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碳限额与交易机制和消费者低碳偏好下的

供应链减排及融资策略

张 川†, 马慧敏, 郭 振

(东北大学工商管理学院，沈阳 110169)

摘 要: 在碳限额与交易机制和消费者对低碳产品存在偏好的背景下,考虑由一个资金约束的制造商与一个资金
充裕的零售商构成的供应链,针对银行贷款 (BF)、提前支付折扣 (APD)和提前支付回购 (APB) 3种融资方式,构建
制造商主导的以企业利润最大化为目标的博弈模型,研究不同融资方式下低碳供应链的减排与定价决策,以及制
造商的融资方式选择问题.研究表明: 1)在3种融资方式下,减排投资成本系数的增加会降低制造商的最优单位产
品碳减排量. 2)提前支付下制造商的最优单位产品碳减排量始终高于BF方式.当碳交易价格较高或减排投资成
本系数较高时, APB方式下制造商的碳减排量最高;否则, APD方式下制造商的碳减排量最高. 3)与BF方式相比,
提前支付更能提升制造商的利润,且制造商在APB方式下获利最多.
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Carbon emission reduction and financing strategy for a supply chain under
cap-and-trade regulation and consumer’s low-carbon preference
ZHANG Chuan†, MA Hui-min, GUO Zhen
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Abstract: Under the background of carbon cap-and-trade mechanism and consumer’s preference for low-carbon products,
we study a supply chain composed of a manufacturer with capital constraints and a retailer, and construct a stackelberg
game model dominated by the manufacturer with the goal of maximizing enterprise profits. Considering three financing
modes, i.e., bank financing (BF), advance payment discount (APD) and advance payment buy-back (APB), this paper
investigates the emission reduction and pricing decisions of a low-carbon supply chain under different financing modes,
as well as the manufacturer’s financing mode selection. The research shows that: 1) No matter which financing mode the
manufacturer chooses, with the increase of emission reduction investment cost coefficient, the optimal per-unit carbon
emission reduction decreases. 2) The optimal carbon emission reduction level under the advance payment mode is always
higher than the BF mode. When the carbon trading price is relatively high, or the emission reduction investment cost
coefficient is relatively high, the manufacturer’s carbon emission reduction level is the highest under the APB mode;
Otherwise, the manufacturer’s carbon emission reduction level is the highest under the APD mode. 3) Compared with the
BF mode, advance payment can improve the profit of the manufacturer, and the profit is the highest under the APB mode.
Keywords: cap-and-trade regulation；consumer’s low-carbon preference；carbon emission reduction；capital constraint；
financing strategy

0 引 言

为应对日益严峻的环境问题,许多国家和地区
颁布并实施了相应的政策以限制企业的碳排放,其
中碳限额与交易机制被各国政府普遍采纳[1].在碳

限额与交易机制下,政府为企业规定碳排放上限,如
果企业在实际生产中产生的碳排放量超过或未达到

此限额,则企业可以在碳交易市场进行排放额度的
买卖.截至2021年4月1日,中国碳排放交易市场累
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计成交量达24 084.9万吨,累计交易额达586 231.6万
元.与此同时,消费者的环保意识不断增强,在购买产
品时更倾向于选择低碳产品,并愿意为其支付更高的
价格[2].

在政府的排放规制和消费者环保意识提高的双

重推动下,越来越多的制造企业研发低碳产品,投资
减排技术[3-4].然而,投资碳减排技术需投入大量资
金,导致企业面临融资问题.例如,特斯拉作为新能源
汽车行业的领先者,因减排投资陷入资金困境而不得
不寻求融资.目前,制造企业解决资金约束问题的方
式主要包括银行贷款融资 (外部融资方式)和提前支
付融资 (内部融资方式).例如: 2014年,湖北宜化集团
从中国兴业银行获得4 000万贷款;苹果公司于2005
年向三星、英特尔等企业预付12. 5亿美元的货款;永
乐电器在平板电视投放市场初期,向主要供应企业一
次性预付20亿元人民币[5].在提前支付融资方式下,
制造企业通常会给予零售企业批发价格折扣或者向

零售企业承诺回购期末未销售的产品,以增加零售企
业提前支付货款的意愿.此外,提前支付还有利于零
售企业获得货源优势、抢占销售渠道、规避缺货风

险.基于此,在碳限额与交易机制和消费者低碳偏好
背景下,研究资金约束制造企业的融资方式选择具有
重要的现实意义[6].
与本文研究问题相关的文献主要集中在两个方

面:一是碳限额与交易机制下低碳供应链中企业的
运营决策;二是供应链中资金约束企业的融资方式
选择.
在研究碳限额与交易机制下低碳供应链中企业

的运营决策的文献中: Drake等[7]发现与碳税政策相

比,碳限额与交易机制能使企业获得更高的期望利
润; Cao等[8]发现碳减排水平随着碳交易价格的增加

而增加.由于消费者低碳偏好会影响企业的碳减排
决策[9],一些学者在对低碳供应链运营决策展开研究
时考虑了消费者的低碳偏好,比如Ghosh等[10].陈晓
红等[11]研究了碳交易价格和消费者低碳偏好对供应

链碳排放量的影响,结果表明这种影响与制造商碳减
排成本相关;郭军华等[12]在碳限额与交易机制下构

建了双寡头企业的减排动态演化博弈模型,发现系统
的均衡结果受企业单位碳减排成本和消费者碳排放

敏感系数的双重影响.然而,上述文献没有考虑供应
链的资金约束问题.

在研究供应链中资金约束企业的融资方式选择

的文献中,一些研究只关注融资均衡,忽视了碳排放
的影响,例如文献 [13-14].鉴于现实中企业投资低碳

技术会陷入资金不足的困境,一些学者开始关注碳减
排对融资均衡的影响.李波等[15]考虑了银行信贷和

贸易信贷两种融资方式,研究了低碳供应链中资金约
束制造商的融资策略,研究结果表明,低碳投资成本
和供应商的生产成本是影响制造商均衡融资策略的

重要因素; Xia等[16]在链与链竞争环境下研究了资金

约束制造商的融资策略选择和碳减排决策,发现内部
融资比银行融资更有利于提高减排水平.由于碳限
额与交易机制会对低碳供应链企业的融资决策产生

重大影响[17], Cao等[18]在碳限额与交易机制下探讨

了资金约束制造商的最优融资决策,研究结果表明,
供应商贸易信贷融资是唯一的融资均衡; Tang等[19]

发现在零售商主导和制造商主导两种权力结构下,与
银行贷款相比,提前支付融资都是均衡.
综上,与低碳供应链运营决策相关的研究虽然已

经取得一些成果,但考虑上游制造企业存在资金和碳
排放双重约束的研究还不多.本文以资金约束的制
造商与资金充足的零售商组成的供应链为研究对象,
同时考虑碳限额与交易机制和消费者低碳偏好,针对
银行贷款、提前支付折扣和提前支付回购3种融资方
式,研究供应链成员的定价与减排决策,并给出制造
商的融资方式选择策略.

1 问题᧿述

考虑由一个资金约束的制造商与一个资金充裕

的零售商组成的两级供应链,在碳限额与交易机制
和消费者低碳偏好的双重影响下,通过制造商投资
减排技术进行低碳生产.零售商从制造商处以价格
w订购q单位的低碳产品并销往市场.假设单一周期
内制造商获得的碳配额为G,制造商未投资减排技术
时生产单位产品的碳排放量为e0,生产成本为 c.制
造商进行减排投资后生产单位产品的碳减排量为

e(e < e0),碳减排投资成本为
1

2
ϵe2,其中 ϵ是减排投

资成本系数.在生产周期结束后,若制造商的碳排放
总量(e0 − e)q小于政府给的碳限额G,则制造商可以
在碳交易市场以单位碳排放权交易价格pe出售剩余

的碳排放权,反之制造商需要以pe购买超出的碳排

放权.
考虑到消费者具有低碳偏好,其对低碳产品的偏

好程度和制造商单位产品的碳减排量会对市场需求

产生正向影响.因此,根据文献 [18,20],设产品市场需
求函数为d = D+ ke.其中: k > 0表示消费者的低碳

偏好系数;D表示不受碳减排决策影响的随机需求,
服从0到n的均匀分布.



第11期 张 川等: 碳限额与交易机制和消费者低碳偏好下的供应链减排及融资策略 3273

为满足零售商的订单需求,制造商必须进行融
资.除了选择银行贷款融资 (BF)方式外,作为供应链
主导者,制造商也可以要求下游零售商提前支付货
款.提前支付融资包括提前支付折扣融资 (APD)方
式或提前支付回购融资 (APB)方式.在APD方式下,
制造商会给下游零售商提供批发价格折扣作为回报;
在APB方式下,制造商通过制定回购条款激励零售
商. 3种融资方式下博弈的时间顺序为:制造商先决
定批发价格w和单位产品碳减排量e;然后零售商决
定订货量q,并以零售价格p(p > w)向消费者进行销

售.
为了简化模型,本文假设: 1)制造商的初始资本

和产品的剩余价值均为0,并且制造商和零售商的资
金机会成本也为0; 2)制造商和零售商都是风险中性
的理性决策者,以自身的利润最大化为目标; 3)供应
链企业之间的信息完全对称.

2 模型构建与求解

2.1 银行贷款融资(BF)方式

在BF方式下,资金约束的低碳制造商向银行申
请贷款,并在期末偿还借贷本息.设银行贷款利率为
r > 0,银行在博弈过程中不参与决策.

零售商的利润函数为

πBF
r = pmin(d, q)− wq; (1)

制造商的利润函数为

πBF
m =

wq −
(
cq +

1

2
ϵe2

)
(1 + r)− [(e0 − e)q −G]pe. (2)

式 (2)右边第1部分表示制造商销售产品获得的
收益,第2部分表示需要偿还给银行的本息和,第3部
分表示进行碳交易获得的收益.为保证制造商和零
售商都有利可图且解可行,应满足条件 c(1 + r) +

e0pe < w < p和 e < e0.因此碳交易价格pe应满

足pe <
p− c(1 + r)

e0
且减排投资成本系数ϵ应满足

ϵ > ϵBF = max
(k(npe + kp)

n(1 + r)
,
pe(npe + kp)

p(1 + r)
,

[kpe0 + np− nc(1 + r)](npe + kp)

2npe0(1 + r)

)
.

这种模型设置是合理且符合实际的,它表明碳交
易市场中的碳交易价格不能太高,且制造商进行单位
产品的碳减排投资成本不会太低.
采用逆向求解法求解BF方式下供应链中成员

的融资均衡,得到如下命题.
命题1 在BF方式下,有

q∗BF =
n2ϵ(1 + r)[c(1 + r) + e0pe − p]

(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)
,

w∗
BF =

1

(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)
· {p(npe+

kp)[npe + kc(1 + r) + ke0pe]−

npϵ(1 + r)[c(1 + r) + e0pe + p]},

e∗BF =
n(npe + kp)[c(1 + r) + e0pe − p]

(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)
,

πBF∗
r = np[c(1 + r) + e0pe − p]2·

[n2ϵ2(1 + r)2 − k2(npe + kp)2]

2[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
,

πBF∗
m = peG− [c(1 + r) + e0pe − p]2n2ϵ(1 + r)

2[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]
.

2.2 提前支付折扣融资(APD)方式

在APD方式下,制造商要求零售商提前支付全
部货款来满足其生产需要,同时制造商也给予零售商
批发价格折扣作为回报,设折扣率为λ(0 < λ < 1).
零售商的利润函数为

πAPD
r = pmin(d, q)− (1− λ)wq; (3)

制造商的利润函数为

πAPD
m =

(1− λ)wq −
(
cq +

1

2
ϵe2

)
− [(e0 − e)q −G]pe. (4)

为保证制造商和零售商都有利可图且解可行,应
满足条件c + e0pe < (1 − λ)w < p和e < e0.因此碳
交易价格pe应满足pe <

p− c

e0
,减排投资成本系数ϵ

应满足

ϵ > ϵAPD = max
(k(npe + kp)

n
,
pe(npe + kp)

p
,

(npe + kp)(kpe0 + np− nc)

2npe0

)
.

采用逆向求解法求解APD方式下供应链中成员
的融资均衡,得到如下命题.
命题2 在APD方式下,有

q∗APD =
n2ϵ(c+ e0pe − p)

(npe + kp)2 − 2npϵ
,

w∗
APD =

p[(npe + kp)(npe + kc+ ke0pe)− nϵ(c+ e0pe + p)]

(1− λ)[(npe + kp)2 − 2npϵ]
,

e∗APD =
n(npe + kp)(c+ e0pe − p)

(npe + kp)2 − 2npϵ
,

πAPD∗
r =

np[n2ϵ2 − k2(npe + kp)2]

2[(npe + kp)2 − 2npϵ]2
·(c+e0pe−p)2,
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πAPD∗
m = peG− (c+ e0pe − p)2n2ϵ

2[(npe + kp)2 − 2npϵ]
.

2.3 提前支付回购融资(APB)方式

在APB方式下,制造商要求零售商提前支付全
部货款来满足其生产需要,同时在销售期末,制造
商与零售商核实剩余产品数量后,以回购价格 b (0

< b < c+ e0pe)回购未销售的产品.
零售商的利润函数为

πAPB
r = pmin(d, q)− wq + bmax(q − d, 0); (5)

制造商的利润函数为

πAPB
m =wq −

(
cq +

1

2
ϵe2

)
− [(e0 − e)q −G]pe−

bmax(q − d, 0). (6)

为保证制造商和零售商都有利可图且解可行,应
满足条件b < c + e0pe < w < p和e < e0.因此碳交
易价格pe应满足max

(b− c

e0
, 0
)
< pe <

p− c

e0
,减排

投资成本系数ϵ应满足

ϵ > ϵAPB =

max
(k[npe + k(p− b)]

n
,
pe[npe + k(p+ b)]

p
,

1

ne0(2p− b)
[(npe + kp)(kpe0 + np− nc)−

k2be0(2p− b)]
)
.

采用逆向求解法求解APB方式下供应链中成员
的融资均衡,得到如下命题.
命题3 在APB方式下,有

q∗APB = n(c+ e0pe − p)
(k2b+ nϵ)

C
,

w∗
APB = {(c+ e0pe)k

2(p− b)2 + kpeA+ np2eB−

nϵ[p(c+ p+ e0pe)− b(c+ e0pe)]}
1

C
,

e∗APB =
n(npe + kp)(c+ e0pe − p)

C
,

πAPB∗
r =

n(b− p)

2C2
(c+ e0pe − p)2[knpe+

k2(p− b)− nϵ][knpe + k2(p+ b) + nϵ],

πAPB∗
m = peG− n(c+ e0pe − p)2(k2b+ nϵ)

2C
.

其中:A = nb(p − c) + np(p + c),B = np + ke0(p −
b),C = n2p2e + 2npekp+ k2(p− b)2 + nϵ(b− 2p).

3 均衡分析

为保证 3种融资方式具有可比性,本节基于
max

(b− c

e0
, 0
)
< pe <

p− c(1 + r)

e0
且 ϵ > max(ϵBF,

ϵAPD, ϵAPB)进行分析.

推论1 1)
∂e∗i
∂ϵ

< 0. 2)
∂q∗i
∂ϵ

< 0. 3)当pe > pi1

时,
∂w∗

i

∂ϵ
> 0;当pe < pi1时,

∂w∗
i

∂ϵ
< 0. 4)

∂πi∗
m

∂ϵ
< 0.

5)当pe > pi2时,
∂πi∗

r

∂ϵ
< 0;当pe < pi2时,如果 ϵ >

ϵi1 > ϵi,则
∂πi∗

r

∂ϵ
< 0,如果ϵi < ϵ < ϵi1,则

∂πi∗
r

∂ϵ
> 0.其

中

pi1 =


kp

n
, i ∈ {BF,APD};

k(p− b)

n
, i = APB.

ϵi1 =



2k2p

n(1 + r)
, i = BF;

2k2p

n
, i = APD;

2k2(p− b)

n
, i = APB.

pi2 =



kp[n(c+ cr − p) + 3kpe0]

n[p(n+ ke0)− nc(1 + r)]
, i = BF;

kp[n(c− p) + 3kpe0]

n[p(n+ ke0)− nc]
, i = APD;

k[np(c− p) + ke0(3p− b)(p− b)]

n[p(n+ ke0)− nc]
, i = APB.

证明 当i = BF时,有

1)
∂e∗BF
∂ϵ

=
2n2p(1 + r)(npe + kp)

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
· [c(1 +

r) + e0pe − p] < 0.

2)
∂q∗BF
∂ϵ

=
n2(1 + r)[c(1 + r) + e0pe − p]

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
· (npe

+ kp)2 < 0.

3)
∂w∗

BF
∂ϵ

=
−np(1 + r)[c(1 + r) + e0pe − p]

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
·

(npe + kp)(npe − kp).当pe >
kp

n
时,

∂w∗
BF

∂ϵ
> 0;

当pe <
kp

n
时,

∂w∗
BF

∂ϵ
< 0.

4)
∂πBF∗

m

∂ϵ
=

−n2(1 + r)[c(1 + r) + e0pe − p]2

2[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
·

(npe + kp)2 < 0.

5)
∂πBF∗

r

∂ϵ
=

n2p(1 + r)[c(1 + r) + e0pe − p]2

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]3
·

(npe + kp)2[nϵ(1 + r) − 2k2p].当 pe >
kp[n(c+ cr − p) + 3kpe0]

n[p(n+ ke0)− nc(1 + r)]
时,有 ϵ >

2k2p

n(1 + r)
>

ϵ1恒成立,此时有
∂πBF∗

r

∂ϵ
< 0;当 pe < kp ·

[n(c+ cr − p) + 3kpe0]

n[p(n+ ke0)− nc(1 + r)]
时,若ϵBF < ϵ <

2k2p

n(1 + r)
,

则
∂πBF∗

r

∂ϵ
> 0,若ϵ >

2k2p

n(1 + r)
,则

∂πBF∗
r

∂ϵ
< 0.

当 i = APD或 i = APB时,证明过程与 i = BF
类似,故略. 2
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推论1的1)和2)表明在3种融资方式下,制造商

的最优单位产品碳减排量和零售商的最优订货量随

着减排投资成本系数的增加而减少.这是因为较高

的减排成本降低了制造商碳减排的积极性,因此制造

商的单位产品碳减排量减少.由于碳减排量减少导

致市场需求降低,从而零售商订货量下降.

推论1的3)表明,在3种融资方式下,碳减排投资

成本系数对制造商最优批发价格的影响与碳交易价

格有关.具体地:当碳交易价格较高时,随减排投资成

本系数增加,制造商会提高产品批发价格;当碳交易

价格较低时,则相反.这一结果背后的逻辑是制造商

在产品销售市场收益与碳排放权交易市场收益之间

的权衡.当碳交易价格较低时,制造商从产品销售中

获得的收益高于交易碳排放权获得的收益,因此,为

了激励零售商订购更多的产品,制造商会降低产品的

批发价格.而当碳交易价格较高时,为了追求更高的

碳排放权收益,制造商会提高产品的批发价格以降低

零售商的订货意愿并控制碳排放总量.

推论1的4)表明,在3种融资方式下,制造商的利

润随减排投资成本系数的增加而降低.减排成本的

增加降低了制造商的减排动力,导致产品市场需求降

低,零售商订货量减少.在成本增加和订货量减少的

双重作用下,制造商的利润减少.

推论1的5)表明,在3种融资方式下,碳减排投资

成本系数对零售商最优利润的影响与碳交易价格有

关.具体地:当碳交易价格较高时,零售商的利润随减

排投资成本系数的增加而降低;当碳交易价格较低

时,零售商的利润随减排投资成本系数的增加先增加

后减少.这是因为当碳交易价格较高时,产品批发价

格较高,而减排投资成本系数的增加又减少了制造商

单位产品的碳减排量,导致市场需求减少,故而零售

商利润降低.当碳交易价格较低时,随着减排投资成

本系数的增加,制造商会降低批发价格,零售商销售

单位产品的利润增加,然而随着减排投资成本系数进

一步增加并超过一定阈值后,极少的单位产品碳减排

量导致市场需求极度低迷,进而零售商的利润减少.

命题4 1) e∗APD > e∗BF, e∗APB > e∗BF.

2)当pe >
kp[np(c− p)− ke0(2b− 3p)]

n[p(n+ ke0)− nc]
时, e∗APD

< e∗APB;当 pe <
kp[np(c− p)− ke0(2b− 3p)]

n[p(n+ ke0)− nc]
时,

如果 ϵ >
k2(2p− b)

n
,则 e∗APD < e∗APB,如果 ϵ <

k2(2p− b)

n
,则e∗APD > e∗APB.

证明 1)有

e∗APD − e∗BF =
2npϵ(p− e0pe)− c(npe + kp)2

(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)
·

nr(npe + kp)

(npe + kp)2 − 2npϵ
.

因为ϵ >
c(npe + kp)2

2np(p− e0pe)
,所以e∗APD > e∗BF.同理

可证e∗APB > e∗BF.
2)有

e∗APD − e∗APB =

(c+ e0pe − p) · nb(npe + kp)[nϵ− k2(2p− b)]

[(npe + kp)2 − 2npϵ]C
.

当 pe >
kp[np(c− p)− ke0(2b− 3p)]

n[p(n+ ke0)− nc]
时, ϵ >

k2(2p− b)

n
恒成立,此时e∗APD < e∗APB.

当 pe <
kp[np(c− p)− ke0(2b− 3p)]

n[p(n+ ke0)− nc]
时:如果

max (ϵAPB, ϵAPD) < ϵ <
k2(2p− b)

n
,则 e∗APD >

e∗APB;如果ϵ >
k2(2p− b)

n
,则e∗APD < e∗APB. 2

命题4的1)表明,提前支付融资方式下制造商的
最优单位产品碳减排量总是高于BF方式.这是因为
与BF方式相比,提前支付具有更高的供应链协作能
力,因而能够更好地增强制造商进行碳减排投资的
意愿.命题4的2)表明制造商的单位产品碳减排量在
APD方式和APB方式间的大小关系依赖于碳交易价
格和减排投资成本系数.当碳交易价格或减排投资
成本系数较高时, APB方式更能激励制造商提高单
位产品碳减排量,而当碳交易价格和减排投资成本系
数都较低时, APD方式下制造商的最优单位产品碳
减排量更高.
命题5 q∗APB > q∗APD > q∗BF.
证明 易知:当r = 0时, q∗APD = q∗BF;当b = 0

时, q∗APD = q∗APB.又
d(q∗APD − q∗BF)

dr =

n2ϵ
[p− e0pe − c(1 + r)](npe + kp)2

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
−

n2ϵ
c(1 + r)[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
> 0,

d(q∗APD − q∗APB)

db =

− n(c+ e0pe − p)

C2
[npek + k2(p− b)−

nϵ][npek + k2(p+ b) + nϵ] < 0.

故当 r > 0时, q∗APD > q∗BF;当 b > 0时, q∗APB >
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q∗APD. 2
命题5表明,提前支付融资方式下零售商的最优

订货量总是高于BF方式,且APB方式下的订货量最
高.由命题4的1)可得,提前支付下制造商的单位产
品碳减排量总是高于BF方式,从而提前支付方式下
的市场需求更高,零售商的订货量更高.进一步地,由
于APD方式和APB方式会对零售商产生不同的订货
激励作用,零售商的订货量在两种融资方式下存在
差异.具体而言,在APB方式下,制造商向零售商承诺
在销售期末回购其未售出的产品,这降低了零售商的
库存积压风险,从某种意义上实现了供应链的风险共
担.与APD方式下零售商获得的批发价格折扣相比,
回购对零售商的订货激励作用更显著.

命题6 πAPB∗
m > πAPD∗

m > πBF∗
m .

证明 易知:当r = 0时,πAPD∗
m = πBF∗

m ;当b = 0

时,πAPB∗
m = πAPD∗

m .又
d(πAPD∗

m − πBF∗
m )

dr =

n2ϵ[c(1 + r) + e0pe − p]

2[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]2
·

{[c(1 + r) + e0pe − p](npe + kp)2 + 2c(1 + r)·

[(npe + kp)2 − 2npϵ(1 + r)]} > 0,

d(πAPD∗
m − πAPB∗

m )

db =

n(c+ e0pe − p)

2C2
[npek + k2(p− b)− nϵ]·

[npek + k2(p+ b) + nϵ] < 0.

故当r > 0时,πAPD∗
m > πBF∗

m ;当b > 0时,πAPB∗
m >

πAPD∗
m . 2
命题6表明,制造商的利润在提前支付融资方式

下总是高于BF方式,且制造商在APB方式下的利润
最高.这是因为,与APD方式和APB方式相比, BF方
式下制造商的单位产品碳减排数量最少,市场需求
最低,零售商订货量最少,因此制造商获利最低.而在
APB方式下,相对于APD方式,较高的碳减排水平吸
引了更多的低碳偏好型消费者,极大地刺激了市场需
求,进而导致零售商订货量增加.最终,制造商从产品
订单中获得的收益远远超过其回购成本,因此制造商
在APB方式下获利最高.

4 数值分析

本节通过数值实验分析3种融资方式下碳减排
投资成本系数ϵ对最优单位产品碳减排量、最优订货

量和制造商最优利润的影响.设定参数G = 100,n =

100, e0 = 1.5, c = 100, r = 0.05, d = 0.1, b = 10, k =

15, p = 200,结果如图1∼图3所示.
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图 1 不同融资方式下e∗i的比较
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图 3 不同融资方式下πi∗
m的比较

从图1中可以看到,提前支付下制造商最优单位
产品碳减排量总是高于BF方式.当pe较高或 ϵ较高

时, APB方式下制造商最优单位产品碳减排量最高,
产品更加绿色低碳.当pe和 ϵ都较低时, APD方式下
制造商最优单位产品碳减排量最高.
从图2中可以看到,零售商的订货量在APB方式

下最高,在BF方式下最低.
从图3中可以看到,制造商在提前支付下获得的

利润总是高于BF方式下获得的利润,且在APB方式
下获得的利润最高.这与命题4∼命题6一致.

上述结果说明,在碳限额与交易机制下,对有
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资金约束的制造商而言,内部融资总是优于外部融
资.而且从环境的角度考虑,内部融资总是能实现更
高的碳减排目标.因此,制造商应通过内部融资解决
资金问题,促进供应链内部的资本运作和环境目标的
实现.

5 结 论

本文在碳限额与交易机制和消费者对低碳产品

存在偏好的背景下,考虑资金约束的制造商和资金充
足的零售商组成的二级供应链,针对银行贷款 (BF)、
提前支付折扣(APD)和提前支付回购(APB) 3种融资
方式,分别求得不同融资方式下制造商的最优批发价
格与单位产品碳减排量、零售商的最优订货量和二

者的最优利润.通过比较和分析均衡结果,得到了制
造商的融资策略,并给出了相应的管理启示.
研究表明,在3种融资方式下,减排投资成本系

数的增加导致制造商的最优单位产品碳减排量、零

售商的最优订货量和制造商的最优利润减少,而其对
制造商的最优批发价格和零售商的最优利润的影响

与碳交易价格有关.具体而言:当碳交易价格较高时,
随着减排投资成本系数的增加,制造商的最优批发价
格增加,零售商的最优利润减少;当碳交易价格较低
时,随着减排投资成本系数的增加,制造商的最优批
发价格减少,零售商的最优利润先增加后减少.
制造商的最优单位产品碳减排量和利润在提前

支付下总是高于BF方式.当碳交易价格较高或减排
投资成本系数较大时, APB方式下制造商的最优单
位产品碳减排量最高;否则, APD方式下制造商的最
优单位产品碳减排量最高. APB方式对零售商的订
货激励最显著,在该融资方式下零售商的订货量最
多,制造商获得的利润最高.
本文的管理启示如下:在碳限额与交易机制下,

供应链企业在投资减排技术之前,应该根据实际情况
全面考虑减排成本与碳交易价格,仔细权衡产品销售
带来的收益和碳排放权交易带来的收益,以确保资金
使用的合理性和利润目标的实现.无论哪种融资方
式,随着碳减排投资系数的增大,制造商应该减少单
位产品的碳减排量来控制减排成本.当碳交易价格
较高时,制造商应重点关注碳排放权交易市场而不是
产品销售市场,提高产品的批发价格来减少零售商的
订货量,进而在碳交易市场获得更多的利润.当碳交
易价格较低时,制造商应该重点关注产品销售市场,
降低产品的批发价格来刺激零售商订货.而对于零
售商,为了应对制造商碳减排量减少而导致的市场需

求降低,应该减少订货量.此外,从环境和制造商的盈
利性角度,提前支付融资总是优于银行贷款.进一步
地,提前支付回购融资方式能在一定意义上实现供应
链企业之间的风险共担,作为供应链主导者的制造商
应该通过制定并实施合适的回购条款有效地激励下

游零售商,实现自己的利润目标.
本文存在一定的局限性.首先,本文假设制造商

和零售商都是风险中性的,且信息是完全对称的.在
实践中,企业间信息不对称广泛存在,不同的企业有
不同的风险态度;其次,本文研究基于单一的融资模
型,混合融资模型或创新融资模型 (文献 [21])值得深
入探讨.
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