因素提高可缩短投资者延迟投资的时机。基于此，为促进造林碳汇项目投资、发挥林业在应对和适

应气候变化中的作用，政府应进一步完善碳价格波动调控政策和项目备案管理政策，并采取综合措施降低碳汇交

易成本。此外，考虑到林业投资所具有的长期性、公益性等典型特征及中国劳动力价格不断上涨的趋势，未来相关

部门还需建立和实施林业碳汇补贴制度。

关键词：碳交易；造林碳汇项目；投资时机；实物期权；动态规划法

DOI：10.18402/resci.2020.05.03

1 引言
全球气候变化已是不争的事实，积极推动造林

和再造林等林业项目投资建设，增加大气中的碳吸

收是有效应对全球气候变化的重要手段 [1,2]。一方

面，森林生态系统作为陆地生态系统最大的碳库，

是全球碳循环中的重要组成部分[2,3]；另一方面，通

过造林和再造林、增加现有森林的碳密度等林业活

动，增加碳吸收、减缓碳释放不仅潜力巨大，而且具

明显的成本优势[1,4,5]。为此，积极开展上述林业活动

已在应对全球气候变化的国际政治和法律框架中

得到体现，并成为世界主要国家应对气候变化的战

略选择[6-8]。但是，由于林业生产具有周期长、投资

大、流动性差等特征，使得造林和再造林等林业项

目投资建设的顺利开展面临着资金不足、融资渠道

缺乏等突出问题[9,10]。

随着中国碳交易试点市场的建设与完善，碳交

易机制为中国造林碳汇项目的投资建设提供了新

的资金支持[11]。该试点交易机制在总量控制下以配
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额交易为主，同时还不同程度准许企业开发囊括造

林活动在内的中国核证减排量（China Certified

Emission Reduction，CCER）项目进行交易，用以抵

消控排企业等量的碳排放，进而为造林碳汇项目的

投资建设提供额外资金。据统计，截至 2017 年 3

月，中国累计申请备案的CCER项目达 2742个，其

中林业 CCER 项目 97 个，预期未来可产生 15.02 亿

吨CCER，按照中国林业碳汇 20元/t的平均价格水

平，造林碳汇等林业项目的CCER将可带来 300亿

元收入[12]。可见，中国碳交易试点市场的稳定健康

发展对中国造林碳汇项目的投资等林业增汇活动

起了重要支持作用。

然而，在碳交易机制下造林碳汇项目的投资建

设还有着严格的技术要求，且面临较大的经济与政

策等不确定性。一方面，在碳交易机制下，林业碳

汇主要表现为特定林业活动所额外增加的森林碳

汇，这使得造林碳汇项目投资与其他土地利用方式

或投资者的潜在选择密切相连，且在较长的生产周

期内存在较大的技术和自然条件不确定性[13]；另一

方面，林业碳汇需求主要通过国家碳排放权配额、

林业碳汇抵消参与等政策来产生[14,15]。但受中国整

体减排目标、工业行业减排配额数量与分配方式、

能源产品价格、CCER项目准入门槛、市场投机与热

钱等因素影响，使得中国造林碳汇项目投资建设还

面临较大的碳价格不确定性[16,17]。而上述不确定性

可显著地改变造林碳汇项目投资者对未来收益的

预期，从而影响投资决策行为。因此，在碳交易机

制下，将上述主要不确定性纳入一个整体分析框

架，从投资者微观角度系统探究造林碳汇项目最优

投资时机临界阈值等问题，将有助于更精准地揭示

出驱动造林碳汇项目投资的关键因子，进而为有关

部门推进造林碳汇项目投资的支持政策和保障措

施提供参考。

鉴于此，本文将重点关注上述不确定性对造林

碳汇项目投资决策的可能影响。在系统梳理国内

外相关研究的基础上，拟选择实物期权理论和方

法，对造林碳汇项目的最优投资时机和投资期权价

值进行建模和理论分析；然后，以湿地松为例，对造

林碳汇项目最优投资时机临界阈值与投资期权价

值展开实证检验与模拟研究，以期揭示出碳交易机

制下影响最优投资时机和投资期权价值的关键因

子，以为造林碳汇项目投资者的最优决策和政府推

动造林碳汇项目投资的支持政策提供参考依据。

2 模型选择
2.1 实物期权及最优投资时机选择理论

实物期权是在金融期权的基础之上发展而来

的，这一概念最早由Myers[18]在 1977年提出。由于

考虑到不确定性、投资决策的灵活性以及沉没成本

的存在，基于实物期权的投资决策理论得到快速发

展，并成为投资决策研究领域的前沿理论。其中，

实物期权最优投资时机选择理论认为，通过等待可

以获取关于未来主要产品的价格、各项投入成本等

方面的市场信息，以降低决策中面临的不确定性[19,20]；

因此，理性的投资者在不确定的市场环境中往往选

择等待而不是立即投资。同时，基于项目的投资往

往是不可逆的和可以推迟的，因此，在不确定的市

场环境中，投资者为获得最大的预期收益，就面临

着如何寻找最优投资时机的现实问题 [19,20]。目前，

实物期权最优投资时机选择理论和求解方法已经

得到不断拓展并在项目投资决策领域得以应用。

如：Bernanke[21]通过引入贝叶斯学习指出，等待是有

价值的，且是服从随机过程的。Mcdonald 等 [22]、

Dixit[23]还对等待对投资的影响以及最优投资规则作

了开创性的研究。同时，考虑到实物期权的标的资

产很难在资本市场进行交易，也很难构造出与项目

价值完全相同的资产动态组合，一些学者利用动态

规划法对景区和可再生能源项目的投资时机和投

资期权价值进行了分析，使该方法成为了应用较为

广泛的求解分析方法 [19,20]。在此基础上，一些学者

还将投资决策所涉及的变量，由项目价值扩展到引

起项目价值波动的主要产品价格或者投入成本等

更为基本的变量，并把变量所服从的随机过程，由

几何布朗运动逐渐扩展到均值回归过程、泊松跳跃

过程等[19]。上述研究极大地丰富了实物期权最优投

资时机选择理论，并从理论层面扩展到了适用于诸

多领域的最优投资时机决策模型[19,20,24-27]。

2.2 造林碳汇等林业项目投资期权

在国外，随着实物期权在自然资产领域的广泛应

826



2020年5月 曹先磊：碳交易机制下造林碳汇项目投资时机与投资期权价值分析

http://www.resci.cn

用[27]，其也逐渐被引入林业项目投资评价中[25,26,28,29]。

其中：Duku-Kaakyire 等 [26]通过比较静态 Faustmann

林业投资模型和实物期权分析方法，展示了实物期

权如何将投资者柔性决策策略所具有的价值，用期

权的形式给予量化，进而为不确定条件下林业项目

投资分析提供了更为现实的框架。Manley[29]在原木

价格和碳价格均遵循随机游走的条件下，利用随机

动态规划法确定了新西兰碳排放交易制度下预期

的裸地价值，并分析了不同价格变动对土地价值的

影响。在国内，一些学者把实物期权理论引入林业

项目投资，初步介绍了林业项目投资在不同阶段蕴

含的实物期权类型，并把该方法应用到了林业项目

期权价值评价[30]、林木轮伐期确定[31]等方面。此外，

贺晓波等 [32,33]还尝试借鉴复合实物期权的基本思

想，对考虑碳汇收益的林业项目价值进行了评估，

并对林业碳汇项目投资决策过程进行了动态模

拟。这些研究为科学认识造林碳汇等林业项目的

实物期权投资决策框架、林业项目投资期权价值及

其求解方法提供了基础，也为相关部门应对气候变

化的林业行动方案制定提供了理论指导。

但是，专门针对中国造林碳汇项目投资的相关

研究仍存在进一步提升的空间。首先，在碳交易机

制下，造林碳汇项目投资除了具有不确定性外，还

具有阶段性特点，如：根据造林碳汇项目投资进展，

其可以划分为项目前期规划备案和项目建设运营

两个阶段。而上述两阶段具有一定的连续和关联

性，使得造林碳汇项目投资具有一定的复合实物期

权特征。其次，考虑上述特征，专门基于实物期权

最优投资时机选择理论和方法，分析中国造林碳汇

项目不同阶段的最优投资时机临界阈值和投资期

权价值的研究尚未出现。事实上，实物期权最优投

资时机选择理论可以将碳汇收益的不确定性、造林

碳汇项目投资的阶段性及在不同阶段投资者所具

有的柔性决策（如延迟投资）纳入到一个整体的分

析框架，并可为本文提供一套科学的研究方法。鉴

于此，本文将在已有研究基础上，基于实物期权最

优投资时机选择理论和方法，对造林碳汇项目最优

投资时机和投资期权价值展开研究。具体而言：首

先，利用 Faustmann-Hartman 模型测度造林碳汇项

目价值；然后，利用动态规划法求解造林碳汇项目

在项目不同运行阶段的最优投资时机临界阈值和

投资期权价值的解析表达式；最后，以湿地松为例，

对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价

值展开实证检验与模拟分析。

3 模型与数据
3.1 研究假设与模型建立

3.1.1 研究假设

根据实物期权最优投资时机选择理论和求解

的前提条件，结合碳交易机制下造林碳汇项目投资

建设的阶段性、碳价格不确定性等特征，本文提出

如下假设：

H1：造林碳汇项目投资中不考虑外部竞争①，即

造林碳汇项目投资中所蕴含的实物期权都是独占

的。并且造林碳汇投资者对于外来风险的态度是

中性的，即投资者在作出任何决策时，不受自己主

观偏见的影响，也不存在套利的机会。

H2：造林碳汇项目自建设开始到项目结束的时

间内获得的收益为 π ，造林碳汇项目运行各阶段的

总投资额为 Cd = C1 + C2 。其中，造林碳汇项目前期

规划备案阶段的各项投资总额的贴现值为 C1 ，用以

表征该阶段的期权执行成本；造林碳汇项目建设和

运营阶段的各项投资总额的贴现值为 C2 ，用以表征

该阶段的期权执行成本。项目备案和预期核证减

排量获得签发的不确定性用其事前预期碳汇量满

足MRV（可测量、可报告和可核查）和《碳汇造林项

目方法学》（以下简称《方法学》）要求的概率 ρ表

示，即投资者以概率 ρ 获得一个造林碳汇项目投资

的实物期权，其失败的概率为 1 - ρ，此时就意味着

项目业主将不再继续投资，并损失投资成本 C1 。

H3：造林碳汇项目总计入期限为T，T = T1+T2。

其中，项目前期规划备案阶段的时间段为 T1 ；项目

建设和运行阶段的时间段为 T2 。假设 t1 时刻为造

林碳汇投资者完成前期规划和备案的时间点，从 0

到时刻 t1 ，如果未来市场恶化，造林者将放弃项目建

① 当然，若考虑造林碳汇项目投资外部竞争者的威胁，将会影响期权的价值，此种情况一般考虑结合博弈论来进行讨论，本文对此情景

不作分析。
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设与运营，则损失前期规划备案阶段各项投资成本

C1 ；t2 表示造林碳汇项目终止运行的时间点。

H4：造林碳汇项目销售核证减排量的价格用 Pc

表示，假设碳价格 Pc 是一个随机变量且服从几何布

朗运动，根据Dixit等[34]的模型：

dPc /Pc = μdt + σdz （1）

式中：dPc Pc 为核证减排量价格的变化速率，dPc

为核证减排量价格的变化量；μ为 Pc 的碳汇价格预

期增长率，若资本市场不是充分和“完善”的情况

下，等于风险调整贴现率 r 减去便利收益 δ [24]；σ 为

碳汇价格预期增长率的标准差；dt 为时间的增量，

dz 为标准维纳过程的增量，其中，dz = εt dt ，ε t 服

从标准正态分布，ε t ~ N(0, 1) 。

3.1.2 造林碳汇项目价值评价模型

在实物期权投资决策分析框架中，造林碳汇项

目价值，即为标的资产价值。借鉴已有文献，本文

将借鉴林业领域最经典的Faustmann-Hartman模型

对造林碳汇项目在项目期内获得的收益进行测度[32,35]，

并利用无限期的折现值表征造林碳汇项目价值：

V (Pc) = NPV ∞
w + NPV ∞

c =
P tQ(t)e-rt + ∫0t

PcQ
′(t)e-rtdt -C

1 - e-rt

（2）

式中：V (Pc) 为造林碳汇的项目价值，其可表征为无

限期木材收益（NPV ∞
w ）和碳汇收益（NPV ∞

c ）的贴现

值之和；P t 和 Pc 分别为木材价格和碳价格，其中，

不同胸径下的木材价格不同；木材价格在不同地

区、不同时间可能存在明显差异[36]，为便于计算，根

据实地调查和文献资料查阅，本文湿地松材原木价

格取其均值700元/m3，并在后文对木材价格变化可

能对最优投资时机临界阈值和投资期权价值的影

响进行数值模拟分析；r 为连续贴现率，本文取银行

长期存款利率5%；Q(t) 为树龄为 t 年时的单位面积

蓄积量，它等于单位面积种植株数（株/hm2）与单株

蓄积量的乘积，Q′(t) 为 Q(t) 的导数，结合《方法学》

要求并参考文献[37]，单株湿地松蓄积生长量方程

为 Qd(t) = 0.2023 ×(1 - e-0.01t)3.991 。 C 为造林碳汇项

目投资产生的各项成本，包括造林成本、管护成本、

基础设施建设成本以及由造林碳汇项目审定、核证

与监测等产生碳汇交易成本[38-40]。根据成本产生的

时间可进一步表示为：C = C f + Cm + Ch 。其中，C f

为造林支出、造林当年基础设施建设、林业三防投

入、碳汇交易成本（项目审定）等成本之和；Cm 为造

林后每年抚育成本（仅前 3年有）、林业三防成本以

及碳汇交易（碳汇核证与监测）成本之和；Ch 为采伐

运输成本。

对上述变量进行分析的基础上，为把造林碳汇

项目价值表述为关于碳价 Pc 的函数：一方面，对公

式（2）进行分解，可以得到木材收益扣除各项投入

成本后的现值模型Vw ：

Vw =
δP tQ(t)e-rt -C

1 - e-rt

=
δ(P t -Ch)Q(t)e-rt -C f -Cm(1 - e-rt) (1 - e-rt)

1 - e-rt

（3）

式中：湿地松的出材率 δ取值为0.75。

另一方面，根据《IPCC土地利用、土地利用变化

和林业优良做法指南》和《方法学》碳库选择保守性

原则，在计算碳汇量时，本文将重点选择地上生物

量碳库[36]。同时，在考虑碳汇价值时，需将地上蓄积

量转换为碳含量。因此，对公式（2）进行分解，可以

得到碳汇收益现值模型Vc ，具体如下：

Vc =
∫0t

PcλQ
′(t)e-rtdt

1 - e-rt （4）

令Vc = θPc，则θ =
∫0t

λQ′(t)e-rtdt

1 - e-rt （5）

式中：θ 为碳汇实物量参数；λ为碳转换系数，是基

本木材密度D（0.424）、生物量扩展因子BEF（1.614）

和生物量含碳率CF（0.511）的乘积，取值为0.350。

基于对式（2）的分解，造林碳汇项目价值可表

述为关于碳价格 Pc 的函数，具体为：

V (Pc) = Vw + θPc (6)

3.1.3 造林碳汇项目投资期权价值评价模型

（1）项目建设阶段。用 F2(Pc) 表示造林碳汇项

目在项目建设阶段的投资期权价值，执行成本为

C2 ，主要包括造林与抚育过程中的用工成本、化肥

投入成本，林业三防投入成本、基础设施建设成本

以及为获得核证减排量而额外增加的监测与核证

等费用；造林碳汇项目价值V (Pc) 被视为标的资产

价值。借鉴Dixit等[34]的论述和期权价值求解过程，

F2(Pc) 满足以下动态规划方程：
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1
2
σ2 P 2

c F ″
2(Pc) + μPc F

′
2(Pc)- rF2(Pc) = 0 （7）

式中：F ′
2(Pc) =

∂F2

∂Pc

，F ″
2(Pc) =

∂F2

∂P 2
c

。式（7）的齐次

部分表示造林碳汇项目在项目建设阶段的投资期

权价值。该齐次部分的一般解可以写成以两个根

为幂的线性组合：

F2(Pc) = A1P
β1

c + A2 P
β2

c （8）

式中：A1 、A2 分别是由边界条件所决定的常数；β1

和 β2 分别是标准二次方程 1
2
σ2 β(β - 1) + μβ - k = 0

中的正负根，计算公式如下：

β1 = 1
2
- r - δ
σ2 + æ

è
ç

ö
ø
÷

r - δ
σ2 - 1

2

2

+ 2r
σ2 ＞1 （9）

β2 = 1
2
- r - δ
σ2 - æ

è
ç

ö
ø
÷

r - δ
σ2 - 1

2

2

+ 2r
σ2 ＜0 （10）

若 P ∗
c2 表示投资者在造林碳汇项目建设阶段进

行投资的最优时机临界阈值，则公式（8）的边界条

件约束为：

ì
í
î

ï

ï

F2(0) = 0
F2(P

∗
c2) = V (P ∗

c2)-C2

F ′
2(P

∗
c2) = V ′(P ∗

c2)
（11）

式中：F2(0) = 0 ，表示当碳价为零时，造林碳汇项目

在项目建设阶段的投资期权 F2 将永不执行，也就是

说此时的期权价值为零。该条约束符合造林碳汇

项目额外性论证要求，即没有碳汇收益，造林活动

在经济上并不具有可行性。 F2(Pc) = V (Pc)-C2 为

价值匹配条件，来自于动态规划中的连续性表示造

林碳汇项目投资期权 F2 的值与已知项目终止回报

值（V(Pc)-C2）在最优投资时机临界阈值 P ∗
c2 上相

等。 F2
′(P ∗

c2) = V ′(P ∗
c2) 为光滑粘贴条件，要求造林碳

汇项目的投资期权价值和终止回报价值这两个函

数的导数在边界阈值 P ∗
c2 处也相等。

根据式（8），β2＜0 ，当 Pc 趋向于 0时，则有 P
β2

c

趋向于∞，此时造林碳汇项目建设阶段的投资期权

价值将趋向于 0，因此 A2 P
β2

c 的值应当等于 0。于

是有：

F2(Pc) = A1P
β1

c （12）

根据上述边界约束条件，可以推导出造林碳汇

项目在项目建设阶段投资期权价值的匹配条件和

光滑粘贴条件，分别为：

A1P
∗β1

c2 = Vw + θP ∗
c2 -C2 （13）

β1A1P
∗β1- 1

c2 = θ （14）

根据公式（14）可以推导出 A1 = θ
β1

P
∗1 - β1

c2 ，将其

代入公式（13）可以求出纳入林业生产环境和碳汇

交易市场环境变量在内的造林碳汇项目最优投资

时机临界阈值的解析表达式：

P ∗
c2 =

β1

θ(β1 - 1)
(C2 -Vw) （15）

式中：P ∗
c2 为造林碳汇项目在项目建设阶段期权被

执行的最优时机临界阈值，即只有当碳市场价格大

于等于该阈值时，投资者才会执行投资期权，从事

投资，否则延迟投资。式（12）中造林碳汇项目在建

设阶段的投资期权价值，适用于 Pc＜P ∗
c2 的情况；在

Pc ≥P ∗
c2 时，造林碳汇项目在项目建设阶段的投资期

权将被执行，即投资者将从事投资；因此，该投资期

权价值可表示为：

F2(Pc) =
ì
í
î

A1P
β1

c , Pc＜P ∗
c2

θPc + Vw -C2, Pc ≥P ∗
c2

（16）

（2）项目规划备案阶段。用 F1(Pc) 表示造林碳

汇项目在项目前期规划备案阶段的投资期权价值，

该阶段执行成本为 C1 ，主要包括编写 PDD 文件和

项目审定投入的各项初始投入成本。由于只有执

行造林碳汇项目前期规划备案阶段的投资期权

F1(Pc) 才可能拥有项目建设阶段的投资期权

F2(Pc) ，因此可以认为项目前期规划备案阶段的期

权 F1(Pc) 是一个复合期权，借鉴已有研究[20]，复合期

权 F1(Pc) 的价值将由 F2(Pc)的价值推导得出。上节

给出了造林碳汇项目在项目建设阶段的最优投资

时机临界阈值和投资期权价值的解析表达式 P ∗
c2 和

F2(Pc) 。同理，可以推导出造林碳汇项目在前期规

划备案阶段的最优投资时机临界阈值 P ∗
c1 和投资期

权价值 F1(Pc) 的解析表达式，具体如下：

P ∗
c1 =

β1

ρθ(β1 - 1)
(ρC2 + C1 - ρVw) （17）

式中：P ∗
c1 为造林碳汇项目在项目前期规划备案阶

段期权被执行的最优时机临界阈值，即只有当碳价

格大于临界阈值 P ∗
c1 时，投资者才执行该阶段投资

期权，从事投资；ρ为投资者获得一个造林碳汇项

目投资实物期权的概率，即项目备案成功的概率。
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相应的投资实物期权价值为：

F1(Pc) = ρ(Vw + θPc -C2)-C1 （18）

3.2 模型变量与数据来源

3.2.1 模型变量

根据公式（15）-（18）可知，造林碳汇项目最优

投资时机临界阈值和投资期权价值的解析表达式

可以写为多个参数变量的隐函数。因此，有效的造

林碳汇项目投资时机选择及促进造林碳汇项目投

资的林业碳汇交易政策应该根据具体碳交易状况、

林业行业环境以及具体项目特征而制定。根据模

型涉及的相关变量参数及其内涵，本节将对各参数

变量划分为 3类，具体变量分类与变量描述情况如

表1。从表1可以看出各变量的分类情况：

第一类：宏观变量参数，或者叫做外生变量。

包括碳汇价格波动率 σ 、碳交易价格 Pc 、风险调整

贴现率 r 、价值漏损率 δ 和项目备案成功率 ρ等。

其中：σ 、Pc 和 ρ变量只受宏观经济发展、碳交易环

境等影响，其相对稳定。此外，Pc 也是本文延迟

柔性决策下实物期权对应标的资产的主要不确定

性来源。

第二类：微观项目参数。包括 C 、Vw 、θ 、λ

等。这些参数因具体的项目不同而存在显著的差

异，且参数内部之间（如投入产出）也存在一定内在

联系（公式（3）和（4））。同时，在资本市场运行状况

不是充分和“完善”的条件下，上述部分参数也将对

价值漏损率和风险调整贴现率产生一定影响[24]，因

此对这类变量进行分析时，必须考虑相关性，不适

合单独作数值模拟分析。但可以对Vw 进行单变量

分析，以考察其他外生变量（如劳动力价格、木材价

格、碳汇交易成本）对投资时机和投资期权价值的

影响。

第三类：主观性参数。主要包括碳价格预期增

长率 μ与中间变量参数 β。

考虑到二阶段造林碳汇项目最优投资时机临

界阈值和投资期权价值的解析表达式中，部分变量

参数的经济含义并不是十分明确。为此，本文对这

3类变量进一步分解，可以得到经济含义更加明确

的参数变量，具体见表2。

3.2.2 数据来源及说明

为了使研究结果具有普遍意义，本文在选择当

前碳交易市场环境变量参数时，主要是根据当前中

国碳交易市场环境状况以及造林碳汇项目市场开

发与交易状况来选择和确定。其中，碳汇价格波动

率参数，主要利用中国 7个碳交易所 2013年 6月 17

日—2017年3月3日的日交易价格高频数据计算得

到，结果见表1。碳汇交易成本参数数据，主要通过

表1 模型中各参数变量分类及描述统计

Table 1 Classification and descriptive statistics of variables in the model

分类

微观项目参数

宏观变量参数

主观参数

变量

Vw

C1

C2

θ

T

r

δ

σ

ρ

μ

β1

内容

木材销售的收入与各项投入之差

项目备案立项阶段的投资额贴现值

项目建设与运营阶段的投资额贴现值

碳汇实物量参数

项目计入期限

风险调整贴现率 a

便利收益（价值漏损率）b

碳汇价格波动率

项目备案成功率

碳价格预期增长率

中间变量参数

单位

万元/hm2

万元/hm2

万元/hm2

t

年

%

%

%

%

%

—

求解方法（取值）

式（4）

0.01

5.43

式（6）

20

1.03

1.02

34.0（历史数据法）

15.2

0.01

式（10）

注：a. 风险调整贴现率为造林碳汇项目投资者所要求的碳汇投资回报率[24]，可用不同项目计入期碳汇收益价值与投资总成本比值的平均

值来表征。b. 价值漏损率（Payout Rate）是指因持有实物期权、推迟投资损失的利润率，即推迟投资的机会成本；可用不同项目计入期生产带

来的碳汇收益价值与投资项目价值之比的均值来表征。其中，碳汇收益测度时，本文主要通过系统梳理全国7个区域碳交易试点市场和2个

自愿减排交易市场已出现的多例林业碳汇交易案例，并利用加权（交易量）平均的方法确定当前林业碳汇价格，取值为20元/t。
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造林碳汇项目调查获得，项目备案成功率以及碳汇

量计量相关参数数据，主要通过中国自愿减排交易

信息平台以及已有文献查阅获取 [12]，结果见表 1。

在选择当前林业生产环境变量参数时，主要是根据

当前林业行业一般水平，并结合江西省湿地松造林

碳汇项目案例点的实际调查情况来确定。

江西省湿地松造林碳汇项目是 2005 年 2 月 16

日以来的无林地，造林开始年份为 2009年，种植密

度为 1800 株/hm2，该项目区域涉及江西省 13 个县

市，总面积约 17257.2 hm2，项目计入期为 20年。同

时，该项目是中国较早开展的并获得项目备案和减

排量签发的造林碳汇项目。因此，选择该典型案例

具有一定的代表性，且可获得本文所需要的数据。

经课题组于 2019 年 8 月对该项目的造林企业和林

业主管部门问卷调查后，对单位面积（hm2）湿地松

造林碳汇成本进行整理和汇总，见表3。其中，营林

表3 单位面积湿地松造林碳汇成本投入

Table 3 Afforestation costs of slash pine carbon sequestration forests per unit area

项目

营造林成本

造林支出

清山用工

整地用工

栽植用工

扩穴培土用工

种苗费用

前3年抚育总支出（共5次）

除杂抚育用工

施肥抚育用工

间伐抚育支出

化肥费用

林业三防年投入 a

造林当年基础设施建设

木材采运费用

碳汇交易成本 b

单位

工日/hm2

工日/hm2

工日/hm2

工日/hm2

株/hm2

元/hm2

工日/hm2

工日/hm2

工日/hm2

kg/hm2

元/hm2/a

元/hm2

m3

元/hm2/a

数量

22.5

18.0

12.0

7.5

1800.0

—

75.0

30.0

22.5

1650.0

1.0

1.0

—

1.0

单价/元

140.0

140.0

140.0

140.0

0.4

—

140.0

140.0

140.0

3.0

1500.0

1500.0

170.0

59.5

总金额/元

31920.0

9120.0

3150.0

2520.0

1680.0

1050.0

720.0

22800.0

10500.0

4200.0

3150.0

4950.0

1500.0

1500.0

—

59.5

注：a. 主要是指防火、防病、防盗投入；b. 各国学者主要采用威廉姆森交易费用分类方式研究碳汇交易成本，即根据林业碳汇项目的实施

程序所发生的各项费用来划分和衡量碳汇的各项交易成本。参考已有文献[38,39]，本文中把碳汇交易成本主要界定为项目实施过程中发生的编

写PDD文件费用（30万元/项）、项目审定成本（20万元/项）、监测成本（20万元/次）与核证成本（15万元/次）[40]；相应的单位面积碳汇交易成本由

整个项目的碳汇交易成本除以项目总面积所得。

表2 模型变量分类及分析方法

Table 2 Classification and analysis methods of variables

分类

碳市场环境

林业生产环境

主观参数

变量

碳价波动率

碳汇交易成本

项目备案成功率

价值漏损率

风险调整贴现率

固碳量

劳动力价格

木材价格

投资者要求的回报率

单位

%

万元

%

%

%

t

元/工日

元/m3

%

分析方法及原因

数值模拟分析

数值模拟分析

数值模拟分析

受碳汇价格、项目价值及投入总成本等因素的影响，不适合单独作数值模拟分析

受碳汇价格、项目价值及投入总成本等因素的影响，不适合单独作数值模拟分析

受碳汇价格、项目价值及投入总成本等因素的影响，不适合单独作数值模拟分析

数值模拟分析

数值模拟分析

由风险调整贴现率和价值漏损率确定，不作数值模拟分析
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支 出 9120 元/hm2、后 续 3 年 总 抚 育 支 出 22800

元/hm2、20 年计入期年均碳汇交易成本为 59.5

元/hm2。因此，Cf为：9120.0+1500.0+1500.0+59.5=

12179.5 元/hm2；前 3 年 Cm 为：22800.0 ÷ 3+1500.0+

59.5=9159.5 元/hm2，此后年份 Cm 为：1500.0+59.5=

1559.5元/hm2；采伐运输成本Ch为170元/m3（实地调

查数据）。

4 结果与分析
4.1 当前条件下造林碳汇项目投资时机和投资期权

价值分析

基于解析表达式（15）-（18）和各参数的计量结

果，可计算得到当前条件下湿地松造林碳汇项目最

优投资时机临界阈值和投资期权价值（表4）。从表

4可以看出：

（1）湿地松造林碳汇项目在项目前期规划备案

阶段的最优投资时机临界阈值（79.23元/t）显著高于

项目建设阶段（57.33元/t），这表明投资者一旦开始

前期规划备案阶段的投资，只要碳价格不低于项目

建设阶段最优投资时机临界阈值，就会连续投资直

至造林碳汇项目投入运营。但是，在国内外不同碳

市场交易环境下，项目业主投资时机选择可能存在

一定差异。根据中国碳市场信心指数（China Car-

bon Market Confidence Index，CMCI），结合中国7个

碳交易所实际情况，当前中国林业碳汇价格在 14~

90元/t之间[36,41,42]。尽管在该区间投资者存在立即投

资的可能性，但由于国内碳价格平均水平（20元/t）

低于湿地松造林碳汇项目最优投资时机的临界阈

值，投资者仍可能选择继续等待，推迟投资直至达

到临界阈值[43]。而国际碳交易市场的低位和高位碳

价格区间为 68~255元/t[41,42]。由于国际高位水平和

低位水平的均值高于不同阶段湿地松造林碳汇项

目投资的最优时机临界阈值，因此，从经济学角度

看，理性的投资者将可能立即展开造林碳汇投资，

并通过国际碳交易获得额外碳汇收益。

（2）在项目不同运行阶段，湿地松造林碳汇项

目的投资期权价值也存在一定差异，主要表现为项

目建设阶段显著高于项目前期规划备案阶段。具

体而言，在前期规划备案阶段，湿地松造林碳汇项

目的投资期权价值为 0.12万元/hm2；而在项目建设

阶段为0.59万元/hm2；后者较前者高3.92倍，两者差

异非常显著。这主要是因为项目前期规划备案阶

段的投资期权属于复合实物期权，其价值主要来自

于对未来增长投资的期权，而不是直接的现金流。

同时，在造林碳汇项目的建设阶段，其各项投入远

大于项目前期规划备案阶段。

4.2 不同条件下造林碳汇项目投资时机和投资期权

价值的敏感性分析

随着中国碳市场建设加快，未来碳交易市场环

境变量参数可能发生明显变化。同时，不同地区之

间林业生产环境也存在一定差异；即便是同一地区

在不同时间林业生产环境差异也较为明显。所以

政策制定者更关注的是在技术经济参数变化时，最

优的政策应该如何制定和调整。因此，有必要进一

步探讨技术经济参数变化对最优投资时机临界阈

值和投资期权价值的影响及差异。

4.2.1 碳汇价格波动率变化的敏感性分析

由图 1可以看出：碳汇价格波动率对湿地松造

林碳汇项目最优投资时机临界阈值和投资期权价

值均有显著正影响，这表明在其他因素保持不变的

条件下，随着碳汇价格波动率提高，尽管投资期权

价值将显著增加，但这也将使投资者持续等待，直

到碳价格达到最优投资时机临界阈值，进而使投资

者延迟了投资的时机。具体而言，当碳汇价格波动

率由原有水平的34.0%上涨至50.0%时，湿地松造林

碳汇项目在项目前期规划备案阶段及项目建设阶

段的投资期权价值将分别上涨到0.3万元/hm2和1.2

万元/hm2，上涨 105.2%，上涨较为明显；投资时机临

界阈值也分别上涨到150.4元/t和108.8元/t，上涨了

89.9%，上涨也较为显著。这表明，随着碳汇价格波

动率的提高，投资期权价值和投资时机临界阈值也

表4 造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的

计算结果

Table 4 Calculation results of the critical threshold of optimal

investment timing and option value of carbon sequestration

afforestation project

项目阶段

前期规划备案阶段

项目建设阶段

投资时机临界阈值/

（元/t）

79.23

57.33

投资期权价值/

（万元/hm2）

0.12

0.59
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将显著增加，但这也将使投资者持续等待，并显著

延迟了投资的时机。相反，若碳汇价格波动率下

降，将引致投资期权价值下降，并将缩短投资者延

迟投资的时机，碳汇价格波动率持续下降，甚至可

促使投资者立即投资。上述分析表明，碳汇价格波

动率是影响造林碳汇项目投资的重要因素。

4.2.2 碳汇交易成本变化的敏感性分析

由图 2可知：碳汇交易成本变化对造林碳汇项

目最优投资时机临界阈值和投资期权价值均有显

著的正向影响，这表明，在其他因素保持不变的条

件下，随着碳汇交易成本提高，造林碳汇项目投资

期权价值将增加，但却使投资者延迟了投资的时

机。具体而言，当碳汇总交易成本由原有水平上涨

50%时，湿地松造林碳汇项目在不同阶段的投资期

权价值将分别上涨到 0.2 万元/hm2和 0.8 万元/hm2，

分别上涨 44.0%和 41.7%，上涨较为显著；最优投资

时机临界阈值将分别上涨到 114.1元/t和 81.2元/t，

上涨也较为显著。这表明由于碳汇交易成本不确

定性的增加，将使投资者持续等待直到达到最优投

资时机临界阈值，进而延迟了投资的时机。相反，

若碳汇交易成本下降，尽管将引致投资期权价值下

降，但将会缩短投资者延迟投资的时机，碳汇交易

成本持续下降甚至可促使投资者立即投资。这一

结果与已有研究得出的交易成本是影响造林碳汇

项目投资重要因素的结论一致[38,39]。

4.2.3 项目备案成功率变化的敏感性分析

项目备案成功率不仅能够较好地反映项目实

施是否符合《方法学》相关技术要求，而且还可从侧

面反映出项目备案政策环境的不确定性。因此，为

探究上述因素变化对湿地松造林碳汇项目投资的

可能影响，本节将以项目备案成功率作为测度指

标，探究其对湿地松造林碳汇项目最优投资时机临

界阈值和投资期权价值的影响。由图 3可以看出：

项目备案成功率对湿地松造林碳汇项目前期规划

图2 碳汇交易成本对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的影响

Figure 2 Impact of carbon sequestration transaction cost on the critical threshold of optimal investment timing

and option value of carbon sequestration afforestation project

图1 碳汇价格波动率对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的影响

Figure 1 Impact of carbon sequestration price volatility on the critical threshold of optimal investment timing and option value of carbon

sequestration afforestation project
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备案阶段的投资期权价值有较为显著的正向影响，

而对该阶段最优投资时机临界阈值有负向影响。

这表明，在其他因素保持不变的条件下，随着项目

备案成功率提高，投资期权价值将显著增加，并将

缩短投资者延迟投资的时机。具体而言，在其他条

件保持不变的情况下，当项目备案成功率由原有水

平15.2%提高到60.0%时，项目前期规划备案阶段的

投资期权价值将上涨到0.39万元/hm2，上涨2.25倍，

上涨极为显著；而最优投资时机临界阈值将下降到

62.88元/t，下降20.63%，下降显著。这表明，项目备

案成功率提高将可缩短投资者延迟投资的时机。

而项目备案成功率主要与项目建设是否符合《方法

学》相关技术要求和国家项目备案管理政策有关，

这蕴含的政策含义是，加快推广碳汇造林相关技

术，宣传造林碳汇项目备案管理政策，以提高项目

备案成功率是促进造林碳汇项目投资的重要措

施。此外，项目备案成功率对项目建设阶段投资期

权价值和最优投资时机临界阈值并没有直接影响；

这是因为该阶段的投资期权价值和最优投资时机

临界阈值与项目备案成功率并没有直接的关系。

4.2.4 木材价格变化的敏感性分析

从图 4可以看出：木材价格变化对投资期权价

值和最优投资时机临界阈值均有极为显著负向影

响，即木材价格提高相应的投资期权价值和投资时

机临界阈值也将显著下降。这表明，在其他因素保

持不变的条件下，尽管木材价格上涨降低了造林碳

汇投资的期权价值，但将缩短投资者延迟投资的时

机，甚至促进投资者立即投资。具体而言，当木材

价格由原有水平上涨10%达到770元/m3时，湿地松

造林碳汇项目在不同阶段的投资期权价值均低于

零，且投资时机临界阈值也低于零，此时项目业主

将采取立即投资的决策。反之，当木材价格下降

10%到 630元/m3时，湿地松造林碳汇项目在不同阶

段的投资期权价值将分别上涨到0.7万元/hm2和4.1

图4 木材价格变化对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的影响

Figure 4 Impact of timber price changes on the critical threshold of optimal investment timing and option value of carbon sequestration

afforestation project

图3 项目备案成功率对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的影响

Figure 3 Impact of project filing success rate on the critical threshold of optimal investment timing and option value of

carbon sequestration afforestation project
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万元/hm2，分别上涨了4.29倍和5.98倍，上涨极为显

著；最优投资时机临界阈值将分别上涨到428.7元/t

和 409.1 元/t，分别上涨了 4.41 倍和 6.14 倍，此时投

资者将无限期延迟投资直到碳价格达到临界阈值，

这表明木材价格是影响造林碳汇项目投资的重要

因素。

4.2.5 劳动力价格变化的敏感性分析

从图 5可以看出：劳动力价格变化对投资期权

价值和最优投资时机临界阈值有着极为显著的正

向影响，这表明在其他因素保持不变的情况下，随

着劳动力价格上涨，投资期权价值也将显著增加，

但将使投资者持续等待直到达到最优投资时机临

界阈值，进而使投资者显著延长了投资的时机。具

体而言，当劳动力价格上涨 50%到达 210 元/工日

时，湿地松造林碳汇项目在不同阶段的投资期权价

值将分别上涨到 1.2 万元/hm2和 7.9 万元/hm2，投资

时机临界阈值将迅速上涨到790.8元/t和769.2元/t，

分别上涨了9.0倍和12.4倍，上涨极为显著，此时投

资者将无限期延迟投资直到碳价格达到临界阈值，

这将使得投资者延迟投资的时机。反之，当劳动力

价格下降时，将显著缩短投资者延迟投资的时机；

这表明劳动力价格是影响湿地松造林碳汇项目投

资的重要因素。这蕴含的政策启示是，在中国劳动

力价格不断上涨的趋势下，有效的林业碳汇交易政

策必须充分考虑林业行业生产环境特征。

5 结论与政策启示
5.1 结论

本文基于实物期权最优投资时机选择理论，利

用 Faustmann-Hartman 模型测度造林碳汇项目价

值，利用动态规划法求解造林碳汇项目在前期规划

备案阶段和项目建设阶段最优投资时机临界阈值

和投资期权价值的解析表达式，并以南方集体林区

常见树种湿地松为例，对造林碳汇项目最优投资时

机临界阈值与投资期权价值展开了实证与模拟分

析。结果表明：

（1）湿地松造林碳汇项目在项目前期规划备案

阶段的最优投资时机临界阈值（79.23元/t）显著高于

项目建设阶段（57.33元/t），这表明投资者一旦开始

前期规划备案阶段的投资，只要碳价格不低于57.33

元/t，就会连续投资，直至造林碳汇项目投入运营。

（2）碳价格波动率、碳汇交易成本等变量对湿

地松造林碳汇项目最优投资时机临界阈值和投资

期权价值有较为显著的正影响。即：随着碳汇价格

波动率或碳汇交易成本降低，造林碳汇项目投资期

权价值和最优投资时机临界阈值将下降，上述因素

下降尽管降低了投资期权价值，但会缩短投资者延

迟投资的时机；当上述因素继续下降，可能会促使

投资者立即投资。

（3）项目备案成功率是影响湿地松造林碳汇项

目投资期权价值和最优投资时机临界阈值的重要

因素，但影响方向并不相同。具体而言，项目备案

成功率对湿地松造林碳汇项目前期规划备案阶段

的投资期权价值有较为显著的正向影响，而对最优

投资时机临界阈值有显著的负向影响，这表明随着

项目备案成功率的提高，项目前期规划备案阶段的

投资期权价值将提高，同时，投资者延迟投资的时

机也将会缩短。

（4）劳动力价格变量对湿地松造林碳汇项目最

图5 劳动力价格对造林碳汇项目投资时机临界阈值和投资期权价值的影响

Figure 5 Impact of labor price on the critical threshold of optimal investment timing and option value of carbon sequestration afforestation project
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优投资时机临界阈值和投资期权价值均有较为显

著的正向影响，而木材价格变量对其有显著的负向

影响。这表明随着劳动力价格提高，尽管投资期权

价值得到显著增加，但却会使投资者延迟最优投资

的时机；而木材价格提高，将会使投资者缩短延迟

最优投资的时机，木材价格上涨到一定程度甚至促

使投资者立即投资。

5.2 政策启示

在全国碳交易市场建设背景下，为有效推进造

林碳汇项目投资，发挥林业在应对和适应气候变化

中的作用，研究认为：

（1）相关部门需要进一步完善碳价格波动调控

政策和项目备案管理政策。碳汇价格波动率和项

目备案成功率对湿地松造林碳汇项目最优投资时

机临界阈值和投资期权价值均存在显著的影响。

而碳汇价格波动状况不仅受碳排放总量控制水平、

配额分配政策、碳汇抵消参与政策等因素的影响，

而且还受到宏观经济形势、能源、气候谈判、天气条

件、政府政策等诸多不稳定因素的影响，因此，碳市

场的风险因子更具多样性且波动更为剧烈[16,17]。同

时，项目备案成功率不仅受限于技术应用的合规

性，而且还受造林碳汇技术标准、国家备案管理政

策等因素的影响。鉴于此，为降低碳价格波动率、

提高项目备案成功率，进而促进造林碳汇项目投

资，破解碳汇林业发展的资金制约，未来在全国碳

交易市场建设时，相关部门需要进一步完善碳价格

波动调控政策和林业碳汇项目备案管理政策。

（2）采取综合措施降低林业碳汇交易成本。一

方面，随着碳汇交易成本降低，将缩短投资者延迟

投资的时机，交易成本下降到一定程度甚至会促进

投资者采取立即投资的决策；另一方面，本文的碳

汇交易成本并没考虑搜寻森林碳汇买卖双方信息

的费用、买卖双方讨价还价确定交易合同的费用、

风险管理费用等，事实上，上述成本也较高[38,39]，考

虑上述成本将使投资者延迟投资的时机，这对促进

造林碳汇项目投资和碳汇增收不利。为此，相关部

门还应该简化交易流程、降低林业碳汇固定交易成

本和搜寻成本。

（3）适时建立和实施林业碳汇补贴制度。尽管

在林业碳汇价格区间内14~90元/t，投资者存在立即

投资的可能性；但是由于中国林业碳汇交易平均价

格水平（20元/t）明显低于湿地松造林碳汇项目最优

投资时机的临界阈值；且随着木材价格下降、劳动

力价格上涨，最优投资时机临界阈值将显著提高。

特别是，在中国劳动力价格不断上涨的背景下，造

林碳汇项目最优投资时机的临界阈值甚至明显高

于国际碳汇价格的高位水平（68~255元/t），这对推

进造林碳汇项目投资建设、发挥林业在应对和适应

气候变化中的作用极为不利。因此，考虑到林业行

业所具有的长期性、公益性等典型特征及中国劳动

力要素价格不断上涨的趋势，为促进造林碳汇项目

投资，发挥林业在应对和适用气候变化中的作用，未

来相关部门在完善和优化碳交易市场运行机制的同

时，还应该适时建立和实施林业碳汇补贴制度。
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Investment timing and option value of afforestation carbon
sequestration project under carbon trading mechanism

CAO Xianlei

(Faculty of International Trade, Shanxi University of Finance and Economics, Taiyuan 030006, China)

Abstract：The carbon trading pilot scheme will provide additional financial support for investment

in afforestation carbon sequestration projects. However, the successful implementation of

afforestation carbon sequestration projects under this mechanism still faces great uncertainty of

economic policies. Considering these characteristics, revealing the critical threshold of investment
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timing and the option value from the perspective of investors can provide a more comprehensive

reference for the optimal decision making of investors and policy making for the government to

promote investment in afforestation carbon sequestration projects. Therefore, based on the theory

of optimal investment timing of real options, the value of carbon sequestration afforestation project

is measured by the Faustmann-Hartman model, and the analytical expression of optimal investment

timing and option value of carbon sequestration projects in the early planning stage and project

construction stage is solved by the dynamic programming method. Then, the critical threshold of

optimal investment timing and the investment options value of Pinus elliottii afforestation project

are empirically examined and simulated. The results show that: (1) The investment options value of

Pinus elliottii afforestation carbon sequestration project is 0.12 yuan/hm2 in the project planning

and filing stage and 0.59 yuan/hm2 in the project construction stage, respectively. The critical

threshold of optimal investment timing is 79.23 yuan/t and 57.33 yuan/t, respectively. Rational

investors will only invest immediately when the carbon price are above the critical threshold,

otherwise they will choose to delay their investment. (2) Carbon price volatility, carbon

sequestration transaction cost, and labor price variables have significant positive effects on the

critical threshold of optimal investment timing and investment option value of Pinus elliottii

afforestation project for carbon sequestration. With the increase of value of the above variables, the

investment options value and the critical threshold of optimal investment timing will also increase,

but it will delay the timing of investment. (3) The increase of timber price and the success rate of

project filing will decrease the critical threshold of optimal investment timing. That is, the increase

of value of the above variables can shorten the time for investors to delay investment. The study

concludes that in order to promote investment of afforestation carbon sequestration project and for

forestry to play the role in coping with and adapting to climate change, relevant government

authorities need to establish and improve carbon price fluctuation control policies and project

record management policies. At the same time, comprehensive measures should be taken to reduce

carbon sequestration transaction costs. In addition, considering the long- term and public welfare

characteristics of forestry investment and the rising trend of labor factor prices in China, it is

necessary to establish and implement forestry carbon sequestration subsidy system in the future.

Key words：carbon trading; afforestation carbon sequestration project; investment timing; real op-

tions; dynamic programming method
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