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全球生物多样性金融：

现实困境、治理路径与中国应对*

刘志洋

摘要：全球生物多样性金融存在巨大的实践挑战。本文认为金融交易的核心

是产权明晰条件下风险与收益的权衡问题，发展生物多样性金融也不例外。本文

首先论述了经济学理论框架下生物多样性的具体内涵，这为提出生物多样性金融

奠定了理论基础。在此基础上，本文在产权明确的金融交易理论框架下讨论生物

多样性金融的收益与风险问题，分别从产权界定、自然收益货币化、风险评估角度

分析全球生物多样性金融当前所面临的挑战与困境。之后本文分别从上述三个维

度展开，论述混合融资机制和发展金融衍生产品市场在解决上述三个问题中的优

势。最后，基于中国的实践经验，本文从经验借鉴视角，针对上述三个困境，为中国

如何应对生物多样性金融存在的挑战提出政策建议。
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一、引言

生物多样性丧失是当前正面临的重大挑战之一。世界自然基金会指出，自1970年以来，

全球哺乳动物、鱼类、鸟类、爬行动物和两栖动物的种群数量平均下降了 69%，并将当前状况

描述为对人类的“红色警报”（World Wildlife Fund，2022）。生物多样性的丧失对全球经济构

成了生存威胁，因为全球一半以上的国内生产总值都依赖于自然及其所提供的服务，实现《巴

黎协定》的目标取决于生物多样性的成功保护、恢复和管理（United Nations，2022）。总之，保

护生物多样性至关重要且迫在眉睫，这对地球、人类的健康与福祉以及世界经济都意义重

大。保护和恢复生物多样性的潜在解决方案包括：第一，政府间措施，例如《生物多样性公约》
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（Convention on Biological Diversity，CBD）和其他全球性条约；第二，政府调控自然资本数量和

自然资本价格的措施，例如通过建立保护区、引入技术标准或采取总量控制与交易计划，通过

税收激励和补贴来鼓励可持续的生产或消费模式；第三，生物多样性金融，即利用私人资本为

生物多样性保护和恢复提供资金。生物多样性金融的核心是在产权清晰界定基础上，通过金

融工具与市场设计，矫正因生态系统服务的公共物品属性及负外部性导致的结构性市场失

灵，其核心是将自然资本的价值及损耗风险内部化于经济主体的决策函数。这需要依托产权

界定构建可交易的资产，并借助风险定价机制将生态退化引发的物理风险与转型风险纳入金

融机构的资产估值与负债管理。本质上，它旨在重构金融系统的激励约束，引导资本从损害

自然的“公地悲剧”均衡，转向投资于自然正效益的“斯泰纳-萨缪尔森”最优配置（Stein⁃
er-Samuelson Optimal Allocation）。

随着中国生态文明社会建设的逐渐推进，中国学者对生物多样性的关注与日俱增，核心

结论认为经济发展应关注生物多样性，相关政策起到了显著的正向效果（夏勇等，2024；赵建

国、刘宁宁，2024；刘格格等，2024）。学者们也认为，生物多样性应该融入社会发展的各个方

面，比如法典制定方面（韩立新、邸卫佳，2025）、城市规划方面（李强、尚宇辰，2025）、审计实践

方面（王丽，2025）等。在生态价值核算方面，陈帅和姚顺波（2025）对国家重点生态功能区生态

补偿机制的优化和测算问题进行了讨论；吕炜等（2025）以新安江流域横向生态补偿政策为研

究对象，实证分析表明，该政策提升了环境质量；黄寿峰等（2024）实证分析认为，生态补偿奖惩

机制提高了绿色全要素生产率。生物多样性需要绿色金融发展的支持，实证研究也表明，绿色

金融发展有助于生物多样性的提升（刘钊等，2025；方冬莉等，2025）。虽然学者们就应该将生

物多样性与金融结合，开展生物多样性金融研究达成共识，但更多的关注点在于生物多样性金

融所取得的成就，对当前生物多样性金融发展的痛点关注不足。金融交易下的风险与收益权

衡应在清晰界定产权基础之上，这对任意金融业态都是适用的。因此对于当前生物多样性金

融供给的分析，也应建立在产权界定清晰下的风险与收益组合优化的框架中来进行。

大自然除具备伦理、美学和精神价值外，其生物多样性还具有经济价值。据估计，生态系

统每年创造的经济价值高达44万亿美元（Deutz et al.，2020）。若将地球自然保护区的面积从当

前水平扩大至占全球陆地表面面积的30%，生态系统的价值可额外增加640亿至4540亿美元

（Waldron et al.，2020）。然而，在过去几十年里，由于经济活动的影响，生物多样性的破坏程度

远远超过了保护程度（World Wildlife Fund，2020）。生物多样性的丧失带来了重大的经济风险，

进而通过各种传导机制引发金融风险，例如，企业与家庭因生物多样性丧失而直接收入减少，或

需要额外支出以克服这一损失（Network for Greening the Financial System，2021）。为扭转生物

多样性丧失的局面，尽管相关估算可能并不精确，但所需投资额估计在7220亿至9670亿美元

之间（Deutz et al.，2020）。相比之下，包括政府投资在内的年度生物多样性资金投入仅为1000
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亿美元（Organisation for Economic Cooperation and Development，2018）。2019年，私营部门为全

球生物多样性保护贡献了 90亿美元，这一数额仅相当于苹果公司两周的营收（Christoph，
2023）。这些数字凸显了生物多样性金融所面临的核心挑战：人们越来越了解生物多样性丧

失对宏观经济、微观主体、金融风险的影响渠道，并且在宏观经济层面，生物多样性金融缺口、

风险和机遇也越来越多地以货币价值来衡量。然而，生物多样性丧失的速度却表明，金融决

策者并未将生物多样性考量纳入决策之中。这直接造成了实现全球生物多样性保护与可持

续管理目标所需的年度资金与实际流入该领域的资金总额之间的巨大差额，即出现了全球生

物多样性金融供给缺口。这一资金缺口直接威胁到全球生态安全与可持续发展目标的实

现。若无法填补，国际社会达成的《昆明-蒙特利尔全球生物多样性框架》中关于到2030年保

护至少30%的陆地和海洋（“3030”目标）等核心承诺将难以落实。同时，生物多样性的持续丧

失会通过影响农业、林业、旅游业等行业，以及对依赖自然的企业和金融机构构成物理风险和

转型风险，最终危及宏观经济与金融稳定。从全球视角研究生物多样性金融，对中国而言也

具有至关重要的战略意义。这为中国精准识别自身在产权制度、价值核算和风险管理等核心

领域的问题提供了关键的国际镜鉴与评估基准。系统分析全球生物多样性金融存在的挑战，

有助于中国加速本土化解决方案的迭代升级，避免重复试错，直接对接国际主流规则以吸引

绿色资本。同时，将中国的“生态银行”、国家公园体制等重大实践置于全球比较中，不仅能验

证其普遍适用性，更能提出可推广的“中国模式”，增强中国在全球环境治理中的规则制定权

与话语引领力。本质上，这是一种以全球智慧解决中国问题，并以中国经验反哺全球治理的

“双向赋能”，对于高效填补国内资金缺口、实现生态保护与高质量发展的战略目标，具有不可

替代的实践价值。

基于上述思考，本文的主要创新点和贡献在于：立足于金融交易是在产权清晰下权衡风

险与收益的视角，论述当前全球生物多样性金融存在的困境，以及如何在上述理论框架下采

取针对性的应对措施和制定有效的金融政策。首先，从理论发展脉络上，明确了生物多样性

在经济学中的重要地位，为将生物多样性引入金融领域提供理论基础。其次，从产权界定、自

然收益货币化、风险评估角度分析全球生物多样性金融当前所面临的挑战与困境，并从这三

个挑战维度，论述了混合融资机制和发展金融衍生产品市场两种方式在解决上述三个问题中

的优势。最后，基于中国的实践经验，从经验借鉴视角，针对上述三个困境，为中国应对生物

多样性金融存在的挑战提出政策建议。

二、经济学中的生物多样性

“生物多样性”这一术语最早是由哈佛大学的Edward O. Wilson在 1988年出版的会议论

文集《生物多样性》（Biodiversity）中正式使用。到 1992年联合国环境与发展大会即“地球峰
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会”在巴西里约热内卢召开时，“生物多样性”一词已被广泛使用。正是在这次“地球峰会”上，

联合国《生物多样性公约》得以启动。《生物多样性公约》强调了生物有机体的多样性、它们之

间的遗传差异以及它们所处的生态系统。这一定义凸显了一个事实，即生物多样性这一概念

适用于从基因、物种到生态系统等不同层面的组织。

（一）早期的发展历程

早期许多研究聚焦于生物多样性变化的情景——这些变化由大气中二氧化碳浓度、气

候、植被和土地利用的变化所引发，同时也考虑到生物多样性对这些变化的已知敏感性。Sala
等（2000）的一项研究，被视为对生态系统变化驱动因素和主要不确定性来源最全面的调查之

一。该研究认为，土地利用变化对生态系统的影响最大，其次是气候变化、氮沉降、生物入侵

以及二氧化碳浓度升高。这些因素对淡水生态系统、地中海气候和草原生态系统以及北半球

温带生态系统的重要性各不相同。

关于生物多样性的经济理论在20世纪90年代初由哈佛大学的Martin Weitzman提出。首

篇发表该理论的研究论文题为《论多样性（On Diversity）》。该论文首次定义了需优化的多样

性函数，并进一步阐述了如何根据集合中任意两个对象之间差异距离等更基础信息，递归地

生成对一组“多样性价值”的合理度量。Weitzman（1993）在《论多样性（On Diversity）》文章中

展示了多样性方程如何应用于现实世界的保护问题，《论多样性（On Diversity）》中用于定义多

样性的方程，非常适合用于描述正在减少的鸣鹤种群情况。之后，Metrick和Weitzman（1998）
通过统计分析验证了政府在保护濒危物种方面决策的决定因素。

（二）经济学中生物多样性价值的实现

生物多样性为人类提供了诸多服务，包括稳定气候、增加粮食供应、助力药物研发、提供

休闲娱乐价值以及丰富人们的精神生活等，其中大多数服务都是以公共产品的形式提供的。

也就是说，这些服务的消费具有非竞争性，因为特定区域内的每个人都能享用，而且无法将那

些不愿付费的人排除在公共产品的消费之外。公共经济学领域文献表明，高效提供公共产品

颇具挑战性，因为“搭便车”问题已被证明难以克服。其关键挑战在于，自私自利的个人更倾

向于不付费就享用公共产品，而且很难说服他们透露自己愿意支付多少费用，因为他们清楚

自己的回应会影响到最终需要支付的金额。这种“搭便车”问题也意味着，作为公共产品的生

物多样性很可能被低估且供给不足。尽管存在这些挑战，但我们仍有一些方法可以应对这些

挑战，并加强生物多样性保护。Manning和Ando（2022）指出，蝙蝠通过昆虫害虫防治服务在

降低农作物歉收风险方面发挥着作用；Frank和Sudarshan（2023）则发现了印度秃鹫数量减少

与人类死亡率之间的关联。虽然上述两篇论文的结论并不直接指向地区经济发展，但为生物

多样性与地区经济发展建立联系提供了依据，因此可以预期生物多样性会对政府收入产生影

响，这些影响由环境和生态驱动，也会影响市政债券的利差（Goldsmith-Pinkham et al.，2023）
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或保险成本（Taylor & Druckenmiller，2022）。
总之，在经济学框架下，生物多样性及其蕴含的生态系统服务，已不再是单纯的环境问

题，而是被视为支撑人类社会可持续发展的核心“生产性资产”和“自然资本”。经济学对生物

多样性的审视，超越了其生态学意义，聚焦于其在人类福祉和经济发展中的功能与价值。经

典的经济学理论将生态系统视为一种“资本品”。生物多样性是生态系统的一种核心特征和

结构性基础，被视为“使能资产”。丰富的生物多样性如同精密的流水线和有创造力的研发部

门，它能增强生态系统应对干扰的恢复力、维持功能的稳定性，并提升其产生各项服务的生产

力。从这个角度看，保护生物多样性就是对关键生产资本的维护和投资。同时，在经济学理

论框架下，生物多样性具有复杂的价值构成与外部性：其经济价值包括可直接市场交易的使

用价值（如木材、渔获），也包括难以定价但至关重要的非使用价值，如为后代保留物种的遗产

价值和物种自身存在的内在价值。重要的是，其价值不仅源于它为人类提供的产品和服务，

也在于其自身存在的意义。生物多样性提供的绝大多数服务如气候调节、水源涵养具有典型

的公共物品或准公共物品属性，存在消费的非竞争性与非排他性。这导致其正外部性无法通

过市场获得回报如上游保护森林使下游受益，而破坏行为产生的负外部性也未被充分追责，

从而引发“公地悲剧”和市场失灵。

在经济学生物多样性框架下，生态系统服务功能（供给、调节、支持与文化服务）是生态产

品价值的自然源泉。实现生态系统价值有助于共同富裕的实现（梁思源，2026）。要将“绿水

青山”转化为“金山银山”，关键在于通过生态产品价值实现这一制度过程，矫正因生态服务的

公共物品属性与外部性导致的市场失灵。而生态系统服务价值核算（以生态系统生产总值

GEP为核心）为这一过程提供了不可或缺的科学标尺，它通过货币化度量，使无形的生态效益

得以显化、定价，并为后续的交易、补偿与决策提供量化依据。邓刚（2025）指出，绿色金融在

发挥生态系统价值方面，起到不可替代的重要作用。余敏江和贾德清（2025）也提出，要建立

将资源要素进行货币化的体制机制。同时，也要构建以市场需求为导向的绿色金融创新体系

（丘水林、李忠，2025）。具体而言，价值实现依托核算结果，针对不同类型生态产品采取多元

路径：对于可直接交易的物质产品（如生态农产品），通过市场化经营实现溢价；对于具有公共

物品属性的调节服务（如水源涵养），则主要依靠政府构建的横向生态补偿机制或权益交易市

场（如碳汇交易）来实现其价值。当前，核算与实践的前沿正朝着空间精细化、参数本地化方

向发展，并创新性地提出“可比GEP”等概念，旨在更精准地衡量人为保护的净成效，从而为有

效激励生态保护、从根本上填补生物多样性资金缺口提供坚实的经济学理论与政策工具基

础。同时，要积极发展绿色金融，孟维福和杜梦雪（2025）实证研究表明，绿色金融显著地助推

生态系统价值的实现。

综上，在经济学生物多样性框架下，生态系统服务功能是价值源泉，价值核算是度量标
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尺，而价值实现则是通过制度创新将标尺上的数字转化为市场激励的最终环节。其中，针对

调节服务的、科学的生态系统生产总值GEP核算，是破解“难度量、难交易”困境、支撑横向生

态补偿等制度有效运行的技术基石。这三者环环相扣，共同构成了将生物多样性保护内化为

经济发展内生动力的经济学理论与政策实践体系。

三、生物多样性金融发展困境

金融的本质是在产权明晰基础上实现风险与收益的最优权衡，因此任意金融业态进行有

效运行的前提应是清晰的产权结构。只有在清晰界定产权基础上，金融市场参与者才会通过

权衡风险与收益的组合来达到最优的资源配置。尽管政府间措施和机制在生物多样性的公

共供给方面发挥着重要作用，但这些机制的实施并非没有挑战，因此需要寻求其他方式来帮

助保护生物多样性（Dasgupta，2021；Barrett，2022）。在这方面，生物多样性金融在实践和公共

政策层面正日益受到关注。然而，许多投资者对与生物多样性相关的风险和机遇仍知之甚少

（World Economic Forum，2023）。有学者最近呼吁开展生物多样性金融研究时强调，学术界关

于生物多样性金融的研究几乎是一片空白。Karolyi 和Tobin-de la Puente（2023）指出，“在金

融领域的顶级期刊中，没有研究对与生物多样性丧失相关的风险进行框架性的分析，也没有

研究探讨这些风险应如何定价，或者私人资金流动应如何进行”。这一研究空白在 Starks
（2023）于美国金融协会会议上的主席致辞中也得到了进一步呼应。产生这种问题可能有以

下两个原因：第一，人们缺乏对私人资本如何为生物多样性保护和恢复作出贡献的认识；第

二，缺乏关于生物多样性金融的数据。

金融业是经济社会货币化高度发展的产物，它以清晰界定产权为基础开展交易，而风险

与收益权衡作为金融决策理论的核心，同样也是生物多样性金融需要考虑的重要事宜。金融

决策理论认为，投资者会为那些承诺带来一定利润的资产提供资金，而这些利润又由成本、收

益以及影响收益和成本因不确定性而偏离预期可能性的风险所决定。生物多样性金融的目

标是将投资从对生物多样性有害的方向转向对生物多样性无害或有益的方向。从理论上讲，

为了实现这一目标，需要对成本、收益和风险这些因素进行调整，以惩罚破坏生物多样性的投

资，并激励对生物多样性无害和有益的投资，从而为投资者带来更多利润。这说明，生物多样

性金融的发展需要货币化的经济金融环境，同时要在对生物多样性相关客体产权清晰界定的

基础上，在权衡风险与收益过程中满足生物多样性对于金融服务的需求。而当前，生物多样

性金融的发展首先面临的就是价值难以货币化的问题，没有货币化的经济金融环境，生物多

样性金融发展是无根之水。同时，产权难以清晰界定导致生物多样性金融业务存在先天性的

风险分担和收益归属分配的问题，难以激励投资者有效进行风险评估，因此投资者面临收益

可能无法弥补风险的困境。
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（一）产权难以清晰界定导致评估负外部性

评估生物多样性开发的成本取决于拥有开发特定生物多样性权利的价值评估，例如，森

林中特定树木的价值。对成本的评估面临非常复杂的问题：从谁那里购买生物多样性开发的

权利，以及以多少价格购买？与从单一实体（卖方）购买固定资产并获得买方财产权不同，生

物多样性的产权往往界定不清。

生物多样性金融中产权界定的理论困境，本质上是自然资本生态属性与主流产权制度预

设之间的矛盾，其核心挑战在于：首先，生态系统服务的整体性、流动性、非排他性与产权制度

所要求的明确性、排他性、可分割性之间存在矛盾，这使得传统基于“支配-排他”逻辑的产权

理论难以直接映射于如水系调节、物种迁徙等跨域流动的公共生态资产；其次，生物多样性的

价值多元性，特别是非使用价值（如存在价值、遗赠价值）难以被既有以市场交换为核心的产

权经济理论所吸纳与量化，导致大量生态价值在产权框架中被“悬置”或边缘化；同时，产权主

体的时空维度也构成深层理论难题——在空间上，全球公域资源与地方社区传统权利的交织

催生了“多层次治理主体”的产权结构难题，而在时间上，有限期限的产权安排与生物多样性

保护的代际公平要求之间存在结构性冲突。现有理论试图通过构建“权利束”分解（如将所有

权与生态收益权分离）、发展“自然资本产权”概念框架或借助数字技术实现生态资产的“可测

度—可确权—可交易”来寻求突破，但理论层面尚未完全解决如何将动态、复杂且充满不确定

性的生态系统，有效转化为稳定、可执行且兼具经济效率与生态正义的产权制度安排这一根

本性命题。

评估投资于生物多样性开发的成本十分复杂，这与评估购买和利用其他固定资产所需设

备的成本有着显著差异。生物多样性在投资决策之前就已存在，比如水电站大坝选址处的河

流以及用于木材生产的森林。投资于生物多样性开发往往只关注生物多样性整体中的特定

部分。与此同时，对于投资者而言，其他生物多样性资产的价值，包括那些通过开发可盈利资

产而被直接或间接破坏的尚未被发现的植物群、动物群或基因组的价值，大多微不足道

（Christoph，2023）。
国际组织曾尝试将财产权赋予生物多样性和生物资源，并更清晰地评估外部性。例如，

《生物多样性公约》将生物资源的财产权赋予了相关国家，同时鼓励为土著人民和当地社区的

传统生活方式提供适当的权利。该公约还同意将知识产权正式扩展到生命形式，例如，通过

生物采集获取生物多样性遗传密码的知识。为了实现对特定自然资源，如水资源和渔业资源

的长期开发，人们引入了可交易的权利。截至 2020年，已有 26个国家建立了 42个活跃的生

物多样性可交易权利计划（Organisation for Economic Cooperation and Development，2020）。Os⁃
trom（2009）观察到小社区如何共享和管理自然资源，他将这些资源称为“公共池塘资源（Com⁃
mon Pool Resources，CPR）”，这些资源不属于任何个人，这表明即使没有明确分配财产权，“公
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共池塘资源”也能实现生物多样性的可持续利用。

在私有财产之外，有两种财产形式：一方面是开放获取的情况，即完全不存在财产权；另

一方面是共有财产，将自然及其生物多样性的财产权视为“公共秩序的公共产品”。除了直接

所有权外，生物多样性的经济开发往往还伴随着更广泛的外部性，例如，水电站大坝的建设对

大坝上下游生物多样性的影响。财产权分配问题出现“公地悲剧”，换句话说，不具体的财产

权定义可能导致一种情况，即开发的好处直接惠及一个所有者，而负外部性则由所有市场参

与者共同承担。

对于生物多样性开发的权利以及可能产生的更广泛负外部性需支付多少费用，仍旧没有

满意的解决方案。虽然投资者感兴趣的生物多样性特定方面的成本可以通过净现值等多种

方法确定，但确定负外部性的价格则更具挑战性。Coase（1960）在其关于“社会成本问题”的

开创性论文中描述了负外部性的各方将如何找到一个满意的价格。然而，科斯定理被认为在

生物多样性金融中无法广泛适用。因为在生物多样性领域，成本、收益和财产权信息并不完

全，难以计算负外部性的价值。产权不明确以及外部性被低估使得决定向谁支付以及为生物

多样性的利用和开发支付多少费用变得极其复杂。这使得将生物多样性破坏的全部价值和

成本内部化变得极具挑战性。

（二）自然收益难以货币化降低了投资吸引力

推动生物多样性金融的发展意味着在成本和风险相同的前提下，“生物多样性中性”或

“生物多样性正向”投资需要比“生物多样性负向”投资产生更多收益。那么，核心问题在于如

何将生物多样性改善的成果货币化。理想状态下，投资者可以就与生物多样性正向投资相关

的收益做出明智决策。然而与对负外部性定价一样，投资者直接利益之外的正向生物多样性

外部性价值难以货币化，因而也难以评估。首先，在经济受益者不明的情况下，例如由于产权

界定不清，投资者几乎不可能向任何人收取生态系统改善或相关经济收益的费用。其次，即

使受益者明确，正向外部性的经济受益者往往不愿相互合作，也不愿为正向外部性付费，因为

他们认为群体中其他人为正向外部性付费足以实现目标，这就是所谓的“搭便车”问题。

生物多样性金融中自然收益货币化的深层困境，揭示了主流经济学范式与生态根本属性

间的结构性矛盾。新古典框架将自然资本简化为可替代、可分割生产要素的预设，与生态系

统的整体性、非线性及阈值效应根本冲突，导致货币化工具仅能捕捉边际使用价值，却系统性

低估甚至忽略系统性崩溃风险这一核心“保险价值”。更深层的矛盾在于，强可持续性所要求

的非减性自然资本存量，与基于个体偏好加总的弱可持续性估值逻辑存在不可调和的伦理与

方法论冲突，使得估值结果脆弱且不可比。同时，金融决策依赖的贴现率机制与生态收益的

长期性、代际性本质相悖，高贴现率必然歧视关乎长期系统韧性的投资。因此，问题的核心是

范式性局限，而非技术性不足。真正的突破需超越单纯定价思维，转向构建融合生态阈值、承
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认多元价值（如内在价值、遗产价值）、发展非货币化绩效与金融回报耦合机制的新理论框架，

推动金融从服务于“资源定价”转向保障“生态完整性”的范式重构。

全球主要机构已经尝试用各种方法来解决生物多样性正向外部性货币化的这一难题，但

成效不一。联合国生物多样性金融倡议（UN BIOFIN）项目列出了全球主要由政府实施的92
种金融解决方案（UNDP BIOFIN，2021），《自然金融小手册》（Tobin-de la Puente et al.，2021）则

列举出了生物多样性金融理念。这些文件提出的一种主要解决方案是生态系统服务付费。

生态系统服务付费可定义为“一种基于市场的机制，即生态系统服务的提供者由从其管理的

服务中受益的人得到补偿，从而提高其保护这些服务的积极性”（Obeng & Aguilar，2018）。然

而，生态系统服务付费仍面临相关挑战。Redford和Adams（2009）指出了七个问题，包括过于

关注生态系统服务的经济价值而忽视其非经济价值，过于关注人类利益而忽视生态系统利

益，以及由于市场在生态系统服务定价方面的不一致性和不充分性，生态系统服务估值困难，

因此，私营部门对生态系统服务付费的接受程度仍然很低。

另一种让投资者从创造生物多样性正向外部性中获益的解决方案是建立生物多样性抵

消机制，理论上该机制在产权界定不清的市场中也能发挥作用。生物多样性抵消市场旨在将

生物多样性保护产生的正向外部性与其他地方生物多样性的破坏进行交易。然而，生物多样

性抵消市场的应用难度极大。Spash（2015）列出了生物多样性抵消成功应用的一系列理论和

实践问题，包括责任分离问题以及“自然作为一种人类产物”是否存在的问题。此外，如果以

碳抵消作为生物多样性抵消的参照模式，那么生物多样性抵消面临的挑战似乎更为严峻，尽

管碳排放和碳汇的信息更准确、可测量性更强，但难以建立有效的碳市场来实现上述模式

（Schneider & Theuer，2019）。最后，从经济角度设计的生物多样性抵消机制，是用一地的生物

多样性增益抵消另一地的生物多样性损失，因此并不一定能带来生物多样性的净增长，因而

难以刺激“生物多样性正向投资”（Calvet et al.，2019；Vaissière et al.，2020）。
另一个通过生物多样性投资创造收益的概念是将生物多样性正向成果与非生物多样性

相关收益相结合，即利用生物多样性的次生效益。典型案例是“自然气候解决方案（Nature
Climate Solutions，NCS）”或“基于自然的解决方案”，其理念是投资于生物多样性的保护或恢

复，以缓解气候变化，例如通过植树造林、重新造林或投资于红树林以提供碳汇，通过生物多

样性解决方案减少城市地区的能源消耗，或通过投资海绵城市（如绿地）来适应极端天气，从

而降低气候风险。

总之，在具有正向外部性的开放生态系统中，通过生物多样性中性或生物多样性正向投

资来创造可扩展的收益解决方案的融资工作十分复杂，交易成本高昂，因为受益者与投资者

之间的联系要么由于“搭便车”现象和信息缺口问题难以建立，要么由于缺乏经济受益者不可

能建立。
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（三）风险评估难以达到金融决策要求

对于生物多样性金融而言，风险评估一直颇具挑战。生物多样性金融的风险评估困境，

本质上源于现代金融风险理论所依赖的“可计算性”与生态系统的“复杂不确定性”之间的范

式鸿沟。其理论局限性首先体现在认识论层面：主流风险评估模型（如VaR、压力测试）预设

风险是外生的、概率可测的且历史数据具有代表性，但生物多样性丧失具有内生性、非线性阈

值效应及路径依赖特征，这导致传统概率统计模型难以捕捉未知的不确定性，更无法量化生

态系统跨越临界点后的结构性断裂风险。其次，风险同质化假设的失效：金融模型通常要求

风险因子具备可交易、可分割及可对冲的属性，而生物多样性风险是高度异质、空间特定且不

可分割的，无法通过资产组合有效分散；同时，其与气候风险、社会经济风险交织形成复合性

系统风险，现有跨风险类别整合理论仍停留在概念层面，缺乏可操作的耦合建模框架。更深

层矛盾在于价值衡量与风险定价的分离：金融决策依赖将风险货币化为价格或资本成本，但

生物多样性风险的核心部分，如基因库永久丧失、关键生态功能崩溃，具有不可逆性与不可替

代性，其损失无法用贴现后的货币流衡量，这使得“风险-收益”权衡逻辑在此场景中出现伦理

与实践双重失效的问题。现代理论试图通过情景分析、自然资本负债表或依赖科学模型的生

物物理风险评估进行补救，但这些工具要么陷入主观情景选择的任意性，要么因生态数据的

时空异质性与滞后性难以达到金融决策所需的时效性与精确性。因此，局限不仅是技术性

的，更是事物本质层面的：将生态复杂性强行嵌入相对简化的金融风险管理范式，必然导致风

险评估要么过度简化而失真，要么因过度复杂而不可操作。

第一，难以找到风险阈值。投资者对自然资本的关键阈值缺乏全面了解（Helm，2019；
Teytelboym，2019）。根据生物多样性的特性，生物多样性的经济效用必须在考虑阈值的前提

下进行分析，即要“在栖息地损失极小的情况下，物种灭绝的概率会从接近零迅速增加到接近

一”的情景下来评估（Huggett，2005）。投资者在评估生物多样性效用的关键阈值时面临挑战，

一旦达到该阈值，所有投资——包括之前的投资——都将面临全部损失的风险。由于投资者

无法准确评估因其他行为者破坏生物多样性而使自身与生物多样性相关的投资组合面临多

大风险，这种挑战会进一步加剧。

第二，缺乏关于生物多样性金融风险的“通用语言”。“虽然有大量多样性指标可用于研究

和监测生物多样性，但这些指标‘并不一定相互一致’”（Santini et al，2017），主要原因在于许

多生物多样性指标在不同情境下并不具有广泛的适用性，且生物多样性无法通过单一指标来

衡量。因此，目前尚无法采用通用指标和标准，在考虑测量时空尺度并在不同行业、部门和地

点之间进行转换的情况下，将生物多样性损失归因于公司的经济活动，例如，水电站对生物多

样性的影响因水电站所在地的特定自然禀赋而异。即使项目或公司层面的指标可用，但缺乏

衡量生物多样性影响和依赖性的数据仍然是一个挑战（Skidmore et al.，2015）。为将生物多样

刘志洋：全球生物多样性金融：现实困境、治理路径与中国应对

186



2026年第1期

性影响和依赖性纳入金融决策，学术界开展了大量关于生物多样性估值的研究，例如发展生

态系统服务评估或自然资源存量评估，但这两者“在应对生态系统变化动态方面均存在局限

性”（Kennedy et al.，2023）。这也促使自然相关财务信息披露工作组（Task Force for Nature-re⁃
lated Financial Disclosures，TNFD）于 2020 年成立，类似地，科学碳目标倡议网络（Science
Based Target Network，SBTN）也于同期成立。TNFD目标是到2023年“为企业和金融机构提供

一个框架，以评估、管理和报告其对自然的依赖性和影响，从而帮助评估与自然相关的风险，

并引导全球金融流动远离对自然产生负面影响的结果，转向对自然产生正面影响的结果”。

第三，信息披露难以满足风险决策要求。生物多样性金融决策需要大量信息和数据的支

持，私营金融部门正呼吁要求获取更多数据。经济学家、金融学家和自然科学家之间的合作

可以更好地整理现有的环境和经济数据，而这些数据需要私营部门的支持。Giglio等（2023）
和 Cherief等（2022）展示了 10-K 数据的价值，但也指出，生物多样性的风险并未以标准方式

报告。披露要求本身很可能成为研究的重要汇总数据来源，同时也为投资者提供信息。对于

生物多样性金融的披露标准，全球目前也没有公认的准则。短期内，欧洲和美国的披露标准

不太可能统一，披露标准需要根据不同的监管环境进行定制。许多企业和政策制定者认为生

物多样性要么可以通过单一指数来唯一衡量，要么只是简单地将生物多样性作为与自然相关

但非气候变化的任何事物的统称。然而，目前不存在对金融有用的生物多样性指数，生态学

家也尚未确定衡量生物多样性的独特指数。

第四，风险的叙事逻辑向系统性风险过渡。企业可能将“自然”视为投入品的供应商。而

企业面临的一个标准问题是，要在与供应商数量增加相关的交易成本与过于依赖单一供应商

的风险之间取得平衡。目前，企业可能尚未意识到对自然的依赖性及其带来的风险，但随着

企业开始识别这些依赖性和风险，它们可能会使“供应商”多样化。如果将自然和经济社会看

作一个整体，多元化“供应商”意味着企业会更多地暴露在系统性风险之下，即投资策略以多

元化为主导，产生的结果是回报表现由市场整体表现（贝塔值）驱动，而不是试图超越市场

（Hawley & Williams，2007）。这种整体性的风险由于不具有可分散性，因此难以被有效对冲。

四、生物多样性金融的混合融资模式及其去风险机制

在生物多样性和气候融资的讨论中，混合融资（Blended Finance）是解决融资缺口的主要

思路。混合融资通常指利用私人资金与慈善资金或公共资金共同发行债务，使投资者在承担

一定项目风险的情况下，能够降低风险并接受较低的预期货币回报。

（一）应对产权难以清晰界定的机制

混合融资通过其独特的风险-收益结构化设计，为解决生物多样性保护中产权难以清晰

界定而导致的市场失灵问题，提供了关键的金融创新路径。
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生物多样性领域的核心困境在于，许多生态资产如水源涵养、碳汇、物种栖息地，具有典

型的公共物品或准公共物品属性，其产权无法像私人财产那样被明确分割、排他性地占有和

交易。这种“产权模糊性”导致两个结果：一是生态保护产生的正外部性无法被保护者通过市

场交易获取回报，抑制了投资动力；二是私人资本因无法确保独占收益且面临项目前期高风

险，如政策不确定性、技术验证风险，不愿单独进入。混合融资通过引入公共或慈善资金作为

“催化资本”，直接针对上述困境进行干预。其核心机制在于：公共或慈善资金以赠款、低息贷

款或股权形式，承担项目最前端的高风险和收益不确定性，例如社区利益共享机制或初期生

态监测机制。这实质上是用公共资本支付了产权界定和制度创新的“固定成本”。一旦项目

模式得到验证，部分收益流如经认证的碳信用、可持续认证产品得以明确界定，私人资本便能

以较低的风险门槛进入，参与后续规模化的融资。例如，在自然保护项目中，相关机构的赠款

可能先用于与当地社区建立保护协议并开发监测系统，这相当于初步界定“管理权”和“受益

权”，随后发行绿色债券吸引私人投资者购买，其本息由未来产生的可持续收入或碳信用销售

收入偿还。

因此，混合融资并未从根本上改变生态资产产权的物理属性，而是通过金融合约的结构

化分层，将难以界定的生态产权转化为可分割、可定价的金融风险与收益份额。公共资本扮

演了风险缓冲和信用增级角色，私人资本则获得了清晰界定的、与可衡量生态成果挂钩的金

融回报权。这种安排暂时绕过了完全产权界定的法律难题，通过创造“准市场”和“合成资

产”，为生物多样性保护吸引了原本不会进入的私人资本，是弥补巨大资金缺口的关键实践

工具。

（二）提升收益货币化水平以吸引投资者

尽管公共资金和私人慈善捐赠不断进入，但在保护生物多样性方面仍存在巨大的资金缺

口。大自然保护协会估计，为填补这一资金缺口并有效应对生物多样性危机，每年还需额外

7220亿至9670亿美元的资金（The Nature Conservancy，2020）。近年来出现了一种新做法，即

对自然资本进行私人投资。虽然这一做法尚处于起步阶段，但其发展迅速且仍未被充分理

解。我们需要明确，第一，生物多样性的保护与恢复如何为投资者带来财务回报？第二，如果

这种财务回报不足以吸引私人投资者的资金，那么如何设计出对他们仍具有吸引力的金融产

品？解决上述问题的核心在于，如何通过公共产品与私人产品的捆绑，将生物多样性保护“货

币化”，并利用这些货币化机制，最终吸引私人投资者。在混合融资结构中，将私人资本与公

共资金或慈善资金相融合，旨在改善私人投资者面临的风险-收益权衡，从而提高这些投资对

私人投资者的吸引力。

混合融资结构是私人资本与公共资本或慈善资本相融合，其目的是补贴私人资本投资并

降低其风险。私人投资者都能获得：从自然资本投资中直接获取的财务回报、从自然资本投
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资中获得生物多样性信用额或碳信用额而间接获取的财务回报、从投资产生的生物多样性影

响中获得的非财务性生物多样性回报。直接财务回报是指由对自然资本和生态系统服务的

投资直接产生的货币收益。鉴于生物多样性与私人产品的捆绑，这些直接财务回报是通过货

币化机制获得的。除了直接财务回报外，投资者还可能从自然资本投资中以生物多样性信用

额的形式获得间接财务回报。此外，由于生物多样性在减少碳排放方面发挥着重要作用，保

护生物多样性可以产生碳信用额，这进一步提高了此类投资对旨在履行碳减排承诺的投资者

的吸引力。生物多样性信用额和碳信用额在生物多样性融资中都很常见。虽然传统投资者

可能只看重其投资的直接和间接财务回报，但其他投资者——所谓的“影响力投资者”——也

看重投资带来的非财务性回报。而对生物多样性保护与恢复的投资会产生非财务性的“生物

多样性回报”，这方面也能吸引私人投资者。

（三）混合融资的去风险化机制

通过混合融资对私人投资进行去风险化的方式多种多样。虽然存在多种去风险化机制，

但它们的目标始终相同：通过改善生物多样性项目的风险-收益组合，在吸引私人资本方面发

挥催化作用。

慈善资金或公共资金（优惠资金）不要求货币回报，其作用是降低需要私人回报的资金投

资的风险，即实现去风险化（De-risking）。Flammer等（2023）研究了新兴的生物多样性融资协

议结构。这些协议利用私人金融资本，或私人金融资本与公共资本的混合资金，以降低财务

回报风险，并要求较低的内部收益率，即由15%降至12%。他们还阐述了混合融资用于降低

私人投资风险的三种机制：直接拨款或降低利息、事前去风险机制（如技术援助）以及事后去

风险机制（如为还款提供保险）。从历史上看，生物多样性的保护与恢复主要依靠公共资金和

私人慈善捐赠来提供资金支持。用于资助生物多样性保护的各类公共资金工具包括债务换

自然协议、官方发展援助、主权生物多样性债券（如主权海洋债券、“犀牛”债券）、生态系统服

务付费以及生物多样性补偿机制等。私人慈善捐赠者包括环境类非营利组织如美国环保协

会（Environmental Defense Fund，EDF）、大自然保护协会（The Nature Conservancy，TNC）以及世

界自然基金会（World Wildlife Fund，WWF）。
在实践中，混合融资可通过多种去风险化机制改善私人投资的风险-收益组合。第一，基

金层面的去风险化机制。生物多样性基金通常以合伙企业的形式构建，由一名普通合伙人负

责投资，多名有限合伙人投入资金。每位有限合伙人在截止日期前承诺向基金投入特定金

额。一旦截止日期到来，投资流程便开始启动。在基金生命周期内，有限合伙人按其资本出

资比例适用的提款通知进行付款。如果某位有限合伙人未能按时支付其中一笔款项，普通合

伙人可要求其他有限合伙人追加提款。在这种情况下，每位有限合伙人所需的资本出资额将

按比例增加，以弥补未筹集到的资金缺口。在基金层面，混合融资可通过以下三种不同的机
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制降低私人资本投资的风险：（1）优先层级，即与其他为混合融资提供资本的有限合伙人相

比，私人投资者可获得更高的优先层级。例如，开发金融机构包括世界银行多边投资担保机

构（MIGA）、美国国际开发署（USAID）和瑞典国际开发合作署（SIDA），可作为初级有限合伙人

承诺投入初始资金。而私人投资者则作为高级有限合伙人投入资本。由于具有较高的优先

层级，私人投资者会优先获得付款，从而降低了投资风险。（2）优先回报率，指基金可设定不同

的优先回报率，即有限合伙人在与普通合伙人分享利润前必须获得的最低回报率，使得私人

投资者的优先回报率相对高于其他为混合融资提供资本的有限合伙人。（3）财务担保，即开发

金融机构或其他实体可能提供财务担保，在基金未能实现优先回报率时对私人投资者进行补

偿。

第二，项目层面的去风险化机制。在项目层面，去风险化机制可分为三大类：（1）优惠融

资，即公共或慈善资助方包括慈善基金会、捐赠方、多边捐赠基金和开发金融机构，以低于市

场利率的利率向受资方提供赠款或资金，以帮助吸引私人资本投资。（2）事前风险缓解，即除

了优惠融资外，提供设计和筹备赠款、技术援助赠款等支持，以帮助在项目前期降低风险。这

些赠款通常由慈善基金会、捐赠方和多边捐赠基金提供。设计和筹备赠款旨在获得必要融资

前提高项目的可行性。这些赠款用于支持概念验证、建立基准、建立监测和验证系统、开发项

目储备、解决项目成果方面的一些模糊性和不确定性，以及提供投资阶段之前所需的商业资

金。技术援助赠款用于增强受资方及其关键利益相关者，如可能对项目成功实施以及最终商

业可行性至关重要的当地社区的技术能力。赠款还可用于提升财务管理、合同签订、商业模

式开发或影响监测与评估等其他领域的能力，通常由捐赠方通过一个与实际投资并行运行的

专项基金提供。（3）事后风险缓解，即财务担保和风险保险为生物多样性项目提供了额外的去

风险化方式。这些机制在事后发挥作用，因为它们保护私人投资者免受项目实际损失的影

响。担保方通常是开发金融机构，承诺承担项目可能产生的全部或部分损失，这降低了私人

投资的风险，并向私人投资者发出投资可行性的信号。

五、金融衍生品市场在权衡“风险-收益”组合中的作用

金融衍生市场的核心优势在于能够通过标准化合约，将难以清晰界定的实体生态产权，

转化为流动性强、风险-收益结构明确的金融权益，从而在“物理产权”模糊的约束下，创造出

边界清晰的“金融产权”，为资本大规模进入生物多样性保护领域提供关键的定价与交易机

制。

（一）应对产权界定问题

金融衍生市场应对生物多样性金融产权界定问题的运作逻辑体现为两个层面。首先，衍

生品交易的对象并非生态资源本身，而是基于未来可衡量的、经过认证的生态效益所构建的
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金融合约。这绕过了对土地、物种等复杂物理产权进行直接分割和确权的难题，转而锁定其

产生的、可量化的“服务流”或“信用单位”。例如，一份湿地碳汇期货合约，交易的是未来特定

时间交付的、经核证的碳信用，而非湿地所有权。其次，衍生市场的价格发现与风险管理功

能，为这类新型生态资产提供了价值基准和风险对冲工具。公开、连续的交易能为生物多样

性信用等产品形成市场化的价格信号，解决了生态产品“定价难”的痛点。同时，投资者可以

利用期货、期权等工具，管理项目周期中自然条件、政策变动导致的价格波动风险和项目失败

风险，这降低了因产权衍生出的不确定性对投资的抑制作用，增强了资本的进入意愿。

然而，这一机制的效能高度依赖于底层数据的科学与标准化。生态效益的监测、核证方

法必须严谨统一，如运用“天-空-地”一体化监测体系量化物种恢复成效，才能确保衍生合约

标的物的真实性与可信度。此外，需要配套的法律与监管框架来明确这类金融合约的法律效

力，并防范“漂绿”风险。国际上，芝加哥商品交易所等机构已推出与可持续发展目标挂钩的

衍生品清算服务，为市场提供了参照。总之，金融衍生市场通过将“生态效益”证券化为“金融

合约”，在产权物理界定不完备的条件下，创造了一个可定价、可交易、可风险管理的平行金融

空间，是引导市场资本精准“灌溉”生物多样性保护项目的关键金融基础设施。

（二）提升收益水平以吸引投资者进入

金融衍生品在生物多样性保护领域正日益受到关注。第一，绿色以及ESG理念得到投资

者的广泛认可。Chamon等（2023）指出，绿色债券和蓝色债券、野生动物保护债券以及将保护

承诺作为债务互换手段也引发了人们的兴趣。基于ESG指数构建的ESG衍生品能够为投资

气候变化战略筹集所需资金（Lannoo & Thomadakis，2020；International Swaps and Derivatives
Association，2021）。ESG衍生品的主要应用领域是影响力投资（Dodds，2019），即通过如可持

续发展目标（SDGs）等公认框架投资那些能为现有环境挑战提供合理解决方案的公司。在物

种和野生动物保护方面，ESG衍生品也有应用实例。Barichievy等（2021）以肯尼亚察沃西国

家公园的黑犀牛为例，展示了金融衍生品如何补充影响力投资，从而降低投资者风险。

第二，金融衍生品旨在利用市场机制，在生物多样性外部性未能内部化的情况下降低保

护成本。在此框架下，政府将为某一受关注的物种购买特定时期的生物多样性衍生品。若该

物种数量下降至某一阈值以下，卖方将提供一笔预先确定的资金。基本上，卖方即金融衍生

品发行方预期该物种数量不会跌破阈值。若跌破阈值，政府需采取措施，资金来源为上述卖

方所提供的资金（Hahn et al.，2015）。一项研究表明，在保护美国濒危的红冠啄木鸟方面，政

府利用生物多样性衍生品主动筹集新资金，从而实现更高效的保护，协调各利益相关方的利

益并激励私人保护行动（Mandel et al.，2010）。濒危物种的定价将取决于多个因素，其中重要

的是损失程度、损失是否可替代以及灭绝风险。最后一个因素相对较难衡量，但这是一个需

要考虑的重要因素。对此的一个解决方案可能是使用互换合约。在这种情况下，不确定的现
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金流是与灭绝风险相关的价格，而确定的现金流则是本金，此机制已应用于太平洋棱皮海龟

种群的保护（Donovan & Springborn，2022）。
第三，减轻国家财政压力。基于互换衍生品的债务换自然（DFNS）机制立足于减少国家

债务与保护环境之间的联系。DFNS通常涉及自愿交易的互换合约，其中债权人取消或减少

发展中国家（债务人）所欠的债务，以换取债务人对环境保护工作的财务承诺。这类似于多组

之间的负债交换，构成了互换合约的基础。DFNS机制为这些国家提供了一定的债务减免，并

为优先的生物多样性保护项目筹集了资金。DFNS所产生的收益通常由当地保护或环境信托

基金管理，并向特定项目拨款，这确保了管理的问责制、透明度和去中心化。一个例子是2009
年美国（债权人）与印度尼西亚（债务人）之间价值3000万美元的DFNS互换，以换取后者承诺

将这笔资金用于苏门答腊热带雨林的保护项目（Cassimon et al.，2011）。商业性DFNS的成功

取决于对未偿债务所给予的折扣率的协议：折扣率越高，债务重组的力度就越大（Wang &
Yue，2021）。为了最大限度地发挥债务互换作为生物多样性保护工具的有效性，对生物多样

性进行地理定位是必要的（Greiner & Lankester，2007）。
（三）降低生物多样性金融风险

金融衍生市场的核心优势在于其专业化的风险解构、转移与定价能力，这为化解生物多

样性金融中复杂交织的金融风险提供了关键工具。考虑到气候变化对生物生命的影响，天气

衍生品和气候衍生品也可用于对冲那些易受温度剧烈变化影响的物种。一项研究发现，气候

衍生品可以帮助塔斯马尼亚的水产养殖业对冲潜在的经济损失，从而有助于海洋保护（Little
et al.，2015）。天气衍生品和气候衍生品除了考虑金融风险外，还可以考虑气候变化和物理风

险，考虑海洋中水温升高对海洋生物有害的情况，有助于防止海洋生物多样性退化，有助于通

过水资源再分配来实现水资源保护。水资源保护衍生品的基础资产可以是一定量水的货币

价值。随着这一数量的变化，可以通过衍生品交易来监测水资源枯竭的风险。生物多样性金

融发展通常面临三类风险：一是自然风险，二是政策与市场风险，三是长期性与流动性风险。

金融衍生品市场可通过以下机制系统性管理上述金融风险。第一，通过标准化期货与期

权合约，实现风险剥离与对冲。 例如，针对森林碳汇项目，可开发对应的碳信用期货合约。

项目开发者可通过卖出期货，提前锁定未来碳汇售价，对冲价格下跌的“市场风险”；投资者则

可购买看涨期权，以有限成本获得碳价上涨的收益权，无须直接持有难以分割的林地产权。

这实质是将“产权”对应的复杂风险束，分解为可独立交易、定价的标准化“风险单元”。第二，

利用结构性衍生品，为非标准风险提供定制化解决方案。 对于自然风险，可设计巨灾债券或

天气衍生品，将特定自然灾害（如森林火灾）触发下的赔偿支付与债券条款挂钩，使保险风险

进入资本市场被广泛分散。对于政策风险，可创设与政府生态补偿支付流或生物多样性信用

认证数量挂钩的互换协议，将政策执行的不确定性转化为可交易的合约风险。第三，增强市
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场流动性，降低整体风险溢价。流动的衍生品市场通过吸引对冲基金、做市商等多元参与者，

为底层生态资产（如生物多样性信用）提供连续的价格发现和即时交易能力。这大幅降低了

因资产“非流动性”而产生的折价，使长期生态投资能匹配中短期金融资本的风险偏好，从根

本上拓宽了融资渠道。

然而，该体系有效运转的基石是可靠的“信任锚”，必须建立权威的生态效益监测、报告与

核证体系，确保衍生合约标的物（如碳汇吨数、物种恢复指标）真实可信。同时，需配套明确的

监管框架，防止绿色金融衍生品市场的投机泡沫与“漂绿”行为。在实践中，此类市场正处于

探索初期，其成功将取决于金融工程技术与生态科学量化的深度融合，从而将自然风险转化

为可精算、可管理的现代金融要素。

六、中国现状及政策建议

全球生物多样性金融在产权界定、价值实现与风险评估等领域面临共性核心挑战。这些

挑战并非孤立存在，而是深刻根植于当前以市场效率和短期回报为核心的主流经济金融范式

之中。将中国的问题置于这一广阔的全球环境下审视，其政策意义十分重大。它首先迫使我

们在理论层面进行根本性反思，推动构建能够兼容生态整体性、代际公平性与复杂性的中国

特色绿色金融理论框架。在实践层面，这种全球视野下的比较分析，为精准评估我国“生态银

行”、国家碳市场等本土化试点的成效与局限提供了客观标尺，既有助于避免重复探索、高效

吸收国际方法论（如TNFD披露框架），更能识别并强化我国在制度动员、场景应用等方面的

独特优势。最终，这一研究路径的目标，在于推动中国从国际规则的“适应者”与“学习者”，转

变为能够提供系统性解决方案和创新公共产品制度的“贡献者”与“引领者”，不仅为破解自身

的保护融资困境找到出路，更通过提炼可复制的中国实践，为填补全球生物多样性治理的资

金与治理双重缺口，作出实质性贡献。

中国生物多样性金融政策体系呈现“顶层设计—地方创新—标准引领”的立体化特征。

在国家层面，2024 年发布的《中国生物多样性保护战略与行动计划（2023—2030 年）》明确将

金融支持纳入核心任务，提出建立生物多样性风险评估框架和生态产品价值实现机制。同期

出台的《绿色低碳转型产业指导目录（2024 年版）》细化了46个生物多样性保护项目类型，为

金融机构提供精准投资指引。中国金融机构也积极开展金融产品创新，推进生物多样化金融

发展。中国民生银行在年度信贷政策中单独设立生物多样性板块，要求将生物多样性风险纳

入全面风险管理框架，覆盖山水林田湖草沙一体化保护等六大领域。地方实践中，浙江湖州、

四川阿坝州等地形成差异化制度探索。湖州市2021年出台《湖州市绿色金融促进条例》，并

于2024年将生物多样性保护贷款占比提升至绿色贷款的20%，通过“湿地碳汇无忧贷”等产

品投入超1亿元支持下渚湖湿地修复。阿坝农商银行创新“再贷款+阵营”模式，向若尔盖黄
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河流域苗木培育大户提供贷款，促进草畜平衡与沙化治理，同时通过科技设备监测牦牛碳排

放，探索活畜价值评估与绿色养殖标准化。

中国的生物多样性金融试点已初步构建起“产权-收益-风险”联动的市场化探索框架。

在产权界定上，“生态银行”与“湿地银行”模式（如福建南平）通过整合零散的自然资源使用权

或经营权，将其打包登记为可交易、可质押的标准化资产包或占补平衡指标，尝试破解产权碎

片化难题。在收益实现层面，林业碳汇项目依托全国碳市场将生态服务转化为可交易的碳信

用，而多元化生态补偿机制（如浙江-安徽新安江流域补偿）则通过“政府主导+市场交易”为保

护者提供了财政转移与市场收益的双重激励。从风险评估角度看，这些试点正推动金融机构

将项目的生态基线数据、修复管护承诺及后续监测要求纳入信贷评审与风险管理，为量化生

物多样性相关的“转型风险”与“物理风险”积累了初步方法论。整体上，试点经验表明，成功

的关键在于通过标准化产权凭证（碳汇、湿地指标）和可信交易平台将生态价值转化为金融语

言，其持续挑战则在于确保生态数据的长期公信力、交易规则的稳定性以及风险定价模型的

精准性，从而为社会资本的规模化参与铺平道路。虽然取得了较好的成绩，中国生物多样化

金融的发展仍旧具有政府推动特征，且资金缺口较大，市场化资金来源占比很低，亟需政府与

市场联动，共同解决融资缺口问题。参照国际经验，结合本国实际，本文提出政策建议如下：

第一，建立清晰的生物多样性产权关系。只有通过法律确权明晰“谁拥有”，技术赋能才

能解决“如何量”、市场交易才能实现“如何用”。生物多样性金融的核心障碍在于生态资源的

公共物品属性与市场化需求的矛盾，突出表现为产权主体模糊、权能分割不清、交易规则缺

失。破解产权困境、激活生态资产的核心是推进自然资源统一确权登记，并依托数字化平台

发展区域性生态产品交易市场。同时，推动全国应用《生物多样性金融目录》，为生态资产质

押贷款等创新金融工具奠定标准化基础。针对这一制度性瓶颈，需构建“法律确权—技术赋

权—市场交易—社区共治”的全链条解决方案，推动生态资源从“公共池塘”向“可交易资产”

转化。首先，在专项立法中增设生物多样性产权条款，明确生态系统服务功能的产权属性；参

照《自然资源统一确权登记暂行办法》，对森林、湿地、海洋等生态资源开展“所有权-使用权-
经营权”三权分置改革，建议在《生态产品价值实现机制实施方案》中细化产权登记细则，建立

覆盖生物遗传资源、生态调节功能等新型权益的产权清单。另外，需明确碳汇产权法律地位，

建立碳汇产权流转的法律通道。其次，需加快出台《生态系统生产总值核算国家标准》，明确

生物多样性价值核算的技术参数和时空尺度，利用区块链的不可篡改特性构建生态资源产权

数据库，实现从确权登记到交易流转的全流程存证。再次，在重点生态功能区设立跨区域交

易市场，允许生物多样性指标跨行业、跨区域抵消，例如工业企业可通过购买湿地修复指标补

偿自身生态影响。最后，赋予地方社区对生物多样性资源的管理权限，建立“保护收益共享”

机制。
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在明晰生物多样性各类产权归属、建立标准化评估与交易机制的基础上，重点推广生物

多样性金融混合融资模式，以公共财政资金为引导，撬动慈善资本、私营资本协同投入，通过

政府担保、财政贴息等方式发挥杠杆效应，降低私营资本参与门槛，重点支持产权清晰、生态

效益显著的保护项目，实现多元资本优势互补。同时，配套设立专项风险补偿基金，联动专业

机构开展全流程风险评估，为混合融资项目筑牢风险防线。聚焦金融衍生品的风险收益组合

属性，重点开发与生物多样性产权收益、碳汇价值挂钩的期货、期权等产品，优化风险收益配

置，拓宽投资者退出渠道，增强资本参与积极性；规范生物多样性产权相关衍生品交易规则，

完善估值定价体系，推动产权收益与衍生品收益深度绑定。

第二，加快金融产品创新，使生态收益货币化。将生物多样性与其能提升价值的私人产

品捆绑在一起，例如，保护自然公园、野生动物和珊瑚礁可以增加生态旅游的收入，并提升保

护区域周边房地产的价值。可持续农业和渔业既能通过提高生产力增加当地社区的收入，又

能提高对生物多样性友好型产品的售价。保护沿海生态系统和城市地区的绿色基础设施有

助于防止洪水和气候事件对私人和公共财产造成的损害。此外，生物多样性有助于自然吸收

排放物——为气候变化提供所谓的基于自然的解决方案——保护生物多样性还能让投资者

和企业获得碳信用额。

为此，可以发挥金融衍生产品市场在金融创新中的重要作用。首先，创新“生物多样性

信用”交易机制，参照碳信用模式，创设“生物多样性信用”（Biodiversity Credits），将栖息地恢

复面积、濒危物种数量增长等转化为可交易单位。其次，推进“生态资源产权分置”改革，建立

区域性生物多样性交易中心，依托现有环境交易所，设立生物多样性专区，开展栖息地修复、

物种保护等权益交易。再次，开发“绩效挂钩型”金融工具，借鉴世界银行“犀牛”债券模式，

设计“保护成效+收益”联动产品；推广“生态信托”与“生物资产证券化”，针对无稳定现金流的

公益性项目，设立生态信托基金，归集门票收入、碳汇收益等未来权益。最后，建立“保护收

益共享”机制，对购买生物多样性信用的企业，按交易额的一定比例抵扣所得税；对发行生物

多样性债券的金融机构，减免印花税；允许社区以生态资源入股参与开发。

此外，可以依托混合融资机制拓宽收益来源，推动收益货币化：一方面，引导混合融资资

金投向种质资源保护、林下经济、可持续旅游等兼具生态与经济价值的项目，通过“林下经济

收益权质押”“生物多样性挂钩贷款”等模式，将林药种植、良种繁育等预期收益转化为现实

现金流，实现直接收益货币化；另一方面，借助混合融资去风险机制，配套设立专项风险补

偿基金，联动专业机构开展全流程风险评估，降低投资损耗，保障资本收益稳定性，同时依

托标准化产权评估体系，采用市场价值法、成果参照法等，将生物多样性保护带来的碳汇、

蓄水调洪、科研教育等间接生态价值量化核算，推动其进入市场交易实现货币化。同时，联

动金融衍生品优化收益配置，开发与生物多样性产权收益、碳汇价值挂钩的期货、期权等产
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品，通过风险对冲锁定收益、放大增值空间，拓宽投资者退出渠道，进一步提升混合融资机制

的收益吸引力。

第三，构建“科学量化—智能监测—市场分担”的三维风险评估体系。需推动金融机构参

照国际标准逐步强制披露生物多样性影响，并将相关风险管理纳入监管考核与绿色金融评价

体系。此外，应鼓励开发“生物多样性绩效挂钩贷款”等创新工具，通过金融定价内化风险与

收益。在科学量化层面，依托混合融资机制整合公共、私营、慈善多元资本，投入生物多样性

风险量化技术研发，采用市场价值法、成果参照法等标准化模型，精准量化生态项目的自然风

险、市场风险与政策风险，为收益测算与风险管控提供科学依据；在智能监测层面，利用混合

融资资金搭建生物多样性智能监测平台，实现对种质资源、生态系统变化的实时追踪，动态更

新风险数据，及时预警潜在风险，降低投资损耗，保障混合融资资金收益稳定；在市场分担层

面，以混合融资机制为载体，发挥公共资本的风险兜底作用，通过财政贴息、风险补偿基金等

方式，分担私营资本与慈善资本的投资风险，同时引导多元资本按风险收益匹配原则参与项

目，形成“公共托底、市场共担”的风险分配格局。同时，深度利用金融衍生品市场的风险收益

组合属性，依托三维风险评估体系提供的精准风险数据，开发与生物多样性产权收益、碳汇价

值挂钩的期货、期权、信用违约互换等衍生品，通过风险对冲锁定混合融资项目收益，放大增

值空间；规范衍生品交易规则，完善估值定价体系，推动衍生品与混合融资项目深度绑定，拓

宽投资者退出渠道，增强资本参与积极性，通过“三维评估控风险、混合融资提收益、衍生产品

拓空间”的协同发力，激活生物多样性产权价值，推动生态保护市场化、可持续发展。
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Global Biodiversity Finance: Practical Dilemmas,
Governance Pathways, and China’s Responses

Liu Zhiyang
（Business School of Northeast Normal University）

Abstract: There are enormous practical challenges in global biodiversity finance. This paper posits that the core of

financial transactions lies in the trade-off between risks and returns under the condition of clear property rights, and

the development of biodiversity finance is no exception. Firstly, this paper discusses the specific connotations of bio-

diversity within the framework of economic theory, laying a theoretical foundation for proposing biodiversity finance.

Building on this, it examines the issues of returns and risks in biodiversity finance within the theoretical framework of

financial transactions with well-defined property rights, analyzing the current challenges and dilemmas faced by glob-

al biodiversity finance from the perspectives of property rights delineation, monetization of natural returns, and risk

assessment. Subsequently, expanding on the aforementioned three dimensions, this paper explores the advantages of

two approaches—blended finance mechanisms and the development of financial derivatives markets—in addressing

these three issues. Finally, drawing on China’s practical experience, this paper offers policy recommendations from

an experiential learning perspective on how China can tackle the challenges in biodiversity finance, addressing the

aforementioned three dilemmas.

Keywords: Biodiversity; Biodiversity Finance; Property Rights Delineation; Monetization of Natural Returns; Blend-

ed Finance Mechanisms
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