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摘要 

在未来一段时间内，中国经济预计将保持持续快速增长趋势，相应的，国内电力

需求预计也将急剧上升（预计 2030 年将在 2010 年水平上增加 150%）。而在未来

几十年，燃煤发电仍将是中国能源结构中不可或缺的组成部分。中国政府在国际

上承诺将大幅减少温室气体排放，并预计将在 2030 年达到温室气体排放的峰值。

为此，中国政府认为推广碳捕集与封存（CCS）技术是一项在抑制气候变化的同

时实现经济持续繁荣的重要策略。CCS 捕集到的二氧化碳可以进一步应用到工业

生产过中，能够极大降低碳捕集技术早期开发所需的高额成本。同样还有在中国

具有很大发展潜力的海上风电技术，该技术被认为是能够满足能耗最大的沿海城

市电力需求的主要来源。 

 

本报告第一部分描述了评估低碳技术项目的财务可行性的财务指标。最重要的一

点是，本文作者采用社会贴现率替代商业贴现率，研究了其对低碳技术评估的影

响、投资该技术的盈利能力、投资过程中的感知风险，并确定了社会贴现率的替

代方法。公共投资决策的实际情况极大的引起人们对社会贴现率争议性的选择的

关注。虽然没有像媒体那样进行明确描述，但是关于政府对碳减排投资的财政支

持力度的讨论，在很大程度上是对最佳社会贴现率的讨论的反映。根据拉姆齐模

型，社会贴现率的选择反映了社会对当前消费效用和未来消费效用（也就是后代

福利）的权衡，是一项充满了道德难题的讨论。虽然《斯特恩报告》中采用的社

会贴现率数值很小（1.4%），评论家承认未来后代拥有的财富更多，能更好地缓

解和适应气候变化的影响，所以建议支持在成本效益分析中采用更高的社会贴现

率。本报告还建议了其它的社会贴现率计算方法，包括对那些时间跨度很长的项

目采用逐渐递减的贴现率。社会贴现率比利用传统融资方案计算出来的商业贴现

率要低得多，因此股票市场低估了长期减排项目的价值，而偏好那些短期高回报

的投资项目。在对环保项目的成本效益分析中采用社会贴现率的概念将最终减少

政府的支持，同时需要采取策略消除低碳技术投资的风险。 



	

	

IV 

 

本报告的第二部分对 CCUS 和海上风电技术经济、政治和社会案例进行了全面分

析，包括对 CCUS 和海上风电的市场现状、政策改革及其效果、经济和社会发展

障碍进行的详细分析。此外，本报告还分析评价了中国两个（分别在广东和江苏）

典型 CCUS 和海上风电项目案例的经济可行性。通过敏感性分析和蒙特卡罗模拟，

采用不同的贴现率数值，让投资者更了解不同的中长期情景下可能存在的潜在风

险和投资收益。 

 

研究结果显示，如果能开发出一系列支持机制，例如在清洁发展机制下出售碳排

放权的收益、出售液态二氧化碳给油气公司用于提高石油采收率以及通过政府拨

款或 CCUS 专项基金的方式募集公共资金，CCUS 技术能够实现经济可行。但是

在这些机制还未开发之时，上网电价需要定为 87.5 美元/兆瓦，才能产生理想的

投资回报。而如果资本成本的 30%来自拨款，在广东碳排放交易市场的碳价为 8

美元/吨时，上网电价可降低至 67 美元/兆瓦时。 

 

假定碳价的波动范围是 20-25 美元/吨（或液态二氧化碳用作提高石油采收率的售

价为 16-20 美元/吨），在实施税收优惠和/或免税政策的情况下，CCUS 投资所需

上网电价至少为 55-58 美元/兆瓦时，这样 CCUS 项目才比其他能源资源（如核电、

陆上风电和燃气电厂）项目更具经济吸引力。与国际项目相比，中国由于项目的

总投资较低且有廉价劳动力成本优势，将有机会通过碳定价政策，该政策计划在

2017 年在全国碳排放交易市场推行实施。然而，为避免碳投资被锁定，需要尽早

执行清晰、长期的应对气候变化政策。另外至关重要的是，由于中国公众长期缺

乏对 CCUS 的认知，政府部门和项目开发商应通过在项目开发之前或过程中获得

社会认可来解决将 CCUS 融入工业实践的问题。这可以通过开展沟通交流项目、

公共教育类活动以及加强信息交流和项目信息公开来实现。 

 



	

	

V 

就海上风电而言，尽管其发电潜力巨大且被中国政府认可为优先发展行业，但是在

初期阶段技术成本仍然很高。对已获批的海上风电项目，政府给出的上网电价水平

是 0.62-0.73 元/千瓦时，但是这个价格过低，无法产生合理的回报来吸引投资者及

推动海上风电在中国的长期发展。正常情况下，预计和陆上风电一样，对海上风电

的政策支持将处于试行阶段。尽管如此，目前的研究认为中国需要制定至少 0.85-1

元/千瓦时的上网电价水平，才能把握住国内海上风电行业蕴藏的巨大潜力。海上

风电项目的供应链企业和利益相关者已经做好投资准备，但仍在等待合适的市场信

号出现才会将投资锁定在该行业。政府可以通过适当的税收减免政策、优先贷款政

策来降低已知风险，提高风电企业的质量和技术水平，帮助中小企业进入市场，减

少在情节发展机制下的审批障碍，并且仔细调整上网电价水平，以确保中国海上风

电行业有序、快速发展。 
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CAPEX 
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CCUS 
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MIT 
MIRR 
	

中国议程管理中心 
亚洲可持续发展与替代能源计划 
常规 

效益成本比率 
中澳地质封存 
资本支出 
成本效益分析 
碳捕集与封存 
碳捕集、利用与封存 
中国发展银行 
清洁发展机制 
确定等价贴现率 
确定等价贴现因素 
减排认证 
中国海洋石油总公司 
元 
中欧 CCS 联合行动 
国家可再生能源工程研究院 
常数相对风险规避系数 
碳螯合领导人论坛 
中国风能协会 
贴现率下降 
强化地热系统 

提高石油采收率 
排放贸易体系 
欧洲风能协会 
最终投资决策 
上网电价 
全球 CCS研究院 
千兆焦耳 
全球风能理事会 
国际能源署 
联合国政府间气候变化委员会 
内部收益率 
千瓦 
千瓦时 
能源燃料成本 
大型综合项目 
净供给效率 
工业和信息技术部 
麻省理工学院 
修正内部收益率 



	

	

VII 

 
 

 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

符号说明	
 

MOST 
MW 
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R&D 
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SDR 
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tCO2 
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VAT 
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科学技术部 
兆瓦 
兆瓦时 

国家发展改革委员会 
国家能源协会 
净现率 
中欧煤炭近零排放 
运营与维护 
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运营支出 
海上风电 

投资回收期 
项目设计文件 
研究与开发 
研究，开发和演示 
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社会贴现率 
中意清洁煤技术合作 
中小企业 
国家海洋协会 
社会资本机会成本 
国有公用事业 
社会时间偏好率 
支持碳捕获与封存管理活动 
吨 CO2 

等量吨 CO2 

电厂总成本 
联合国环境规划署 
联合国气候变化框架公约 
超超临界燃烧后 
增值税 
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引言 

在2009哥本哈根气候峰会上，中国承诺到2020年（在2005年水平上）减少40-45%

的CO2排放，由此对这种承诺是雄心壮志还是只是平常业务展开争论1。清华大学

和麻省理工学院（MIT）的一项联合研究表明，中国想要达到哥本哈根减排目标，

必须保持持续努力，以达到2016年到2050年间每年减少3%排放量。只有这样，才

能在2040年前中国的碳排放量不达到峰值（Zhang等，2014）。在过去三十年，

中国经济增长迅猛，国内生产总值年增长率为10%（世界银行，2015）。伴随着

这种增长，煤炭需求增高——2000年到2010年间平均9%，相对而言如果排除中国

需求的贡献，那么全球经济增长为1%（美国能源信息署，2013）。以煤炭开发为

主要能源资源，被认为是中国经济增长的主要驱动力（Best和Levina，2012）。 

中国巨大的煤炭储量使其成为 2010 年全球最大的煤炭生产商，中国煤炭消耗量

占全球累积使用的一半以上（IEA，2011B），是世界第二大煤炭消费国美国的两

倍。中国国内超过三分之二的能源供给依赖于煤炭，相当于世界三分之一的惊人

消费量。中国电力部门保持超过整体消费一般的“老虎”份额，其中 80%的发电

来自煤炭。出于对能源安全和经济繁荣的关注，中国预计在未来几十年会继续以

煤炭作为其主要能源来源2。对于中国可持续发展，国际能源署（IEA）表示，考

虑到“未来十年中国的经济增长程度和因此增加的排放量，通过 2020-2030 年间

必要部署的关键行动，CCS3技术成为中国解决全球气候变化问题的关注焦点（最

好和 Levina，2012）。 

 

																																																								
1	关于信誉问题和紧缩问题对于中国的碳减排承诺以及相关影响的讨论详见 Zhang（2011a，b）。	

2中国燃煤电厂建设速度飞涨，相当于每周部署 2x500mw的电厂，每座电厂生产 300万吨 CO2每年

（MIT，2007）。 
3碳捕集和封存（CCS）在这里被定义为一套设计在排放到大气中之前从大量排放源（如化石燃料发

电厂、墓地、钢铁产量等）的烟气中捕集 CO2的技术。然后通过管道运输 CO2并最终注入合适的

地质中储存设施（如深部咸水含水层或枯竭油气田）（Bernstein et al.，2006）。 
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随着 CO2的运输封存，中国的发展战略也将涉及对分离出来的 CO2进行其他方式

的有效利用，其中一种方式被称为碳捕集、利用与封存（CCUS）。国家科技部

（MOST）将 CCUS定义为分离工业和其他排放源的 CO2、对运输捕集的 CO2进

行封存或利用、实现将 CO2从大气中长期分离的目的。在碳酸饮料生产或在石油

行业提高石油采收率和天然气行业（章节 1.1.3）上的碳利用，作为促进 CCUS商

业可行性的一个有效方法，在国际上备受重视（气候变化小组，2011）。目前，

在中国有 12 座项目开发周期不同阶段4的大型综合项目（LSIPs）（图 1）。然而，

虽然作为长期减排方案，这些项目反映了对 CCUS日益增长的兴趣和在 CCUS上

做出的巨大努力，但目前中国尚未建立一套专注于 CCUS 的国家框架（或对现有

政策的修订）来应对技术示范和发展（Li 等，2012a；Liang 等，2014；Viebahn

等，2015）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1. LSIPs的 CCUS 项目概况，封存项目和工业。引自 Li等人（2015）的研究。 

	
	
																																																								

46个项目在识别阶段，3个在评价阶段，4个在定义阶段。内蒙古神华项目在 2011年已经开始试点

示范。值得注意的是，在中国还没有 CCUS 项目进入投资阶段（Li等，2015a）。 
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此外，预计不久的将来中国电力需求会突然增加（相对 2010 年水平，2030 年增

长 150%）（Liu 等，2013），因此中国政府一直在追求多元化的能源结构——更效

率、更清洁、在战略上更合适的能源来源。并且，中国电力需求主要集中在沿海

人口稠密地区5，例如，2011 年广西省发电量的 61%是燃煤发电，山东省的则高

达 99%（Ma 等，2012）。撇开煤炭使用对环境造成的严重影响，能源消耗的进

一步增加使得对进口煤炭（如来自澳大利亚）或者内陆西北部省份的煤炭需求相

应增加。另外，虽然已经确定中国丰富的陆上风电资源是替代上述燃煤发电需求

的一个根本来源，但最强的风力潜力仍主要集中在中国北部和西部地区，而要开

发这个潜力，国家目前的电力输送系统需要进行相当大（且昂贵）的扩展（Lu 等，

2013）。 

 
根据 2012年风能展望（Wind Energy Outlook，WEO），海上风电可以作为沿海地

区长期方面的能源供应的替代方案，并能达到显著降低排放量的目的。估计，中

国海上风电资源相当于 200GW 在 5-25m 水域、500gw 在水深 5-50m（Li 等，

2012b）。此外中国风能协会（CWEA）与中山大学的联合研究承认，在离中国海

岸线 100km 距离，风能技术潜力约为 11.6pwh，超过国家电力总需求的两倍（Lu 

et al.，2014）。Hong 和 Møller（2011）对海上风电对中国能源供应贡献的预测研

究中认为，丰富的风力资源能为 2010 年、2020 年和 2030 年的沿海地区的整体电

力需求在经济上分别贡献 56%、46%和 42%。 

 

在这一点上，中国政府致力成为海上风力发展的全球领导者。然而，因为迄今只

部署了几个基准项目，对政府财政支持的需求程度尚未达成一致意见。由于上网

电价机制已成为海上风电项目的主要金融驱动力，但已获审批项目的电价设定在

0.62/kwh和0.73/kwh的范围并不足以产生良好的经济效益（碳信托，2014a）。 

影响低碳项目投资收益率不确定风险的因素之一是在其前期发展评估阶段贴现率

																																																								
5在 2011年，中国 9个沿海省份和 2个直辖市共负责全国电力需求的 53%。 
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的选择。较高的贴现率一般应用于具有较高感知风险的技术。在本报告的第一部

分中详细讨论了如何选择特定贴现率和采用社会折现率而不是商业贴现率来评价

低碳技术投资的影响。在报告第二部分第1章和第2章中分别对中国CCUS行业与

海上风电行业的现状进行了概述。包括相应的政治气候、本地和国际市场潜力、

主要市场驱动因素以及影响项目技术可行性和财务盈利能力的因素。这些在两个

假设的案例分析中进行了进一步的讨论来评价CCUS和海上风电项目。报告的第3

章是影响和结论。 
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碳捕集、利用与封存（CCUS） 

由于中国严重依赖煤炭来满足未来几十年内大部分的能源需求，碳捕集、利用与

封存（CCUS）技术的大范围推广及市场化是中国乃至全世界减排的关键所在。

目前为止，CCS 技术在全球仍未实现商业化，其发展趋势也显示，2030 年之前不

太可能实现大规模应用。在深度脱碳道路项目和清华大学与麻省理工学院合作的

一项研究中，市场专家预计在 2030 年前 CCUS 设施无法在电厂得到应用。然而，

他们认为在此之后 CCUS 技术变为可能，预计 80%的燃气电厂和 90%的燃煤电厂

都将在 2050 年前完成 CCS 改造（Zhang et al., 2014）。 

全球碳捕集与封存研究院（GCCSI）（2011）提出了广为人知的 CCUS 技术面临

的普遍难题，即碳捕集技术的不确定性、高能耗、已知的碳封存风险以及最主要

的法律和监管框架的缺乏。根据 Viebahn et al.（2015）的研究，在中国发展出一

套成功的 CCUS 长期策略的最重要要求是进行“一项可靠的全国性封存能力评

估”。迄今已有的评估普遍认为中国有足够的能力进行长期地质封存，但也有一

些研究得出了截然不同的结论，证实该技术极为不确定且缺乏对相关知识的了解，

Zhou et al. （2010）和 Liu & Gallagher （2010）也认可了这一点。以下几个章节主

要就中国的 CCUS 政策和研究发展进行详细论述，着重指出了关键性技术和金融

挑战以及应对的方法。 

1.1. 市场概述 

1.1.1. 政策制定 

国务院在2006年发布的《国家中长期科学和技术发展规划纲要》（2006-2020）中

强调，发展先进能源技术需要“开发高效、清洁和二氧化碳近零排放的化石能源

开发利用技术”。随后，国家发展和改革委员会（NDRC）在2007年制定的《中

国应对气候变化国家方案》中建议“发展二氧化碳捕集及利用、封存技术”
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（NDRC，2007）。同年，国家科技部、国家发展和改革委以及其它部门联合发

布了《中国应对气候变化科技行动计划》，这项清洁能源发展计划中强调了

CCUS在完成气候目标过程中的作用（MOST，2007）。2010年，国务院新闻办公

室发布《中国应对气候变化政策和行动白皮书》，将CCUS列为“中国将重点研

究的温室气体减排技术”（国务院新闻办公室，2010）。不久之后，这项技术被

列入“十二五计划（2011-2015）”的“应对气候变化”和“节能环保产业”两个

章节中作为将进行开发的核心技术。（MOST，2011）。 

尽管中国政府做出上述承诺，但目前仍未建立起一个全国性法律框架或修改现行

法律以适应大规模CCUS推广的监管。尽管如此，中国很多权威机构已参与各种

范围的相关研究，制定了技术路线图，提出了克服持续性差距和障碍的指导策略。

表2对2006年以来的主要监管标准和条款进行了总结，但仍需注意的是，这些条款

由于没有在法律层面上被强制执行因而效力受限（Chen et al.，2013），因此并不

能促进长期发展计划的成形（Mo et al.，2013）。 

2012年，碳封存领导人论坛（CSLF）、中国二十一世纪议程中心（ACCA 21）和

国家科技部在北京共同举办研讨会，重点提出要建立一个有效的CCUS法律和监

管框架，以及开展必要的国际合作。因此，国家发展和改革委在2013年发布关于

推动碳捕集、利用和封存试验示范的通知，支持进行CCUS技术健康、安全和环

境影响评估并制定该技术的环境监管评价标准（表1）。 

1.1.2. 研发和国际合作 

中国政府机构和大型国有石油公司与高校和研究机构共同推动了 CCUS 研究、开

发和示范（RD&D），主要融资渠道是国家科技部和中国自然科学基金会（Li et 

al., 2013b）。CCUS 可行性研究包括减排潜力、碳捕集、地质封存、各种捕集技术

方案和二氧化碳在提高石油采收率（CO2-EOR）方面的应用。下表（表 3）列出
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了各研究机构、企业和高校主要进行的 CCUS 研发项目，这些大多都得到中国政

府的资助6。 

    表 1.中国 CCUS 发展监管方针和政策 

 

 

 

 

 

 

 

为了弥补与国际CCUS发展方面的技术差距，中国与美国7、英国和日本8、意大利

和澳大利亚的一些机构开展了广泛的技术交流项目和沟通计划。其中包括但不限

于中英近零排放煤炭合作项目（NZEC）、碳捕集与封存监管活动支持计划

（STRACO2）/中澳地质封存项目（CAGS）、中欧CCS合作行动（COACH）、

碳封存领导人论坛（CSLF）和中意清洁煤技术合作（SICCS）。尽管这些国家的

政府和机构在CCUS路线图上有着共同的愿景，每个国家还是保留了其特性并采

用了不同的技术方案和侧重点来推广CCUS9。根据国际能源署（2014）和亚洲开

发银行（2015）的报告，附录二概述了迄今为止国际上的CCUS政策行动。附录三

总结了中国参与的国际合作项目。 

																																																								
6资助来源包括“国家基础研究 973 计划”、“国家高新技术发展 863 计划”和“国家科技重大专项”。 
7 中美合作包括两个油田示范项目，开发商是美国的阿尔斯通和中国的大唐集团。	
8中日合作包括中日 CCS/EOR 项目，从中国东北部的一个 2x600 兆瓦燃煤电厂捕集碳排放。 
9必须注意的是，大部分的路线图是委托研究机构制定，目的是提供一个明确的国家发展方向，因

此不具有法律约束力。 

年份 标准、计划、推荐实践和指导方针 
2006 《国家中长期科学和技术发展规划纲要》（2006-2020） 
2007 《中国应对气候变化国家方案》（2007-2010） 
2007 《中国应对气候变化科技行动计划》（2007-2020） 
2011 科技发展十二五计划 
2011 国家十二五计划温室气体控制工作计划（4 号文件） 
2011 《中国应对气候变化政策和行动白皮书》 
2012 国家十二五计划温室气体控制工作计划任务分工（69 号文件） 
2013 国家十二五计划碳捕集、利用与封存科技发展计划 

2013 关于推动碳捕集、利用和封存试验示范的通知（发改气候[2013]849

号） 
2013 加快节能环保产业发展的建议 
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1.1.3. 中国CCUS行业中“碳利用”的前景 

二氧化碳利用是指在工业或农业中利用二氧化碳的物理、化学或生物特质来生产

具有商业价值的产品，同时与常规（BAU）流程相比能减少更多的碳排放（Li et 

al., 2013b; Xie et al., 2013）。碳利用带来的商业利润能抵消一部分CCS的高成本，

从而促进CCUS技术的商业化（GCCSI，2011）。在中国，碳捕集与利用（CCU）

技术已得到证明但还未实现商业化，但有研究显示，如果合理开发主要的碳捕集

与利用技术（Xie et al., 2013），中国有潜力在20-30年内实现百万吨年碳减排量以

及3000亿人民币工业生产价值。表2 总结了目前市场上可用的碳利用技术的类型。 

 
                                                             表 2. 碳利用技术的类型 

 

 

 

 

 

 

虽然前景无限，CCUS 的支持者认为尽管碳利用的目的是减少碳排放总量，利用

二氧化碳（如碳酸饮料、灭火器生产等）10仅能在短时间内阻止其进入大气，而

不能永久地减少排放。Gale（2013）还认为，CO2-EOR11等地质利用技术能否实现

永久性碳减排取决于计算碳排量的范围划定。当考虑到 EOR 会导致对石油这种

																																																								
10中国神华能源集团和华能集团都开发了一体化 CCUS 项目，算得上是世界上最大的 CCUS 项目之

一。（Duncan Coneybeare, 2013） 
11EOR 在中石化的碳捕集和 EOR 试点项目中得到应用，该项目位于胜利油田，目前正在运行中；

天津大港 330 兆瓦 CCS 项目中也应用了 EOR。 

类型 应用领域 技术 

地质利用 
能源生产 CO2-EOR, CO2-ECBM, CO2-EGR, CO2-

ESGR, CO2-EGS 
矿产资源 CO2-EUL, CO2-EWR 

化学利用 

材料 CO2-CTP, CO2-CTU, CO2-CTPC, CO2-
CTPEC, CO2-CTPES 

能源 CO2-CDR, CO2-CTL 
有机化学 CO2-CTM, CO2-CTD, CO2-CTF 
无机化学 CO2-SCU, CO2-ISCU, CO2-PCU, CO2-

PCM 

生物利用 能源和饲料添加剂 CO2-AB 
化肥 CO2-AF, CO2-AS, CO2-GF 

来源：Li et al., (2013b); ACCA 21 (2014) 
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主要化石燃料的进一步利用，而且只不过是将排放转移到另一个行业（如从能源

生产到交通运输行业）。尽管如此，评判者也会同意在 CCUS 发展的早期阶段通

过 CO2-EOR 获取经济利益能在很大程度上填补这个行业一直以来的金融缺口12。 

 

考虑到中国目前的经济结构和重化工行业对碳密集型能源资源的严重依赖，CO2-

EOR仍有助于抑制气候变化的影响，即使不是永久性的。由于碳封存方法面临的

社会和技术障碍，如健康和安全问题和确保公众接受CCUS技术（如下），在地

质封存成为主流实践之前，碳利用是处理捕集到的二氧化碳的理想方式。 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

																																																								
12指对进行 CCUS 改造的电厂的投资与燃煤电厂实际需要的成本之间的差距。	
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1.2.投资案例分析 

1.2.1.电厂假设 

为了对配备碳捕集设备的新型燃煤电厂、或对现有电厂进行碳捕集改造的前瞻性

大规模部署进行案例分析评价，尤其重要的一点是要分析技术因素与经济因素、

以及其他项目投入对其投资盈利的影响。基础电厂和碳捕集电厂的资本支出、能

源（煤炭）价格、年运营与维护成本、以及基础负荷系数和净供给效率，是开展

CCUS 项目需要考虑的几项最重要的投入参数。在该研究中，我们目的是通过中文

能源文献中所提供的电厂性能计算和成本数据，以及依照现有的其他信息，来探

讨在中国（广东省）开展 CCUS 项目的金融能力。根据中国现有的大部分燃煤电

厂，该模拟案例设定为 1GW 超超临界燃烧后发电厂，此类电厂在 CCUS 改造前具

有 41%净供给效率（LVH）。根据 2020 年到 2050 年的效率损失的平均值，我们假

设进行 CCUS 改造的电厂的效率损失为 7个百分点，即净供给效率为 34%。 

 

在中国特定环境下，电厂的成本数据和其运营与维护成本来自于从大量现有成本

评估（Zhao et al., 2008; NZEC, 2009; Zhu & Fan, 2011; IEA, 2011a; and Wu et al., 2013)中获

到的平均值。超超临界燃烧后碳捕集发电厂的资本支出设定为 1350 美元/千瓦均

值，维护捕集设施将会比原始电厂（无该设施）多 25%的花费。设定电厂装载率

在运营第二年起为 85%（第一年为 60%），且无燃料的运营与维护值为资本支出

的 5%。根据欧盟（2009 年）标准，各运营与维护成本设定为单位值为 6 美元/千

瓦，且离岸封存项目的 CO2运输、封存以及检测设定为 20 美元/吨 CO2
13,14。 

 

 

																																																								
13相对运输与陆上封存的 15美元/吨 CO2。 
14在中国国情下，CCUS 文献与真实案例分析表明，CO2运输值相比其相应的国际数值较低，原因主

要是较低的劳动力与设备成本。但是要注意的是，即使本研究的目的是激励对大型 CCUS 应用项

目的投资，在评估成本和模拟情景分析中采用了保守方法，因此设定国际通用数值 20 美元/吨
CO2。 
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      表格 4. 中国碳捕集与封存模式案例分析的技术性和经济性假设 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

参数 数据 单位/备注 

项目时间   

建设阶段 3 年 

运营阶段 20 年，后封期阶段时间未确定 

技术性假设   

电厂类型 USCPC 超超临界燃烧后燃煤发电厂 

改造前发电量 1GW  

净发电量 800MW 90%捕集率 

净供给效率 34.1% 配备 CCS 设备；未配备 CCS 设备为 41% 

装载率 85% 第一年装载率为 60% 

排放因子 758.7 克 CO2/千瓦时；基础电厂 

 97.7  克 CO2/千瓦时；配备 CCS 电厂 

捕集 CO2量 852.2 克 CO2/千瓦时 

碳减排 661 克 CO2/千瓦时 

燃料供给率 2350 输出/净供给效率 

成本评估   

资本支出   

煤炭与 CCS 资本 1350 美元/千瓦 

碳捕集与基础电厂比率 25%  

拆除成本 5% 为电厂总成本的 5%；相当于残余价值 

运营支出   

固定运营与维护成本 5% 每年为资本支出的 5% 

波动运营与维护支出 6 美元/千瓦 

CO2运输与封存 20 美元/吨 CO2 

保险 2% 每年为资本支出的 2% 

财政投入   

公司税 25%  

贴现率 12% 基础电厂为 10% 

折旧 20 年（线性） 

上网电价 波动 案例分析仿真目的 

负债权益比率 50:50 不同仿真会有波动 

碳价 3.5 – 5 美元/千兆焦耳，敏感性分析会有波动 

CO2排放价格 0 美元/吨 CO2，敏感性分析会有波动 

来源: MIT (2009); Reiner & Liang (2009); Wu et al. (2013); Bloomberg (2014); Liang et al. (2014). 
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燃料价格备受各方关注，IEA在 2009年预计碳价将遵循与国际石油价格相同模式

的增长走势15。对于煤炭枯竭型未改造的电厂，最低为 2010年的 3.44美元/千瓦时，

最高为 2050年的 4.63美元/千瓦时。对于 CCUS改造电厂，预计碳价在 4.55美元/

千瓦时和 5.36 美元/千瓦时之间波动。因此，碳价被设定在 3.5-5 美元/千瓦时的

价格波动区间，并作为本研究的敏感性分析部分的一个变量参数，以此评估其波

动对超超临界燃烧后碳捕集发电厂的上网电价的影响。该模型的盈利设定为公司

税为 25%，在基准情景中设定 50%债务融资杠杆率利率为 6%。后者对选择的实

际所需的收益率（即贴现率）的影响是至关重要的，因为增加财务杠杆（即较高

的负债对权益比率）的缘故，私人投资者（要求比公共贷款银行更高的回报）会

对其投资要求产生相对更高的回报。根据现有燃煤电厂的项目投资模型以及对

CCUS改造项目以投资回报率作为折现率(Wang & Du, 2016)推算，得出结论为基础

电厂的折现率为 10%，而在基准情景中超超临界燃烧后碳捕集电厂投资的贴现率

为 12%。该数值被设定为 15%以及一个 75%贷款融资方案。上面的表格 4 总结了

之后的案例分析中设定的技术性与经济性投入。 

 
1.2.2.需求上网电价敏感性分析 

燃料价格 

Zhao(2009)和 Wu(2013)的研究表明，因为中国电厂相比其他国家（如美国）具有

较低的资本支出，煤炭价格——运营成本的重要部分（约 25%，Liang et al., 2014）

——将占据项目总支出的相对较大比例。这将会通过影响上网电价波动（或者调

整 CCUS 投资需要的碳价）相对煤炭价格波动来直接影响项目的盈利能力。因此，

因为未来燃料价格具有不确定性，此处设定煤炭价格波动区间为 3.5-5 美元/千瓦

时，其中 4 美元和 5 美元设定作为情景分析（图 2）的主要值。不同煤炭价格假

设对能源的预期成本的影响、项目净现值、不同需求回报率（5-20%）下的碳减

																																																								
15 IEA 在 2009年报告中预计油价在 2010年将为 87美元/桶，到 2030年将上升到 115美元/桶，到

2050年将升为 132美元/桶。 
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排成本的综合分析，详见附录 IV。需要注意的是，在所有情境下基础电厂的需求

回报率被设定为 10%，此外在 CCUS 投资中需要在加上 2%的需求回报率，作为

投资者额外风险感知的补偿。 

 

当设定 CCS 电厂的燃料价格为 4美元/千兆焦耳时，上网电价需要至少 87.5美元/

兆瓦时才能够达到 12%的内部收益率；当价格提高到 5美元/千兆焦耳，上网电价

急剧上升到 97.8美元/兆瓦时（提高了 11.8%）。基础电厂的这些数值相对很低，

在燃料价格为 4美元/千兆焦耳时，其上网电价为 51.2美元/兆瓦时（超超临界燃

烧后碳捕集电厂比基础电厂要求的电价高 70.8%）；在燃料价格为 5美元/千兆焦

耳时，其上网电价为 60.7 美元/兆瓦时（相应的电价提高了 61%）。而一般情况

下，约 10 美元/兆瓦时就会导致清洁技术可行性（如核能）在财政上的成功或失

败。如果（因为某种原因）CCS 投资者可以接受 10%的内部收益率，在煤炭价格

为 4美元/千兆焦耳时，需求上网电价将降低 0.8美元/兆瓦时；在煤炭价格为 5美

元/千兆焦耳时，需求上网电价将降低 1.2美元/兆瓦时。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2. 煤炭价格为 4美元/千兆焦耳和 5美元/千兆焦耳时，不同收益率需求条件下，在中国融资一

个 CCS 项目的需求上网电价（美元/兆瓦时). 
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上述现象产生在 50%金融杠杆（即负债权益比率为 50:50）的假设情况下。这个比

率的变化将产生一定影响，因为项目融资更多来自贷款而非私人投资，由于债务

（固定利息为 6%）收益率较低，将导致上网电价的被迫下调。相对的，因为负

债权益比率上升，私人投资者将会期望其投资带来更高的收益。然而，它也不足

以抵消高负债比率的影响，从而导致期望收益率的净减少。换句话说，负债资本

置换股权越多，达到股本收益率(ROE)与债务融资差值16的期望收益率的压力越小。

在债务融资占 75%（即债务:股权=3:1）情况下，股本收益率维持在 15%均值。在

投资模型中改变金融杠杆比率产生的影响详见图 3。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3. 假设基础电厂的需求收益率为 10%且碳捕集电厂需求收益率为 12%（左）和 15%（右），在

不同杠杆比率下，超超临界燃烧后发电厂相比基础电厂额外需求上网电价. 

 

要注意的是，燃料价格为 4 美元/千兆焦耳时，需要零金融杠杆（100%股权融

资）、12%收益率以及 43美元/兆万时上网电价来进行项目融资（即 50:50投资组

合带来额外 7 美元/千瓦时）。如果采用 75%负债融资模型（3:1 负债权益比率），

上网电价将降至 33美元/兆瓦时。如果 75%负债模型方案获得 15%贴现率，上网

																																																								
16在内部收益率为 12%时，差值相应为 6%（股本收益率-固定负债利率）；在在内部收益率为 10%
时，差值相应为 4% 
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电价只会稍微上涨 0.7美元/兆瓦时。但是，在金融杠杆区间（100%股权）相反条

件下，上网电价将会急剧上升至 48.4美元/兆瓦时。 

 

在零金融杠杆情况下，假设燃料价格上调为 5美元/千兆焦耳且需求收益率为 12%，

则上网电价额外增加 44.3美元/兆瓦时。这个数值将大幅度降低至 37.4美元/兆瓦

时（50%负债融资情况下）以及 33.9 美元/千瓦时（75%负债融资情况下）。在此

必须提及的是，额外需求上网电价在最保守估计（5 美元/千兆焦耳煤炭价格，15%

收益率）与相对乐观估计（4 美元/千兆焦耳煤炭价格，12%收益率）间，将产生

16美元/兆瓦时的差值（49-33美元/兆瓦时）。图 4 显示，为了维持同一项目的净

现率，不止燃料价格波动（3.5-5 美元/千兆焦耳）将加重需求上网电价提高的需

求，也会大幅度影响碳减排成本（美元/吨 CO2）。收益率为 12%且燃料价格为

3.5美元/千兆焦耳时，碳成本值为 32.7美元/吨 CO2，在燃料价格为 4、4.5、5美

元/千兆焦耳时碳成本值分别上升至 41、48、56美元/吨 CO2。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4. 在不同燃料价格和需求收益率下，项目的净现率（美元/千兆焦耳）和碳减排成本（美元/吨

CO2）的敏感性分析. 

对于碳减排成本，图 5 更好的阐述了假设在 50%负债金融方案中不同贴现率（5-

20%）和燃料价格（4 或 5 美元/千兆焦耳）下的碳减排成本的波动。在 12%收益

率与 4美元/千兆焦耳的基线假设下，碳成本为 41美元/吨 CO2；在 15%收益率与

5美元/千兆焦耳的基线假设下，碳成本上升为 59.3美元/吨 CO2。 
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碳价与政府支持 

我们有理由认为，碳定价机制能够成为一个潜在经济手段去促进 CCUS 投资，因

为更高的碳价格有助于企业更有效的抵消其排放成本。本研究将分析对规模性

CCUS 改造进行投资调整所需的碳价格临界值，以及当地政府与国外政府的支持

水平。在这种情况下，要考虑到不同碳价结合各种（资本支出的）公共支持基金

的各种情景，这将通过在这些情景下的净现值和需求上网电价的检验来表达。在

此，清洁发展机制（CDM）被认为能够有效的运作。清洁发展机制是一个灵活的

碳定价机制，它通过减排信用认证17（CERs）的方式为发达国家和发展中国家提

供一个排放交易的国际平台。 

 

在中国环境下，其现状是国内电厂并不像发达国家一样通过 CCUS 作为减排认证

的方法来取得有效减排从而规定绝对排放上限。但是，由于中国国内碳市场尚未

完全确立，并且因为由 CCUS 投资产生的减排认证信用点是在欧洲气候交易所进

																																																								
17根据联合国环境规划署（UNEP），中国在 CDM 项目中位列国际第一，拥有世界全部项目的约 43%
的项目(Zhang et al. 2014a)。 

图 5. 在不同的燃料成本假设条件下，在中国资助一个 CCS 项目所需的碳成本 
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行的市场贸易，在本模拟中将采用欧洲碳交易所产生过的价格。图 6 展示了欧洲

排放贸易体系（EU-ETS）的碳价贸易走势纵览。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                   图 6. 2010年到 2014年 5月间碳价（欧元/吨 CO2）走势 

 

需要着重指出的一点是，即使碳价从 2011 年其持续下跌（在 2014 年碳价稍微回

升），未来碳信用交易的价格研究依然相当困难。基于本报告的研究目的，如果

销售减排认证产生的收益被用于现金流量模型中，使用的现金流量公式如下： 

 

   净收益=CER.Pc+P’
e.Qe – ICCS – TCCO2 – SCCO2 – CO&M – Pe.Qr               (1) 

 

此处 CER表示减排认证数值（每吨 CO2），Pc是碳价（美元/吨 CO2），P’
e是电

价（美元/千瓦时），Qe是项目电力输出（千瓦时），ICCS是资本成本（每美元）

TCCO2代表捕集的 CO2的运输成本（美元），SCCO2代表捕集的 CO2的封存成本

（美元），CO&M是运营和维护成本（美元），Pe是上网电价，Qr是因为效率损失

产生的电量损失（千瓦时）。CER收益计算公式如下： 

                  CERt = Φ x IC x RTt x EF x CR                   (2) 
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此处 Φ是效率单位（%），IC是装机容量（兆瓦），RT是在时间段 t的运行时长

（小时），EF表示排放系数（克 CO2/千瓦时），CR是 CO2捕集效率。模拟需求

上网电价的敏感性分析被用作 0-25美元/吨 CO2波动的碳价水平和 10-30%的政资

助支持（在投资模型中替代债务）的函数。该分析进一步模拟两种不同贴现率

（12%和 15%）下的各项参数18。结果详见表 5。客观分析这些数据，国内核能发

电上网电价对应的基准价格将与 CCUS 项目（的基准价格）进行金融性比较。电

价取值为 450元/兆瓦时（在文章发表之时相当于约 68美元/兆瓦时），比天然气

电厂的上网电价（530元/兆瓦时，约为 80美元/兆瓦时）低很多。 

 

在需求收益率为 12%以及现时碳价条件下，30%或者更高的政府支持将使 CCUS

项目投资比核电厂项目在经济上更可取。相同的，碳价在 15 美元/吨 CO2或更高

时，只需要 10%或更低的公共支持就能够产生收益。主要趋势是，资本支出每多

增加 10%的资金资助，需求上网电价降低 2.5美元/兆瓦时；碳价每增长 5美元，

上网电价将降低 3美元/兆瓦时。如果收益率为 15%，资本支出每多增加 10%的资

金资助，需求上网电价降低 3美元/兆瓦时，相当于在上网电价上增加 5美元的碳

价。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

																																																								
18 假定财务杠杆比率为 50%，政府拨款可以替代部分债务。 

表格5. 在负债权益比率为50:50
时，不同碳价格和政策支持水

平下的超超临界燃烧后碳捕集

电厂的需求上网电价，a）在收
益率为12%情况下；b）在收益
率为15%情况下。（绿点表示需

求上网电价低于核能上网电

价，红点表示需求上网电价高

于核能上网电价). 
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除了多种政府政策支持组合以及促进 CCUS 示范的国内和国际资助条款，中国政

府还通过税收减免来支持 CCUS(Liang et al., 2014)。税收减免对需求上网电价的

影响详见表 6。在广东省 CCUS 项目的案例中，值得指出的是，在广东省排放贸

易体系的碳价为 8美元/吨 CO2时，税收减免以及少量公共支持（10%或更少）会

使 CCUS的需求上网电价降低至 66-68美元/兆瓦时。如果碳价增高至 20美元/吨

CO2，得出的需求上网电价将降至 56-58美元/兆瓦时。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表格 6. 在税后减免条件下，不
同碳价格和政策支持水平下的

超超临界燃烧后碳捕集电厂的

需求上网电价，a）在收益率为

12%情况下；b）在收益率为

15%情况下。（绿点表示需求上

网电价低于核能上网电价，红

点表示需求上网电价高于核能

上网电价。） 
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海上风电 (Offshore Wind) 
 

从 2005 年起，中国就开始关注国内风能发电行业的发展，但这些工作直到 2007

年才真正落地，此后开始了第一个示范项目的运营。由于建设成本高、技术仍处

于早期开发阶段，海上风电设施安装在 2006 和 2007 年出现停滞。直到 2010 年，

海上风电装机容量才开始快速增长，达到 389.6 兆瓦，在全世界配备海上风力发

电能力的国家中排名第三（落后于英国的 2861 兆瓦和丹麦的 832 兆瓦）(Zhao & 

Ren, 2015)。2010 年 9 月，中国开始进行第一轮特许权招标，中标者都是来自江苏

省盐城市下属区县的项目开发商，这些项目的总发电量达到 1 吉瓦。其中两个是

海上风电场，另外两个是潮间带风电场。第一轮特许权招标的中标项目详细情况

见表 7。 

                                             表 7. 第一轮特许权招标的中标项目详细情况 

 

 
虽然项目开发商原计划在 4 年之内完成这些项目，但 3 年之后即 2013 年 9 月才开

始施工。导致这一状况的部分原因是主要政府机构之间缺乏沟通以及产生战略冲

突。特别是，国家能源局（NEA）的主要目标是降低成本并攻克在近海海域安装

风电场的相关技术难题。相反，国家海洋局（SOA）则认为，为了给渔业捕捞、
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海运和其它海上作业留出空间，风电场最好应远离海岸19。同时，项目开发商由

于不得不将项目从原计划场地迁出而承担了额外的成本20。在国家能源局和国家

海洋局发布一系列清晰框架和规定之后，项目开发商和投资者遭受这类打击的状

况大有好转。开发商将向国家海洋局申请批准场地的使用权21，而国家能源局将

选择投标和协商上网电价（见下表 11 建设管理政策部分）。 

 
2.1. 中国市场概况 

2.1.1. 主要行业参与者 

 

由于风能被认为是能替代化石燃料的主要清洁能源，全球对这一行业的投资正在

不断增长。尽管中国在 2013 年只新增了 39 兆瓦风电容量，但风力涡轮机制造商

认为通过推动在处于全球风能发展前沿的国家优先将战略先行优势证券化，能创

造机会进入新能源市场。 实际上，中国制造商华锐风电、金风科技和东方电气均

跻身风电制造行业全球前十名(GWEC, 2012)。截至 2012 年，华锐风电和金风科技

已掌握中国海上风电涡轮机制造市场 2/3 的份额（表 8）(Zhao & Ren, 2015)。 

 

就项目开发商而言，中国的海上风电发展已被少数几个国有公共企业（SOE）广

泛垄断，因为它们在陆上风电和油气行业积累的经验最多(Carbon Trust, 2014a)。

一方面得到中国开发银行（CDB）的资助，另一方面中小企业（SME）在现阶段

没有能力负担得起高投资，因此仅有 8 个左右资金充裕的国有企业主导海上风电

市场的现状也不足为奇。这些公共事业被绝对优先发展的海上风电行业潜藏的长

																																																								
19国家海洋局拥有此类授权之前，国家能源局承诺在中国开发海上风电项目(Quartz & Co., 2013)，
但这未能及时且有效地帮助解决这些争论。 
20例如，为保护野生动物区，东台项目不得不从近海迁出 10 公里；射阳项目由于选址地的军事用

途而停止在设计阶段，滨海和大丰项目在 2013 年仅向国家能源局申请了建设许可。 
21在它们发布的“海上风电开发与建设管理临时规定实施细则”中，国家能源局和国家海洋局制定了

海上风电场的区域布局原则，指出未来项目选址都必须距离海岸至少 10 公里，水深至少 10 米

（如果潮滩宽度超过 10 公里）。这就意味着选址标准与本报告中的项目评估案例分析中的规定相

似。（见下文）	
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期回报吸引而投资，它们拥有 98%的现有累积装机容量。它们也受到《可再生能

源法》的约束， 要求至少发展 3%的非水电新能源，而且这一数字到 2020 年要上

升到 8%。 

                   表 8. 截至 2	012 年中国海上风电涡轮机制造商的累积市场份额 

 

 

 

 

 

 

在这些公共事业中，中国国电集团子公司中国龙源电力集团是国内最大的陆上风

电开发商；从现有及规划装机容量来看，龙源电力拥有的海上风电市场份额也最

大（图 7）。为了实现到 2015 年风能发电量达到 100 吉瓦（其中 5 吉瓦来自海上

风电22），2020 年达到 200 吉瓦，2030 年达到 400 吉瓦（其中 30 吉瓦来自海上风

电），2050 年达到 1000 吉瓦的目标(Yuanyuan, 2012)，这些企业规划且已获批的总

装机容量为 5 吉瓦，另外还有 12.3 挤压正在规划中。表 9 总结了中国海上风电行

业的主要开发商及其营业额，图 7 展示了他们相应的装机和获批容量。假定英国

第一轮和第二轮项目的常规资本成本为 120-150 万英镑/兆瓦，而中国龙源电力生

产 1 兆瓦海上风电投入的成本约为 160 万欧元(Quartz & Co., 2013)，因此预计未来

的成本约为 1300 万元/兆瓦（如下面的金融模拟中的假设）23。这就意味着上述 8

个国有企业总共需要投入约 2330 亿元人民币来发展它们规划的项目。 

																																																								
22尽管 2014 年间装机容量大幅增加，但现在普遍认为这一行业未能完成在 2015 年达到 5 吉瓦装机

容量的目标（风电月刊，2013） 
23
此处参考 2014 年汇率，人民币兑英镑为 1/10.14，人民币兑欧元为 1/8.18。 
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                                                            表 9. 中国八大海上风电开发商 

 

 

 

 

 

 

 

 

           图 7.  中国海上风电开发商认可的装机容量，来源： 4coffshore（2013） 
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2.1.2. 资源潜力 

 

中国目前正处于向更清洁能源资源、能源独立及应用有效碳减排策略的过渡阶段，

对具有重要意义的风能资源的开发意味着我们在这条道路上迈出了重要的一步。

到 2013 年底，全球累积风电容量达到 318 吉瓦，其中当年增加了 35.5 吉瓦，而中

国经济在风电发展方面超越美国保持住全球领先势头。2013 年，中国累积风电容

量达到 91.4 吉瓦（占全球总容量的 28.7%），其中当年增加了 16.1 吉瓦(GWEC, 

2013; EWEA, 2014)。虽然这与中国拥有的 2680 吉瓦陆上风电潜力相比是小巫见大

巫，但中国北部和东南沿海地区可利用的海上风电资源仍达到 180 吉瓦24(Caralis et 

al., 2014)。在水深 50 米、海拔 70 米的更远的海上，风电容量可达到 500 吉瓦，预

示出进行各种开发和应用的广泛前景(Li Junfeng, 2012)。 

 

未来海上风电基地的开发和建设将主要集中在江苏25和山东(Carbon Trust, 

2014b; Yang et al., 2015)，但包括上海、浙江、广东、广西、河北、福建和

海南在内的其他省市也将推进这一行业的发展(Zhao & Ren, 2015)。为了应对

201326年海上风电装机容量（预测）增长缓慢的形势，中国政府在“十二五”计

划可再生能源部分中指出要推动海上风电的规划和发展。国家能源局在《全国海

上风力发电的发展和建设方案（2014-2016）》中加快了项目审批流程，上述省

市共有总发电量达 10 吉瓦的 44 个项目获批(Sun et al., 2015)。图 8 展示了中

国已通过审批的海上风电项目装机容量（2014-2016）的具体分布，表 10 概括了

中国东南沿海省市从现在到 2020 年的海上风电发展计划。 

 

 

																																																								
24这里的沿海地区是指水深 5-25 米，海拔 50 米的地区。 
25江苏省有大约 1000 公里的海岸线，沿海滩涂面积约占中国国土总面积的四分之一(Wu et al., 2014)。 
26装机容量仅有 428.6 兆瓦，不到规划的 2015 年 5 吉瓦目标的 10%。 
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        图 8.  建设计划中批准的装机容量(2014-2016)，来源：《风力发电》（2014） 

 

                                             表 10. 中国东南沿海省市海上风电发展计划 

 

 

 

 

 

 

2.1.3. 政策支持及作用 

 

从2005年起，中国政府颁布实施了一系列支持风电发展的政策，主要包括对研发

（2005-2013）、项目规划（2009-2014）、施工管理（2010-2011）以及近期价格—
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—特许经营权竞标价格（2010）和基准价格（2014）的支持。表11总结了2005到

2013年中国工业和信息化部（MIIT）和国家发展与改革委员会（NDRC）颁布的

支持中国海上风电研发的政策。但从金融角度来看，这些政策没有包含研发投资

计划或行业参与者所需的补贴(Zhao & Ren, 2015)。 

在第一轮海上风电项目特许权招标（2010）中，竞价投标的模式导致报价都极低，

那些开发商因渴望进入这个新兴市场而故意为之。这种竞次投标最终导致上网电

价低且无利可图27。有人认为，除了获得先行优势和前所未有的发展海洋产业的

机会(Quartz & Co., 2013)，电力公司更希望打动中央和地方政府，因此刚开始可能

会接受如此低的利率(Innovate Norway, 2013)。那么，过去几年出现施工停滞的情

况就不意外，因为这些企业无法通过获得商业利润来对抗如此低的上网电价28

（表7）（Hong & Möller, 2012）。中国海上风电政策的支持者建议，采用目前在

陆上风电项目推广的根据项目地理位置调整补贴的机制。附录IV详细阐述了陆上

风电的四个区域/类别的上网电价标准划分。 

同样，在 2012 年，国家能源局委托中国水电水利规划设计总院（CREEI）研究合

适的海上风电上网电价水平。但是，电价公布的时间期限没有确定，而且 Carbon 

Trust 对国家可再生能源中心的采访证实，国家发改委将陆上风电的推广作为更优

先开展的工作(Carbon Trust, 2014a)。水电水利规划设计总院尝试建立一个稳固的

基准上网电价模型，对不同地区根据其风能资源和成本核算的投资组合设置不同

的电价水平。这两个因素和水深、离岸距离、天气条件等都影响着海上风电的投

资成本（以及由此需要的财政激励和补贴）；即使在同一地区的不同水域，这些

因素也可能存在差异(Li et al., 2014a)。以江苏和浙江为例，同等条件下，浙江的投

																																																								
27海上风电项目电价仅比陆上风电项目高 30%左右(Carbon Trust, 2014b)，而成本却至少是陆上项目

的两倍(Zhao & Ren, 2015)。 
28值得注意的是，第一轮特许权竞标中原制定的上网电价被证实不足以支持海上风电的商业化发

展，国家能源局已同意了四个项目重新申请的新上网电价水平（《风电月刊》，2013），大唐集

团也在重新申请将上网电价从 0.737 上调到 0.860 元/千瓦时。 
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资成本、成本定价甚至是基准价格都比江苏高(Caralis et al., 2014)，这意味着中国

现有的海上风电财政政策不利于建立一个平衡的海上风电产业。 
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2.2. 海上风电投资案例分析 

2.2.1. 模型假设 
 
在风能案例中，项目盈利能力是多个不确定的投入因素的函数，包括：风速、场

容量、可操作性和成本分解，以及一系列影响应用利率和贴现率的宏观经济方面

的因素。关于不确定性问题的信息在潜在私人投资者在项目前期决策阶段的决策

过程中特别重要，同样对于政策制定者为适应行业的投资状态和其他区域的特殊

性而寻求适应或修改公众支持计划也很重要。在这种情况下，风电场的盈利能力

成为一个在这些不确定参数变化的综合影响下的随机结果。为了同时考虑这综合

影响作用以及可能存在的风险，对项目选用 Monte Carlo模拟而非情景模拟和敏感

性分析传统方法来进行评估。通过与现金流模型相结合，Monte Carlo 模拟方法考

虑了随机生成的不确定性投入，通过对规定的输出变量（如 NPV、IRR 等）评估

来产生信心。从目前生命周期成本估计的相关文献中可以得到中国海上风电场的

资本支出（CAPEX）和运营指标（OPEX），在本案例的模拟中使用这些测定结

果数据的平均值作为输入值。 

 

作为能源短缺（即能源需求高）地区和海上风电发展的重要资源潜力的代表

（Yang 等，2015），江苏省将作为本研究报告所要讨论的海上风电场：100x3mw

华锐风电（Sinovel）涡轮机组成的 300MW 风电场。根据上海东海项目的具体情况，

在基线的情况下的净负载因子设定为 29%，该值是风力波动区间 25%（最保守）

和 32%（最乐观）的平均值（世界银行，2010）。资本成本设定为 14-19 百万人

民币/兆瓦的平均值（即 1650 元/兆瓦），包括固定资产核算 2%的固定运营和维

护成本，运营与维护波动相等于 150元/兆瓦时（欧洲风能协会，2013）。虽然上

网电价水平会根据不同地点特殊性变动，这里设定为 850元/兆瓦时作为适用于目

前一些风电项目的保守下限水平。本研究模拟了不同上网电价水平（从 700元/兆

瓦时到市场理想水平 1000元/兆瓦时）下的盈利能力（碳信托，2014b）。 
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假设贴现率为 10%且企业税收为 15%，在投资模型中使用 70:30 的债务权益比率，

平均贷款收益率被设定为 6.56%（中国开发银行利率），净资产收益率设定为

11.58%（Smirnova 等，2012）。中国开发银行是公共资金最大的预期贡献者，资

产融资29、公开市场融资和风险投资以及私募股权融资是所需剩余投资的主要融

资来源（Smirnova等，2012）。 

 

公开市场融资也促使重要的开发和制造企业的再投资资本增长大幅度提高。此外，

风险投资和私人股本风险偏好的投资组合是促进项目开发和技术创新的重要融资

来源。本研究的工程和财务假设的概述详见表格 13。 

 
 
2.2.2.  海上风电场盈利能力不确定性分析 

 
根据因素的不确定性，使用适用于根据现有的实验和市场数据的特定统计分布来

估算每个参数的随机性。已知最小值和最大值（即固定范围界限）的参数，服从

均匀分布；如果很大可能是不确定变量的平均结果，则选用描述均值对称偏差的

三角形分布。在本案例中，根据上诉说明，资本成本的范围假设为统一分布，而

上网电价和负载系数服从三角分布。表格 12 总结了在不同的场景的各项投入。 

 

表格 12. Monte Carlo模拟投入数据. 

参数 最少值 中间值 理想值 
负载系数 25% 29% 32% 

资本支出(百万元) 14 16.5 19 

上网电价 (元/kWh) 0.70 0.85 1.00 

 
 

 

																																																								
29资产融资被认为是全球清洁技术投资的主要来源，2012 年中国超过一半的资金来自资产融资，且

在推动中国风电项目发展中起到核心作用（慈善信托基金，2012）。这个资金源主要用于设备安

装和发电阶段。 
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                                 表格 13. 中国海上风电项目案例分析经济模拟的投入参数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

参数 数据 单位/备注 

项目时间轴  
 

前期开发 6 年 
审批与建设 2 年 
运营生命周期 20 年 

技术性数据   

负载系数均值 29%  
涡轮机品牌 Sinovel  
涡轮机数量 100  

每台涡轮机容量 3 兆瓦 
项目总容量 300 兆瓦 
水深 10-20 米（m） 

离岸距离 20 米；或距离海上风电项目 

成本分析   

资本支出   

预经营成本   

许可证和权限   

建设成本（每兆瓦 16,000 元/千瓦 

运营支出   

固定运营与维护 0.15 
元/千瓦时（碳信托, 2014b）或者按
每年资本成本的 2%（即 320元/千

瓦） 

保险成本 1-2% %总资本支出 

财务指标   

公司税 15% 

从 2009年起，风电增值税（VAT）
从 17% 下降到 8.5%，所得税从
33% 降到 15% （Xi Liang等，

2012） 

负债权益比率 80:20  
债务成本 6.56%  
股本成本 11.58%  

贴现率 10% 
敏感性分析包括 8%、5%和 3%

的贴现率 
折旧 20 年 

退役费用 5% %总资本成本 
电价 0.85 元/千瓦时 
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在规定条件和每一步分析都运行 1000 次情况下，能源平均成本的分布特征是平

均值为 1080 元/兆瓦时、置信区间为 925-1027 元/兆瓦时（p＜0.05）（图 9a）。

由此可以假设电价是在 700-1000 元/兆瓦时范围内的不确定变量。然而，如果电

价固定在 850 元/兆瓦时，得到的净现值（元/兆瓦）服从三角分布，且净现值最

高可能为约 220万元/兆瓦时，而很大可能产生的净现值＞0（图 9b）。 

 

 
 

 

  

 

 

 

图 9.  净现值模拟结果（元/兆瓦）、内部收益率和不同假定条件下的能源成本 

a) 

b) c) 

d) e) 
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这种高盈利可能性也反映在生成的相应内部收益率，当 IRR＞12%时 p = 94%；

IRR＞20%时 p = 68%（p＜0.01＝（图 9c）。如果进一步改进模型以适应当前

（较低）市场电价水平（如 700元/兆瓦时），只有 33%的适中概率产生正净现值，

以及 IRR> 20%直线上升到 24%的机会（此时，利润回报只会导致项目生命周期

的低资本成本和高风能潜力）（图 9D，E）。 

 

表格 14是对具有波动负载系数（25-32%）和资本成本（14-19百万元/兆瓦）的能

源成本进行敏感性分析的结果（贴现率为 10%）。单个表格中的圆点表示不同上

网电价假设下产生正净现值且 IRR>12%的情况：1）白色表示上网电价为 1000元

/兆瓦时；2）灰色表示上网电价为 850 元/兆瓦时；3）黑色表示上网电价为 700

元/兆瓦时。在 700 元/兆瓦时电价条件下，只有同时具有非常强的技术与经济吸

引力的项目，能做到在 10年的投资回报期间净现率>0且 IRR>12%（即负载系数

大于 27%且资本成本在 14-15百万元/兆瓦区间内）。 

 

当上网电价为 850 元/兆瓦时，投资能产生收益回报的能源燃料成本最高为 1050

元/兆瓦时。要注意的是，如果资本投资成本能够降至约 14 百万元/兆瓦，无论在

该地点的风能潜力如何，都可以保证达到理想收益。当上网电价为 1000 元/兆瓦

时，且资本回报期小于 10 年，项目能保证取得 12%的内部收益率，除非假设所

有参数同时是最悲观值（负载系数<26%且资本支出>18百万元/兆瓦）。 

 

 

 

 

 

 

 

表 14.  平准化电力成本、净现值和内部收益率对假定负载率和资本成本的敏感度分析 
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研究分析 

3.1. 中国 CCUS 现状 

CCS 现金流模型模拟明确显示出中国的 CCUS 项目产生的能源成本比燃气电厂和

核电都要低。这也印证了国际能源署的观点，即 CCUS 技术虽然还未实现大规模

示范，“但在平准化电力成本方面与太阳能、风能等相比仍具有竞争力”（IEA，

2012）。尤其是在中国，CCUS 的成本仍明显低于发达地区（比如美国和欧洲），

更不用说目前欧洲 CCUS 发展的速度减缓，相反在中国 CCUS 可得到优先发展

（Renner，2014）。以中国为代表的东亚发展中国家和更成熟的西方市场中 CCUS

成本的差异产生的原因至少有 4 个，例如：1）规模经济的影响，这是中国建设更

多的标准化设计电厂的趋势必然会导致的结果；2）进口原材料的需求匮乏以及

国内大宗商品生产的充足，最终导致价格比自由市场要低；3）中国的劳动力成

本大幅降低；以及，4）中国国内监管约束比较少。 

 

但是，由于中国 CCUS 项目的发展仍处于初期阶段，保密性的考虑妨碍了本文的

数据搜集，因此利用中国 CCS 技术领域（有限的）案例分析对当代研究结果进行

比较（e.g. Zhao et al., 2008; NZEC, 2009; Finkenrath, 2011; Wu et al., 2013; and Liang et 

al., 2014）。本文利用国际项目中更公开的数据对研究结果进行了进一步检查。最

值得一提的是，美国在 EOR 领域的经验、加拿大韦伯恩 CCS 项目30、挪威的斯莱

普内尔（Sleipner）和斯诺赫维特（Snohvit）两个项目以及阿尔及利亚因萨拉赫

CCS 项目都给对中国市场在国际发展中地位的评估提供参考。 

 

从文献综述来看，可想而知不同研究中采用的 CCS 成本评估方法存在很大的差异，

究其直接原因是缺乏一个清晰和普遍认可的边界条件数据集，即应用折现率和燃

料价格（Rubin et al., 2007）。尽管如此，针对中国的研究几乎一致同意，与国外

项目相比，中国 CCUS 成本范围下降。例如，Renner（2014）从运行维护成本

																																																								
30 韦伯恩-米代尔 CCS 项目，位于加拿大萨斯喀彻温省，（到 2008 年）是同类项目规模中的世界之最。 
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（欧洲比中国高 80%）和净效率损失较低（中国是 7%，欧盟是 9%）两个方面解

释了中国的 CCUS 成本与欧洲相差较大的原因。后者可能导致的结果在于需要更

高的燃料消耗（也就是更高的成本）而净效率降低。 

 

为了中和各种成本核算方法的差异，GCCSI（2011）年建议采纳一套标准方法来

规范能源平准化成本和碳减排成本的计算，减少参差不一的结果。GCCSI（2011）

承认，“不同研究中的成本预估差异是由于技术性能、投入成本或将资源转化为

平准化电力成本的方法不同。如果假设正规化，应用的方法统一化，这些差异就

将消失。”Renner（2014）认为，标准化之后平准化电力成本仍存在差异的原因

是前文提到的运营维护成本假设不一样，可能相差三倍。 

 

3.2. CCUS金融生命力 

3.2.1.需求上网电价 

能源成本备受关注，总的来说，中国配备 CCUS 的燃煤电厂进行陆上封存的能耗

成本（86.5美元/兆瓦时）比未改造的燃煤电厂的能耗成本要高 60%，而离岸封存

的能源燃料成本（93 美元/兆瓦时）则要高 75%。在欧盟，配备 CCUS 的燃煤电

厂的能耗成本比未配备的电厂要高 80%，这表明欧盟能耗成本值要比中国高出

35-45%。Liang 等人（2014 年）的研究确认，尽管广东省基础燃煤电厂发展 CCS

的成本比国内平均成本要高，其能耗成本可能仍低于 100美元/兆瓦时。本报告研

究（附录 IV）确认，假设理想燃料价格为 3.5美元/千兆焦耳，则能耗成本为 92-

94美元/兆瓦时；假设保守燃料价格为 4.5美元/千兆焦耳，能耗成本上涨到 97-99

美元/兆瓦时 

 

假设未来煤炭价格为 4 美元/千兆焦耳，且模拟基线情景（12%贴现率，50%金融

杠杆），则投资 CCS需要的额外上网电价为 36美元/兆瓦时；当燃料价格更保守

的假设为 5 美元/千兆焦耳时，则需要 44 美元/兆瓦时。当需要收益率（12%到
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15%）的技术-经济假设进行联合变更，且负债权益比率上升为 3:1 时，需求上网

电价降至 33美元/兆瓦时。在金融杠杆同为 75%情景中，Liang等人（2014年）建

议 31.8 美元/兆瓦时的额外电价，并肯定了通过支持多种融资机制（特别是清洁

发展机制）、政府资助支持、用于 CCUS 发展的特项基金以及潜在风险投资资源

等手段来消除 CCS 金融缺口的潜力31。政府资助与投资相结合的方式有望将通过

10%置换债务份额所产生的上网电价减少 3 美元/兆瓦时。因此，30%的资助方案

将减少 CCS 金融缺口约 25 美元/兆瓦时（15%收益率）或 22 美元/兆瓦时（12%

收益率）。很明显，为了平衡额外的投资需求，国内碳税（或在 CDM 碳信用点

机制下货币当量）很大可能将消除现存缺口。具体而言，在同等的资助方案下，

10美元/吨 CO2的碳价将降低需求上网电价至 63.9美元/兆瓦时；如果额外考虑税

收减免，需求上网电价将降低至 60.9美元/兆瓦时。 

 

必须指出的是，尽管在本报告中没有详细讨论，投资 CO2捕集的另一途径是将碳

出售给石油企业，这也是最热门的碳利用途径之一。根据 Zhang等人（2014a）的

研究，CO2溶于石油能降低石油体积膨胀以及降低石油粘度 30%至 80%。这会引

起石油与水之间的界面张力降低，从而提高石油采收率。CO2流能提高 7-15%的

采收率，从而使油井生产寿命延长 20年。电厂与油区地理位置越近，成本效益越

高。但是如果融资途径扩展了，很大可能将不会生成减排认证信用点，因为在清

洁发展机制体系下，项目需要证明“额外性”。这意味着，项目的经济可行性必须

主要依靠其通过销售减排认证信用点产生的收益，否则项目不可行，即不会被通

过。这就使得与 CO2 驱油开发结合的清洁发展机制项目审定很难通过，因此项目

开发商需要在 CO2 驱油和之前提及的清洁发展项目信用点之间做出选择。而在现

行投资模式下如果要替代碳信用点盈利，则需要以 15-20美元/吨 CO2价格出售液

																																																								
31考虑到投资一个 CCS 项目一般需要 1-20百万美元，风险投资组合不会优先选择投资 CCS。尽管如
此，Liang 等人（2014 年）建议将 CCS 投资作为独立尝试，而不是投资相关电厂，以使风险投资

的投资资源相对更多。 
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体 CO2 给邻近石油企业才能够抵消额外投资的需要。在这个碳价区间内，投资

CCUS的需求上网电价将降至 55-58美元/兆瓦时。 

 

3.2.2. 碳价 

碳减排成本下降至 35-50美元/吨 CO2（煤炭价格为 4美元/千兆焦耳时）或 50-65

美元/吨 CO2（煤炭价格为 5美元/千兆焦耳时），详见附录 IV。在中国 CCS投资

的碳价格方面，本研究的结果与早期研究的结论不冲突，尤其是 Sekar等人（2007）

的项目结果 0.19-0.25 元/千瓦时（即 38-50 美元/吨 CO2）。但是，这些结论比

2007年 MIT 对 CO2价格的早期预测（30美元/吨 CO2
32）要稍高。为调整 CCS的

大规模投资，Wu 等人（2013）近期研究结果显示，假设煤炭价格为 4 美元/千兆

焦耳是，估算的碳成本为 55美元/吨 CO2，而在煤炭价格为 5美元/千兆焦耳时，

上升为 61 美元/吨 CO2。此外，Renner（2014 年）在其关于配备 CCUS 和未配备

CCUS 的燃煤电厂的 CO2 转换价格的调查研究中表明，对于陆上运输和封存，当

价格高于 35 欧元（约 47 美元）/吨 CO2 时，配备 CCS 的燃煤电厂比没有配备

CCS 的电厂变得更具成本效益（因为能耗成本较低）；对于离岸运输和封存，该

数值为 45欧元（约 60美元）/吨 CO2时，配备 CCS的燃煤电厂比没有配备 CCS

的电厂变得更具成本效益33。根据这些数值可以得出，为了使配备 CCUS 的电厂

比未配备电厂盈利更高，对应的欧盟需求 CO2价格目前应该大于 115 欧元（约

153美元）/吨 CO2。 

 

虽然已经被广泛认同，碳法规在项目盈利能力和部署方面起到关键作用

（Giovanni 和 Richards, 2010），目前碳价（例如 40 元/吨 CO2，或 6.4 美元/吨

CO2）并不足以激励对 CCS 技术进行实际应用。尽管国内排放贸易体系还未建立

完全，以及因为中国缺少自由市场从而引发对排放贸易体系生命力的争论，2011

年起 7 处地方试点开始试运营（Zhang et al., 2014b）。尽管这些试点的市场方案、

																																																								
32 碳捕集与压缩估算为 25美元/吨 CO2，运输与封存估算为 5美元/吨 CO2。 
33 报告发表时的年欧元：美元兑换率为 1.33（2014） 
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实施策略和地方法规不同，总体而言，他们保证了中国排放贸易体系市场地位位

列世界几大体系之一，仅次于欧盟排放贸易体系34。 

 

在这方面，Li等人（2015b）意识到在中国“CO2价格和CCS技术在减少CO2排放的

同时保持经济效益方面的交互性强”。目前研究显示，碳价高有利于达到偏好低

风险和高风险的投资者所期望的成本竞争力水平。Li等人（2015b）进一步发现，

如果CCUS无法商业化可行，中国发电行业成本控制低碳化将无法达成。研究也

确认，假设CCUS技术开发者无法同时使用其他平行融资机制，则碳价至少要达

到50-60美元/吨CO2水平，才能开展CCUS项目。这反映出，在中国电力行业和工

业，碳价格变化会对CCS的发展前景和减排的最终贡献产生敏感的连锁效应。 

 

3.2.3. CCUS社会认知度 

根据近期的CCS相关文献可以明显得出，在靠近居民区规划CCUS项目——即使只

是对潜在封存地点的探测——也会引起当地社区的强烈反对（案例见在中国国情

条件下，Yang等人（2016年）将影响公众对CCUS认知的因素主要分为以下4点：

公众认知、感知风险、感知利益以及环境保护。尽管该研究也指出，大多数接受

问卷调查的中国民众并不知道CCUS技术或者大气CO2水平上升的科学含义，但

CCUS感知风险仍然被认为是对在中国开展CCUS项目部署可能性产生最负面影响。

公众感知风险的关注点一般包括意外事故、潜在CO2泄漏以及气体地质封存引起

的地震（Seigo et al., 2014）。其他的3点因素均为CCUS公众认知带来积极影响，在

影响公众支持或反对CCUS部署的决定上起到与感知风险相反的作用。 

 

上述中国民众对CCS公众接受度的问卷调查的进一步研究（尽管有限），也认同

Upham和Roberts （2010年）、van Alphen等人（2007年）以及Wallquist等人（2012

年）的结论，即民众的安全感是提高CCUS公众接受度的首要要求。Chen等人

																																																								
34 2014年中国全部排放试点（除了重庆）排放贸易体系的交易总额为 1115百万吨（世界银行，2014） 
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（2015年）的研究也认为尽管对CCUS安全措施的焦虑与对该技术的普遍误解和态

度并非严格意义上的相对，但公众的总体态度偏向质疑而非支持。 

 

Yang等人（2016年）认为，另一个影响中国民众对CCUS公众认知的关键因素是公

众对CCUS利益相关方的信任度。因为缺乏对CCUS潜在的风险和所带来的利益的

了解，公众很难去评估一项新兴科技的优缺点，因此他们更多的是依靠对该技术

更了解的相关利益相关方来减轻对此新技术的担忧。2000年Siegrist对基因技术的

研究也证实了这一点，与对相关组织的不信任者相比，公众对一个组织的信任度

越高，对其投资的新技术的感知风险越低。这个发现提出，为增强公众对CCUS

的认知度而展开进一步的行动应考虑以下几点：1）如果缺少公众信任，利益相

关方很可能因此不会开展新项目，因为人们会认为这些项目风险性高且盈利可能

性低；2）公众一般倾向于质疑项目开发商的牟利动机和由此引起的其对公共福

利的关注；3）尤其在中国的案例中，市场提供的数据可能并不可靠，并且CCUS

技术优点的相关知识通常被忽视。 

 

因此，建立并保持公众与利益相关方以及对相关技术的前景和必要性的信任机制

非常重要。对市场利益相关方和当地政府至关重要的是做到决策制定阶段的沟通

交流和透明度。由此，提高民众对CCUS的认知不仅有助于加快对该技术的证明

以及长期发展，还能提高民众的文化、科学水平以及对环境问题的认识。Li等人

（2014年）指出，只有把CCUS项目的公共教育管理、信息披露制度的建立，以及

促进公开数据交流等结合起来才能协助中国开发其国内和国外CCUS市场的潜力。 
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3.3. 影响海上风电盈利能力的因素 

3.3.1. 地点选择与负载系数 

Caralis 等（2014）发现，在陆上风电案例中，中国风力发电场的潜力越高，一般

会产生较高的投资成本。这抵消了在更高上网电价水平下可能产生的额外收益。

换句话说，在选择高资本成本的高能源场和选择其他较低前期成本的适度能源厂

之间达成折衷效果，却发现几者的盈利能力相似。这一部分是由于计算上网相关

风险时，增加容量因子会导致盈利能力减弱。更突出的是，上网电价在不同地理

区域波动的直接影响，抵消了不同能源能力和投资成本对盈利能力的影响。这说

明了我国陆上风力发电产业的公平性。对于海上风电，将内部收益率作为盈利能

力指标能够使，在特定假设下（图 9），上网电价变动 0.1 元/千瓦时将导致内部

收益率变动 8-10%，这在反映不同投入的相应波动中是一个相当大的范围。例如，

Feng等（2014）发现，在江苏沿海不同位置的风电负载因子产生了 11个百分点的

变化。 

 

这种在中国以及全球范围内的海岸线风能潜力的内在变化，往往体现在电力需求

及其间歇性供应间的相关性较差上（Kempton 等，2010；Yu 等，2011）。尽管如

此，Lu 等（2013，2014）假设在江苏省发展海上风电以满足未来需求并抵消建设

燃煤系统的需要的眼前的机会35。三个沿海经济区：长江三角洲、渤海湾和珠江

三角洲的海上风电设施的分布，有可能显着减少海上风电总输出的时间变化。Lu

等（2013）认为，总风力发电能力的 28%可以作为取代燃煤电厂发电量要求的基

线负载电量。 

 

Lu 等（2014）在另一项研究中提出，结合江苏五省的海上风设施，并意识到相对

于 BAU情景（即燃煤发电），CO2的排放量由 115百万吨减少到 200百万吨的潜

力。这相当于从潜在发电额外场景排放减少温室气体排放 29-51 %，相当于减排

																																																								
35 到 2030年，江苏省的电力需求预计将从 331twh（2009年水平）增加到 800twh（Lu等，2014） 
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成本低至 17 美元/吨，当煤炭价格高是最多 29 美元/吨。这些研究的结果与本报

告的结果综合表明了一个重大机遇，即相比更高成本的 CCS技术，中国政府在履

行其国际减排承诺上能够开发有效成本。如果上网电价水平可以提高到等于或高

于 0.85cny/kwh 水平，在抓住这个机会（私人投资者也能分享）的同时，也参与

并促进一个产业：在其最优状态下产生高收益投资组合，在最坏的情况也能产生

满意收益（+ 85%的机会产生> 12%的内部收益率）。 

 

3.3.2. 上网电价和清洁发展机制（CDM）收益 

最近许多研究都发现了一个投资信号：认证排放量的减少，可以促进海上风电项

目的招标。据国际自然基金会（WWF）的报告，碳市场上减排认证的销售收益可

以贡献总体项目投资的 10 %（ECOFYS，2008）。除了明显的经济动机，在清洁

发展机制下的风电项目的明显优势是市场透明度。没有清洁发展机制，探索风力

发电项目的技术性能数据和经济性能数据几乎是不可能的。然而，在清洁发展机

制，项目开发商必须公开项目设计文件（PDD）的数据和公开的检验和验证文件。

这种支持机制的存在将产生如下影响：当项目获得更高收益，支持机制将能够负

担起发电效率更高、发电能力更高且成本更昂贵的从国际制造商进口的涡轮机，

从而减少对本地涡轮机制造商的生产压力。 

 

如果投资者遵从清洁发展机制路线，ECOFYS（2008）预计内部收益率将增加 1.1-

1.4个百分点。ECOFYS 还发现，由于属于认证减排发布的高危因素，风能项目有

约 80%的认证减排交付可能。Li等（2013a）的风险评估模型的模拟表明，认证减

排销售的收入可以产生正的净现值，即使风力发电产生的电力并没有完全输送到

电网。真实案例中，联合国气候变化框架公约（UNFCCC）预计，即使在认证减

排下，上海东海大桥项目（一个中标电价为 0.978 元/千瓦时的近海风能项目）的

内部收益率将达到 10%。然而要注意的是，东海大桥项目在 2008 年的资本成本估
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算约 26000元/千瓦时，比目前的投资成本范围要高出 36-85%（即 14000-19000元

/千瓦时）。 

 

根据江苏省海上（风电）项目有资格获得 0.62-0.737 元/千瓦时的上网电价的最新

公告，Energy Storage Chinese Net（2014）报道和本研究模拟结果表明，即使是

0.85 元/千瓦时的上网电价水平，投资者仍然认为偏低。在未来相对不明确的补贴

政策支持将对目前风电投资者的主动性起到负面影响（He等，2016）。在国家和

地方政府的作用在通过优惠政策激励海上风电项目发展上变的突出。这些优惠政

策可能包括，但不限于，实施适当的税收削减、公布优惠贷款政策、提高风电企

业技术质量和水平、中小企业援助渗透市场、缓解在清洁发展机制下风电项目的

审批障碍，以及对上网电价必要的适当修订来确保中国海上风电产业的有序和加

速发展。 
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3.4. 结论 

中国作为最大的新兴经济体，正在经历着前所未有的能源需求，并在未来的几十

年里将继续大量依赖煤炭。煤炭的经济价值和丰富供应意味着中国目前的发展模

式在可预见的将来不会改变。但是为了满足其长期合法的减排任务以及为了在国

际政治领域发挥重要作用，中国已经考虑引进CCUS技术减少其当前和未来的燃

煤电厂的碳足迹。此时的中国正见证着可再生能源的蓬勃发展并实现在低碳技术

的政策支持和金融方面不断变化的进步。本报告阐述了一个示范财务状况、政治

发展以及中国CCUS和海上风电产业的社会和经济要求的整体投资评价方法。 

显而易见，CCUS技术仍然是一个基本可行的战略选择，从（替代并永久的）减

排和环境公益（例如处理工业废物）对经济绩效（例如通过抵消在CO2捕集阶段

产生额外碳成本）的成本有效合理途径中获取多个国家利益。CO2利用过程被认

为是中国未来几十年的可持续社会与经济发展的一个关键性技术选择（Li等，

2015），并应在同其他阶段（捕获、运输和储存）获得同等待遇。但是，中国缺

乏国家性的特定CCS政策框架仍然是其加快CCUS项目准备中最突出的非金融壁

垒。 

在项目基础上，87美元/兆瓦时的上网电价，或41美元/吨的碳价，是USCPC燃煤

电厂进行CCS改造的前提。如果75%投资成本通过债务融资，且销售用于CO2-

EOR的碳牌价为15-20美元/吨或碳市场价格不低于20-25美元/吨，那么上网电价可

降至低于65美元/吨水平。此外，CCS项目可以受益于由CCS专用基金提供的经济

援助、国家和地方政府以及多边银行的资金支持方案。如果项目能保证总项目成

本30%的资助比例，需要的上网电价能够降低至55.5美元/兆瓦时水平，从而使配

备CCS的电厂的清洁能源发电比替代清洁选择（如核电、陆上风电和燃气联合循

环电厂）经济上更可行。 
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在全球范围内，在中国发展 CCUS 的成本比其他发达国家低得多，这是由于中国

具有丰富的本地产原材料/商品、未完善的规管以及低廉的劳动力成本。中国也预

期将很快成立世界上最大的全国碳排放交易体系之一，并且如果碳价格足够高，

中国将有很大潜力将 CCUS 技术引入市场。然而，为避免碳锁定投资，一个明确

的长期的减缓气候变化政策应尽早制定并执行。也应注意的是，由于缺乏国内

（以及国际）CCUS 相关社会、环境和经济效益持续对于外行，CCUS 项目通过

教育公众获得“社会许可”、促进交通政策以及加强信息交流与公开是至关重要

的。 

 

在新技术萌芽阶段，在需要支持的水平和进一步研发的技术最落后环节上以及在

确定阻碍技术有序发展的主要市场壁垒上达成明确共识前，政策支持会经过一个

“试验与错误”阶段。因此，如同之前的陆上风力发电场，在达到贷款方和开发

商可以制定的可取水平之前，海上风电项目预计将进行几次招标环节。对目前工

作的早期研究建议，项目的上网电价水平是根据该项目基础决定的，因为不同领

域的项目甚至沿着同一海岸线的项目也应其各自的特殊性而大不相同。据报道，

江苏省的负荷系数为 25-32%之间，总成本平均为 16.5 百万元/兆瓦。在这些假设

下，基于江苏的海上风电场需要 0.85-1元/千瓦时的上网电价才能产生理想内部收

益率（12%）以及正的净现值。降低成本是增强与经验丰富的外国企业间合作的

推论，在中国国内，能够在降低感知海上风投资风险上起到突出作用。通过建立

一个可持续性长期激励机制，中国政府将会增加对海上风电场的电力需求，从而

在行业内为已准备好的供应链提供资金铺平道路。 
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附录 

附录 I 

                       Table1A. Summary of international CCS policy actions. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Country Regulatory Framework or 
Standard Economic Incentives 

United States 

“Class VI” regulations for geological storage 
developed by US Environmental Protection 
Agency under Underground Injection 
Control Program and finalized in 2010; no 
projects permitted under the rule so far 

 

• Federal funding for demonstrations 
(US$5 billion) 

• Loan guarantee program (new US$8 
billion program announced in 2014) 

• Tax credits for CO2 storage 
(US$10/ton for EOR and 
US$20/ton for storage) 

• Proposed performance standards for 
new plants 

United 
Kingdom 

European Union Directive transposed 
Energy Act (2011) allows reuse of existing 
pipelines and infrastructure for CCS 

Under electricity market reform of July 
2011: 
• Emission performance standards 

(new coal only with CCS) 
• Carbon price floor 
• Contract for difference 
• Proposed emission reduction targets 

for electricity sector 

Australia 
• Offshore Petroleum and Greenhouse 

Gas Storage Regulations 2011 
• Onshore regulated at state level 

• A$23/ton carbon price 
• A$1.68 billion in government funds 

for CCS Flagship Program 

European 
Union 

Directive 2009/31/EC on geological storage 
of carbon dioxide transposed by the 
following countries into national law: Czech 
Republic, Finland, France, Germany, 
Ireland, Italy, Netherlands, Poland, 
Romania, Spain, an the United Kingdom  

 

• European Union emissions trading 
scheme 

• CCS funding planned under New 
Entrants Reserve and 79 projects 
applied; value estimated at €4-5 
billion 

Canada 

• Canadian Standards Association 
published CCS standards under Z741-
12 

• State-level regulations adopted in 
Saskatchewan and Pipelines Act 
(1998), administered by Ministry of 
Energy and Resources 

• Emission performance standard 
requiring new and old coal plants to 
be as efficient as natural gas plants; 
plants using 30% CCS can receive 
deferral 

• Public funding for demonstrations 
totaling Can$3 billion 

Norway 

CCS-specific regulations still pending; draft 
regulations to be released simultaneously by 
Ministries of the Environment and 
Petroleum and Energy at some future date  

• CCS requirement for natural gas 
developments (including future 
power plants) 

• CO2 tax applied to offshore 
developments. 

Sources: IEA (2014), ADB (2015) 
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附录 III 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table 3A. Simulation results of sensitivity analysis of required on-grid tariffs, NPV, LCOE, and cost of carbon 
avoidance to changes in coal prices and required rates of return (with 50:50 financial leverage and 12% discount 

rate). Values in bold denote negative NPVs. 
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附录 IV 

Benchmark feed-in tariffs for the four regions (categories) of onshore wind power 

projects in China are divided as follows: 

• Category I: with benchmark FIT 0.51 CNY for sites located in Inner Mongolia 

autonomous region except: Chifeng, Tongliao, Xing’anmeng, Hulunbeier; 

Xinjiang Uygur autonomous region: Urumqi, Yili, Karamay,and Shihezi.  

• Category II: with benchmark FIT 0.54 CNY for sites located in Hebei province: 

Zhangjiakou, Chengde; Inner Mongolia auton- omous region: Chifeng, Tongliao, 

Xing’anmeng, Hulunbeier; Gansu province: Zhangye, Jiayuguan,and Jiu.  

• Category III: with benchmark FIT 0.58 CNY for sites located in Jilin province: 

Baicheng, Songyuan; Heilongjiang province: Jixi, Shuangyashan, Qitaihe, Suihua, 

Yichun, Daxinganling region, Gansu province except Zhangye, Jiayuguan, 

Jiuquan, Xinjiang autonomous region except Urumqi, Yili, Changji, Karamay, 

Shihezi,and Ningxia Hui autonomous region.  

• Category IV: with benchmark FIT 0.61 CNY for sites located in all the other 

parts of China not mentioned above.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 1A. Distribution of benchmark FiTs for onshore wind projects in China. 
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Having only begun to firmly develop in 2007, the Chinese offshore wind power sector was 

poised to reach 5GW by 2015 and 30GW by 2020, as delineated by the Chinese 

Government in its “twelfth five-year plan” of wind power (Zhao & Ren, 2015). Counter-

intuitively, the growth of the sector was rather slower than expected (only 428.6MW [less 

than 10%] of the 2015 plan objectives were installed by 2013 (4coffshore, 2013). It wasn’t 

until August 2014, when the NDRC imposed the “offshore wind power feed-in tariff 

policy” and backed the steady development of offshore wind power.  
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