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前言

Kearney

这份白皮书是世界经济论坛“未来机场”倡议的一部
分，该倡议于2023年启动，旨在关注航空业在20
50年前实现净零碳排放的能源、基础设施和融资
需求。该倡议与国际机场理事会世界组织（Airpo
rts Council International, ACI World）合作开展。

为了帮助航空业实现碳中和并减少其对气候变化
的影响，全球正有越来越多的可持续航空燃料（S
AF）生产设施在开发中，但许多项目仍面临投资
挑战。2024年，我们重点关注的是这些设施如何
进展到建设阶段和全面扩张。

各行各业以及政策制定者，以获得对SAF生产
路径在项目生命周期中面临的最新风险的洞察
，补充了我们和该行业在此领域之前的成果。

与凯恩尼合作完成，本报告汇集了我们广泛的“
未来机场”社区的观点和见解。我们感谢我们的
合作伙伴和行业赞助商的支持。

我们研究了使这些设施得以运作所需的资本要求
，最重要的是，潜在的资金解锁途径。本报告汇
总了关于如何处理SAF投资和降低风险的最佳实践
指南，重点关注确保融资和早期成功案例的常见
挑战。

我们进行了一系列的区域圆桌会议和与航空、
能源和金融行业商业领袖的专家访谈。

乔治·帕洛林尼（Giorgio Par
olini）
领先地位，航空碳减排，世
界经济论坛

2025年2月可持续航空燃料融资：案例研究与投资影响

克劳迪娅·盖亚
全球可持续发展总监，
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执行概要

到2030年，全球可持续航空燃料（SAF）的需求
预计将达到每年1700万吨（Mt/a），约占总喷气
燃料消耗的4-5%。这一需求预测包括政府强制规
定的数量和航空公司的自愿承诺。然而，当前SAF
的采用仍有限，截至2023年，仅有三家航空公司
——法国航空公司荷兰皇家航空（Air France-KL
M）、德国敦豪快递（DHL）和国际航空集团（IA
G）——在燃料混合中使用超过1%的SAF。美国
政府政策，如美国SAF大挑战（US SAF Grand C
hallenge）和欧盟ReFuelEU强制规定，旨在通过
激励或强制措施来促进需求，但为了实现这些目
标，进一步扩大生产规模将是必不可少的。

SAF炼油厂的生命周期涉及五个关键阶段：概念
化、可行性研究、最终投资决定（FID）、建设
和调试。每个阶段都面临着独特的财务挑战。HE
FA路径的成熟度允许更快的时间表，而AtJ和G-F
T项目面临延长的开发期。通过长期政策一致性
和原料安全来应对政策、市场、技术和原料风险
是吸引资本投资的关键。

SAF（可持续航空燃料）的生产能力似乎落后于2
030年预计的需求。到2024年底，全球安装的SA
F产能预计将达到4.4万吨，另外还有6.9万吨的产
能扩张计划，包括新建项目和现有设施改造。因
此，要达到2030年预期的需求水平，还需要额外
的5.8万吨SAF生产能力，而这需要确保到2026年
完成最终投资决策（FID）。

不同的SAF生产技术路径带来了独特的资本支出要
求和可扩展性挑战，这些挑战受原料可用性和技
术成熟度的影响。以下总结了四种主要的生产技
术——每种技术在其成本、成熟度和资本需求方
面都有显著差异：

要实现到2030年扩大SAF的规模，本报告基于
不同的技术组合提出了三种投资情景。这些情
景表明，到2030年，该行业可能需要190亿至4
50亿美元的资本支出，具体取决于生产组合中
HEFA的比例。在更雄心勃勃的脱碳策略下，预
计先进的途径如PtL和AtJ将会获得更大的市场
份额，尽管HEFA短期内可能仍将占主导地位。

: 早期
研究与创新能力资助
1
阶段、具有高风险的可持续航空燃料（SAF）技
术需要来自政府和慈善组织的赞助以降低前期费
用，并使项目对私人投资者更加有吸引力。类似
英国先进燃料基金的计划使SAF开发者能够推进
工程并与技术提供者合作，以规避项目风险。

: AtJ是一个有吸引力的
酒精制喷气燃料（AtJ）
2
期权，特别是在具有充足乙醇基础设施的地区。
然而，由于需要现场乙醇处理以及用于酒精脱水
和寡聚化的专用设备，AtJ设施面临较高的资本
成本。

: 
多边开发银行支持
2
多边开发银行（MDBs）能够在复杂监管环境的
的发展区域提供宝贵的专业知识。它们进行可行
性研究，并在项目接近最终投资决定（FID）时
，可能通过债务或股权进行投资，例如欧洲复兴
开发银行（EBRD）对哈萨克斯坦的KazMunaiG
as和Air Astana的支持就是一例。

尽管PtL持有
液态能源转换（Power-to-Liquid，PtL）
4
大规模SAF生产的潜力巨大，但其资本支出需
求也是最高的。PtL依赖于可再生能源、电解和
捕获，这些都涉及能量消耗。
CO
2

成本高昂的。

: G-FT
煤气化-费托合成（G-FT）
3
提供高可扩展性，但需要复杂的设施来处理固体
原料如生物质。此途径由于需要气化、合成气净
化和碳捕集技术，资本支出密集。

基于早期成功案例，至少可以探索10个金融
杠杆来动员必要的投资：

HEFA (氢加工酯和脂肪酸)
1
：最为成熟和具有成本效益的
酸（acids）途径，预计HEFA将主导可持续航
空燃料（SAF）的生产至2030年。其较低的资
本支出要求归因于现有的基础设施和成熟的技
术，尽管HEFA面临原料限制。

到2030年达到对可
持续航空燃料（SAF
）预期的需求水平，
将需要额外5.8百万
公吨的生产能力，以
确保到2026年完成
最终的投资决策。

十种金融杠杆可以被探索以扩大SAF生产
并弥补实现2030年需求所需额外产能。
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资助可持续航空燃料5

新建立的绿色原厂可持续航空燃料（SAF）精炼
厂对于行业实现其2030年气候目标至关重要。
本报告中提出的合作结构和融资模式可以帮助打
破障碍，促进未来SAF生产和飞行的可持续性。
这些模式中的任何一个都不能单独工作——为了
扩大SAF的规模，项目开发商需要尽可能探索这
些选项中的每一个。

: 安全自动化项目
基础设施投资者
8
寻求大规模资本可以吸引那些通常具有较低资本
成本和长期投资视野的基础设施投资者。这些投
资者提供大量资金和管理专业知识，从而能够建
设大型SAF设施。布鲁克菲尔德资产管理公司对I
nfinium的11亿美元承诺展示了基础设施投资者在
扩大SAF生产中所能发挥的关键作用。

确保
长期的采购协议
5
绑定、长期与航空公司和企业的采购协议提供稳
定的收入并减少需求不确定性，这是达到最终投
资决定（FID）的关键一步。例如，国际航空集
团（IAG）与PtL生产商Twelve签订的14年协议
确保了稳定的收入，增强了项目对投资者的吸引
力。

使用通行费制的SAF设施
计费模型
9
该模型可以通过向炼油能力收取固定费用，同时
客户供应原料并保留所有权，来减轻市场风险。
尽管这种模式对于可持续航空燃料（SAF）来说
尚处于起步阶段，但它已在其他领域（例如西德
罗（Cedar）的液化天然气收费协议）中成功应
用，这可能使项目能够在更有利的条件下获得债
务融资，因为现金流是可预测的。

与...合作
战略投资
4
航空公司、机场、原始设备制造商（OEMs）和
能源企业培养了一个支持性生态系统，并提供
了需求保障。航空公司、能源公司和其他投资
者最近的投资说明了战略伙伴关系如何提升可
融资性。

大量资金来自贝恩资本，这促进了
显著的生产能力扩张。

这种方法
书籍与索赔机制
6
允许个人和企业旅行者在资金SAF项目方面发挥
更积极的作用，通过范围3排放证书，从而增加
需求并多元化收入。正在开发一系列的预订和索
赔系统，越来越多的供应商与企业的合作项目正
在建立，如世界能源所建立的那些。集体采购平
台也正在获得吸引力。

: 发行与绿色债券相关联
绿色债券
10
SAF生产可以为增加影响驱动的资本提供一种
强大的工具。绿色债券有助于SAF项目满足环
境标准，并且对影响投资者具有吸引力。

: 信贷担保，
担保和第一损失资本及保险解决方案，如货
币风险保险，可以帮助SAF项目降低风险。
例如，美国能源部的贷款项目办公室通过提
供财务担保来支持SAF生产，提高项目的银
行可接受度并降低利率。

私募股权
私募股权投资
7
资本能够迅速加速SAF项目的商业化和规模扩
张。这些投资者通常既带来资本，也带来运营
专业知识。例如，EcoCeres筹集了
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需求：航空公司的承诺。

DHL作为排名第一的SAF消费者引领行业。
案例研究 1

到2030年，根据航空公司当前的承诺需求，预
计可持续航空燃料（SAF）的需求量将达到约16
Mt/a（每年一百万吨）。 1 这代表着到2030年
约4-5%的航空燃油总需求（约370百万吨）。 2

假设这种需求转化为供应，并且根据2030年使
用的可持续航空燃料（SAF）的生命周期排放以
及通过更高的发动机效率实现的附加节约，

然而，在如何在不同地区和航空公司履行这一承
诺方面存在显著差异。超过80%的需求由15家航
空公司推动。例如，FedEx、DHL和UPS等货运航
空公司设定了到2030年的最高SAF目标。而最具
雄心的客运航空公司则坚持到2030年实现平均10
%的SAF目标，与世界经济论坛的目标高度一致。 明
天清洁的天空 雄心。在这些航空公司集团中，只
有三家（法国航空-荷兰皇家航空、DHL和英国国
际航空集团）在2023年已经将可持续航空燃料（S
AF）用于其总燃料需求的超过1%，其中DHL以20
23年燃料消耗的3%领先（详见下文重点）。

DHL致力于将温室气体排放量降低至以下水平：e)
2900万吨二氧化碳当量（Mt/CO₂）
2

截至2030年。这代表相对于其e.的1和2范围排放减少了4
2%，3范围排放减少了25%。
2021年的基准为39 Mt/CO
2

第一步，在量化未来可持续航空燃料（SAF）行
业融资需求的过程中，是评估满足航空公司对SA
F需求所需的生产规模。

在2030年之前，国际民航组织（ICAO）同意
实施全球视野，实现国际航空业碳排放量减少
5%，因此可能得以实现。

总估计的资本支出（CapEx）以满足到2030年
对可持续航空燃料（SAF）的需求，范围在19
0亿美元至450亿美元之间，具体取决于所采用
的技术路径。

更新、运营效率和基于市场的机制，如补偿机
制。图1显示了具有最高显式可持续航空燃料（
SAF）混合目标的前20家航空公司。它们代表
了所有全球自愿承诺的90%以上（15.3Mt），
共计全球自愿承诺量（16.3Mt）。

几家航空公司更侧重于总体碳排放减少目标，
且不公开具体的可持续航空燃料（SAF）混合
比例目标，强调SAF是飞行员可采取的、用以
减少排放的一揽子措施之一，同时与机队相关
。

公司减排策略的一个重要部分是增加可持续航空燃料（SA
F）的使用——因此，DHL设定了一个雄心勃勃的目标，
即到2030年实现30%的SAF混合比例。

为了实现其可持续航空燃料（SAF）的雄心，DHL已与法荷
航空马丁航空货运合作购买约25千吨SAF，与bp和Neste合
作购买至2026年约630千吨SAF，并与世界能源公司确保20
23年至2030年间约530千吨SAF。

2023年，DHL使用了72,000吨（72kt）的可持续航空燃
料（SAF），这占其总燃料消耗的约3%——使他们在
绝对量上成为最大的SAF消费者。

1 资本需求以满足2030年需
求

到2030年，根据目
前航空公司的需求承
诺，预计对可持续航
空燃料（SAF）的需
求量将达到每年约1
600万吨。

1.1 产能需求以满足2030年对SAF的需求
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图1 估计前20大SAF消费国的SAF和喷气燃料消耗量，2030年（百万吨，Mt）

联邦快递

联合包裹服务公司（United Parcel Service）

联合

美国航空

Delta

国际航空公司集团

法国航空-荷兰皇家航空集团

DHL

西南

瑞安航空

卡塔尔航空公司

全日空（日本航空股份有限公司）

国泰航空

日本航空公司

德国汉莎航空公司

澳大利亚航空公司（Qantas）

SAS

新加坡航空

jetBlue

阿拉斯加航空公司

2030年安全消费 2030年喷气燃料消耗量（百万吨）

基于预测的2030年燃油消耗和自愿承诺的估计。UPS设定了到2035年实现30%可持续航空燃料（SAF）的目标，在此处用于2030年的数据。
备注：1. 2. 美国能源信息管理局（EIA）、航空公司年度报告和新闻稿；不包括航空公司特定的燃料效率计划。亦见
来源：脚注#1。
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供应

需求：强制性和目标

图 2 非全面概述各国安全气囊（SAF）法规和目标

加拿大

到2030年达到10%
挪威

韩国自2020年以来0.5%

1% by 2027

英国

欧盟

2025年增长2%，到2030年增长至6%
（1.2% 合成燃料）

美国 2025年2%
2030年10% 日本

到2030年达到10%阿拉伯联合酋长国

SAF 大挑战
目标为900万吨（30亿加仑）
截止到2030年

到2031年增长1%

新加坡
印度

印度尼西亚巴西 到2026年增长1%，
到2030年，增长3%-5%。

1% by 20271% by 2027
到2027年增长1%，
到2030年增长5% 到2027年增长1%，

2.5% by 2030

强制性命令 目标

由于航空公司的公开声明并不一定是具有约束
力的，了解2030年对可持续航空燃料（SAF）
的需求，同时关注各国引入的法规和目标也同
样重要。欧盟、英国、巴西和韩国宣布了将在2
030年逐步增加的法规。这些

截至2024年底，全球安装的SAF（可持续航空燃
料）产能预计将达到4.4 Mt/a。 5 这些设施的年
度总SAF产能预计到2030年将再增加1.3万吨。
此外，还将新建5.6万吨/年的SAF专用产能。

强制性规定代表总共约5.3亿吨/年的需求估计。
此外，其他国家已宣布到2030年的SAF（可持续
航空燃料）目标。例如包括美国。 3 加拿大、
新加坡、日本、印度、印度尼西亚和阿联酋（U
AE）。基于这些目标，预计将增加11.8 Mt/a的
需求。因此，到2030年，规定的和目标的总需
求预计将达到17.1 Mt/a（约占2030年喷气燃料
需求的5%）。

当考虑到到2030年的总强制和目标需求（如上所
述为1.71亿吨）时，因此全球需要再安装5.8亿吨/
年的可持续航空燃料（SAF）生产能力以匹配需
求（见图3）。

总需求量预计到203
0年将达到1710万吨
/年——约占喷气燃
料需求的5%，这是
政府规定和目标指定
的SAF（可持续航空
燃料）。

基于已通过最终投资决策（FID）的项目，可能于
2030年上线。

数据准确至2024年10月。
注意：各种。
来源： 4
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图3 2024年至2030年SAF产能爬坡概述

17.1 兆吨/年

11.8 Mt/a 目标

强制性的5.3 兆吨/年

装机容量 2024 2030年需求产能扩张
运营设施

已确认产能
来自FID后的项目

容量仍
需要FID

图4 概述目前已宣布的预财务决定（FID）前的SAF（可持续航空燃料）产能

额外宣布
产能，以百万吨/年计

7Mt 2兆吨 1Mt 2兆吨
总计
12Mt/a

HEFA 在J G-FT PtL

基于利益相关者协商和迄今为止的部署率，一个
绿色场地的SAF生产设施平均需要四到六年的时间
才能达到其全部产能；因此，这个5.8Mt的产能需
要在2026年底前通过最终投资决定（FID）阶段。
或者，减少可再生柴油的生产计划，目前利润较
高且需求旺盛，或者选择对现有化石燃料炼油厂
进行改造，都可能提供产能提升的机会。但是，
道路运输对生物燃料需求的增加可能导致项目开
发商采取不同的收入优化策略。

生产。这仅占由ReFuel EU和英国推动的预期强
制需求5.1Mt的三分之一。因此，欧洲将需要要
么显著扩大本地产能，要么严重依赖进口，很可
能是来自美洲或亚洲。

截至2024年8月，管道中已宣布12Mt的SAF产能
。为了弥合上述确定的供需差距，近一半的宣布
产能需要很快完成最终投资决定（FID）。而HEF
A目前占安装产能的99%，但在宣布的非运营产能
中仅代表约60%，其次是AtJ和PtL各占约15%，G
-FT占10%（见图4）。

地区不平衡也需要得到缓解。在欧洲，特别是，
现有的装机容量将占年度可持续航空燃料（SAF
）的1.7 Mt。

Mt/a = 每年百万吨。FID = 最终投资决策。
注：凯恩尼分析，标普普氏，国际能源署（IEA），航空公司公告。容量数据包括联合处理。
来源：

HEFA = 水解酯类和脂肪酸，AtJ = 醇到油，G-FT = 煅烧-费托合成，PtL = 电能到液态燃料。
注释：凯恩利分析基于市场参与，标普全球生物燃料价值链服务。
来源： 6
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HEFA

1.2  途径的成本要求

HEFA是

图5 概览：新建SAF精炼厂资本支出需求，按路径（美元/吨）

约63亿美元

资本支出（以每吨装机容量计算，单位：美元）

凯恩利对至少80万吨产能的约50家生物精炼厂的分析与披露。来源：

约22亿美元

HVO = 水解植物油。由于缺乏可靠的 数据点，PtL 的定价大致估计。注：1. 2.

约36亿美元

平均成本
对于50万吨
SAF/HVO设施

HEFA 约1.5千美元
约7亿新元

在J 约4.3千美元

G-FT 约7.2千美元

PtL

约12.7千美元

最小值 平均 最大

本报告来源于三个皮匠报告站（www.sgpjbg.com），由用户Id:733786下载，文档Id:617113，下载日期:2025-03-13

每个SAF路径都伴随着独特的资本支出（CapEx）
驱动因素，这些因素在很大程度上受到技术复杂
性和成熟度以及所需基础设施的影响。图5提供了
一个基于对项目调查的绿田生产设施估算CapEx
的箱线图概览。

HEFA预计将一直是到2030年为止生产可持续航
空燃料（SAF）最有效的途径，这得益于其技术
的成熟度以及与其他SAF途径相比相对适度的资
本投资需求。其效率主要归因于采用已建立的氢
处理技术，这种技术在过去几十年中已被用于生
产大多数精炼燃料，包括可再生柴油和喷气燃料
。

开发者。虽然生产早期阶段使得这些数字存在
不确定性，正如预期的那样，HEFA似乎是资
本支出最少的途径，其次是醇制航空燃料和气
化费托合成。目前，电力制液仍然是成本最高
的可持续航空燃料途径。

额外的生产工艺也在开发中，例如Firefly Green 
Fuels等公司计划利用水热液化技术将污水废物
原料转化为可持续航空燃料（SAF）。如

很难对这些新兴技术进行成本估算，它们尚未
包括在本分析中。还值得注意的是，为飞机中
的可持续航空燃料（SAF）使用获得ASTM认证
将是吸引投资的必要条件。

本分析主要关注目前被开发和批准用于飞机中SAF
用途的主要SAF生产工艺途径。为了达到足够的规
模，重要的是继续在途径内以及完全新的途径中
寻找替代解决方案。例如，为了进一步扩大现有
途径，如HEFA，正在进行研究以克服原料限制。
例如，巴西能源公司Acelen Renewables正在研究
巴西棕榈油，以及GAFT，一家专注于绿色航空燃
料技术的荷兰公司，通过电化学和发酵将原料转
化为燃料。

预计到2030年，由
于其技术成熟度和相
对适度的资本投资需
求，将仍然是生产可
持续航空燃料（SAF
）的最高效途径。
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煤气化-费舍尔-特罗普合成

醇基喷气燃料

资助可持续航空燃料 11

气体化-费托（G-FT）途径目前是生产可持续航
空燃料（SAF）的一种高资本支出（CapEx）
选项，这主要归因于所需工艺设备的高度复杂
性和规模。该技术涉及将固体原料气化成合成
气（一种氢气和一氧化碳的混合物），然后通
过费托过程将其转化为烃类。

虽然Alcohol-to-Jet设施的投资资本通常高于HEF
A，由于转化过程的复杂性，该路径依然具有吸
引力，特别是在乙醇生产和基础设施丰富的地区
。

3. 鉴于乙醇
原料处理是一种液态原料，相比于用于HEFA的基
于脂类的原料，其处理和储存基础设施更为简单
。然而，由于乙醇更易挥发和燃烧，设施必须投
资于专业的储存和运输，尤其是在乙醇的情况下
。

1. 虽然许多酒精制航空煤油
乙醇生产设施依赖于外部供应商提供乙醇，可能
存在战略或物流需求，将乙醇生产设施整合到整
体可持续航空燃料（SAF）项目中，尤其是在稳
定乙醇供应链尚未完全发展的地区。现场乙醇生
产显著增加资本支出（CapEx）需求，这由生物
质处理、发酵和蒸馏的需求驱动。

4. 在合成气之后
费舍尔-特罗普斯反应产生的物质通过费舍尔-
特罗普斯工艺转化为烃类。费舍尔-特罗普斯
反应器需要高容量基础设施，以在升高的压
力和温度下连续运行，这也推动了显著的能
源消耗。

2. 该转换
水处理单元通过加氢和异构化将脂类原料转化为
喷气燃料。虽然这些步骤在商业上已被证明可行
，但由于反应需要高压和高温，这些步骤仍然代
表了相当一部分的资本支出。

3. ：合成气
合成气净化和预处理过程中含有杂质，如硫、焦
油和颗粒物，这些杂质必须被去除。合成气净化
和预处理阶段涉及各种过滤、洗涤和化学过程，
每个过程都需要专门设备。这一阶段对于确保费
托-特罗普催化剂的长期使用效率和性能至关重
要，但由于所需复杂性和精确性，这显著增加了
资本支出。

1. 降低风险
原料预处理，这种预处理会使得原料中的杂质
毒化催化剂并降低工艺效率。这些设施复杂性
的程度取决于所使用的原料的种类和质量。使
用更均质原料的设施在预处理方面的资本支出
（CapEx）可能低于能够处理更广泛范围油脂
或脂肪的工厂。

2. 此过程转换
将富含碳的原料在高温下气化成合成气。为
此所需的基础设施由于涉及高温和高压，代
表了一部分投资。这种方法还需要复杂的排
放控制系统来管理气体和颗粒物的排放，这
增加了总的资本投资。

3. 作为关键输入因素，
氢气生产中水处理反应。如果从外部设施供应，
氢气受市场可用性的影响，或者可以现场生产，
但这将显著增加资本支出需求。

影响因素，影响酒精到喷气燃料（SAF）精炼厂
资本支出（CapEx）需求的有：

2. : 
酒精脱水与缩合单元，这些单元将醇类转化为烃
类，占据资本支出的很大一部分；它们必须在高
温高压下运行；此外，还涉及需要定期更换的催
化剂。

1. : 
原料预处理和处理

不同的原料需要特定的预处理步骤。生物质通常
更为异质且难以处理。此外，生物质体积庞大，
能量密度较低，并且会随时间降解，这要求具有
复杂的供应链和储存能力。相比之下，市政固体
废物或工业废物流通常采购成本较低，尽管它们
也面临着自身的挑战，如监管要求、分类和清洁
。

供应链尚未得到充分发展。能够处理不同
类型的酒精，例如丁醇，也将增加资本支
出（CapEx）要求。

煤气化-费托合成生产过程中推动资本支出（Ca
pEx）的关键步骤是：

尽管对于AtJ设施的
投资通常高于HEFA
，但这条路径仍然具
有吸引力，尤其是在
乙醇生产和基础设施
丰富的地区。

所需用于新建设施的primary基础设施包括：



	

	

	

	

 

	

 

电力转化为液态
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在与其他合成航空燃油（SAF）途径相比，电力转
化为液体（Power-to-Liquid, PtL）途径，生产出
也被称作电子燃油或电子SAF的燃料，所需的投资
资本（CapEx）显著更高。这主要是由该过程的
复杂性和能源强度驱动的，该过程涉及多个步骤
以将可再生能源电力和水转化为合成燃料。需要
显著的创新
和CO
2

在数年内，为了使这一途径与传统喷气燃料相比
具有成本竞争力，将需要采取一系列措施。然而
，与生物燃料替代品不同，这一途径可以轻易地
扩大规模。

2. : PtL设施
可再生能源基础设施依赖可再生能源为电解和其
他工艺供电。一些项目可以通过电力购买协议（P
PAs）使用现有电网，从而降低前期成本。其他项
目可能需要建设现场太阳能或风农场，在可行的
情况下，这会增加资本支出（CapEx），但会改
善长期能源安全。由于电解槽需要连续运行，而
可再生能源具有间歇性，能源存储解决方案，如
电池，将进一步增加资本支出。

: PtL途径
3.
捕获与处理
CO
2

源，它可以来自
需要一个可靠的CO
2

从工业排放、生物质或直接空气捕获通常
捕获（DAC）。工业CO
2

涉及因CO更高的资本支出降低。
2

浓度需要靠近发射源。此外，如果是从工业流程中
捕捉到的，还存在监管限制。
CO
2

来源于燃烧化石燃料。DAC提供地点灵活性，但
由于其能耗密集型工艺和先进的过滤系统，涉及显
著更高的资本支出。

5. 给定
碳捕获和存储（CCS）期间的碳捕获和存储（C
CS）
大量CO
2

煤气化，整合碳捕集与封存（CCS）技术对于
实现负或接近零的生命周期排放正变得越来越
重要。实施CCS需要额外投资于气体分离、压
缩和储存基础设施。在某些情况下，移除的气
体可以重新用于其他领域。
CO
2

工业流程，这可能抵消一些运营成本。

1. 用于从...生产氢气的电解槽：这些设备由...供
电
水电解制可再生能源（例如太阳能或风能）。这
些方法目前成本较高，并且需要大量资源。

4. 反水煤气变换和费托合成
在氢和一氧化碳之后
（FT）合成
2

生产并捕获后，它们被转化为合成气，进一步转
化为碳氢化合物。除非设施能依赖近距离内现有
的产能，否则这也会有所贡献。
总体资本支出

主要推动PtL资本支出的基础设施组件包括
：

能源，成为总体资本支出（CapEx）的最
大贡献者。

铂钯锂路径的资本支
出（CapEx）比其他
安全航空燃料（SAF
）路径显著更高，但
与生物燃料替代品不
同，它可以被轻松扩
大规模。



	

	

	

99% 5.75 48% 12.11 $1,500 $18

1% 0.06 46% 0.13 $4,300 $0.6

0% – 60% – $7,200 –

0% – 60% – $12,700 –

$18.6

81% 4.73 48% 9.96 $1,500 $14.8

3% 0.20 46% 0.43 $4,300 $1.8

6% 0.34 60% 0.57 $7,200 $4.0

9% 0.54 60% 0.90 $12,700 $11.5

$32.2

60% 3.49 48% 7.34 $1,500 $10.9

15% 0.87 46% 1.88 $4,300 $8.1

10% 0.58 60% 0.97 $7,200 $6.9

15% 0.87 60% 1.45 $12,700 $18.5

$44.5
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1.3 投资需求以适应2030年的需求

总计

总计

基于市场参与情况的凯恩尼分析，S&P Global 数据来源：

概述按场景估计的总资本支出

总计
估计资本支出
承诺
必须履行
对可持续航空燃料（SAF）的需求
截至2030年的范围
介于190亿美元
和 450 亿美元。

表 1

情景1 混合比例 SAF产能（百万吨） 收益率（最大安全收益率）植物产能（百万吨） 成本/吨（美元） 费用（十亿美元）

HEFA

在J

G-FT

PtL

场景2 混合比例 SAF产能（百万吨） 收益率（最大安全收益率）植物产能（百万吨） 成本/吨（美元） 费用（十亿美元）

HEFA

在J

G-FT

PtL

场景3 混合比例 SAF产能（百万吨） 收益率（最大安全收益率）植物产能（百万吨） 成本/吨（美元） 费用（十亿美元）

HEFA

在J

G-FT

PtL

总计

为了估算满足预期2030年SAF需求的总体投资需
求，已经模拟了三种不同的情景。情景之间的差
异是由它们的路径组合驱动的：

将5.8 Mt（图3）的总需求容量乘以平均投资成本
（图5），到2030年满足可持续航空燃料（SAF
）需求所需的总估算资本支出（CapEx）承诺金
额介于190亿美元至450亿美元之间。

– : 高级途径超越HEFA
情景3在更快速地扩展，特别是在AtJ和PtL的市场
份额增长更为显著，各自代表着大约15%的途径
组合。

– 恒发（HEFA）始终保持领先地位
情景1路径可能性达到99%，假定原料允许此规
模，同时进行一些类似于今天现有路径混合的
小规模AtJ试验。

– 替代路径正在显现
情景2：展现出有前景的结果，逐渐夺取HEFA
的一部分份额，类似于近期已获得最终投资决定
的项目组合路径。
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2.1 项目的SAF生命周期概述

与每个项目开发阶段相关的资金需求各不相同。
概念化阶段通常不需要大量的资金。SAF炼油厂
首次重大的资本支出通常是前端工程和设计。FE
ED是一个重大的任务，因为它产生了创建工程、
采购和建设（EPC）合同所需的详细文件，成本
在很大程度上取决于技术的复杂性。一旦这一阶
段完成，费用就限于法律和咨询费用，以帮助提
供信息和通过投资决策。这一投资决策是数百万
或数十亿美元投资（根据产能和技术而定）得以
确认的时刻。

截至2024年8月，共有90家炼油厂（包括新建
和改造的）至少生产过一批可持续航空燃料（S
AF）。此外，大约60家炼油厂已经通过了最终
投资决定（FID），并正在建设中。还有200多
家炼油厂已经宣布，它们正处于概念化和准备
进行最终投资决定（FID）的阶段。

资金对SAF精炼厂面临一系列政策、市场、技
术和原料风险。这种高风险和高回收期的组合
构成了一个具有挑战性的局面。

需要额外两到三年时间达到试运行阶段，再需
数年时间才能实现全面运营。

2 项目生命周期及SAF炼油
厂的资金需求

从概念化到最终投资决策的旅程通常需要
两到五年时间。在此之后，通常

要全面运营一个SAF炼油厂，操作员必须通过五个
关键阶段（见图7）：

1. , 在
概念化和可行性前期研究，对初始SAF工厂理念
的探索以及概念设计的完成。

2. 可行性和前端工程设计，以完成技术
并对（FEED）设计项目规范进行评估，从
技术经济角度评估项目成功的可能性。

从概念化到最终投资
决策的过程通常持续
两到五年。

3. 项目融资和最终投资，当涉及预算、成
本和
决策（FID）的回报被仔细审查，以决定是
否进入施工阶段。

5. 在期间，所有
设备安装和测试按照要求进行，燃料生产逐渐提
升至标牌容量。

4. , 在
建设与实施SAF设施。
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图6 绿地SAF生产设施的生命周期

概念化
并且可行性研究

建筑与
实施

启动
并且运营

可行性
并且前端
工程与
设计（工艺包）

项目融资
并且 最终
投资
决策（FID）

200+ 安全燃料精炼厂 ~60 炼油厂 约90家精炼厂

全面
项目分析
技术、财务、
环境和社会
方面被进行研究。

识别和
初步评估
可能是可行的项目
机会与对齐
具有战略目标
并且市场需求。

承包商已被雇佣，
材料和设备
采购获得，并且
建筑活动
该活动根据需要进行。
至于项目进度表
并且规格。

收入生成
开始。债务支付
are made to lenders and 
投资者回报是
分配给投资者，
基于现金流和
财务绩效。

贷款机构和投资者
承诺提供
项目资金，
基于协议的
条款和条件。
这一阶段结束
与最终投资
运营商的决定。

成本取决于选择的途径，范围在...
从500kt HEFA工厂到高达7亿美元及以上6亿多美元
对一个500kt PtL装置。

对于可行性：0.5-2百万美元
研究，初步市场
研究及概念
发展。

关于法律费用，1500万至3000万美元
金融咨询及
支持谈判与
最终确定融资及
采购协议。

通常，对于1000万至1500万美元
工程，许可
以及可行性研究。
费用可能超过

对于FOAK，100亿美元
高级途径。

12-18个月 12-18个月 24-36个月赫法：6-12个月
FOAK: 12-24个月

赫法：6-12个月
FOAK: 12-24个月

可能会略微并行运行。

如果提议的技术未经ASTM批准，这将在很大程度
上增加项目融资的复杂性。获得技术认证涉及从
燃料规范审查到完整飞机和发动机测试的四步方
法，这可能需要三到六年的时间，并可能花费高
达600万美元。 7 为了投资新技术，投资者希望
得到保证，生产途径有潜力在飞机上安全使用。

– 确保
外部资本需求、充足的投资是一个复杂且耗时的
过程。在大多数情况下，需要多种融资渠道。这
需要多个投资者和融资/发展机构。如果一个开发
商能够为项目投入大量股本，这可以简化并加速
融资过程，可能缩短项目融资阶段。

整体时间表可能会有显著差异，受多个关键因素
的影响，其中一些包括上述讨论中影响资本支出
需求的因素：

– : 位置选择
设施的位置至关重要，因为它直接影响到获取关
键资源，如廉价可再生能源或绿色氢气、丰富的
原料以及燃料分配基础设施。原料往往位于基础
设施、监管环境和供应链可能不太成熟地区，这
增加了中断和项目延迟的可能性。

– : 成熟度
所选生产途径的技术成熟度在确定项目开发时间
表方面起着重要作用。HEFA途径已在商业规模
上成功证明，同时也有迹象表明醇制喷气燃料设
施具有可行性。然而，开发HEFA的技术挑战也
可能出现，影响项目时间表，并最终影响首次投
资决定（FID）。使用煤气化费托和电力制油技术
的设施可能需要更长时间才能建成。

大规模化工企业往往可以加速项目生命周期
，尤其是在初期阶段。一个在第三个或第四
个工厂工作的操作员可能能够简化某些流程
，缩短整体时间表。然而，寻找具有适当专
业知识和风险管理能力的EPC操作员具有挑
战性，尤其是当多个工厂同时寻求扩大规模
时。

– : 运营商有
运营商在构建和管理过程中的经验

为了投资新技术，投
资者将希望得到保证
，生产途径有潜力在
飞机上安全使用。

FOAK = 首创型。此数字也包括了完全成熟且运营的工厂。
注意：凯恩尼分析，专家访谈，标普全球。
来源：



	

	–
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2.2 项目的整个生命周期中面临的筹资挑战

凯恩尼关于未来机场的分析，基于利益相关者的反馈。来源：

全球范围内缺乏统一的可持续性认证方案（例如：CORSIA/GREET/RED）认证

市场风险中的不确定性和波动性
价格不存在固定价格结构时。
模糊或非约束性需求信号，短期
术语或少量采购协议，
买方或买受人的信用度、风险
生产商违约和对齐不足
在账簿和索赔系统中。

图7 概览各阶段关键风险

概念化
并且可行性研究

启动
并且运营

政策风险

许可 — 许可证
未按时完成

承诺 关于机制的不确定性
与强制需求相关，确定性有限。
来自自愿需求承诺

默认 – 现有
客户违约或
行使退出的条款

扩展 – 有限
扩展潜力
由过于庞大的因素驱动
绿色溢价

市场风险

首次建成的大型植物设施由技术成熟度低引起的不确定性
关于拟议的技术，特别是FOAK设施（例如G-FT，PtL）

竞争力 – 倾向于替代品
路径（例如英国高等教育融资机构上限）或出现
更便宜的制造中心

技术
风险 建设 — 延迟

由运营驱动
执行挑战

扩展 – 有限
规模经济
由运营驱动
挑战

可用性 ——由供应受限导致的原料采购挑战和高价格，
特别是对于HEFA途径

可持续发展 — 关于原材料可持续性的担忧，尤其是对……
HEFA 和 AtJ

每个阶段都伴随着多种风险，概括为以下四
个主要类别：

可行性及前期工程与设计
（FEED）

项目融资与最终投资决策
（FID）

– SAF政策的局限性，这些政策不符合SAF的生命周期，对其他可再生能源更好的激励措施。
稳定性/持久性
燃料（例如生物柴油）导致可持续航空燃料（SAF）设施的重用

– ：FOAK（功能可用性成熟度）的技术成熟
度
技术风险工厂，以及实现成本竞争力生产和扩
大运营的挑战。

– 原料供应情况（例如，二手
原料风险（针对PtL）
食用油用于生物能源，生物质燃料
2

高波动价格水平和可持续性担忧（例如，间接土
地利用变化，与食品的竞争）。

– 激励措施的长效性，不稳定
政策风险和政策的不一致性，包括不明确或短期
指令、在其他行业（除航空业外）使用可再生能
源的激励措施、不兼容的区域标准、在发放运营
或环境许可证方面的问题以及贸易壁垒。

原料风险

图8提供了每个阶段最相关的风险的总体概述
，但需要注意的是，上述风险往往是相互关联
的，政策的长久性和一致性是推动进入长期长
期采购意愿的主要驱动力，例如。

建筑与实施

– 有限
采购量
进入长期协议的意愿



   

2   
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施工和实施阶段带来了一系列运营和财务风险，
需要细致管理。建立SAF生产设施的过程本身很复
杂，涉及先进技术和重大的物流协调。这一阶段
充满了潜在的风险，包括施工延误、成本超支和
技术难题，这些都可能危及项目的进度和预算。
此外，实施阶段还需要协调各种利益相关者，包
括承包商、供应商和监管机构，他们各自可能带
来独特的挑战。

在可行性研究和详细工程设计与估算阶段，安全
航空燃料（SAF）项目面临着严峻的财务和监管
挑战。高昂的成本预测对商业案例构成压力，并
可能根据项目的技术可行性急剧上升。围绕监管
框架的不确定性加剧了这些财务压力。SAF生产
的激励政策和措施可能会随时间变化或在各地区
存在显著差异。此外，监管时间表并不一定与漫
长的项目生命周期相匹配。这种监管的不确定性
使金融家进行长期规划和财务预测变得困难。

监管障碍可能导致延误，如果在及时 manner内
未获得环境批准和永久运营许可。收入风险仍然
适用，由政策和整体市场发展的不确定性驱动；
因此，确保建设保持在预算内至关重要，因为任
何超支都可能耗尽开发商的财务资源并影响投资
者信心。这一阶段的高风险性质需要强大的风险
管理策略，以防范可能使项目脱轨的意外复杂情
况。

卸货协议旨在克服这一挑战，但由于燃料是航
空公司的主要运营成本之一，可能会影响低利
润市场的竞争力，因此很难确定。然而，航空
公司并非唯一的卸货方，商品交易公司或基础
设施资产所有者等中介机构也可能签订协议，
从而降低航空公司可能带来的交易对手风险。
这种中介角色在报告后面将要讨论的收费模式
中尤为重要。

此外，SAF生产设施进军新兴市场面临额外的“市
场先驱”风险。这些市场可能对SAF的监管法规不
清或正在演变，为已经具有挑战性的在当地政策
中导航并确保合规的任务增加了另一层复杂性。
可扩展性担忧，尤其是与原料供应和价格相关的
问题，也带来了重大的挑战。不同区域和框架间
在认证标准上缺乏一致性，进一步复杂化了有效
扩大运营的能力。

这些对SAF的投资通常与其他清洁能源投资存在竞
争，要求投资回报与其它技术的回报相当，以便S
AF具有吸引力。此外，关于原料的可用性和成本
仍持续存在担忧，这构成了总运营费用的重要部
分。原料供应的不确定性将进一步复杂化必要的
财务规划和风险评估，这对于确保所需资金至关
重要。

SAF设施由于高风险和漫长的回报期而面临重大
挑战。对于首次（FOAK）设施，从项目启动到
运营可能需要长达八年的时间，导致回报延迟和
不确定性增加。养老基金、资产管理公司和商业
银行各自以不同的方式应对这一挑战。虽然养老
基金和资产管理等长期投资者可能更愿意接受延
长的回报期，但他们通常不愿意投资于高风险项
目，如早期SAF设施。与此同时，银行通常寻求
更快的回报和更低的风险，因此参与意愿更低，
因为这些长期时间和增加的风险与他们的投资模
式不符，直到项目接近商业化，并呈现更清晰的
收入生成路径。

风险，包括需求与供应的不确定性、现金生成能
力和运营成功。项目融资需证明经济效益。在市
场价格不确定和SAF溢价支付意愿不明确的情况下
，这变得极具挑战性。

在最终投资决策阶段，关键挑战是在高风险条件
下确保充足的资本。随着资金需求增长，由于风
险加剧，吸引投资变得更加困难。

SAF设施由于高风险
和长期回报期的组合
，面临着重大挑战。
养老基金、资产管理
公司和商业银行各自
以不同的方式应对这
一挑战。

1 概念化和可行性预评估

可行性研究、前期工程设
计及设计

3 项目融资和最终投资决策

建设和实施
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commissioning and operation

在调试和运行阶段，随着项目从建设转向积极生
产，筹资挑战持续存在。投资者在这一阶段寻求
保证，确保设施能够高效运行并实现其生产目标
。在调试和运行期间出现的任何技术困难或延误
都可能引发对项目产生稳定收入能力的担忧，这
反过来可能导致后期工厂关闭。来自工艺许可方
和EPC承包商的可银行化的工艺保证对于跨越这
一阶段至关重要。

采购或物流能力。这种进一步投资的需求如果在
前一阶段已经使财务资源紧张，可能会面临挑战
。投资者将密切审查该设施的前期表现，任何早
期运营问题可能会阻碍筹集规模扩大所需的额外
资金的能力。

此外，与常规燃料相比，SAF生产的持续高成本
可能会导致筹资困难加剧，因为投资者可能会质
疑项目在规模化后的长期盈利能力和可持续性。
当满足更高付费早期采用者的需求后，高成本也
可能会限制扩大规模的机会。

扩大生产以满足市场需求也需额外的资本，特别
是为了解决供应链中的任何差距，例如原料供应
。
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未来机场，经济合作与发展组织（OECD）。来源：

图8 概述混合融资投资结构
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策略投资者 机构投资者公众与慈善
资助

资本低 中等资本 高资本高风险 中等风险 低风险

中介机构或特殊目的载体（SPV）

资助 应用

高风险、低回报的SAF项目

吸引资金用于可持续航空燃料（SAF）精炼厂是
一个具有挑战性的过程，需要与广泛的利益相关
者接触，并探索多种金融工具和机制（见图9）。
根据在论坛“未来机场”社区内进行的一系列区域圆
桌会议和访谈，已确定10个可从现有成功案例中
学习的杠杆，以帮助加速对SAF的投资。

混合金融是战略性地运用发展金融、慈善资金和
公共资金，以动员那些否则不会投入的私人资本
流动。 8 它通常用于为新兴市场的可持续发展项
目提供资金，但越来越多地被用于成熟市场的新
技术，如SAF。目标是实现商业、行业和公共/慈
善资金之间的风险分配平衡。

即将推出的Finvest Hub倡议，由国际民用航空组
织（ICAO）在其2030年将国际航空碳足迹减少5
%的目标之际宣布，朝着这个方向发展。它将作
为新项目与公共和私人投资者之间的红娘。此外
，ICAO将致力于建立一个气候融资倡议或资金机
制，以吸引公共资本。

这些选项不应孤立追求。SAF生产商和投资者必
须共同努力，将它们结合起来，以提供最佳的融
资和降低风险手段组合。当公共和私人资本都被
投入时，这被称为混合融资。

十个杠杆可以帮助加速对可持续航空燃料（SA
F）的投资——这些杠杆来自现有的成功案例
，包括公共、私人以及混合融资。

杠杆吸引更多资金进入SAF
生产设施
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路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

资金来源

杠杆1

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 醇基喷气燃料 G-FT 电力转化为液态

低 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

高 高 高 低 低

政府可能会向尚未获得大额股权投资的寻求建立
SAF（可持续航空燃料）生产商提供补助。补助
金额从几十万美元到数百万美元不等。

对于受益者来说，补助金非常适用，因为它们是
不可偿还的，并且通常可用于广泛的各项活动。
这为SAF生产商在使用资金以实现项目目标方面提
供了自由度。虽然补助金是不可偿还的，但它们
附带问责措施，如报告和绩效评估，以便政府能
够跟踪其投资的影响。

政府对此感兴趣，因为他们可以投资于与公共政
策目标和政治宣言直接相关的事业，例如减少碳
排放、增强国家能源安全，以及通过创造当地就
业刺激更广泛的经济增长。

以下是吸引资金的前三个杠杆，它们与公共资金相关。第4至6个杠杆更多是指向更广泛的行
业生态系统，有助于在公共和机构投资者之间架起桥梁。第7至10个杠杆旨在吸引更高资本
、更低风险类型的投资。

政府和有时是慈善机构可以为早期、高风险的SAF
技术提供关键资金。此类投资至关重要，因为大
多数其他投资者，如机构投资者、行业参与者和
商业银行的风险承受能力过高。他们的支持通常
以研究或创新补助的形式提供。

申请研究/创新资助以开发独一无二的设施

补助金因其不可偿还
性而效果良好，这给
予SAF生产商在使用
资金以实现项目目标
方面的自由度。



 

1   

  

  

  

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）
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资金来源

生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

二阶杠杆

英国先进燃料基金对阿尔法纳尔能源的投资
案例研究 2

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 醇基喷气燃料 G-FT 电力转化为液态

高 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

高 高 高 低 低

灯塔绿色能源项目由开发
影响：Alfanar是AFF做出的最大投资之一，资金总额接近2
000万英镑，分两期发放。在此之前，灯塔绿色燃料项目已
从之前的英国政府资金竞赛中获得了约200万英镑。这笔资
金使Alfanar能够推进其工程并与技术提供商合作。对于Alfa
nar来说，这笔资金至关重要，因为项目开发是在任何SAF
法规（例如SAF指令）宣布或实施之前开始的。

该基金旨在覆盖从建设开始前的所有发展阶段。拟建工厂
必须已达到技术准备水平（TRL）5（试验工厂）才有资
格申请；并且一旦投入运营，必须达到至少TRL 6-8（小
型示范、大型示范或首次批生产规模）的水平。 10

它旨在实现至少比传统喷气燃料减少70%温室气体
排放的SAF途径。AFF补充了英国政府的其他努力，
包括到2030年至少在航空业中强制使用10%的SAF
。 9

1.65亿英镑的先进燃料基金（AFF）是
什么？由英国政府在2022年12月推出，作为推动英国可
持续航空燃料（SAF）开发和商业化的更广泛战略的一部
分。

总投资额为1.35亿英镑，涵盖13个项目。
如何？（四个AtJ项目，四个G-FT项目和六个PtL项目）。
项目的选择由四个标准定义：

（45%）: 评估
项目实施
4
准备度、技能、管理、详细的项目规划和财务可行性
，确保项目能在分配的资金范围内成功执行。

（20%）：对以下内容的评估
商业方法
3
经济可行性，包括在就业创造、收入以及在未来的部
署和出口机会中的潜在利益。

（30%）：对以下内容的评估
技术方法
2
可信度、技术创新和技术的进步、燃料认证以及拟建工
厂预期的环境影响。

（5%）：项目目标的清晰度
项目相关性与对基金目标的关联性。

利用多边发展银行的地方专业知识，以适应发展中国家
市场。
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欧亚开发银行与哈萨克斯坦国家石油天然气公司 KazMunaiGas 和阿斯塔纳航空公司 Air Astana 的合作
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案例研究 3

多边开发银行提供
宝贵的技术
专家知识与
能力建设
对早期...的支持
项目阶段

欧亚开发银行的地域重点集中在中欧，
什么？包括土耳其在内的东欧和东南欧、欧亚以及南欧和
东地中海地区。在可持续航空燃料（SAF）方面，其重点
关注的国家之一是哈萨克斯坦，其中EBRD积极支持哈萨克
斯坦国家石油天然气公司（KazMunaiGas）和阿斯塔纳航
空公司（Air Astana）分析在当地生产SAF的可行性。

(拉美开发银行集团的一部分)、亚洲开发银行（
ADB）和欧洲复兴开发银行（EBRD）是气候混
合融资中最为活跃的多边开发银行（MDBs）和
双多边投资机构（DFIs）。许多这些参与者，
如国际金融公司（IFC）和欧洲复兴开发银行（
EBRD），致力于将100%的董事会批准的实业
界务与巴黎协定对齐。这导致了这些机构在气
候相关投资，包括可持续航空燃料（SAF）在
内的活动增加。

该研究将醇制航空燃料确定为最
哈萨克斯坦扩大可持续航空燃料（SAF）的途径具有影响
，该途径目前正进一步探索。未来，如果项目达到最终投
资决定（FID），欧洲复兴开发银行（EBRD）可以在其支
持低碳转型的使命范围内发挥融资作用。EBRD还可以帮助
协调来自多个利益相关者的额外投资，以扩大SAF生产规
模。为了吸引其他投资者，EBRD可以在提供其他风险降低
措施中发挥作用，例如首损失资本或贷款担保。

多边开发银行（MDBs）和开发金融机构（DFI
s）在支持SAF项目方面可以发挥关键作用，尤
其是在监管和运营环境更为复杂的市场中。他
们的支持通常分为两个主要阶段：

这笔资金是由欧洲复兴开发银行（EBRD）的支持触发的
如何？过去几年KazMunaiGas的脱碳计划以及欧洲复兴开
发银行（EBRD）近期对Air Astana的投资。EBRD的支持
主要采取为初步可行性研究提供融资的形式，包括：

2. : 如项目
投资阶段的支持措施逐渐接近最终投资决定（FI
D），多边开发银行（MDBs）通常表现出强烈的
投资意愿，无论是通过债务还是股权。此外，它
们还可以提供贷款担保或其他风险降低机制。由
于早期介入，MDBs 对项目的风险状况有深入的
了解，使他们处于做出明智投资决策的有利位置
。

在确保总体市场可行性和对可持续发展目标的
适应性之外，多边开发机构（MDBs）在寻找可
持续航空燃料（SAF）领域合适机遇时，通常
特别关注以下标准：

3. 多边开发银行
跨行业合作培养与不同行业利益相关者的长
期关系，当它们在航空和能源领域涉及多个
客户时，投资更具吸引力。国际金融公司（IFC - 隶属于世界银行集团）

、荷兰创业发展银行（FMO）、IDB Invest

1. : 国际开发银行提供有价值的
早期支持：在项目早期提供技术专长和建设能力
支持。他们可能支持进行可行性研究，包括市场
分析、原料评估、技术可行性、基础设施审查和
监管评估。如果尚未确定可投资项目，多边开发
银行（MDBs）可以支持政策制定者制定一个全面
的可持续航空燃料（SAF）路线图。多边开发银行
（MDBs）还可以在促进跨行业合作中发挥作用，
将航空、能源、金融和政策领域汇集在一起。

2. 多边开发银行
社会影响和包容性优先考虑解决社会挑战和促
进包容性的项目，例如创造就业机会、推动性
别平等和支持边缘化社区。

: 确定识别
碳减排战略定义、针对航空行业的具体减排目
标、将哈萨克斯坦的目标与世界标准进行基准
对比，并提出提升雄心的建议。

进行需求和
SAF市场分析供应评估，检查原料可用性并定义S
AF项目参数。

提供
技术与经济评估
3
技术概述，与技术服务提供商合作进行技术经济评估
。

创建
离岸采购和监管发展作为可持续航空燃料（SA
F）离岸采购协议的模板，并建议监管改革以
支持SAF市场发展。

1. : 国际开发银行将具有明确的
地理重点是基于银行的捐赠者档案的区域重点
。
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生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

资金来源

杠杆3确保性的保证或保险工具
提高信用资质

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 醇基喷气燃料 G-FT 电力转化为液态

中等 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 高 高 高 低

融资可持续航空燃料

3. : 专用保险
保险解决方案产品（例如政治风险或货币风险
保险）用于减轻特定项目风险以吸引私人资本
。例如，完工担保，即项目发起人同意在必要
时提供次级融资或股权贡献，以确保工程完成
。担保人应拥有投资级信用评级，以便能够可
靠地提供此类解决方案，如果不存在可靠的担
保人，政府可能会提供此类选项。

5. : 贷款提供于
优惠贷款在通常不提供此类贷款的市场或具有更
宽松的条件（例如更长的期限）下具有有竞争力
的利率，这使得项目更容易融资债务并吸引私人
资本。

早期FOAK SAF设施常常面临高风险。即使在获
得政府拨款、耐心资本以及来自多边开发银行的
可能技术援助之后，仍需要额外的针对性风险降
低措施来应对一些技术和运营风险。公共资本在
缓解这些风险方面发挥着关键作用，采用各种金
融工具使SAF项目更具银行可接受性和对私人投
资者的吸引力。以下五项干预措施是降低风险和
支持SAF项目在早期阶段可行性的关键工具，尽
管它们在SAF领域的可用性受到某些地区的限制
，并且通常是通过竞争分配的：

4. 一层
首损失资本或担保资本，用于吸收项目中的初
始损失，保护其他投资者并鼓励进一步参与。1. 保证人的承诺

贷款担保（例如，政府或开发银行）以在违约
情况下覆盖贷款，降低贷款风险并改善信贷可
获取性。

2. 政府：
政府担保承诺覆盖某些风险或损失，通常用于
催化投资，尤其是在发展中国家。

公共资本在缓解技术
和操作风险方面发挥
着关键作用。
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美国能源部贷款担保计划
案例研究 4

美国能源部（DoE）的贷款计划
什么？办公室（LPO）是一项联邦倡议，旨在为加速创新能
源项目和技术的商业化部署提供财政支持。通过为创新、大
规模的可再生能源、先进交通和节能项目提供贷款、贷款担
保及其他形式的财政援助，LPO旨在加速缩短早期创新与市
场采用之间的差距。

此外，许多美国生产商正在申请批准。例如，世界能源公
司已被邀请通过第17号清洁能源融资计划提交一份价值约
20亿美元的贷款担保的二级应用，用于其计划在休斯顿的
生产设施。

截至2024年8月，共有211个活跃申请。
如何？提交了来自众多行业的贷款申请，总额达到2960
亿美元。 11 该应用程序是一个多步骤的过程： 12

确保LPO贷款担保具有显著优势。首先，它将吸引更多机
构贷款人的兴趣，因为获得贷款担保的公司被认为可靠且
具有未来保障，因为它们已经成功完成了彻底的尽职调查
流程。其次，它导致了由贷款担保的降低风险性质所驱动
的较低利率。

到2024年10月，美国能源部（DoE）的LPO已经支持了67
影响？总价值650亿美元的工程项目已获得批准。其中超
过一半（37个项目，总金额370亿美元）已通过贷款担保
。2024年10月，美国能源部（DoE）LPO还宣布了对两个
安全燃料（SAF）项目的近30亿美元的贷款担保。

在本次报告（2025年2月）发布时，新美国政府上台后，
尚不清楚美国能源部贷款计划办公室以及更广泛的联邦资
金计划，包括对安全航空燃料（SAF）的支持，是否会以
当前形式继续推进，以及这对等待支持的安全航空燃料项
目的影响尚不明确。

需要注意的是，虽然根据法规LPO可以提供高达80%的项目
成本贷款，但更常见的贷款价值比却是50-70%。因此，项
目开发商需要确保已经获得足够的股权投资以解锁额外担保
。

LPO和申请人聘请第三方
尽职调查
3
顾问负责涵盖技术、市场、财务、信贷、法律和监管审
查，并协商条款清单。

LPO会晤潜在申请人
预申请讨论项目资格、申请流程和申请者疑问。

执行最终协议，LPO与借款方签署。
财务封闭融资文件，在贷款发放前须满足额外条件
。

LPO建立项目
应用和审查资格以及进行准备的准备情况，随
后进行计划、技术和财务评估。

LPO提供条款清单
有条件的承诺
4
贷款或贷款担保。该出借取决于借款人满足某些条件。

LPO 监控项目并作为可信赖的
贷款期间监督方
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生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

资金来源

杠杆4

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 醇基喷气燃料 G-FT 电力转化为液态

中等 高 高 中等

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 中等 高 中等 低

融资可持续航空燃料

战略性行业投资者，例如航空公司和原始设备制
造商，他们是除纯粹财务回报外还有其他动机的
投资者。许多投资者可能将可持续航空燃料（SAF
）视为“航空业运营的许可证”。对于这些行业投资
者来说，SAF对于维护其运营合法性并满足监管机
构和利益相关方对可持续性的期望至关重要。

这些投资者希望加速具有显著扩大潜力的项目的
商业化，同时在总体风险特征上进行平衡。因此
，AtJ和G-FT可能是最有可能的投资，尽管随着技
术的成熟，PtL越来越有吸引力，正如近期投资所
显示的。战略性行业投资者包括以下几类：

1. 航空业将可持续航空燃料（SAF）视为（之一
）最
航空公司重要的脱碳杠杆。尽管常受到“做得不够
”的批评，但几家航空公司通过直接投资可持续航
空燃料（SAF）生产商并承担一部分风险，增加
了自己的投资力度。通过这些投资，除了减少碳
排放外，航空公司还希望未来能够优先获得SAF
，以满足自愿性和政府的承诺，并有可能锁定有
吸引力的市场价格。

5. SAF可以解锁新的
原料供应商的收益流和原料产品的强烈需求信号
。这些公司可以选择垂直整合，确保他们的农业
或废弃物产品用于可持续航空燃料（SAF）的生
产。

4. SAF 提供
能源和石油公司是摆脱化石燃料的解决方案，尤
其是在混合限制将被取消时。通过在可持续航空
燃料（SAF）领域先行一步，能源公司和燃料供
应商可以在对绿色替代品的需求增长的同时，保
护他们在航空燃料市场的份额，同时减少其运营
的影响。

2. 飞机目前获准飞行。
OEMs with up to 50% SAF blend. Ensuring there 
is sufficient and affordable access to SAF will faci
litate orders for conventional aircraft and align wit
h developing green aviation taxonomies, while ze
ro-carbon emission propulsion is developed. 

具有高达50%可持续航空燃料（SAF）混合比例的
原始设备制造商（OEMs）。确保有充足且负担得
起的SAF供应将促进传统飞机的订单，并与正在发
展的绿色航空分类法相一致，同时开发零碳排放推
进系统。 13

3. 机场面临日益增长的压力
机场为确保可持续航空燃料（SAF）的物理供
应，来自航空公司的支持。因此，它们可能投
资于SAF基础设施，甚至可能参与项目，以吸
引致力于可持续性的航空公司，并在日益注重
环保的行业中提供激励。

战略性行业投资者，

例如，航空公司和原
始设备制造商（OE
Ms）等其他动机超
出纯粹财务回报——
他们中的许多人可能
将可持续航空燃料（
SAF）视为“航空业
运营的许可证”。

吸引战略性行业投资者，构建未来规模生态体系
。
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路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

确保长期采购协议以通过最终投资决定（FID）

生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

资金来源

杠杆5

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 醇基喷气燃料 G-FT 电力转化为液态

高 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 低 高 低 低

FID（财务决定）的最大障碍之一是获得
确保长期销售协议。如果设立在
正确的做法，这些购货协议提供了
项目开发商的可预测收入流。
显著降低需求不确定性，
使项目更具吸引力以吸引投资者。

在2021年至2024年期间，LanzaJet成功确保了
什么？来自广泛投资者的资金。除了金融家（例如，突破能
源、微软气候创新基金、三井物产公司和三菱UFJ金融集团
）之外，投资者还包括航空公司（例如，全日空、英国航空
和西南航空）、机场（Groupe ADP）、原始设备制造商（
Airbus）和能源企业（例如，壳牌和加拿大太阳石油公司）
。

LanzaJet故意建立了一支多元化的战略团队
如何？投资者，包括一些全球知名公司，共同建立推动可持
续航空燃料（SAF）产业扩大的生态系统。全日空航空公司
是2019年最早的战略投资者之一。该航空公司早期就认识
到，整个行业需要共同努力，在整个价值链上分担风险。2
024年空客的最新投资，展示了飞机制造商在发展氢能和电
池动力飞机的同时，在推动SAF规模化发展方面可以发挥的
重要作用。通过这些战略投资者筹集的股权投资，成为如自
由松树工厂等项目的关键资金来源。对于该工厂，这笔资金
还得到了突破组织提供的5000万美元的赠款。

这些不同来源形成了一个强大的混合
影响金融模式，帮助LanzaJet实现多个目标：

: 
提升对酒精到喷气燃料技术的信心，这些战略投资帮
助更大规模的投资人证明这项技术具有规模化运作的
能力，因此增加了吸引更多资金用于未来工厂（超出
现有工厂规模）的可能性。

通过吸引贷款和
关闭绿色溢价
1
补助金使得LanzaJet能够降低可持续航空燃料（SAF）与
喷气燃料A（Jet A）之间的绿色溢价，使他们的产品在市
场上更具竞争力。: 参与

将风险分散于如此多元化的投资者价值链中，使得La
nzaJet能够将与可持续航空燃料（SAF）规模化相关
的风险从SAF生产商转移到整个SAF价值链。

能源催化计划，来自微软气候创新基金5千万美元的贷
款以及来自美国能源部1400万美元的拨款。

正如世界经济论坛所述
扩大清洁技术消纳：实现净零排放的企业操作
手册 , 14 2024年5月发布的银行承购协议具有
以下关键组成部分：

案例研究 5
战略投资于LanzaJet

https://www.weforum.org/publications/scaling-clean-technology-offtakes-a-corporate-playbook-for-net-zero/
https://www.weforum.org/publications/scaling-clean-technology-offtakes-a-corporate-playbook-for-net-zero/
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离岸采购
协议提供
可预测的
收入来源
对于该项目
开发者和
显著地
降低需求
不确定性
使项目
更吸引人的
致投资者。

表 2 概述不同的合同结构

成本加成 接受或支付 所有权平/固定
定价

喷气燃料 -
加溢价

描述 买方达成协议后采取行动
在数量方面
输入成本价格在
生产时间，
此外，还有一定的利润空间。

合同中涉及价格
SAF的锁定情况
约定数量，
不顾变化
喷气燃料市场价格或
输入成本

购买方支付
产品上
定期地进行，无论
或并非他们实际上
提货
产品。

买方达成协议后采取行动
在数量方面
基于价格的
化石市场指数
喷气燃料（例如喷气燃料）
价格监控器），加
绿色溢价。

买方采取任何
数量为：
生产成本，
以换取
投资资本
并且风险（主要）
通过合资企业（through JV).

利益相关方共担的风险

供应安全

原料风险

技术风险

建筑风险

考虑因素 异常高风险
对于生产商

– 最常见
定价

– 被少数采用
大型能源企业

– 非常高风险
对于下游用户，
但是正在增长作为
最强的可信赖
信号指向
金融家

– 预期将增长
更具挑战性
随着差距扩大
介于HEFA之间
原料和
喷气燃料指数

– 被某些人所采用
SAF生产商及
常见于
能源参与者

– 相对于...风险较低
生产者
关于“with feedstock”，由于“feedstock”在化学、生物学和工业等多个领域都有不同的含义，没有具体的上下文很难给出确切的翻译。以下是几种可能的翻译，具体取决于“feedstock”在文本中的含义：- 以原料为基础- 使用原料- 原料相关- 原料搭配请提供更多上下文以便进行更准确的翻译。
约束

– 很不可能
被机场采用
航空公司，由于
资本投资
必需的；但是有些
可能能够承担
一股股权
SAF工厂。

世界经济论坛，来源： 扩大清洁技术消纳：实现净零排放的企业操作手册

可靠的承购覆盖了整个贷款期限。这种可靠性
也由承购方的信用度定义。航空公司平均信用
评级较低，将违约风险分散到多个当事人是重
要的风险缓解考虑因素。

如果存在一个商人部分（即购货合同部分），贷
方期望对销售商人部分的可行性和在整个贷款期
间为项目创造稳定收益进行彻底的市场尽职调查
。然而，由于安全附加装置（SAF）市场尚处于初
期阶段，SAF尚无一个健全的市场定价，贷方可能
会觉得很难接受商风险。

因此，贷款人可能仅基于收益协议产生的收入来
提供融资，排除来自批发或现货销售的收入在债
务规模计算中。这种做法可能导致贷款规模小于
项目发起人所期望的。

风险分担可以采取多种形式。已出现五种用于S
AF购销合同的定价或合同结构（见表2）。一般
来说，风险分担程度越高，购销协议的整体可
融资性越好。

2. 目前，合同通常
离岸采购条款非约束性谅解备忘录（MoU）。对
于项目达到最终投资决定（FID），需要具有合同
约束力的协议。

3. : 合同必须涵盖
卸载期限与债务融资期限（例如8-14年）以及支
持卸载的任何激励措施的理想期限应与合同的期
限相一致。

4. : 价格应大致在
离岸定价线与其他竞争性的离岸协议一起，以避
免采购方和供应商的合同违约。由于SAF市场仍
处于起步阶段，贷款方通常期望合同中设定一个
固定的离岸采购价格。离岸协议通常在生产商和
采购方之间设立风险共担机制。

1. 银行寻求公司
采购信誉，拥有长期信用记录、健康的损益表以
及使用既定数量的计划。

关于谈判的量，投资者通常要求至少70-80%的
年度产能通过销售协议得到覆盖。一些贷款机构
甚至要求100%的SAF产量都需通过销售协议来
覆盖。

https://www.weforum.org/publications/scaling-clean-technology-offtakes-a-corporate-playbook-for-net-zero/
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欧洲喷气燃料和可持续航空燃料（SAF）价格概述，包括价格溢价图表9

A SAF premium
2-3倍的提升及混合
10% SAF的占比为
查看价格
票价上涨
约3-6%。

每
吨

美
元

20
24

年
7月

1日
 20

24
年

5月
1日
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24

年
4月

1日
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24
年

6月
1日
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24

年
3月

1日

20
23

年
10

月
1日
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年
1月

1日
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2月
1日
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年
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月
1日
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月
1日
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年
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1日
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年
11

月
1日
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24

年
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月
1日

 20
24

年
9月

1日

喷气燃料（美元/吨） SAF溢价（美元/吨） SAF（每吨美元）

传统喷气燃料将由价格竞争力驱动。基于2023
年至2024年的可持续航空燃料（SAF）市场价
格，SAF的价格比传统喷气燃料高出两到三倍（
见图9）。假设燃料占机票价格的四分之一到三
分之一， 15 一个2-3倍于SAF溢价和10%SAF混
合物将导致票价上涨约3-6%。随着时间的推移
，这一差距越能缩小，自愿需求增长的几率就越
大。尽管如此，一些航空公司已经接受了这一价
格溢价，并积极使用和采购SAF。

之一，与离岸采购相关的挑战，行业经常提及的
是价格。今天的SAF溢价正在对自愿采用造成挑战
，并可能推动机票需求下降，尤其是在该部门现
在正在增长的、SAF规定尚未实施且航空公司之间
竞争激烈的新兴市场。这也可能引发对政府可能
引入以刺激市场的更高规定混合比的反对。

由于法规经常变化，航空公司决定比以往
更多地采购可持续航空燃料（SAF）。

所有价格均为成本加保险加运费（CIF），即货物在边境的价格，包括保险但不包括关税；基于
附件：1. 西北欧（NWE）价格。底线是喷气燃料的成本；中线是需要支付的可持续航空燃油（SAF）溢价；这两项之和等于顶线，
2. 也就是西北欧洲SAF的成本。S&P全球大宗商品洞察（原普拉茨）。
来源：
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路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

资金来源

从事书面和认领活动以促进投资

生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

国际航空集团与十二公司的采购协议

杠杆6

案例研究 6

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 酒精制油 G-FT 液态能源

高 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 低 高 中等 中等

2024年2月，国际航空公司集团（IAG）
什么？宣布了与Twelve——一家电力至液态可持续航空燃
料（SAF）生产商，也是世界经济论坛UpLink可持续发展
航空挑战赛的优胜者——签订的最大SAF采购协议。双方同
意了一项为期14年的合同，在此期间，国际航空集团（IAG
）将获得785,000吨e-SAF。

IAG与Twelve之间的合作始于
如何？2020年，当Twelve加入英国国际航空集团（IAG）
的Hangar 51创业加速计划，将其实际创新的科技推向市场
以来。自那时起，以下四个因素加速了他们最近的一份销售
合同签署：

: 购买协议的期限、数量和结构
影响协议显著提高了Twelve项目整体的可融资性。因此，
Twelve成功解锁高达6.45亿美元的资金，其中大部分（4
亿美元）为项目股权，由TPG Rise Climate领投，另有2
亿美元为C轮融资。此外，清洁能源投资公司Fundamenta
l Renewables发放了一笔2500万美元的建设贷款，而跨国
银行三井住友银行提供了2000万美元的绿色贷款。所有这
些投资加在一起，标志着迄今为止在PtL燃料空间中最大
的一次融资轮。

：十二次交付了e-SAF
技术严谨的美国空军进行了重大测试以展示该技术。
国际航空集团（IAG）对十二实验室和生产基地进行
了多次现场考察。

爱琴海航空和国王航空合作
战略对齐
4
紧密合作于产品开发（包括生命周期评估），确保Twe
lve的SAF纳入IAG更广泛脱碳计划内。

位置。与通过投资于非相关项目（如植树造林）
来补偿已排放的排放量不同，使用“账本和索赔”
采购SAF是一种“碳插入”，这意味着公司可以直
接投资于减少航空业碳排放的项目。账本和索赔
工具可以促进这一过程。

: 十二家已确立合作伙伴关系
商业推进
3
与阿拉斯加航空公司就范围1信用以及Shopify和微软就范
围3信用。

: 壹拾贰已 secure $13亿 美元。
金融支持：B轮融资并获得TPG Rise Capital的有
条件融资（待签订销售协议），最高可达6.45亿美
元。

另一种有前景的获取可持续航空燃料（SAF）并
使SAF扩大规模的成本能够在更广泛的利益相关
者群体中共享的方法是通过购买通过账簿和索赔
登记册转让的SAF信用额度。账簿和索赔系统允
许世界某一地区的买家支付绿色溢价并获得使用
SAF的相关信用额度，尽管实际的SAF是在另一
个地方使用的。
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需要注意的是，关于将安全航空燃料（SAF）视
为符合温室气体（GHG）协议和基于科学的温室
气体减排目标（SBTi）中第3类减排策略的认可，
存在几个开放性问题，这对整个价值链上的利益
相关者产生了不明确的会计影响。这包括针对机
场的指导方针，其中一些机场已经将飞机相关的
井到油箱排放报告为第3类排放，但需要进一步指
导以确认报告排放的最佳方式。

书籍和索赔的好处在于，它通过吸引价值链上的
玩家，实现了收入的多样化。此外，它将SAF（
可持续航空燃料）溢价分摊到更广泛的相关方。
世界经济论坛已发布了关于建立SAF信用（SAF
c）系统的指南。为了避免双重计数，SAFc系统
遵循严格的会计规则：根据书籍和索赔登记标准
。 16 并且最佳实践，必须在范围3退役之前退
役范围1的声明，以确保碳减排声明的准确核算
。

确保SAF生产商将这些SAF信用额转移到注册机构
，以确保它们符合稳健的可持续性标准至关重要
。在将SAF与化石喷气燃料混合以满足燃料标准的
过程中，SAF生产商需要将环境属性与实物燃料分
离。之后，环境属性作为特定一批SAF的相关范围
1和范围3索赔被录入SAFc注册机构。在注册机构
验证索赔所需文件后，这些索赔转让给买家。将S
AFc录入注册机构的文件需要深入证明可持续性信
息，包括独立验证符合燃料认证方案（例如，国
际民航组织认可的国际可持续性认证机构 CORSI
A 认证）以及独立认证碳强度、原料供应链和设施
管理系统。GHG协议和SBTi指南预计将在2025年更新，为

未来的账本和索赔交易提供更多清晰性和确定性
。然而，即使没有更新后的指导，许多组织也将
与SAF的环境属性（SAFc）相关的排放节省作为
其年度报告的一部分单独披露。预计一旦正式

一个SAF登记册通常需要来释放书签和索赔系统潜
力，并确保过程的一致性和透明度，从而避免双
重索赔和重复计数。登记册是一个记录SAF证书发
行、转让和退出的数据库，从而记录交易。近年
来，登记册的数量有所增加。例如：

公认，随着企业能够利用SAF来实现其正式认定
的净零目标，账簿和索赔系统可能会在企业中变
得更加流行。

书籍与索赔的好处在
于，它允许通过吸引
价值链上的玩家实现
收入多元化，并将S
AF溢价分摊到更广
泛的利益相关者群体
中。

– 国际可持续性和碳认证（ISCC）倡议创建
的ISCC信用转移系统

— SAFc注册，由可持续航空买家联盟（SA
BA）创建

– RSB 注册处，由可持续生物材料协会（RSB
）的圆桌会议创建

– 国际航空运输协会（IATA）也在建立一个可持
续航空燃料（SAF）登记册。

广泛的组织可以参与“书籍与索赔”活动，以纳入
其第三范围排放，包括企业旅客。企业通常会
有来自员工旅行的显著第三范围排放（类别6）
。此外，承运人或货运代理人可以在减少通过
空运运输的产品碳足迹方面发挥重要作用。其
他参与者如金融家、租赁人或具有第三范围排
放的机场的作用也正在被探索。
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案例研究 8

微软和OMV正在实现商务旅行与物流的脱碳化。
企业及燃料供应商在可持续航空燃料（SAF）证书上的合作

2024年4月，SABA宣布了迄今为止最大的交易。
影响购买SAF证书的交易集合。总计，接近2亿美元的投
资被筹集，涉及众多参与者，包括阿斯利康、Autodesk、
贝恩咨询公司、BCG、德勤、摩根大通、Live Nation、麦
肯锡公司、Meta、摩根士丹利、Netflix、诺和诺德、三星
生物制剂、Watershed和Workday，以及SABA创始组织R
MI。这些承诺相当于大约5000万加仑的高品质SAF，或者
大约相当于从纽约市到伦敦的3000次满载客运航班。 17

由落基山研究所（RMI）领导，
什么是？环境防御基金（EDF）和Neoteric能源与气候（
现为绿色市场激活中心的一部分），可持续航空购买者联
盟（SABA）正在推动对可持续航空燃料（SAF）采纳的更
多投资，帮助企业减少与其空中旅行相关的碳排放。

微软与OMV合作，以定义一个具体的
如何？微软希望通过SAFc减少的第三范围航空相关的温室
气体排放量。OMV将此转换为满足微软雄心的物理SAF生
产量。这个量是通过在奥地利施威察特OMV炼油厂同时处
理生物原料和原油来生产的。这个共处理模型使用了可持续
和地区来源的原料（例如，废食用油）来生产最多5%的SA
F，同时生产炼油厂基于化石的煤油产品，该产品以实物形
式交付到维也纳机场的燃料储存设施。与这个特定生产量相
关的环境属性（即温室气体减排价值）构成了SAFc注册的
基础。这些SAF信用通过ISCC信用转移系统可靠地转移，
以确保完全可追溯性和可信度。微软随后注销了SAFc，并
将用于其在可持续发展报告中的降低排放量的报告。

企业合作伙伴寻求降低其商业旅行排放以及货物运输或商
品的排放。范围1和范围3的索赔与同一批可持续航空燃料
（SAF）相关联，并且它们的退役必须紧密协调，以确保
在范围3索赔之前或与其并行退役范围1索赔，符合当前RS
B《账簿和索赔手册》规则。

此外，该协议使微软能够推动SAF在美国以外的采用，与其
全球业务和排放足迹保持一致。在考虑全球性的同时，微软
重视本协议中SAF原料的本地采购。最后，微软与OMV以
及数字登记提供商（例如ISCC）之间的密切合作支持了全
球行业标准的进步，使企业买家能够直接从SAFc提供的3级
排放减少机会中受益。

这宗企业采购发出了强烈的早期需求
来自欧洲自愿SAF（可持续航空燃料）市场的影响信号。对
于微软来说，探索并在ISCC认证之后展示最大化的额外性
至关重要，从而支持如OMV等承诺的欧洲燃料供应商在他
们的转型旅程中取得进展，超越任何强制性要求。此协议加
强了OMV的SAF增长野心，包括其在罗马尼亚Petrobrazi建
设的大型SAF/HVO工厂的最新投资决定（FID）。

SABA 与航空客户、航空公司合作
如何？以及燃料生产商共同创建一个强大且透明的系统，
企业可以通过SkyNRG购买SAF证书，或者通过一种首创
的联合采购流程直接从SAF生产商如World Energy购买燃
料。

世界能源，领先的燃料生产商之一，销售捆绑的Scope 1/3
产品。如果Scope 3客户购买SAFc，客户可以根据自己的
选择灵活地将Scope 1分配给其航空合作伙伴。如果航空公
司购买捆绑产品，他们通常会将其Scope 3产品出售给他们
的客户。

微软与OMV签订了一项协议以帮助
什么？微软减少了其因商务航空旅行和供应链物流产生
的第三方间接排放范围。

案例研究 7
SAF证书通过可持续航空燃料买家联盟（SABA）
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生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

资金来源

杠杆7吸引私募股权资本以实现
快速扩张

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 酒精制油 G-FT 液态能源

高 高 高 中等

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 低 高 高 高

除了资本注入，私募股权投资者通常还会带来管
理专长和行业联系，帮助可持续航空燃料（SAF
）生产商进入关键市场和潜在的销售合作伙伴，
例如主要航空公司或物流公司。这种亲身体验的
参与旨在迅速扩大生产能力，改善成本结构，并
使SAF公司为通过合并、收购或公开发行实现盈
利退出做好准备。

私募股权投资者在扩大SAF项目规模中扮演着关
键角色，通过提供加速商业化进程和扩大企业运
营范围所需的增长资本。与专注于研发的早期投
资者不同，私募股权公司通常在SAF项目进入商
业化可行性边缘、准备快速扩张时介入。在此阶
段，SAF生产商不仅需要资本用于基础设施建设
，还需要扩大其生产流程、优化供应链和实现规
模经济。
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路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

资金来源

杠杆8

Kerogen和Bain Capital对EcoCeres的投资
案例研究 9

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 酒精制油 G-FT 液态能源

中等 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建设 委派

低 低 高 高 高

2021年末，EcoCeres融资1.08亿美元
什么？来自Kerogen Capital，一家专业能源投资者。这代
表了该公司历史上的第一次外部融资轮，该公司自2008年
以来一直由港华燃气孵化，并促成了EcoCeres作为一个独
立商业实体的剥离。2022年，贝恩资本对该公司投资超过7
亿美元，获得了该公司的重要股份。这笔投资标志着贝恩
资本在亚洲能源转型相关交易中最大的一次交易。自交易
以来，EcoCeres由贝恩资本和港华燃气共同控制。

能够从知名投资机构贝恩资本那里筹集到大量资金。这两
轮融资都是在经过彻底尽职调查之后完成的，涵盖了企业
的所有关键方面，包括技术、商业、财务和法律视角。Eco
Ceres 与贝恩资本聘请的专业尽职调查供应商团队合作，
并被认可为SAF创新和生产的领导者。

EcoCeres 利用其投资者的行业
影响经验和资源以进一步加速亚太、欧洲和中东的国际扩
张。这包括从贝恩资本和科罗根划拨出相当一部分增长资
本，在马来西亚建设一座世界一流的生产设施。这增强了
EcoCeres的生产能力，将公司在两个设施的总产量翻一
番，达到每年总共750,000吨。

2021年，SAF作为一个相对新兴的领域，
如何？EcoCeres首先必须吸引专业私募资本来支持其短期
增长计划。在成功验证其论点之后，包括引入SAF作为其产
品组合中的一个新且吸引人的选择，接着

随着SAF项目扩展到兆吨级规模，资本需求可能
飙升至数十亿美元。此外，工程、采购和建设可
能需要多年时间才能开始生产。为了确保足够的
资金，开发商需要获取大量资本，并具有长期投
资视野。

从机构投资者、养老基金和主权财富基金联合投
资大规模基础设施，越来越多地带有可持续性主
题。

尽管基础设施投资者比私募股权投资者更加风险
规避，但他们的资本成本通常更低。基础设施投
资者利用他们的声誉和庞大的投资组合来吸引这
种更便宜的资本，并将节省下来的成本最终转嫁
给安全项目，同时在建设过程中扮演更加积极的
角色。

基础设施投资者在为大型项目提供资本和管理
专业知识方面可以发挥至关重要的作用。这些
投资者汇集资本

吸引基础设施投资者以获取更便宜的资本

基础设施投资者利用
他们的声誉和庞大的
投资组合来吸引更便
宜的资本，并将其节
省传递给SAF项目。



1   

2   

3   
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确保长期签约采购协议。

布鲁克菲尔德和突破能源催化剂对Infinium的投资
案例研究 10

2024年9月，布鲁克菲尔德资产管理
什么？宣布了对加利福尼亚州一家先驱 PtL SAF 生产公司
的 Infinium 投入了高达 11 亿美元的显著投资承诺。这笔交
易包括了对 Infinium 位于德克萨斯州西部的 Project Roadru
nner SAF 生产地点的初始 2 亿美元投资，以及可能的额外 
8.5 亿美元股权，这将能够为未来的全球项目提供第三方债
务资本。

布鲁菲尔德对英飞凌的投资为
如何实现？这不仅通过技术创新和运营创新，还通过金融
和商业创新。首先，在严格的基础设施投资者尽职调查过
程之后，Infinium的项目开发和技术平台获得了信心，Bre
akthrough Energy Catalyst承诺投资7500万美元的项目股
本。其次，Infinium与美国航空公司（以及花旗银行针对
第三范围排放）签订了可交易的承购协议，这对于吸引Br
ookfield的投资至关重要。在这些最近的里程碑之前，Infin
ium成功地利用了多种战略方法来增强投资者信心，包括
：

布鲁克菲尔德和英飞凌紧密合作，明确定义并就一系列明
确的里程碑和关键绩效指标达成一致，以解锁额外的8.5亿
美元资金，为英飞凌提供了如何成功实现规模化的确定性
及清晰指导。2025年1月，英飞凌在C轮融资阶段从布鲁克
菲尔德及其他投资者处获得了额外融资。 18

通过以上投资，Infinium 正在轨道上。
影响开发北美最大的 PtL 项目，一旦投入运营，并降低了
其业务模式在未来项目中的风险。

建设并运营全球首个商业规模铂金（PtL）生产厂，该
工厂于2024年初开始发货。

与行业领先企业，包括亚马逊，建立投资关系。
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生命周期（指南按途径的相关性，低 = 很少适用 vs. 高 = 非常常见）

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）

资金来源

杠杆9

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 酒精制油 G-FT 液态能源

高 高 高 高

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建筑 委派

低 低 高 高 高

融资可持续航空燃料

计费模型还将使中介在价值链中发挥更大的作用
。商品交易商很可能会承担这一角色，因为他们
可以根据他们拥有的基础设施来采购原料、混合
和销售可持续航空燃料（SAF）。他们还可以利用
风险管理工具来对冲他们对SAF的敞口。后一种选
择取决于SAF发展成为类似于原油或液化天然气的
流动和可交易商品，这个过程可能需要几年时间
才能实现。

从贷款人的角度来看，这种结构可能具有吸引力
。降低的风险敞口将使SAF项目能够最大化债务融
资，并在较低利率下获得融资，因为贷款人将更
有信心于项目产生稳定的现金流的能力，无论市
场状况如何。这反过来将降低SAF项目的整体资本
成本，提高其财务可行性。如果投资者对低碳燃
料的风险敞口有更高的需求，也可以引入替代的
风险分担定价模型。

收费模型可能在减轻市场风险和提供稳定、可
预测的现金流方面发挥作用，因为SAF项目将
获得固定的收费费用，而无需承受原料成本和S
AF价格波动的风险。需要注意的是，截至撰写
本文时，SAF领域尚未达成任何收费协议。因
此，这里提出的论点都是理论性的，并基于液
化天然气（LNG）和电力行业的经验。

为了达到所需规模，SAF项目需要筹集大量债务。
为了促进这些投资，一种新兴的投资结构是通过
收费模式。在此模式下，SAF设施将向客户（收费
者）提供其炼油能力，作为对固定收费的回报。
收费者将提供原料，并保留分子在转化过程中的
风险和所有权。收费者将负责运输和销售使用其
原料生产的SAF。

收费模型可能有助于
降低市场风险，因为
SAF项目将收取固定
的收费费用，而无需
承受原料成本和SAF
价格波动的风险。

通过收费模式进行结构化投资以吸引更多债务



	

 
 

资金支持可持续航空燃料 36

路径（根据路径的指南相关性，低=锦上添花 vs. 高=必不可少）
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发行绿色债券以吸引影响力投资者

资金来源

案例研究 11

杠杆 10

公共资金 行业资助 机构资金

HEFA 酒精制油 G-FT 液态能源

高 中等 中等 中等

可行性前期研究 可行性 + 工程资料数据（Front-End Engineering Design）FID 建筑 委派

低 低 低 高 高

Cedar LNG 是一个计划中的浮动液化天然气液化项目
什么？位于不列颠哥伦比亚省沿海的设施，由Pembina P
ipeline Corporation和Haisla Nation共同拥有。Cedar LN
G于2023年3月与ARC Resources签订了为期20年的协议
，其中ARC将供应天然气，然后接收LNG并在市场上销
售。

液化天然气下游业务和原料保障。该设施将完全使用可再
生能源供电，提高生产液化天然气的可持续性标准。该项
目的34亿美元资本成本预计将通过银行财团提供的60%资
产级债务和40%股权融资，股权由Pembina Corp.和Haisla 
Nation分摊，使用通过原住民金融管理局承诺的资本。

20年的协议涵盖了供应和
如何？每天液化2亿立方英尺的天然气，将其转化为相当
于每年150万吨LNG的等量，这大约占 Cedar LNG设施总
生产量的一半。作为一家承运商，ARC Resources拥有从
天然气上游开采到液化，再到销售点的整个价值链的每一
个环节，从而保护Cedar LNG免受销售风险。

本协议及其他与他人的收费合同
投资者证实了采购商在需求和原料风险方面的充分缓解，
从而使项目能够在2024年实现积极的FID（最终投资决定
），预计2028年开始交付。西德克天然气液化厂将成为世
界上首个由土著社区控股的液化天然气设施。

为通过绿色债券融资，SAF（可持续航空燃料）
生产者需要遵守绿色融资分类体系。 19 这样的
分类法旨在防止绿色洗牌，并帮助投资者识别和
选择真正的可持续投资。这是通过一个标准化的
框架来实现的，该框架对构成环境可持续经济活
动的要素进行分类和定义。

此外，航空公司还可以发行与可持续性挂钩的债
券，其中债券条件与可持续航空燃料（SAF）的采
用量挂钩。这同时也是一种降低采购协议风险的
机制。来自航空公司的需求信号将更为强烈，因
为它们将不得不购买SAF。

绿色债券由政府、公司或金融机构发行，以筹集
专门指定用于环保产品的资金。SAF（可持续航
空燃料）的生产商可以利用这些债券来推动SAF
的生产、开发和基础设施建设。

确保获得债券融资。机场还可以吸引与可持续性
相关的债券来投资于可持续航空燃料（SAF）基
础设施。

赛德兰天然气收费协议，由彭布兰管道公司与海
斯乐纳民族签订

航空公司可以通过将
债券条件与可持续航
空燃料（SAF）的采
用挂钩来发行与可持
续性相关的债券。这
也充当了与采购协议
的风险降低机制。
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案例研究 13

Neste 的 21 亿欧元绿色债券发行

法国航空-荷兰皇家航空10亿欧元绿色债券发行

案例研究 12

Neste - 一家炼油和可持续燃料公司
什么？基于芬兰——在过去的四年里发行了四只绿色债券
。第一只，于2021年3月发行，为5亿欧元，7年期绿色或
可持续债券，票面利率为0.75%。债券发行分配给了约120
名投资者，并在赫尔辛基纳斯达克上市。Neste还发行了三
只额外的债券，其中两只于3月发行，均为500欧元
2023年绿色债券 22

千万元绿色债券，分别为6年和10年期，分别支付3.875%
和4.250%的固定票息。在2023年11月，Neste发行了一笔
6亿元、7.5年期、固定票息为3.875%的绿色债券。 23

航空公司最初与SBTi合作，采用
如何？批准的轨迹包括到2030年实现10%SAF使用的目标
。该债券与基于每收入吨公里（RTK）-等效的中间目标相
联系，目标是在井口到发电的排放强度减少10%。
吨的CO
2

与2019年基线相比。在发行债券之前，法国航空公司-荷兰
皇家航空公司还建立了一个与可持续发展相关的融资框架
。 26 该债券获得了与第二方意见中明确阐述的原则相符的
“最佳实践”调整。该债券以两份债券发行。
穆迪投资者服务公司。 27 

债券额度：5亿欧元，期限3.3年，利率7.25%

: 债券发行表明投资者需求旺盛
对订阅与SBTi验证轨迹中的明确、可衡量目标相关的债券
的影响。具体应用于SAF融资时，这种债券发行有助于减
轻买方可能带来的交易对手风险，因为它为通过SAF达成
目标创造了财务激励，从而降低了买方提前退出采购协议
的风险。虽然法航-荷兰航空只选择由RSB或ISCC认证的
燃料，但未来其他发行人的债券发行可能明确包含可持续
性标准，以增强债券的吸引力，如果有需要的话。

为了定义这些活动，Neste 开发了自己的绿色金融框架，
以支持合格资产和项目的（再）融资。Neste 确保遵循国
际资本市场协会（ICMA）的绿色债券原则以及亚太贷款
市场协会的原则等领先原则。

从发行中筹集的总额为21亿欧元
Neste使用这四只绿色债券的投资用于其可再生和循环解决
方案的开发、运营、维护和扩展。这些资金使Neste能够扩
大其在新加坡、鹿特丹和加利福尼亚州马尔特斯的生产能力
——资助了可选择性项目、马尔特斯可再生项目以生产可再
生柴油，并在鹿特丹炼油厂增加了可持续航空燃料（SAF）
的生产能力。 25

欧盟和中国已经制定了广泛的绿色分类法来定义
可持续活动，包括航空业中可持续航空燃料（SAF
）的使用以实现气候目标。此外，存在基于市场
的分类法，但它们对SAF在绿色投资方面的认可程
度各异。例如，国际发展金融俱乐部（IDFC）发
布的《气候缓解融资跟踪的共同原则》将SAF纳入
范围。 20

然而，气候债券倡议的分类法

2023年1月，法航-荷兰航空发布了一
什么？10亿欧元的可持续性挂钩债券，与2025年减少其
范围1和3排放的目标相关。可持续航空燃料（SAF）的
使用是该债券发行中定义的四个杠杆之一。

为了获取资金，Neste申请了债券以
如何？在赫尔辛基纳斯达克和欧洲交易所都进行上市。除
了常规的传统证券上市流程外，Neste还需要与可持续债券
框架保持一致，通过第三方审查，并发布关于债券所资助
的项目或活动的年度报告。 24

优惠券以及一张5.3年期、票面利率为8.125%的5亿欧元债
券。该债券需求量超过2.6倍，资产管理公司购买了两个债
券部分中的70%以上，而银行和对冲基金分别购买了大约
10%。 28

绿色债券发行者通常承诺透明度和报告义务，以
确保资金得到适当使用并实现其关于碳排放节省
的目标。这可能包括对生产安全航空燃料（SAF
）的数量、生命周期排放和其他环境影响进行定
期更新。

不承认航空和生物能源活动为可持续的。 21
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结论

项目融资生命周期中杠杆适用性概述表 3

可行性前评估 FID 建筑 启动可行性
+ 饲料

低 中等 高度适用性

1. 申请研究/创新基金
开发独一无二的基础设施

利用当地的专业知识
多边开发银行
在新兴市场中导航

3. 保障或保险的确保
增强信用状况的工具

4. 吸引战略性行业投资者
建立未来规模化的生态系统

5. 保障长期销售合同
关于通过最终投资决定的协议

6. 从事账务处理和索赔业务
促进投资

吸引私募股权资本
实现快速扩张

8. 吸引基础设施投资者
获取更便宜的资本

9. 结构化投资通过以下方式
收费模式以吸引更多债务

10. 发行绿色债券以吸引
影响投资者

股权投资领域的资本格局复杂，不同项目阶段（
从概念化和预可行性阶段到建设和调试阶段）对
资金需求量大。由于这些项目的创新性、时间线
较长以及对新兴技术的依赖，传统融资来源（如
商业银行）通常将这些项目视为高风险。为了实
现SAF的大规模生产，有必要转变融资机制，通
过利用私人资本和公共资本的创新方式，以减轻
这些感知到的风险，并催化大量的资本流入该行
业。

SAF在航空工业的脱碳旅程中是一个关键支柱，提
供了实现国际民航组织（ICAO）于2030年达成的
全球愿景的最可行方案之一。为了满足本世纪末
对SAF的预期需求，需要在接下来的几年内，通过
融资决策（FID）的项目需要筹集介于190亿美元
至450亿美元的资金。正如本报告所述，众多障碍
仍然阻碍了SAF扩大规模的可能性。解决这些障碍
需要一种多方面的策略，该策略结合了技术创新
、政策框架和创新金融结构，以增加SAF项目在其
生命周期内的银行可接受性和投资吸引力。

资本投资SAF的市场环境复杂。本报告中所
提供的案例研究突显了针对不同项目阶段所
面临的融资挑战的多种解决方案。
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本报告中所呈现的案例研究和财务杠杆将为通
过世界经济论坛举办的航空价值链未来会议奠
定基础。 未来的机场 该计划将致力于探讨如
何将这些杠杆作用复制到现有的和即将批准的
生物航空燃料（SAF）生产途径中，同时深化对
政策框架及其对所提出解决方案可行性的影响
的评估。

尽管难以对各种技术路径进行一般化概括，这份
白皮书提出了10个当前和潜在的经济杠杆，这些
杠杆来自案例研究并在表3中总结，可以通过采用
这些措施来增加SAF工厂吸引投资并推进商业化
的可能性。政府、航空公司、投资者以及整个价
值链的各方都应发挥各自作用——无论是单独还
是合作——以实施这些解决方案。
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脚注

美国的3亿加仑（9百万吨）年度可持续航空燃料（SAF）生产大挑战在美国被采纳作为
消费目标。
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