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绿色信贷优惠对企业产品定价及供应链绩效的作用机制
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技术大学文化创意与旅游学院，山西运城 044000；4. 贵州交通职业技术学院物流工程系，贵阳 551400)

摘 要: 针对绿色信贷背景下不同绿色企业的运营决策和供应链绩效表现问题,构建银行主导的银行-零售商-制
造商三层主从博弈模型,探索绿色信贷优惠对企业产品定价和供应链绩效的作用机制,论证绿色信贷优惠对银行
盈利、企业绿色转型以及实现整体经济效益和环境效益一致性的积极影响.研究发现,银行绿色贷款优惠会导致
绿色产品批发价和零售价的降低,从而促进绿色产品需求增加,而一般产品价格不受影响但需求减少.企业的绿
色转型需要一定的绿色市场基础,当绿色市场较小时,绿色信贷优惠可以促使绿色产品更早地占领市场,此时,绿
色信贷优惠在促进企业绿色转型方面发挥了更大的作用.在特定条件下,绿色信贷优惠可以增加总利润、消费者
剩余和社会福利,同时降低环境影响,但仅具有显著环境改善作用的绿色产品才能实现帕累托改进.
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Abstract: To investigate the operational decision-making and supply chain performance issues among green enterprises
within the context of green credit, this paper constructs a three-tiered Stackelberg game model involving a bank, a retailer,
and a manufacturer, investigates the impact mechanism of green credit concessions on product pricing and supply chain
performance, and demonstrates the positive impact of preferential green credit on bank profitability, corporate green
transformation, and achieving the consistency of overall economic and environmental benefits. It is discovered that green
loan concessions lead to a reduction in the wholesale and retail prices of green products, thereby increasing demand for
green products, while nongreen product prices are not affected but demand decreases. Besides, the green transformation
of enterprises requires a certain green market foundation, and green credit incentives play a greater role in promoting
the green transformation of enterprises by allowing green products to occupy the market earlier when the green market
is still small. Under specific conditions, offering preferential interest rates for green products can increase total profit,
consumer surplus, and social welfare while reducing environmental impact. However, only green products with significant
environmental improvements can result in Pareto improvements.
Keywords: green finance；interest rate concessions；pricing；supply chain；social welfare；mechanism

0 引 言

近年来,绿色金融已成为解决产业绿色发展资
金缺口问题的有效工具.据估算,中国未来 30年实

现碳中和需要的投资规模将超过 100万亿元,年均
资金缺口为 2万亿元 (https://www.chinadaily.com.cn/
a/202102/01/WS60173bf6a31024ad0baa649c. html).面
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对如此大的资金需求,政府资金只能填补小部分缺
口,剩余部分必须由市场资金补足.因此,有必要引导
和激励金融系统中的市场资金 (主要是商业银行)以
市场化方式全面参与其中,支持绿色投融资活动.然
而,市场资金往往是逐利的,追求更高的利润和短期
回报,而非无私地追求社会效益最大化[1].当前,仅
有少数银行积极主动寻求绿色金融长期可持续发

展.应该认识到,绿色金融项目尽管存在投资回报期
较长以及正外部性明显的特征,但绿色信贷等金融工
具由于其资源配置特性和环境规制特性,能够通过资
金导向机制和差异化的利率等定价机制,以专款专用
的形式保证资金流向,将环境成本内部化,并通过挤
出替代机制和利益传导机制不断优化资金结构和需

求结构,促进银行绿色金融和企业绿色转型发展.因
此,阐明绿色信贷优惠对银行本身盈利性及其对供应
链企业绿色发展的正向作用机理,明晰存在绿色信贷
优惠时银行与企业之间的利益交互,对于激发商业银
行主动参与绿色金融的积极性,充分发挥绿色金融撬
动产业经济高质量发展的作用具有重要的理论价值

和现实意义.
绿色信贷作为一种重要的绿色金融产品,对银

行财务绩效具有显著影响.绿色信贷是指银行以
优惠利率向具有环境效益的产品或项目放贷,同
时限制向具有负面环境影响的行业提供贷款的做

法. 2021年 11月,中国人民银行推出碳减排支持工
具,通过“先贷后借”的直接机制,以 1.75 %的利率
向全国性金融机构提供低成本资金,引导金融机构
在自主决策、自担风险的基础上,稳健、有序、精
准、直接地支持低碳领域发展.随着市场化进程的
推进,金融机构自主决定产品价格的意识和能力
不断提高,政府和央行也逐步放开了贷款利率的上
下限 (https: //www.bloomberg.com/news/articles/2019
-07-25/why-china-s-getting-ready-to-shake-up-interest-
rates-quicktake#xj4y7vzkg).在全球实践中,一些银行
已对绿色贷款实施了优惠贷款利率政策.如中国银
行 (香港)推出“中小企业绿色融资激励计划”,符
合条件的中小企业客户可获得高达 0.5 %的贷款折
扣 (https://www.bochk.com/en/loan/loan/smegreenloan.
html).西班牙对外银行 (BBVA)以 3.75 %的利率 (年
化利率为5.13 % (https://www.investopedia.com/terms/
a/apr.asp))向在西班牙市场购买电动或混合动力汽车
的中小企业提供绿色贷款.

为推动全球绿色经济发展,支持和加快企业绿色
转型,绿色金融的作用日益凸显,也受到越来越多的

关注.现有绿色金融相关研究主要关注3个方面. 1)
绿色金融的重要性和有效性.文书洋等[2]实证了政

府绿色财政投资政策与绿色金融之间的关系和异质

性,从经济学理论的角度回答了“我们为什么需要绿
色金融”这一根本问题. Yin等[1]、廖筠等[3]以及Li
等[4]通过实证研究表明,绿色信贷政策对银行的盈利
能力以及提高企业绿色创新质量具有显著影响.绿
色金融和绿色信贷在贷款资源配置[5]、环境改善和

经济绩效[6]方面的有效性也得到了广泛研究. 2)企
业及消费者在绿色供应链中或在绿色金融背景下的

融资方式选择及权衡. Wu等[7]研究了绿色供应链中

银行融资和贸易信贷融资下的最优订货量、批发价

格、碳排放水平及协调供应链的合同设计.张川等[8]

考虑碳限额与交易机制和消费者低碳偏好,研究了供
应链企业的减排及融资策略. 3)特定类型的绿色融
资模式如何影响企业的可持续运营. Qin等[9]研究了

预付款融资对供应链中碳减排和生产的价值. Chen
等[10]研究了企业碳排放权抵押融资贷款的优势,数
值表明,碳排放权抵押工具能够为企业和银行带来利
润并可以增强可持续性.
现有文献的研究存在的主要问题是: 1)关于绿

色金融有效性及其对企业影响的研究主要采用实证

方法,使用微观数据来检验命令型绿色信贷政策对
经济、环境或资源配置的影响,缺乏从市场化的角度
对银行自发性的绿色信贷优惠决策到微观企业之间

的传导机制的探讨; 2)采用数理模型进行分析的研
究更偏重于融资模式选择及其如何影响企业的可持

续运营,鲜少探讨绿色信贷优惠对银行本身盈利性、
促进企业绿色转型以及对供应链绩效的影响作用; 3)
现有文献大多基于绿色金融能够促进企业的绿色发

展这一前提进行研究,然而,这一前提本身尚未得到
充分论证.鉴于此,本文致力于阐明银行自发性提供
绿色信贷优惠的原因,以及绿色信贷优惠如何通过
资金导向机制、定价差异机制、挤出替代机制和利

益传导机制来刺激绿色产品需求和促进企业绿色转

型.首先,构建银行主导的银行-零售商-制造商三层
主从博弈模型,对各主体博弈行为及最优决策进行分
析;然后,对比分析有无绿色信贷优惠两种情形下,绿
色信贷优惠对产品定价和需求、企业经济利润、消费

者剩余、环境和整体社会福利的影响机制.此外,还结
合企业绿色转型发展对政府和金融部门有关绿色金

融的现实决策问题提出了可行性建议.
本文的创新之处在于: 1)从银行自发性绿色金

融发展而非命令型政策的视角,分析银行为了寻求绿
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色发展而主动提供绿色信贷优惠和参与绿色供应链

决策时自身的盈利能力,解释了银行提供绿色贷款利
率优惠的市场化和经济性动机; 2)通过分析具有资
金约束的供应链中银行、绿色制造商和零售商之间

的相互作用以及绿色信贷对不同供应链成员影响的

差异,明确了绿色信贷激励企业绿色转型的适用条件
和微观作用机制; 3)通过揭示绿色贷款优惠如何刺
激绿色产品需求以及如何影响经济、环境和社会福

利,论证了绿色信贷优惠在促进银行盈利和企业绿色
转型方面的有效性,并结合绿色发展提出了重要的管
理启示.

1 模型᧿述与假设

1.1 问题描述

考虑一个由银行 (B)、资金受限的制造商 (M )和
资金充裕的零售商 (R)组成的供应链.制造商同时生
产绿色 (g)和一般产品 (n),并通过零售商销售给消费
者.绿色和一般产品具有相同的功能属性,但其环境
属性不同,可以通过生态标签进行识别[11-12],如“美
国环境标志”和“中国能源标志”等.参照Si等[13]的

研究,将银行视为供应链的决策参与者,并将其视为
第一领导者.在实践中,零售商和制造商根据其相对
实力都可能占据主导地位[14].在本文中,因零售商资
金充足且实力雄厚,故零售商主导的Stackelberg模型
(记为RS模型,为避免符号过多,主要模型中“RS”符
号被省略)被作为主要模型进行研究,其中零售商为
次级领导者,制造商为跟随者[15].本文还将基本模型
的分析扩展到制造商主导的 Stackelberg情况 (记为
MS模型),并在4.1节进行分析.

制造商可以生产绿色水平为e的绿色产品,并产
生一次性的投资成本ke2[16], k为产品绿色投资成本
系数, e为外生[11].此外,由于绿色产品需要使用更环
保的原材料或技术,而一般产品使用的原材料或生产
技术会导致更大的环境影响和污染,假设绿色产品的
单位生产成本高于一般产品[17],即cg > cn.
假设制造商拥有用于抵押贷款的资产z和初始

资金η,但初始资金不足以满足其生产需求,即cgqg +

cnqn + ke2 > η,因此制造商需要从银行借款.银行可
以为企业提供两类贷款,即用于环保产品或项目的绿
色贷款和用于普通产品和项目的一般贷款.产品或
项目是否符合环保检测标准、污染治理效果和生态

保护要求是绿色信贷审批的重要前提.银行贷款遵
循专款专用原则,即绿色贷款只能用于绿色产品或项
目的相关生产经营活动,一般贷款只能用于一般产品
或项目的生产经营活动.银行绿色贷款利率记为rg,

一般贷款利率记为rn,其中0 ⩽ rg ⩽ rn ⩽ 1.

1.2 假设与符号说明

假设 1 银行不仅需要评估企业的财务指标

和经营生产成本 (ci),还要关注客户的市场规模 (δ)
和消费者偏好/环境意识 (α)等因素来研究信用风
险[13].为识别和量化这些数据,除了借款企业的财务
报告外,银行还会参考企业的披露信息、外部行业报
告或市场调查,通过定性评估和定量模型确定贷款利
率.

假设2 假设制造商的初始资金η = 0[18],制造
商需要通过抵押贷款从银行借入生产两种产品的全

部资金[15].对于产品成本,如上所述,假设cg > cn.
假设3 假设制造商具备绿色生产资质,银行可

以通过充分的尽职调查确保贷款专款专用,并通过开
设专门的银行贷款账户监控资金流向[13].
假设4 假设利率优惠是相对于市场公开普通

商业贷款利率的下降幅度.如引言所述,银行可以根
据内部规则和企业的具体情况,自主决定绿色贷款的
优惠程度.
基于上述假设,本文旨在研究绿色信贷对银行、

制造商和零售商等绿色供应链参与者的运营决策、

利润以及对企业绿色转型的激励机制.对于银行的
贷款利率,考虑以下两种情况:

1) 无绿色贷款优惠 (记为情况N ).作为基准模
型,银行为绿色贷款和一般贷款提供相同的贷款利
率,即 rNg = rNn = r0,其中 r0是市场公开利率且为

外生给定[13].
2)有绿色贷款优惠 (记为情况Y ).银行只决定绿

色贷款利率,一般贷款利率仍为r0.根据引言中的商
业实践,在全球范围内,银行为绿色贷款提供优惠是
很常见的.为便于说明,假设绿色贷款利率的优惠幅
度为 ρY ,且ρY 应为非负.在情况Y 中,一般贷款和绿
色贷款的利率分别为rYn = r0和rYg = r0 − ρY .

1.3 需求函数

参考Zhu等[19]的研究,绿色产品和一般产品的
需求均取决于其自身价格和替代产品的价格,但绿色
产品的需求还与其绿色程度有关.消费者对绿色产
品和一般产品的需求分别为qg(p

τ
g , p

τ
n) = aδ – pτg + θ(pτn − pτg) + αe,

qn(p
τ
g , p

τ
n) = a(1− δ)− pτn + θ(pτg − pτn).

(1)

其中: a表示总体市场规模, δ和1− δ分别表示绿色产

品和一般产品的市场规模,则aδ和a(1 − δ)分别为绿

色和一般产品的需求基数; θ 是消费者对绿色产品和
一般产品价格差异的敏感系数且0 ⩽ θ ⩽ 1; τ表示情



3434 控 制 与 决 策 第39卷

况τ .
根据Zhu等[19]的研究,绿色产品绿色程度的提

高将使绿色产品更具竞争力且更受消费者认可,从而
会导致绿色市场基本规模的扩大.因此,当制造商的
产品绿色度为e时,绿色产品的市场需求也将被扩大
到aδ+αe,其中α表示由于消费者对绿色程度的认知

产生的绿色需求的膨胀系数.

1.4 决策顺序

银行首先决定绿色和一般贷款的利率 (rτg , r
τ
n).

其中: rτn = r0, r
τ
g = r0 − ρτg , τ = {Y,N}.即一般贷

款的利率由市场决定,绿色贷款的优惠幅度由银行决
定.然后,零售商决定绿色产品和一般产品的边际利
润βτ

i .其中:βτ
i = pτi − wτ

i , i = {g, n}.基于零售商
的边际利润和银行的贷款利率,制造商再决定两种产
品的批发价格wτ

i ,并申请银行贷款.在获得银行贷款
后,制造商开始生产两种产品并出售给零售商.零售
商向制造商支付货款,公布产品零售价格,并将产品
销售给消费者.最后,制造商向银行偿还借款本息.

2 模型构建与求解

2.1 无绿色贷款优惠:情况N

根据式 (1)中的需求函数,当银行不提供绿色贷
款利率优惠时,基于给定的零售商利润率,制造商的

利润函数为

πN
M (wN

g , wN
n ) =wN

g qNg + wN
n qNn − (cgq

N
g +

ke2)(1 + r0)− cnq
N
n (1 + r0). (2)

基于制造商的wN
g 、w

N
n ,零售商的利润函数为

πN
R (pNg , pNn ) = (pNg − wN

g )qNg + (pNn − wN
n )qNn . (3)

银行的利润函数为

πN
B = (cgq

N
g + ke2 + cnq

N
n )r0. (4)

2.2 有绿色贷款优惠:情况Y

在情况Y 中,当银行提供绿色贷款利率优惠时,
制造商的利润函数为

πY
M (wY

g , w
Y
n ) =wY

g q
Y
g + wY

n q
Y
n − (cgq

Y
g +

ke2)(1 + rYg )− cnq
Y
n (1 + r0). (5)

基于制造商的wY
g 、w

Y
n ,零售商的利润函数为

πY
R (p

Y
g , p

Y
n ) = (pYg − wY

g )q
Y
g + (pYn − wY

n )q
Y
n . (6)

银行的利润函数为

πY
B (r

Y
g ) = (cgq

Y
g + ke2)rYg + cnq

Y
n r0. (7)

其中: pτg = wτ
g + βτ

g , pτn = wτ
n + βτ

n.
求解上述问题,可以得到情况N和情况Y 中银

行、零售商和制造商的最优决策,如表1所示.

表 1 情况N和情况Y 中的结果

变量 情况N中的结果 情况Y 中的结果

利率 rN
g = rN

n = r0. rY
g =

4e2k − (1 + θ)c2g + cg(eα + aδ + θcn(1 + 2r0))

2(1 + θ)c2g
,

ρY
g =

cg((1 + θ)cg − θcn)(1 + 2r0) − cg(eα + aδ) − 4e2k

2(1 + θ)c2g
.

批发 wN
g =

eα(1 + θ) + a(δ + θ) + 3(1 + 2θ)cg(1 + r0)

4 + 8θ
, wY

g =
12e2k(1 + 2θ) + cg

(
2(1 + θ)

(
a(θ + δ) + eα(1 + θ)

)
+

3(1 + 2θ)
(
aδ + eα + (1 + θ)cg + θcn(1 + 2r0)

) )
8(1 + θ)(1 + 2θ)cg

,

价格 wN
n =

eαθ + a(1 − δ + θ) + 3(1 + 2θ)cn(1 + r0)

4 + 8θ
. wY

n =
eαθ + a(1 − δ + θ) + 3(1 + 2θ)cn(1 + r0)

4 + 8θ
.

边际 βN
g =

eα(1 + θ) + a(δ + θ) − (1 + 2θ)cg(1 + r0)

(2 + 4θ
, βY

g =
eα(1 + θ) + a(δ + θ)

2(1 + 2θ)
−

4e2k + (1 + θ)c2g + cg(aδ + eα + θcn(1 + 2r0))

4(1 + θ)cg
,

利润 βN
n =

eαθ + a(1 − δ + θ) − (1 + 2θ)cn(1 + r0)

2 + 4θ
. βY

n =
eαθ + a(1 − δ + θ) − (1 + 2θ)cn(1 + r0)

2 + 4θ
.

零售 pN
g =

3eα(1 + θ) + 3a(δ + θ) + (1 + 2θ)cg(1 + r0)

(4 + 8θ
, pY

g =

(
4e2k(1 + 2θ) +

(
aδ + eα + (1 + θ)cg + θcn(1 + 2r0)

)
(1 + 2θ)cg+

6(1 + θ)cg(a(θ + δ) + eα(1 + θ))

)
8(1 + θ)(1 + 2θ)cg

,

价格 pN
n =

3eαθ + 3a(1 − δ + θ) + (1 + 2θ)cn(1 + r0)

4 + 8θ
. pY

n =
3eαθ + 3a(1 − δ + θ) + (1 + 2θ)cn(1 + r0)

4 + 8θ
.

需求 qN
g =

eα + aδ − (1 + θ)cg(1 + r0) + θcn(1 + r0)

4
, qY

g =
eα + aδ − 4e2k

cg
− (1 + θ)cg + θcn

8
,

qN
n =

a − aδ + θcg(1 + r0) − (1 + θ)cn(1 + r0)

4
, qY

n =
4e2kθ+θ(1+θ)c2g−cg(−eαθ−2a(1+θ)+aδ(2+θ)+cn(2+4θ+θ2+(2+4θ)r0))

8(1+θ)cg
,

qN
g + qN

n =
a + eα − cg(1 + r0) − cn(1 + r0)

4
. qY

g + qY
n =

−4e2k + cg( eα(1 + 2θ) + a(2 − δ + 2θ) − (1 + θ)(cg + cn) − cn(1 + 2θ)(1 + 2r0) )

8(1 + θ)cg
.

利润 πN
M =

 −16e2k(1 + 2θ)(1 + r0) + a2(1 − δ)2 + (eα + aδ)2+

θ(eα + a)2 − 2(1 + 2θ)(1 + r0)
(
acn(1 − δ)+

cg(eα + aδ)) + (1 + 2θ)((1 + θ)(c2g + c2n)−
2θcgcn)(1 + r0)

2


16 + 32θ

, πY
M =

 4 c2g
(
a(1 − δ + θ) + eαθ − (1 + 2θ)cn(1 + r0)

)2 +

(1 + 2θ)c2g
(
eα + aδ + θcn − (1 + θ)cg

)2 +

8(1 + 2θ)e2k
(

14e2k + 3(1 + θ)c2g + cg
(
5(eα + aδ + θcn) + 8r0θcn

) )


64(1 + θ)(1 + 2θ)c2g
,

πN
R =

(
a2(1 − δ)2 + (eα + aδ)2 + θ(eα + a)2−
2(1 + 2θ)(1 + r0)

(
acn(1 − δ) + cg(eα + aδ)

)
+

(1 + 2θ)
(

(1 + θ)(c2g + c2n) − 2θcgcn

)
(1 + r0)

2

)
8 + 16θ

, πY
R =

(
(1 + 2θ)c2g

(
4e2k − cg

(
eα + aδ + θcn − (1 + θ)cg

))2
+

4c2g
(
a(1 − δ + θ) + eαθ − (1 + 2θ)cn(1 + r0)

)2
)

32(1 + θ)(1 + 2θ)c2g
,

πN
B =

r0

 4e2k + a(1 − δ)cn + cg(eα + aδ)−(
(1 + θ)(c2g + c2n) − 2θcgcn

)
(1 + r0)


4

. πY
B =

( (
4e2k + cg

(
eα + aδ + θcn − (1 + θ)cg

))2
+16e2kθcgcnr0+

4c2gcnr0
(
a(1 − δ + θ) + eαθ − (1 + 2θ)cn(1 + r0)

)
)

16(1 + θ)c2g
.
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3 绿色信贷优惠对企业产品定价和供应链

绩效的影响机制分析

3.1 绿色贷款优惠对产品价格和需求的影响

根据表 1,比较情况N和情况Y 的结果,可得如
下命题.
命题1 绿色贷款优惠对最优定价决策和市场

需求的影响是:
1) pYg < pNg , pYn = pNn ; βY

g > βN
g , βY

n = βN
n .

2) wY
g < wN

g , wY
n = wN

n .
3) qYg > qNg , qYn < qNn , qYg + qYn > qNg + qNn .
命题1表明,绿色信贷优惠能够通过资金导向机

制使资金流向绿色产业,促进绿色需求增加,助力企
业增强绿色发展的内生动力,进而产生绿色产品对一
般产品的挤出和替代.当银行提供绿色贷款优惠时,
由于更低的绿色资金成本,制造商的绿色产品批发价
格和零售商的零售价格会被降低,但零售商能从绿色
产品中获得的边际利润却会提高,这将导致消费者对
绿色产品的需求增加.然而,尽管一般产品的批发价
格和零售价格不受绿色贷款优惠的影响,但由于绿色
产品和一般产品之间的蚕食效应,一般产品需求会被
抑制.此外,存在绿色贷款优惠时的总需求超过了没
有优惠时的总需求,这说明优惠的绿色贷款可以鼓励
和促进绿色消费.

3.2 银行提供绿色贷款优惠的条件及其对绿色转型

的影响

尽管银行绿色信贷优惠有助于激励绿色消费,但
绿色信贷优惠的存在是有条件的,因此,弄清这些条
件对于银行发挥绿色金融激励作用,促进企业绿色转
型发展至关重要.为此,需要首先明确绿色产品和一
般产品同时存在于市场的条件,以反映利率差异及绿
色贷款优惠对产品相关决策的影响.

引理1 在情况N和情况Y 中,两种产品在市场
上同时存在需满足以下绿色市场规模条件: 1)在情
况N中,需要满足δ ∈ [δNqg , δ

N
qn
]; 2)在情况Y 中,需要

满足δ ∈ [δYqg , δ
Y
qn
].其中δτqi 是确保情况τ 中产品 i需

求非负的临界值.
引理 1表明,只有当绿色市场达到中等规模 (即

δ ∈ [δτqg , δ
τ
qn
])时,制造商才会同时生产绿色和一般产

品,以实现利润最大化.这意味着如果绿色市场规模
太小 (δ < δτqg ),则制造商仅会计划生产一般产品;否
则,如果绿色市场规模太大 (δ > δτqn),则只有绿色产
品可能会被生产.这一结果符合市场经济规律,也表
明企业绿色转型需要有一定绿色市场基础的事实,培
育绿色消费意识以及拓展绿色市场发展对于促进经

济绿色转型至关重要.
命题2 银行提供绿色贷款优惠的条件如下: 1)

若a < a0且 ē < e < ẽ,或a > a0,则当绿色市场
规模满足δ ∈ (δYqg , δ

Y
B )时银行会提供绿色贷款优惠;

2)若a < a0且0 < e < ē,则当绿色市场规模满足
δ ∈ (δYqg , δ

Y
qn
)时银行会提供绿色贷款优惠.其中, δτqi

是确保情况τ中产品i需求非负的临界值.
命题2表明,银行是否提供绿色贷款优惠取决于

绿色市场规模(δ)、绿色产品的绿色水平(e)和市场总

体规模 (a)的临界值.对于给定的产品绿色水平和市
场总体规模,绿色贷款优惠只能在绿色市场规模满足
特定上限和下限范围时才会发挥作用.当绿色市场
规模小于下限δYqg时,制造商只会销售一般产品,因此
不需要绿色贷款.若绿色市场规模超过一定上限值
(δYB或δYqn),则银行会撤销绿色贷款优惠.这一结果说
明,随着市场的动态变化,银行需要根据不同行业的
特点来调整绿色信贷决策,以通过差异化的利率定价
机制发挥绿色金融激励作用.
如图 1所示,绿色贷款只有在市场对绿色产品

有需求时才有意义,因此提供绿色贷款存在下限 (实
线).另一方面,当绿色市场规模增加时,银行将减少
绿色贷款优惠幅度 (虚线),直至绿色优惠在交点 ẽ

处完全消失.一旦绿色市场规模超过阈值 δYB ,绿色
贷款优惠将被完全撤销.图 1中的参数设置为 a =

3.71 (图 1(a))或 a = 4.2 (图 1(b)),α = 0.6, θ =

0.2, k = 0.5, cg = 1.8, cn = 1.6, r0 = 0.06.如无特
殊说明,本文所有参数均按上述参数值进行设定.
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图 1 银行提供绿色贷款优惠的条件
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3.3 绿色信贷优惠对供应链成员经济利润的影响

为便于分析,将包括银行在内的所有供应链成员
的总利润 (πτ

j )划分成两部分:一部分来自绿色产品的
销售,称为绿色利润 (πτ

jg
);另一部分来自一般产品的

销售,称为一般利润 (πτ
jn

).其中:πτ
j = πτ

jg
+ πτ

jn
, τ =

{Y,N}, j = {B,M,R, T}.由命题2,尽管不同的市场
行情对银行提供绿色贷款优惠的上限临界值 (δYB或
δYqn)会有影响,但市场状况不影响供应链成员利润的
变化趋势,因此,使用 δYmin = min {δYB , δYqn}来表示两
种可能的情况以简化分析,并得到如下命题.
命题3 对于供应链成员 j = {B,M,R, T},存

在一个绿色市场规模下限值δNqg和一个上限值δYmin =

min {δYB , δYqn},当且仅当δNqg < δ < δYmin时: 1)总利润
满足πY

j > πN
j ; 2)绿色利润满足πY

jg
> πN

jg
; 3)一般利

润满足 πY
jn

< πN
jn

.
命题3阐述了绿色贷款利率优惠对整个供应链

及其成员经济利润的影响,表明绿色贷款优惠可以通
过利益传导机制对所有供应链成员产生积极影响.
首先,从银行的角度来看,除了响应政策要求外,

可以对银行为什么愿意提供优惠利率给出合理的解

释.结合命题2中的结果,命题3表明,当绿色市场规
模小于阈值δYB 时 (图2(a1)),银行提供绿色贷款优惠
总是有利可图的.如图 2(b1)和图 2(c1)所示,银行在
情况Y 中的绿色贷款利润总是大于在情况N中的,
而一般贷款的利润则相反.具体而言,当绿色市场规
模小于δYmin时,优惠的绿色贷款利率可以降低制造商
的融资成本,从而刺激对绿色产品的需求.与无优惠
贷款利率相比,绿色需求的增加也会导致银行绿色贷
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图 2 绿色贷款优惠对供应链成员的影响
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款利润增加以及一般贷款利润减少.随着绿色市场
的发展壮大,银行需要逐渐降低并最终撤回绿色贷款
优惠以增加利润.
其次,从制造商和零售商的角度来看,命题3还

表明,绿色贷款优惠的可得性有助于在市场发展早
期阶段培育和扩大绿色市场,加速绿色转型.如图
2(a2)∼ (c3),当绿色市场规模小于δNmin时,优惠的绿色
贷款利率对制造商和零售商都非常具有吸引力.这
是因为在绿色市场规模较小时,银行的绿色贷款优惠
幅度较大,可以大幅降低制造商的资金成本和零售商
的批发价格,鼓励他们快速拓展绿色市场.

最后,从供应链整体的角度来看,从图2(a4)可以
看出,绿色贷款优惠对供应链成员的利润表现和整个
供应链都有正向的影响,这表明绿色贷款通过资金导
向机制在企业绿色转型过程中发挥着重要的支撑作

用.具体而言,当绿色市场规模较小时,银行绿色贷款
的作用更多的是引导资金流向绿色制造,为资金紧张
的企业提供更加绿色、更低成本的选择,从而促进企
业绿色转型发展.
随着绿色市场规模的扩大,即使绿色贷款优惠最

终将会消失,供应链成员从绿色产品中获得的利润
仍将继续上升 (图2(b1)∼ (b4)),而从一般产品中获得
的利润会持续下降 (图2(c1)∼ (c4)).但在绿色市场发
展初期,绿色产品的利润增幅小于一般产品的利润降
幅,因此,供应链成员和整个供应链的总利润随着绿
色市场份额的增长呈现先下降后上升的趋势.这进
一步体现了绿色信贷优惠的挤出替代作用机制.
另一方面,值得注意的是,在没有绿色贷款优惠

的情况下,银行利润总额随绿色市场规模的变化趋势
与制造商、零售商和整个供应链利润随绿色市场规

模变化的趋势不同;而当银行提供绿色贷款优惠时,
他们的利润变化趋势相似 (图2(a1)∼ (a4)).这表明银
行作为博弈的领导者,能够利用其作为资金提供者的
优势地位,选择在绿色市场规模达到适当的条件时取
消利率优惠以维持自身的最大利润,但制造商、零售
商和整个供应链只会在随后的绿色市场规模更大时

才能达到利润向上增长的拐点.

3.4 绿色信贷优惠对消费者剩余、环境及社会福利

的影响

3.4.1 消费者剩余CSτ

基于式 (1),并参照Panda[20]的研究,消费者剩余
可表述如下:

CSτ =
w pτ

gmax

pτ
gmarket

qτgdpτg +
w pτ

nmax

pτ
nmarket

qτndpτn. (8)

其中: pτgmax
是消费者愿意为产品支付的最高价格,

pτgmarket
是他们实际为该产品支付的市场价格.

3.4.2 供应链总利润πτ
T

供应链总利润是银行、制造商和零售商的利润

之和,即

πτ
T = πτ

B + πτ
M + πτ

R. (9)

3.4.3 环境影响Eτ

根据Si等[13]的研究,用参数ω表示一般产品的

单位环境影响,用参数γ (0 < γ ⩽ 1)表示绿色产品

相对于一般产品的环境影响折扣系数,则绿色产品的
单位环境影响为ωγ.因此,若制造商销售qτn单位一般

产品和qτg单位绿色产品,则总的环境影响为

Eτ = ω(qτn + γqτg ). (10)

3.4.4 社会福利SWτ

各种贷款利率情况下的社会总福利为

SWτ = CSτ + πτ
T − Eτ . (11)

根据表1中的结果,将产品需求qτ∗g 和qτ∗n 代入式

(8)∼ (10),可以得到消费者剩余CSτ、总利润πτ
T和环

境影响Eτ ,进而可得社会福利SWτ .下面的命题将给
出绿色信贷优惠对消费者剩余、总利润、环境和社会

福利的影响.
命题4 对比有绿色贷款利率优惠(情况Y )和无

绿色贷款利率优惠 (情况N )时的最优结果可得: 1)对
于消费者剩余,存在两个关于绿色市场规模δ的阈值,
即 δCS1和 δYmin = min {δYB , δYqn},且当 δ ∈ [min {δCS1,

δYmin},max {δCS1, δ
Y
min}]时有CSY > CSN ;否则有CSY

< CSN . 2)对于总利润,πY
T > πN

T 始终成立. 3)对

于环境影响,当 δ < δYmin时,若 0 < γ <
θ

1 + θ
,则

EIY < EIN成立;若
θ

1 + θ
< γ < 1,则EIY > EIN

成立. 4)对于社会福利,当 δ < δYmin时,若0 < γ <
θ

1 + θ
,则SWY > SWN成立;否则,若

θ

1 + θ
< γ < 1,

则存在两个阈值 δSW1和 δYmin,且当 δ ∈ [0,min {δSW1,

δYmin}]时,有SWN > SWY > 0;而当δ ∈ [min {δSW1,

δYmin},max {δSW1, δ
Y
min}]时,有SWN < SWY < 0.其

中 δCS1和 δYB是CSY = CSN时的阈值, δSW1和 δYB是

SWY = SWN时的阈值.
命题4表明,当绿色产品相对于一般产品的环境

影响折扣系数满足0 < γ <
θ

1 + θ
时,绿色贷款优惠

不仅可以增加经济利润,改善社会总福利,而且还可
以减轻环境影响 (见图3(b1)、(c1)和 (d1)).此外,对于
任意绿色市场规模满足δ ∈ [δCS1, δ

Y
min]的产品和市场,

消费者也可以获得更高的效用 (图3(a1)),从而实现帕
累托改善.



3438 控 制 与 决 策 第39卷

δ
Υ

qg δCS1
δ

Ν

qg δ
Υ

min

δ

(a1)    0 < < (1+ )γ θ/ θ
-

0.44 0.46 0.48 0.50

14

12

10

8

6

C
S

 /
1

0
-

3

CS
Y

CS
N

δ

(b1)    0 < < (1+ )γ θ/ θ
-

0.44 0.46 0.48 0.50

100

80

60

Π
T

/1
0

-
3

δ
Υ

qg δ
Ν

qg δ
Υ

min

Π T

Ν

Π T

Υ

δ
Υ

qg δCS1
δ

Ν

qg δ
Υ

min

δ

(a2) (1+ ) < <1θ/ θ γ-

0.44 0.46 0.48 0.50

δSW1

12

10

8

6

C
S

 /
1

0
-

3

CS
Y

CS
N

δ

(b2) (1+ ) < <1θ/ θ γ-

0.44 0.46 0.48 0.50

100

80

60

Π
T

/1
0

-
3

δ
Υ

min
δ

Υ

qg
δ

Ν

qg

Π T

Ν

Π T

Υ

90

80

70

60

50

E
I 

/1
0

-
3

δ

(c1)    0 < < (1+ )γ θ/ θ
-

0.44 0.46 0.48 0.50

δ
Υ

qg δ
Ν

qg δ
Υ

min

EI
N

EIY

δ

(c2) (1+ ) < <1θ/ θ γ-

0.44 0.46 0.48 0.50

δ
Υ

min
δ

Υ

qg
δ

Ν

qg

90

80

70

60

E
I 

/1
0

-
3

EI
N

EIY

δ

(d1)    0 < < (1+ )γ θ/ θ
-

0.44 0.46 0.48 0.50

δ
Υ

qg δ
Ν

qg δ
Υ

min

20

15

10

5

0

S
W

/1
0

-
3

SW
N

SWY

δ

(d2) (1+ ) < <1θ/ θ γ-

0.44 0.46 0.48 0.50

20

10

0S
W

/1
0

-
3

-10

δ
Υ

qg δ
Ν

qg

δ
Υ

min
δCS1δSW1

SW
N

SWY

图 3 社会福利情况

然而,当
θ

1 + θ
< γ < 1时,对于任意绿色市

场规模满足 δ ∈ [δNqg, δSW1]的产品和市场,尽管绿色
贷款优惠可以产生更多的经济利润 (见图 3(b2)),与
没有绿色贷款优惠相比,提供绿色贷款优惠反而使
得消费者剩余、环境影响和社会总福利都变得更差

了 (见图3(a2)、(c2)和 (d2)).而当绿色市场规模满足
δ ∈ [δSW1, δCS1]时,尽管有绿色贷款优惠时 (情况Y )
的供应链总利润和社会福利较高,但利润的增加无法
弥补消费者剩余的损失和环境影响,最终导致社会福
利为负值.对于绿色市场规模满足δ ∈ [δCS1, δ

Y
min]的

产品,负的社会福利意味着如果绿色产品的环境影响
(γ)相比于一般产品没有太大的改善,则绿色市场的
增长和扩张可能导致严重的环境影响,并超过提供绿

色贷款优惠时 (情况Y )消费者剩余和经济利润的增
加.这些结果一方面验证了绿色贷款优惠应满足一
定的环境前提的合理性,另一方面揭示了绿色经济的
发展可能伴随着去耦效应 (即由于绿色产品需求的
过度增加,整体环境污染和影响可能变得更严重),且
绿色贷款优惠更适用于环境改善显著的绿色产品,因
此,需要根据产品特点和行业差异制定绿色贷款相关
政策约束.

4 模型拓展

4.1 制造商主导的权力结构

在资本充足的供应链中, Stackelberg博弈参与
者中拥有更多权力的一方往往可以获得更多的利

润.然而,在具有绿色贷款优惠的资金受限供应链
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中,具有更大权力的主体是否仍然有利可图尚不清
楚.因此,本节将零售商主导的模型扩展到制造商主
导的Stackelberg模型 (MS模型)进行分析,其中银行
仍然是第 1领导者,但制造商成为次级领导者,而零
售商成为跟随者.此时,银行仍然首先决策两种贷款
的利率并宣布给制造商,不同之处在于,制造商直接
根据银行利率决定贷款金额和产品批发价格,零售商
最后根据制造商的批发价格决定产品零售价格.制
造商主导时,在情况N和情况Y 下,银行、制造商和零
售商的利润函数与2.1节和2.2节中一样,经求解可得
零售商的最优零售价格和制造商的最优批发价格.
将制造商主导的Stackelberg模型与零售商主导

的 Stackelberg模型 (RS模型)的最优结果进行比较,
权力结构对最优决策的影响被总结在如下命题中.
命题5 考虑有无贷款利率优惠的情况 τ = {Y,

N},制造商和零售商之间权力结构的影响为: 1)对
于零售商,有 pτMS

g = pτRS
g , pτMS

n = pτRS
n , βτMS

g <

βτRS
g , βτMS

n < βτRS
n , qτMS

g = qτRS
g , qτMS

n = qτRS
n

及πτMS
R < πτRS

R ; 2)对于制造商,有wτMS
g > wτRS

g ,

wτMS
n > wτRS

n 以及 πτMS
M > πτRS

M ; 3)对于银行,有
rτMS
g = rτRS

g , rτMS
n = rτRS

n 以及πτMS
B = πτRS

B ; 4)对
于整个供应链,有πτMS

T = πτRS
T .

命题5表明,在银行作为第1领导者的绿色供应
链中,如果制造商的权力大于零售商,则制造商确实
可以通过提高批发价格和压缩零售商的利润率来获

得更多的利润.然而,权力结构对零售商的销售定价
决策和银行的贷款利率决策没有影响.此外,银行和
整个供应链的利润也不受影响,唯一的变化是制造商
与零售商之间的利润分配.

4.2 产品绿色水平内生的拓展

本节将模型扩展到绿色水平 e由制造商内生决

定的情况.此时,除了两种产品的批发价格wi外,制
造商还需要确定绿色产品的绿色程度,以满足银行
优惠绿色信贷的环境前提.由于直接求解和分析存
在挑战,本文采用数值分析来探讨e为内生决定时的

结果.以零售商主导的模型为例,有无银行绿色贷款
优惠对应的均衡结果如图4所示.其中: a = 3.8, α =

0.6, θ = 0.2, k = 0.5, cg = 1.8, cn = 1.6, r0 = 0.06.
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图 4 产品绿色水平内生时银行和企业的利润

研究发现, e为内生时的主要定性结果与 e外生

时的模型一致.具体而言,如图4所示,当绿色市场规
模较小时 (δ < δRS

M1, δ < δRS
R1),企业没有动力生产绿

色产品,绿色信贷优惠对企业也缺乏吸引力;而当绿
色市场规模满足一定条件时 (max {δRS

M1, δ
RS
R1} < δ ⩽

δRS
B ),银行绿色信贷优惠对银行和企业利润均有积极
影响,供应链总利润也能够得到提高;当绿色市场规
模超过一定水平 (δ > δRS

B )时,绿色信贷优惠也会逐

步减少直至消失.绿色信贷优惠对银行和企业利润
的影响趋势与第3节中的结果一致,相关临界值的含
义与e外生时一致.

5 结 论
本文基于银行、资金受限的制造商、零售商和消

费者之间的相互作用,探索了绿色信贷优惠对企业产
品定价和供应链绩效的作用机制,对银行提供绿色贷
款优惠的动机、适用条件和有效性提出了新的见解,
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从市场化的角度论证了绿色信贷优惠对银行盈利、

企业绿色转型以及实现整体经济效益和环境效益一

致性方面的积极影响.为检验结论的稳健性,考虑制
造商主导的权力结构以及制造商内生决策产品绿色

水平对研究结果的影响,进行了扩展分析.主要研究
结论如下.

就管理意义而言,首先,本文确认了绿色贷款
优惠作为引导和培育绿色市场的有用工具的合理

性.绿色贷款优惠可以通过资金导向机制、挤出替代
机制、差异定价机制以及利益传导机制促进消费者

对绿色产品的需求,减少其对一般产品的需求直到一
般产品退出市场,从而使绿色产品更早占领市场,银
行、制造商和零售商的利润在特定条件下可同时获

得增加.
其次,研究结果论证了绿色贷款优惠的适用条

件,揭示了其对绿色供应链绩效的影响机制.结果表
明,在绿色市场规模较小的情况下,绿色贷款激励对
加快企业绿色转型的支撑作用较大.优惠的绿色贷
款对供应链成员的绩效和供应链整体都有积极的影

响.从社会福利的角度来看,为具有显著环境改善的
绿色产品提供绿色贷款优惠可以实现经济效益和环

境效益的一致性目标,而对环境改善较小的绿色产品
提供绿色贷款优惠则可能会产生去耦效应.
最后,研究强调了制定动态和有针对性的绿色贷

款政策对促进绿色转型的重要性.由于银行提供绿
色贷款优惠的条件会随市场情况变动而异,这提醒政
府和金融部门在决定提供绿色贷款时,需考虑行业差
异、产品特征和市场情况,以差异化的定价平衡各方
利益.本研究还提出了一系列关于绿色市场规模、绿
色产品绿色度、绿色产品环境影响折扣的阈值,可为
绿色金融政策的制定提供相关指导和参考.绿色贷
款利率优惠的动态调整和递减效应也提醒政策制定

者,绿色贷款优惠需要与其他绿色发展政策相结合,
以持续稳定地促进和推动绿色转型.
此外，本文也具有重要的理论意义.本文丰富了

现有的关于运营-市场交叉和绿色金融的研究;而大
多数现有文献仅以定性的方式强调和说明绿色贷款

对企业和社会的重要性.本文利用博弈论模型讨论
了绿色贷款及优惠在供应链成员决策和促进企业绿

色转型中的作用.本文回答了为什么银行愿意提供
绿色贷款优惠的问题,并探讨了优惠贷款利率如何影
响包括银行在内的供应链成员的利润.本研究从经
济和可持续性的角度拓宽了绿色供应链金融的研究

视角,也为绿色信贷作为一种金融工具既能盈利又能

有效改善社会福利的观点提供了理论依据.研究表
明,在特定条件下绿色贷款优惠可以在增加经济利润
和消费者剩余的同时减少环境影响.
当然,还有值得进一步探索的研究方向,例如:假

设一个制造商同时销售绿色和一般产品,研究不同制
造商之间的产品竞争;考虑整合绿色产品的设计问
题;当企业可以采用其他融资方式时,如买方融资或
第三方融资,可能也会得出一些有意义的结论.
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