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摘要： 

⚫ 2018年，美国加利福尼亚州空气委员会批准了该法规的修正案，并提

出了到 2030年加州交通燃料碳强度至少降低 20%的目标。 

⚫ 低碳燃料标准 LCFS 以汽油和柴油燃料及其各自替代品的“碳强度”

（CI）表示，碳强度表示一种燃料提供的每一百万焦耳能量所产生的

二氧化碳当量克数。 

⚫ 碳信用积分是一种许可证，允许所有者排放一定量的二氧化碳或其他

温室气体，一个信用积分允许排放一吨二氧化碳或其他相同当量的温

室气体。 

⚫ 低于基准值的低碳燃料会产生信用积分，而高于基准值的燃料会产生

赤字，信用额度和赤字以温室气体排放量计价。 

⚫ 信用积分是根据经过转换后的燃料总量以及与标准碳强度差额来计算

的，在计算差额时不能直接使用该种燃料的碳强度，需要将燃料的碳

强度除以能源经济比 Energy Economy Ratio (EER) 得到调整后的碳

强度值。 

⚫ 由于汽油需求疲软以及可再生柴油和可再生天然气供应增加，信用积

分产量逐步增高，并快于信用赤字，另外生物柴油等原料价格高企加

剧了替代燃料竞争，导致信用积分价格在今年逐步降低。随着价格跌

至四年低点，加州监管机构将在“中期”调整低碳燃料标准(LCFS)目

标。 

【申银万国期货】美国加州低碳燃料标准（LCFS）的简介 
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一、 Low Carbon Fuel Standard 

 

表 1：汽油和柴油的碳强度基准值（gCO2e/MJ）  

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

2005年，美国国会设立了一个名为“可再生燃料标准”(RFS)的项

目，其目的之一是减少美国运输用燃料的温室气体排放的影响。可再生

燃料标准规定了美国的运输燃料中最低生物燃料使用量，往常法定的

年用量会随着时间的推移而增加，但将在 2022年停止，由美国环保署

署长确定 2022年后的用量。 

一些国会议员已经讨论了实施国家低碳燃料标准 Low Carbon Fuel 

Standard (LCFS)的选择，以进一步解决交通运输部门温室气体排放问

题。LCFS 是加利福尼亚州一系列综合计划的重要组成部分，旨在鼓励

在加利福尼亚州使用更清洁的低碳运输燃料，鼓励生产这些燃料，从而

减少温室气体排放并减少运输部门的石油依赖。 

LCFS标准以汽油和柴油燃料及其各自替代品的“碳强度”（CI）表

示，碳强度表示一种燃料提供的每一百万焦耳能量所产生的二氧化碳

当量克数。CI考虑了与燃料生产、运输和消费的所有步骤(也被称为燃

料的完整生命周期)相关的温室气体排放。 
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图 1：LCFS 政策历史  

 
资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

2009年，美国加利福尼亚州空气委员会批准了 LCFS法规，要求到

2020年，加州交通燃料的碳强度(CI)在 2010年的基础上至少降低 10%。

2011年，委员会批准了修订，精简和修改某些条款。2015年，委员会

重新通过了 LCFS，以解决程序问题，并于 2016 年 1 月 1 日开始实施。

2018年，委员会批准了该法规的修正案，并提出了到 2030年加州交通

燃料碳强度至少降低 20%的目标。 

 

二、LCFS 如何运作 

 

图 2：碳信用额度和赤字的产生  

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 
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碳信用积分是一种许可证，允许所有者排放一定量的二氧化碳或

其他温室气体，一个信用积分允许排放一吨二氧化碳或其他相同当量

的温室气体。 

燃料生命周期评估包括与生产、运输和使用燃料有关的温室气体

排放，以及对其他重大间接影响，例如某些生物燃料的土地利用变化。

将每种燃料评估的碳强度分数与每年下降的碳强度基准值进行比较，

低于基准值的低碳燃料会产生信用积分，而高于基准值的燃料会产生

赤字，信用额度和赤字以温室气体排放量计价。运输燃料供应商必须证

明，他们在加利福尼亚州供应的燃料符合 LCFS每个年度合规期的碳强

度标准或基准值。 

想要弥补赤字或者产生信用积分，燃料生产商和供应商可通过以

下途径满足要求: 

生产低碳燃料。 

在市场上购买低碳燃料。 

从其他燃料生产商和供应商购买信用积分。 

使用前几年产生(但未使用)的信用积分。 

信用积分的三种产生方式如下： 

（1） 通过燃料路径产生 

燃料供应商能够通过取得认证的碳强度和季度交易数量报告来获

取信用积分。 

（2） 通过碳减排项目产生 

项目包括精炼商、原油生产商和交通设施采取的减排措施，也包含

碳收集与封存项目。项目的运营者根据产生的温室气体减排量获得相

应的信用积分。 

（3） 通过零排放汽车基础设施产生 

2018 年修正案增加规定，旨在支持零排放车辆基础设施的发展。

产生信用积分的依据是加氢站或电动汽车快速充电站的容量减去实际

分配燃料的数量。 

由上图可知，LCFS 的碳强度(CI)要求随着时间的推移而降低，高

碳燃料，如汽油，将产生赤字，因为其 CI 通常超过要求。低碳燃料，

如乙醇和电力，将产生信用，因为它们的 CI通常符合要求(请注意，实

际 CI值将根据燃料来源、加工技术和其他考虑因素而变化)。 

为了符合 LCFS，高碳燃料生产商和供应商必须通过生产或购买低

碳燃料或信用来抵消其较高的 CI，这将降低其燃料的总体平均 CI。 

CARB 开发了 LCFS 数据管理系统，以管理与 LCFS 实施相关的所有

数据和流程，包括燃料途径认证审批流程，燃料交易报告和记录保存以

及信用生成和转移。数据管理系统是一个交互式的、安全的基于网络的

系统，包括以下三个模块： 

LCFS 报告工具 （LRT） 

信用积分银行和转账系统(CBTS) 

替代燃料门户网站（AFP） 

尽管这三个模块是相关的并共享数据，但每个模块都具有非常不 
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同的功能，LRT 和 CBTS 紧密集成，可以从同一帐户访问，但是需要一

个单独的帐户才能访问 AFP。 

三、 LCFS 信用积分清算市场 

 

图 3：信用积分清算市场  

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

LCFS 年度合规期为每年 1 月 1 日至 12 月 31 日，受监管企业需要

在合规期内提交足够的信用积分来满足合规，如果数量不够，就需要从

Credit Clearance Market (CCM)信用清算市场购买，这样使得受监管

方更灵活地执行先前的年终义务。CCM增加了市场对最大合规成本的确

定性，增强了投资和生产低碳强度燃料的激励，并降低了信贷短缺和价

格飙升的可能性。 

从 4 月的第一个星期开始 5 月初，打算销售信用积分的需要在报

告中说明具体数量。到 5 月 15 日 CARB 将会公布本年是否有信用清算

市场，如果上年所有受监管方完成了合规义务，下年就不会有信用清算

市场。信用清算市场的启动时间在当年的 6月到 7月底，信用积分的买

卖需要在这个时期完成。 
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表 2：信用积分最高额（美元） 

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

LCFS法规规定，2016年通过信用清算市场获得，购买或转让的信

用积分最高价格为 200美元，并要求 2016年之后价格根据消费者价格

指数（CPI）进行调整，而 2022 年最高限价为 239.18美元。 
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四、不同燃料的碳强度与信用积分 

 

表 3： 不同燃料的能源经济比（ERR） 

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

信用积分是根据经过转换后的燃料总量以及与标准碳强度差额来

计算的，在计算差额时不能直接使用该种燃料的碳强度，需要将燃料的

碳强度除以能源经济比 Energy Economy Ratio (EER) 得到调整后的

碳强度值，表示该燃料替代常规燃料释放每百万焦耳所产生的排放。

ERR 是指在相同使用条件下，该种燃料相对于另外一种燃料的效率，如

上表中所示，生物柴油相对于普通柴油是 1，含有酒精的汽油相对于普

通汽油也是 1。 

 

 

 

 



 

 
8 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 4： 经过能源经济比折算后的碳强度 

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

表 4： 不同燃料能量密度 

燃料(单位) 能量密度 

碳水化合物(加仑) 119.53 (MJ/gal) 

汽油(加仑) 115.83 (MJ/gal) 

柴油(加仑) 134.47 (MJ/gal) 

液化天然气 (加仑) 78.83 (MJ/gal) 

压缩天然气(撒姆) 105.5 (MJ/Therm) 

电力(千瓦时) 3.60 (MJ/KWh) 

氢气(千克) 120.00 (MJ/kg) 

未变性无税乙醇 80.53 (MJ/gal) 

变性乙醇 (加仑) 81.51 (MJ/gal) 

生物柴油（脂肪酸甲酯） (加仑) 126.13 (MJ/gal) 

可再生柴油 (加仑) 129.65 (MJ/gal) 

喷气燃料(加仑) 126.37 (MJ/gal) 

丙烷(LPG) (加仑) 89.63 (MJ/gal) 
 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

进过能源经济比折算的可再生柴油碳强度略高于生物柴油，但是

可再生柴油能量密度要高于生物柴油。 
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表 5： 不同信用积分价格生产价值（美元/加仑） 

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 

 

例如可再生柴油的碳强度为 30 gCO2e/MJ，信用积分的价格是 196

美元/吨，那么生产一加仑生物柴油的价值就是 1.69美元。 

 

图 5： LCFS 信用积分季度产量、赤字及余额（吨） 

 

资料来源：CARB，申万期货研究所 
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截止 2021年第二季度，信用积分总产量为 496万吨，高于一季度

的 407万吨。信用积分赤字产量为 480万吨，高于一季度的 433万吨。

信用积分累计余额为 786万吨，低于一季度的 769万吨。总体上尽管信

用积分产量不断增加，但是信用赤字也同步增长，信用积分累计余额逐

步减少，这也就可以解释为什么 2021年年底前信用积分价格不断攀升。  

 

图 6： LCFS 信用积分月度交易量和价格（吨，美元/

吨） 

 

资料来源：AEGIS，申万期货研究所 

 

加利福尼亚州 2月份的低碳燃料标准（LCFS）信用积分交易量是历

年同期最高的，尽管与低于上个月。本月市场上有 155万吨的信用积分

通过 159次转移交易，这还不到异常强劲的 1月份转移交易量的一半，

但仍比 2021 年 2 月报告的交易量高出 52%。今年前两个月，交易了约

490 万吨信用积分，比 2021年同期增长 55%。 

 

图 7： LCFS 信用积分价格（美元/吨） 

 

资料来源：Platts，申万期货研究所 
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截止 2022 年 5 月 10 日加州信用积分价格为 116 美元/吨，低于 4

月同期的 121美元/吨，也低于 2021年同期的 193美元/吨。由于汽油

需求疲软以及可再生柴油和可再生天然气供应增加，信用积分产量逐

步增高，并快于信用赤字，另外生物柴油等原料价格高企加剧了替代燃

料竞争，导致信用积分价格在今年逐步降低。随着价格跌至四年低点，

加州监管机构将在“中期”调整低碳燃料标准(LCFS)目标。 
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免责声明 

 

本报告的信息均资料来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内

容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不

构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的

信息、建议，不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信

息、建议用于非法目的，所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为申银万国期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


