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热点报告——碳排放

CEA 价格加速下跌，风险短期或难消退

[Table_Rank]走势评级： CEA：看跌

报告日期： 2025 年 4 月 23 日

★全国碳市场扩围方案落地，2024 年度新行业无需支付履约成本

3月 26 日，生态环境部印发《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、
水泥、铝冶炼行业工作方案》（以下简称《方案》），标志着全国
碳市场自 2021 年启动以来的首次行业扩围正式落地。值得注意的
是，《方案》指出，2024 年度，钢铁、水泥、铝冶炼行业配额基
于经核查的实际碳排放量等量分配，即无需支付履约成本。

★扩围方案的调整叠加结转政策对碳市场供需结构的影响

基于扩围方案征求意见稿，如果 2024 年度四大行业均按照基准值
法进行配额分配，假设 2024—2025 年结构性缺口总量约 3.5—4 亿
吨，则基于结转政策的最优交易策略带来的累计净卖出量明显小于
结构性缺口总量，市场整体供不应求；扩围方案调整后，结构性缺
口总量与最优净卖出量同时收缩，但结构性缺口总量的收缩程度明
显大于净卖出量的收缩程度，即碳市场的供需结构或转为整体均
衡，使得碳价中枢明显下移，这也就对应了近期卖压释放带来的
CEA价格的加速下跌。

★碳价下行风险短期或难以消退

从交易节奏上看，现阶段新行业暂未完全进入碳市场参与配额交
易，而发电行业配额预分配却带来了大量新增供应，预计价格下行
趋势将持续到 5月中下旬，后因新行业购买需求的释放而得到一定
缓解，并进入震荡调整阶段。碳配额 24 暂未正式上线交易，其上
线后不排除出现 CEA 放量下跌的情形。8月上旬，新增供应进入
市场，届时价格可能再次出现明显波动，但方向上存在较大的不确
定性，需要观察碳市场抛压能否在此前得到充分释放。假如今年碳
市场整体确实供应过剩，那么面临配额失效的风险，其挂牌价格只
会越来越低。

★风险提示

预估情形与真实数据存在较大偏差；碳市场政策调整等。
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1、全国碳市场扩围方案落地，2024 年度新行业无需支付履约成本

3 月 26 日，生态环境部印发《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作
方案》（以下简称《方案》）。与去年 9月发布的征求意见稿相比，此次《方案》最重
要的变化在于，分阶段推进扩围工作的启动实施，减轻新行业履约压力，具体而言，《方
案》指出，2024 年作为三大行业的首个管控年度，其配额基于经核查的实际碳排放量等
量分配，2025 年底前完成首次履约工作，即相关企业在 2025 年无需支付履约成本，而 2025
—2026 年则延用用碳排放强度控制的思路进行配额分配，合理确定配额盈缺率，行业整
体配额盈亏基本平衡。

我们认为，扩围方案的调整叠加结转方案的实施对碳市场供需结构的影响较大。首先，
根据《2019—2024 年度碳排放配额结转方案》，重点排放单位碳排放配额可结转量的计
算公式为：

T = B + NS × R

NS = SI2019−2020 + SI2021 + SI2022 + SI2023 + SI2024

− PI2019−2020 + PI2021 + PI2022 + PI2023 + PI2024

式中，T为重点排放单位最大可结转配额量，B为重点排放单位基础可结转量，NS 为净
卖出配额量，R为结转倍率。基础可结转量为 10,000 tCO2，净卖出量计算时间范围为 2024
年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日（计算结果小于 0则取值为 0），结转倍率为 1.5。即重点
排放单位的最优交易策略为净卖出配额量为配额盈余量（扣除基础结转量后的值）的 40%，
剩余配额可实现全部结转。

基于历年的两份全国碳排放权交易市场履约报告所公布的相关数据，有以下公开信息：

1. 2019/2020 年：重点排放单位共 2,011 家，其中 847 家单位存在配额缺口，总量约为 1.88
亿吨；累计使用 CCER 约 3,273 万吨用于配额清缴抵销。

2. 2021/2022 年：重点排放单位共 2257 家，两年配额发放量分别为 50.96 亿吨、51.04 亿
吨，实际排放量分别为 50.94 亿吨、50.91 亿吨，配额盈余量分别为 147 万吨、1,298 万吨；
共使用 371.34 万吨 CCER 用于配额清缴抵销。

综合我们此前在专题报告《结构性缺口扩大，CEA 量价齐升或提前_20230828》中估算的
第一个履约周期的配额盈余量，我们预计，截至 2023 年底，碳市场累计盈余约 3.7 亿吨
CEA，CCER 存量不足 1,000 万吨。碳市场扩容后，新增重点排放单位约 1,500 家，覆盖
排放量新增加约 30 亿吨，即总重点排放单位数量将达到 3,850 家左右，总体碳排放规模
将达到 80 亿吨。

下面我们分情形来对扩围方案的调整进行大致的定量分析：

①基于扩围方案征求意见稿：2024 年度四大行业均按照基准值法进行配额分配，我们预
计半数左右的重点排放单位存在配额盈余，有净卖出意愿。由于 2019—2020 年的结构性
缺口为 1.88 亿吨（两年累计），且当时的基准值设定偏高，我们假设 2024 年（2023 履约
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年度）发电行业结构性缺口约 1.5 亿吨，2025 年（2024 履约年度）四大行业结构性缺口
约 2—2.5 亿吨。2024—2025 年结构性缺口总量约 3.5—4 亿吨，结构性盈余总量与之对应。
3,850 家重点排放单位的最大基础可结转量合计为 3,850 万吨，扣除基础结转量后，最优
策略下碳配额 23 和碳配额 24 的净卖出量约为 1.25—1.45 亿吨，而 2023 年前市场盈余 3.7
亿吨配额对应的净卖出量约为 1.5 亿吨，即结构性缺口总量大概率大于净卖出量，市场整
体供不应求。

②基于扩围方案正式发布稿：2024 年度发电行业按照基准值法进行配额分配，新进行业
按照实际排放量进行配额分配，则仅发电行业中半数左右的重点排放单位存在配额盈余，
有净卖出意愿。2024 年（2023 履约年度）情形与情景①保持一致，2025 年（2024 履约年
度）仅发电行业存在结构性缺口，预计与 2024 年近似，则 2024—2025 年结构性缺口总量
约 3亿吨，结构性盈余总量与之对应。3,850 家重点排放单位的最大基础可结转量合计为
3,850 万吨，扣除基础结转量后，最优策略下碳配额 23 和碳配额 24 的净卖出量约为 1.05
亿吨，2023 年前市场盈余 3.7 亿吨配额对应的净卖出量约为 1.5 亿吨，即结构性缺口总量
与净卖出量大体接近，市场整体供求平衡。

综上，扩围方案的调整使得市场结构性缺口总量的收缩程度（0.5—1 亿吨）明显大于净
卖出量的收缩程度（0.2—0.4 亿吨），碳排放权交易市场的供需结构从供不应求转为整体
均衡，导致碳价中枢明显下移，这也就对应了近期卖压释放带来的 CEA 价格的加速下跌。

图表 1：全国碳市场综合行情：挂牌协议交易 图表 2：全国碳市场综合行情：大宗协议交易

资料来源：上海环境能源交易所 资料来源：上海环境能源交易所
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图表 3：各年度碳排放配额价格走势 图表 4：各年度碳排放配额成交量

资料来源：上海环境能源交易所 资料来源：上海环境能源交易所

2、碳价下行风险短期或难以消退

根据《关于做好 2025 年全国碳排放权交易市场有关工作的通知》公布的相关信息，发电
行业配额预分配工作已于 2025 年 4 月 20 日前完成，并于 8月 20 日前完成核定配额分配；
钢铁、水泥、铝冶炼行业 2024 年度碳排放配额不开展预分配，并于 10 月 20 日前完成核
定配额分配；2025 年 5 月 15 日前，新纳入的重点排放单位将完成管理平台账户开立，并
激活排放管理、碳排放权注册登记与交易管理、自愿减排市场注册登记与交易管理等业
务功能。

因此，从交易节奏上看，现阶段新行业暂未完全进入碳市场参与配额交易，而发电行业
配额预分配却带来了大量新增供应，预计价格下行趋势将持续到 5 月中下旬，后因新行
业购买需求的释放而得到一定缓解，并进入震荡调整阶段。碳配额 24 暂未正式上线交易，
其上线后不排除出现 CEA 放量下跌的情形。8月上旬，新增供应再次进入市场，届时价
格可能再次出现明显波动，但方向上存在较大的不确定性，需要观察碳市场抛压能否在
此前得到充分释放。

需要关注的风险是，由于披露机制尚未完善，对于绝大部分市场参与者来说，真实的供
需情况不得而知，尽管扩容方案调整带来的结构性变化的方向是确定的，但今年的碳市
场究竟是供需接近均衡还是供应过剩仍有待价格反馈。如果真实情况的确是供应过剩，
那么面临配额失效的风险，其挂牌价格只会越来越低。

3、风险提示

预估情形与真实数据存在较大偏差；碳市场政策调整等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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