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热点报告——碳排放

政策预期被持续计价，全国碳价屡创新高

[Table_Rank]走势评级： CEA：看涨

报告日期： 2024 年 4 月 23 日

★全国碳价触及 100 元/吨

4月 22 日，全国碳市场碳排放配额 21 收盘价达到 100 元/吨，碳排
放配额 22 价格也在盘中触及 100 元/吨，当日综合收盘价为 96.26
元/吨，4 月 23 日综合收盘价为 99.76 元/吨，再创历史新高。自今
年 2月份以来，相关部门的政策持续推进，碳市场扩容信号不断释
放，政策预期持续被市场所计价，全国碳价屡创新高。

★下一周期配额分配方案正在征求意见，新规影响几何？

市场消息称，生态环境部近期正在就“2023、2024 年度全国碳市场
配额总量与分配方案”征求意见，征求意见稿旨在解决碳配额的过
度分配问题，并对可结转至下一年的配额数量设定限制。

（1）收紧配额供应。收紧配额供应将显著推高碳价，我们认为收
紧配额供应有两种方向，一是下调基准值，二是取消履约豁免机制。
下调基准值将倒逼更多企业减排；取消履约豁免机制将使高排放企
业有更大的减排动力。（2）限制配额结转。限制配额结转将解决
市场惜售问题，提高市场活跃度，同时也能在一定程度上消纳此前
的配额供应过剩。在配额结转限制下，企业会优先使用时间较早的
配额，而囤积或购买最新年度配额，最新年度配额也会存在明显的
溢价。（3）调整履约周期。现行的两年一个周期的运行机制使得
周期之间存在一年的“空窗期”，在碳市场运行初期，“空窗期”
能够为企业进行核算碳排放、熟悉履约政策等前期工作提供充分的
准备时间。我们认为将周期调整为一年一次适逢其时，企业碳核算、
碳交易和履约将成为一种常态，对碳市场活跃度也会有明显提升。

如果新的配额分配方案最终能够基本落实，碳市场将更好发挥其提
高碳排放成本、推动高排放企业减排的目的，碳价的上方空间也会
被充分打开。但随着碳市场的持续扩容，如何保障不同行业之间的
公平性也十分重要，是参考欧盟碳市场减轻工业部门的配额清缴压
力？还是充分调动企业减排动力？未知数仍然较多，对于未来可能
纳入到全国碳市场的企业来说，最优解可能都是做好自身的碳数据
管理和碳资产管理，并积极谋划长期减排战略。

★风险提示

全国碳市场扩容进度不及预期；配额分配方案改革不及预期。
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1、全国碳价触及 100 元/吨

4 月 22 日，全国碳市场碳排放配额 21 收盘价达到 100 元/吨，碳排放配额 22 价格也在盘
中触及 100 元/吨，当日综合收盘价为 96.26 元/吨；4 月 23 日，碳排放配额 19-20 价格盘
中逼近 100 元/吨，当日综合收盘价为 99.76 元/吨，再创历史新高。

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

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

上一个履约周期结束以后，全国碳市场迅速降温，成交量大幅下滑，碳价从 80 元/吨迅
速回落至 70 元/吨，但是自今年 2 月份以来，由于相关部门的政策推进，政策预期持续
被市场所计价，碳价屡创新高。但是从交易量上看，市场活跃度仍然较低。
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今年 3 月和 4 月，生态环境部分别就电解铝和水泥熟料生产的碳排放核算指南等文件公
开征求意见，钢铁行业的相关文件也基本就绪，如果顺利的话，这三大行业可能会从第
三个履约周期开始纳入全国碳市场。相较于发电行业，工业部门的减排空间更小，难度
更大，其可承受的碳价水平也会更高。碳市场扩容表明了我国加快建设碳市场的步伐和
减排的决心，市场政策预期也持续被计价，推升碳价到达历史高位。

图表 5：近期与全国碳市场建设和低碳发展相关的公开事件
时间 事件

2024 年 1 月 22 日 全国温室气体自愿减排交易市场正式重启。

2024 年 2 月 4 日 国务院发布《碳排放权交易管理暂行条例》。

2024 年 2 月 26 日 生态环境部副部长赵英民在国务院政策例行吹风会上表示，针对下一步碳排放权交易市场扩

大覆盖行业的问题，生态环境部正在积极推动，争取尽快实现首次扩围。

2024 年 3 月 15 日 生态环境部公开征求《企业温室气体排放核算与报告指南 铝冶炼行业》《企业温室气体排放

核查技术指南 铝冶炼行业》意见。

2024 年 3 月 30 日 生态环境部应对气候变化司副司长逯世泽公开表示，2024 年下半年，钢铁等行业将开展企业

碳排放数据报送及月度存证工作；钢铁行业的碳排放核算等各项文件基本准备就绪。

2024 年 4 月 3 日 生态环境部公开征求《企业温室气体排放核算与报告指南 水泥熟料生产》《企业温室气体排

放核查技术指南 水泥熟料生产》意见。

2024 年 4 月 10 日 七部门联合发布《关于进一步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》，其中指出，推动金

融系统逐步开展碳核算，建立健全金融机构碳核算方法和数据库。

2024 年 4 月 10 日 国务院公布《生态保护补偿条例》，其中提出，国家建立健全碳排放权、排污权、用水权、

碳汇权益等交易机制，推动交易市场建设，完善交易规则。

2024 年 4 月 12 日 上交所、深交所和北交所发布了上市公司可持续发展报告指引，强制要求相关公司最晚在 2026

年首次披露 2025 年度可持续发展报告，包含温室气体排放总量等相关数据。

资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院

2、下一周期配额分配方案正在征求意见，新规影响几何？

彭博社 4月 15 日消息，我国正计划收紧全国碳市场的配额供应，以迫使大型污染企业遏
制排放。市场消息称，生态环境部近期正在就“2023、2024 年度全国碳市场配额总量与
分配方案”征求意见，征求意见稿旨在解决碳配额的过度分配问题，并对可结转至下一
年的配额数量设定限制。

（1）收紧配额供应

据我们此前的预测（见专题报告《结构性缺口扩大，CEA 量价齐升或提前》），2021-2022
年的履约周期约存在 1.17 亿吨的总量缺口，但这部分缺口大概率能被履约豁免机制和灵活
“借碳”机制所覆盖，因此目前市场上可能仍然在 3亿吨以上的碳配额存量。我们认为，碳
配额供应的收紧大体上有两种方向，一是继续下调基准值，二是取消各类履约豁免机制。

从基准值来看，第二个履约周期的基准值设定秉承的是“配额富余和短缺量总体平衡、
不额外增加行业负担、鼓励先进、惩罚落后“的原则，这种整体平衡使得第二个履约周
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期的配额供应过剩没能得到消化，因此基准值的进一步下调将是解决历史配额盈余的有
效手段，这也将倒逼更多的发电企业主动减排。

从履约豁免机制看，前两个履约周期均设定了 20%的配额缺口率上限，即履约企业最少
可以获得其核查排放量 80%的配额，相当于配额的增发。即使履约企业的实际碳排放强
度远高于基准值，缺口也不会超过 20%，从而减轻相关企业压力。如果这部分豁免机制
被取消，那么高排放企业将有更大的减排动力。

（2）限制配额结转

此前，生态环境部并未对配额的结转设置任何限制，即配额是长期有效的，这也导致了
市场上明显的配额惜售情绪，市场活跃度明显不足。因此，限制配额结转将有效提高市
场活跃度。分年度的配额交易是从 2023 年 8 月 28 日开始的，按照分配时间，配额分为碳
配额 19-20、碳配额 21 和碳配额 22。对碳配额进行年度划分，最后的结果必然是限制相
应年度配额的使用。

配额的限制方式有以下几种可能：（1）完全禁止某一年度配额结转到下一年度使用；（2）
禁止一定比例的配额结转到下一年度使用；（3）按照实际交易量计算可结转的配额数量。
我们认为，第一种方式在现阶段概率较小，因为这种方式会影响碳市场的稳定性，此前
囤积较多配额的企业也会面对高额损失。第三种方式目前看来是最优的，不仅能够提高
市场活跃度，还可以消纳此前的配额供应过剩。在配额结转的限制之下，企业会优先使
用时间较早的配额，而囤积或购买最新年度的配额，最新年度配额也会存在一定溢价。

（3）调整履约周期

前两个履约周期均为两年一次，即在一年的时间内完成前两年的履约义务，即存在一年
的“空窗期”，空窗期内企业不需要进行配额清缴，且下一周期的配额分配方案也有待
确定，通常碳市场交易低迷。

我们认为，在碳市场启动初期，两年一次的周期能够给予履约企业一定的缓冲时间，为
核算碳排放、熟悉履约政策等前期工作提供充分的准备时间。但是在大部分发电企业已
经经历了两个周期以后，将周期调整为一年一次也是适逢其时的，那么“空窗期”将不
复存在，企业碳核算、碳交易和履约也将成为一种常态，对碳市场活跃度有明显提升。

总体上看，如果新的配额分配方案最终能够基本落实，将有效解决目前全国碳市场存在
的配额供应过剩、市场活跃度不足等问题，碳市场也能更好发挥其提高碳排放成本、推
动高排放企业减排的目的，碳价的上方空间也会被充分打开。但是，随着碳市场的持续
扩容，如何保障不同行业之间的公平性也十分重要，是参考欧盟碳市场减轻工业部门的
配额清缴压力？还是充分调动企业减排动力？未知数仍然较多，对于未来可能纳入到全
国碳市场的企业来说，最优解可能都是做好自身的碳数据管理和碳资产管理，并积极谋
划长期减排战略。

3、风险提示

全国碳市场扩容进度不及预期；配额分配方案改革不及预期。
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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

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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