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不同碳排放限制政策下供应链的 

最优融资决策 
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摘要: 供应链金融具有信用增级、成本较低的特点，是解决中小企业“融资难、融资贵”的有效途径之一。为了尽早

实现碳达峰、碳中和目标，深入贯彻可持续发展理念，在供应链金融的研究中，我们需要考虑碳排放对供应链融资

方式的影响。现有的碳排放限制政策主要分为数量（碳限额与交易）和价格（碳税）政策。因此，为了考虑两项政

策同时实施时的政策效果，本文将这两项政策同时纳入供应链视角。供应链由一个由资金短缺的制造商和资金充足

的零售商构成。在银行融资、零息提前支付融资和内部保理融资方式下，本文运用 Stackelberg 博弈方法同时考察

了碳税税率和碳交易价格对供应链决策变量和利润的影响。数值模拟结果表明：超排时供应链整体利润低于未超排

时。在高碳税税率政策和高碳交易价格水平下，供应链最优融资方式是银行融资；在低碳税税率和低碳交易价格水

平下，供应链最优融资方式是提前支付融资和内部保理融资。当消费者的绿色敏感度提高时，银行融资作为最优融

资方式时，政策可调控范围缩小；而提前支付融资和内部保理融资作为最优融资方式时，政策可调控范围扩大。 

关键词: 碳税; 碳限额与交易; 供应链金融; 碳交易价格; 融资决策; 资金约束 

DOI: 10.57237/j.wjeb.2022.01.002 

Optimal Financing Decision for Supply Chain under 

Different Carbon Emission Limitation Policies 
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Abstract: With the characteristics of credit enhancement and low cost, supply chain finance is one of the effective ways 

to solve the "difficult and expensive financing" of small and medium-sized enterprises. In order to achieve the goal of 

carbon peaking and carbon neutrality as early as possible and to deeply implement the concept of sustainable 

development, we need to consider the impact of carbon emissions on supply chain financing methods in the study of 

supply chain finance. The existing carbon emission limitation policies include quantity (carbon cap-and-trade) and price 

(carbon tax) policies. Therefore, this paper incorporates both policies into the supply chain to consider the policy effects 

of the two policies being implemented simultaneously. The supply chain consists of a manufacturer with limited capital 

and a retailer with sufficient capital. Under bank financing, zero-interest early payment financing and in-house factoring 

financing, this paper simultaneously studies the effects of carbon tax rates and carbon emission trading prices on the 

supply chain's decision variables and profits by applying the Stackelberg game approach. The numerical simulation 
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results show that the supply chain's profits are lower when emissions exceed standards than its profits when emissions do 

not exceed standards. Under the high carbon tax rates and high carbon emission trading prices, the optimal financing 

method is bank financing. Under the low carbon tax rates and low carbon emission trading prices, zero-interest early 

payment financing and in-house factoring financing are the optimal financing methods. As consumers' green sensitivity 

of rises, the policy's regulation scope of optimal bank financing is restricted, however, the policy's regulation scope of 

the other two financing methods is expanded. 

Keywords: Carbon Tax; Carbon Emission Cap-and-Trade; Supply Chain Finance; Carbon Emission Trading Prices; 

Financing Decisions; Financial Constraints 

 

1 引言 

随着我国经济不断发展，人口不断增长，在资源有

限的条件下，越来越多的能源被开采消耗，最终导致全

球气候变暖的问题，人们赖以生活的环境不断恶化，因

此解决气候问题日益成为当今各国实现可持续发展的

关键。而造成的全球气候变暖的主要原因之一则是二氧

化碳的过度排放，因此针对控制碳排放的措施也逐步被

纳入一国的经济工作任务。从十八届五中全会以来，中

国所倡导的“创新、协调、绿色、开放、共享”的新发展

理念逐渐深入人心，与此同时中国也以实际行动充当着

绿色发展的践行者，为推动全球气候治理发挥了重要作

用。中国全国人大于 2016 年 9 月 3 日批准加入《巴黎

中国气候变化协定》，承诺到 2030 年前达到二氧化碳

排放峰值，并在 2060 年前实现碳中和目标。为实现 2030

年的碳中和目标，国家发展和改革委员会于 2017 年 12

月开始实施中国国家碳排放交易体系（ETS）。为了加

快减碳进程，有关碳排放的研究也不断渗透到各个领域

之中。发电、石化、化工、运输等行业先后纳入碳市场

管理，在 2020 年 11 月，中国人民银行原行长周小川在

“《财经》年会 2021：预测与战略”上表示：碳市场本身

也是金融市场。而供应链作为沟通生产、销售、消费环

节的桥梁，同样也会受到碳排放限制的影响。 

供应链金融作为解决中小企业融资问题的主要途

径，近年来受到越来越多学者的关注。最早提出供应

链金融概念的是 Timme 等（2000），他认为供应链金

融是指外部金融机构协助供应链参与主体，以实现资

金流通和有效分配的经济活动[1]。有关供应链金融的

研究主要分为内部融资与外部融资两大类。Fullen

（2006）认为采购订单融资（POF）是中小企业在旺季

管理高额库存或满足大型企业需求的一种手段[2]。

Fang lei 等（2020）比较了在同时拥有绿色信贷融资和

混合融资的两种方案下，受资金约束的制造商的融资

选择问题[3]。在有关内部融资方式的研究中：S. Alex 

Yang（2017）等研究了在贸易信贷融资方式下，风险

分担机制对供应链生产效率和生产决策的影响[4]。

Deng Liurui 等（2021）则是考虑抵押贷款方式下的风

险分担机制[5]。而 Christopher S. Tang（2017）等结合

了内外两种融资方式，研究了在采购订单融资（POF）

和买方直接融资（BDF）两种融资方式下，供应商的

融资选择问题[6]。随着库存管理技术的发展，库存所

占用资金大大减少，更多的资金占用体现在了应收账

款中，由此保理融资在供应链发展中得以运用[7]。但

伴随保理融资而来的，是其诸如信用风险管理、保理

费比率等问题，因此不少学者提出了一些创新型的供

应链保理融资模式，如反向保理融资和订单转保理融

资[8-9]。因此，考虑到保理融资能够将违约风险从信

用较低一方转换到信用较高一方，本文也分析了一种

新型的保理融资——内部保理融资。 

碳排放限制政策可分为数量政策和价格政策。其

中数量政策表现为碳排放限额与交易制度，即政府对

企业碳排放总量设定上限，各国可以在碳排放权交易

市场中买入不足的碳排放权，或卖出剩余碳排放权[10]。

在碳排放权分配方面，分配方式主要分为免费分配和

拍卖的形式[11]。Edwards（2001）提出碳排放权拍卖

的盈利应该以产值津贴或减税的方式进行再分配[12]。

还有部分学者则是以碳限额与交易政策中的碳交易价

格为研究对象[13]。价格政策则是指碳税和碳补贴政策。

娄峰（2014）分析了不同碳税水平、不同碳税使用方

式对二氧化碳减排强度、二氧化碳排放强度边际变化

率和社会福利等变量的影响[14]。郭军华等（2020）将

消费者低碳偏好纳入供应链研究，分析了在碳税政策

下碳减排成本共担—收益共享契约的协调作用[15]。虽

然目前确有不少有关不同碳排放政策的研究[16-17]，
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但是大部分只是对每种政策分别进行分析并加以比较，

鲜有文献将两种政策结合起来，考虑两政策同时实施

的效果。在这方面做出贡献的是石敏俊（2013），他

不仅设计了单一碳税、单一碳排放交易情景，还考虑

了碳税与碳交易相结合的复杂情形，模拟了各个情景

下的减排效果[18]。因此，本文将结合碳税和碳限额与

交易政策，综合考虑碳排放限制对供应链融资的影响。 

在供应链生产的过程中，各生产环节相互依存，

任何一个节点出现问题都会影响到供应链整体的效率

[19]。在全球减碳形势日益严峻的情形下，有必要将碳

排放因素纳入供应链研究之中[20]。在生产决策方面。

Cao Kaiying 等（2017）分析了碳限额与交易政策（CTP）

和低碳补贴政策（LCSP）对制造商生产决策的影响[21]。

程文成等（2020）在跨国闭环供应链中，研究了碳关

税和配额的再制造决策[22]。曹裕等（2022）在碳税政

策下，研究了批发价格合约和双向收入共享合约下双

渠道供应链的库存竞争问题[23]。Chayanika Rout 等

（2020）考虑了碳税、碳上限和碳交易政策，并相应

制定了最优排放和最优生产方案[24]。在融资决策方面。

Matthew Reindorp（2018）得出采购订单融资（POF）

显著缓解了资本市场摩擦的影响[25]。Hyunjin Kang 等

（2020）认为绿色信贷政策（GCP）对供应链减排的

影响是通过消费者激励机制实现的[26]。Deng Liurui

等（2021）则研究了基于采购订单融资的绿色信贷政

策与碳排放限制对供应链的影响。在投资决策方面[27]。

楼高翔等（2016）分析了非对称信息和对称信息下供

应链的减排难度和最优减排效果问题[28]。王珊珊等

（2020）分析了在不同的碳税水平之下，竞争供应链

的均衡减排投资策略[29]。刘亮等（2021）将区块链技

术纳入生鲜供应链中，提出非对称纳什均衡谈判来分

配剩余收益，以达到供应链成员的双赢[30]。在供应链

生产环节中，中小企业的资金约束与融资成本问题是

制约供应链发展的关键因素[31]。融资对供应链而言至

关重要[32]。有基于此，本文将从融资视角来分析碳排

放限制政策对供应链的影响。 

通过梳理已有文献，发现虽然目前已有不少有关

绿色供应链的研究，但鲜有将碳税和碳限额与交易政

策同时纳入供应链的考量范围。此外，针对受资金约

束的制造商，本文除了提出传统的银行融资、零息提

前支付融资方式外，借鉴 Chen Xiangfeng 等（2020）

的思路，还提供了一种新型的保理融资形式——正利

息的内部保理融资[33]。研究了在碳排放限制条件下，

碳交易价格和碳税税率对不同融资方式下供应链利润

的影响，进而分析出不同碳交易价格和碳税税率下的

最优融资策略。 

2 模型构建 

2.1 假设与变量 

本文考虑由一个资金受约束的制造商和一个资金

充裕的零售商组成的绿色供应链，研究制造商在碳排

放限额与交易制度下，通过银行融资、提前支付融资

和内部保理融资方式来决定最优融资决策。其中制造

商是领导者，决定每单位产品的减碳费用 y ，并承担

相关的生产成本 c 和决定批发价格w。零售商是追随者，

根据制造商的决策决定相应的零售价格 p ( )p w c  。

其余的参数符号如表 1 所示。基于之前的研究，我们

对模型设置的假设如下[34]： 

假设 1：市场需求量 D 是零售价格 p 和单位产品

减排费用 y 的函数。具体的公式如下： 

( , ) ( , , 0)D p y a bp y a b         (1) 

其中，a表示市场的初始需求量，b 表示消费者对

价格的敏感度， 表示消费者对每单位产品投入减排费

用的敏感度。 y 表示制造商在生产每单位产品过程中

所需花费的减排费用。考虑到信息不对称因素的存在，

相较于市场中的零售价格，消费者难以准确获知制造

商在每单位产品中投入的减排费用，因此设置b  。 

当单位产品减排成本固定时，消费者对单位产品

减排成本越敏感，消费者对低碳产品的需求越大。该

结论同样适用于单位产品减排成本对需求的影响。也

就是说，不存在需求不确定性：制造商生产的产量Q刚

好能满足市场需求 D 。 

假设 2：碳减排总费用C 是单位产品减排成本 y 和

产量Q的线性函数，具体公式如下： 

( )C y yQ                 (2) 

其中，Q表示制造商在生产过程中的产品总量。 

为了使碳排放量达标，制造商要进行减碳投资，

并承担相应的减碳成本。即制造商的总减碳成本随着

单位产品减碳费用与产品产量的增加而增加。 

假设 3：初始碳排放总量 0
E 是产量Q的线性函数。

减排总量 E 是单位产品减排费用 y 和产量Q 的线性
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函数。具体的公式如下： 

0 0
(Q)=E e Q                   (3) 

( )=E Q yQ                  (4) 

其中， 0
e 为单位产品初始碳排放量。  是减排效

率，即投入的减排费用所能带来的实际减排量，则 y

为单位产品的减排量。 

同样地，本文也假设碳排放只有在生产产品的过程

中才会产生。制造商作为供应链的主要生产企业，理应

采取必要措施减少碳排放，从而承担减排费用。而零售

商不必承担减排成本，因为他们不参与生产过程。 

假设 4：碳排放权交易市场中碳排放权的供给量 S
H

和需求量 D
H 是碳交易价格 c

p 的函数。具体的公式如下： 

1

1 1

1
S c

n
H y p

m m
             (5) 

2

2 2

1
D c

n
H y p

m m
            (6) 

其中， 1
m 和 2

m 分别表示在碳排放未超标与超标情

况下碳交易价格敏感度的倒数， 1
n 和 2

n 分别表示在碳

排放未超标与超标情况下的初始碳交易价格。 

当制造商碳排放未超标时，由于制造商通过减排

措施在每单位产品基础上实现了 y 的减排量，即相对

于每单位产品来说制造商节省了 y 单位的碳排放权，

因此可将这部分剩余的碳排放权在碳交易市场中出售，

也就是说此时制造商作为碳排放权供给者，碳交易价

格越高，制造商所愿意供给的碳排放权也就越多，相

应生物碳排放权供给量满足（5）式的供给函数表达式。

当制造商碳排放超标时，在每单位产品中所需要的减

排量仍是 y ，即制造商在每单位产品中需要额外 y

单位的碳排放权，因此需要在碳交易市场中买入所缺

失的碳排放权，同理，此时制造商作为碳排放权的需

求者，碳排放权需求量与碳交易价格之间呈现负向关

系，两者表达式如（6）式所示。 

假设 5：不考虑商品残值，以及制造商违约风险的

影响。 

表 1 模型参数的含义 

决策变量 含义 

y  制造商对每单位产品的减碳费用 

p  每单位产品的零售价格 

参数 含义 

c  制造商单位产品的生产成本 

D  市场需求 

b  消费者对价格的敏感度 

  消费者对每单位产品减碳费用的敏感度 

Q  制造商的生产产量 

0
e  每单位产品的初始碳排放量 

  减排效率（ 0 1  ） 

T  政府规定的碳排放上限 

t  碳税税率 

c
P  每单位碳排放权的交易价格 

i
m  碳交易价格敏感度的倒数（i=1, 2 分别表示未超排和超排） 

i
n  每单位碳排放权的初始价格（i=1, 2 分别表示未超排和超排） 

i
r  融资选择 i 下的利率（ ,i b I ） 

w  制造商的批发价格 

  提前支付融资方式下零售商批发价格的折扣率 

  制造商的利润 

  零售商的利润 
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在下文中，有关变量的上标 N 和 E 分别表示没有

超过政府规定的碳排放上限和超过政府规定的碳排放

上限，下标 B、E 和 I 分别表示银行融资、提前支付融

资和内部保理融资方式。 

制造商作为供应链的生产主体，在生产过程中会

排放一定量的二氧化碳，其生产会受到政府所规定的

碳排放限制。本节考虑的是碳限额与交易制度下碳排

放总量限制的问题，即政府设置的管控措施是对碳排

放企业设置排放总量上限T 。本文假设制造商受到资

金约束，因此分别考虑了制造商在寻求外部的银行融

资、内部的提前支付融资和内部保利融资方式时，制

造商和零售商为了实现利润最大化目标，各自所能达

到的最优单位产品减碳费用 y 和最优零售价格 p 。 

2.2 银行融资 

当银行对制造商的资信水平进行评估后，认为其

资产质量和生产状况良好并符合银行放贷标准，银行

则决定向资金约束的制造商提供融资。本文假设制造

商没有初始资金，因此制造商为了满足生产成本投入

的需要，向银行申请贷款 cQ  [34]。 

在银行融资方式下，根据 Stackelberg 博弈理论，

供应链主体的决策顺序为：1）制造商作为领导者决定

减碳费用 y ；2）制造商根据其生产产量和减碳费用决

定在碳排放交易中心卖出（买入）剩余（不足）的碳

排放权；3）零售商在观察到制造商制定的产量水平和

减碳费用后决定相应的零售价格 p ；4）银行在观察到

制造商和零售商各自的决策后，决定贷款利率 b
r ，并

以该利率向制造商发放贷款 cQ ；5）零售商收到产品

后支付货款；6）制造商将部分销售收入用于归还贷款

本息 (1 )
b

cQ r 。融资具体流程如图 1 所示。 

 

图 1 银行融资方式下的流程图 

在银行融资方式中，银行的利润来源于贷款利息

收益 

b
cQr 。零售商的利润主要由产品的零售收入与批

发成本构成，因此其利润函数为： 

( ) ( ) ( ) ( )N E

B
p pD wQ p w a bp y         (7) 

考虑碳限额与交易制度：当碳排放量低于政府规

定的碳排放上限时 0
( )E E T  ，制造商可以在碳交易

市场卖出剩余的碳排放权获取收益。当碳排放量高于

政府规定的碳排放上限时 0
( )E E T  ，制造商不得不

在碳交易市场买入一部分碳排放权。考虑碳税制度：

本文考虑的是从量税形式的碳税，政府对制造商单位

产品碳排放量进行征税 [35] ，制造商的税负为

0
( )t E E ，其中 0 1t  。同时考虑两项政策：当碳

排放未超标时，碳税可增加制造商收益；当碳排放超

标时，碳税减缓了制造商成本。即碳税政策和碳限额

与交易政策的综合运用比单一限额与交易政策作用力

度更柔和，实施后引起制造商不满情绪的反作用也不

强烈。综上，制造商利润函数为： 

0 0( )

0 0

(1 ) [ ( )]
( )=

(1 ) [ ( ) ] 0

b cN E

B

b c

wQ c r Q C p T t E E T E E
y

wQ c r Q C p t E E T T E E

         
 

          
              (8) 
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根据 Stackelberg 博弈理论和逆向求解法，求解顺

序应为：假设单位产品的碳减排成本是给定的，零售

商根据利润最大化原则做出决策，得到最优零售价格
* ( )p y 。此时，最优零售价格

* ( )p y 是单位产品碳减排

费用 y 的反应函数。将零售价格反应函数代入制造商

的利润函数，根据制造商的利润最大化原则得到最优

单位产品的最佳碳减排费用
*y 。最后，将最优单位产

品的碳减排费用
*y 代入零售价格反应函数

* ( )p y 中，我

们可以得到最优零售价格
*p 。 

性质 1 在碳排放未超标和超标时，银行融资方式

下制造商的最优单位产品减碳费用，零售商的最优零

售价格，零售商最优利润水平和制造商最优利润水平

分别为（具体证明过程见附录）： 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

2

( )
=

2
0

( )

B

cN E

B

B

c

mT a wb
T T

m e p n t
y

m T wb a
T T

m e p n t

 

 


   


   

  

 (9) 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

( )
=

0
( )

B

cN E

B

B

c

mT
w T T

t m e p n b
p

m T
w T T

t m e p n b


   


   
  

 (10) 

2 2

1

2 2

1 1 0( )*

2 2

2

2 2

2 2 0

( )

0
( )

B

cN E

E

B

c

m T
T T

bt n p m e

m T
T T

bt n p m e




 
  

  
  

  (11) 

1 1 1 1

0 1

( )*

2 2 2 2

0 1

2 2
[ (1 ) ] [ ( )]

2 2
[ (1 ) ] [ ( )] 0

b c B

N E

B

b c B

mT MLt mT mT mT MLt
w c r p T e T T

Lt Lt L Lt

m T MLt m T m T m T MLt
w c r p T e T T

Lt Lt L Lt


 


 

 
      

  
         



     (12) 

其中， 1 1 0c
L n p m e   ， 2 2 0c

L p n m e   ，M a wb  ，

1 1 0 1 1

0 1

1 0 1 1 0 1

2 ( ) ( )
[ ]

( ) ( )

c

B

c c

mT a wb m e p n t mT
T e

m e p n t m e p n




    
  

   
。 

当 B
T T 时，政府的碳排放上限相对宽松，我们称

之为碳排放未超标（ N ）； 当 0
B

T T  时，政府的

碳排放上限较为严苛，我们称之为碳排放超标（ E ）。 

2.3 零息提前支付融资 

当银行对制造商的资产质量和生产状况进行评估

后，认为对其发放贷款存在一定的风险，决定不提供

银行融资时，资金约束的制造商转而寻求内部融资，

其中一种则是向资金充裕的零售商申请提前支付融资，

即零售商将部分货款（ cQ ）提前支付给制造商以满足

其生产投入需求。本文假设零售商提供的提前支付融

资利率为零，零售商从批发价格的折价中获取收益，

即批发价格为 (1 )w  [34]。 

在提前支付融资方式下，供应链主体的决策顺序

的前三个步骤与银行融资相同，区别点在于：4）零售

商向制造商提前支付部分货款 ( )cQ cQ wQ ；5）在零

售商完成产品销售后，将剩余款项wQ cQ 支付给制造

商。融资具体流程如图 2 所示。 

 

图 2 提前支付融资方式下的流程图 
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在提前支付融资方式下，零售商的利润主要由产品的零售收入与批发成本构成，因此其利润函数为： 

( ) ( ) (1 ) [ (1 )]( )N E

E
p pD w Q p w a bp y                                (13) 

与银行融资方式下制造商利润构成的分析相同，提前支付融资方式下制造商的利润函数为： 

0 0( )

0 0

(1 ) [ ( )]
( )=

(1 ) [ ( ) ] 0

cN E

E

c

w Q cQ C p T t E E T E E
y

w Q cQ C p t E E T T E E





         
 

          
           (14) 

与银行融资方式下的求解顺序相同，对零售商和制造商决策进行相同的博弈分析，可得出在碳排放未超标和

超标情形下的最优解： 

性质 2 在碳排未超标和超标时，提前支付融资方式下制造商的最优单位产品减碳费用，零售商的最优零售价

格，零售商最优利润水平和制造商最优利润水平分别为（证明过程与性质 1 相似）： 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

2 (1 )

( )
=

2 (1 )
0

( )

E

cN E

E

E

c

m T a wb
T T

m e p n t
y

m T wb a
T T

m e p n t



 



 

 
   


    

  

                      (15) 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

(1 )
( )

=

(1 ) 0
( )

E

cN E

E

E

c

mT
w T T

t m e p n b
p

m T
w T T

t m e p n b






    


    
  

                        (16) 

2 2

1

2 2

1 1 0( )*

2 2

2

2 2

2 2 0

( )

( )

E

cN E

E

E

c

m T
T T

bt n p m e

m T
T T

bt n p m e




 
  

  
  

0

                               (17) 

1 1 1 1

0 1

( )*

2 2 2 2

0 1

ˆ ˆ2 2
[ (1 ) ] [ ( )]

ˆ ˆ2 2
[ (1 ) ] [ ( )] 0

c E

N E

E

c E

mT MLt mT mT mT MLt
w c p T e T T

Lt Lt L Lt

m T MLt m T m T m T MLt
w c p T e T T

Lt Lt L Lt

 
 

 
 

  
      


  

 
       



   (18) 

其 中 ， 1 1 0c
L n p m e   ， 2 2 0c

L p n m e   ，
ˆ (1 )M a wb    ，

1 1 0 1 1

0 1

1 0 1 1 0 1

2 [ (1 )]( )
{ }

( ) ( )

c

E

c c

mT a wb m e p n t mT
T e

m e p n t m e p n






    
  

   
。 

当 E
T T 时，我们称之为碳排放未超标（ N ）； 当

0
E

T T  时，我们称之为碳排放超标（ E ）。 

2.4 内部保理融资 

当银行不向制造商提供银行融资时，制造商可

选择的另一种内部融资方式则是零售商提供的内部

保理融资。不同于传统的第三方保理融资，在内部

保理融资方式下，零售商拥有一家融资子公司，制

造商以其应收款为抵押向零售商的融资子公司申请

贷款 cQ ，零售商发放贷款并收取一定的正利率 I
r

[34]。为了考察在不同融资方式下的最优决策，本文

不考虑零售商融资子公司的设立成本和融资牌照成

本[33]。实际上，提前支付融资不同于内部保理融资。

提前支付是将零售商的一部分货款提前付给了制造

商，不收取利息，因此不是严格意义上的贷款。而

内部保理融资则是零售商的融资子公司向制造商发

放的贷款，需要经过贷款相关流程。 

内部保理融资方式的前三个决策顺序与银行融资

相同，有所区别的是：4）零售商的融资子公司向制造

商提供贷款 ( )cQ cQ wQ ；5）在零售商完成产品销售
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后，将剩余款项 (1 )
I

wQ cQ r  支付给制造商。融资具 体流程如图 3 所示。 

 

图 3 内部保理融资方式下的流程图 

在内部保理融资方式下，零售商的收入来源除了批发收入还有贷款利息收益，成本主要是批发成本，其利润

函数为： 

( ) ( ) ( )( )N E

I I I
p pD wQ cr Q p w cr a bp y                             (19) 

与银行融资方式下制造商利润构成的分析相同，内部保理融资方式下制造商的利润函数为： 

0 0( )

0 0

(1 ) [ ( )]
( )=

(1 ) [( ) ] 0

I cN E

I

I c

wQ c r Q C p T E E T E E
y

wQ c r Q C p E E T T E E

         
 

          
             (20) 

与银行融资方式下的求解顺序相同，对零售商和制造商决策进行相同的博弈分析，可得出在碳排放未超标和

超标情形下的最优解： 

性质 3 在碳排未超标和超标时，在内部保理融资方式下制造商的最优单位产品减碳费用，零售商的最优零

售价格，零售商最优利润水平和制造商最优利润水平分别为（证明过程与性质 1 相似）： 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

2

( )
=

2
0

( )

I

I

cN E

I

I

I

c

mT a wb cr b
T T

m e p n t
y

m T a wb cr b
T T

m e p n t

 

 

 
   


    

  

                    (21) 

1

1 0 1( )*

2

2 0 2

( )
=

0
( )

I I

cN E

I

I I

c

mT
w cr T T

t m e p n b
p

m T
w cr T T

t m e p n b


    


    
  

                           (22) 

2 2

1

2 2

1 1 0( )*

2 2

2

2 2

2 2 0

( )

0
( )

I

cN E

I

I

c

m T
T T

bt n p m e

m T
T T

bt n p m e




 
  

  
  

                                  (23) 
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1 1 1 1

0 1

( )*

2 2 2 2

0 1

2 2
[ (1 ) ] [ ( )]

2 2
[ (1 ) ] [ ( )] 0

I c I

N E

I

I c I

mT MLt mT mT mT MLt
w c r p T e T T

Lt Lt L Lt

m T MLt m T m T m T MLt
w c r p T e T T

Lt Lt L Lt


 


 

  
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
  

         


  (24) 

其中， 1 1 0c
L n p m e   ， 2 2 0c

L p n m e   ， I
M a wb cr b   ，

1 1 0 1 1

0 1

1 0 1 1 0 1

2 ( )( )
[ ]

( ) ( )

I c

I

c c

mT a wb cr b m e p n t mT
T e

m e p n t m e p n




    
  

   
。 

当 I
T T 时，我们称之为碳排放未超标（ N ）； 当

0
I

T T  时，我们称之为碳排放超标（ E ）。 

3 数值模拟 

基于上节求得的最优解，本节主要分析在银行融

资方式（BF）、提前支付融资方式（EF）和内部保理

融资方式（IF）下，一些重要的变量对零售商利润和制

造商利润的影响。参考 Simin An（2021），其同样研

究了碳排放限制对供应链的影响[36]，并结合实际情况，

本文设置了以下基本参数： 200a  ， 0.02  ，，

0.06r  ， 0.08
b
r  ， 1

7.13n  ， 2
200n  ， 1

4.79m  ，

2
199m  ， 0.4t  ，

2
100 /T gco kWh ， 4.6 /w yuan kWh ，

0 2
91.979 /e gco kWh ， 0.9 /c yuan kWh 。 

3.1 敏感性分析 

图 4 表示的是在碳排放未超标情况下，碳税税率

和碳交易价格对供应链整体利润的影响，我们有以下

发现：首先，当碳交易价格不变时，供应链利润随着

碳税税率的提高而减少。碳税对于制造商来说是一种

显性成本，碳税税率的提高也就意味着这种成本增加，

制造商利润下降，最终导致供应链整体利润下降。其

次，当碳税税率不变时，供应链利润随着碳交易价格

的提高而下降。对于制造商来说，未超排时，碳交易

价格的提高意味着碳排放卖权收益增加，制造商利润

相应增加。此时制造商有足够的的收益来源，从而在

没有生产压力的情况下削减产量。但零售商面临则会

货源短缺，因而导致零售商利润减少。零售商利润减

少的幅度超过了制造商利润增加幅度，最终使得供应

链整体利润下降。 

图 5 表示的是在碳排放超标情况下，碳税税率和

碳交易价格对供应链整体利润的影响，我们有以下发

现：首先，与碳排放未超标情形相同的是，当碳交易

价格不变时，供应链利润随着碳税税率的提高而减少。

其次，不同于碳排放未超标情形下的结论，当碳税税

率不变时，供应链利润随着碳交易价格的提高而提高。

因为在超排时，碳交易价格的提高意味着制造商碳排

放买权成本增加，制造商利润相应减少。此时制造商

收入不足以交付其碳排放买权成本，因而扩大生产。

零售商货源充足，其利润也相应增加。零售商利润的

增加幅度超过了制造商利润减少幅度，最终使得供应

链整体利润上升。 

  

(a)                                                 (b) 

图 4 未超排时碳税税率和碳交易价格对供应链利润的影响 
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(a)                                                 (b) 

图 5 超排时碳税税率和碳交易价格对供应链利润的影响 

通过对比图 4 和图 5 可知，超排供应链整体利润

要低于未超排情形。此外，三种融资方式所代表的三

条曲线两两相交，交点表示供应链利润在这两种融资

方式下相同，此时供应链整体对着两种融资方式无偏

好差异。 

3.2 决策域分析 

由于碳税税率对供应链利润的影响在未超排和超

排时的方向相同，当碳交易价格连续变化时，无论是

否超排，满足供应链利润在两种融资方式下相等条件

时，碳税税率和碳交易价格之间的关系几乎一致。考

虑碳排放交易价格在 20  ， 30  和 40  的情况下，

结合图 4 和图 5 的分析我们可以得出图 6 所示的融资

决策均衡域。 

首先，从碳税政策的角度来看： 

(1) 在低碳税水平下，供应链更倾向于零息提前支

付融资方式； 

(2) 在中等碳税水平下，供应链更倾向于内部保理

融资方式； 

(3) 在高碳税水平下，供应链更倾向于银行融资方

式。 

图 6 中红实线、蓝实线和黑实线分别表示供应链

利润在 BF 和 EF 下相等、在 BF 和 IF 下相等以及在 EF

和 IF 下相等。三条实线将图形分成了四个区域，结合

图 4 和图 5 可知，黑实线下方区域表示制造商倾向于

提前支付融资。此时的碳税税率较低，制造商利润较

高，结合上节敏感性分析可知，此时供应链整体利润

也较高，说明此时零售商有多余资金可供借贷。而提

前支付融资具有零利息的特点，这对制造商和供应链

整体来说都将带来更高利润。蓝实线和黑实线之间区

域表示制造商倾向于内部保理融资方式。此时的碳税

税率上升，制造商利润下降，上节敏感性分析表明供

应链整体利润也下降。此时零售商考虑到制造商的交

货风险，从而不愿提前支付货款。与高借贷利率水平

的银行融资相比较，供应链选择低利率水平的内部保

理融资能够带来更高利润。蓝实线上方区域表示制造

商将选择银行融资。此时碳税税率进一步提高，制造

商利润和供应链整体利润下降，此时零售商利润也受

到挤压，零售商没有多余资金。若想维持正常生产，

制造商只能向银行申请贷款，以维系供应链正常运转

并在此基础上进行改造升级。因而从长远来看，选择

银行融资方式能带来更高利润。 

其次，从碳限额与交易政策的角度来看： 

(1) 在碳交易价格较低时，供应链更倾向于以提前

支付融资和内部保理融资为代表的内部融资

方式。 

(2) 在碳交易价格较高时，供应链更倾向于外部融

资方式。 

当碳交易价格较低时，对于制造商来说，其碳排

放卖权收益低，碳排放买权成本低，制造商利润较稳

定，整个供应链利润变化不大。此时制造商无需借助

外来渠道融资，通过向零售商借款或申请提前收款即

可解决资金问题。当碳交易价格较高时，此时制造商

的碳排放卖权收益高，碳排放买权成本也高。结合上

节敏感性分析可知，随着碳交易价格的提高，供应链
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整体利润在不同碳排放情形下表现出不同的上升和下

降趋势，说明供应链整体利润波动较大。制造商只能

通过寻求外部银行融资才能获得稳定的资金支持。 

最后，综合碳税，碳限额与交易两项政策来看： 

(1) 在碳税税率较低且碳交易价格较低时，供应链

更倾向于以提前支付融资和内部保理融资为

代表的内部融资方式。 

(2) 在碳税税率较高且碳交易价格较高时，供应链

更倾向于外部融资方式。 

比较图 6（a）、（b）和（c）发现：随着绿色敏

感度的提高，银行融资方式的决策域面积缩小，其他

方式的决策域面积扩大。这表明无论是否超排，当消

费者越偏好于绿色产品时，银行融资方式作为最优融

资选择时的政策空间被压缩，政策可供调整的范围缩

小。而提前支付融资和内部保理融资作为最优融资选

择时的政策空间扩大，政策可供调整的范围扩大。 

  

(a)                                                  (b) 

 

(c) 

图 6 供应链在碳交易价格和碳税税率下的融资决策域 

4 结论和政策建议 

4.1 结论 

根据上文的敏感性分析和决策域分析，我们可以

得到如下结论： 

(1) 超排时供应链整体利润低于未超排时的利润。

在相同碳税税负的情况下，高碳交易价格对于

超排制造商来说是一种成本，而对未超排制造

商来说是额外收益。 
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(2) 在低碳税税率和低碳交易价格组合下，供应链

的最优融资方式是零息提前支付融资和内部

保理融资；在高碳税税率和高碳交易价格组合

下，供应链的最优融资方式是银行融资。 

(3) 当消费者的绿色敏感度提升时：银行融资作为

最优融资方式时的政策可调控范围缩小；零息

提前支付融资和内部保理融资作为最优融资

方式时的政策可调控范围扩大。 

4.2 政策建议 

根据归纳总结得出的结论，本文针对供应链参与

者和政府提出如下建议： 

(1) 制造商和零售商应加强合作与协调。一方

面，零售商应该将制造商减排绩效作为向

其借贷的主要考察因素，或将制造商的减

排效果纳入融资利率的设置机制中。以此

起到对制造商减排工作的监督作用，最终

实现低碳水平下供应链参与者的双赢。另

一方面，制造商应主动与零售商联系，从

零售商处收集更多有关消费者产品偏好及

绿色敏感度等市场信息。 

(2) 制造商应根据不同的政策组合及时调整融资

策略。在碳税税率和碳交易价格都处于低水平

时，应积极寻求内部融资；当两项政策指标都

处于高水平时，应主动申请银行融资。 

(3) 在消费者绿色敏感度提高时，政府应降低碳税

税率和碳交易价格。此时，零息提前支付融资

和内部保理融资作为最优融资方式，其相应的

政策可调控空间扩大。因此，为了提高政府在

发生金融风险等事故时的政策灵活性，政府应

通过降低碳税税率和碳交易价格的方式来引

导制造商寻求这两种融资方式。 

附录：性质 1 的证明 

当碳排放未超标时，我们利用逆向求解的方法计算最优解。首先，零售商作为追随者利用利润最大化原则来

做决定：对零售商利润函数(7)求零售价格 p 的导数，并令导数等于零。即 * ( )
2

a y wb
p y

b

 
 ，然后将其代入需

求函数 ( , )D p y 中，我们可以得到 * *( ) ( )
2

a wb y
Q y D y

 
  。 

其次，利用制造商利润函数(8)我们可以构建如下的拉格朗日函数： 

1 0 0

0 0

(1 ) [ ( )] [ ( )]
[ (1 ) ] [ ( ) ] [ ( )]

b c

b c

L wQ c r Q C p T t E E T E E
w c r y Q p T t e y Q T Q e y


  

           
         

              (A1) 

当制造商观察到零售商的决策后，制造商基于零售商的决策做出使自己利润最大化的决策： 

* * *

1 0 0
[ (1 ) ] ( ) [ ( ) ( )] [ ( )( )]

b c
L w c r y Q y p T t e y Q y T Q y e y                          (A2) 

因为碳排放权供应量满足表达式： 1

1

c

S

p n
H y

m



  。将 y 代入 1

L 。我们对 1
L 分别求 y 和 的偏导，并且

令导数等于零： 

* *

* 11

0

1

*11

0

1

( ) ( )
[ (1 ) ] ( ) ( )( ) 0

( ) ( ) 0

c

b c

c

p nL Q y Q y
w c r y Q y p t e

y y m y
p nL

T t e Q y
m





  
            

 
    


          (A3) 

其中，
* ( )

2

Q y

y





。 

所以最优决策
* *( , )N N

B B
y  可以表示为： 
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* 1

1 0 1
*

1* 1

1 1 0 1 1 0

2

( )
( 2 ) [ (1 )]

( )

N

B

c
N

qBN b

B c

c c

mT a wb
y

m e p n t
a wb y m w c r m

p
p n m e p n m e

 






   

    
   

   

                      (A4) 

最后，将
*N

B
y 代入 * ( )

2

a y wb
p y

b

 
 ，就可以得到最优零售价格 * 1

1 0 1
( )

N

B

c

mT
p w

t m e p n b
 

 
。 

将
*N

B
y 和

*N

B
p 代入制造商和零售商的利润函数中，就可以得到最优零售商利润

*N

B
 和最优制造商利润

*N

B
 。 

当碳排放未超标时，制造商的总碳排放量满足约束条件 0
E E T  ，即

*

*

0
( )

2

N

N B

B

a wb y
T e y




 
  。将

*N

B
y

代入不等式，我们就可以得到此时碳排放上限满足的范围
1 1 0 1 1

0

1 0 1 1 0 1

2 ( ) ( )
[ ]

( ) ( )

c

c c

mT a wb m e p n t mT
T e

m e p n t m e p n




    
  

   
。 

碳排放超标时最优解的证明过程同上。 

证毕。 
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