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内容摘要

根据国际能源署（IEA）提出的2050年净零排放方案（NZE 2050），为实现整体经济

范围净零排放，全球电力系统需在2040年前逐步淘汰未采用减排措施的燃煤电厂。

为达到《巴黎协定》设立的1.5 ºC门槛，政府间气候变化专门委员会（IPCC）预计，

平均燃煤发电总量应在2030年前下降70%，并在2050年前下降96%。展观全球，中国

并不是唯一将公共资金用于新建燃煤电厂的国家，但其发展融资机构扮演着重要角

色：中国提供融资并处于运行状态的海外燃煤电厂发电量达39吉瓦，多数位于南亚

和东南亚，投产年份在20年以内。若设定电厂运行寿命为30年，许多中国投资电厂

的运行时间将超过2040年，有违国际能源署设立的2040年前逐步淘汰目标。提前退

役预计运行超过2040年的电厂，对于中国和东道国而言皆是必要之举，从而实现气

候目标，限制社会因气候变化所付成本。

本篇工作报告分析燃煤电厂提前退役的方案，此燃煤电厂包含中国投资且位于中国

境外的亚临界和超临界电厂。报告聚焦于印度、巴基斯坦、印度尼西亚和越南，在

本工作论文与新加坡绿色金融中心联合发布。新加坡绿

色金融中心由新加坡管理大学沈基文金融经济研究所和

帝国理工学院气候金融与投资中心发起。
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这些国家中，中国融资并且处于运行状态的燃煤电厂数量大或占比高，电力市场受

到高度监管，同时电力需求攀升。我们计算，以避免排放的二氧化碳每吨100美元

计，中国海外燃煤电厂提前十年退役的经济效益可达2000亿美元。我们以具有代表

性特征的亚临界燃煤电厂为例进行分析，发现采用利率/股权回报要求的补贴方式能

使燃煤电厂以1.51亿美元的价格提前二十年退役，相比以1.84亿美元的价格全额收

购，成本可降低20%。此外，全额出资对电厂提前二十年退役进行补贴，避免排放的

二氧化碳所需价格每吨仅为12.5美元，如提前十年退役，将降至每吨2.8美元。研究

发现，在确保燃煤电厂提前退役方面，补贴投资者的回报相比全额收购更能有效利

用优惠资金，尤其是在电力需求上涨、可再生能源建处于相对早期阶段的国家。提

供足够的利率补贴支持燃煤电厂提前退役，同时给东道国足够时间投资替代装机容

量，或许是一项可行的解决方案。推动“一带一路”倡议下的燃煤电厂提前退役需

要中国的贷款人和股权持有人积极参与重新协商未偿债务，酌情降低借贷成本，并

在可能的情况下补贴利息支付，或是同意将债务和股权所有权转让给其它机构。

关键词：煤炭，气候变化，发展融资，中国，“一带一路”倡议
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引言

为遵循将全球平均升温限制在历史平均水平高1.5 ºC范围以内的发展路径，必须大
幅减少使用未采用减排措施的燃煤发电。国际能源署（2021年）在其2050年净零
排放方案中指出，为实现此目标，需在2040年前逐步淘汰未采用减排措施的燃煤发
电。据联合国政府间气候变化专门委员会审核，按升温限制在1.5 ºC范围以内的中间
值估计，燃煤电厂（包括配备碳捕获与封存技术的电厂在内）年发电量应在2030年
前下降70%，在2050年前下降96%（Rogelj等人，2018年，表2.7）。即便没有采取实
现1.5 ºC目标所需的措施，全球越来越多经济体承诺在2050至2060年间实现净零排
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放——为实现这一宏伟目标，必须淘汰未采取减排措施的燃煤发电厂，并以零碳能
源作为替代能源。

中国国家领导人习近平在2021年承诺，将不再为境外煤电项目提供新的公共融资，
但这无法解决中国投资的现有燃煤电厂将运行超过2040年的问题。近年来，中国的
发展融资机构（DFIs）一直是发展中经济体煤电项目扩建的主要公共融资方，尤其
在南亚和东南亚地区。其中，中国国家开发银行和中国进出口银行在2013年至2018
年期间关闭的海外燃煤电厂，占全球50%的公共融资承诺，或40%的公共融资总发电
量，日本和韩国分别占30%和11%（Ma和Gallagher，2021年）。1 中国公共实体支持
的燃煤电厂多数在过去10年以内投产和建造，预期运行时间将到2040年及以后。他
言，为保持与1.5度发展路径相一致，这些中国投资的燃煤电厂必将提前退役。

燃煤电厂提前退役可以减少其将产生的温室气体排放，但会为投资者、工人、周围
社区和电力消费者带来非预期成本。这一点在中国支持的燃煤电厂占突出地位的经
济体中尤为明显。这些经济体具有不同程度的以下特点：国家在电力行业具有重大
影响力，电力市场受到高度监管或补贴，预计能源需求增长较高，国有企业或国家
预算吸收大量基础设施搁浅资产的能力有限。

逐步淘汰中国的海外燃煤电厂或将面临巨大困难，这是因为处于运行状态的装机容
量绝大部分投产不足10年，尤其对于盈利电厂而言，提前退役的财务成本可能很
高。本篇研究的第一部分对于欧相关成本进行量化。我们选取中国发展融资机构资
助的具有代表性的亚临界和超临界燃煤电厂，从财务角度对优惠融资和提前退役之
间的关系进行分析，接着对碳融资和提前退役之间的关系进行分析，然后根据如下
文表2所述的公正转型交易（JTT）模式的设想，进一步将碳定价和提前退役连接起
来，以此评估提前退役对财务成本造成的影响。

研究的第二部分，将以上结果应用于巴基斯坦、越南和印度尼西亚的政治经济背
景，在这三个国家近年来新增的煤电装机容量中，中国的融资和供应方是最大推动
力。这三个国家在融资时或从融资以来都是中国雄心“一带一路”倡议的成员国。
在这些案例中，其电力市场都受到高度监管，并且电力需求正持续上升。我们研究
提前退役机制在每种背景下顺利实施的必备条件，评估这些机制在每种背景的适用
性，并商讨具体和一般性结论。在这过程中，我们明确了使用优惠/碳资金达成这一
目标所带来的成本和效益，确认了实施提前退役的具体障碍和实际路径，从而协助
了解这些国家燃煤电厂合理退役机制的现有政策方案。

“一带一路”倡议下的煤炭：中国煤电装机容量国际足迹概述

中国作为海外煤电项目的重要投资方，且其投资范围不断扩大，是因为中国为了将
国有企业活动国际化，并为剩余工业产能寻找市场，从而缓解国内供应过剩的问
题，另一方面是因为东道国以燃煤发电来满足其能源需求（Li等人，2022年）。长期

1  中国开发融资机构和商业银行（国有和私人）是海外燃煤电厂最大的融资方，在2013年至2019年中期为69吉瓦的
新装机容量提供了融资。它们在所有来源的海外煤电融资总额中的占比远小于先前预计，仅占新增装机容量的17%，
以及建设中和规划中装机容量的11%。Urgewald（2021年）的独立研究发现，设于美国、日本和英国的机构投资者和
银行是全球煤炭行业的最大投资方和贷款人。
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以来在这一扩张（以直接贷款或承销的方式）中占据主导地位的是中国国家开发银
行、中国国家发展融资机构和中国进出口银行的出口信贷机构。

随着“一带一路”的发展，倡议相关项目背后的环境框架也愈加清晰。中国生态环
境部和商务部2022年联合印发指南，要求海外发展融资机构推动“对外投资合作可
持续发展”，参与“建设绿色一带一路”，助力“构建生态发展新格局”（中国生
态环境部，2022年）。虽然中国国家开发银行已承诺遵循自愿性标准，包括全球
报告倡议、环境署金融倡议、联合国全球契约，同时中国也是国际发展融资俱乐部
（IDFC）的最大成员，虽然并未透露投资细节。

中国投资者和贷款人（包括发展融资机构）为目前处于运行状态的的39吉瓦煤电装
机容量，提供了跨境融资，分布在中国境外全球109个发电机组（图1），另有14吉
瓦和4.5吉瓦分别处于建设和规划阶段。在109个处于运行状态的发电机组中，有69
个机组以中国国家开发银行和/或中国进出口银行为贷款人。处于运行状态的装机容
量中，有三分之二（将近26吉瓦）集中在三个国家——越南、印度尼西亚和巴基斯
坦，其中有75%位于南亚和东南亚。此外，这三个国家合计占40%建装机容量，以及
近80%的处于规划阶段装机容量。除以上国家以外，南非是唯一一个获得中国支持的
运行中装机容量占重大比例的国家，孟加拉国、土耳其和津巴布韦则是仅有的具有
大量处于建设和规划阶段的装机容量的国家。研究还表明，印度的燃煤发电装机容
量有一大部分获得了中国工程设计、采购和施工（EPC）承包商的支持（Springer等
人，2021年）。

图1：中国投资者和贷款人资助的海外煤电装机容量（单位：吉瓦）  

来源：中国全球电力数据库（2022年），波士顿大学全球发展政策研究中心。
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虽然一些（若非许多）获得中国融资的煤电项目成立时间早于“一带一路”倡议，
部分项目在倡议实施后被重新归类为正式组成部分。简单起见，本篇研究在下文中
将中国投资的燃煤电厂称为“‘一带一路’燃煤电厂”。除巴西、新加坡和澳大利
亚以外的所有国家，处于运行状态的“一带一路”燃煤电厂的平均投产年份在过去
10年以内。作为案例分析的三个国家的“一带一路”燃煤电厂平均投产不足10年，
其中巴基斯坦的“一带一路”煤电机群最为年轻，平均不足4年，印度尼西亚7年，
越南8年（表1）。若假定电厂的运行寿命为30年，许多中国投资的煤电厂运行时间
将超过2040年，有违2040年前逐步淘汰的目标。

表1：不同国家目前处于运行状态的“一带一路”燃煤电厂的平均年份，按最短到最长排列

国家 所属地区 平均投产年份

孟加拉国 南亚 2

文莱达鲁萨兰国 东南亚 3

吉尔吉斯共和国 中亚 3

南非 非洲 4

巴基斯坦 南亚 4

蒙古 中亚 5

摩洛哥 非洲 5

马来西亚 东南亚 6

乌兹别克斯坦 中亚 6

柬埔寨 东南亚 7

印度尼西亚 东南亚 7

塔吉克斯坦 中亚 7

越南 东南亚 8

斯里兰卡 南亚 9

巴西 美洲 11

新加坡 东南亚 14

澳大利亚 大洋洲 18

来源：中国全球电力数据库（2022年），波士顿大学全球发展政策研究中心。

说明：未包含投产装机容量小于100兆瓦的国家。

在巴基斯坦、印度尼西亚和越南，过去8年内投产的燃煤电厂约有一半采用效率较低
的亚临界技术，10%-15%采用超临界或超超临界技术，三分之一的技术类型信息不
明。

目前处于运行状态的39吉瓦“一带一路”煤电机群每年预计排放1.98亿吨二氧化碳（
百万吨CO2）（波士顿大学全球发展政策研究中心，2022年b）。假定这些机群的负
荷率保持稳定，运行寿命为30年，全部机群预计未来还将排放约47.5亿吨的二氧化
碳（十亿吨CO2）。机群每减少5年平均运行时间，将避免排放10亿吨二氧化碳，这
一数字受以下因素影响可能会大幅升高或降低：电厂负荷率的实际曲线，以及各个
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工厂规模、效率和燃料来源之间的差异。机群提前十年退役将避免排放20亿吨二氧
化碳，以此类推。若为避免排放的二氧化碳进行定价，以每吨二氧化碳10-100美元
的碳价格计，电厂提前五年退役则将产生约100-1000亿美元的名义碳收入（市场价
格）或效益（社会价格），若提前十年退役则将翻倍至200-2000亿美元。从财务观
点，这些收入的现值将取决于收入实现的时间以及适用的贴现率。

让预计运行时间超过2040年的电厂提前退役，无论是对于东道国还是中国而言或许
都是必要之举，这既是为实现各自的气候目标，也是为在资产搁浅风险形成之前提
前化解危机。提前退役还可以最大限度地激励东道国和中国，将释放的资金用于投
资低碳能源，使双方最终都能从中获益。对于东道国而言，可以降低碳锁定效应，
减少空气和水污染，获得更低成本的能源；对于中国而言，可以提高国际声誉，并
进一步扩大中国低碳技术和产品的现有出口市场。

燃煤电厂提前退役机制

多项针对燃煤电厂的提前退役机制已处于不同的设计和开展阶段，美国和欧盟已推
出多项监管措施和金融创新方式，以加速推进陈旧老化的燃煤电厂退役，包括拍
卖关闭装机容量，制定碳价格下限，提供优惠融资和基于纳税人的证券化。相对而
言，发展中国家可选用的金融工程有限，煤电机群投产时间更短，国家装机容量也
更小。有鉴于此，国际社会近期努力设计更适用于这些具有挑战性背景的平台，已
有几项具体的提前退役融资机制出台，并实际应用于几个案例。

公正能源转型伙伴关系（JETP）框架旨在支持发展中国家政府从化石燃料转型，并
已得到美国、英国、德国、法国和欧盟的支持。该框架已以不同形式在南非、印度
尼西亚和越南开展。公正能源转型伙伴关系模式所倡导的主要方法是将国际优惠融
资（用于推动这些国家加速利用清洁能源，替代煤炭资产）与针对具体国家提出的
一系列政策改革和投资相结合，并投资可再生能源和提升能源效率的相关实体和金
融基础设施。迄今宣布的公正能源转型伙伴关系计划的相关细节尚未完全确定，但
公正能源转型伙伴关系的总体方法，淘汰现有燃煤电厂并同时以永续能源取代，有
可能取得成功，尽管这一方法对于中国海外煤电项目的直接适用性有限。

本篇研究重点在于利用优惠融资和碳融资推动提前退役，目前已阐述的提前退役机
制（表2）中，有两项机制最贴近此模式，并且适用于南亚和东南亚的国家。第一项
是能源转型机制（ETM），由亚洲开发银行（ADB）策划研发。能源转型机制倡导采
用混合融资结构，通过用优惠贷款给私人投资者支付商业回报的方式，促使燃煤电
厂所有人承诺提前退役。但该机制对于南亚和东南亚——该机制最初期望应用的地
区——的中国投资燃煤电厂的适用性仍然相对有限，这既是因为缺少可用的金融工
具和（东道国的）以退役为核心的公共资金，也是因为煤电和电力市场的管控。另
一项是最初为在南非应用而开发的公正转型交易（JTT）模式，公正转型交易提议，
按事先商定好的避免排放的碳价格，根据实际减排量分不同批次交付优惠融资。
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表2：燃煤电厂提前退役机制概述

名称 地域 资金来源 机制 进度 对南亚和东南亚的适用性

证券化 美国 债券市场 将电力公司受监管的煤炭资产中由纳税人
支持的债券证券化并发行，用以支持煤炭
再融资和可再生能源再投资，由纳税人能
源账单附加费支持（Bodnar等人，2020
年；Fong和Mardell，2021年）。

实施 尚不明确。由于债券市场不发达，以债券证券化形
式成功的可能性不大。在实体层面作为硬通货计价
的转型债券（可能是人民币）发行或许更具吸引
力，尤其是在可再生能源已经比煤炭燃料成本更低
的地方。

公正转型交易（JTT） 南非 地方公共融资 采用混合融资机制向电力公司（南非国家
电力公司Eskom）购买债务，通过由政府
提供的可持续相关信贷增级，以每吨二氧
化碳7美元的隐含价格，换取Eskom实现
总体减排。优惠融资与绩效挂钩（Steyn, 
Tyler, Roff, Renaud 和Mgoduso，2021年）
。 

开发中 可行。印度尼西亚和越南可以采用具有优惠的混合
融资机制，条件是在系统层面实现脱碳。可能需要
进一步修改从而在财务方面具备可行性，取决于印
度尼西亚（M. Brown，2020年）和越南（Vu，2021
年）能否在没有额外资本注入的情况下承担电力结
构脱碳的成本。

能源转型机制（ETM） 东南亚 全球气候融资，
私人融资

采用亚洲开发银行支持的混合融资机制，
着重减排，基于优惠融资和避免排放的碳
信用（M. Brown和Hauber，2021年；碳
信托、亚洲集团咨询公司和气候智能企
业，2021年）。

可行性研究中 可行。专为促进东南亚电厂提前退役设立，虽然不
是针对中国资助的电厂。

退煤法案 德国 地方公共融资 采用竞争性拍卖，利用公共融资补偿受燃
煤电厂提前退役影响的电厂所有人，并由
其它政策和财政措施提供支持（Calhoun
等人，2021年）。

实施 不太可能。可调动的公共融资有限，注重商人，电
力市场对实行拍卖而言竞争不够充分。

智利公用事业公司Engie 
Energía

智利 混合融资，私人
融资

将燃煤电厂退役后的减排货币化，保证未
来从避免排放的二氧化碳中获取收益，
条件是对风能进行新投资。由美洲投资
公司、气候投资基金和智利公用事业公
司Engie Energía提供资金（Calhoun等
人，2021年）。

实施 可行。与ETM和JTT类似。如果无法因避免排放的二
氧化碳获得收入，或是政府为其支付的担保信用度
不够，就会出现困难。

公正转型机制（JTM） 欧盟 地方公共融资 利用三部分资金支持公正转型，资助经济
多样化，投资新基础设施资产，再利用现
有资产（Calhoun等人，2021年）。

 资本化 不太可能。可调动的公共融资有限。

加速煤炭转型（ACT） 全球 气候投资基金 利用优惠融资支持煤炭资产的回收和再利
用，支持下岗工人，并指导煤炭转型治理
（Calhoun等人，2021年）。

 发行准备 可行。该机制为ETM的初始开发提供资金。ACT可
作为ETM的优惠融资来源。

来源：作者制作。
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研究方法

本研究中讨论的结果是根据贴现现金流（DCF）项目融资模型得出。项目开发者常用
贴现现金流分析来评估项目在一段时间内的价值。学术研究将贴现现金流模型应用
于不同方案中的电力项目估值，包括贷款人和借款人之间不同的资金结构（B. Chen
和Liou，2017年），碳价格方案（Rohlfs和Madlener，2014年）和气候实体风险带来
的损害（Espinoza等人，2020年）。

本篇工作报告对燃煤电厂（运行寿命设定为30年2）相关的债务和股权现金流建立
模型，并根据特定时间点的现金流净现值对未来的现金流进行评估。由于无法公开
获取所有本篇研究关注的燃煤电厂的相关技术规格和融资条件，我们选取了两座典
型的电厂——一座亚临界，一座超临界——并根据越南和印度尼西亚的信息建立模
型。因此，研究结果应被视为近似值，而非定值估计。如能获取相关信息，本文作
者期望录入更加精确的、电厂层面的数据，未来的改进将需要进行敏感性分析，以
了解我们的研究结果是否及如何受到重要假设影响。

亚临界和超临界燃煤电厂在效率、规模、投产年份、融资成本和资本成本上存在差
异，所以分开建立模型。亚临界电厂的相关结果已在本篇研究中全面展示，这是因
为它们在本篇研究聚焦的电厂中最具代表性。表3总结了一些重要的差异。

表3：发电机组层面的重要假设

信息 单位 亚临界 超临界

装机容量 MW 500 600

利用率 (a) % 65% 70%

资本成本 (b) USD/MW 950,000 1,150,000

运营和维护成本 在资本成本中占比 4.0% 3.5%

负债率 % 75% 75%

贷款利率 (c) %/年 10% 10%

贷款期限 年 15 15

公司税率 % 30% 20%

监管股本回报率 (d) %/年 16% 12%

热效率 (e) Kcal/kWh 2200 2050

煤炭能源含量 (f) Kcal/kg 4000 5000

二氧化碳排放系数 (g) tCO2/MWh 0.925 0.825

政府资本成本 (h) %/年 8.0% 8.0%

来源：(a) 基于投产时间在20年以下电厂的平均值（碳信托等，2021年）；(b) 基于越南和印度尼西亚的平均值（碳
信托等，2021年）；(c) M. Chen（2020年）的研究表明，在2010年代中期，中国进出口银行以2-3%的补贴贷款利率
提供部分贷款，而中国国家开发银行的贷款利率平均则为3-6%。波士顿大学全球发展政策研究中心（2022年a）的内
部分析表明，根据公开数据，中国进出口银行在电力行业的贷款利率平均为2%，而中国国家开发银行则平均为8%。
中国全球电力数据库显示，中国进出口银行是印度尼西亚和越南电力项目的主要贷款人，尽管贷款中部分来源仍然
不明。因此，我们假定抵押利率的平均估值为5%（波士顿大学全球发展政策研究中心，2022年b）。但中国国家开
发银行和中国进出口银行的交易通常以中国货币进行，因此，我们在考虑到货币对冲成本后，将有效利率假定为10%
；(d) 基于越南和印度尼西亚的平均值（碳信托等，2021年）；(e) 参考全球能源监测（2022年）；(f) 基于越南和印
度尼西亚的平均值（碳信托等，2021年）；(g) 参考Eggleston, Buendia, Miwa, Ngara和Tanabe (2006年); (h) 基于世界
政府债券（2022年）中越南、印度尼西亚和巴基斯坦的平均值。

2   这有别于煤炭资产的监管期限，后者还可能规定了折旧进度表和保证股本回报率的期限。
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这里为提前退役的四种主要方案建立了模型，在每种“优惠融资”的情况下，模型
将再融资年份（将电厂的债务和/或股权以较低利率进行再融资或者转移到新实体
的年份，其中新实体可能是旨在推进提前退役的混合融资资金、国家银行等其他实
体）和退役年份（电厂停止运行的年份）进行所有可能的组合并提供相应结果。在
涉及到补贴的情况下，相关成本将按照适用于补贴机构的利率进行折算——机构可
能是政府或其它公共部门。四种方案如下所示，其中所有成本在再融资时进行评估
（例如，若在电厂第5年进行再融资，每种方案中的成本净现值就评估到截至第5
年）：

1.	 现金收购，即再融资实体在为燃煤电厂进行再融资时完全收购其剩余债务和
股权现金流，并立即将其退役。这一方案最接近于相关文献中其它试图量化
提前退役成本的方法。

2.	 优惠融资，即向债务和/或股权持有人分别支付补贴，这种方法能使再融资实
体在提前退役电厂的同时获得预期回报。补贴根据提前退役导致损失的现金
流来计算。

3.	 碳收购，即计算出足以促使债务和/股权持有人将燃煤电厂提前退役所需的
避免未来排放的二氧化碳价格。这种“债务换碳”的交换与“债务换自然保
护”大致类似，在“债务换自然保护”中，债权方将借款方（双方通常是政
府）的债务进行重组或注销，以换取借款方承诺不使用具有负面外部影响的
资源，在“债务换碳”中就是指产生碳排放的煤炭燃烧。

4.	 优惠碳融资，即计算出避免未来排放的二氧化碳的价格，从而为优惠融资补
贴成本提供所需资金。这是债务换碳的另一种形式。

某些情况下，避免碳排放的市场基本不存在，由于耗资过于高昂，而难以向所有人
为电厂全部剩余运行时间（通常超过20年）提供赔偿。这种方法正是为了评估燃煤
电厂在以上所述不利背景下选择提前退役的成本。

值得注意的是，在许多有“一带一路”燃煤电厂的国家，电力行业在很大程度上由
国有企业掌控并处于特定的政治与经济环境中。这意味着提前退役的成本最终更有
可能落于主权国家，国家届时或作为国有企业的隐性担保人，或作为提供持续资金
支持的实体，包括以政府转移支付、管制电价等显性或隐性的补贴形式。在本篇研
究关注的案例中，中国企业通常持有燃煤电厂的债务和股权，以及/或是工程总承包
合同，因此，电厂提前退役将产生净转移到中国贷款人，除非重新协商债务或股权
回报。

综上所述，本篇工作报告中的量化结果有助于指引了解“一带一路”燃煤电厂提前
退役的成本范围，与此同时，研究最终目标更在于以比较的视野，结合研究结果对
电厂现实所处的政治经济制度进行评估（见第4节）。
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研究结果

鉴于亚临界燃煤电厂是本篇研究关注电厂的主要类型，以下将详细介绍其财务分析
结果。表4总结了四项核心方案中的财务分析结果，所有数值以百万美元为单位。此
研究发现，与在运行第5年实施全额收购相比，利用优惠融资来补贴提前退役，让
债务和股权持有者实现其回报要求，所耗费的成本更低，具体来说，若在第10年退
役（提前20年），将便宜20%；若在第15年退役（提前15年），将便宜50%；若在第
20年退役（提前10年），将便宜2/3。我们还发现，无论是全额收购还是支付补贴成
本，其资金来源所需的避免排放碳价格都非常低，在所有情况下都低于每吨二氧化
碳20美元。此外，所需碳价格也随着电厂退役的推后而降低，这是因为需要碳价格
提供资金的收入损失以净现值计算，比可用于货币化的碳排放下降更快。

表4：每项核心方案中提前退役成本总结，假设（在方案3和4中）在电厂运行第5年实施

方案 退役年份

第10年  
(提前20年) 

第15年
(提前15年)

第20年
(提前10年)

成本（百万美元）

现金收购 184 81 33

优惠融资 151 46 11

所需碳价 ($/tCO2)

碳融资 12.5 5.9 2.8

优惠碳融资 14.8 5.9 2.8

来源：作者制作。

现金收购与优惠融资

在全额收购方案中，燃煤电厂股权和债务的原持有人将股份出售给新买家，按剩余
的预期现金流估价，新买家立即关闭电厂。未来现金流在买断时的剩余价值随着剩
余现金流的减少而逐渐递减。对于我们在此说明的亚临界电厂（图2），若在运行5
年、剩余运行时间为25年（其中三分之二用于偿还债务持有人）时退役，其全额收
购和立即退役的成本现值（条形）为3.41亿美元；若在运行10年后（45%债务）退
役，其成本现值降低至1.84亿美元；若在运行15年后（100%股权，因为已经还清持
有人的债务）退役，其成本现值则为8100万美元。

作为对照，一项关于燃煤电厂退役成本（包括剩余资金和运行费用）的研究发现，
对于印度燃煤电厂而言，与继续运行10年相比，其退役的平均成本为每吉瓦5800万
美元。对于已发展国家而言，本文作者以美国为例，预计平均成本更高，为每吉瓦
1.17亿美元（Jindal和Shrimali，2022年）。

在优惠融资方案中（折线），电厂在特定时间点进行再融资但不是立即退役，由公
共融资方提供补贴，以保证再融资实体（其回报要求可能与原贷款人相同或更低）
不会亏损。这笔补贴的提供形式可能是直接赠款（在这种形式中，补贴提供者向再
融资实体支付所有提前退役导致的现金流损失），也可能是汇给再融资实体的（债
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图2：立即退役（条形）和提前退役优惠融资（折线）在收购时的净成本现值

来源：作者制作。

务）利息或（股权）股权回报。在债务和股权持有者看来，只要这些方式平等地向
各方支付净现值，就是等价的选择。

补贴提供者由于付出的资本成本低于商业利率，能够要求更低的资金回报。我们假
定退役年份是再融资之后的某一年。在这种方案中，补贴提供者为退役后现金流所
承担的成本比现金收购更低，补贴提供者承诺支付原来债务和股权在退役后的现金
流，以此保证立即将电厂退役，这样需要承担的成本高于现金收购，这是因为更低
的优惠融资贴现率提高了损失的未来现金流的成本现值。然而，对于政府而言，若
资金紧张，发电行业和煤炭现金流面临压力，并且电厂的部分股份由外国实体（例
如中国国家开发银行）持有，同时仍需采取短期行动来确保现有电厂在未来退役，
那么可以采用同样的方法缩短电厂运行时间，所承担的成本低于立即退役。

举例来说，若电厂在第5年进行再融资，补贴提供者支付足够的剩余贷款利息以确保
电厂可以在第10年年底退役（即提前20年退役），那么补贴提供者需要承担1.51亿
美元的成本（比在同年全额收购要低3300万美元）。若让电厂多运行5年（即提前15
年退役），总成本将降至4600万美元（同年全额收购需要8100万美元），所有成本
都用于支付股权持有者。若电厂在第10年进行再融资并在第15年退役，实现相同结
果的成本（在再融资时）要低于承诺五年后实施补贴机制所需要承担的成本。在第
15年进行再融资并在同年退役将需要8100万美元的补贴成本。

若退役后现金流损失，替代这部分现金流所需的补贴（在再融资和退役年份之间每
年支付）也可以作为支付给再融资时未偿还本金（或类似的股权现金流）的利率补
贴。图3显示了隐含的利率补贴百分点，虚线对应右轴表示补贴支付占总利息的比
例。只有在所需补贴少于贷款利息（或对于股权而言，是支付给股东的股权回报）
的年份，利率补贴才成为一项选择。在此处建模的情况中，若补贴在运行第5年引
入，那么利率/股权回报补贴可以用于最多提前20年退役；若在第10年引入，最多提
前14年退役；如果在第15年引入，最多提前11年退役。电厂提前退役需要额外赠款

债务 股权 5年 10年 15年

收
购
成
本
（
百
万
美
元
）

运行时间
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来补充作为“优惠”补贴的一部分。运行13年后债务将已还清，因此这之后的补贴
完全用于支付股权回报。运行22年后，债务和所需股权回报都将已付清，在此情况
下即不需补贴。

图3：再融资时的利率/回报补贴（运行第5、10和15年）

来源：作者制作。

说明：条形是利率补贴（按百分点显示），虚线是其所占总利息份额。

碳收购和优惠碳融资

鉴于燃煤电厂提前退役将避免排放一定数量的二氧化碳，假设将这些二氧化碳在原
本被排放的时候（即退役后的年份）转化成收入，在某一特定价格上，债务和股权
持有者都能以此抵偿所有未来现金流的价值。按照这个避免排放的碳价格，债务和
股权持有人可以在不牺牲任何净现值的情况下立即将电厂退役。

完全补偿债务持有者所需的价格远高于补偿股权持有者所需的价格，另外，电厂退
役越晚，前者所需价格越高。在这两种补偿情况下，等待电厂退役的时间越长，意
味着将避免排放的二氧化碳货币化以支付损失的现金流的年份越短（提高价格），
与此同时，需要支付的损失现金流也就越少（降低价格）。一方面，避免排放的二
氧化碳按照债务和股权持有者在剩余项目中所占比例来划分；另一方面，债务本金
按时间偿还，因此，与债务持有者相关的、可用于货币化的二氧化碳数量下降速度
快于损失现金流价值的下降速度，净效应是碳价格逐渐升高。此外，由于到期贷款
下降，与损失现金流价值下降速度相比，债务相关的避免排放的二氧化碳数量加速
下降。所需碳价格也因此随着退役延后而加速上升（图4a）。

5年 (债务) 5年 (股权)

5年 (债务占比) 5年 (股权占比)

10年 (股权) 15年 (股权)

15年 (股权占比)10年 (股权占比)
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率
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在补偿股权持有者的情况下，股权持有者在避免排放的二氧化碳中所占比例在债务
偿还后升高，因此，避免排放的二氧化碳划分给股权持有者的净现值会在退役较迟
的年份上升，在提前17年退役时达到顶峰（表现为图4b中的拐点）。由于避免排放
的二氧化碳的价值高于债务并且随着损失的现金流价值的下降而升高，碳价格低于
债务并且随着退役延后而下降。随着避免排放的二氧化碳价值上升速度变缓，碳价
格下降速度随之变缓。从提前18年退役开始，避免排放的二氧化碳的现值开始加速
下降。结合下降的损失现金流现值来看，净效应如下：在电厂提前退役年份少于18
年的情况下，所需碳价格将加速下降。

图4：抵偿提前退役所需的未来避免排放的碳价格，根据净现值

来源：作者制作。

说明：（a）是偿还债务持有者所需价格，（b）是偿还股权持有者所需价格。
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可计算出未来避免排放的二氧化碳某个特定价格，让债务和股权持有者都得到偿还
（图5）。也就是说，在这一特定的碳价格上，避免排放的二氧化碳所得收入可以抵
消在再融资年份（即电厂所有人用碳收入替代原来退役后现金流的年份）未偿还的
债务现值和股权现金流现值。电厂退役越早，这一价格越高，并随着退役的延后而
加速下降。这是因为尽管与债务相关的价格在上升，债务支付在未来资金流现值所
占比例却在下降，上升的债务价格对整体价格所施加的上升压力也在下降。一旦在
提前17年退役的这一年还清债务，下降速度就会减慢（体现为图5中的弯曲点，在该
点之后，碳价格即为图4b中的股权价格）。

图5：对股权持有者超额支付，以对债务持有者全额补偿所需的未来避免排放的碳价格，根
据净现值

来源：作者制作。

还有可能确定出一个特定的避免排放的碳价格，以此完全替代优惠融资方案（图6）
中所需的补贴数额，只有将利率和股权回报补贴都能计算出的年份组合在一起，才
能计算出这一价格，如图5，这一价格也随着所需补贴的下降而下降，在债务还清后
略有反弹，然后以更慢的速度下降到与偿还股权持有者所需碳价格相同的价值。其
中重要的是，资助补贴所需的避免排放的碳价格并不取决于再融资年份，这反映出
无论如何，避免排放的二氧化碳都会在同一时间点释放（即退役后）。
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讨论

本篇工作报告的建模分析结果，为探讨适用于以下这类燃煤电厂的提前退役结构提
供了量化基础，燃煤电厂尚未偿还资本成本，无论是从能源供应角度还是从财务角
度来看，立即退役对其所处的运行环境而言都并非有利之选——尤其对于“一带一
路”燃煤电厂而言，其贷款人和某些情况下的资助人都来自中国。以上探讨的提前
退役结构清晰地表明，根据我们的假设，若可以选择补贴损失的现金流（无论是以
一次性补贴还是利率补贴的形式），以更低的利率对电厂进行再融资并在几年后退
役，同时仍在其原本的运行寿命中减去十年及以上的时间，这一提前退役结构所耗
费的成本将低于全额收购电厂。

国家背景下的煤炭

为理解量化结果的意义及其实际作用，我们将量化结果代入报告关注的三个国家的
政治经济制度背景中，这三个国家的燃煤电厂都取得了中国的大量投资（形式包括
提供贷款、股权或履行工厂总承包合约）。

印度尼西亚

印度尼西亚是一个由17000座岛屿组成的群岛国家，人口密度差异大，经济活动中心
集中，其能源使用量在东南亚国家联盟（东盟）中已占40%，预计在2014年至2030
年期间能源需求最终将增加两倍（国际可再生能源机构，2017年）。印尼的能源供

碳
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格
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$/
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2）

提前退役年份

图6：全额资助补贴所需的未来避免排放的碳价格，根据净现值（按不同年份计算）

来源：作者制作。
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应结构仍以煤炭和石油为主，国内燃煤发电量贡献了总发电量的约60%（Christina和
Nangoy，2021年）。自1990年以来，石油和天然气消费量增加了一倍多，尽管石油
进口迅速增加（国际能源署，2021年b），印尼的煤炭出口行业意味着其仍属净能源
出口国（亚洲开发银行，2020年）。印尼3国内丰富的煤炭资源促使印尼在政治层面
倾向于扩张主义的煤电政策，得到了政治和经济精英（包括个体寡头和能源行业的
国有企业）的支持。

印尼还是世界上最大的生物燃料产国（国际能源署，2021年b）。2020年，非生物能
源发电以水能（19.5太瓦时）和地热（15.6太瓦时）为主，风能和太阳能合计仅发电
0.9太瓦时。2021年对可再生能源的投资总额为15亿美元，仅占实现2021年至2025年
短期可再生能源目标每年所需的20%（国际可持续发展研究院，2022年），远低于补
偿加速煤炭退役所需的水平。

2010年代末，中国在印尼煤电行业发挥的作用急剧扩大，涵盖债务融资、股权投
资和建筑合约。由于供应国内电厂的煤矿的开采权使用费在地方和国家公共预算
中所占比重越来越大，促使公共部门自我强化以维持煤炭行业的激励措施随之出现
（Ordonez, Jakob, Steckel和Fünfgeld，2021年）。随着国有企业成为另一个受政治
庇护的强势中心，国家指导的发展模式仍是印尼能源政策的核心组成部分，也是加
速煤电淘汰的主要制约因素。1999年《自治法》制定法律改革，将能源行业的规划
和监管职能移交给省级当局，但制度性的障碍、矛盾重重的政策激励措施和发展目
标对比商业目标的事实上的模棱两可，无不阻碍着省级利益相关者推进煤炭行业重
组（Sekaringtias, Verrier和Cronin，2023年）。提前淘汰印尼现有的煤电装机容量还
受到以下因素直接制约，即投资者与国家间争端解决机制（ISDS）对90%外资燃煤电
厂的国际性保护。中国—东盟条约进一步明确保护印尼另外12座相对较新的燃煤电
厂不形成搁浅成本，这些电厂主要是亚临界电厂，搁浅成本在印尼实现其《巴黎协
定》目标的情况下预计为68-79亿美元（Tienhaara 和Cotula，2017年）。

巴基斯坦

二十多年来，巴基斯坦多次经历能源危机，预计电力需求将增加四分之一，从2019-
2020年的154TWh增加至2024-2025年的192TWh（国际能源署，2021年c）。该国
的发电结构历来以水能、天然气和石油为主，但最近出现了一个急剧转变，即通过
中国实体资助的新燃煤电厂满足边际需求。中巴经济走廊中开发的电厂以成本高的
优惠贷款条件吸引中国投资：相当丰厚的股权回报，偿还中国出口信用保险公司征
收的政治风险保险费用，以及相对较短的十年债务偿还期（Ali，2020年；Khan和
Liu，2019年）。

这些协议直接导致巴基斯坦政府承担的债务负债（约14亿美元，以主权担保形式）
和煤炭进口成本迅速上升（Ebrahim，2019年）。2019年，天然气仍然提供近一半的
发电量，其次是水能和煤炭，分别为20%和12%。国内采矿行业未形成规模，煤炭装
机容量快速增长，这两个因素叠加导致巴基斯坦越来越依赖煤炭进口。水能发电正
在增长，但速度缓慢（美国能源信息署，2022年），生物能源占比稳步下降，2019
年时约为三分之一。巴基斯坦的天然风力走廊非常适宜陆上风力装置，具有很大潜
力（随着几项项目成功落地，已实现了部分潜力），但其太阳能和风能装机容量依
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然很低，2020年为1.5吉瓦，仅占总装机容量的3%-4%。2020年，巴基斯坦宣布预备
取消两个煤电项目，并以新的水电项目替代（《论坛快报》，2020年）。同时，现
有煤电行业的资产搁浅成本预计为180亿美元，还需要200-300亿美元用以建设充足
的可再生能源装机容量来替代煤炭，并增加电网容量以满足需求。巴基斯坦经济前
景动荡，再加上缺少碳市场，现有燃煤电厂受监管的股权回报和装机容量支付过分
慷慨，公用事业公司财务状况举步维艰，以及对于可再生能源开发的结构性激励措
施没有到位，导致吸引公用事业规模的可再生项目投资困难重重（Bhandary和Galla-
ghe，2022年；Nedophil Wang, Springer, Volz和Yue，2022年；Solangi, Longsheng和
Shah，2021年）。以上种种不利因素相互交织，如果缺少外部支持，提前退役巴基
斯坦煤电装机容量将面临极大挑战。

越南

越南的能源需求仍以每年10%的速度增长（Breu, Castellano, Deffarges和Nguyen，2021
年）。越南在2010年前以水能发电为主，但到2021年，60%的发电量来自煤炭、天然
气和石油（Pham，2022年；越南投资管理公司VinaCapital，2022年）。自2010年以
来，煤炭发电所占比例翻番，达到近50%，核电开发计划的放弃加速了煤炭发电比例
的提升（Murray，2021年），预计到2030年煤炭需求将提升一倍（Phu，2022年）。
越南自此从净煤炭出口国变为进口国（Samuel，2022年）。

太阳能发电从2015年的几近于零上升到2021年的16.5吉瓦（Tachev，2022年b），但
风能利用没有进展（Merdekawati, Supendi和Vu，2022年）。越南的第八个电力发展
计划覆盖2021年至2030年，其中阐述了2045年长期愿景。根据该计划，风能发电将
扩大到总发电量的64%，总发电量预计还包含15吉瓦天然气发电，45吉瓦液化天然气
发电，同时煤炭发电增长更加缓慢。然而，越南现有燃煤电厂已面临高昂的燃料费
用成本（Dat，2022年），多数电厂以60%-70%的负荷率运行，其中一些电厂还因煤
炭短缺而需定期关闭（《越南投资评论》，2022年），进一步扩张更将受到政治层
面的反对（Pham，2022年）。随着重要融资伙伴退出国际煤炭投资，几个备受瞩目
的投资前煤电项目面临着未知的未来（Tachev，2022年a）。另外，关于加速现有燃
煤电厂机群退役，眼下正在考虑的方案包括：收购电厂，并根据亚洲开发银行的能
源转型机制，早于原计划时间用清洁能源将其替代（Hoang，2021年），以及将燃
料转换为氨气（《投资者》，2022年）。

政治经济和退役机制

在煤炭的未来和淘汰现有煤电装机容量可行性的方面，这里考虑的三个国家背景具
有一些共同的关键特征。第一，中期内预期电力需求增长都是两位数，亟需扩大电
力供应。第二，煤炭在现有发电结构中占据中心地位。在印尼，煤炭长期在发电结
构中居于中心地位，巴基斯坦和越南则在相对近期的时间内大幅转向煤炭发电和煤
炭进口。第三，缺乏灵活性的煤炭资产经济前景疲软，这主要由以下因素引起：来
自可再生能源的竞争压力、高成本以及负荷率持续下降至趋近60%（在印尼的例子中
反映了短期内的发电量过剩）。最后，每个国家都明确阐述其设有长期的去碳化目
标，并且为在不危及能源供应安全的情况下实现这一目标，需要吸引大量且新的私
人投资。
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与此同时，每个国家存在的背景环境在以下几个方面呈现出显著差异。第一，越南
在扩大太阳能发电装机容量方面已投入大量投资，在风能方面的投资也在加大，但
印尼和巴基斯坦并没有采取相应规模化举措，部分原因在于国内缺乏相应的政策支
持，以及可再生能源监管环境不够明确，还有部分原因在于不合理的系统规划和外
部冲击导致短期内发电量过剩（进一步扩大装机容量可能会进一步恶化现有燃煤电
厂的财务状况）。第二，相对而言，越南在制定煤炭资产提前退役相关政策框架以
及将这些措施纳入长期规划方面走在前列。而巴基斯坦和印尼由于替代投资选择有
限、现有煤电机群相关的财务负担较为沉重，在有组织地逐步淘汰燃煤电厂方面尚
处于起步阶段。

在审慎考虑分析这一信息各种可用的方法框架后，我们最终决定采用“参与者，目
标，背景”（AOC）方法。这种识别和分析政治经济关系的模型简单却独具启发
性，平衡了简明、严谨和政策意义，并且已被应用于一系列探讨不同司法管辖区燃
煤电厂逐步淘汰所面临困难的研究之中（Heerma van Voss和Rafaty，2022年；Jakob
和Steckel，2022年；Jakob等人，2020年；Ohlendorf, Jakob和Steckel，2022年）。本
篇研究虽然没有开展基础研究，但充分利用本篇工作报告——其本身建立于专家调
查、对国家案例的深入分析和对政策决策过程的比较分析——将建模结果放在背景
中分析，尝试从所关注国家燃煤电厂退役现有政策的共同影响因素中归纳出普遍结
论。

燃煤电厂退役决策的主要参与者大体可分为政治拥护者和经济拥护者。在每种情况
下，最具影响力的政治参与者是国家元首、执政党、电力监管机构和负责能源发展
的内阁部委。相应的经济参与者是电力公司和煤矿公司，这些公司往往是国有或在
一定程度上由寡头控制，在这两种情况下都作为重要政治参与者的资助人。相比之
下，民间团体的政治经济作用微乎其微。权力集中于精英政治人物和权力经纪人，
他们的政治财富与其吸引外国资金进入国内基础设施项目的能力息息相关，尤其是
那些有益于主要经济参与者的项目，即能源供应、高增长行业和出口导向型产业。

煤炭政策的总体目标在主要参与者之间是一致的，集中于三个重点方面：（i）经
济增长；（ii）电力供应安全和（iii）电力可负担性。在这三个国家背景的相关文献
中，煤电项目的支持者和投资者几乎无一例外都提到了这三项目标。相比之下，非
边缘的政治和经济参与者很少提到旨在最大化利用燃煤电厂提前退役的政策。

主要参与者及其主要目标所处的历史和结构背景主要源自国内电力市场的设计和基
础设施融资方式。现有文献表明，电力市场的结构特性（尤其是电力资产所有权和
控制权）和输配电基础设施限制着参与者对煤炭政策决策的影响，这些决策从投资
贯彻到认购、建设、投产、运行、再融资和退役。在电力行业缺乏重大改革的情况
下，这或多或少代表一定的约束，基础设施融资因此对于确定电厂退役的可选方案
方面具有更为重要的影响力。在所有研究国家中，或许最为显著的背景因素是能源
行业转向金融自由化，其中甚至包括像印尼案例中这类外国资本通过国内机构调拨
的情况。

结合以上三部分可得出以下重要观点：政治参与者本身受到国内的经济参与者制
约，他们可能将放宽基础设施融资限制或将其外部化视为一种合法且在政治层面安
全的方式，既能促进新型经济活动（如可再生能源增长和煤炭逐步淘汰）又无需承
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担统治动荡风险或危及他们作为政治资助人的地位（Pond，2018年）。在煤炭背景
下，这意味着煤炭退役最可行的途径很可能涉及利用外国资本来承担煤炭提前退役
的（部分）成本。同样，考虑到所研究国家的参与者、目标和背景配置，依靠国内
公用事业公司（国有或其它）来主动推动煤炭退役并不明智。

因此，我们研究的核心结论如下：为取得合理的成功机会——至少在短期内——煤
炭提前退役政策计划或需债务或股权持有者积极参与，在这里也就是中国国有融资
机构。提前退役所需资本外部化还能带来以下有利影响：将资产从东道国国有企业
和融资机构的资产负债表中去除，释放原本将被用于资助煤炭资产退役的资金，可
用于投资替代能源。正如此研究描述的建模方法和结果所示，实现这一目标有以下
几种可选方案：

(i)	 通过全额收购立即退役。如需全额补偿债务和股权持有者，这一方案需要付
出昂贵的前期成本，并要求立即以替代性发电装机容量作为替代。

(ii)	 在可能的情况下以较低的资本成本进行再融资，并且/或者向债务/股权持有
人支付利率补贴，以补偿因提前退役造成的现金流损失。如建模结果所示，
这一方案能以较低成本实现同等结果，并给予足够的时间和可预期性来发展
替代电力来源。

(iii)	 债务换碳，形式包括全额收购和利率补贴。

在实践中，假设中国实体持有债务或股权，可选的实施方案包括： 

(i)	 这些实体——或其股东中国政府——愿意重新协商条款，进行债务重组降低
利率，并且/或者由中国政府提供补贴，其中部分成本或许可由东道国政府承
担。 

(ii)	 将燃煤电厂资产转移给其它中国实体，如政府银行，负责以中国政府可接受
的成本对相关资产进行清算。 

(iii)	 将燃煤电厂资产转移给由商业资金和优惠资金混合组成的国际混合融资资
金。这一方案取决于中国实体出售资产的意愿，可能性小于第一项方案，这
是因为这些电厂通常采用中国技术和供应商，可能会被视为与其所在国之间
更广泛的贸易和投资伙伴关系的一部分，资产出售或将危及这一关系。

在参与海外煤炭项目融资的各类中国机构中，中国发展融资机构可以领头采用以上
探讨的具体机制。中国发展融资机构在协调海外项目融资的各参与方之间的资金分
配方面发挥着重要作用（Chin和Gallagher，2019年）。鉴于其具有公共及准政府地
位，中国发展融资机构也面临着国际压力，要求其提升海外融资环境标准以与其它
全球发展融资机构相匹配。得到七国集团等西方国家支持的公正能源转型伙伴关系
模式目前已在南非、印尼和越南推动达成协议，这些国家各自的发展融资机构将作
为各个项目中的核心组成部分。同属于发展融资机构的亚洲开发银行目前正在开发
能源转型机制，这一机制或许将成为不同公正能源转型伙伴关系计划中的组成部
分。中国对支持发展中国家绿色低碳能源做出了广泛承诺，并且将越来越多的承诺
汇编入官方指南，但其后的资金支持尚未增加（Springer, Lu和Chi，2022年）。
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有必要采用有利的政策框架以调动实现承诺所需融资。虽然中国不太可能加入公正
能源转型伙伴关系或追求类似的多边策略，中国的发展融资机构仍能表示支持特
定的能源和排放目标，为发展中国家实现这些目标提供财务支持。以上讨论的退役
机制中提供了几条在政治层面可行的渠道，中国发展融资机构可以通过这些渠道来
实施。第一，从债务角度来看，中国发展融资机构在需要时积极参与协商债务重
组，并曾向债务困难国家的燃煤电厂发放贷款。至于其它债务置换类型，如债务换
自然保护、债务换气候，中国也在探讨将它们作为国外融资业务的可能工具。如果
中国发展融资机构选择推进债务置换，可以将以上探讨的实施方案纳入任何一种债
务置换结构中。第二，从股权角度来看，中国设立了二十多个海外发展投资基金，
引导股权资金用于实现既定发展目标。这些基金的股东包括中国发展融资机构、
商业银行和私人投资者，其中部分基金已制定绿色发展目标（Moses, Gormley和
Springer，2022年）。这些多方股东基金汇集资金可以用于利率补贴以及/或者作为
机构大本营，将预备提前退役的燃煤电厂资产转移到这里。

由中国主导、聚焦于能源转型融资的伙伴关系无需只专注于煤炭退役。事实上，为
聚焦于可再生能源的中国发展融资机构制定政策框架，同时以煤炭退役作为支持机
制，在政治层面上或许更为可行。从更广泛的视角来看，这些方案的政治可行性和
环境效益（对于中国和东道国）或许关键在于与之同时的对（接近）零碳电量的投
资。鉴于中国在可再生能源设备制造和出口贸易方面具有巨大的相对优势和商业利
益，可以想象，除了本研究中描述的仅仅债务重组就能带来的大量潜在结余以外，
中国参与者在这一新兴行业中的利益也将极大地推动中国发起的煤炭退役。与此同
时，东道国可以大力推动形成相关伙伴关系，设立商定框架内目标，以支持地方内
容，或推动对煤炭退役的支持水平与在可再生能源装机容量扩建方面获得的资金支
持水平之间实现衔接。

结论

本篇报告的出发点在于合理处理由中国资助、目前正处于运行状态的燃煤电厂的机
群，这部分机群的总装机容量约为39吉瓦，平均投产年份不足10年。考虑到这些机
群的投产年份，提前退役可以产生更大避免排放的碳效益，但同时也更为艰难，因
为燃煤电厂的债务和股权负债大部分尚未偿清，并且其所处的监管市场目前可应用
于加速煤炭退役的工具要么尚未推出，要么受到太多政治干扰，顺利实施或成功实
现的机会较为渺茫。

我们以具有代表性特征的亚临界电厂为例作预测分析，发现在确保燃煤电厂提前退
役方面，采用利率补贴方法或许能比全额收购更好地利用优惠资金。一方面，在实
现同等避免碳排放的情况下，利率补贴方法所需成本更低（例如，在第5年再融资、
第10年退役需要1.51亿美元，而第10年退役需要1.84亿美元）；另一方面，这一方
法也更切合实际，因为在本篇研究探讨的三个案例中，电力需求增长率高，可再生
能源建设仍处于相对早期阶段。提供足够的利率补贴支持燃煤电厂提前退役（在模
型中，从第5年开始支付3个百分点股权回报可以支持在第10年退役），同时给东道
国足够的时间投资替代装机容量，或许是一项可行的解决方案。无论在电厂真正退
役时避免排放碳市场是否存在，债务换碳或许都可作为资助电厂退役的一个可行方
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式，并且在两种情况下都能以每吨二氧化碳20美元的碳价格对债务或股权持有者进
行全额补偿。

本篇报告开展的政治经济分析还清晰地表明，由于补贴利息支付（尤其是支付给国
外实体的）可用的财政空间有限，政治和经济领域中支持继续使用煤炭一派的既
得利益难以撼动，这些解决方案不太可能在国内自行出现。如果这一结论无误，那
么“一带一路”燃煤电厂提前退役或将需要中国贷款人和股权持有者积极参与重新
协商未偿还债务，酌情降低借贷成本，并在可能的情况下补贴利息支付；或是同意
将债务和股权所有权转让给其它机构，如中国政府控制的银行或资产管理公司，或
是旨在促进燃煤电厂提前退役的国际资本混合融资基金。虽然我们的分析与研究结
果针对的是特定国家获中国资助的燃煤电厂，但研究确认的机制和实施方案，包括
公正能源转型伙伴关系和能源转型机制，对于为发展中国家燃煤电厂退役的制定新
兴框架也具有一定的借鉴意义。
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附录一：研究方法附录

系列支付

在计算系列支付的隐含利率i时，当公式中的未来现金流（或本金）的净现值A、每
期支付（年金）c和期数n已知，可用公式（1）计算出常数k。对于有许多支付的系
列，代数不可解，因此采用迭代过程确定i的值。迭代方法采用牛顿—拉弗森法。

当公式中的利率（或对于股权现金流的回报率）i已知，可通过重新排列公式（1）计
算出每期余额的年金支付，如公式（2）。对于股权回报的计算（相对于贷款偿还）
，现金流系列是不平均的，也就是说，每期支付是变化的。在这种情况下，公式（2
）可以找到相等的恒定年金，这样采用这一恒定年金的现金流净现值与不平均现金
流系列是相同的。

通过公式（3）可以计算出系列总支付的利息支付（In），公式中的n是支付时期：

计算系列总支付的相应本金支付（Pn）可以通过从公式（2）中减去公式（3），得
公式（4）如下：

优惠融资

在本篇报告中，我们设想了以下情况：燃煤电厂在nRF时期进行再融资，并在nRT时
期退役，其中nRF ≤ nRT，给定一组原始现金流在nCF时期结束。在这种情况下，任
何处于nRT和nCF之间的现金流都是损失部分，假定这部分不被支付。iRF是再融资方
收取的利率，iRS是补贴提供者的贴现率，iRT是电厂退役损失现金流导致的剩余现金
流的隐含利率（来自公式（1）），电厂退役后损失的现金流。如果电厂在现金流停
止后退役（如贷款期限到期），那么提前退役对现金流或隐含利率没有影响。

隐含利率补贴（按百分点）与再融资年份和退役年份的不同组合有关，在（5）中
简单计算为以下两者之差：再融资方的利率和提前退役导致的剩余现金流的隐含利
率。nRT – nRF得到时期的数目，并用于生成iRT，现值为ARF，即再融资年份的剩余
本金。补贴利率不得高于再融资方的贴现率，剩余现金流利率不能低于0。
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如果没有提供补贴，对于再融资方的提前退役假设成本就是损失年金的净现值
（NPVRP），给定退役年份nRT，再融资年份nRF和贴现率nRF。公式（6）：

为确保再融资方仍能实现所需回报，需要的补贴成本现值简单为——对于补贴提供
方而言——支付损失年金的净成本现值（NPVSP），利率iSP反映了补贴提供者的资
本成本，按照再融资年份计算。公式（7）：

碳融资

碳融资计算的基础是二氧化碳年排放量E。Et是通过将电厂装机容量系数cf乘以电厂
规模W、每年平均小时数y和排放系数ef得出（单位：吨二氧化碳/兆瓦时）。在本篇
分析中，我们设定一个常数cf，这样电厂在给定年份t排放的二氧化碳在所有年份都
是相等的。公式（8）：

在给定年份的避免排放的二氧化碳AE仅仅是年度排放量，如果没有在某一给定退役
方案中排放，但如果电厂在其全部的预期运行寿命L期间始终运行，就会被排放。也
就是说，它们只在提前退役年份RT和原定退役年份之间实现。公式（9）：

在给定年份dt的工厂活动中，债务融资所占份额在这里被定义为未偿还债务At，占股
东股权价值E的一部分。相反而言，股东股权被假定为投资股东资金和初始债务本金
的总和（即在项目开始时投资于项目的总金额）。这假定股权回报不会再投资于项
目。公式（10）：

避免排放的二氧化碳根据债务持有者分配的避免排放的二氧化碳AEtD分配给债务和
股权持有者，分配给股权持有者的避免排放的二氧化碳AEtD根据避免排放实现时的
债务比率dt进行分配。公式（11）：

在此背景中，碳收入指的是如果对这些避免排放的二氧化碳进行定价，避免碳排放
所产生的收入。避免排放的二氧化碳收入在实际避免的时候实现，也就是说，只有
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在工厂退役之后。由于这些收入归属于投资者，用于计算碳价格的（债务或股权分
配）避免排放的二氧化碳需要以净现值为基础进行估值，即以再融资方的贴现率iRF
进行贴现。公式（12）：

为能够以碳收入收购电厂并将其立即退役，（贴现）避免未来排放的二氧化碳价格
必须使剩余现金流收入的净现值等于碳收入的净现值。为了计算出避免排放的二氧
化碳的价格cp，使避免排放的二氧化碳收入能够抵偿工厂在第nRT年自愿退役，我
们可以用再融资方在再融资年份nRF时（（假设没有提前退役））的未来现金流现值
ARF除以给定的退役年份第nRT年的避免排放的二氧化碳现值。公式（13）：

然而，这产生了对债务和股权持有者不同的碳价格。存在一个单一的碳价格cp *，在
这个价格下，债务/股权持有者的超额收入等于股权/债务持有者的收入缺口。这是给
定年份nRF和nRT债务和股权现金流净现值的平均值，除以债务和股权持有者各自避
免排放的二氧化碳现值的平均值。提出除数，得到公式（14）。

优惠碳融资

优惠碳融资是指所需的避免排放的二氧化碳价格，以为（6）中计算得到的损失收入
给定比例提供资金。在本分析中，这个比例被假定为100%。

为给定补贴金额提供资金所需的优惠碳价格ccp是损失收入的净现值除以避免排放的
二氧化碳现值，NPVAE≠0。公式（15）：

   

为找到优惠碳价格ccp*，在这一价格下，债务/股权持有者的超额收入等于股权/债务
持有者的收入缺口，所采用逻辑与（14）相同：找到给定年份nRF和nRT的债务和股
权收入的平均数，分别除以债务和股权持有者避免排放的二氧化碳现值平均数。提
出除数后得到公式（16）——注意，如果债务或股权的NPVRP=0，x=1；否则，x=2
。
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附录二：案例研究：背景和说明数据

印度尼西亚

能源供应结构：化石能源和可再生能源前景

印度尼西亚是一个由几千座岛屿组成的国家，不可再生自然资源种类繁多，储量丰
富，其中最以煤炭、天然气、大宗金属和一系列矿产和农产品闻名（表5）。印尼还
拥有巨大的可再生能源装机容量蕴藏量（表6），据政府估计，其地热蕴藏量为世界
第一（亚洲开发银行，2020年）。

尽管其石油进口迅速增加（国际能源署，2021年b），印尼仍是一个净能源出口国。
煤炭是印度尼西亚最大的能源出口，按价值计算占11.2%（亚洲开发银行，2020年）
。印尼出口的大部分煤炭运往中国和印度（美国能源信息署, 2021年）。印尼是世
界第四大煤炭生产国，是东南亚国家联盟（东盟）10个成员国中最大的天然气供应
国，也是世界上最大的生物燃料生产国（国际能源署，2021年b）。

表5：印度尼西亚的化石燃料储量和产量（2019年） 

资源 单位 产量 探明储量 蕴藏储量 储量/产量比

煤炭 百万吨标准煤 616 149,000 37,600 242

石油 百万立方米 43.2 394 205 9.1

天然气 百万立方米 0.078 7.91 4.38 101

来源：亚洲开发银行，2020年。

表6：印度尼西亚的非化石能源和生物能源的蕴藏量和装机容量

Resource 蕴藏产能（亚洲开发银行，2020年） 装机容量（国际能源署，2021年b）

单位 2019 单位 2020

地热 GW 23.9 TWh 15.56

水能 GW 94 TWh 19.45

生物质能 GW 32.6

沼气 百万立方米 11.63

风能 GW 60.6 TWh 0.47

太阳能 GW 208 TWh 0.12

海洋/潮汐能 GW 17.9

来源：亚洲开发银行，2020年。

自2010年以来，国内初级能源需求一直以每年3%的速度增长，这主要是受运输部
门价值增长驱动（亚洲开发银行，2020年）。在2000年至2014年期间，印尼的绝
对能源消费提前增长了65%。印尼现在占东盟能源使用量的40%（国际可再生能源机
构，2017年）。印度尼西亚目前的能源供应结构以煤炭和石油为主（图7）。虽然自
1990年以来，石油所占份额一直保持在大约三分之一的水平，但以石油为基础的能

3  根据20万桶/天折算
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源和天然气的绝对消费从那时起都增加了一倍以上。煤炭能源供应在同一时期增加
了20倍，自2010年以来增加了一倍多。水力发电增加了4倍，但只占总供应量的1%，
而风能和太阳能则增加了近13倍，占总供应量的10%。自1990年以来，生物燃料和废
物的使用绝对值下降了30%，从占总能源供应的近一半降至仅占13%。

图7：能源供应总量，按来源分类（单位：太瓦时）

来源：国际能源署《世界能源余量》，2020年；美国能源信息署，2022年。

截至2019年，电力使用以巴厘岛、爪哇岛和马都拉岛为主（需求合计为181太瓦时）
，其次是苏门答腊岛（38太瓦时）和加里曼丹岛、苏拉威西岛、马鲁古岛和巴布亚
岛（24太瓦时）（亚洲开发银行，2020年）。印度尼西亚分散的地理环境使其较偏
远的岛屿在很大程度上依赖昂贵的、有高额补贴的进口柴油发电，而这些柴油往往
需要经过长途运输和具有挑战性的地形（国际可再生能源机构，2017年）。虽然这
些地区的电力系统正在扩大，但电气化率仍低于90%，即使政府的目标是到2026年实
现接近全面通电（美国能源部，2017年）。

自20世纪90年代中期以来，印尼在全球煤炭市场上发挥着核心作用，在1995年之后
长期位居世界最大的动力煤出口国之一。至少从2008年开始，印尼的出口量占其煤
炭年产量的80%-90%。2018年，印尼超过澳大利亚，成为按煤炭重量计算最大的煤
炭出口国。2019年，煤炭出口同比进一步增长19%，压低了价格，以至于印尼政府在
2020年规定了5.5亿公吨的产量上限（美国能源信息署，2021年）。

2010年左右，印尼国内生产的煤炭超过天然气，成为最廉价的能源来源，煤炭自此
成为印尼电力供应结构的核心特征，目前约占总发电量的60%（Christina & Nangoy, 
2021年）。2020年，在全球新冠病毒大流行的情况下，随着可再生能源发电量下降

煤炭         天然气         水能         风能和太阳能         生物燃料和废物         石油

(美国能源信息署)
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到仅4%、石油和天然气消费下降，国内煤炭使用量急剧上升到了37%（美国能源信息
署，2021年）。

长期以来，生物质能一直是印尼最大的可再生能源来源。生物质能的形式包括生物
能源和生物燃料，年产量约为1.5亿吨。蕴藏量最大的地区包括加里曼丹岛、苏门答
腊岛和苏拉威西岛，同时，剩余的蕴藏量广泛分布于印尼的许多岛屿。然而，生物
质能的发电装机容量仍然低于2吉瓦（亚洲开发银行，2020年）。2020年的非生物能
源发电（表7）主要来自水能（19.5太瓦时）和地热（15.6太瓦时），而风能和太阳
能的总产量只有0.9太瓦时。新增装机容量速度仍然缓慢，同年太阳能净增装机容量
只有17兆瓦（国际可再生能源机构，2021年）。

能源供应的未来

印尼已设定目标，承诺在2060年实现温室气体净排放。其较短期的国家能源政策的
目标是到2025年实现23%的初级可再生能源供应，并将石油使用量减少到初级能源的
25%（国际能源署，2021年b）。同时，电力需求正在迅速增加。国际可再生能源机
构（2017年）预计，2014年至2030年期间电力需求将增加两倍，这意味着年增长率
超过7%。印尼政府2019年电力供应商业计划（RUPTL）预计，2019-28年的需求年增
长率略低，为6.4%，同时这意味着十年内的总需求将增加75%。在印尼占据垄断地位
的国有电力供应企业Perusahaan Listrik Negara（PLN）负责实施电力扩张计划，但新
冠病毒大流行导致其2020年收入目标下降15%。

仅用清洁能源满足增长的电力需求对于技术能力和合适的投融资供应都提出了重大
挑战。2021年10月，能源部长宣布了一个新的目标，即在2030年前新增4.7吉瓦太阳
能装机容量，并使可再生能源在新增总装机容量占一半以上。国际可再生能源机构
（2017年）估计，到2030年太阳能光伏装机容量可低至9吉瓦，也可高至47吉瓦，这
取决于对可再生能源的政策支持力度。印尼虽提出了以上目标，但其国家优先事项
仍围绕着土地利用而非能源发展，与同区域其它国家相比，减缓气候变化在其优先
事项中仍然排名较低。

搁浅资产和煤炭退役

在投资者与国家间争端解决机制（ISDS）框架下，印尼如需提前退役现有煤电装机
容量，单方面实现退役或将面临困难。ISDS条款保护了印尼近90%的外资燃煤电厂，
其中也包括中国的投资（通过“一带一路”倡议等方式）。如果印尼要实现其《巴
黎协定》目标，仅中国—东盟条约就明确保护了印尼12座燃煤电厂不变为搁浅资
产——估计成本为68-79亿美元（Tienhaara & Cotula，2017年）。

电力需求的高增长意味着煤炭退役的可行性还取决于能否实现以下两个因素来替代
退役装机容量：来自可再生能源的同等装机容量，以及为应对发电断续期间可能需
要的额外储存容量。2021年印尼对可再生能源的投资总额为15亿美元，仅占实现
2021年至2025年短期可再生能源目标每年所需的20%（国际可持续发展研究院，2022
年）。监管规则各行其道，支持可再生能源长期发展的相关政策模棱两可，达成所
需投资目标的挑战由此愈加复杂。印尼政府将不得不调动国内和国际资源来筹集所
需的投资资金，包括国际资本市场和其自身专门面向基础设施的公共和优惠融资机
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构：印度尼西亚基础设施担保基金（PT IIGF）、印度尼西亚财政部下属国企Sarana 
Multi Infrastructure（PT SMI）和印度尼西亚基础设施融资（PT IIF）。最近签署的公
正能源转型伙伴关系是一个可用于资助印尼能源转型的新兴资源，该伙伴关系于印
尼担任二十国集团轮值主席国期间启动。

煤炭退役的政治经济

在政治和经济精英（如个体寡头和国有企业）的支持下，不断增长的国内需求和丰富
的国内煤炭资源推动了煤电的扩张。由于供应国内电厂的煤矿的开采权使用费在地
方和国家公共预算中所占比重越来越大，促使公共部门自我强化以维持煤炭行业的激
励措施随之出现。佐科·维多多本届政府在政治和选举层面的成功也已经与成功发展
和部署公共基础设施之间明确联结（K. Kim，2021年；Ordonez, Jakob, Steckel和Fün-
fgeld，2022年）。随着国有企业成为受政治庇护的强势中心，加上政策决策过程带
有“幕后操纵和政治交易”特征（Salna，2019年），导致国家主导的发展模式受到
持续补贴，长期为国际投资者和多边机构所呼吁的国有企业重组却被一再推迟。不仅
如此，印尼重新转向发展由国家主导、受多方势力掣肘的采掘主义，其中掣肘因素既
包括寡头对自然资源的控制，也包括外国银行、商品公司和投资者通过国内金融机构
的参与。（K. Kim，2019年；K. Kim和Sumner，2021年；Winters，2011年）。

虽然煤炭扩张最初由国际资本通过国内金融机构和多边贷款机构支持，但中国在
2010年代末印尼煤炭行业增长中发挥的作用急剧扩大，涉及形式包括债务融资、
股权投资和建筑合同。这既反映了中国国内在工业材料生产方面的产能过剩，同
时也是对印尼将煤炭作为促进经济增长的工具的回应。大多数活跃在印尼煤电领
域的中国公司专注于能效较低的亚临界技术，工厂运营也屡有涉及非法劳工指控
（Tritto，2021年）。无论如何，中国在推动印尼煤炭扩张方面的作用如此巨大，可
以想象，中国的开发银行将发挥足够大的影响力，促使印尼从政治领域推动加速煤
炭退役。

巴基斯坦

能源供应结构

在2010年代中期，巴基斯坦的能源结构中几乎没有煤炭。一直到2019年，煤炭对总
能源供应的贡献才上升到10%以上，在此之前的30年里上升了6倍（图8）。相比之
下，自1990年以来，天然气一直占初级能源供应的约25%-35%，其次是石油和其他
以石油为基础的燃料，占20%-30%。剩余的能源供应大部分由生物质能和有机废物组
成，供居民使用，其中大部分人口缺乏可靠的电力供应（这一数字今天仍约为4000
万）。然而，生物能源在总能源供应中的所占比例已从1990年的近一半大幅下降到
2019年的三分之一。水能是可再生能源的主要来源，尽管风能和太阳能的装机容量
正在逐步增长（美国能源信息署，2022年）。

巴基斯坦的发电历来以水能、天然气和石油为主，近年来已转向煤炭，其中天然气
在很大程度上取代了水能和石油，在2019年占发电量近一半，而随着煤炭从接近零
上升到12%，超过了核能，相应地，水能从1990年45%的高占比下降到了2019年的仅
20%（图9）。其中风能、太阳能和生物燃料提供的发电量在同年不足5%。
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图8：巴基斯坦的能源供应总量，按来源分类（单位：太瓦时）

来源：国际能源署，2019年。

图9：巴基斯坦1990-2019年不同能源来源发电所占比例（百分数）

来源：国际能源署，2022年a，2022年b。

煤炭           天然气           水能           风能和太阳能           生物燃料和废物           石油

煤炭         天然气         水能         风能和太阳能         生物燃料和废物         石油
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自21世纪初以来，巴基斯坦因以下原因时常面临能源危机：昂贵的进口燃料所花费
的高额费用、极度沉重的主权债务负担以及输配电能力的不足。到了2020年代初，
该国为建设配电能力进行了大量投资，但由于缺少规划协调，加上新增装机容量在
新冠疫情大流行爆发以后无人问津，电力需求增长低于预期，造成了电力过剩的局
面（Ebrahim，2021年）。用于规划的标准建模工具未得到充分使用，治理不力，
腐败盛行，以及普遍存在于住宅和商业部门窃电现象，种种不利因素为电力市场及
其有效运作增添了额外的压力（Raza等人，2022年；Rehman和Deyuan，2018年）
。2015年以来，巴基斯坦的煤电快速增长（受谢里夫政府2013年国家电力政策驱
动），加上国内虽然发现了新的煤炭资源但煤炭开采业相对缺乏，巴基斯坦的煤炭
进口急剧上升。

巴基斯坦虽然极度依赖集中式化石燃料和水力发电，其除水能以外的可再生能源资
源却非常丰富。根据世界银行（2020年）的计算，只要将巴基斯坦0.07%的土地面
积用于太阳能发电，就能满足该国目前的电力需求。该国还有几条适宜陆上风力
装置的风力走廊，在风力最强劲的10%地区，平均风速非常高。尽管有这样丰富的
蕴藏量，以及若干个项目已成功实施，巴基斯坦的太阳能和风能装机容量仍然很
低，2020年仅为1.5吉瓦，占总发电量的3%-4%。

能源供应的未来

电力需求预计将从2019-20年的154太瓦时增加至2024-25年的192太瓦时，增加四分
之一（国际能源署，2021年c）。为满足2030年的预期需求，巴基斯坦预计需增加
40%的发电装机容量，从39吉瓦增至57吉瓦，这需要增加300亿美元以上的投资。根
据巴基斯坦国家输电调度公司制定的《2020年指示性发电容量扩展计划》预测，到
2030年，可再生能源装机容量预计将达到6.5吉瓦（其中3.8吉瓦来自风能，1.9吉瓦来
自太阳能，0.75吉瓦来自沼气设施）（法国能源统计所Enerdata，2021年）。

在2020年气候雄心峰会上，巴基斯坦时任总理伊姆兰·汗宣布到2030年将实现60%清
洁发电的目标，此前他叫停了两个总装机容量达2.6吉瓦的煤电项目，并以水电取代
（《论坛快报》，2020年）。巴基斯坦在2021年提交了更新版的《巴黎协定》国家
自主贡献，旨在将本国2030年预计排放量减少50%，禁止进口煤炭以支持本国煤炭，
并在此过程中转向推广电动汽车（巴基斯坦政网，2021年）。但由于当地煤炭的质
量较低，按照其改以当地煤炭作为4吉瓦装机容量能源来源的目标，排放量不太可能
降低（Ebrahim，2019年）。此外，现有对可再生能源的监管支持不足以吸引清洁能
源的大额新投资。从更广泛的层面而言，巴基斯坦在能源和气候方面的政策波动较
大，也令投资者对其政策风险保持警惕（Bhandary和Gallagher，2022年）。

搁浅资产和煤炭退役

自2010年以来，作为中巴经济走廊倡议的一部分，巴基斯坦各个燃煤电厂几乎无
一例外全由中国实体支持，在投资环境不景气的情况下，中国是唯一仍愿投资巴基
斯坦煤电的主要国际贷款人。中国政府为降低投资风险而提供的特殊条款包括：相
当丰厚的保证股权回报率，偿还中国出口信用保险公司为政治风险保险所征收的费
用，以及相对较短的十年债务偿还期。
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因此，几个由中巴经济走廊倡议资助的电厂已经面临重大的财务挑战并不奇怪。例
如，中巴经济走廊倡议下启动的第一个电厂——1.3GW的萨希瓦尔电站至少一次面临
即将关闭的困境，即2019年时，巴基斯坦政府无力向项目开发商支付1.27亿美元的
款项。由中国和卡塔尔支持的卡西姆港燃煤电站在运行一年内，面对不断增加的债
务负债和进口煤炭成本，也陷入了类似的困境（Ebrahim，2019年）。中巴经济走廊
倡议下的第三家电厂，即由中国交通建设公司赞助的300兆瓦发电机组，从未完工。
该电厂最早于2016年获批，但在巴基斯坦电力部门提议用同等的太阳能电站作为替
代之后，或将面临取消（法国能源统计所Enerdata，2022年a）。

巴基斯坦为评估遗留煤电资产提前退役的可行性，对亚洲开发银行的能源转型机制
表示了兴趣，但在可能的实施中面临着以下障碍：

1.	 巴基斯坦的煤电发电机群非常年轻，平均投产年份不足5年，其中大部分尚未
偿清债务，每座电厂未偿还的债务现金流估计达6.65亿至12亿美元。

2.	 这些电厂为其所有人带来了异常丰厚的利润，并保证年度股权回报达27%-
35%。

3.	 这些电厂由主权担保资助，以确保资助人按时收到款项。目前，巴基斯坦中
央电力采购担保公司（CPPA-G）对现有发电机群欠款为14亿美元，是中央政
府的一项主要或然负债。

4.	 与中巴经济走廊框架下巴基斯坦燃煤电厂签署的购电协议很难重新协商，因
为这些购电协议属于与中国更广泛的深度经济关系的组成部分，并与一系列
政府支持的相关项目相联系。巴基斯坦煤电机群的购电协议除了包含浮动的
燃料成本，还包含大量的装机容量费用，因此，在需求明显超过供应（目前
供应过剩）之前，政府缺乏动力再去投资额外的可再生能源装机容量。

关闭当地煤矿及其供应的电厂总计需花费180亿美元，另外还需200-300亿美元完成
以下事项：以同等的可再生能源装机容量作为替代，增加电网容量以将可再生能源
装机容量连接到主要负荷中心，扩大纳税人基础群体以及增加来自终端用户的收入
（尽管并不确定额外收入能否完全抵消这些成本）。在没有碳市场、缺乏结构性的
可再生能源发展激励措施的情况下，可能很难让投资者相信会有足够的收入流，从
而吸引这类额外的可再生能源投资（Nedophil Wang等人，2022年）。以上种种不利
因素相互交织，巴基斯坦煤电装机容量提前退役因此面临着艰难、或许也是独一无
二的挑战。

煤炭退役的政治经济

煤电提前退役实施起来阻碍重重，但巴基斯坦能源战略的转变表明其有意降低对昂
贵的煤炭进口的依赖，并希望不再继续在繁荣—萧条之间裹足不前——几十年来，
其电力部门在投资不足和对装机容量的紧急投资的循环中深受困扰。

2013年，巴基斯坦制定国家电力政策（NPP），以期解决国内持续不断的能源危
机，在2017年前填补供需缺口，在2018年前转为供应过剩，并优先发展低成本的发
电方案、减少窃电行为。这导致煤电迅速扩张，电力供应严重过剩，然而由于政府
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能力有限、国有企业财政紧张，无力投资必要的输配电基础设施，巴基斯坦并没有
很好地利用这一局面。这一财政压力在很大程度上（尽管不完全是）源于住宅和商
业消费者费用收缴不到位，这反过来又促使燃料采购延迟，停电和电力短缺现象频
发，从而进一步抑制了费用收缴——这一循环被称为“债务循环难题”。虽然2013
年的国家电力政策旨在通过惩罚欠费行为、限制窃电以及提高国有电力公司的财务
透明度来解决这些根源问题，它在筹集所需投资资金方面却收效甚微，随后几年持
续动荡的政治局面更是进一步阻碍了相关政策的实施（Bhandary和Gallagher，2022
年）。

中巴经济走廊或仍可在促进巴基斯坦能源转型方面发挥重要作用。巴基斯坦在2010
年代选择推动煤电多元化发展时，已经经历过投资环境的急剧恶化，并且，越来越
多地将中国作为“最后的贷款人”来其求助，巴基斯坦愿意支付高于寻常的费用，
以期通过煤炭扩张解决其长期的能源危机。由于中国已承诺不再向海外煤电项目提
供融资，中巴经济走廊下未完成的煤电项目或将面临搁浅困境，找不到其他支持
者。另一方面，中国所做的承诺和不断增长的可再生能源产业或许可以作为推动
力，促使这两个国家淘汰现有装机容量，并以全新的、中国支持的可再生能源装机
容量作为替代（Bhandary和Gallagher，2022年）。

越南

能源供应结构

自1986年以来，越南经历了一系列政治经济改革。在这些改革的有力推动下，越南
在不到四分之一个世纪的时间内从世界上最贫穷的国家之一发展为中低收入国家（
气候分析，2019年）。该国的能源产业一直是增长的主要推动力，为城市化、建筑
业和制造业的快速工业化以及整体经济的高速增长提供支持。能源需求仍在以每年
近10%的速度增长（Breu等人，2021年），预计2022-27年电力行业将以每年4.5%的
速度增长（市场分析机构Mordor Intelligence，2022年）。

越南的能源资源相对多样化；直到2010年左右，北部和中部的水电资源是其最
大的发电来源（见图10）。但此后，共享水资源的地缘政治、水库容量的限制和
日益频繁的异常天气模式，推动了近年来使用化石燃料来满足增加的需求（L. D. 
Nguyen，2022年）。2011-20年第七个电力发展计划（PDP）巩固了化石燃料（煤
炭、天然气和石油）在越南电力系统中的核心地位，2021年，化石燃料在发电结构
中占60%（Pham，2022年；越南投资管理公司VinaCapital，2022年）。根据目前的开
采率，越南国内的煤炭、天然气和石油储备分别足以提供70年、45年和18年的燃料
（越南电力与可再生能源局和丹麦能源局，2022年）。

核电发展计划受成本和资金限制而搁置（Murray，2021年），国内石油产量（2010
年以来）和生物质能产量（2015年）也在达到顶峰之后下降，由此，越南对煤炭的
依赖更为突出，煤炭占发电量份额自2010年以来翻了一番，达到近50%（法国能源统
计所Enerdata，2022年b）。同一时期，越来越大的煤炭需求促使越南提升新的国内
采矿能力，越南也从煤炭净进口国转变成为了净出口国（Samuel，2022年）。
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图10：发电量，按能源来源分类（单位：太瓦时）

来源：“以数据看世界”网站，2021年a。

自2010年代末以来，越南更加认真地推动可再生能源多样化发展，通过制定让利的
上网电价、签订长期采购合同以及向开发商提供高于市场价格的保证，成功吸引了
新的投资浪潮（J. Nguyen，2021年），太阳能装机容量也从2015年的接近零上升到
2021年的16.5吉瓦（Tachev，2022年b）。越南虽然拥有沿海风力资源，但风能并没
有得到同等支持或取得相似的成功，2021年总装机容量仅4吉瓦，仍是总装机容量中
可以忽略不计的部分（Merdekawati等人，2022年）。

能源供应的未来

越南第八个电力发展计划（PDP8）涵盖2021年至2030年。该计划前后推出了几个截
然不同的版本，一开始主张激进的煤炭扩张，最新草案则转向可再生能源发展，并
阐明了到2045年的长期愿景。计划假定到2030年可再生能源增长率为6.6%，到2045
年为5.7%。越南在2021年格拉斯哥第26次缔约方大会上承诺将于2050年前实现净零
排放。该计划正是为了在名义上与以上承诺保持一致，同时还表明了一个侧重于去
碳化和可再生能源发展的长期政策框架（世界银行集团，2022年）。计划还做出了
以下规划：扩大可再生能源（尤其是风能）和天然气装机容量，限制煤电装机容量
增长。

该计划设想，到2045年，太阳能和风能装机容量将达到151吉瓦，太阳能在相应能源
结构中占36%，陆上风能占28%，海上风能占36%（Merdekawati等人，2022年）。越
南具有绝佳的海上风力开发条件——海岸线狭长而平缓，主要需求中心附近的东北
风风势稳定——这与风能所占比例总计64%的设想是相一致的。世界银行集团（2021
年）估计，在2035年，25吉瓦海上风能装机容量将满足越南12%的电力需求。第八个

煤炭         天然气         水能         风能和太阳能         生物燃料和废物         石油



www.bu.edu/gdp	 41

电力发展计划还提议，到2045年，天然气和液化天然气的装机容量将分别增至15吉
瓦和45吉瓦；在2030年，煤电装机容量将增至38吉瓦（反映了已经在建的电厂），
同时从这之后开始趋于平稳，到2045年，其在国家能源结构中所占比例将从31%降至
13%（德国国际合作机构GIZ，2022年；路透社，2022年）。这相当于取消了14.1吉
瓦新增装机容量计划（国有企业越南电力集团EVN、越南国家油气集团PetroVietnam
和越南煤炭矿业集团Vinacomin），取消原因是其预计财务回报为负，与可再生能源
替代能源相比表现不佳（D. Brown，2022年；路透社，2022年）。

搁浅资产和煤炭退役

除在建燃煤电厂以外，越南将不再新建燃煤电厂，但其对煤炭的初级需求仍不断上
升，从2021年的5300万吨将上升到2030年1.25亿吨的高峰。由于国内产量预计将稳
定在4000-5000万吨，这意味着在2025-35年期间，越南每年将进口5000-8000万吨
煤炭（Phu，2022年）。然而，越南现有燃煤电厂已经陷入困境，在2022年，尽管
能源供应总量同比增长4%，高昂的燃料成本依旧导致煤电产量和利润双双急剧下滑
（Dat，2022年）。多数电厂以60%-70%的负荷率运行，其中一些电厂还因煤炭短缺
而短时关闭（《越南投资评论》，2022年）。

现有煤电装机容量已然面临重重困境，计划装机容量面临的环境更将不容乐观。
随着重要融资伙伴包括中国、日本和韩国退出国际煤炭投资，几个备受瞩目的投
资前项目面临着未知的未来（Tachev，2022年a）。越来越多的东南亚主流保险公
司退出煤电领域，取而代之的是规模较小、经验不足的保险商，更令局势进一步
恶化（Bosshard，2022年）。此外，煤电和采矿对当地社区的显著影响（洪水增
加、水土流失和以农业为基础的生计丧失）也使得国内政治方面反对进一步扩张
（Pham，2022年）。

关于加速现有燃煤电厂机群退役，眼下正在考虑的方案包括：收购电厂，并根据亚
洲开发银行的能源转型机制，早于原计划时间用清洁能源将其替代（Hoang，2021
年）；按照由一家韩国能源公司支持的方案，将燃料转换为由天然气生产的蓝氨，
并进行碳捕获与封存（《投资者》，2022年）。2022年12月，越南政府与国际伙伴
集团达成公正能源转型伙伴关系协议。

煤炭退役的政治经济

越南自1975年统一以来已经进行了几波经济改革，但其电力市场仍由共产党通过
工贸部、国有资本企业管理委员会、越南电力集团EVN及其子公司国家输电公司
（NPT）控制。在这一现有制度下，工贸部及其省级合作伙伴共同提出关于新的发电
机组类型和选址的决定，并被纳入十年期电力发展计划。煤炭在越南的兴起与这一
决策结构直接相关，此外，加上国内产业的推动、煤电本身显而易见的可负担性、
环境可持续性和供应安全（Jakob & Steckel，2022年）以及化石燃料国有企业和能源
部的游说（Neefjes & Hoai，2017年），种种因素共同推动煤炭成为了政府的首选燃
料。环境问题虽然在政治层面日益突出，但国内和国际机构内部封闭的决策方式阻
碍着气候战略的全面、综合发展。
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第八个电力发展计划的早期草案是对现有政策的延续，该草案有赖于外国资本涌
入，以使国内煤电装机容量在2030年之前翻一番，并且保持发电机群此后持续增
长，同时，早期草案也对可再生能源不稳定的潜力和不可靠性表示担忧（Pham 
，2022年）。但最终提出的文件在方向上有重大转变——越南在第26次缔约方大
会上做出的2050年净零排放承诺强化了这一转变——其中包括大幅增加可再生能
源装机容量，降低煤炭发电量，加大输电投资以及发展液化天然气进口终端（L. D. 
Nguyen，2022年）。虽然计划离成功实施仍然遥远，但最终文件有力地表明，越南
政府有意加速电力行业去碳化，实施方式包括取消规划中的煤电装机容量，以及可
能提前退役现有装机容量（Lin，2022年）。

补充案例研究：印度

能源供应结构：化石能源和可再生能源前景

近年来，印度经济迅速增长，其部分原因在于中产阶级不断壮大，城市化程度提
高，工业活动扩大。印度经济已从2020-21年新冠病毒引起的经济冲击中振作。2022
年，印度工商业用电同比回升17.2%，自2000年以来已经翻了一番（《印度报业托拉
斯》，2022年b）。从2019年至2030年，预计电力需求将增长35%（在新冠病毒爆发
前预计为50%），到2030年代中期，印度或将成为世界第三大电力消费国（国际能源
署，2021年a）。

虽然印度的人均能源消耗仍然不到全球平均水平的一半，仅占美国的十分之一（“
以数据看世界”网站，2021年b），其经济快速增长仍有赖于化石燃料开采和使用
的大幅提升。自20世纪90年代以来，增加的能源需求主要由煤炭、石油和生物质能
满足，这三者占能源供应总量的80%以上（国际能源署，2021年a）。煤炭是目前
能源结构中最大的组成部分，约占发电量的50%（表8），也是重工业——如钢铁生
产——的主要热源（J. Kim等人，2022年）。煤电装机容量仍在增长，2020-22年间
增加了5吉瓦，与此同时，非水能可再生能源装机容量新增30吉瓦——大致相当于发
电潜力。

煤炭需求预计到2030年将增长63%，达到每年13-15亿吨（印度《明特报》，2022
年）。印度的煤炭储备主要在中部和东部地区。以目前的生产速度，探明储量足够
满足一个多世纪的煤炭需求，同时还有足够50年使用的天然气和足够16年使用的石
油（《印度商业线报》，2021年）。

作为世界第二大煤炭生产国，印度的煤炭进口总量却一直在迅速上升，从2011年到
2021年增加了两倍，达到近2.5亿吨（政策圈办公室Policy Circle Bureau，2022年）。
印度国内煤炭储量质量相对较低，较高的含灰量（平均45%）导致能源密度下降。这
提高了燃煤电厂的运行、维护和运输成本，相比质量较高、含灰量低（10-15%）的
进口煤处于劣势（Sahoo，2021年）。由于煤炭燃烧产生的碳排放不断增加，加上每
年农业废弃物存量总体未得到充分利用，印度于2021年规定煤炭应与5%-7%的生物质
能颗粒共同燃烧，以减少发电量的排放强度（印度电力部，2022年）。
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能源供应的未来

将能源系统去碳化，同时还需确保近14亿人口的能源安全，印度面临的挑战可谓艰
巨。在煤炭使用量不断增加的同时，印度迅速扩大其可再生能源装机容量，2022年
装机容量达到155.3吉瓦，相比莫迪政府最早在2014年设定的目标超额完成了50%以
上。在21世纪初以前，可再生能源发电量的增长一直以稳步增长的水电装机容量为
主，特别是在北部和东北部，在这之后，风能和生物能源逐步扩张，而自2015年以
来，以太阳能增长最为迅速（图11）。

组件价格的下降和竞争性的拍卖政策无疑为以上成就做出了贡献，但直到最近，太
阳能仍比煤电更加昂贵，这就引出了一个问题：哪些非技术经济因素在推动这一扩
张的过程中发挥了作用。Shidore和Busby（2019年）指出有以下因素：国内政治、国
际压力、寻求新投资以及对提高能源自主性的渴望。这些因素结合在一起对莫迪新
政府别具吸引力，新政府希望被视为改革者、吸引国际投资流向印度的推动者和国
内能源生产的倡导者。

目前，大多数增加的可再生能源装机容量来自风能和太阳能，这是由飞速的技术发
展、持续的支持性政策环境和竞争性的拍卖共同推动的，太阳能电厂因此能提供低
于煤电的电力价格（国际可再生能源机构， 2022年）。印度可再生资源最丰富的十
个邦现在有10%-30%的电力来自可再生能源。如果能以水电站吸收过剩的可再生能
源电力，并加快建设更多水电站以满足系统峰值，水电站将在稳定性和平衡服务方
面为电网提供补充支持（国际能源署，2021年d；印度传媒新闻局Press Information 
Bureau，2019年）。

表7：发电装机容量（2020年） 

种类 装机容量（吉瓦） 所占比例

2020 2022 2020-22 2020 2022

热能，包括： 230.9 236.1 +5.2 62% 58%

  煤炭 198.5 204.1 +5.6 54% 50%

  褐煤 6.6 6.6 0.0 2% 2%

  天然气 25.0 24.8 -0.2 7% 6%

  石油 0.5 0.6 +0.1 0% 0%

水能 45.7 46.9 +1.2 12% 11%

核能 6.8 6.8 0.0 2% 2%

非水能可再生能源 87.7 118.1 +30.4 24% 29%

总计 371.1 407.8 +36.7

来源：印度中央电力局（2022年）。
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图11：印度的可再生能源发电量（单位：太瓦时）

来源：Ritchie, Roser和Rosado (2022年).

搁浅资产和煤炭退役

气候变化影响、高额的燃料进口成本以及越来越具备竞争性的可再生能源历来是推
动政策支持发展太阳能、风能和水能的最强大动力（Bhattacharjee，2022年）。自
2015年以来，计划的煤电装机容量管道已下降四分之三，包括326吉瓦被取消的电
厂，以及另外250吉瓦被推迟或搁置的新增装机容量。仍在建设中的煤电装机容量总
计32吉瓦（Littlecott等人，2021年）。到2050年，国际能源署（2020年）预计煤炭只
能满足印度不到四分之一的电力需求，太阳能和风能装机容量将提供三分之二的电
力，同时由电池储存提供补充。

随着计划新增煤电装机容量下降，以及可再生能源装机容量增长和收入下降带来的
不利影响，印度现有燃煤电厂机群面临着未知的未来。电厂的平均负荷率相比技术
装机容量仍然很低，在全国范围内约为65%，比2009-10年的77%有所下降。在此期
间，中央控制国有企业运营的电厂负荷率更高，而国家级和私营运营商的电厂利用
率平均低10%-15%（图12）。

燃煤电厂较低的利用率以及低利用率引起的电厂循环频率上升使得部件更易磨损和
损坏，煤炭的运营和维护成本也因此上升（Debnath, Mittal和Jindal，2022年）。由
于太阳能电价远低于现有煤电的燃料成本，新增不灵活的低负荷煤电装机容量经济
前景并不乐观，对现有电厂进行投资以使其具备更高灵活度的案例充其量也只能说
较为有限（国际能源署，2021年d; Shah，2021年）。仅仅避免为这些电厂投资新增
污染控制设备这一项，所节省的费用预计就达13.7亿美元（Chakravarty和Somana-
than，2021年）。
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图12：印度的煤炭和褐煤电厂负荷率，按运营商类型分类（单位：百分比）

*暂行估算截至2022年9月

来源：印度中央电力局，2022年。

以上因素结合向淘汰燃煤电厂进一步施压，尤其是那些陈旧老化、能效较低的亚临
界电厂，它们依靠过时的技术，既属于高度密集型排放，又在经济上不具备竞争力
（《印度商业线报》，2021年）。有关在2030年前加速淘汰这些燃煤电厂的提议已
有人提出，包括由著名的印度政府智库NITI Aayog提出的“热电厂报废政策”，符合
报废标准的装机容量达54吉瓦（Chakravarty和Somanathan，2021年）。

煤炭退役的政治经济

虽然印度并未承诺在2070年前实现温室气体净零排放，但该国电力去碳化的背后确
实具有显著的政治动力。一段时间以来，印度政府为可再生能源开发商提供了有力
的国家支持。2015年《巴黎协定》签署后，印度政府大幅增加了可再生能源扩张的
预算拨款，专门支持能源来源多样化发展、配电公司以及研发计划（Sahoo，2021
年）。2021年，政府宣布将在2030年前实现非化石能源装机容量达到500吉瓦的目
标，相当于印度现有装机容量的一半（印度《经济时报》，2021年）。一年后，印
度承诺提高其排放强度减少量和可再生能源装机容量的目标，分别改为45%和50%
（Singh，2022年）。

这些目标虽然雄心勃勃，但其确实实现有赖于以下因素：可再生能源占比高的综合
电力系统在该国地理背景下是否切实可行，将煤炭与更广泛的经济发展联系在一起
的、根深蒂固的政治问题能否得到有效解决。确保中央和邦政府在管理国有煤炭资
源和引入适当的市场改革方面保持一致，这一点对于任何加速煤炭退役计划的有效
实施都至关重要（Goritz, Schulz和Isoaho，2017年）。煤炭一有下降，相关的税收、
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股息和开采权使用费就会随之下降，资产也会进行重估，中央和邦政府的财政状况
势必受到影响，特别是在电厂或煤炭供应商是国有的情况下——如印度国有电力公
司和印度煤炭有限公司（《印度报业托拉斯》，2022年a）。随着现有和计划中电厂
的关闭，煤炭货运量将随之下降，届时，能否继续以煤炭货运收入对印度铁路客运
进行交叉补贴将成为另一个突出问题。
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