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1. 内容摘要
近年来，绿色金融在国内发展势如破竹。2016年作为国内绿色金融的元年，是极其关键的一年。G20前夕七部委联合发
布的《关于构建绿色金融体系的指导意见》，则被视作我国绿色金融体系建设的重要里程碑。中国担任G20主席国，也
首次将绿色金融纳入了G20峰会议题。中国成为了绿色金融在全球的倡导者和风向标，为全球绿色金融发展注入了新鲜
的血液和力量。

然而，尽管绿色金融已经提升至国家战略层面，市场也普遍认可其发展前景广阔，但在现实推广中仍面临诸多挑战。根
据G20绿色金融研究小组报告，目前绿色金融发展的主要障碍是环境外部性、期限错配、信息不对称、绿色定义缺失和
缺乏分析能力。人民银行研究局首席经济学家、中国金融学会绿色金融专业委员会主任（简称“绿金委”）马骏也多次
公开表示，绿色金融面临的最大挑战是如何有效地内部化环境外部性。不能有效内部化环境外部性则导致“绿色”投资
不足和“棕色”投资过度。

针对监管部门和市场对绿色金融解决方案的需求，Trucost再次联合工商银行和绿金委，对环境外部性的内部化和量化
分析进行深入的研究。这是继去年4月初发布的量化35个重点关注行业的环境社会成本的报告和工具的跟进项目。该研
究利用自然资本成本估值作为环境影响评估方法, 使投资者能利用统一单位、跨环境因素、跨行业比较环境影响, 协助制
订绿色贷款或投资策略, 并了解在投资该行业时需要采取的环境风险管理措施。

本研究针对单一行业(铝工业),建立一个以敏感性分析为主轴、以环境排放数据为基础的铝工业环境成本内部化和环境风
险分析工具, 供中国投资者在评估行业内各类资产或企业的偿付能力时作为参考。同时, 这套环境风险定量分析框架将会
有助国内的金融机构进行自身投资组合的环境压力测试。中国金融机构的环境压力测试由工商银行于2015年开创先例, 
不仅填补了国内银行业在环境风险量化和传导机制研究领域的空白，而且对全球银行业开展绿色金融及环境风险量化研
究具有引领作用。自工商银行的测试结果发布后, 金融机构环境压力测试受到绿金委等机构重点鼓励和推动, 预期将大大
深化中国金融机构对环境风险的重视。

本研究设定了五大风险因素作为对中国铝工业的压力测试点, 包括环境合规风险、环境税、排污权交易(碳排放交易)、资
源短缺和环境技术投资成本。根据项目组对铝工业相关的环境政策分析, 在这五大风险因素之上设定六个未来情景, 为投
资者分析未来有可能发生的环境成本路径。项目组采用了十二个已建的铝冶炼项目(匿名)和公开的环境数据作为测试, 分
析不同情景下样本项目的环境风险和内部化成本估值。另外, 由Trucost给出了环境税情景下的压力参数, 工商银行选取
了样本企业并计算出在压力场景下企业面临的主营业务成本变化,代入工行的信用风险评级模型计算出企业的违约概率
（PD）和信用评级变动。最后, 项目组也在报告中提出进一步提升中国金融机构对环境风险的定量评估和进行压力测试
的建议, 供项目利益相关方参考。

项目主要发现

•	 研究发现电解铝和氧化铝面对的环境成本内部化压力较为显著。其中,在按<<中华人民共和国环境保护税法>>税率
上限征收的“高压”情景下, 环境税成本估值有可能占氧化铝现货价的19.7% (现货价以3065元/吨计),也有可能占电
解铝现货价的12.6%(现货价以13,190元/吨计)。

•	 在高压情景下氧化铝项目有可能会面对较大的一次性减排技术改造资金投入的压力。研究采用<<工业和信息化部关
于有色金属工业节能减排的指导意见>>中的重大节能减排项目和成本估算。按<<指导意见>>的数据, 这些技术投
资成本都会在中短期内回本, 而在实施减排技术后其他环境成本对比基准情景也有所下降。

•	 电解铝是本研究之中唯一纳入全国碳交易体系的行业, 测试结果同时展现了电解铝行业的机遇和风险。电解铝行业
的机遇体现在以下两大方面: 一、在高环境压力情景下, 如果企业主动采取减排措施,有可能大幅减低甚至抵销与环境
标准合规相关的收益风险。这代表金融机构即使在高环境压力情况下依然有可能透过挑选节能减排领先企业, 降低
传导到投资组合的环境风险。二、 本测试采用的样本项目都属于能耗比行业平均低的案例, 测试结果显示这些项目
在以碳强度为基本原则的全国碳交易平台下有机会获益。这个结果与全国碳交易平台的理念一致: 碳市场应当发挥“
差别性作用”以推动节能减排。

•	 在针对铝行业的环境压力测试之中, 工商银行采用了Trucost全面梳理的环境税成本, 代入工行的信用风险评级模型计
算出企业的违约概率（PD）和信用评级变动。压力测试是按<<中华人民共和国环境保护税法>>的税率下限计算,
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并没有对税率或税项进行改动,目的是了解明年<<税法>>执行后对企业的影响,支持工行日后在风险管理和资产配置
的工作。

•	 测试结果有以下两项主要特征：一是环境税对工商银行铝行业贷款质量总体影响较小。少数企业信用评级下调,而且
下调都在一级以内。这主要源于工商银行在授信审批过程中对企业效益和排污治理具有较为严格的标准。二是环境
风险对高评级客户的影响相对更小。从违约概率变化幅度来看,现有评级下高评级客户违约概率变动更小。因为高
评级的行业龙头骨干企业，在经营绩效，资源禀赋，市场占有率等方面具有优势，抗风险能力（包括环境风险）较
强。

环境风险评估的未来发展重点和建议

•	 有关更有效地利用环境风险评估和压力测试结果的建议: 传统的金融机构压力测试多以中央银行作为主导, 由商业银
行执行, 测试结果作为中央银行对金融系统的政策参考,有助决策者有效地了解未来各类“尾部风险”(tail risk) 对各
机构和整体金融系统的影响(英格兰银行, 2016)。 这种模式对于进一步推动环境压力测试也有参考意义。透过银行
环境压力测试结果, 决策者可更深入了解企业财务对于环境标准和自然资源稀缺的敏感度, 有助推动绿色金融政策的
完善。这尤其对于决策者在各种正在试验阶段、以市场机制为主的政策中(如,碳排放、水权、排污权交易)识别有效
价格水平会有所帮助。

•	 有关中国投资者的参与: 为缓解“绿色”投资不足，提高“棕色”项目投资成本的目标，中国需要更多金融机构参与
环境外部成本量化的工作。现在只有少数银行进行类似环境压力测试的工作，其他金融机构在定价和资产组合配置
上反映环境风险的工作上仍有改善空间。 
另外，环境风险定量分析并非只能应用到银行环境压力测试。事实上, 先于债权承担损失的股权机构投资者也可以采
用相同的定量分析框架。环境风险量化评估的优势是这种分析可直接与传统财务分析结合, 现在不少国际投资者也正
采用类似方式调整企业特定的贴现率、预期收益率等等(UNPRI, 2016)。这将会有助投资者在中国环境政策日渐收
紧的大趋势下得到持续风险预警, 识别领先或落后企业, 最终影响定价。 
而保险机构在产品和资产组合上都面对一定的环境风险。在产品层面而言, 本研究可作为未来金属冶炼等６个行业环
境污染责任保险风险评估标准的参考, 而Trucost 在未来将致力协助中国保险机构针对物理风险(Physical risk) 和事
件风险(Event risk )上进行压力测试, 改善承保前对长远风险的分析能力。在资产组合上, 本研究也可以作为固定收
益和股权投资的参考, 提升保险机构环境风险管理工作。
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2. 项目范围
Trucost 分析了所有现在有效的铝行业环境法规和政策, 识别出铝冶炼营运阶段作为铝工业环境内部化风险最为显着的一
个环节。因此, 本研究重点放在铝冶炼营运投产阶段的环境影响和内部化成本量化。下表一总结了涉及本研究的重要定
义:

表一: 项目边界和定义
项目边界 这研究采用的定义 注释
评估边界 – 行业 铝冶炼行业

国民经济行业代码: 3216铝冶
炼, 3262铝压延加工

(不包括铝采矿(0916)和
铝金属制品业(331))

铝采矿(0916): 铝采矿属于铝冶
炼行业的上游生产链, 无论在环
境风险特征、技术和工序上都
与铝冶炼行业有着巨大差异, 项
目组决定不把铝采矿包括在本
次研究中。

金属制品业(331): 基于最终成
品类别众多和环境风险因素较
少, 项目组决定不把铝制品包括
在本次研究之中 (参考下一项: 
工序)。

其中所包含的工序 氧化铝、电解铝(包括阳极碳块
生产)、电解铝(外购阳极碳块)
、氧化铝 + 电解铝(包括阳极碳
块生产)、氧化铝 +电解铝 (外
购阳极碳块)、再生铝、铝压延

不包括铝制品加工工序(331)

其中所包含的产品 氧化铝、氢氧化铝、多品种氧
化铝、电解铝、精铝、矿产
铝、再生铝

环境因素 温室气体排放、能耗、主要空
气污染物1、水消耗、废弃物、
水污染物2、土地用途改变

1  大气排放例子 (部份): 二氧化硫、一氧化碳、 氯气、 氯化氢、 硫酸雾、 汞及其化合物、 铅及其化合物、 镉及其化合物、 铍及其化合物、 镍及其化合物、 锡及其化合
物、 苯、 甲苯、 甲醛、 乙醛、 丙烯醛、 甲醇、 苯胺类、 硫化氢、 三甲胺、 苯乙烯、 二硫化碳)

2  水污染物排放例子 (部份):总汞、总镉、总铬、总砷、总铅、总镍、总铍、总银、悬浮物(SS)、生化需氧量(BOD5)、化学需氧量(COD)、总有机碳（TOC）、石油类、挥
发酚、总氰化物、、硫化物、甲醛、苯胺类、硝基苯类、总铜、总锌、总磷、三氯甲烷、苯、甲苯、乙苯、邻－二甲苯、间－二甲苯、邻二氯苯、苯酚)

资料来源: Trucost 2017
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3. 研究框架
3.1 环境成本内部化的整体概念 

环境成本内部化是指经济活动的环境影响透过特定路径转化为经济成本, 对行业或项目造成财务上的影响。分析环境成
本内部化需要先定义环境影响，而环境影响是指该行业的生产过程中对环境排放(如碳排放、大气污染物等) 和自然资
源使用 (如水耗) 造成的破坏。在这研究中, 项目组参考了国际铝业协会和铝行业规范条件对于中国铝冶炼生产的能耗和
环境排放平均水平, 利用生命周期数据库 ECOINVENT 内适用的中国案例来定义环境排放基准情景 (Wernet, G和其他, 
2016)。

环境排放在不同风险因素驱使下有可能转化成为额外成本。普遍而言, 环境风险可分为六大类别(如图一所示)。其中, 
Trucost根据中国环境政策、内部化可能性和数据可用性把三大风险类别纳入本次研究, 分别为政策法规、技术和自然资
源稀缺(图一中以蓝色表示)。而每个风险类别中可细分出不同的风险因素和内部化成本，比如环境税法驱使排污者需要
对包括空气污染物在内的环境排放付费, 属于政策法规下的其中一个风险因素。透过独立分析各项风险因素在未来发生
改变的可能情景 (如对碳价的展望、未来水资源的改变等)，便可以估算出未来环境相关的成本并且应用在金融机构压力
测试分析之中。下图二说明了环境成本内部化的整体概念。

图一: 内部化风险的六大类别

图二: 环境成本内部化的评估和应用

风险

诉讼风险

自然风险

名誉损失

资源稀缺性

技术

政策法规

包括在本分析中

不包括在本分析中

碳排放、
大气污染、
水耗等

政策法规、
科技、
资源稀缺性等

环境税、
碳交易成本、
收益风险等

风险因素的未来变化

环境影响 风险类别 风险因素 内部化
环境成本 

未来变化
情景

环境风险
压力测试

资料来源: Trucost 2017

资料来源: Trucost 2017
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3.2 风险因素
在政策法规、科技和资源稀缺性三大风险类别中, 项目组进一步按中国铝行业特定情况细分出以下五个风险因素:

风险因素一、政策法规 –企业环境合规风险

企业环境合规风险是指环境政策法规对企业营运决策或成本造成的影响，当中包括技术规范、排污标准、资源消耗限值
等等。在环境表现不符合法规的情况下，企业有可能会被迫停产，造成收入损失。本研究以收益风险(Revenue at risk)
作为评估此类风险的指标。收益风险是指在没有可行减排措施的情况下, 企业需要减少生产量以符合资源消耗限值所带
来的收益损失。这项收益风险的评估参考国家和地方标准对铝行业能耗和水耗上的限值，与项目的能耗和水耗水平对
比，以超额最高的一项来评估项目因超额排放而需减产以达标所带来的潜在收益损失。

研究参考的能耗和水耗政策或标准限值包括<<国务院关于印发节能减排“十三五”规划的通知>> (国发〔2016〕74
号)、<<工业和信息化部关于有色金属工业节能减排的指导意见>> (工信部节(2013)56号)、<<工业和信息化部铝行业
规范条件>> (2013年 第36号公告)、环境保护部<<铝工业污染物排放标准>> (GB 25465—2010)和<<关于电解铝企
业用电实行阶梯电价政策的通知>> (发改价格[2013]2530号)。

风险因素二、政策法规 –环境税

全国人民代表大会于2016年底通过了<<中华人民共和国环境保护税法>>，于2018年实行并取代现有的排污费(中国人
大网, 2016a)。环境税费针对企业的污染物排放而作定价收费，在营运上增加额外的变动成本。这次的环境费改税无论
在税额、应税污染物当量或水污染物的分类上都比较严谨。根据环境税法中的征收规范，本研究评估项目的大气污染
物、水污染物和废弃物排放量预期带来的环境税成本。

由于环境税本身属于“费”改“税”模式, 政策设计以“税负平移”为原则 (财政部,2016), 因此投资者在应用本研究的
环境税内部化成本估值时,应该以内部化成本估值取代现存的排污费。

风险因素三、政策法规 –资源或排污权交易

资源或排污权交易(Cap and Trade)是指管控环境影响或资源使用而设立的市场机制，透过订立排放使用权及限额，让
参加者考虑各自的减排经济成本，进入市场进行交易以达到行业整体减排减耗的目标。这种市场机制可能为行业带来额
外的环境成本或收入，其成本也可能随着项目自主减排和政策更新而改变，因此这项风险的内部化对投资分析有着一定
的影响。参考目前政策和行业情况，这研究主要分析将出台的全国碳排放交易市场所带来的潜在成本(国家发展改革委员
会,2016)。

全国碳交易成本的估算主要分为行业特定的碳排放配额和全国碳交易价格两部份。由于在本研究发布时行业的碳排放配
额还没公布，这研究参考国家发展改革委办公厅发布的<<国家发展改革委办公厅关于切实做好全国碳排放权交易市场
启动重点工作的通知>>和假设以<<全国工业能效指南(2014 年版)>>中电解铝能耗国标准入值作为电解铝项目的排放
配额, 假设基线配额为100%免费发放。而全国碳价估算则参考了发改委气候司对全国碳市场碳价的预测，初期价格设
定在每吨30元至100元的范围内 (中国气候变化信息网, 2016), 而在未来情景设定时考虑了发改委对于有效碳价的预测
(2030年每吨200元的水平)(IdeaCarbon, 2016)。研究综合铝业项目的每年碳排放量、铝行业的估计碳排放配额和全国
碳价，估算出该项目因碳交易市场所带来的内部化成本。

风险因素四、资源短缺

各行业依赖不同自然资源作为生产投入，而对铝冶炼最为显着的是水资源的利用。水资源供应会因地区的人为和天然因
素而改变，稀缺程度对生产有直接影响，对项目收益带来风险。本研究的收益风险评估是指铝行业因水资源稀缺而可能
导致的内部化成本。根据项目所在水域的水资源供应量(采用世界资源研究所(2016) Aqueduct 数据)，按地区的工业用
水量和行业经济产值分配出项目应有的水耗限额, 再与项目本身的用水量对比，估算出其超额用水量。水资源稀缺而导
致的收益风险是指在若项目需要减少生产量以达到当地水资源分配的用水量所带来的收益损失。

由于与能耗和水耗法规限额相关的收益风险(见风险因素一)比水资源稀缺风险相对显著，法规相关的收益风险会在成本
总合中被优先考虑。在法规优先的条件下，本研究只会考虑三个不同收益风险中成本最高的其中一项，避免重复计算。
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风险因素五、技术–环境技术整改

随着政策或其他内部化成本的改变，铝业项目可能应经济效益的考虑而执行减排减耗措施。这些环境技术整改相关的资
本支出可能会对项目的现金流带来冲击，因技术整改而下降的环境影响也可能减低其他内部化成本, 如减低碳排放可减
少碳交易成本。本研究以<<工业和信息化部关于有色金属工业节能减排的指导意见>>和全球铝行业的技术改造趋势为
参考，整合了共12项我国铝行业针对能耗、水耗和碳排放最常见的重点技术整改措施，把减排效果和资本支出融合在环
境风险分析模型中，以弹性方式评估环境技术整改可能带来的成本。按<<指导意见>>的评估, 这些技术投资成本都会
在中短期内回本, 因此本测试中的减排改造成本实际上属于对中短期现金流的一次性影响, 而为减排改造项目融资的资金
成本不包括在成本评估当中。

图三: 研究范围内的风险因素和相关的环境指标

3.3 情景设计
订立内部化成本的量化方法后，研究针对风险因素的未来变化设计三个情景, 分别为现有内部化压力情景、低压力情景
和高压力情景。现有内部化压力情景假设于2017年已执行的环境政策和资源短缺情况维持不变, 而高压和低压情景则参
考决策者和市场对未来法规的预测(如发改委对全国碳市场碳价的预测和配额制度的规划)， 并且以自然资本成本为基准
估算自然资源未来稀缺性, 模拟2030年以前可能会发生的变化。同时, 由于企业会因应环境风险的变化而执行减排措施, 
研究也评估了每个环境风险情景下不同减排技术路径的相关成本, 即主动减排情景, 从经济效益的角度评估未来执行减排
措施的可能性和时间性,反映不同铝冶炼企业面对不同程度环境风险。下表一总结了风险因素变化和减排技术执行所引伸
出来的各大情景, 图四解释了在不同情景所采用的数值和假设。

表二: 情景设计

减排措施

风险因素 维持现状 主动减排

现有内部化压力 维持现状: 现有内部化压力 主动减排: 现有内部化压力
低压力 维持现状: 低内部化压力 主动减排: 低内部化压力
高压力 维持现状: 高内部化压力 主动减排: 高内部化压力

水污染物排放废弃物 空气污染物排放 碳排放 能耗 水耗

收益风险 -消耗限值

环境税 环境税

碳交易成本

收益风险 -
水资源稀缺

减排改造技术的资本支出

资料来源: Trucost 2017

资料来源: Trucost 2017
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图四: 情况分析中使用的数值和假设

全国碳交易成本

(设计参考:中国气候变化信息
网(2016),

 IdeaCarbon (2016))

环境税

水资源短缺

法规: 
水耗限额

收益
风险

没有任何税项

现有内部化压力 低压力 高压力

实行<<中华人民共和国
环境保护税法>>的税率

下限

实行<<中华人民共和国
环境保护税法>>的税率

上限

碳价每吨30元, 渐渐提升
到2030年每吨60元。基
准线配额为能耗国标准入

值,免费发放

碳价每吨65元, 渐渐提升
到2030年每吨130元。基
准线配额为能耗国标准入

值,免费发放

碳价每吨100元, 渐渐提升
到2030年每吨200元。基
准线配额为能耗国标准入

值,免费发放

与现有相关国标一致 已建项目能耗标杆渐渐下
降, 在2025年达到4%的能
效改善, 与新建能耗标杆

同步

标杆渐渐下降, 在2025年
达到8%和4%的能效改善

与世界资源研究所 
Aqueduct 水风险地图工具
的低水资源压力情景一致

与世界资源研究所 
Aqueduct 水风险地图工具
的中等水资源压力情景一致

与世界资源研究所 
Aqueduct 水风险地图工具
的高水资源压力情景一致

法规: 
能耗标杆

资料来源: Trucost 2017
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图五: 环境风险分析和情景设计总体思路

环境影响
基准情景

现有环境影响

主动减排情景排放量

减排后环境影响

主动减排情景
排放量

维持现状情
景排放量

能耗碳排放 水耗 水污染排放
物量

废弃物空气污染物
排放

环境税 全国碳交易成本 收益风险 减排改造技术的资本
支出

现有内部化压力 低压力 高压力

主要环境
指标

政策法规 资源短缺 科技风险类别

风险因素

内部化
情景

资料来源: Trucost 2017
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3.4 排除项
在环境风险内部化框架中(图一), 铝行业发生名誉损失、诉讼风险、自然风险内部化的可能性都尚未明确。同时，由于本
研究专注于铝工业投资阶段的环境风险研究，从供应链上游引伸或从下游往上传导的压力并未被纳入本研究的范围。

名誉损失是指企业因环境影响或事故，导致大众或消费者产生负面评价，可能从排斥消费或负面新闻对企业的收入或股
价造成损失。因现时名誉损失对中国铝行业的影响并不明确和显着，此风险因素不被纳入内部化成本的估算中。

自然风险是指因全球气候变化对自然环境所带来的额外变化所致的潜在损失，如洪水、干旱、海平面上升对行业生产或
原材料采购造成的财务损失。基于数据可用性，此风险因素不被纳入本次内部化成本估算中。

诉讼风险是指因违反法规或引起环境事故所带来的法律责任和后果，当中涉及的诉讼费用和赔偿可能为企业带来额外的
成本支出。虽然<<生态环境损害赔偿制度改革试点方案>>把生态损失加入诉讼赔偿估值当中(中共中央办公厅、国务院
办公厅, 2015), 而自然成本估值可作为参考, 但由于这方面的案例数据不足，诉讼风险没有被纳入本研究当中。

另一种排除在研究范围的是从供应链上游引伸或从下游往上传导的压力, 例如上游供应链因为环境资源短缺或行业政策
改变而导致供应减少(价格上升), 引致铝工业成本上升或减产。这种风险的传导非常大程度上取决于个别企业对供应链的
依赖程度和成本转嫁机制, 而往往传统的投资财务分析 (包括信用评级) 都已经分析铝工业企业供应链的上游成本传导可
能性, 例如铝土矿自有率被视为铝工业企业之间的成本和竞争力的表现(中诚信国际, 2016) (大公国际, 2017) (中债资信, 
2015)。基于本次研究专注于铝工业运营层面的环境风险, 涉及上下游供应链的外部成本将不会包括在研究当中。
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4. 内部化成本
本部份分析在不同情景设计下中国铝冶炼项目有可能面对的被内部化的成本。项目组收集了十二个已投产项目的公开数
据作为模型测试分析, 涉及数据包括项目产量、地理位置、项目年度收入和单位产品能耗。当项目数据不完整时, 项目组
采用中国行业平均值作为补充, 例如在电解铝项目年度收入数据不公开的情况下, 以过去一年中国平均铝锭结算价乘以项
目年度产量得出。另外, 普遍情况下项目都不会公开详细的环境排放数据, 本研究按项目公开的能耗数据, 按工艺特征调
整生命周期数据库中的中国项目环境数据作为补充。

本部份内容只属于环境风险和环境成本内部化方法学的测试和分析, 并不代表任何金融机构进行环境风险压力测试的结
果。个别项目名称及详细数据也经过匿名处理, 并不构成对任何企业和项目未来财务的预测。

4.1 高压情景下铝冶炼样本项目的环境成本内部化
在实施<<中华人民共和国环境保护税法>>的税率上限、以及碳价由每吨100元渐渐提升到2030年每吨200元的高压情
景下, 测试结果表明电解铝和氧化铝面对的环境成本内部化最为显著。其中, 环境税是两个铝冶炼行业最大的内部化环境
成本3, 采用法定税额上限计算的环境税成本有可能达到氧化铝平均现货价的19.7% (现货价以3065元/吨计(上海有色网, 
2016)), 对电解铝有可能达到平均现货价12.6% (现货价以13,190元/吨计(中铝网, 2016))。

图六: 高压情景下铝冶炼样本项目的环境成本内部化
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-1,000

 -
 1,000
 2,000
 3,000
 4,000
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 8,000

基准情景 主动减排情景 基准情景 主动减排情景 基准情景 主动减排情景

电解铝制造 电解铝制造 氧化铝制造 氧化铝制造 再生铝制造 再生铝制造
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部

化
环
境
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本
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/ 每

吨
产
品

)

减排改造技术的资本支出

收益风险

全国碳交易成本

环境税

3 如前文提及, 由于环境税本身属于“费”改“税”模式, 政策设计以“税负平移”为原则 (财政部,2016), 因此投资者在应用本研究中的环境税内部化成本估值时,应该采用
相同方式处理,以环境税内部化成本估值取代现存的排污费。

同时, 在高压情景下氧化铝项目有可能会面对较大的减排改造技术资金投入压力。按<<工业和信息化部关于有色金属工
业节能减排的指导意见>>评估, 这些技术投资成本都会在中短期内回本, 因此本测试中的减排改造成本实际上属于对中
短期现金流的一次性影响, 而为减排改造项目融资的资金成本不包括在成本评估当中。

在十二个已投产项目的样本中, 再生铝项目面对的环境成本内部化最低, 这是由于再生铝本身属于铝材料循环再造、环境
风险因素较少的一个工艺流程。

4.2 机遇与风险共存的电解铝行业
电解铝是唯一纳入全国碳交易体系的行业, 因此该行业面对的环境风险因素比本研究所包括的其他铝冶炼行业多。使用
企业自行公布的能耗数据的测试结果显示 (见下图七), 由于超过水耗标准而有可能需要减产达标的收益风险是样本项目
中最大的外部成本。在现有压力和低压力情景下, 由于碳价和环境税内部化成本较减排技术投资成本低,并没有触发减排
技术投资, 所以主动减排和维持现状情景并没有差异。而在高压力情景下, 重大减排技术投资驱使了主动减排和维持现状
之间环境成本有所区别(见下图八)。
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测试数据也同时展现了电解铝行业的机遇, 这体现在以下两大方面: 

1. 在高环境压力情景下, 如果企业主动采取减排措施, 有可能大幅减低甚至抵销与行业标准合规相关的收益风险 (详见图
七, 主动减排-高环境压力情景与基准情景–高环境压力情景的环境成本结构对比)和减少环境税支出。这代表金融机构即
使在高环境压力的情况下依然有可能透过挑选节能减排领先的企业和项目, 降低传导到投资者的环境风险和成本。

2. 本测试采用的样本项目都属于能耗比行业平均低的案例, 在以碳强度为基本原则的全国碳交易平台下有机会获益。这
个结果与全国碳交易平台的设计理念一致: 以节能减排表现决定碳市场发挥的“差别性作用” (碳排放交易, 2016)。这
也显示出环境风险定量评估和压力测试可以协助金融机构识别环境压力日增趋势下的投资机会。

图七: 不同压力情景下电解铝样本项目的环境内部化成本
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图八: 高压情景下不同时间点的电解铝样本项目环境成本内部化总计(未经折现)
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4.3 工商银行铝行业环境压力测试
在针对铝行业的环境压力测试之中,工商银行采用了Trucost全面梳理的各种潜在环境风险,经双方讨论确定了压力情景主
要考虑环境税实施给企业财务成本带来的影响。由于涉及大量项目特定的环境排放数据,由Trucost给出了环境税情景下
的压力参数。工商银行选取了样本企业并计算出在压力场景下企业面临的主营业务成本变化,代入工行的信用风险评级模
型计算出企业的违约概率（PD）和信用评级变动。

有别于本报告前一部分由Trucost进行的环境成本内部化研究结果, 工商银行环境压力测试是按<<中华人民共和国环境
保护税法>>的税率下限计算, 属于本次研究中的低压情景, 并没有对税率或税项进行改动,目的是了解明年<<税法>>执
行后对企业的影响,支持工行日后在风险管理和资产配置的工作。

由于涉及商业保密原则,测试的定量结果和企业资料并不对外公布。然而,测试结果有以下两项主要特征：

一是环境税对工商银行铝行业贷款质量总体影响较小。少数企业信用评级下调,而且下调都在一级以内。这主要源于工商
银行在授信审批过程中对企业效益和排污治理具有较为严格的标准。

二是环境风险对高评级客户的影响相对更小。从违约概率变化幅度来看,现有评级下高评级客户违约概率变动更小。因
为高评级的行业龙头骨干企业，在经营绩效，资源禀赋，市场占有率等方面具有优势，抗风险能力（包括环境风险）较
强。
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5.	环境风险评估的未来发展重点
和建议
环境风险评估和压力测试的最终目的是为了协助金融机构了解和管理环境相关的风险, 这有助中国推动绿色金融和引导
资金流向环境表现较好的项目和企业 (人民银行, 联合国环境署, 2015)。因此, 全面和准确的风险评估至关重要。Tru-
cost 在此部份总结本次项目经验, 提出有关金融机构环境风险评估和压力测试工作的三项建议, 给利益相关方作为参考。

5.1 有关更有效地利用环境风险评估和压力测试结果的建议

传统的金融机构压力测试多以中央银行作为主导, 由商业银行执行。这类压力测试大多数以利率水平和资产价格为风险
因素, 透过宏观经济分析设计测试情景, 测试结果作为中央银行对金融系统的政策参考(英格兰银行, 2016)。这有助决策
者有效地了解未来各类“尾部风险”(tail risk) 对各机构和整体金融系统的影响(英格兰银行, 2016)。 

这种模式对于进一步推动环境压力测试也有参考意义。透过银行环境压力测试结果, 决策者可更深入了解企业财务对于
环境标准和自然资源稀缺性的敏感度, 持续修订环境政策。这尤其对于决策者在各种正在试点阶段、以市场机制为主的
政策中（如：水权、碳排放、排污权交易等机制）识别有效价格水平会有所帮助。

现在中国的环境压力测试主要由金融机构自发执行, 目的为改善风险管理和资产配置(工商银行, 2016) 。其中, 各金融机
构对于纳入测试的环境风险和情景设计都可能有所不同, 有机会导致结果不具备可比性。未来推动更多金融机构参与环
境压力测试时, 采用具可比性的环境因素和情景设计将有助包括决策者在内的利益相关方获得更大的价值。

5.2 有关中国股权投资者的参与

为缓解“绿色”投资不足、提高“棕色”项目投资成本的目标，中国需要更多金融机构参与环境外部成本量化的工作。
现在只有少数银行进行类似环境压力测试的工作，其他金融机构在定价和资产组合配置上反映环境风险的工作上仍有改
善空间。

另外，环境风险定量分析并非只能应用到银行环境压力测试。事实上, 先于债权承担损失的股权机构投资者也可以采用
相同的定量分析框架。环境风险量化评估的优势是这种分析可直接与传统财务分析结合, 现在不少国际投资者也正采用
类似方式调整企业特定的贴现率、预期收益率等等(UNPRI, 2016), 例如摩根士丹利就曾针对个别采矿项目水资源短缺情
况评估对内部收益率的影响(UNPRI, 2016)。这将会有助投资者在中国环境政策日渐收紧的大趋势下得到持续风险预警, 
识别领先或落后企业, 最终影响定价。

而保险机构在产品和资产组合上都面对一定的环境风险。在产品层面而言, 本研究可作为未来金属冶炼等６个行业环境
污染责任保险风险评估标准的参考(新华网, 2016b), 改善承保前对长远风险的分析能力。在资产组合上, 本研究也可以作
为固定收益和股权投资的参考, 提升保险机构环境风险管理工作。

5.3 有关本研究方法学的下一步发展

本研究专注于单一行业的风险评估, 忽视了跨行业的环境风险内部化评估, 比如从上下游供应链传导的环境风险。来自不
同行业的国际企业对供应链可持续发展管理的日益重视反映了从上下游供应链传导的环境和声誉风险的显着性, 未来将
有需要针对行业之间(特别是高度依赖供应链的行业)的环境风险传导关系进行疏理和分析。 

事件风险(Event risk) 模拟和损失评估是在未来提升本研究框架的另一大方向。事件风险模拟有助将自然灾害所引致物
理损害纳入到环境风险定量分析之中, 也有助扩展环境风险压力测试到保险业。同时, 事件风险也包括企业声誉损失和法
律诉讼等由环境因素推动的风险, 这些风险因为数据不足而排除在本研究之中, 金融机构可考虑与环境部门合作, 获得相
关数据以进行更全面的压力测试。
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