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热点报告——碳排放

总量缺口相对有限，市场活跃度将显著提升

[Table_Rank]走势评级： CEA：看涨

报告日期： 2024 年 7 月 3 日

★2023、2024 年度发电行业配额分配方案公开征求意见

7月 2 日，生态环境部发布《2023、2024 年度全国碳排放权交易发
电行业配额总量和分配方案（征求意见稿）》，与 2021、2022 年
发电行业配额分配方案相比，此次配额分配方案在工作原则、基准
值确定原则、履约周期、配额分配和结转等方面有明显变化。

★2023、2024 年配额总量缺口或与 2021、2022 年大致相当

与 2021 年机组 I 和机组Ⅳ均有配额盈余不同的是，2023 年仅有机
组Ⅳ存在配额盈余，表明此次配额分配方案从鼓励改建大容量机组
转向适度推动大容量机组减排。从基准值的变化情况来看，2023
年基准值相对于 2022 年的下降幅度较 2021 年相对于 2020 年的下
降幅度略有收窄。但是考虑到上一周期的配额预支政策，2023 年
的实际缺口或有所扩大，2023 年度的配额缺口约为 0.3-0.8 亿吨，
2024 年的配额缺口约为 0.6 亿吨，整体来看，2023、2024 年配额总
量缺口或与 2021、2022 年大致相当。

★配额结转方案将显著提升市场活跃度

此次《征求意见稿》中设定的配额结转方案将重点排放单位的最大
可结转量与其在 2024-2025 年的净卖出配额量的挂钩。2024 年度及
其之前年度配额可结转为 2025 年度配额，未结转配额不再用于
2025 年度及后续年度履约。经测算，企业最优的策略为净卖出配
额量占配额盈余量的 40%，即可结转占配额盈余量 60%的配额。
考虑到行业2019-2024年配额累计盈余约为1.2-2亿吨，则2024-2025
年拥有盈余配额的重点排放单位的净卖出量约为 0.5-0.8 亿吨，尚
不足以满足结构性缺口部分，不会对市场构成明显的供应压力。但
可以预见的是，市场活跃度将得到极大程度的提升。且由于不同年
度的配额之间不存在结转差异，因此其价格或将趋同。

★风险提示

全国碳市场扩容进度不及预期；配额分配方案落地不及预期。
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1、2023、2024 年发电行业配额分配方案中的主要变化

7 月 2 日，生态环境部发布《2023、2024 年度全国碳排放权交易发电行业配额总量和分配
方案（征求意见稿）》（以下简称《征求意见稿》）。与 2021、2022 年发电行业配额分
配方案相比，此次配额分配方案在工作原则、基准值确定原则、履约周期、配额分配和
结转等方面有明显变化。

1、工作原则：强调市场主导作用

三条工作原则从“坚持服务大局、坚持稳中求进、坚持政策导向”变为“坚持目标导向、
坚持稳中求进、坚持市场主导”，其中，坚持市场主导，即充分发挥市场在资源配置中
的决定性作用，健全市场价格发现机制，营造平等、开放、竞争的市场环境。

2、基准值确定原则：从“总体平衡”到“略有缺口”

上一周期基准值的设定原则是“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”，而这此次《征求意见稿》中的表述则是“按照行业总体盈亏平衡、
略有缺口的原则综合确定”，保持一定的缺口可能也是为了消化此前两个周期积累的总
体配额盈余。

3、履约周期由两年一履约变为一年一履约

重点排放单位需在 2024 年 12 月 31 日前完成 2023 年度履约工作，在 2025 年 12 月 31 日
前完成 2024 年度履约工作。这一变化将解决非履约期交易活跃度疲弱的问题。

4、引入配额结转政策

前两个周期均没有对配额结转进行任何的限制，这也是碳市场交易活跃程度不足最重要
的原因之一。《征求意见稿》中设定的配额结转方案将重点排放单位的最大可结转量与
其在一定时期内的交易行为挂钩，包括配额的卖出量和买入量，同时对配额结转的申请
流程等事项进行了明确。根据文件规定，重点排放单位可根据有关计算方法申请将持有
的 2024 年度及其之前年度配额结转为 2025 年度配额，未结转配额不再用于 2025 年度及
后续年度履约。

5、取消配额预支政策

在上一周期的配额分配方案中，允许符合条件的重点排放单位从 2023 年度的预分配配额
中预支部分配额完成履约，此次《征求意见稿》中则明确指出“不可预支后续年度配额”。
尽管配额预支可以暂时缓解配额清缴压力，但是在之后的周期中所面临的累积的减排和
履约压力却是更大的。

6、取消供热量修正系数，调整补偿负荷率上限

在此前的两个履约周期中，设置供热修正系数的主要目的是鼓励高效燃煤热电联产机组
增加供热，以替代燃煤小锅炉和散煤燃烧供热。但这一由于关键参数供热比的计算十分
繁琐，容易出现偏差，因此取消了这一修正系数，而通过调整工业基准值来合理鼓励机
组供热。此外，《征求意见稿》将机组负荷（出力）系数修正系数调整为机组调峰修正
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系数，同时修改其适用范围。在上一周期的配额分配方案中，机组负荷率在 85%以下的
均可以获得额外的配额补偿（即修正系数大于 1），而 2022 年全国机组的实际平均负荷
率约 65%，因而在此次《征求意见稿》中，将补偿负荷率上限调整为 65%，鼓励机组更
大范围参与电力调峰。

7、配额计算方式变化

将“基于供电量核定供电配额”调整为“基于发电量核定发电配额”，且不再将购入使
用电力产生的二氧化碳间接排放纳入配额管理范围。供电量为实际发电量与生产有关辅
助设备的用电量之差，难以准确核算核查，数据质量风险较大。此外，发电行业间接排
放占直接排放总量的比例极低，纳入间接排放发挥的减排效果有限，但显著增加了企业
报告、核算间接排放的工作负担，以及生态环境主管部门核查的监管成本。

2、2023、2024 年配额总量缺口或与 2021、2022 年大致相当

与上一周配额分配方案相同，此次《征求意见稿》中也给出了 2023 年的平衡值，2023 年
平衡值是基于 2023 年碳排放数据，综合考虑履约优惠政策、修正系数计算，是各类机组
发电、供热碳排放配额量与应清缴配额平衡时对应的数值。

适度推动大容量燃煤机组减排。与上一周期不同类型基准值的设定略有差异的是，2023
年数据中只有燃气机组的基准值是大于平衡值的，而 2021 年燃气机组和 300MW等级以上
常规燃煤机组的基准值都是大于平衡值的。这表明，政策导向已经从鼓励改建大容量机组转
向适度推动大容量机组减排。与 2023 年平衡值相比，2023 年四类机组发电基准值分别变化
-0.4%、-0.8%、-0.8%和 2.0%，燃煤机组和燃气机组供热基准值分别变化-0.3%和 2.0%。

图表 1：2023、2024 年各类别机组碳排放基准值

序
号 机组类别

发电（tCO2/MWh） 供热（tCO2/GJ）
2023 年
平衡值

2023 年
基准值

2024 年
基准值

2023 年
平衡值

2023 年
基准值

2024 年
基准值

Ⅰ 300MW等级以上常规燃煤机组 0.7892 0.7861 0.7822

0.1041 0.1038 0.1033
Ⅱ 300MW等级及以下常规燃煤机组 0.8048 0.7984 0.7944

Ⅲ
燃煤矸石、水煤浆等非常规燃煤机组
（含燃煤循环流化床机组）

0.8146 0.8082 0.8042

Ⅳ 燃气机组 0.3239 0.3305 0.3288 0.0525 0.0536 0.0533
资料来源：生态环境部

基准值下降幅度较上一周期略有收窄。根据 2021、2022 年度配额最终核定结果，发电行
业应发放配额量与应清缴配额量大致相当，配额盈亏基本平衡。基准值的下降受到了统
计核算口径变化影响：一是由原来基于供电量改为基于发电量核算配额量，而发电量相
比于供电量数值更大，造成基准值数值更小。根据中电联数据，2022 年全国 6,000 千瓦及
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以上电厂厂用电率 4.49%，假设厂自用电率为 2%-5%，那么基准值也将相对下降 2%-5%。
二是不再将购入使用电力产生的二氧化碳间接排放纳入配额管理范围，排放量将出现小
幅下降，相应降低了基准值。考虑上述两点因素，2023 年基准值相对于 2022 年的下降幅
度较 2021 年相对于 2020 年的下降幅度有所收窄。

图表 2：四个履约周期基准值变动情况
机组序号 2019/2020 2021 2022 2023 yoy 2024 yoy

供/发电基准值
（tCO2/MWh）

Ⅰ 0.877 0.8218 0.8177 0.7861 -3.86% 0.7822 -0.50%
Ⅱ 0.979 0.8773 0.8729 0.7984 -8.53% 0.7944 -0.50%
Ⅲ 1.146 0.9350 0.9303 0.8082 -13.12% 0.8042 -0.49%
Ⅳ 0.392 0.3920 0.3901 0.3305 -15.28% 0.3288 -0.51%

供热基准值
（tCO2/GJ）

Ⅰ

0.126 0.1111 0.1105 0.1038 -6.06% 0.1033 -0.48%Ⅱ
Ⅲ
Ⅳ 0.059 0.056 0.0557 0.0536 -3.77% 0.0533 -0.56%

资料来源：生态环境部，东证衍生品研究院

但是考虑到第二周期允许配额预支的情况，所预支的配额须在2023年进行扣减，因此CEA
总量缺口或与上一周期大致相当。经测算，假设配额预支总量为 0.5 亿吨左右，那么 2023
年度的配额缺口约为 0.3-0.8 亿吨，2024 年的配额缺口约为 0.6 亿吨。

图表 3：配额总量盈缺情况

资料来源：东证衍生品研究院
注：2023 年虚化色块部分为上一周期配额预支导致的缺口范围
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3、配额结转方案将显著提升市场活跃度

根据《征求意见稿》，重点排放单位最大可结转量的计算公式为：

T = 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，NS 为净卖出配额量，R为结转倍率。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。经测算，企业最优的策略为净卖出配额量占配额盈余量的 40%，即可结
转占配额盈余量 60%的配额。考虑到行业 2019-2024 年配额累计盈余约为 1.2-2 亿吨，那
么 2024-2025 年拥有盈余配额的重点排放单位的净卖出量约为 0.5-0.8 亿吨，尚不足以满足
结构性缺口部分，不会对市场形成明显的供应压力。但可以预见的是，市场活跃度将得
到极大程度的提升。且由于不同年度的配额之间不存在结转差异，因此其价格或将趋同。

图表 4：全国碳市场综合行情：挂牌协议交易 图表 5：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 6：各年度碳排放配额价格走势 图表 7：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

4、风险提示

全国碳市场扩容进度不及预期；配额分配方案落地不及预期。
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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
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