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碳中和供给侧影响几何? 

 

──碳中和系列研究（四） 
  核心观点 

目前市场上对碳中和供给侧的研究仍不够充分，我们认为从供给侧的角度看，碳权的
本质是一种配额。供给侧核心研究问题之一是碳权的分配方式，现阶段我国碳排放主
要有三种分配方式，预计未来历史排放法将逐渐退出，将向行业基准法、历史强度法
转变。就配额总量而言，预计碳达峰前我国碳市场配额总量将逐步提高，达峰后将逐
步调降，行业覆盖面有望不断扩大。在碳交易市场中，供给收缩将进一步抬升碳权定
价，因此对环保技改能力强的企业，碳权意味着多了一块不断增值的资产，传统企业
或将迎来新一轮长期的投资机会。 

❑ 碳权的本质是一种配额 

碳排放权是分配给重点排放单位的规定时期内的碳排放额度，本质是一种配额。碳
权最初由生态环境部确认国家及各省、自治区直辖市的排放配额总量与分配方案，其
次将由省级生态环境部主管部门免费或有偿分配给排放单位一定时期内的碳排放额
度。由于总量确定，使得碳权具有配额的特征，在实际操作中，实际排放量超出配额
的部分，排放单位需要向有剩余额度的企业购买，多余的部分可以出售，也可以在后
续年度使用。 

❑ 历史强度法和行业基准法将成为碳排放份额分配的主要方式 

我国目前碳排放主要有三种配额方法，分别是历史排放法、历史强度法和行业基准
线法。历史排放法强制性大，未能兼顾生产效率，行业囊括范围较广，主要应用于产
品复杂、较难理清、尚未转向其他方式的行业；历史强度法兼顾生产效率，当前主要
用于电力热力、航空、造纸等行业；行业基准线法注重技术提升、兼顾效率、精细化
管理，主要运用于电力热力行业。当前我国三种方法都有采用，预计未来将逐步向行
业基准法、历史强度法转变，历史排放法将逐渐退出。 

❑ 预计碳权配额总量在达峰前将逐步提升，行业覆盖面有望不断扩大 

总量方面，碳达峰前我国碳市场配额总量将逐步提高，达峰后将逐步调降。碳市场
配额总量确定考虑因素较多，其中二氧化碳排放量是主要因素，总量的设定就是在起
始的碳排放量基础上确立的。在 2030 年碳达峰前，我国二氧化碳排放量将确定性提
高，碳达峰后，依据国际经验碳市场配额总量将经历调降的过程。行业方面，碳排放
结构的差异很大程度影响了减排路径的设置，随着双碳目标持续深入，预计碳配额
覆盖行业将从发电行业逐步扩大至其他领域。 

❑ 碳权对环保技改能力强的企业意味着多了一块不断增值的资产 

传统行业企业完成环保技改后，剩余碳排放配额拍卖将成为企业新的收入来源，此
外碳达峰后碳权总量供给收缩，为配额留有上涨空间，未来配额将成为企业的增值
资产。环保技改使得企业得以在生产等量或更多产出的同时形成更少的二氧化碳排
放，而由于碳排放配额免费初次分配量与历史数据高度相关，环保技改效果较好的传
统行业企业往往在当年能形成碳排放配额剩余，这部分剩余的可流通转让的碳排放
配额就成为传统行业企业新的收入来源。国际上，碳达峰后的国家，由于配额供给收
缩导致碳权价格持续上涨，印证配额具有增值空间 

❑ 碳交易市场可以充分为碳权定价 

碳税与碳排放交易制度（ETS）是两种成熟的碳定价工具，其中碳交易市场具有价格
发现的功能，因此可实现为碳权定价，目前碳交易市场已成为全球主要减排的政策
工具。聚焦国内，中国碳权市场经历了地方试点阶段、全国碳市场准备阶段与建设与
完善阶段，碳交易市场日趋成熟，碳交易更加活跃，各试点交易所的价格和变动幅度
存在较大差异，北京碳交易市场最为活跃。 
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❑ 传统行业仍存在较长期的投资机会 

供给出清与配额将为传统企业带去长期的投资机会。一方面，本轮碳中和环保治理
将对疫情以来的行业供给出清过程进行收尾，预计碳排放量较高的建材（水泥、玻
璃）、钢铁、化工以及上游燃料煤炭等行业集中度将提升，中长期看龙头企业盈利能
力将进一步修复。另一方面，这类碳排放较高的传统高耗能高污染行业将优先纳入全
国碳排放交易市场，依据行业基准法，这类机组较多的企业仍然能获得更多的份额分
配，且传统行业企业完成环保技改后，配额将成为其高价值资产，使传统行业具备较
长期的投资机会。 

 

风险提示：政策落地不及预期 
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1. 碳权的本质是一种配额 

碳排放权是分配给重点排放单位的规定时期内的碳排放额度，本质是一种配额。2020

年 12 月，生态环境部颁布了《碳排放交易管理办法（试行）》（下文简称“办法”），明确

了全国碳排放交易及相关活动的管理规定，办法中对碳排放配额总量确定与分配方案的

表述，充分体现了碳权本质即为配额的特点。办法指出，最初生态环境部将根据国家温

室气体排放控制要求，综合考虑经济增长等各项因素，制定碳排放配额总量确定与分配

方案；其次省级生态环境部主管部门应根据生态环境部指定的碳排放额总量确定与分配

方案，并向本级行政区域内的重点排放单位规定年度碳排放配额。额度确认后，碳排放

量由省级生态环境部自行监测、报告与第三方核查，来确定该企业的实际碳排放量，排

放单位根据核查认定的碳排放量履行配额清缴义务。在碳市场交易中，如果经确认的实

际排放量超过配额的部分，排放单位需要向有剩余额度的企业购买，多余的部分可以出

售，也可以在后续年度使用。 

 

图 1：碳权的本质是一种配额，由生态环境部确认排放配额总量 

 
资料来源：《碳排放权交易管理办法（试行）》, 浙商证券研究所 

 

配额的分配方法有免费分配和有偿分配两种方式，中国目前的政策基调是初期以免

费分配为主，适时引入有偿分配。免费分配和有偿分配是目前碳交易市场两种配额分配

方式。常见的配额分配方法包括历史排放法、历史强度法和基准线法（第二部分将会做

详细介绍）：历史排放法是根据企业自身历史排放情况发放配额；历史强度法是要求企业

年度碳排放强度比自己历史碳排放强度有所降低；行业基准线法是以行业的能效基准确

定企业配额分配。常见的有偿分配主要是拍卖和固定价格出售，拍卖是由购买者竞标决

定配额价格，固定价格出售是由出售者决定配额价格。有偿分配的主体是国家主管部门，

仍能体现配额总量初次分配的特征，以广东省碳排放配额有偿发放为例，广州碳排放交

易所负责举办碳排放配额有偿竞价发放活动，将提前通知竞价计划发行总量与政策保留

价（竞价公告日的前三个自然月广州碳市场配额挂牌点选交易加权平均价），正式竞价时，

控排企业、新建项目单位及投资机构将参与竞价，如果申报价高于政策保留价的申报总

量大于等于档期发放总量时，按申报排序先后成交；如果当期未能成功发放，省生态环
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境厅将收回，原则上不再投入市场。尽管有偿分配是理论上最优的分配方式，但在实际

操作中往往会面临较大的阻力，因此在碳市场启动初期，常会采用免费分配，待市场机

制逐步成熟后再过渡到有偿分配。我国最新的有关碳权分配政策也体现了这一特征，2020

年 11 月生态环境部发布的《全国碳排放权登记交易结算管理办法（试行）》中也明确，

排放配额分配初期以免费分配为主，适时引入有偿分配，并逐步提高有偿分配的比例。

目前我国已有的七大交易所中，所有交易所主要采用免费分配的方式，除重庆交易所外，

其余交易所也逐步引入有偿分配的方式，碳权市场交易机制不断完善。 

 

图 2：配额分配方式主要由免费分配与有偿分配 

 

资料来源：《地方政府地方政府参与全国碳市场工作手册》, 浙商证券研究所 

 

2. 碳权如何安排才能实现碳中和 

2.1. 我国目前碳排放主要的三种配额方法 

其一，历史排放法。该方法直接从减排结果出发，强制性较大，未能兼顾生产效率。

历史排放法未考虑企业的产量生产情况，容易造成企业通过减少产量，而非改进低碳技

术的情况出现。 

行业分布上来看，不同省市应用行业差别较大，囊括范围较广，主要是应用于产品

复杂、较难理清、尚未转向其他方式或难以采用其他两种方式的行业。 

 

表 1：各省市应用历史排放法的行业分布 

地区 历史排放法应用行业分布 

上海（2020 年） 
商场、宾馆、商务办公、机场等建筑，以及产品复杂、近几年边界变化大、难以采用

行业基准线法或历史强度法的工业企业 

广东（2020 年） 水泥行业的矿山开采、钢铁行业的钢压延与加工工序、石化行业企业 

湖北（2019 年） 
除水泥(外购熟料型水泥企业除外)、电力行业、热力及热电联产、造纸、玻璃及其他

建材、水的生产和供应、设备制造（部分）行业之外的企业 
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天津（2020 年） 钢铁、化工、石化、油气开采、航空行业企业 

北京（2016 年） 石化、水泥、制造业和其他行业、其他服务业、交通运输行业企业的固定源部分 

资料来源：各省市生态环境局官网，浙商证券研究所 

对于历史排放法的计算，不同省市及不同行业的计算公式也是不尽相同，基本可以

归纳为： 

企业配额=历史年均碳排放量×调整系数 

上海、广东及湖北的年均碳排放量采用算术平均，而天津则是采用上一年度排放量。

对于调整系数，不同省市差别较大。《上海市 2020 年碳排放配额分配方案》中调整系数

为 1（即未加入调整系数），天津市 2020 年度配额安排中，则明确指出调整系数（控排系

数）为 0.98，而湖北省的调整系数相对复杂，《湖北省 2019 年碳排放权配额分配方案》

中提到： 

企业实际应发配额 =历史排放基数 ×行业控排系数 ×市场调节因子 ×
正常生产天数

360
 

 

其二，历史强度法，是历史强度下降法的简称。其兼顾生产效率，管理成本相比行

业基准法较低。当前主要用于我国的电力热力、航空、造纸等行业，但不同省市之间有

较大的区别。整体来看，2016 年至今，应用历史强度法的行业逐渐增加，例如广东省的

电力行业的燃气热电联产机组和资源综合利用发电机组在 2017 年之前采用历史排放法，

在 2017 年及之后则转而采用历史强度下降法。 

 

表 2：各省市应用历史强度法的行业分布 

地区 历史强度法应用行业分布 

上海（2020 年） 
主要产品可以归为 3 类(及以下)、产品产量与碳排放量相关性高且计量完

善的工业企业，以及航空、港口、水运、自来水生产行业企业。 

广东（2020 年） 

电力行业使用特殊燃料发电机组（如煤矸石、油页岩、水煤 3 浆、石油焦

等燃料）及供热锅炉、水泥行业其他粉磨产品、钢铁 行业的自备电厂、特

殊造纸和纸制品生产企业、有纸浆制造的企业、其它航空企业。 

湖北（2019 年） 
热力及热电联产、造纸、玻璃及其他建材、水的生产和供应、设备制造（部

分）行业。 

天津（2020 年） 电力热力行业（含发电、热电联产、供热企业）、建材行业、造纸行业企业。 

福建（2019 年） 
电网、铜冶炼、钢铁、化工、原油加工、乙烯、纸浆制造、机制纸和纸板、

航空、机场、建筑陶瓷及卫生陶瓷。 

北京（2016 年） 
供热企业（单位）和火力发电企业、燃气及水的生产和供应企业、交通运输

企业的移动排放设施。 

资料来源：各省市生态环境局官网，浙商证券研究所（注：“有纸浆制造的企业”即含纸浆制造业

务的企业） 

 

对于历史强度法的计算，不同省市及针对不同行业的计算公式不尽相同，大体上可

以归纳为以下公式：  
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企业年度基础配额=历史强度基数×年度产品产量×调整系数 

历史强度基数是指通过单位产品的碳排放量历史情况所设定的基数，大部分行业是

依据几年内加权平均的碳排放强度，例如《上海市 2020 年碳排放配额分配方案》中历史

强度基数取企业各类产品 2017 年至 2019 年碳排放强度（即单位产量碳排放）的加权平

均值；部分省市/行业选取上年碳排放强度作为历史强度基数，如天津市《市生态环境局

关于天津市碳排放权交易试点纳入企业 2020 年度配额安排的通知》中，对发电企业、热

电联产企业、建材及造纸企业均采用 2019 年碳排放强度（即单位产量或发电量碳排放）；

也有部分行业按照能源消费量或产品类别分别进行计算并累加。 

对于调整系数，不同省市的要求各不相同，广东、湖北、天津、福建均采用控排系数

或年度下降系数，而湖北在此基础上还加入了市场调节因子进行调节。 

相比行业基准线法，各企业与自身的历史排放强度相比，不与行业其他企业相比，

对企业而言技术提升压力相对较小。由于不需要精细的生产数据作为配额设定基础，成

本较低。 

其三，行业基准线法。该方法重技术提升、兼顾效率、精细化管理，当前我国主要

运用于电力热力行业。适用于具有详细生产、排放数据的重点排放企业。 

计算公式总结：企业年度基础配额=行业基准×年度产量（×调整系数） 

其中行业基准是横向比较法，奖励先进，惩罚落后，激励各企业向行业基准以上水

平发展。年度产量设置兼顾企业生产效率，杜绝出现通过盲目压减产量实现碳排放减少

的情况。调整系数根据区域特点自主确定是否使用更为严格的标准，即使调整系数小于

1，调整系数还会根据企业类型选择不同调整变量。 

以上海市发电企业碳排放基准值为例，装机容量为 60 万千瓦的超临界燃煤法发电机

组的碳排放基准在 2013、2014、2015、2016 年分别为 7.954，7.914、7.875、7.954 吨二

氧化碳/万千瓦时，自 2017 年起到 2020 年，该发电机组的碳排放基准保持为 8.254 吨二

氧化碳/万千瓦时。 

 

表 3：各省市应用行业基准法的行业分布 

地区 行业基准线法应用行业分布 

上海（2017-2020 年） 电力热力行业 

上海（2016 年） 电力热力行业、汽车玻璃生产企业 

上海（2013-2015 年） 电力、航空、港口、机场等行业 

广东（2018-2020 年） 

电力行业燃煤燃气发电机组（含热电联产机组），水泥行业的熟料生产和粉

磨，钢铁行业的炼焦、石灰烧制、球团、烧结、 炼铁、炼钢工序，普通造

纸和纸制品生产企业，全面服务航空企业 

广东（2017 年） 
电力行业燃煤燃气发电机组（含供热、热电联产机组）、水 泥行业的熟料生

产和粉磨、钢铁行业长流程企业、普通造纸和纸 制品生产企业、民航企业 

广东（2016 年） 
电力行业的燃煤燃气发电（含供热、热电联产）机组、水泥 行业的熟料生

产和粉磨、钢铁行业长流程企业 

广东（2015 年） 
电力行业的燃煤燃气纯发电机组和燃煤热电联产机组、水泥行业的普通水泥

熟料生产和粉磨、钢铁行业长流程企业 

资料来源：浙商证券研究所 
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我国当前三种方法都有采用，预计逐步向行业基准法、历史强度法转变，历史排放

法将逐渐退出。因为从已实施碳排放权交易机制的国际地区的配额分配方法来看，绝大

多数拥有成熟碳交易机制的国家或地区均采取产品（产量）基准法或历史强度法的配额

发放方式。现采取产品（产量）基准法分配方式的主要国家和地区有欧盟、瑞士、美国加

州、加拿大魁北克以及哈萨克斯坦；采取历史强度法分配方式的有新西兰、日本东京和

加拿大新斯科舍；采用历史排放法的仅有美国马塞诸塞州和哈萨克斯坦部分地区。 

 

表 4：已实施碳排放权交易机制的国家和地区 2019 年概况 

国家和地区 配额总量（亿吨） 配额发放方式 配额分配方法 覆盖范围 

欧盟 18.55 免费发放+拍卖 产品基准法 电力、工业、航空，11000 多家企业 

新西兰 4 免费发放 历史强度法 
电力、工业、航空、交通、建筑、废

弃物、林业，2448 家企业 

东京（日本） 1.32 免费发放 历史强度法 工业、建筑，1200 家企业 

瑞士 0.0501 免费发放+拍卖 产品基准法 工业，54 家企业(2017 年) 

韩国 5.48 免费发放+拍卖 未公布 
电力、工业、航空、建 筑、废弃

物，610 家企业 

马萨诸塞州（美国） 0.0874 免费发放+拍卖 历史排放法 电力，21 家企业(2018 年) 

加州（美国） 3.46 免费发放+拍卖 产量基准法 
电力、工业、交通、建筑，约 500 

家企业 

魁北克（加拿大） 0.5685 免费发放+拍卖 产量基准法 
电力、工业、交通、建筑，149 家

(2017 年) 

新斯科舍（加拿大） 0.1368 免费发放+拍卖 历史强度法 
电力、工业、交通、建筑，21 家企

业 

哈萨克斯坦 1.63 免费发放 
历史排放法、产品基

准法 
电力、工业，129 家企 业 

资料来源：公开资料整理，浙商证券研究所 

 

2.2. 预计碳权配额总量在达峰前将逐步提升，行业覆盖面有望不断扩大 

总量方面，碳达峰前我国碳市场配额总量将逐步提高，达峰后将逐步调降。碳市场

配额总量确定考虑因素较多，其中二氧化碳排放量是主要因素，总量的设定就是在起始

的碳排放量基础上确立的。在 2030 年碳达峰前，我国二氧化碳排放量将确定性提高，这

也将带动碳权配额总额相应走高。从目前已有的试点城市的经验数据可得到印证，2016

年以来，七大试点城市碳市场配额总量之和呈现上升趋势，2019 年所有试点城市碳配额

总量合计 12.96 亿吨，较 2016 年增长 1.76 吨，提升近 16 个百分点，期间广州碳交易所

碳权配置总量增幅最明显，2019 年较 2016 年多增 0.76 吨，占总增长额的 45%。 
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