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摘要： 

 

➢ 电力来源对电解铝环节排碳体量形成决定性影响。火电

占国内电解铝消耗能源构成的 76%，是电解铝生产过程

中最主要的能源消耗来源。同时，水电占比 18%，是清

洁能源中占比最大的能源来源。本文基于水电铝和火电

铝的差异，对绿电铝溢价公式展开讨论。 

➢ 全球大部分低碳铝的销售仅限于私人交易，每吨低碳铝

的成本不透明且不统一，不同低碳铝公司的产品价格存

在较大差异。同时，全球市场上大部分低碳铝产品所采

用的边界和计算方法不同，缺乏统一的计算标准。本文

较为创新地从生产端对其溢价给出可参考的范围。 

➢ 单吨绿电铝溢价=（全国年度火电厂平均供电煤耗×单吨

电解铝生产耗电量×标准煤二氧化碳排放量平均值-绿电

二氧化碳排放量平均值）×全国碳市场碳排放配额 CEA

价格。 

➢ 经过测算，水电和火电产生的二氧化碳的差别约为 10.37

吨，按照目前全国碳市场碳排放配额 56 元/吨的价格，可

计算出目前单吨绿电铝溢价为 580.72 元。 
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一、 双碳目标下的绿电铝需求 

1.1 发展绿电铝的必要性 

铝产业链包含了铝土矿开采、氧化铝生产、阳极生产、电解铝生产、再生铝及铝加工及产品制造等环节。

根据 IAI 数据，2021 年全球原铝全生命周期（从摇篮到大门）平均每吨排放 16.6 吨二氧化碳，使其成为金属行

业中碳最密集的领域之一，其中约 78%碳排放集中于电解环节。考虑到铝产业在有色行业排碳占比大，在有色

行业 2025 年实现碳达峰预期下，铝行业至少需要同步实现碳达峰。 

图表 1：2021 年全球单吨原铝碳排放量（吨） 

  

数据来源：IAI，中信建投期货 

电解铝行业是铝全产业链中电力消耗最大的部门。根据《电解铝行业碳排放现状和趋势分析》，通过 2005

年至 2019年的加权平均值计算，在各生产工序中电解铝以 75.8%的占比高居首位，而电力排放以 78.8% 的占比

在电解铝工序内居绝对主导地位，电力碳排放强度的增加完全抵消了非电力碳排放强度大幅下降的贡献。因此，

电力来源对电解铝环节排碳体量形成决定性影响。 

图表 2：全球铝生产各工序碳排放强度分布（tCO2/t-Al） 图表 3：电解铝工序各类碳排放强度分布（tCO2/t-Al） 

  

数据来源：公开资料，中信建投期货                                                         数据来源：公开资料，中信建投期货 
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目前电解铝生产环节中的用能结构偏化石能源，以火电消耗为主，这是导致其碳排放高的主要原因。国内

电解铝厂自备电比例较高，数据显示 2022 年 7 月我国电解铝厂自备电占比约为 61%。而自备电又主要依赖于

火力发电，导致该行业碳排放量较高，不利于环境保护和实现碳中和目标。 

根据实施“双碳”战略的目标，铝行业绿色电力比例需要逐步提高，到 2060 年，火电比例需降至 30%以

下。考虑到中国电解铝行业新增产能主要集中在云南、广西等区域，铝供应结构的调整对于实现双碳目标发展

至关重要，提高水电铝的占比是关键。数据显示，2022年上半年，火电占国内电解铝消耗能源构成的 76%，是

电解铝生产过程中最主要的能源消耗来源。与此同时，水电占比 18%，是清洁能源中占比最大的能源来源。

相较于风光发电，水力发电具有波动性较小、设备寿命较长以及可灵活调节出力等特点，在稳定性方面具有更

大优势。因此，本文将基于水电铝和火电铝的区别，进行电解铝溢价公式的讨论。 

图表 4：2022 年上半年国内电解铝消耗能源构成分布 图表 5：2022 年 7 月国内电解铝自备电与网电占比 

  

数据来源：我的有色网，中信建投期货                                                         数据来源：我的有色网，中信建投期货 

在碳中和的背景下，调整能源结构或控制总量是当前的主要方案，优化可再生和清洁能源等绿色电力的使

用比例已经成为行业未来发展的趋势。在碳足迹较大的有色金属行业中，推广使用绿色电力生产的铝材，是降

低铝材碳足迹的必然选择。自 2015 年国家启动新一轮电改以来，对电解铝行业制定了多种规范和发展目标。 

2021 年《“十四五”原材料工业发展规划》指出，2025-2030 年中国电解铝行业碳排放量需下降 5%。此外，

国家发展改革委印发《关于完善电解铝行业阶梯电价政策的通知》，对不同时间的阶梯电价划分标准，自 2023

年起，分档标准调整为每吨 13450 千瓦时（不含脱硫电耗）；自 2025 年起，分档标准将调整为每吨 13300 千瓦

时（不含脱硫电耗）。这将推动电解铝行业持续提升能源利用效率、降低碳排放强度，服务经济社会绿色低碳

循环发展。2022 年《工业领域碳达峰实施方案》《有色金属行业碳达峰实施方案》等文件都明确提出，2030 年

电解铝使用可再生能源比例提高至 30％以上。2023年 3月 3日中国有色金属工业协会组织正式发布《有色金属

行业低碳技术发展路线图》，该路线图重点梳理出有色金属行业重点推广应用绿色低碳技术、攻关示范共性关

键技术及颠覆性前沿技术 3大类 38项技术，包括绿色低碳铝电解深度节能技术、铝电解槽结构优化和多参数智

能控制高效低碳技术等。 
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图表 6：电解铝行业 2022 年相关政策 

提出时间 政策名称 主要内容 

2022 年 

2 月 

《高耗能行业重点领域节能降碳改

造升级实施指南（2022 年版）》

《有色金属冶炼行业节能降碳改造

升级实施指南》 

到 2025 年，通过实施节能降碳技术改造，铜、铝、铅、钟等重点

产品能效水平进一步提升。电解铝能效标杆水平以上产能比例达

到 30％。结合电解铝和铜铅锌冶炼工艺特点、实施节能降碳和污

染物治理协同控制。 

2022 年 

6 月 
《减污降碳协同增效实施方案》 

要加强生态环境准入管理，推动能源绿色低碳转型，在大气污染

防治重点区域严禁新增钢铁、焦化、炼油、电解铝、水泥、平板

玻璃（不含光伏玻璃）等产能。 

2022 年 

8 月 
《工业领域碳达峰实施方案》 

2025 年，铝水直接合金化比例提高到 90％以上，再生铜、再生铝

产量分别达到 400 万吨、1150万吨，再生金属供应占比达 24％以

上。到 2030 年，电解铝使用可再生能源比例提至 30％以上。 

2022 年 

11 月 
《有色金属行业碳达峰实施方案》 

确保 2030 年前有色金属行业实现碳达峰。力争 2025 年、2030 年

电解铝使用可再生能源比例分别达到 25%、30%以上。 
 

数据来源:中信建投期货整理 

1.2 《绿电铝评价及交易导则》助力实现双碳目标 

2023 年 3 月，有色金属工业协会标准 T/CNIA0168-2022《绿电铝评价及交易导则》正式发布实施。该导则

首次提出绿电铝，并规定绿电铝评价的系统边界为电解生产环节。绿电铝即使用绿色电力（利用风能、太阳能、

水能、地热能、海洋能、生物质能等能源转化的电力）生产的电解铝产品，包括电解原铝液、重熔用铝锭。而

绿色铝是绿电铝的延续，是指全部或部分使用绿电铝及回收铝生产的变形铝及铝合金圆铸锭、变形铝及铝合金

扁铸锭、铝及铝合金铸轧带、铸造铝合金锭、电工圆铝杆、铝合金铸件等铸造类产品或连铸连轧类产品。以及

后续通过各类加工工艺生产的铝加工产品，即铝材。 

图表 7：绿电铝评价的系统边界 

 

数据来源:《绿电铝评价及交易导则》,中信建投期货 

绿电铝的评价及交易工作是《工业领域碳达峰实施方案》和《有色金属行业碳达峰实施方案》中相关要求

的落实措施。这将促进绿电铝价值链的传递，不断提高绿色电力的消纳比例，同时引导市场使用绿色铝产品，

更好地应对碳排放权交易和“碳关税”机制，并推动建立绿色电力核算体系，这将有助于应对欧盟碳边境调节

机制对我国铝产品出口造成的困境，助力实现有色金属行业“双碳”目标。  
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二、 绿色溢价在电解铝行业的应用 

2.1 基于绿色溢价的电解铝定价 

绿色溢价是指零碳技术的生产成本与当前使用高碳技术的生产成本之间的差价。绿色溢价是一个综合性的

成本有效性分析框架，它考虑了原有市场定价体系之外的碳排放外部成本，既包括高碳技术的负外部性，又考

虑了零碳技术的正外部性。为实现碳中和目标，创新和推广突破性的零碳技术是转型成功与否的关键。在碳排

放主要来源于电力的行业（如电解铝和一般制造业）和已有成熟零碳技术路径的行业（如钢铁）中，随着电气

化水平的提高、电力结构的脱碳以及零碳技术进步和规模化发展引起成本下降，各行业的绿色溢价将在碳达峰

和碳中和的过程中大幅递减。到 2060 年，预计绿色溢价将降低到企业可负担的水平，呈现低溢价或零溢价的

趋势。 

绿电和火电两种模式的生产差异导致绿电铝会产生溢价，主要是因为碳排放差值导致的溢价效应。因此，

本文将在采取传统主流经济学的碳定价方式，基于碳的社会成本对高碳技术的排放进行定价，使其负外部性内

部化，借以提升高碳技术的生产成本。随着未来碳排放配额价格的上涨，低碳铝定价的进一步上涨将成为趋势。 

2.2 国际视野下的低碳铝溢价 

加大绿色铝和再生铝的使用，是降低铝材碳足迹最为有效的途径，绿色原铝需求正在不断攀升。根据麦肯

锡的预测，受欧洲和中国汽车和包装需求等因素的推动，绿色铝的需求在未来将呈指数增长，会从 2021 年的

2600 万吨增长到 2030 年的 6200 万吨。同时，俄铝等低碳铝生产商也正在宣传铝行业采取绿色溢价的好处。这

将需要在交易价格之上收取比现行美国中西部铝溢价更高的附加费，以保证金属是使用各种低碳工艺生产的，

如水力发电或使用阳极低碳排放技术。 

但是，全球大部分低碳铝的销售仅限于私人交易，每吨低碳铝的成本不透明且不统一，不同低碳铝公司的

产品价格存在较大差异。港湾铝业于 2019 年 10 月底首次推出低碳铝现货溢价——美国 MWP1020 绿色铝现货

溢价，以在美国中西部地区交付的低碳铝（碳足迹低于 4.5 吨二氧化碳当量/吨铝）相对于普通铝的价格差异价

格作为计算标准，溢价价格为每磅 0.5 美分。 S&PGlobalPlatts 报道，2021 年 4 月欧洲一家生产商与客户签订了

一份长期合同，将低碳铝溢价定为每吨 50 欧元。 

尽管市场对低碳定价透明度的需求很大，在如何在现货市场中评估更具可持续性的低碳铝溢价仍较模糊，

特别是 LME 搁置了原计划在 2021 年实施的完全独立、实物结算的低碳铝交易平台。同时，全球市场上大部分

低碳铝产品所采用的边界和计算方法不同，他们在合格阈值水平上、测量和沟通的足迹范围上和标准等方面

都缺乏一致性。这种不一致的温室气体计算方法也给潜在购买者提出了问题。因此，本文较为创新地从生产端

对绿电铝溢价给出可参考的范围。 
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图表 8：全球低碳铝产品阈值与边界不一 

公司 品牌 碳足迹阈值 边界 

海港铝业 
美国 MWP1020 绿

色铝现货溢价 
4.5tCO2e/t 铝 

冶炼厂排放范围 1 和 2（包括阳极生产和铸造作业，不

包括氧化铝精炼和铝土矿开采），即 IAI 指南的 1 级 

海德鲁 REDUXA4.0 4tCO2e/t 铝 范围 1、2、3 

力拓 RenewAI 4tCO2e/t 铝 范围 1 和 2 

美铝 ECOLUM 冶炼厂 2.5tCO2e/t 铝 范围 1 和范围 2（包括铝土矿开采和氧化铝精炼） 

俄铝 ALLOW 4tCO2e/t 铝 冶炼厂直接和间接排放 

 

数据来源:中信建投期货整理 

GHG Protocol 针对碳排放活动的来源，划分了三个范围。范围 1 指企业直接控制的燃料燃烧活动和物理化

学生产过程产生的直接温室气体排放，典型的范围 1 涵盖燃煤发电、自有车辆使用、化学材料加工和设备的温

室气体排放；范围 2 指企业外购能源产生的间接温室气体排放，包括电力、热力、蒸汽和冷气等；范围 3 指价

值链上下游各项活动的间接排放。 

图表 9：碳排放活动根据来源划分为三个范围 

 

数据来源: GHG Protocol, 公开资料整理，中信建投期货 

2021 年 3 月 5 日，Fastmarkets 推出欧洲 P1020A 原铝和增值产品（Value-added Product）溢价合约，以满足

市场对低碳铝定价机制的需求。该机构完全独立，数据以月度频率更新，标准为来自冶炼厂的低碳铝在范围 1

和 2 下生产的每吨铝最多排放 4tCO2e，主要通过电话、电子邮件、数字信息、面对面交流或行业直接参与者等

来源进行收集。截止 2023 年 2 月 3 日，Fastmarkets 对欧洲铝 P1020A 低碳差价的月度评估为每吨 10 至 30 美

元。 

Fastmarkets 低碳铝价格的计算分为四个部分。LME 月度平均价格=（每日买入/卖出价格的平均值)/该月交

易天数总和；低碳铝差价的推断计算将使用基础溢价的中点和低碳铝差价的中点来计算，公布的参考标的物将
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会随着市场规模扩大而增多。Fastmarkets 提供的低碳铝及其低碳铝差价的计算公式，可以为我国未来的绿电铝

规范体系、追溯形式和发展方向提供参考。 

图表 10：Fastmarkets 低碳铝价格计算公式 图表 11：Fastmarkets 低碳铝差价的参考标的物 

 

推断价格的计算 

参考标的物 具体定义 

MB-AL-

0377 

Aluminium P1020A premium, in-whsdup Rotterdam, 

inferred low-carbon mid-point, $/tonne 

MB-AL-

0378 

Aluminium P1020A premium, in-whs dp Rotterdam, 

inferred low-carbon mid-point, $/tonne 

MB-AL-

0379 

Aluminium 6063 extrusion billet premium, ddp Italy 

(Bresciaregion), inferred low-carbon mid-point, $/tonne 

MB-AL-

0380 

Aluminium 6063 extrusion billet premium, ddp North 

Germany (Ruhrregion), inferred low-carbon midpoint, 

$/tonne 
 

数据来源：Fastmarkets 官网，中信建投期货                                                 数据来源：Fastmarkets 官网，中信建投期货 
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三、绿电铝溢价测定 

3.1SMM 低碳铝计算公式 

2021 年 12 月 26 日，有色网 SMM 将使用绿电进行生产的铝定义为低碳铝，并发布其价格公式，由此碳价

被正式纳入低碳铝定价模型。 

SMM 低碳铝价格=当日 SMM 佛山现货铝价格+（季度全国电解铝企业加权碳排放值-季度云南电解铝企业加

权碳排放值）*前一交易日全国碳排配额（CEA）收盘价格 

图表 12：低碳铝平均价（元/吨） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货 

其中，碳差均值是为 SMM 通过对国内 76 家电解铝企业碳排放模型计算得出，碳差值基数在后续每个季度

更新。数据跟踪的主要采标品牌为云铝股份、云南神火、云南宏泰、云南其亚，未来新增低碳铝采标企业需要

经过中国质量认证中心碳足迹认证二氧化碳排放值低于 4 吨，或从“摇篮到大门”（通常是指从原材料提取、

完成产品本身的生产加工、包装，到出厂或下游客户的过程为核算边界）二氧化碳排放值低于 2.5 吨。根据

SMM 统计，2021 年 8 月全国碳排放加权平均值为 12.5 吨二氧化碳/吨铝，云南四家低碳铝碳排放加权平均值为

2.1 吨二氧化碳/吨铝，差值为 10.4 吨二氧化碳/吨铝。 

总体而言，SMM 结合现货铝的基本价格、碳排放差值和碳价等因素，对低碳铝的价格进行了综合衡量。 

3.2 单位电解铝碳排放差值测算 

基于《电解铝：高双耗行业在“双碳”政策下的碳排放现状》文章的结论，假设电解生产一吨氧化铝所消

耗的二氧化碳量大约为 1.77 吨，不同的煤种碳含量标准煤二氧化碳排放量平均值为 2.54 吨。根据国家能源局

2021年全国电力工业统计数据，我国火电厂在 2021年的平均供电煤耗为 0.0003025吨标准煤每千瓦时。从目前
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大多数电解铝厂的情况看，生产一吨电解铝需要消耗约 13500 千瓦时。以上数据相乘可以计算得出，在我国每

生产一吨电解铝所需的火电量相当于大约 4.084吨标准煤，大约排放 10.37吨二氧化碳。加上电解环节，火电在

电解生产环节中共释放 12.14 吨二氧化碳。 

同时，参考安泰科和国盛证券研究所的假设，将水电在电力生产环节中产生碳排放视作为零，并且在电解

环节中产生1.77吨碳排放。由此可得，1吨电解铝的生产过程中水电和火电产生的二氧化碳差值约为10.37吨。 

图表 13：国内火电和水电电解铝碳排放差值计算 

  

用火电生产 1t 电解铝 用水电生产 1t 电解铝 

火电煤耗 排放 CO2 排放 CO2 

t 标煤/t 铝 tCO2/t 铝 tCO2/t 铝 

电力环节 

生产一吨电解铝大概需要耗电

13500 千瓦时 

4.084 10.37 0.00 
2021 年我国火电厂平均供电煤

耗为 0.0003025 吨 

标准煤二氧化碳排放量平均值

2.54t 

电解环节 
电解环节阳极消耗 

1.77 1.77 
阳极效应 

排放合计 12.14 1.77 

排放差值 10.37 
 

数据来源:安泰科，中信建投期货 

3.3 绿电铝溢价计算公式 

根据以上结论，我们将单吨绿电铝的溢价看作是单吨碳排放差值和碳排放配额价格的乘积，即： 

单吨绿电铝溢价=（全国年度火电厂平均供电煤耗×单吨电解铝生产耗电量×标准煤二氧化碳排放量平均值

-绿电二氧化碳排放量平均值）×全国碳市场碳排放配额 CEA 价格 

按照目前全国碳市场碳排放配额 56 元/吨的价格，结合单吨电解铝碳排放差值约为 10.37 吨二氧化碳，可

以计算出单吨绿电铝溢价为：10.37tCO2×56 元/吨=580.72 元。 

根据 SMM 统计，目前 SMM 采集到的低碳铝价格较国内火电铝有 400-500 元/吨的溢价。与我们计算得出

的结果相比，差别不大，具有参考价值。因此，我们可以认为以上公式对于估算绿电铝的溢价具有一定的参考

性。未来，CEA 价格的波动将会影响单吨绿电铝溢价的取值。 
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图表 14：全国碳市场碳排放配额（CEA）收盘价（元/吨） 

 

数据来源:同花顺，中信建投期货 

3.4 绿电铝溢价前景展望 

在电力改革的背景下，未来电解铝企业铝液综合交流电耗不断降低，这将促进绿色电力在电解铝行业的应

用，并逐步降低生产成本，为绿电铝的广泛应用创造更好的前景。在“双碳”目标的强势推动下，越来越多的

企业将选择采用绿电铝生产，以实现减少环境污染和碳排放、降低生产成本、提高竞争力等目标，这也是实现

可持续发展的重要途径之一。 

通过对绿电铝溢价进行测算，可以激励生产商采用更环保的生产方式，从成本端鼓励企业进行减排策略，

用更清洁的绿色电力替代火电，对其总资产价值产生较大影响。同时也可以为绿色电力生产提供更多的市场需

求，从而推动绿色能源的发展。 

中国有色金属绿色产品评价中心未来将根据区域特点制定《绿电铝评价和交易实施细则》和《绿电铝追溯

与绿色铝分级规则（暂定名）》等相关标准，推动绿电铝的评价工作获得国际市场认可，并探索开展绿电铝认

证的方案。随着市场的成熟，绿电铝的规格和范围将不断发展，需要行业进一步完善碳足迹披露流程和计算方

法、统一边界和阈值衡量标准并增加绿电铝价格的透明度。相关部门需要定期审查绿电铝相关企业的排放规格，

并根据行业发展水平调整碳足迹规范。同时，可以对阈值范围内进行分级，实行阶梯价格，促进电解铝企业进

一步降排，提高行业水平。这些举措将有助于建立绿色低碳、循环发展的产业体系，确保 2030 年前有色金属

行业实现碳达峰。 
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