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考虑合同“双碳”服务的供应链减排策略动态协调

曹　柬†，陈锦义，马修岩

(浙江工业大学 管理学院，杭州 310023)

摘　要: 碳交易政策的施行推动了供应链对于降碳生产、低碳宣传的长期关注. 在此需求下, 节能服务行业衍生

出合同“双碳”服务模式. 为了分析该模式对上游制造商和下游零售商减排决策的影响, 基于随机微分博弈理论

构建自主减排策略模型、外包合作减排策略模型和持股合作减排策略模型. 研究发现: 制造商是否采纳合同“双

碳”服务主要取决于节能服务公司的减排成本优势, 且与商誉衰减率、贴现率和消费者低碳偏好相关; 在制造商

选择合同“双碳”服务的情形下, 零售商存在降低宣传力度并获取额外收益的可能; 持股合作方式可降低制造商

对于合作减排的成本要求; 制造商持有股份的提高可增加供应链减排投入, 实现制造商与零售商利润的帕累托改

进; 持股合作为节能服务公司带来的直接利润改进较低, 制造商可通过转移支付等方式来促成合作. 研究工作聚

焦于节能服务行业的新模式, 为供应链减排策略的选择提供参考依据.
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Abstract: The implementation of carbon emission trading has driven supply chains to pay long-term attention to low-
carbon production and propaganda. In response to this demand, the energy-saving service industry has derived a dual
carbon service contract model. In order to analyze the impact of the model on the selection and dynamic coordination of
supply chain  emission reduction strategies,  the  independent  reduction,  project  contract,  and shareholding cooperation
strategy models are constructed. The study finds that the choice of the dual carbon service contract mainly depends on
the cost advantage of the energy service company (ESCO). This condition is related to goodwill  decay rate,  discount
rate, and consumers' low-carbon preference. When manufacturers choose the dual carbon service contract, retailers may
reduce their promotional efforts and gain additional profits. Shareholding cooperation can reduce the cost requirement.
The  increase  of  the  shareholding  can  increase  supply  chain  emission  reduction  investment  and  achieve  Pareto
improvement in profits for manufacturers and retailers. Shareholding cooperation brings low profit optimization for the
ESCO,  and  manufacturers  can  facilitate  it  through  transfer  payments.  The  research  focuses  on  a  new  model  in  the
energy-saving service industry, providing reference for the selection of supply chain emission. reduction strategies.
Keywords: dual  carbon  service  contract；carbon  emission  trading；supply  chain  emission  reduction；shareholding
cooperation；dynamic coordination；stochastic differential game

 

引　言

我国自 2011年起已在北京、上海等 7个省市开

展碳市场建设试点工作, 并于 2021年 7月正式启动

全国碳市场交易. 碳交易政策的实施促进了制造企

业经济效益与环境效益的绑定, 通过优化生产流程、

引进减排设备等措施, 制造企业可在满足碳配额要

求的同时实现碳盈余、获取碳收益
[1]. 与此同时, 社

会公众对于绿色环保、低碳节能的持续关注, 不断推

动着绿色低碳产品市场的产生和发展
[2]; 一些零售商

也加大广告投入来曝光产品的绿色信息, 吸引具有
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低碳偏好的购买者
[3]. 上游制造商与下游零售商的联

合减排推动了低碳供应链的形成, 如中国跨境电商

巨头 SHEIN于 2022年 9月承诺通过整合供应链、

引进节能技术等方式, 将在 2030年减少其业务范围

内 25 %的温室气体排放.
供应链自主减排往往会面临较高的成本负担,

因此, 需要寻求新的运营战略和合作方式
[4]. 在供应

链对减排服务的长期需求下, 节能服务公司逐步将

减排服务作为公司主营业务之一
[5]. 起初, 节能服务

公司主要是通过合同能源管理的商业模式来满足高

耗能制造企业的节能降耗需求
[6]. 随着政府和市场对

于碳排放的日益关注, 节能服务公司在合同能源管

理中愈发强调所提供服务的碳减排效果. 2022年, 合
同能源管理项目新增投资 1 654.1亿元, 年节能能力达

4 647万吨标准煤, 相当于减排二氧化碳 11 432万
吨. 在节能服务行业对降碳需求的积极响应下,“双
碳”目标催生了一类新的服务模式 —— 合同“双

碳”服务
[7]. 合同“双碳”服务是合同能源管理在碳减

排背景下的衍生和创新, 旨在为企业提供碳减排项

目设计和实施、碳资产开发和管理、碳金融运作等综

合服务. 不同于合同能源管理以用电量为核心为制

造企业提供节能服务, 合同“双碳”服务以碳排放量

为核心满足制造企业的减排需求. 如麟祥环保等公

司推出了碳中和综合服务业务, 已在湖南、安徽等多

个省市开展试点. 但是, 节能服务业作为资金密集型

和技术密集型产业, 业内公司面临投资周期长、资金

周转难等问题. 针对此问题, 节能服务公司开始尝试

以设备租赁、股权融资等方式促进项目开发过程中

的资金周转, 与制造企业进行持股合作也成为了选

择之一
[8].

综上可知, 随着碳交易政策的推行, 制造企业和

零售企业愈发关注碳减排的投入和宣传; 同时, 供应

链减排市场吸引了节能服务公司的参与, 催生了合

同“双碳”服务模式. 因此, 有必要讨论这一新的服

务模式对于供应链减排的影响. 

1    文献综述

与本研究相关的主要有以下 3个方面: 供应链

减排动态协调、动态过程中随机因素影响、节能服务

公司合作减排.
针对供应链减排中存在的动态协调问题, 现有

研究基于微分博弈理论进行了探讨. 徐春秋等
[9]
研

究了制造商减排投入对于产品减排量的动态影响,
分析了供应链减排的集中决策和成本分摊问题; Ma
等

[10]
基于库存变动对制造商采购行为的影响, 研究

了碳税政策下制造商的多样性采购策略和减排策略;
孙睿等

[11]
针对林木生长过程刻画了相应的林业碳汇

状态方程, 并在此基础上讨论了由林农和项目开发

企业所构成的碳汇供应链的决策问题和风险化解机

制; Cai等[12]
基于供应链上下游均会产生碳排放的

现实背景, 构建了结合供应商与制造商碳排放的低

碳商誉动态变化过程, 探讨了碳交易政策下供应链

不同权力结构的减排策略. 上述研究侧重于供应链

减排过程中的动态变化, 探究连续时间下的最优减

排策略选择.
值得注意的是, 当下国际格局变幻、突发事件频

发, 对经济环境和消费者理念的稳定性造成了一定

冲击
[13]. 此外, 制造商的减排投入、零售商的广告宣

传也存在随机性. 因此, 需要考虑随机因素的干扰.
范贺花等

[14]
基于市场随机需求的现实, 研究了低碳

供应链渠道选择问题; Kennedy等[15]
考虑了零售商

广告投入和产出中存在的随机性, 探讨了制造商与

零售商广告合作问题; Schlosser等[16]
在特殊寡头市

场的随机动态定价背景下, 研究了易腐和耐用品的

广告投入微分博弈模型. 与这些研究类似, 本文将重

点关注产品低碳商誉随时间变化过程中存在的随机

性.
供应链进行碳减排可满足碳配额规制并在具有

绿色偏好的市场环境下扩大产品需求, 但是鉴于减

排技术的高壁垒, 自行减排会带来较高的成本负担,
因此, 与节能服务公司的减排合作成为选择之一

[17].
郭雨等

[18]
对比了不同的合同能源管理, 指出政府应

推广工程总承包型合同来促进供应链的碳减排投入;
樊文平等

[19]
则进一步考虑了合同能源管理中的纵向

持股情形, 分析了制造商、零售商对节能服务公司不

同持股策略下的供应链减排; Sun等[20]
研究了碳交

易政策背景下由供应商、制造商和节能服务公司组

成的供应链, 并探讨了不同合作模式下制造商的减

排策略选择; 白世贞等
[21]

以绿色信贷为切入点, 讨论

了不同资本结构下节能服务公司与供应链的合作减

排情形. 以上研究主要从静态博弈视角分析了合同

能源管理为供应链碳减排带来的影响, 鲜有文献针

对节能服务公司提供合同“双碳”服务的现实情境

展开动态研究.
上述文献对供应链减排动态协调问题、随机因

素干扰问题以及节能服务公司合作减排问题展开了

一定研究, 基于此, 本文进一步研究考虑合同“双碳”

服务模式的供应链动态协调问题. 现有文献对于节

能服务公司合作减排问题的研究主要聚焦于静态视

角, 考虑到减排过程的长期性、动态性以及随机因素

756 控 制 与 决 策 第40卷



的影响, 本文基于随机微分博弈理论对该问题进行

刻画. 过往相关研究主要以合同能源管理作为合作

减排方式, 而合同能源管理往往以节能量作为核心

指标, 本文关注到节能服务行业新兴的合同“双碳”

服务模式, 其贴合以减碳量为核心的供应链合作减

排需求. 此外, 关注到现实中节能服务公司存在的资

金周转问题以及制造商与节能服务公司长期合作的

偏好, 本文也研究制造商持股参与合同“双碳”服务

模式的合作减排策略. 

2    问题描述

M R

IR

PC SC

本文研究主体为由制造商 和零售商 组成的

二级供应链. 其中: 制造商在供应链中占据主导地位,
负责产品的生产并决定选择何种减排策略; 零售商

处于跟随地位, 负责产品的销售并对产品相关绿色

低碳信息进行宣传. 本文中, 制造商的减排努力主要

针对产品生产过程. 鉴于合同“双碳”服务模式的兴

起 , 考虑如下两类减排形式 : 1) 自主减排策略 ,
即制造商根据自身的生产情况决定投入减排努力.
2) 合作减排策略, 即制造商与节能服务公司就合同

“双碳”服务模式达成协议, 由节能服务公司为制造

商提供减排服务; 本研究中合作减排策略分为两种:
外包合作减排策略 和持股合作减排策略 . 

2.1    产品低碳商誉的动力学模型

ē

e0

ē− e0 < 0 E(t) E(t) > 0 t

t

ē− e0 + E(t)

A(t)

产品在销售和宣传过程中, 其碳排放等信息逐

步为消费者所知, 通过长期积累形成低碳商誉
[22]. 产

品低碳商誉主要受产品低碳水平、宣传努力以及随

机因素等影响. 此外, 消费者对于产品的低碳印象会

随着时间而模糊, 产品低碳商誉因此衰减. 在采用基

准线法的碳配额政策下, 政府根据产品所在类型的

单位碳排放水平向制造企业分配碳配额. 采用 表示

产品单位碳配额 (表示单位产品碳排放上限, 如《广
东省 2022年度碳排放配额分配方案》中规定卫生用

纸制品的单位碳配额为 1.222 t CO2/t, 当超出该上限

时, 企业需要购买配额来满足碳配额约束, 反之则可

出售配额来获取收益),  表示制造商生产单位产品

所产生的基础碳排放; 鉴于碳规制的约束作用, 可假

设 .  ( )为 时刻制造商选择

减排策略后的减排投入, 可表示产品单位碳排放的

下降. 产品的低碳程度不仅取决于其单位碳排放量,
也受其所处类型的碳排放水平影响, 则 时刻的产品

低碳水平表示为 . 产品低碳水平越高,
环境绩效越大, 其低碳商誉也越高. 同时, 零售商可

采取披露产品低碳信息、宣传企业减排投入等方式

来提升产品低碳商誉, 令其低碳宣传努力为 . 考

ItÔ

虑市场和商誉本身的不确定因素, 产品低碳商誉的

状态方程可用 公式
[23]

刻画为

Ġ(t) = [γA(t) + µ(ē− e0 + E(t))− δG(t)]dt+

σ
√
G(t)dz(t),

G(0) = G0. (1)

γ µ

δ

σ
√
G(t)

σ

z(t)

G(t) < 0

其中:  、 分别为低碳宣传努力、产品低碳水平对于

商誉的边际影响系数;  为商誉随着时间的衰减率,
体现消费者对于产品低碳印象的遗忘;  为扩

散项,  为噪声参数, 考虑到随着商誉的提高, 消费者

对于产品认可度的上升可减缓随机扰动对于商誉的

影响, 因此假设商誉的波动率与其本身的平方根成

正比;  为标准维纳过程. 本文不考虑产品低碳商

誉 的情况. 

2.2    低碳市场偏好和碳交易

t

D(t) = α+ ηG(t) α

η η

pc(pc > 0)

ē− e0 + E(t)

随着气候环境的变化和“双碳”战略的展开, 消
费者的低碳偏好不断提升, 根据生态环境部发布的

《公民生态环境行为调查报告 (2022)》显示, 主动关注

或传播交流过环境信息的受访者人数占比为 78.3 %,
经常做到购买绿色产品的人数占比超过 6成. 考虑

产品低碳商誉对市场需求的影响,  时刻的市场需求

可表示为 . 其中:  为产品基础市

场需求;  为市场低碳偏好程度,  越大, 消费者低碳

意识越强, 越倾向于购买低碳产品. 上述公式表明制

造商和零售商可通过提升产品低碳商誉的方式来扩

大市场需求. 在采用基准线法的碳配额政策下, 单位

碳排放价格为 , 制造商依据其产品单位碳

排放与碳配额的差值 进行碳交易, 在
超出配额的情况下购买配额来满足碳规制或在配额

盈余的情况下出售配额来获取额外收益. 综上, 制造

商进行低碳投入可产生两方面的效益: 一是扩大产

品的市场需求, 二是满足碳配额规制、进行碳交易. 

2.3    供应链减排策略

πM πR(πM、πR > 0)

πM + pc(ē− e0) ⩾ 0

ρ(ρ > 0)

假设每单位产品销售可给制造商和零售商分别

带来利润 和 ; 为了保证制造商

生产单位产品所获得的利润不小于 0, 存在基础条件

. 本文研究无限时间区域内的

供应链减排策略, 假设所有决策参与者均具有相同

的贴现率 .

IR

E(t)

kM(kM > 0)
1

2
kME2(t)

制造商采取减排策略来实现产品降碳效果. 在
自主减排策略 中, 制造商通过工艺改进、流程优

化等方式投入减排努力 , 相应的减排投入成本

系数为 ; 为不失一般性
[24], 考虑减排成

本的凸性特征, 制造商自主减排成本为 .
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E(t) kS

(kS > 0)
1

2
kSE

2(t)

kS < kM

PC

pe(t)

E(t)D(t)

SC

θ θ ∈ (0,

1)

θ

A(t)(A(t) ⩾ 0) kR(kR > 0)
1

2
kRA

2(t)

在合作减排策略中, 制造商采纳节能服务公司提供

的合同“双碳”服务, 节能服务公司针对产品生产环

节投入减排努力 , 减排投入成本系数为

; 同样地, 相应的减排成本为 . 与

制造商自主减排相比, 节能服务公司往往降碳经验

相对丰富, 减排技术相对成熟, 减排方案制定也更为

合理, 其减排所需投入成本相对较低 ( )[20].
本文首先考虑采用工程总承包型合同的外包合作减

排策略 : 制造商将产品生产过程中的减排业务作

为一个项目外包给节能服务公司, 并以单位价格

支付减排成效 的相应费用
[18]. 进一步地, 考

虑当前节能服务公司普遍存在融资难、回款难的现

实状况, 讨论制造商与节能服务公司间的动态协调,
构建制造商对节能服务公司进行投资情形下的持股

合作减排策略 : 在持股合作中, 制造商对节能服

务公司的减排行为进行投资, 支付比例为 (

)的减排成本, 同时, 在合作减排过程中节能服务

公司以比例 给予制造商收益分红
[25]. 零售商根据制

造商的减排策略进行低碳宣传 , 投入宣传努力

, 宣传投入成本系数为 ;

类似地, 相应的宣传成本为 . 3种策略的研

究情形如图 1所示.
 
 

制造商 M 零售商 R 具有低碳偏好的消费者

产品低碳商誉 G(t)

低碳产品 低碳产品

减排投入 E(t) 低碳宣传 E(t)

影响产品需求 D(t) = α + ηG(t)

制造商 M 零售商 R 具有低碳偏好的消费者
低碳产品 低碳产品

节能服务公司 S

减排定价 p (t)e

低碳宣传 E(t)

减排投入 E(t)

产品低碳商誉 G(t)
影响产品需求 D(t) = α + ηG(t)

制造商 M 零售商 R 具有低碳偏好的消费者
低碳产品低碳产品

节能服务公司 S

产品低碳商誉 G(t)

减排定价 p (t)e持股比例 θ

减排投入 E(t)

低碳宣传 E(t)

影响产品需求 D(t) = α + ηG(t)

(a)   自主减排策略 (IR)

(b)   外包合作减排策略 (PC)

(c)   持股合作减排策略 (SC)

图1   3 种减排策略的研究情形 

IR3    自主减排策略

IR自主减排策略 下, 制造商根据自身利润最大

化进行减排投入, 零售商则在了解制造商减排投入

决策后进行低碳宣传, 制造商和零售商的目标泛函

t

如下所示 (为表达简洁, 下文公式中的相关符号省略

时间变量 ):

J IR
M(G, t) = max

E

w ∞

0
e−ρt[Π IR

M ]dt =

max
E

w ∞

0
e−ρt

[
(πM+pc(ē−e0+E))×

(α+ ηG)− 1

2
kME2

]
dt, (2)

J IR
R (G, t) =

max
A

w ∞

0
e−ρt[Π IR

R ]dt =

max
A

w ∞

0
e−ρt

[
πR(α+ ηG)− 1

2
kRA

2
]
dt. (3)

为了得到制造商和零售商的反馈均衡策略, 在
逆向归纳法的基础上采用 Hamilton-Jacobi-Bellman
(HJB)方程求解. 求解结果如命题 1和命题 2所示.

IR

EIR =
(ηpc + 2µf IR

1 )G+ αpc + µf IR
2

kM

V IR
M (G) = f IR

1 G2 + f IR
2 G+ f IR

3

AIR =
γ

kR

gIR
1

V IR
R (G) = gIR

1 G+ gIR
2

命题 1　在自主减排策略 中: 制造商的最优

减排努力为 ,

利润最优值函数为 ;

零售商的最优宣传努力为 , 利润最优值

函数为 .

kM >
4ηµpc

ρ+ 2δ
相关参数需要满足条件 , 该条件

表明制造商进行自主减排将产生较高的减排成本,
这与现实相符.

IR命题 2　策略 下: 低碳商誉期望为

exp(GIR) =
(
G0 −

Y IR

X IR

)
e−XIRt +

Y IR

X IR
,

方差为

var(GIR) = σ2(Y IRe2X
IRt + 2(X IRG0 − Y IR)eX

IRt+

Y IR − 2X IRG0)/[2(X
IR)2e2X

IRt],

lim
t→∞

exp(GIR) =
Y IR

X IR

lim
t→∞

var(GIR) =
σ2Y IR

2(X IR)2

低碳商誉期望极限为 , 方差极

限为 . 其中

X IR =

−kMρ+
√
kM(ρ+ 2δ)(kM(ρ+ 2δ)− 4ηµpc)

2kM

,

Y IR =
γ2gIR

1

kR

+ µ(ē− e0) +
µ(αpc + µf IR

2 )

kM

.

X IR > 0 kM >
ηµpc(ρ+2δ)

δ(ρ+δ)

为了保证产品低碳商誉期望收敛 , 需要满足条件

, 即 , 可证明

ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(ρ+ δ)
>

4ηµpc

ρ+ 2δ
.

上述模型表明, 在碳配额规制和市场低碳偏好
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的影响下, 制造商会考虑进行减排投入. 而在现实中,
由于制造商自身减排技术和减排经验相对偏弱, 其
减排成本往往较高, 越来越多的制造商倾向于选择

节能服务公司所提供的合同“双碳”服务. 因此, 进
一步考虑节能服务公司参与的合作减排模式. 

4    合作减排策略

合作减排策略下, 制造商与节能服务公司就合

同“双碳”服务达成协议, 由节能服务公司负责碳减

排工作, 并根据协议内容进行收益分配. 本节首先构

建采用工程总承包型合同的外包合作减排策略模型;
考虑到市场上存在制造商投资其他节能服务公司甚

至成立节能服务分公司的现状, 进一步研究在制造

商持股节能服务公司情形下的供应链减排情况, 并
探讨股权结构对于供应链减排行为的影响. 

PC4.1    外包合作减排策略

在工程总承包型合同中, 制造商将产品生产的

碳减排工作作为项目整体以特定价格委托给节能服

务公司, 节能服务公司据此开展减排投入. 零售商则

根据减排效果进行产品宣传. 制造商、节能服务公

司、零售商的目标泛函如下所示:

JPC
M (G, t) = max

pe

w ∞

0
e−ρt[ΠPC

M ]dt =

max
pe

w ∞

0
e−ρt[(πM + pc(ē− e0 + E))×

(α+ ηG)− peE(α+ ηG)]dt, (4)

JPC
S (G, t) =

max
E

w ∞

0
e−ρt[ΠPC

S ]dt =

max
E

w ∞

0
e−ρt

[
peE(α+ ηG)− 1

2
kSE

2
]
dt, (5)

JePC
R (G, t) =

max
A

w ∞

0
e−ρt[ΠePC

R ]dt =

max
A

w ∞

0
e−ρt

[
πR(α+ ηG)− 1

2
kRA

2
]
dt. (6)

IR与求解策略 模型类似, 基于逆向归纳法并结

合 HJB方程进行求解 . 求解结果如命题 3和命题

4所示.
PC命题 3　在外包合作减排策略 中, 制造商的

最优单位减排定价为

pPC
e =

(ηpc + 2µfPC
1 − 2µhPC

1 )G+ αpc + µ(fPC
2 − hPC

2 )

2(α+ ηG)
,

V PC
M (G)=fPC

1 G2 + fPC
2 G+ fPC

3利润最优值函数为 ;
节能服务公司的最优减排努力为

EPC =

(ηpc + 2µfPC
1 + 2µhPC

1 )G+ αpc + µ(fPC
2 + hPC

2 )

2kS

,

V PC
S (G) = hPC

1 G2 + hPC
2 G+ hPC

3

APC =
γ

kR

gPC
1

V PC
R (G) = gPC

1 G+ gPC
2

利润最优值函数为 ;

零售商的最优宣传努力为 , 利润最优

值函数为 .

kS >
3ηµpc

ρ+ 2δ
相关参数需要满足条件 . 对比命题 1

可知, 此时减排成本系数的阈值更小, 这与节能服务

公司减排成本相对较低的现实状况相符.
PC命题 4　策略 下: 商誉期望为

exp(GPC) =
(
G0 −

Y PC

XPC

)
e−XPCt +

Y PC

XPC
,

方差为

var(GPC) = σ2(Y PCe2X
PCt+2(XPCG0 − Y PC)eX

PCt+

Y PC − 2XPCG0)/[2(X
PC)2e2X

PCt];

lim
t→∞

exp(GPC) =
Y PC

XPC

lim
t→∞

var(GPC) =
σ2Y PC

2(XPC)2

低碳商誉期望极限为 , 方差极

限为 . 其中

XPC =

kS(δ − ρ) +
√
kS(ρ+ 2δ)(kS(ρ+ 2δ)− 3ηµpc)

3kS

,

Y PC =

γ2gPC
1

kR

+µ(ē− e0) +
µ(αpc + µ(fPC

2 + hPC
2 ))

2kS

.

δ ⩾ ρ kS >
ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(2ρ+ δ)
δ

ρ

δ ⩾ ρ

ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(2ρ+ δ)
>

3ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(2ρ+ δ)
ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(2ρ+ δ)
<

ηµpc(ρ+ 2δ)

δ(ρ+ δ)

为了保证收敛, 相关参数需要满足条件 或

. 这里:  为产品低碳商誉随时间的衰

减率,  为资金的时间价值. 在本模型中, 由节能服务

公司提供减排服务来提升产品低碳商誉, 若商誉衰

减率不低于资金贴现率 ( , 在现实中, 资金贴现

率也往往低于消费者对产品低碳形象的遗忘速率),
则当产品低碳商誉增长至一定范围时, 商誉的显著

衰减将降低节能服务公司的预期收益, 制约了相应

的减排投入行为, 从而保证了产品低碳商誉的收敛.

同时可证明 , 对比

命题 2, 有 , 符合节能

服务公司减排成本较低的现实. 

SC4.2    持股合作减排策略

鉴于碳减排项目存在前期投入大、开发周期长、

回款困难等问题, 现实中节能服务公司易产生资金

周转问题. 与此同时, 面对长期的减排需求, 制造商

愿意维持与节能服务公司的长期合作, 甚至成立节

能服务分公司来降低减排成本, 如近年来上海宝钢
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θ

成立节能环保分公司来开展节能减排相关业务. 因
此, 考虑制造商对节能服务公司进行投资的持股合

作减排策略, 在合同“双碳”服务存续期间, 制造商

支付比例为 的减排成本, 并据此收取节能服务公司

相应比例的收益分红. 制造商、节能服务公司、零售

商的目标泛函如下所示:

J SC
M (G, t) = max

pe

w ∞

0
e−ρt[ΠSC

M ]dt =

max
pe

w ∞

0
e−ρt

[
(πM + pc(ē− e0 + E))×

(α+ ηG)− peE(α+ ηG)+

θpeE(α+ ηG)− 1

2
θkSE

2
]
dt, (7)

J SC
S (G, t) = max

E

w ∞

0
e−ρt[ΠSC

S ]dt =

max
E

w ∞

0
e−ρt

[
(1− θ)peE(α+ ηG)−

1

2
(1− θ)kSE

2
]
dt, (8)

J SC
R (G, t) =

max
A

w ∞

0
e−ρt[ΠSC

R ]dt =

max
A

w ∞

0
e−ρt

[
πR(α+ ηG)− 1

2
kRA

2
]
dt. (9)

求解结果如命题 5所示.
SC命题 5　在持股合作减排策略 中: 制造商的

最优单位减排定价为

pSC
e = [((1− θ)ηpc + 2(1− θ)µf SC

1 − 2µhSC
1 )G+

(1− θ)αpc + µ((1− θ)f SC
2 − hSC

2 )]/

[(2− θ)(1− θ)(α+ ηG)],

V SC
M (G) = f SC

1 G2 + f SC
2 G+ f SC

3

ESC =
(ηpc + 2µf SC

1 + 2µhSC
1 )G+ αpc + µ(f SC

2 + hSC
2 )

(2− θ)kS

V SC
S (G) = hSC

1 G2 + hSC
2 G+ hSC

3

ASC =
γ

kR

gSC
1

V SC
R (G) = gSC

1 G+ gSC
2

利润最优值函数为 ;
节 能 服 务 公 司 的 最 优 减 排 努 力 为

, 利

润最优值函数为 ; 零

售商的最优宣传努力为 , 利润最优值函

数为 .

kS >
4(3− 2θ)ηµpc

(2− θ)2(ρ+ 2δ)
4(3− 2θ)ηµpc

(2− θ)2(ρ+ 2δ)
<

3ηµpc

ρ+ 2δ

相关参数需要满足条件 ,

可证明 .

SC exp(GSC) =(
G0 −

Y SC

XSC

)
e−XSCt +

Y SC

XSC

命题 6　策略 下 : 商誉期望为

, 方差为

var(GSC) = σ2(Y SCe2X
SCt + 2(XSCG0 − Y SC)eX

SCt+

Y SC − 2XSCG0)/[2(X
SC)2e2X

SCt];

lim
t→∞

exp(GSC) =
Y SC

XSC

lim
t→∞

var(GSC) =
σ2Y SC

2(XSC)2

低碳商誉期望极限为 , 方差极

限为 . 其中

XSC =√
kS(ρ+2δ)((2−θ)2kS(ρ+ 2δ)−4(3−2θ)ηµpc)

2(3− 2θ)kS

,

Y SC =
γ2gSC

1

kR

+
µ(αpc+µ(f

SC
2 +hSC

2 ))

(2−θ)kS

+ µ(ē− e0).

2δ ⩾(2− θ)ρ

kS >
(3− 2θ)ηµpc(ρ+ 2δ)

(3− θ)δ((2− θ)ρ+ (1− θ)δ)

为了保证上述结果收敛, 需要满足 或

.
 

5    结果分析

为了探究制造商采纳合同“双碳”服务的意愿

以及持股比例对于供应链减排策略的影响, 本节从

理论层面对比不同策略下的产品低碳商誉、减排投

入、低碳宣传努力以及供应商与零售商的最优利润. 

IR PC5.1    策略 与 的比较分析

∆′ =
2ηµpc

6ηµpc − kM(ρ+ 2δ) + Λ
Λ =√

kM(ρ+ 2δ)(kM(ρ+ 2δ)− 4ηµpc)

kM >
9ηµpc

2(ρ+ 2δ)

0 < ∆′ < 1

假设 , 其中

. 下述推论在

满足条件 的情况下成立 (对比命题

1可知, 此条件下制造商减排成本系数的阈值更大,
表明仅当制造商承担较高的减排成本时, 其才会考

虑合作减排, 同时可证明在此条件下 ).
E

A G

推论 1　关于供应链减排努力 、低碳宣传努

力 、产品低碳商誉 的关系如下所示:
kS

kM

< ∆′ APC > AIR
kS

kM

> ∆′

APC < AIR

1) 当 时, 存在 ; 当

时, 存在 .
kS

kM

< ∆′ EPC > EIR GPC > GIR2) 当 时, 存在 ,  .

kS

kM

∈(∆′, ∆′)

本文中产品低碳商誉主要受 3个方面因素影响:
低碳宣传努力、产品低碳水平、商誉自身的自然衰减,
其中产品低碳水平与供应链减排投入直接相关. 推
论 1表明: 当节能服务公司具有相对先进的减排技

术时, 制造商通过将产品生产过程中的减排工程外

包可实现更高的减排效果, 提升产品本身的低碳水

平; 同时, 根据供应链减排效果, 零售商在此情形下

愿意加大广告投入来宣传企业的环保行为, 以提升

产品低碳商誉、巩固企业绿色形象. 如 2022年 8月,
元气森林与远景科技集团宣布达成全面战略合作,
由远景科技集团作为节能服务公司协助元气森林打

造 0碳工厂, 随后推出“零碳”气泡水, 并以“1瓶汽

水碳减排等于关灯 2小时”“0糖、0脂、0卡、净 0碳”
等作为广告语进行宣传. 推论 1同时表明, 零售商的

行为具有一定的滞后性, 并不会及时跟随制造商减

排努力的上升而扩大宣传投入, 即存在 ,

相比于自主减排策略, 外包合作策略下供应链减排
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努力上升, 产品低碳商誉上升, 而零售商却不会加大

其宣传投入.

kS

kM

< ∆′ V PC
M > V IR

M V PC
R >

V IR
R

推论 2　关于制造商、零售商最优利润值的关

系如下所示: 当 时, 存在 , 

.

kS

kM

∈(∆′, ∆′)

制造商作为减排策略中的主导者, 其根据自身

利润最大化选择相应的减排策略. 当节能服务公司

具有明显的成本优势时, 选择外包合作减排策略可

提升企业的经济效益, 原因在于通过外包合作方式

可实现减排生产过程中的降本增效. 作为减排策略

的跟随者, 零售商没有根据自身利润来选择减排策

略的权力, 但是, 却可以因供应链减排效果的提升而

获利. 原因在于零售商的利润主要来自于产品的销

售利润, 零售商根据自身利润最大化进行低碳宣传,
当供应链加大减排努力时, 产品低碳商誉上升, 相应

的市场需求扩大, 零售商也因此获得更高的利润. 进
一步可知, 在供应链减排过程中, 零售商作为供应链

的一部分与制造商构成了利益共同体. 结合推论 1

可知: 当 时, 零售商“搭便车”成为了

外包合作减排的获益者, 此时零售商不会加大低碳

宣传力度, 却会从更高的商誉和市场需求中获益.
∆′ kM ρ δ η µ pc

∆′kM kM

推论 3　 与 、 、 呈负相关, 与 、 、 呈

正相关;  则与 呈正相关.
kS

kM

< ∆′

ρ, δ

η, µ pc

∆′kM

由推论 2可知, 当 时, 制造商选择将减

排工程外包给节能服务公司. 推论 3表明该条件在

贴现率、商誉衰减率 ( )较高的情况下更为严苛,
而在需求市场 ( )和碳市场 ( )对于减排努力作

出较多正向反馈的情况下更为宽松, 即当贴现率、商

誉衰减率越高、消费者绿色偏好越低、单位碳价越低

时, 制造商进行减排的需求越不急迫, 对于节能服务

公司减排技术的要求也就越高. 同时, 该条件与制造

商自主减排成本系数呈负相关, 即制造商自身减排

所需成本越大, 所选择合作的节能服务公司相比于

制造商具备越明显的成本优势, 但是具体减排成本

( )的要求相对降低. 

SC θ5.2    策略 中持股比例 的影响分析

PC

鉴于当前节能服务公司普遍存在资金周转困难

以及制造企业对于碳减排的长期关注, 本文探讨了

合同“双碳”服务下的融资模式, 即在外包合作减排

策略 的基础上进一步考虑了持股合作的协调方

式. 下文将分析持股比例对于供应链减排策略选择

的影响.
假设

∆′′ = 2ηµpc/[2(3− 2θ)ηµpc − (1− θ)kM(ρ+

2δ) + (1− θ)Λ],

Λ =
√
kM(ρ+ 2δ)(kM(ρ+ 2δ)− 4ηµpc)

kM >
(3− 2θ)2ηµpc

(2− θ)(ρ+ 2δ)(
∼

(3− 2θ)2ηµpc

(2− θ)(ρ+ 2δ)
⩽ 9ηµpc

2(ρ+ 2δ)

0<∆′′<1
)

其中 . 下述

推论在满足条件 的情况下成

立 比较推论 1   推论 3所需满足的条件, 可证明

, 即持股合作下该条

件更易满足; 同时也可证明在此条件下 .
kS

kM

< ∆′′

∆′′

θ

推论 4　当满足条件 时, 制造商会选

择与节能服务公司进行持股合作减排, 且 与制造

商持股比例 呈正相关.
在持股合作方式下, 制造商可凭借对节能服务

公司的减排投资获取相应比例的利润, 不仅可以增

强双方的合作意愿, 还增强了双方的共同利润. 此时,
制造商的利润构成为生产利润、碳减排收益、股份分

红. 随着持股比例的上升, 合作减排带来更多分红利

润的同时降低了制造企业对于合作方减排成本优势

的要求. 推论 4表明持股合作方式可降低合作减排

的门槛, 节能服务公司在成本优势不明显的情形下,
可考虑给予制造商持股分红以促进合作.

PC

SC

pe pSC
e >

pPC
e

推论 5　相比于外包合作减排策略 , 持股合

作减排策略 的情形下制造商愿意制定更高的减

排单价 来激励节能服务公司的减排投入, 即
.

peE(t)D(t)

θ

本文中, 节能服务公司收益来源于制造商根据

碳减排效果所支付的金额 . 持股合作减

排策略中, 制造商可根据投资节能服务公司减排成

本比例 收取收益分红. 在此情形下, 制造商制定较

高的减排单价可在避免承担过高成本的同时激励节

能服务公司的减排投入, 且随着股份比例的上升, 制
造商将制定更具有吸引力的减排单价.

ESC > EPC ASC > APC

GSC > GPC ESC ASC GSC θ

推论 6　制造商持有节能服务公司股份可激励

供应链减排行为, 提升产品商誉, 且该提升幅度与持

股比例呈正相关 . 即存在 ;  ;
;  、 、 关于 递增.

E A G

pe

在制造商持股情形下, 节能服务公司减排投入

、零售商宣传投入 、产品商誉 均有所提升, 且
随着持股份额的上升, 提升幅度也随之加大. 由推论

5可知, 随着持有股份的上升, 制造商会提高减排单

价 进而促使节能服务公司加大减排投入; 结合命

题 5, 零售商根据供应链减排策略进行相应的宣传,
在供应链减排投入、宣传投入增加的情况下, 产品低

碳商誉也有所上升. 推论 6表明, 相比于外包合作减
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排, 持股合作减排策略可带来较高的环境效益.

V SC
M 、V SC

R θ

推论 7　制造商、零售商的最优利润值与持股

比例呈正相关, 即 关于 递增.
制造商通过对节能服务公司的减排行为进行投

资, 一方面可获取相应的收益分红, 另一方面可提升

减排单价以加大减排投入, 促进供应链整体减排行

为进而提升产品低碳商誉, 在满足碳规制、获取碳收

益的同时扩大市场需求、提升最优利润. 在此情形

下, 即使零售商不增加宣传投入, 依然能够依靠更高

的产品需求获得更多的销售利润. 该推论表明持股

合作减排策略可为制造商、零售商带来经济效益. 因
此, 制造商有进行持股合作的偏好, 为了探讨节能服

务公司关于持股合作的意愿, 需要分析持股合作下

节能服务公司的利润变化, 鉴于结果的复杂度, 将在

算例分析中进行说明. 

6    算例分析

α = 8× 105 pc = 56 ē = 1.222 e0 =

1.301 πM = 4400 πR = 2636 kM = 2.55× 109

kS = 9.72× 108 kR = 5.80× 108 θ = 0.2 η =

200 µ = 100 γ = 70 δ = 0.1 ρ = 0.05 σ = 0.3

G0 = 100

上文建立了 3种供应链减排策略模型, 并在求

解决策均衡解的基础上展开了相关分析. 在上述命

题和推论的基础上, 本节采用算例分析的方式对节

能服务公司选择持股合作的可能展开进一步分析.
设置参数为 ,  ,  , 

,  ,  ,  ,
,  ,  , 

,  ,  ,  ,  ,  ,
.

1) 节能服务公司最优利润变化趋势.
为了探讨节能服务公司是否存在选择与制造商

进行持股合作的可能, 需要比较不同持股比例下节

能服务公司的最优利润, 结果如图 2所示. 随着持股

比例的上升, 节能服务公司利润呈现缓慢上升后下

降的趋势, 表明当制造商持有股份小于一定比例时,
通过持股合作方式可实现节能服务公司利润的改进;
结合推论 7可知, 在此情形下, 持股合作减排策略能

够实现供应链整体与节能服务公司利润的帕累托改

进, 双方存在选择持股合作达成协调的利益驱动. 当
持股比例较小时, 制造商的投资行为降低了节能服

务公司的减排成本, 同时加强了双方合作的鲁棒性,
提高了单位减排定价, 激励节能服务公司加大减排

投入, 进一步提升了产品低碳商誉, 使得制造商获得

了更高的销售利润和减排效益; 相应地, 节能服务公

司在进行收益分红后也可从中获益. 当持股比例较

大时, 制造商仍然能够获得更大的市场需求和环境

收益, 但是, 节能服务公司需要将较大份额的收益分

享给制造商, 从而导致其利益受损, 阻碍了持股合作

的进行.
θ∗ = 0.012图 2也表明, 存在最优持股比例 , 实

现了节能服务公司利润的帕累托改进; 但是此时最

优持股比例仅为 1.2 %, 表明在不考虑资金约束的情

形下节能服务公司进行持股合作的意愿并不强烈,
这与现实情况一致. 以 2022年为例, 该年度 76 %的

合作减排项目均由节能服务公司自有资金投资, 融
资情况较少

[7]. 主要原因在于碳交易推行初期, 制造

商减排成本较高, 持股合作会弱化节能服务公司的

成本优势. 为了探讨双方实现减排合作协调的可能,
需要进一步分析节能服务公司与制造商的总利润随

持股比例的变化情况, 如图 3所示.
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图3   持股合作下节能服务公司和制造商总利润

变化趋势
 

由图 3可知, 随着持股比例的增加, 节能服务公

司和制造商的总利润呈上升趋势, 且上升幅度较为

明显, 表明即使节能服务公司的利润因持股合作而

受损, 制造商通过持股合作获得的额外收益也远大

于节能服务公司的利润损失, 制造商依然能够采用

转移支付方式来推动持股合作的形成, 进而实现双

方利润的帕累托改进和减排合作协调. 当前提供合

同“双碳”服务的节能服务公司易面临投资周期长、

现金流脆弱的困境, 在此情形下制造商可采取多种

转移支付方式来促成与节能服务公司的持股合作,
如通过金融借贷、注资持股等方式为节能服务公司
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提供资金支持, 也可通过合理配置碳资产、合作创新

绿色低碳技术、联手开发园区可再生能源、推动回收

工业余热余压等途径扩展双方的收益来源. 

7    结　论

鉴于制造企业对于减排生产的日益重视, 同时

考虑到节能服务行业发展的新模式, 本文基于随机

微分博弈对供应链减排的策略选择进行了探讨, 分
析了制造商自主减排策略、外包合作减排策略和持

股合作减排策略下的供应链减排行为和利润变化,
并利用理论推导以及算例分析对比了不同情形下

3种策略的优劣. 提出的主要结论和管理启示如下.
1) 对于制造商而言, 是否选择合同“双碳”服务

主要取决于节能服务公司的相对减排成本优势, 当
节能服务公司的成本优势明显时, 制造商倾向于合

作减排. 该条件在折现率和商誉衰减率较高、消费者

低碳偏好和碳价较低的情形下会更为严苛. 制造商

初入减排市场面临一定的技术壁垒, 选择合同“双

碳”服务是推进产品低碳化、满足企业降碳需求的

有效途径. 政府可通过补贴、绿色信贷等政策加深制

造企业与节能服务公司的联系, 推广合同“双碳”服

务模式, 同时引导绿色消费, 打造积极公平的碳市场

环境, 促进环境效益的提升.
2) 对于零售商而言, 作为供应链联合减排中的

跟随者, 其低碳宣传具有一定的滞后性, 当制造商选

择合同“双碳”服务提升减排投入时, 零售商在一定

情形下会出现“搭便车”行为, 在不增加甚至减少低

碳宣传投入的情形下获取额外收益. 制造商作为供

应链主导者需要加强与零售商的利益捆绑, 以成本

分摊、收益共享等方式激励零售商跟进供应链减排

投入的相关宣传, 同时推进低碳产品认证、共享减排

信息以降低零售商的宣传成本.
3) 对于持股合作方式, 制造商持股参与合作减

排可产生更高的减排投入和低碳商誉、提升供应链

利润, 且持股合作方式可降低制造商对合作减排的

成本要求; 节能服务公司从中获取的直接利润改进

较低, 为了促成持股合作, 制造商可采取转移支付等

方式. 在当前碳交易试点推广、制造企业减排成本普

遍较高的情形下, 节能服务公司选择持股合作的意

愿并不强烈, 制造商可通过金融借贷、碳资产配置、

可再生能源开发等方式作为转移支付手段实现双方

在持股合作下的动态协调.
合同“双碳”服务模式的出现为供应链减排提

供了新的选择. 不同于以往的合同能源管理, 在此模

式下, 节能服务公司以降低企业碳排放作为核心业

务. 本文针对这一模式展开了研究, 分析其对供应链

减排产生的影响, 并为供应链、节能服务公司等提供

了一定管理启示. 研究工作存在一些不足和待完善

之处. 如: 模型中未考虑减排过程中所获得的技术积

累, 现实中政府碳规制会随着产品基准碳排放水准

变化而发生改变, 持股合作中会因合作双方议价能

力等原因出现出资比例与分红比例不一致的情形,
这些均是后续需要研究的方向.
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