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热点报告——碳排放

排放需求下降超预期，基本面弱势难改

[Table_Rank]走势评级： EUA：震荡

报告日期： 2024 年 6 月 3 日

★欧盟碳市场 2023 年 TNAC 报告发布

当地时间 6月 1 日，欧盟委员会公布了 2023 年欧盟碳市场上流通
中的配额总数（TNAC），为 1,111,736,535 吨，较 2022 年减少 2,306
万吨，同比下降 2.03%。

★MSR 摄入数量有限，2024 年 EUA最终拍卖量同比上升

根据最新的MSR 机制设定，EU ETS 会员国在 2024 年 9 月 1 日至
2025 年 8月 31日的初始配额拍卖数量中有 266,816,768 吨配额被存
入 MSR 账户中，同时欧盟将对 2024 年 9-12 月的配额拍卖日程进
行修改，预计将从这段时期的初始计划拍卖配额中扣减约 8,894 万
吨，降幅约三成。2024 年整体配额拍卖量明显高于 2023 年。

★2024 年电力部门排放量大幅缩减，工业部门排放量或有恢复

（1）电力部门：由于水力发电的恢复和风光发电的增长，2024 年
以来欧盟电力部门排放量处于持续下降过程中。其中 2-5 月的排放
量同比降幅超过了 20%，因此我们略微下调了对于 2024 年电/热部
门的排放量预测。（2）工业部门：虽仍低于荣枯线，但 5月欧元
区和德国制造业 PMI 都已经达到了 2023 年 3 月以来的最高值，同
时，欧央行大概率在 6月降息，尽管后续降息路径仍然存在不确定
性，但欧洲制造业或许将进入缓慢恢复阶段。因此我们略微上调了
对于 2024 年工业部门的碳排放量预测。

整体看来，2024 年欧盟碳市场仍处于供求关系偏宽松的状态。我
们对于全年的碳价中枢水平并不持有乐观态度。短期，市场的不确
定性在于，即将到来的这个夏季，可再生能源发电出力能否满足电
力部门的需求增量，这将直接影响欧洲地区对于燃煤和天然气发电
量的需求。如果可再生能源发电尤其是光伏发电量不尽如人意，碳
配额或许会迎来今年基本面上的第一个短暂转折。

★风险提示

欧盟碳市场改革；经济恢复超预期；地缘风险；天气异常等。
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1、欧盟碳市场 2023 年 TNAC报告发布

当地时间 6月 1 日，欧盟委员会公布了 2023 年欧盟碳市场上流通中的配额总数（TNAC），
为 1,111,736,535 吨，与我们此前报告（专题报告《欧盟碳价大跌，短期恐难回调》）中
的推算数量基本一致，较 2022 年减少 2,306 万吨，同比下降 2.03%。2023 年 TNAC 报告
的报告细项与此前略有不同，从 2024 年开始，MSR 储备中超过 4亿吨的部分将永久失效。
此外，根据 REPowerEU 法规以及 EU ETS 指令相关条款，MSR 中将为创新基金预留 2,700
万吨配额以供拍卖筹集项目资金。

图表 1：2023 年 TNAC计算细项
供给 18,382,310,465

a) 第二阶段结转配额 1,749,540,826

b) 2013-2023 年免费分配配额，包括NER 中的配额 8,222,698,758

c) 2013-2023 年拍卖配额 7,591,181,500

d) 2021-2023 年用于灵活性目的的配额 21,641,364

e) NER300 项目的货币化配额 300,000,000

f) 截至 2020 年 12 月 31 日用于抵销排放的国际碳信用额 497,248,017

需求 17,270,573,930

a) 2013-2023 年固定设施核实排放量 17,269,905,658

b) 截至 2023 年 12 月 31 日根据Directive 2003/87/EC 取消的配额 668,272

MSR 持有 400,000,000

截至 2023 年 12 月 31 日 MSR 持有 808,744,844

根据 Directive 2003/87/EC 为创新基金预留的配额 27,000,000

2024 年 1 月 1 日失效配额 381,744,844

TNAC 1,111,736,535

资料来源：EU Commission

图表 2：2017-2023 年 EUA供需情况

资料来源：EU Commission，东证衍生品研究院
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图表 3：2016-2022 年 TNAC变动情况 图表 4：MSR 历史摄入量及年底储备量

资料来源：EU Commission，东证衍生品研究院 资料来源：EU Commission，东证衍生品研究院

2、MSR摄入数量有限，2024 年 EUA最终拍卖量同比上升

根据最新的MSR 机制设定，如果 TNAC 超过 10.96 亿吨的门槛，则总配额流通数量的 24%
将存入市场稳定储备，这导致 EU ETS 会员国在 2024 年 9 月 1 日至 2025 年 8 月 31 日的
12 个月内的配额拍卖数量中有 266,816,768 吨配额将存入 MSR 账户当中。同时欧盟将对
2024 年 9-12 月的配额拍卖日程进行修改，按照历史惯例，将从这段时期的初始计划拍卖
配额数量中扣减约 8,894 万吨，较原计划降幅约三成，即单日的 EUA拍卖数量（Auction 4.
Period CAP3 EU）将从原先的 442.7 万吨降至约 303.8 万吨。

图表 5：EUA每日拍卖量（Auction 4. Period CAP3 EU）

资料来源：EEX，EU Commission，东证衍生品研究院
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从历史数据来看，2024 年 9-12 月调整后的日均配额拍卖数量将与 2023 年同期基本持平，
但由于 2024 年 1-8 月的日均配额拍卖数量远高于 2023 年同期，且以往例行的 8月拍卖量
减半并没有在 2024 年进行，因此 2024 年整体配额拍卖量明显高于 2023 年。

3、2024 年电力部门排放量大幅缩减，工业部门排放量或有恢复

2024 年以来，欧盟电力部门排放量依然处于持续下降的过程中，这主要源自于水力发电
的恢复和风光发电的增长，从而使得燃煤和天然气发电量大幅减少，尤其是 1-4 月燃煤发
电量平均同比下降了 27%，尽管 1月天然气发电量同比回升，但 2-4 月依旧同比大幅减少。
综合 Ember 数据和 BNEF 报告数据，欧盟 2-5 月的排放量同比降幅超过 20%，因此我们
略微下调了对于 2024 年电/热部门的排放量预测。

欧元区及主要国家制造业 PMI 逐渐回升。虽仍低于荣枯线，但 5月欧元区和德国制造业
PMI 都已经达到了 2023 年 3 月以来的最高值，同时，欧央行大概率在 6月降息，尽管后
续降息路径仍然存在不确定性，但欧洲制造业或许将进入缓慢恢复阶段。因此我们略微
上调了对于 2024 年工业部门的碳排放量预测。

图表 6：EU水力发电量 图表 7：EU风光发电量

资料来源：Ember 资料来源：Ember
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图表 8：EU燃煤发电量 图表 9：EU天然气发电量

资料来源：Ember 资料来源：Ember

图表 10：EU电力部门排放量 图表 11：欧元区及主要国家制造业 PMI

资料来源：Bloomberg，Ember，东证衍生品研究院 资料来源：iFinD

综合来看，2024 年欧盟碳市场仍处于供求关系偏宽松的状态，我们对于全年的价格中枢
水平并不持有乐观态度。短期的市场不确定性在于即将到来的夏季，这个夏季大概率又
将是一个酷夏，电力部门排放量的季节性回升是必然的，但回升的幅度取决于可再生能
源发电出力能否满足电力部门的需求增量，这将直接影响欧盟国家对于燃煤和天然气发
电量的需求。如果可再生能源发电尤其是光伏发电量不尽如人意，碳价或许会迎来今年
基本面的第一个短暂转折。
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图表 12：EU ETS 碳配额供需平衡表
MTCO2 2021 2022 2023 2024F

供给 1,869 1,401 1,313 1,422

免费配额 552 543 539 557

拍卖配额 590 475 518 595

其他调整项 727 383 254 270

需求（核实排放量） 1,290 1,346 1,087 1,093

电/热 797 835 627 535

工业 494 511 460 470

航空业 27 49 53 56

航运业 80

MSR 摄入量 708 369 247 270

供给缺口 -148 -328 -30 59

TNAC 1,449 1,135 1,112 1,171

TNAC/排放量 1.12 0.84 1.02 1.07

资料来源：EU Commission，东证衍生品研究院
注：2021-2023 年 TNAC计算不包含航空设施；表中第N年的需求（核实排放量）实际为第N年 4月 1 日至第N+1年 3 月 31 日 EUTL
系统中登记的排放量增量，与日历年的实际排放量存在差异；2024 年 TNAC 计算包含航空设施。

4、风险提示

欧盟碳市场改革；经济恢复超预期；地缘风险；天气异常等。
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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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