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环保行业 
行业研究/深度报告 

 

 
报告摘要： 

 巴黎气候大会召开，碳减排将成环保投资新热点。第21届联合国气候大会于2015

年11月30日-12月11日在巴黎召开，目前已经有超过183个国家国提交了自主减排

贡献方案，提交国的经济总量占全球经济总量的90%，碳排放总量占全球总量的

95%。中国承诺“到2030年左右二氧化碳排放达到峰值，单位国内生产总值二氧

化碳排放比2005年下降60%~65%”。在巴黎气候大会的推动下，新能源、节能储

能及碳处理技术将迎来巨大的投资机会，碳减排将成环保投资新热点。 

 2014全球碳交易规模超90亿吨金额超500亿美元，金融机构广泛参与。2014年全

球碳交易市场的交易量约为91.1亿吨，交易总额约为543.99亿美元。基于配额的

管制型交易市场欧盟排放交易体系（EU ETS）是全球最大的碳排放权交易市场，

2013年占比98.16%。金融机构广泛参与到碳交易的各个环节，不断创新碳金融

产品和服务，如创新碳金融衍生产品和碳基金，以帮助企业和政府规避由减排

项目的不确定性带来的风险，实现经济利益和社会利益的共赢。 

 国内7地试点交易量4200万吨，未来市场空间1000亿以上。2013年是我国碳排放

交易市场元年，“五市两省”的交易试点不断深化。从2013年6月18日到2015年8

月31日，国内七大碳交易所累计成交总量约为4209万吨二氧化碳，累计成交总

金额约为2亿美元，碳交易平均价格为4.76美元/吨。2015年底，全国七大碳排放

交易试点工作将陆续结束。2015年9月25日，中美再次发表关于气候变化的联合

声明，确定了中国将在2017启动国家碳排放交易体系（ETS），这是中国政府首

次正式公开确认全国ETS的实施时间。我们测算2030年中国的二氧化碳排放量约

为150亿吨，减排任务15亿吨，碳排放交易市场规模总量将达1000亿元。 

 投资策略：配额集中于传统高耗能行业，环保清洁能源迎新投资机会。目前碳

交易配额主要集中在钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色金属等传统高耗能

行业。环保板块在清洁化、替代化、减量化、碳交易等多个环节均参与到碳减

排工作之中，随着中国碳排放交易体系（ETS）的启动，环保清洁能源企业具有

巨大的投资机会，推荐重点关注节能增效标的：三聚环保、亿利能源、迪森股

份等；清洁能源标的：中天能源、凯迪生态、盛运环保等；空气监测标的：雪

迪龙、聚光科技等；碳交易标的：中电远达等。 

 风险提示：政策推动、政府资金投入不及预期；上市公司订单低于预期。 

 

投资标的盈利预测及投资建议 

股票代码  重点公司 
现价  EPS PE 

评级  
2015/11/30 2014A 2015E 2016E 2014 2015 2016 

300072.SZ 三聚环保 35.33 0.79 1.04 2.13 45 34 17 强烈推荐 

600856.SH 中天能源 21.56 - 0.42 1.01 - 51 21 强烈推荐 

600277.SH 亿利能源 9.52 0.12 0.14 0.29 79 68 33 强烈推荐 

300090.SZ 盛运环保 11.39 0.54 0.70  0.96  21  16  12  强烈推荐  

002573.SZ  清新环境 22.47 0.51  0.48  0.69  44  47  33  强烈推荐  

000939.SZ 凯迪生态 13.92 0.22  0.37  0.51  63  38  27  强烈推荐  

600292.SH  中电远达 24.01 0.60  0.83  0.97  40  29  25  强烈推荐  

002658.SZ  雪迪龙 27.31 0.72 0.46 0.61 38 59 45 强烈推荐 
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300203.SZ 聚光科技 35.70 0.43 0.60 0.91 83 60 39 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究院 
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一、巴黎气候大会召开，谈判有望达成共识 

1、2015年各国公布减排承诺，谈判有望达成共识 

巴黎气候大会前夕各国按约定公布本国减排承诺，为大会的顺利召开发出了积极信号。

据悉，目前已有 183 个国家提交了自主减排贡献方案，提交国的经济总量占全球经济总量的

90%，碳排放总量占全球总量的 95%，并且主要国家在巴黎气候变化大会的初期讨论中已达成

初步共识。 

表 1: 主要国家减排承诺 

国家 公布日期 承诺内容 

中国 2015/06 

二氧化碳排放2030年左右达到峰值并争取尽早达峰,单位国内生产总值二氧化碳排放比2005年

下降60%-65%，非化石能源占一次能源消费比重达 20%左右,森林储蓄量比 2005 年增加 45 亿
立方米左右等 。 

美国 2015/3 
到2025年将实现在2005年的基础上减少26-28%的温室气体排放,并会尽最大努力实现减排 28%

的目标上沿。  

印度 2015/10 2030年前降低碳排放33%至35%，非化石燃料发电比例达到40%等。 

巴西 2015/09 
在2025年之前把碳排放水平从2005年的水平降低37%，在2030年之前进一步降低至比2005年少

43%等。 

俄罗斯 2015/3 1990年至2030年间减少温室气体排放量25%-30%等。 

欧盟 2015/03 到 2030 年减排至少 40%等 。 

加拿大 2015/05 到 2030 年温室气体排放要较 2005 年水平低 30%等。  
瑞士 2015/02 到 2030 年减排 50%等 。 

挪威 2015/03 到 2030 年温室气体排放量将比 1990 年减少至少 40%。  

墨西哥 2015/03 
温室气体排放将在 2026 年达到峰值,之后开始下降,并于 2030 年将温室气 体排放在目前的

基础上减少 25%。  

摩洛哥 2015/06 到 2030 年温室气体排放减少 32%等。  

资料来源：中国气候变化信息网，民生证券研究院 

2、巴黎气候大会亮点颇多，低碳时代即将到来 

（1）中美气候合作，领跑绿色基金 

巴黎峰会在即，全球各国都在致力于达成一项将生效于 2020 年的全球性协议，同时寻

求经济发展模式的转变。大会召开前夕，在秘鲁利马举行的财长峰会、土耳其召开的二十国

集团峰会、科恰班巴峰会以及英联邦政府首脑会议等一些在《气候公约》之外的会议都释放

出了在气候谈判场外的政治影响。其中，以中美气候领导力最为显著。 

继 2014 年 11 月发表的《中美气候变化联合声明》后，中美两国在今年就气候变化达成

了更多的共识。中国国家主席习近平于 2015年 9月 25 日对美国进行国事访问时，双方再次

发布含有更多细节的《中美气候变化联合声明》。两国作为世界上最大的经济体、碳消耗及

排放国，此次联合发声对推动全球谈判有着至关重要的意义。美方在中美联合声明中重申向

绿色基金捐资 30 亿美元，中国将出资 200 亿元人民币(约 31 亿美元)建立南南合作基金，支

持南方国家应对气候变化。中美带头捐资绿色基金，有利于新一轮绿色融资的开展。 

（2）加速全国碳交易，市场空间巨大 

碳交易及相关业务在全球已具有一定规模。《2015 碳定价机制观察》报告中指出，2015

年碳定价机制可覆盖全球 12%的碳排放，全球碳税的价值约 140 亿美元，碳交易和碳税的总

价值达到 500 亿美元。顺应国际市场发展趋势，中国在《中美气候变化联合声明》中提出：

在 2017 年建立全国性的碳排放交易机制，并将覆盖钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色
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金属等重点工业行业。中国政府将在未来充分发挥市场机制在应对全球气候变化中的重要作

用，以碳排放权交易机制为手段控制温室气体排放，推动低碳经济发展。 

截止 2014 年底，我国已在北京、上海、天津、重庆、广东、深圳和湖北 7 个碳排放交

易试点发布了地方碳交易管理办法，共纳入控排企业和单位 1900 多家，分配碳排放配额约

12 亿吨。从 2013 年 6 月试点建立至 2015 年 3 月 31 日，7 个试点省市累计成交量约 2000 万

吨，累计成交金额近 13 亿元。国家发改委预测，2020 年中国每年碳排放许可的期货市场价

值将达到 600 亿-4000 亿元，现货市场将达到 10 亿-80 亿元。碳交易市场空间巨大。 

（3）减排目标倒逼技术革新，新能源科技沐春风 

计划参会的国家中已经有超过 183 国提交了自主减排贡献方案，中国承诺“到 2030 年

左右二氧化碳排放达到峰值，单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 60%~65%”。在

碳减排目标的倒逼驱动下，与之相关的新能源、节能储能及碳处理技术将迎来更大的投资机

会。在我国“十三五”主要碳减排技术措施中，将继续推进可再生能源、清洁替代燃料及碳

回收技术的发展。强化源头控制、发展方式转变和重大低碳节能技术革命。 

另外，部分发达国家承诺在 2020 年之前，每年调动 1000 亿美元的资金支持发展中国家

应对气候变化的需求，这将有效推动全球新能源科技的进步，对缓解化石能源危机有重要的

意义。随着新能源技术的不断创新和推广，能够代替化石燃料的新能源燃料也将变得更具吸

引力。 

表 2: “十三五”主要碳减排技术措施 

措施 具体内容 

提高煤炭洗选率 2017年原煤入选率由2015年的65%达到70%以上。 

节能促减排 
将目前煤电企业的供电煤耗下降到一个较低的水平，使CCS等碳减排技术项目可行。目前上海外高桥第三
发电公司270多克/千瓦时的供电煤耗是全行业的最佳实践和水准。 

发展可再生能源 继续发展和优化风电和光伏发电，有效推进光热的发、储、输电力、生物质发电潜力以及地热利用。 

发展内陆核电 沿海核电建设空间有限，向两湖一江等内陆区域发展核电将有效替代燃煤发电。 

清洁燃料替代 

在交通和建筑等能源消耗部门，大力推动无碳动力驱动和低碳绿色建筑。通过电动汽车和燃料电池技术革

新实现交通领域燃料革命的重大突破；中美气候变化协议要求到2020年城镇新建建筑中绿色建筑占比达到

50%，将为建筑节能减排带来巨大的效应。 

碳回收 二氧化碳的捕集、利用和封存（CCUS）。如，二氧化碳驱油技术，市场广阔，发展潜力巨大。 

资料来源：中国社会科学出版社，民生证券研究院 

3、气候谈判道路曲折，困难重重 

气候变化是人类社会共同关注的焦点，全球气候变化大会是世界气候政治的风向标。从

1992 年首次签署《联合国气候变化框架公约》，到《京都议定书》、《哥本哈根协议》的确立，

各国政治博弈和利益冲突从未停止，每一次协议的达成都困难重重。近 10 年来的气候谈判

屡陷僵局，各国十分期待本届大会将有新的突破。 

表 3: 历届气候大会会议概况 

时间 地点 会议成果 

1979 日内瓦 首次将全球气候变化的问题提上议事日程，为国际社会应对气候变化工作的开展奠定基础。 

1992 里约 
154个国家签署了第一个控制温室气体排放、应对全球变暖的国际公约--《联合国气候变化框
架公约》，约定每年举行缔约方会议。 

1997 京都 《京都议定书》草案出炉 ，首次以法规形式限制温室气体排放。 
2007 巴厘岛 通过了“巴厘岛路线图”，为《京都议定书》2012年到期后温室气体减排设定议程。 

2009 哥本哈根 达成无约束力的《哥本哈根协议》，在减排承诺、长期目标、资金技术等问题上并未达成任何

http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E7%85%A4%E7%94%B5%E4%BC%81%E4%B8%9A&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E4%B8%8A%E6%B5%B7&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E5%8F%91%E7%94%B5%E5%85%AC%E5%8F%B8&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E9%A3%8E%E7%94%B5&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E5%85%89%E4%BC%8F&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E7%94%B5%E5%8A%9B&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E7%94%9F%E7%89%A9%E8%B4%A8&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E6%A0%B8%E7%94%B5%E5%BB%BA%E8%AE%BE&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E5%BB%BA%E7%AD%91&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E8%83%BD%E6%BA%90%E6%B6%88%E8%80%97&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E7%BB%BF%E8%89%B2%E5%BB%BA%E7%AD%91&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E6%B1%BD%E8%BD%A6&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E7%87%83%E6%96%99%E7%94%B5%E6%B1%A0&inner=1
http://www.in-en.com/keylist.php?q=%E5%BB%BA%E7%AD%91%E8%8A%82%E8%83%BD&inner=1
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实质性的成果。 

2010 坎昆 坚持了《京都议定书》，因涉及各国根本利益，僵局依旧。 

2011 德班 实施《京都议定书》第二承诺期并启动绿色气候基金。 

2012 多哈 通过《京都议定书》修正案，为《议定书》第二承诺期在2013年实施提供了法律支持。 

2013 华沙 
就德班平台决议、气候资金和损失损害补偿机制等焦点议题签署了协议。谈判屡陷僵局，大会

未达成预期效果。 

2014 利马 为2015年应对全球气候变化协议制定了框架，无实质突破。 

2015 巴黎 预期达成一份具法律效应的文件,控制全球气候恶化。 

资料来源：民生证券研究院 

4、全球气候变暖情况恶化，气温新高创纪录 

美国国家海洋和大气治理署(NOAA)2015 年全球气候年度报告数据显示，去年是有现代气

象记录数据以来 135 年中最炎热的一年。下图显示了去年气温与以往正常温度之间的差距。

世界绝大部分地区的气温都有显著升高，北美东部成为世界上为数不多温度较低的地区之一。 

图 1：2014年气温与往年正常值温差 

 

 

资料来源：NOAA，民生证券研究院 

 

全球气温的升高导致了大洋热膨胀、山地冰川、格陵兰陆冰和南极冰盖的融化，从而引

起海平面的上升。自 1993 年，全球卫星开始记载包括海平面变化的全球数据，此后全球平

均海平面一直保持着持续升高的趋势。在最近二十年中，全球海平面以每年 3.2 毫米的速度

持续升高。2015 年 8 月 26 日，美国宇航局(NASA)发布最新预测称，由于全球气候变暖，导

致未来 100 至 200 年内海平面上升至少 1 米已无法避免。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/1334351.htm
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图 2：1980--2015年世界海平面值 

 

 

资料来源：NOAA，民生证券研究院 

由于燃烧石化燃料，人类已经将自从工业革命以来大气中的二氧化碳浓度增加了 40%以

上。2013 年 5 月，大气中的二氧化碳浓度创下历史新高，首次达到 400ppm(百万分之四百)。

自此之后，大气中的二氧化碳浓度就一直居高不下，很少低于 400ppm 的水平。 

图 3：全球平均CO2浓度 

 

 

资料来源：NOAA，民生证券研究院 

 
 

二、碳交易的实质是通过市场之手实现碳减排 

1、碳排放：CO2和其他温室气体的排放 

碳排放（carbon emission）主要指的是二氧化碳和其它温室气体的排放。在影响气候

的温室气体中，二氧化碳的比率至少占 60%。在我国，二氧化碳排放量由化石燃料（能源）

的消费量通过与“排放因子”系数相乘得到，也就是通过检测能源消费量，计算排放量，而

二氧化碳以外的温室气体，通常不会考虑。 
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表 4：《京都议定书》强调的六种温室气体  图 4：碳排放类型及其对比 

温室气体组成  主要原因  

二氧化碳（CO2） 矿物质燃料燃烧；采伐树木作燃料 

甲烷（CH4） 
生物质腐败和发酵；开采天然气和煤炭

时排放 

氧化亚氮（N2O） 
氮肥使用；化石燃料、生物质燃烧；工

业生产过程 

氢氟碳化物 (HFCS） 冰箱、空调的制冷剂和绝缘泡沫生产 

全氟化碳（PFCS） （制备） 

六氟化硫（SF6） （制备） 
 

 

 

资料来源：民生证券研究院资料来源：民生证券研究院 

图 5：2005-2014 年世界碳排放量及同比增长率  图 6：2005-2014 年中国碳排放量及同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：2005-2014 年中国碳排放占世界碳排放的比例  图 8：2014年世界各国碳排放总量核算 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

2、碳排放交易：通过市场机制履行义务的碳排放控制机制 

碳排放权交易的概念源于 1968 年，由美国经济学家戴尔首先提出。碳排放权是指能源

消费过程中排放的温室气体总量。而碳排放权交易就是把以二氧化碳为代表的温室气体看作

一种商品，建立合法的排放权利，将其通过排放许可证的形式表现出来。 

就我国而言，碳排放权交易是指由政府设定碳排放单位的二氧化碳排放总量及其减排义

可再生碳排放 

•地球表面的各种动植物正常
的碳循环，也包括使用各种
可再生能源的碳排放 

不可再生碳排放 

•从地下开采矿物能源，燃烧
后产生的碳排放 

•温室效应更大，环境影响更
严重 
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务，碳排放单位通过市场机制履行义务的碳排放控制机制，包括碳排放量化、报告、核查，

碳排放配额的分配和交易以及履约。 

表 5：碳排放权交易的类型 
 主要内容  典型交易体系  对应的减排单位  

基于配额的交易  
买家在“限量与贸易”体制下购买由政府制定、分

配（或拍卖）的减排配额 
《京都议定书》 分配数量单位（AAU） 

欧盟排放交易体系(EUETS) 欧盟配额（EUAs） 

基于项目的交易  买主向可证实减少碳排放的项目购买减排额 
清洁发展机制（CDM） 核证减排量 CERs 

联合履行机制（JI） 减排单位(ERUs) 

资料来源：民生证券研究院整理 

表 6：EUETS 是全球最大的碳交易市场（2014 年） 
 成交量（亿吨）  占全球总成交量的比  成交额（亿美元）  占全球总成交额的比  

全球  77 100% 494 100% 

EUETS 70.17 91% 454 92% 

资料来源：世界银行和国际排放贸易协会（IETA）相关报告，民生证券研究院 

并非所有国家和企业都愿意实行碳排放权。一方面是因为当一个国家或企业的排放量被

限制时，它就必须降低自己的生产，当生产降低了，它的经济收益就会随之降低。另一方面

是因为如果国家或企业不愿降低生产，当超出限制时就必须向其他国家或企业购买排放权，

这样会增加生产成本从而导致收益下降。 

不过，在低碳经济已经越来越成为世界主流的今天，碳排放权交易对低碳企业是有利的。

他们可以将自己多出的碳排放权份额，转让给其他企业并从中获利，这可推动更多的企业走

向低碳发展。 

3、碳金融：减少温室气体排放的各种金融制度和金融交易活动 

碳金融起源于国际气候政策的变化，准确地说，涉及《联合国气候变化框架公约》和《京

都议定书》两个合约。碳金融是服务于旨在减少温室气体排放的各种金融制度和金融交易活

动，主要包括碳排放权及其衍生产品的交易和投资、低碳项目开发的投融资及其他相关的金

融中介活动。 

图 9：碳金融的四个层次 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

碳金融体系由碳金融市场体系、碳金融服务体系和碳金融监管体系构成。碳金融市场体

投机类碳金融 

碳排放权和其他金融衍生产品的交易和投资 

交易类碳金融 

碳排放权的实物交易 

资本类碳金融 

针对低碳项目的风险投资以及在资本市场的上市融资 

贷款类碳金融 

银行等金融机构对低碳项目进行的投融资 
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系包括交易市场、交易机制、交易主体和交易产品等。碳金融服务体系和碳金融监管体系是

碳金融体系正常运作的保障。 

图 10：碳金融体系的构成 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

三、碳减排的主要手段：清洁化、替代化、减量化、碳交易 

1、企业碳排放源：《温室气体议定书》的“三个范围” 

为了说明企业直接和间接排放源、提高透明度，世界资源组织（GRI）和世界可持续发

展工商理事会（WBCSD）共同制定了《温室气体议定书》。该议定书针对温室气体核算和报告

设定了经济活动上中下游“三个范围”内的直接、间接排放源。 

图 11：企业温室气体排放核算 

 

 

碳金融体系 

碳金融市场体系 

碳交易市场 目标：全国统一的碳交易市场 

碳金融产品 
碳基金、CERs收益权质押贷款、信托类碳金融

产品、碳保险、碳债券、碳衍生产品等 

交易主体 重点排放单位、其他自愿参与交易单位 

交易机制 自愿减排交易/强制性减排交易 

碳金融服务体系 

监管机构、碳交易所 

银行、基金公司、保险公司、信
托公司、中介机构等 

碳金融监管体系 监管机构、法律法规、政策等 

企

业

温

室

气

体

排

放

核

算 

范围 1 

（产品采购、生产阶段） 

范围 2 

（产品全生命周期） 

范围 3 

（产品采购、使用、处置阶段） 

1、生产电力、热力或蒸汽； 

2、物理或化学工艺； 
3、运输原料、产品、废物和雇员； 

4、设备的接缝、包装、密封件的泄露等。 

消耗的采购电力 

1、企业的电力提供商的上游活动； 

2、生产向最终用户转售采购电力的下游活动。 
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资料来源：民生证券研究院 

2、企业碳减排方式：清洁化、替代化、减量化、碳交易 

随着技术的进步和市场的不断完善，碳减排的方式呈现出多样化的特点，也逐渐像市场

化减排方式转变，即碳排放权交易。 

图 12：碳减排方式简图 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

3、多层次综合融资体系为碳减排提供资金支持 

图 13：企业碳减排综合融资机制 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

 

 

 

碳

减

排

综

合

融

资

机

制

的

构

建 

实施合同能源管理 

参与碳交易市场 

建立多层次的融资体系 

可以充分利用节能项目的资金，并能享受其提供的

专业化节能服务，不仅保证了项目的节能效益水

平，更有效缓解了企业资金困难和技术缺乏的不

足，是一种利益共享的合作方式。 

参与 CDM 一级市场，获得合作企业的资金和技术

支持；参与 CDM 二级市场，对冲碳信用的价格风

险；吸引碳基金的投资，实现项目融资和减排收益

的共赢。 

通过申请能效贷款、发行低碳债券、引入战略投资

者和参与碳信用市场交易，为企业提供多渠道的资

金来源。 

碳减排 

替代化 清洁化 减量化 碳交易 

脱硫脱

硝除尘 

天然
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四、全球碳交易：规模超 500 亿欧，联合国抵消碳信用为主 

1、国际碳交易市场构成：管制为主，自愿为辅 

国际碳排放市场包括自愿排放权交易市场和管制型排放权交易市场，其中管制型排放权

交易市场是企业和政府为完成法律规定的减排任务而进行碳交易的场所。 

目前，管制型碳交易市场以配额为主体，以项目交易为补充。配额交易市场的交易对象

主要是政策制定者通过初始分配给企业的配额，如欧盟排放交易体系（EU ETS）使用的欧盟

排碳配额 EUA。项目交易市场的交易对象主要是通过实施项目削减温室气体排放而获得的减

排凭证，如 CDM 产生的核证减排量 CER、JI 产生的排放削减量 ERU。 

EU ETS 是目前最大的全球碳排放交易体系。除此之外，全球性的碳交易市场还包括美国

芝加哥气候交易所（CCX）、澳大利亚新南威尔士州减排计划（NSW）等。 

 

图 14：国际碳交易市场体系构成 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

清洁发展机制（CDM）、联合实施机制（JI）和国际排放权交易体系（IET）是由《京都

议定书》提出的三种灵活机制。 

清洁发展机制（CDM）：此模式是发达国家于发展中国家基于项目的合作模式。发达国家

A 给发展中国家 B 提供资金、技术，通过某些项目达到一定的核证减排量 CER，这个减排量

可以给 A 带来额外的碳排放。 

联合实施机制（JI）：此模式是发达国家之间基于项目的合作。项目合作实现的减排单

位 ERU，可以转让给另一发达国家，同时在转让方的“分配数量”配额上扣减相应额度。 

国际排放权交易体系（IET）：指一个发达国家将其超额完成减排义务的指标，以贸易的

方式转让给另外一个未能完成减排义务的发达国家，并同时从转让方的允许排放限额上扣减

相应的转让额度。 

……  
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图 15：清洁发展机制（CDM）运作模式  图 16：联合实施机制（JI）运作模式 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院                                    资料来源：民生证券研究院 

图 17：国际排放权交易体系（IET）运作模式 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

2、全球碳交易市场：以《京都》为基础从试验走向创新 

欧洲碳排放交易体系（EU ETS）是世界上最大的碳排放交易市场，在世界碳交易市场中

具有示范作用，欧盟排放交易体系的发展在一定程度上反映了世界碳排放市场的发展历程。 

为获取经验，保证实施过程的可控性，欧盟排放交易体系的实施是逐步推进的。 

表 7：欧盟碳排放市场发展历程 

项目 第一阶段（2005-2007） 第二阶段（2008-2012） 第三阶段（2013-2020） 

参与国 25个成员国 27 个成员国及冰岛、挪威、
列支敦支登 

- 

总量控制 

《京都议定书》承诺目标的 45%；各成员国总

量通过欧盟各国二氧化碳排放分配计划自行
决定 

在 2005 年的基础上，各国

平均减排 6.5% 

2020 年之前，在 1990 年的基础上减排

20%；取消欧盟各国二氧化碳排放分配
计划，实行统一的排放总量控制；排放

上限的设置参照第二阶段发放配额数
量的年平均值，其后每年线性递减

1.74% 

覆盖行业 

燃烧设施（电力或其他）、热力输入>20Mw；

炼油、黑色金属生产加工、水泥生产（产能>50

吨/天）；陶瓷、砖、玻璃、纸浆、造纸和纸

板生产（产能>20 吨/天） 

覆盖欧盟范围内大约 1000

家设施；总排放量接近欧

盟二氧化碳排放量的一

半、温室气体总排放量的

40%的工业设施 

航空、石油化工、制氧和铝业；覆盖欧

盟 60%的温室气体排放 

控制气体 二氧化碳 二氧化碳 二氧化碳、一氧化二氮、全氟碳化合物 

配额分配方式 
免费、分散（成员国自分），最多可拍卖 5%
的排放许可 

最多可拍卖 10%的排放许
可；电力行业不能免费得

到全部配额 

逐渐实现 100%拍卖 

是否允许储备 不可储备至第二阶段，可建立新进入者储备 允许，可延用至第三阶段 - 

清洁发展机制

CDM、联合履约项

目 JI 

- 

允许使用 

只允许使用来自最不发达地区的 CER，

其他发展中国家需与欧盟 签订协议，

才能出口基于能效与可再生能源项目
的减排信用 

发达国家 A 

（环保型国家） 

发达国家 B 

（耗能型国家） 

剩余碳排放指标 

资金或其他 

项目合作 

排放削减量 ERU 

发达国家 A 发达国家 B 
B 国家 CDM项目 

发展中国家 B 

发 
达 

国 

家 

A 

CER 购买费 

技术、资金 

核证减排量 CER 

http://www.tanjiaoyi.com/
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超额排放处罚 40 欧元/吨 
100 欧元/吨，同时扣减次

年排放额度相应数量 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

表 8：世界各国碳交易进展情况 

国家 名称 简介 

欧洲 
欧洲碳排放交易
体系（EU-ETS) 

2005 年开始实施，采用总量控制及交易（cap and trade ）制度，目前进入第三阶段。EU27 个加盟国

及冰岛，挪威，列支敦士登参与该制度，约 11000 所大型二氧化碳气体排出源及设施为削减对象。预计
2015 年起同澳洲就相关制度开始整合 

英国 
碳排放削减委员

会 

2010 年开始。EU-ETS 中无法全部覆盖的大型商业，公共事业行业及部门为削减对象，采用 cap and trade 
（总量控制及交易）的排出量交易制度 

美国 

东北地区 GHG 削

减计划(RGGI) 

2005 年东北地区 7 各州达成共识。第一期（2009-2011 ）已经结束，目前进入第二阶段（2012-2014 年）。

截止到 2013 年 3 月共计 9 个州参加。2008 年-2013 年 3 月共进行 18 次碳排放拍卖。 

加利福利亚州碳

排放交易制度 

2012 年 1 月开始施行总量控制及交易制度的规则，2013 年开始遵守排出量削减义务。该州参与了 WCI

并于 2012 年 5月同加拿大魁北克市就相关内容和制度规则进行整合。 

芝加哥碳交易所

（CCX) 

2003 年开始实行自主参加型总量控制及交易的项目，第二阶段（2007-2010 年）共计 300 个团体参加。

2011 年开始实行新的补偿（offset ）登记制度。 

日本 

自主参加国内排
放量交易制度

（JVETS ）及二

氧化碳补偿抵消

（offset ）制度 

东京都及琦玉县实行了排放量削减和交易的相关制度。东京是世界第一个削减对象涵盖商务楼排放，并

启用都市总量（cap）控制项目的都市。 

加拿大 
魁北克市碳排放

交易制度 
2011 年 12 月、采用总量控制及交易的制度规则。2013 年开始遵守排出削减义务。 

澳洲 碳定价制度 
2012 年 7 月开始实施碳定价机制。2012 年根据市场的价格进行交易排出量额度的交易，预计 2015 年
转入实行总量控制及交易的排出量交易制度。2015 年开始预计同新西兰及欧洲碳交易排放体系进行制度

整合。 

新西兰 碳排放交易制度 
2007 年 9 月份发表。2008 年引入森林部后到 2014 年逐步扩大到各个削减行业部门。2010 年 7 月，

能源部、液体化石燃料部、制造业部门开始成为削减对象。2015 年预计同澳洲进行制度整合。 

中国 
碳排放交易试点

制度 

2012 年 1 月、7 个省市开始进行设立排出量试点交易。各省市于 2013 年开始正式交易，6月 18 日，
深圳在全国率先启动碳排放权交易。11 月 26 日，28 日，上海，北京碳排放权交易正式开始。争取 2016 

年在全国范围内实行碳排放交易制度。 

韩国 
温室效应气体排

放权交易制度 
2012 年 5 月，总量控制及交易的国内排出量交易制度设立的法律得到通过。预计 2015 年 1 月实施。 

印度 

节能证书（REC) 

制度节能达成认

证交易（PAT)制

度 

2011 年，设立可再生能源证书的市场交易制度(REC)。同时，2012 年开始实施实际达成及交易制度（PAT), 

要求能源节约型产业部门有订立能源消费的削减目标。 

资料来源：民生证券研究院整理 

3、全球碳交易:联合国抵消碳信用占主导，规模超 500亿欧元 

1、全球碳交易市场规模 2014 年 91亿吨，呈下降趋势 

目前全球共建立 17 个碳交易体系，覆盖 35 个国家，12 个州（省），以及七个城市，这

些体系约占全球 GDP 的 40%。 

2013年全球碳交易总量约为 104.2亿吨，交易总额约为 549.08亿美元。相比于 2012年，

全球碳交易总量变化甚微，但交易额下降近 36.18%。主要原因是全球第一大碳交易市场——

欧盟碳排放权交易体系持续低迷，核证减排量现货价格跌至 0.03 欧元/吨，配额价格也下跌

至 2 欧元/吨以下。 

2014年全球碳交易市场的交易量约为 91.1亿吨，交易总额约为 505.2亿欧元（约 543.99

亿美元）。尽管较 2013 年，交易总量下降了 10.5%，但交易额下降微乎其微，约为 0.93%。

这主要是因为占 2014 年交易总量绝大部分的欧盟碳配额价格基本稳定在 5 欧元/吨以上，并

http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&k0=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&kdi0=0&luki=9&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%BD%BB%D2%D7%CB%F9&k0=%BD%BB%D2%D7%CB%F9&kdi0=0&luki=6&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%BD%BB%D2%D7%CB%F9&k0=%BD%BB%D2%D7%CB%F9&kdi0=0&luki=6&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&k0=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&kdi0=0&luki=9&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&k0=%B6%FE%D1%F5%BB%AF%CC%BC&kdi0=0&luki=9&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%CA%D0%B3%A1&k0=%CA%D0%B3%A1&kdi0=0&luki=4&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%BD%BB%D2%D7&k0=%BD%BB%D2%D7&kdi0=0&luki=10&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%C6%F8%CC%E5&k0=%C6%F8%CC%E5&kdi0=0&luki=5&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%BF%C9%D4%D9%C9%FA%C4%DC%D4%B4&k0=%BF%C9%D4%D9%C9%FA%C4%DC%D4%B4&kdi0=0&luki=1&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%CA%D0%B3%A1&k0=%CA%D0%B3%A1&kdi0=0&luki=4&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%BD%BB%D2%D7&k0=%BD%BB%D2%D7&kdi0=0&luki=10&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
http://cpro.baidu.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=18&is_app=0&jk=9450ddf8b990aa5f&k=%C4%DC%D4%B4&k0=%C4%DC%D4%B4&kdi0=0&luki=2&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=5faa90b9f8dd5094&ssp2=1&stid=0&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F226039%2Ehtml&urlid=0
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在 2014 年下半年上升至 7 欧元/吨。 

表 9：2012-2014 年欧盟碳排放权交易体系市场规模 

 时间              项目 EUA CER ERU 合计 

2012年 

交易量（百万吨） 7903 2025 715 10642 

交易额（百万美元） 77016 8007 1456 85479 

交易均价（美元/吨） 9.745  3.954  2.036  8.032  

 
交易量 8651 709 899 10259 

2013年 交易额 52348 399 102 52849 

 交易均价 6.051  0.563  0.113  5.151  

  交易量 8336 367 8703 

2014年 交易额 约 52422 0 52422 

  交易均价 6.289  - 6.023  

资料来源：《全球新能源发展报告 2014》，民生证券研究院整理 

2、全球碳交易以联合国抵消碳信用为主，整体供大于求 

联合国抵消碳信用的供给主要是清洁发展机制所产生的核证减排量（CER）和联合实施

机制产生的排放削减量（ERU），其中以 CER 签发量为主。在需求方面，欧盟碳交易体系需求

量占绝大部分，另外还有《京都议定书》的其他缔约方、日本经济联盟和新西兰碳交易体系。 

对比联合国抵消碳信用的供给和需求发现，在整个碳抵消信用市场上，呈现的状态是供

大于求的。 

图 18：截至 2013 年 12 月 31 日联合国抵消碳信用的供给和需求（百万吨） 

 

 

资料来源：《全球新能源发展报告 2014》，民生证券研究院 

 

表 10：2015-2020 年联合国抵消信用额（CER 和 ERU）供需量预测（百万吨） 
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

总需求 1091 806 806 806 806 806 

最大供给量预测 3936 4091 4080 3924 3940 3755 

供需关系缺口 2845 3285 3274 3118 3134 2949 

基准线供给预测 1435 1555 1531 1501 1544 1482 
供需关系缺口 345 749 725 695 738 676 

资料来源：《全球新能源发展报告 2015》民生证券研究院整理 

3、自愿减排市场 2014 年交易额仅 4亿美元，呈量价齐跌趋势 

1421 841 

1059 534 67 31 

0 500 1000 1500 2000 2500

供给 

需求 

CER签发量 ERU签发量 欧盟碳交易体系 

《京都议定书》其他缔约方 日本经济联盟 新西兰碳交易体系 
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自愿减排市场是全球碳市场的一部分，不同于《京都议定书》下的减排权交易机制，无

需通过国家审定和联合国机构注册而是按照减排量购买者要求的标准执行减排量计算和审

定。自愿减排市场交易成本较低，促进了减排量较小、可持续发展特性强的项目参与碳交易。 

2014年全球自愿减排市场的交易额为 3.95亿美元，与 2013的 3.79亿美元相比提高 4%。

但是 2014 年的平均价格仅为 3.8 美元/吨，与 2013 年的 4.9美元/吨下降 22%。 

图 19：全球自愿减排市场历年交易量（MtCO2e）  图 20：全球自愿减排交易市场历年交易额(百万美元)及交易均价 

 

 

 

资料来源：碳排放交易网，民生证券研究院                          资料来源：碳排放交易网，民生证券研究院 

在 2014 年的自愿减排交易中，森林和土地使用项目占据了交易量的一半以上，其中仅

避免砍伐森林一项的减排量就达到 2500 万吨。可再生能源项目的减排量也较为可观，其中

风能项目的减排量达到 1370 万吨。家庭设备如炉灶和水过滤减排量的成交价格最高，为 6.4

美元/吨。 

图 21：全球自愿减排交易市场交易量按项目类型分布 

 

 

资料来源：碳排放交易网，民生证券研究院 

虽然自愿减排市场在全球碳市场中占据的份额依然很小，但是自愿减排项目灵活多样、

开发成本低，还在方法学和碳排放“泄露”问题上为强制减排市场提供了有益借鉴。因此自

愿减排市场仍将会在应对气候变化、推进低碳发展等方面占据重要位置。  
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总交易额 交易均价 

40% 

3% 
3% 

2% 1% 
1% 

22% 

3% 
1% 

0% 
9% 

0% 

0% 

4% 

2% 
3% 

2% 
2% 2% 

避免森林退化 混农林业 植树 草地/牧场 森林管理 
其他林业 风能 水电 沼气 其他可再生能源 
垃圾填埋场甲烷 气体 其他甲烷 炉灶 水过滤 

http://www.tanpaifang.com/
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4、金融机构积极参与碳交易市场 

碳交易的每个环节都离不开金融机构的参与。金融机构广泛参与到碳交易的各个环节，

不但可以帮助企业和政府规避由减排项目的不确定性带来的风险，还能从新的角度收获利润，

实现经济利益与社会利益的共赢。目前，国际金融机构提供的碳金融产品和服务主要有： 

表 11：国际金融机构提供的碳金融产品和服务 
碳金融产品和服务  具体内容  

碳交易业务  买卖经纪、风险管理和代理、交易操作等 
基于碳排放权的金融衍生品  远期、期货、期权、互换、额度抵押贷款等 

碳排放额度保管服务  碳排放额度保管、账户登记和交易清算服务 

碳基金  从现有减排项目中购买排放额或直接投资于新的减排项目 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

五、中国碳交易市场：试点 7 地配额超 10 亿吨，交易量 4200
万吨 

1、中国碳交易市场：CDM、配额交易试点、全面启动 

中国碳交易市场从试错到成熟，经历了 CDM 试探性阶段、配额交易试点阶段和全面启动

全国碳排放交易体系阶段。 

表 12：中国碳交易市场的发展阶段 

阶段  具体内容  

CDM 阶段（ 2002-2013）  

中国开展碳排放交易的试探性阶段。包括以下四个时期： 

1) 萌芽期（2002-2006）：2002年下半年，中国政府与荷兰政府签订“内蒙古自治区辉腾锡勒风电场项目”，标
志着 CDM项目首次正式进入中国。 

2) 发展期（2006-2009）：中国逐渐取代印度、巴西，成为全球 CDM项目第一大国。 

3) 高潮期（2009-2013）：中国 CDM项目数及核证减排量 CER分别跃居全球第一。 

4) 转折期（2013）：2013年，欧盟碳交易市场交易量持续低迷、交易价格连续下跌，欧盟碳交易市场宣布不再

接受中国、印度等新兴国家新批准的 CDM项目。 

配额交易试点阶段（2011-2015）  
配额交易试点阶段，是中国碳排放市场从国际交易转变为国内交易的一个转型阶段，相关政策、制度规范、权责
归属均由发改委独立制定，目的在于搭建中国自己的碳交易平台。 

全面启动全国碳排放交易体系阶段

（ 2015 之后）  

2015年 6月，中国承诺 2030 年左右碳排放达到峰值并争取尽早达峰；2015年 9月 25日，中国和美国元首

联合发表声明《中美元首气候变化联合声明》，提出中国到 2017启动国家排放交易体系，涵盖主要行业，如钢铁、

电力、 化工、建材、造纸和有色金属。 

资料来源：民生证券研究院整理 
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图 22：我国碳排放交易重要发展历程 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

2、中国碳交易机制：总量控制下的碳排放权交易 

中国七大碳交易所的交易机制，尽管具体细节不同，但总体规则是一致的，均采用了总

量控制下的碳排放权交易，同时也接受来自国内自愿减排项目产生的抵消碳信用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
2011 年 10 月 29 日 
碳排放权交易试点 

2013 年 6 月 18 日 

第一笔交易 

2014 年规范政策出台 

2014 年 11 月 5 日 

深化交易试点 

《国家发展改革委办公厅关于开

展碳排放权交易试点工作的通
知》 

北京、天津、上海、重庆、湖北、

广州、深圳开展碳排放权交易试
点 

深圳碳排放交易所 完成国内第一笔碳排放交易 

上海、深圳、广州、北京、天津已完成配额分配并开始进行碳排放权交易；
湖北、重庆将在 2014年启动碳排放权交易；上海、广州、湖北、深圳、天

津均出台“碳排放交易管理办法”；北京出台“关于开展碳排放交易试点工

作的通知”。 

《国家应对气候变化规划（2014-2020年）》提出深化碳排放交易试点，建

立全国统一的碳排放交易市场 

2015年 9月 25 日提出

2017 年启动全国碳排放

交易体系 

《中美元首气候变化联合声明》提出 2017年启动全国碳排放交易体系，覆盖

钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色金属等重点工业行业 
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图 23：中国碳排放交易机制 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

3、中国碳交易试点:7地配额超 10亿吨，交易量 4200万吨 

1、中国碳交易：2013年在 7地试点，逐步建立碳排放权交易市场 

2013 年是中国碳排放交易市场的元年，在“十二五”规划中，中国明确提出要“逐步建

立碳排放权交易市场”，并选定了“五市两省”（北京、上海、天津、深圳、重庆、广东、湖

北）作为碳排放市场机制建设的试点地区。2013 年 6 月 18 日，深证市碳排放权交易正式上

线，在随后的六个多月里，上海、北京、广东、天津的碳交易试点纷纷启动。2014 年，湖北、

重庆启动碳交易。另一方面，国家发改委着手开始了自愿减排项目的工作流程，并公布了 175

个方法学。这些努力为建设未来全国统一碳排放权交易市场体系打下了基础。 

表 13：中国碳排放权交易市场试点情况 
交易所名称  深圳  上海  北京  广东  天津  湖北  重庆  

启动时间 2013.6.18 2013.11.26 2013.11.26 2013.12.19 2013.12.26 2014.4.2 2014.6.19 

覆盖行业 

工业、大型

公共建筑

和机关建

筑 

工业：电力、钢铁、

石化、化工、有色、
建材、纺织、造纸、

橡胶和化纤；非工

业：航空、机场、

港口、商场、宾馆、

商务办公建筑和

铁路站点 

电力、热力、

水泥、化工、

服务业和其他 

电力、水泥、

钢铁、化工 

钢铁、化工、电

力、热力、石化、

油气开采等重点

排放行业和民用

建筑领域 

钢铁、化工、

水泥、电力、

汽车制造、有

色金属、玻

璃、造纸等 

工业企业 

准入条件 

年排放

3000t以上

工业企业；

面积 1万平

方米以上

的公共建
筑 

年排放 2万 t以上

工业企业；年排放

1万 t以上非工业

企业； 

年排放 1万 t

以上 

年排放 2万 t

以上 

年排放 2万 t以

上 

年综合能源

消费量 6万吨

标准煤以上 

年排放 2 万 t 以上 

强制纳入企 635工业企 380 490 242 114 153 254 

+ 

 

 

 

制定规则 分配配额 

政府 

需求方 供给方 

履约机构

（减排成

本高） 

自愿买家 履约机构

（多余配

额） 

项 目 开 发

商、中间商

（卖 CCER或

倒卖） 

金融机构 

节能服务性
公司（提供

合同能源管

理） 

碳资产管理
公司（碳捕

获、回收） 

节能环保

企业 

环保项目

资源企业 

第三方核证机构、咨询公司等 

温室气体减排目标 
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业数量（家） 业+200 公

共建筑 

配额分配政

策 

无偿分配

和有偿分

配相结合 

免费发放 

基本免费配

额，未来会根

据情况配合拍

卖方式 

竞价与免费

发放相结合 
免费发放 

总量的 2.4%

竞价，剩余免

费发放 

免费发放 

交易产品 碳排放配额（EA）、核证自愿减排量（CCER） 

第一个履约

周期的履约

率 

99.4% 100% 50% 98.9%    

未履约惩罚 

罚款：

差额×
6 个月

交易均

价×3 

处罚 5-10 万元 
罚款：差额×
3-5 倍市场均

价 

最高处罚 5

万元 
责令改正 

最高处罚 15

万元 
公开通报批评 

CCER 使用限

制 

排放量

10% 
配额 5% 配额 5% 排放量 10% 排放量 10% 配额 10% 配额 10% 

可用 CCER量
（万吨） 

330 800 250 3880 1600 3240 -- 

地域限制 无 无 本地占 50% 本地占 70% 无 本地占 100% 本地占 100% 

不受地域限

制的 CCER量

（万吨） 

4019 

资料来源：民生证券研究院整理 

2、碳减排目标：单位二氧化碳排放 2030年较 2005 年降低 60%-65% 

1）全国及各试点地区减排目标 

中国向联合国气候变化框架公约秘书处提交的文件描述了我国 2030 年的碳减排行动目

标：二氧化碳排放 2030 年左右达到峰值并争取尽早达峰，单位国内生产总值二氧化碳排放

比 2005 年下降 60%-65%。 

表 14：全国节能减排目标 

政策焦点 具体目标 最新进展 

温室气体
排放 

碳强度 

2015 年在 2010 年的基础上下降 17% 2014 年较 2010年下降 25.94% 

2020 年在 2005 年的基础上下降 60%-65% 
2005 年的碳排放强度为 0.034（MteCO2/亿

元），2014 为 0.015，较 2005 年下降 54.9% 

能源消费 

能源强度 2015 年在 2010 年的基础上下降 16% 
2005 年的能源强度为 1（吨标准煤/万元），
2013 年为 0.736，较 2005 年下降 26.37% 

能源消费总量 2015 年的一次性能源消费小于 42 亿吨标准煤 2012 年为 36.2 亿吨标准煤 

电力消费总量 2015 年的电力消费总量小于 61500 亿千瓦时 2013 年为 54203.41亿千瓦时 

可再生能源在一次性能

源消费中的比例 

到 2015 年，占 11.4% 
2009 年为 10.3% 

到 2020 年，占 16% 

资料来源：wind，民生证券研究院整理 

“十二五”期间各试点地区碳减排目标均不低于同时期的全国目标，其中，广东（含深

圳）碳减排目标最高，碳强度须减少 19.5%。湖北、重庆最低，为 17%。 

表 15：各试点地区节能减排目标 

试点地区 

2010 年基本数据 

“十二五”碳强

度目标（%） 

“十二五”GDP

年均增长率估算

（%） 

完成“十二五”
目标，2015 年需

实现的减排量

（百万吨） 

碳排放（百万吨） 
GDP（十亿人民
币）（2006 年价

格） 

碳强度（百万吨/

十亿人民币） 

广东（含深圳） 529 4.1 130 -19.5 7.5 113 

北京 115 1.2 97 -18 7.2 4.6 

上海 250 1.6 161 -19 6.9 12.2 

天津 155 0.8 193 -19 9.1 7.6 

湖北 337 1.3 263 -17 8.1 62.1 

重庆 151 0.6 245 -17 8.5 29.1 



 
深度研究/环保行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         21 

合计 1537 9.5 162 - - 219 

资料来源：民生证券研究院整理 

2）碳交易试点规模与范围:2013 年超 10 亿吨，涉及电力等多个传统行业 

2013 年度，全国碳市场配额总体规模约为 10.82 亿吨。其中，广东试点是中国最大的碳

市场，配额约为 3.88 亿吨。湖北为中国第二大碳交易市场，每年配额总量为 3.24 亿吨。重

庆、深圳受地域限制，规模最小，年均配额发放量仅为 0.33 亿吨。 

七大交易试点的碳交易配额通常占地区内二氧化碳排放总量的 38%-60%，涉及电力、钢

铁、水泥和石化等重工业行业。 

表 16：各试点地区规模及覆盖范围 

试点地区 
配额 

（亿吨） 

覆盖范围 

纳入行业 纳入单位排放占比 

广东 3.88 电力、水泥、钢铁、石化 约 58% 

湖北 3.24 电力、水泥、钢铁、化工、有色金属、汽车制造、玻璃、造纸 约 40% 

上海 1.36 
电力、钢铁、石化、化工、有色金属、建材、纺织、造纸、橡胶、航空、

机场、酒店、商场 
约 50% 

北京 0.6 电力、热力、制造业、公共建筑 约 40% 
天津 1.08 电力、热力、钢铁、石化、油气开采、民用建筑 约 60% 

重庆 0.33 电解铝、电石、烧碱、水泥、钢铁等 - 

深圳 0.33 电力、工业、建筑物 约 38% 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

图 24：2012 家高耗能控排企业在七大交易所的分布 

 

 

资料来源：各大交易所，民生证券研究院整理 

4、国内七大碳交易所成交规模有待扩张 

1、累计成交量 4209 万吨，累计成交额 2亿美元 

从 2013 年 6 月 18 日到 2015 年 8 月 31 日，国内七大碳交易所累计成交总量约为 42.09

百万吨二氧化碳，累计成交总金额约为 200.48 百万美元，碳交易平均价格为 4.76 美元/吨。 
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图 25：七大交易所累计成交量（百万吨，2013.6.18-2015.8.31） 

 

 

资料来源：《中国碳市场观察》，民生证券研究院整理 

 

图 26：七大交易所累计成交额（百万美元，2013.6.18-2015.8.31） 

 

 

资料来源：《中国碳市场观察》，民生证券研究院整理 

 

表 17：七大交易所 2015.4.16-8.31 碳交易情况 

交易所 
成交量 
（吨） 

占总成交量的比 
（%） 

成交额 
（美元） 

占总成交额的比 
（%） 

平均价格 
（美元/吨） 

深圳 1230363 6.17 7380611 9.38 6 

上海 1492164 7.48 4932062 6.27 3.31 
北京 2163826 10.85 14051805 17.86 6.49 

广东 5316196 26.66 13925505 17.70 2.62 
天津 945333 4.74 2132147 2.71 2.25 

湖北 8681544 45.53 35936238 45.67 4.14 

重庆 112632 0.56 320585 0.41 2.85 

资料来源：《中国碳市场观察》，民生证券研究院整理 

2、成交均价 2014 年 4-6 月达到峰值 

2014.4-6 月和 2015.7-10.23 的时间区间内，七大交易所总成交量相对较高，这两个区

间之间的成交量呈先下降后上升的趋势。成交均价在 2014.4-6 达到峰值，此后呈持续下降

的态势。尽管 2015.7-10.23 的成交均价相对低，但并不代表成交额是最低的，反而由于成
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交量的大幅度上升，使得成交额也很大。 

图 27：不同时间间隔下七大交易所的总成交量（吨）  图 28：不同时间间隔下七大交易所的成交额及均价 

 

 

 

资料来源：碳 K线网，民生证券研究院                                    资料来源：碳 K线网，民生证券研究院 

3、深圳碳成交价格波动最大 

自七大交易所陆续启动以来，碳成交价格波动最大的是深圳和广东，其中以深圳最剧烈，

最高成交价甚至蹿升至 20 美元/吨，其后开始下滑。2014 年 8 月 21 日以前，各大交易所（除

深圳外）碳价格较稳定，之后除了湖北碳排放权交易中心外，其他六个交易所的成交均价开

始普遍下降，在 2.18 美元/吨到 7.93 美元/吨之间变动。 

图 29：七大交易所日均碳价格（美元/吨，2013.6.18-2015.8.31） 

 

 

资料来源：《中国碳市场观察》，民生证券研究院整理 

5、CDM项目蓬勃发展：已批准 CDM项目 5073个预计减排量近 8亿吨 

2005 年 6 月 26 日，随着我国第一个 CDM 项目内蒙古辉腾锡勒风电场项目在联合国清洁

发展机制执行理事会(EB)注册成功后，中国的 CDM 项目经过短暂的经验积累后进入快速发展

阶段。 
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图 30：CDM 项目开发流程 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

截止 2015 年 5 月 5 日，国家发改委已批准 CDM 项目数有 5073 个，其中有 3807 个在 EB

获得注册，有 1462 项获得 EB 签发的 CERs。截止 2015 年 9 月 30 日，EB 披露的 CDM 项目总

数为 7870 个，累计签发 CERs16.19106052 亿吨，其中中国 CDM 项目数占到 64.46%。从 2008

年至今，中国在 EB 注册成功的项目数、获得的 CERs 签发量，一直在全球稳居第一，成为全

球最大的 CERs 供应商。 

截止 2015 年 5 月 5 日，已批准的 5073 个 CDM 项目的预计累计年减排量为 7.816256407

亿 tCO2e。中国已批准的 CDM 项目主要集中在新能源/可再生能源、节能/提高能效、甲烷回

收利用、HFC-23 分解、垃圾焚烧发电等类别；国内已批准的 CDM 项目减排量最大的类别依次

为新能源/可再生能源、节能/提高能效、甲烷回收利用和HFC-23分解，所占比例分别为58.8%、

12.4%、10.5%和 8.5%。由此可以看出，中国的 CDM 项目已经走上了快速发展的道路。 

表 18：我国已批准 CDM 项目地域分布（截至 2015.5.5） 

省区市 
项目数 

（个） 

项目数占全国百分比 

（%） 

预计年减排量 

（tCO2e/年） 

项目预计年减排总量占全国百分比 

（%） 

四川省 565 11.1% 88,847,082 11.4% 

河北省 258 5.1% 31,426,715 4.0% 

山西省 187 3.7% 55,822,361 7.1% 

辽宁省 158 3.1% 33,885,474 4.3% 

江苏省 131 2.6% 44,491,972 5.7% 

陕西省 122 2.4% 15,873,914 2.0% 

重庆市 80 1.6% 12,720,879 1.6% 

海南省 25 0.5% 1,227,525 0.2% 

云南省 483 9.5% 49,645,140 6.4% 

山东省 249 4.9% 43,190,852 5.5% 

贵州省 175 3.4% 25,735,347 3.3% 

吉林省 155 3.1% 18,947,535 2.4% 

项目步骤 报批程序 /开发周期 主要承担方 

项目开发 

（CDM概念的应用） 

项目设计 

（可行性分析、PIN、PDD、买家意向函） 
实施机构 

中国政府批准函 项目核实 审定 DOE、EB 

UNFCCC 注册 

排放监测 

减排额认证 

正式颁发 CERs 

EB 

实施机构 

核查 /核证 DOE 

EB 

项目实施 
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广西壮族自治区 128 2.5% 15,626,533 2.0% 

浙江省 121 2.4% 43,327,340 5.5% 

青海省 72 1.4% 5,189,157 0.7% 

天津市 18 0.4% 2,601,311 0.3% 

内蒙古自治区 381 7.5% 55,177,162 7.1% 

新疆维吾尔自治区 201 4.0% 31,204,598 4.0% 

河南省 174 3.4% 25,742,724 3.3% 

黑龙江省 141 2.8% 23,640,360 3.0% 

广东省 125 2.5% 20,812,849 2.7% 

安徽省 96 1.9% 13,568,746 1.7% 

北京市 28 0.6% 10,140,381 1.3% 

西藏自治区 0 0.0% 0 0.0% 

甘肃省 269 5.3% 31,783,829 4.1% 

湖南省 200 3.9% 19,411,666 2.5% 

宁夏回族自治区 162 3.2% 15,149,283 1.9% 

湖北省 136 2.7% 14,670,547 1.9% 

福建省 123 2.4% 14,990,516 1.9% 

江西省 85 1.7% 8,263,601 1.1% 

上海市 25 0.5% 8,510,241 1.1% 

合计  5 ,073 100.0% 781,625,640  100.0% 

资料来源：中国清洁发展机制网，民生证券研究院整理 

 

图 31：我国已批准 CDM 项目地域分布（截至 2015.5.5） 

 

 

资料来源：中国清洁发展机制网，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

0
10000000
20000000
30000000
40000000
50000000
60000000
70000000
80000000
90000000
100000000

四
川
省
 

河
北
省
 

山
西
省
 

辽
宁
省
 

江
苏
省
 

陕
西
省
 

重
庆
市
 

海
南
省
 

云
南
省
 

山
东
省
 

贵
州
省
 

吉
林
省
 

广
西
壮
族
自
治
区
 

浙
江
省
 

青
海
省
 

天
津
市
 

内
蒙
古
自
治
区
 

新
疆
维
吾
尔
自
…
 

河
南
省
 

黑
龙
江
省
 

广
东
省
 

安
徽
省
 

北
京
市
 

西
藏
自
治
区
 

甘
肃
省
 

湖
南
省
 

宁
夏
回
族
自
治
区
 

湖
北
省
 

福
建
省
 

江
西
省
 

上
海
市
 

项
目
个
数
 

预
计
年
减
排
量
（

tC
O2
e/
年
）

 



 
深度研究/环保行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         26 

图 32：5073 个已批准 CDM 项目的减排类型分布  图 33：781625,640 tCO 2e 的减排类型分布 

 

 

 

资料来源：中国清洁发展机制网，民生证券研究院                   资料来源：中国清洁发展机制网，民生证券研究院 

 

表 19：CDM 不同项目类型主要上市公司 

CDM 项目类型 主要上市公司 

节能和提高能效 
山东钢铁、重庆钢铁、云天化、华能国际、中国石油、安阳钢铁、太钢不锈、Z冀东水泥、祁连山、海

螺水泥、同力水泥、亚泰集团、中材节能 

新能源和可再生能源 
华能国际、中国石油、华电国际、国电电力、祁连山、漳泽电力、天富能源、民和股份、深圳能源、

内蒙华电、大唐发电 

N2O 分解消除 云天化、中国石油、*ST 天化、*ST川化、柳化股份、兴化股份 

燃料替代 南钢股份、申能股份、三峡新材、深南电 A 

甲烷回收利用 *ST 银鸽、景兴纸业、珠江啤酒 

HFC-23 分解 三爱富、巨化股份 

垃圾焚烧发电 伟明环保、华西能源 
其他 冀东水泥、同力水泥 

资料来源：wind，民生证券研究院整理 

6、CCER交易开放，发展迅猛 

1、中国自愿减排交易体系抵消机制 

除碳排放权配额交易外，中国碳市场还有自愿减排交易为补充。中国自愿减排项目可产

生抵消碳信用，即 CCER。 
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图 34：中国自愿减排交易体系大事记 

 

 

资料来源：网络资料，民生证券研究院整理 

 

表 20:各试点地区抵消机制设置 

试点地区 
配额发放量 

（亿吨/年） 

CCER 抵扣配额比例

（%） 
抵扣要求 CCER 市场容量（亿吨） 

广东 3.88 10 抵消额度中的 70%必须来自省内减排项目 0.39 

湖北 3 10 CCER 必须全部来自于省内减排项目 0.3 

上海 1.36 5 不允许使用上海控排企业所拥有的减排项目 0.07 

北京 0.6 5 
抵消额度中的 50%必须来自市内减排项目；不允许使

用北京控排企业所拥有的减排项目 
0.33 

天津 1.08 10 暂无 0.11 

重庆 0.33 8 暂无 0.03 
深圳 0.33 10 不允许使用深圳控排企业所拥有的减排项目 0.03 

合计 10.58 -- -- 1.26 

资料来源：各交易所，民生证券研究院整理 

2、CCER 备案项目达 142个，以新能源与可再生能源为主 

自 2014 年 1 月 9 日第一次召开 CCER 项目备案审核理事会以来，国家发改委已陆续组织

了 6 次 CCER 项目备案审核理事会，累计会上讨论 CCER 项目 200 个，前五次审核理事会已批

准备案 CCER 项目 142 个。下面分析这 142 个项目的减排类型、地域分布情况。 

备案的 142 个 CCER 项目中，新能源与可再生能源占据较大比重，达 110 个（含风电项

目 45 个，水电项目 40 个，光伏发电项目 15 个，生物质发电项目 10 个），占到全部备案项

目数量的 77%。 

 

 

 

2012.6-10 

•2012.06.13，公布《温室气体自愿减排交易管理暂行办法》 

•2012.09.21，公布温室气体自愿减排项目及减排量申请文件 

•2012.10.09，公布《温室气体自愿减排项目审定和核证指南》 

2013.1-6 

•2013.01.16，公布5家备案交易机构 

•2013.03.05，公布第一批52个方法学 

•2013.06.13，公布第一批2家审定与核证机构 

2013.7-12 

•2013.09.02，公布第二批1家审定与核证机构 

•2013.10.24，上线中国自愿减排交易信息平台 

•2013.11.04，公布第二批2个方法学 

2014 

•2014.01.09，召开自愿减排项目备案审核会第一次会议 
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图 35：142 个 CCER 备案项目的减排类型  图 36：CCER 新能源与可再生能源项目类型 

 

 

 

资料来源：中国碳交易网，民生证券研究院                            资料来源：中国碳交易网，民生证券研究院 

按照项目地域分布区分目前备案的 CCER 项目，数量居前列的是湖北、四川、内蒙古、

河北等省份，以上省份获得备案的项目皆超过 10 个。这些传统的 CDM 项目开发大省得益于

CDM 项目可向 CCER 项目转化的“利好政策”，在目前获得备案的项目中占据了较大份额。 

表 21：142 个 CCER 备案项目的地域分布情况 

排名 省、市、区 数量 比例 
 

排名 省、市、区 数量 比例 

1 湖北 19 13.38% 
 

7 福建、广西 各 5 各 3.52% 

2 四川 15 10.56% 
 

8 新疆、青海、广东 各 4 各 2.82% 

3 河北、内蒙古 各 13 各 9.15% 
 

9 吉林、山东、湖南 各 3 各 2.11% 

4 云南 9 6.34% 
 

10 安徽 2 1.41% 

5 甘肃、贵州 各 7 各 4.93%  
11 

黑龙江、北京、山西、

陕西、河南、上海、浙

江、深圳 

1 0.70% 
6 辽宁、宁夏、江苏 各 6 各 4.23%  

资料来源：中国碳交易网，民生证券研究院 

3、七大试点地区 CCER 累计成交量超 1100万吨，上海独占 35% 

目前为止，在七大交易所中，只有上海、北京、深圳、天津、重庆公布了最新的 CCER

累计交易量。除了北京市之外，其他六个交易所均未披露 CCER 价格，2015年 4 月 16 日至 8

月 31 日，北京市 CCER 平均价格为 3.12 美元/吨。 

图 37：七大试点地区 CCER 累计成交量（tCO2e） 

 

 

资料来源：《中国碳市场观察》，民生证券研究院 
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六、国内碳排放市场空间：2030 年排放达峰值，交易量 3 亿
吨金额 1000 亿以上 

我国七大地区开展的碳排放交易试点工作，即将在 2015 年结束。2014年 11月 5 日，国

家发改委发布《国家应对气候变化规划（2014-2020）》，明确提出：深化碳排放权交易试点、

加快建立全国碳排放交易市场。这标志着在国家层面推广碳排放交易。直到 2015 年 9 月 25

日，国家主席习近平同美国总统奥巴马再次发表关于气候变化的联合声明，确定了中国将在

2017启动国家碳排放交易体系（ETS），这是中国政府首次正式公开确认全国ETS的实施时间。 

图 38：2015 年 9 月 25 日中美联合声明的要点比较 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2017 年启动全国碳排放交易体系后，预计将大大增加碳交易的活跃程度，并吸引更多节

能减排类企业参与其中。中国要在 2030 年实现单位 GDP 二氧化碳排放量比 2005 年减少 60%

至 65%，预计 2030 年允许的二氧化碳排放量约为 150 亿吨。 

假设 2030 年中国应该实现的碳减排的上限为 15.58 亿吨，碳交易量占减排任务的 20%，

碳交易均价 30 元/吨，我们估算，中国碳排放期货交易市场规模将达 1028 亿元。 

 

表 22：全国碳排放交易市场规模达 1000亿元以上 

时间 

2 014年
碳排放
量（百万

吨）  

碳排放预测量  

允许的碳
排放  

碳减排任务  
交
易
量/
减

排
量  

碳交易量  

碳交易
均价（元
/吨）  

碳现货交易规模
（百万元）  期

货：
现

货  

期货交易市场（百万
元）  

下限（年增
长率 3.4%） 

上限（年增
长率 5.2%） 

下限  上限  下限  上限  下限  上限  下限  上限  

2 030
年  

9761.08 16,665.81 16,955.93 15397.62 1268.19 1558.31 20% 253.64 311.66 30 7609 9350 11 8370 102848 

资料来源：民生证券研究院 

 

 

 

 

中国 

•在2030年实现单位 GDP二氧化碳排放量比2005年减
少60%至65%，将森林蓄积量提高45亿立方米。 

•将促进绿色电力调度，在分配和调度上，给予可再
生能源发电优 先，使化石燃料发电具有更高的效
率和更低的排放水平。 

•计划在2017启动国家排放交易体系，涵盖主要行
业，如钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色金
属。 

•致力于推动低碳建筑和交通，到2020年，在城镇新
建建筑中，绿色建筑占比将达到50%。在大中城
市，公共交通占机动车出行的份额将达到 30%。 

•2016年敲定下一阶段重型汽车的燃油效率标准，并
在2019年加以实施。 

•控制氢氟碳化合物的措施继续得到支持和促进，包
括到2020 年，有效控制HFC-23的排放量。 

美国 

•2016年将制定完成一项联邦计划，在那些选择不按
清洁电力计划制定自己实施计划的州实施电力碳排
放标准 

•承诺将于2016年制定完成下一阶段、世界级的载重
汽车燃油效率标准，并于2019年实施 

•2015年8月，针对垃圾填埋和油气行业的甲烷气体
排放草拟了专门的标准，并承诺将于2016年制定完
成上述标准 

•2015年7月，制定完成了通过“重要新替代品政策
（SNAP）减少氢氟碳化物（HFCs）使用和排放的重
大新措施，并于今天承诺在2016年继续采取新行动
减少氢氟碳化物的使用和排放 

•在建筑领域，承诺到2016年底彻底制定完成20多项
电器和设备能效标准 

http://baike.baidu.com/view/27362.htm
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表 23：碳排放期货市场碳交易比例及交易价格双因素敏感性分析 

  

  碳排放期货交易市场规模 

         交易比例 

1028.49 5% 10% 20% 25% 30% 

价

格 

18.00 154.27 308.55 617.09 771.37 925.64 

24.00 205.70 411.39 822.79 1028.49 1234.18 

30.00 257.12 514.24 1028.49 1285.61 1542.73 

36.00 308.55 617.09 1234.18 1542.73 1851.28 

42.00 359.97 719.94 1439.88 1799.85 2159.82 

资料来源：民生证券研究院 

全国碳排放交易体系启动在即，钢铁、电力、化工、建材、造纸和有色金属等重点工业

行业全覆盖，预计国内碳交易市场千亿元空间将被打开，推动清洁能源和节能减排的发展。 

表 24：全国碳排放交易体系重点覆盖领域相关标的 

重点覆盖领域 相关标的 

钢铁 南钢股份、山东钢铁、包钢股份、重庆钢铁、安阳钢铁、华菱钢铁等 

电力 金山股份、京能电力、天富能源、韶能股份、大唐发电、华能国际、内蒙华电等 
化工 巨化股份、三爱富、柳化股份等 

建材 祁连山、海螺型材、海螺水泥、冀东水泥等 
造纸 贵糖股份、*ST 银鸽、华泰股份等 

有色金属 江西铜业、中国铝业、紫金矿业、云南铜业、株冶集团等 
资料来源：民生证券研究院 

图 39：碳减排方式及投资标的简图 

 

 

资料来源：民生证券研究院 
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表 25：推荐投资标的组合 

股票代码 重点公司 
现价 EPS PE 评级 

2015/11/30 2014A 2015E 2016E 2014 2015 2016 

300072.SZ 三聚环保 35.33 0.79 1.04 2.13 45 34 17 强烈推荐 

600856.SH 中天能源 21.56 - 0.42 1.01 - 51 21 强烈推荐 

600277.SH 亿利能源 9.52 0.12 0.14 0.29 79 68 33 强烈推荐 

300090.SZ 盛运环保 11.39 0.54 0.70 0.96 21 16 12 强烈推荐 

002573.SZ 清新环境 22.47 0.51 0.48 0.69 44 47 33 强烈推荐 

000939.SZ 凯迪生态 13.92 0.22 0.37 0.51 63 38 27 强烈推荐 

600292.SH 中电远达 24.01 0.60 0.83 0.97 40 29 25 强烈推荐 

002658.SZ 雪迪龙 27.31 0.72 0.46 0.61 38 59 45 强烈推荐 

300203.SZ 聚光科技 35.70 0.43 0.60 0.91 83 60 39 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究院 

 

 

七、风险提示： 

1、政策推动、政府资金投入不及预期； 

2、上市公司订单及项目进度低于预期； 

3、上市公司上下游产业链产品出现超预期波动。 



 
深度研究/环保行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           32 

插图目录 

图 1：2014 年气温与往年正常值温差 ..................................................................................................................................................... 6 

图 2：1980--2015年世界海平面值 ......................................................................................................................................................... 7 

图 3：全球平均 CO2浓度.......................................................................................................................................................................... 7 

图 4：碳排放类型及其对比 .................................................................................................................................................................. 8 

图 5：2005-2014年世界碳排放量及同比增长率 .................................................................................................................................. 8 

图 6：2005-2014年中国碳排放量及同比增长率 ................................................................................................................................. 8 

图 7：2005-2014年中国碳排放占世界碳排放的比例 .......................................................................................................................... 8 

图 8：2014年世界各国碳排放总量核算................................................................................................................................................ 8 

图 9：碳金融的四个层次....................................................................................................................................................................... 9 

图 10：碳金融体系的构成 .................................................................................................................................................................. 10 

图 11：企业温室气体排放核算 ......................................................................................................................................................... 10 

图 12：碳减排方式简图....................................................................................................................................................................... 11 

图 13：企业碳减排综合融资机制 ..................................................................................................................................................... 11 

图 14：国际碳交易市场体系构成 ..................................................................................................................................................... 12 

图 15：清洁发展机制（CDM）运作模式................................................................................................................................................ 13 

图 16：联合实施机制（JI）运作模式 ............................................................................................................................................ 13 

图 17：国际排放权交易体系（IET）运作模式............................................................................................................................. 13 

图 18：截至 2013 年 12月 31日联合国抵消碳信用的供给和需求（百万吨）................................................................... 15 

图 19：全球自愿减排市场历年交易量（MtCO2e）............................................................................................................................... 16 

图 20：全球自愿减排交易市场历年交易额(百万美元)及交易均价................................................................................................ 16 

图 21：全球自愿减排交易市场交易量按项目类型分布 ............................................................................................................. 16 

图 22：我国碳排放交易重要发展历程 ............................................................................................................................................ 18 

图 23：中国碳排放交易机制 .............................................................................................................................................................. 19 

图 24：2012 家高耗能控排企业在七大交易所的分布 ................................................................................................................ 21 

图 25：七大交易所累计成交量（百万吨，2013.6.18-2015.8.31） .................................................................................... 22 

图 26：七大交易所累计成交额（百万美元，2013.6.18-2015.8.31） ................................................................................ 22 

图 27：不同时间间隔下七大交易所的总成交量（吨） .............................................................................................................. 23 

图 28：不同时间间隔下七大交易所的成交额及均价 ................................................................................................................. 23 

图 29：七大交易所日均碳价格（美元/吨，2013.6.18-2015.8.31） .................................................................................. 23 

图 30：CDM项目开发流程 ................................................................................................................................................................... 24 

图 31：我国已批准 CDM项目地域分布（截至 2015.5.5） ....................................................................................................... 25 

图 32：5073 个已批准 CDM项目的减排类型分布 .......................................................................................................................... 26 

图 33：781625,640 tCO2e的减排类型分布 ................................................................................................................................... 26 

图 34：中国自愿减排交易体系大事记 ............................................................................................................................................ 27 

图 35：142 个 CCER备案项目的减排类型........................................................................................................................................ 28 

图 36：CCER 新能源与可再生能源项目类型 .................................................................................................................................. 28 

图 37：七大试点地区 CCER累计成交量（tCO2e） ....................................................................................................................... 28 

图 38：2015 年 9 月 25 日中美联合声明的要点比较................................................................................................................... 29 

图 39：碳减排方式及投资标的简图................................................................................................................................................. 30 

 

 



 
深度研究/环保行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           33 

表格目录 

表 1: 主要国家减排承诺....................................................................................................................................................................... 4 

表 2: “十三五”主要碳减排技术措施 ............................................................................................................................................ 5 

表 3: 历届气候大会会议概况.............................................................................................................................................................. 5 

表 4：《京都议定书》强调的六种温室气体 ..................................................................................................................................... 8 

表 5：碳排放权交易的类型 .................................................................................................................................................................. 9 

表 6：EUETS 是全球最大的碳交易市场（2014 年）...................................................................................................................... 9 

表 7：欧盟碳排放市场发展历程 ....................................................................................................................................................... 13 

表 8：世界各国碳交易进展情况 ....................................................................................................................................................... 14 

表 9：2012-2014年欧盟碳排放权交易体系市场规模 ................................................................................................................ 15 

表 10：2015-2020年联合国抵消信用额（CER 和 ERU）供需量预测（百万吨） ............................................................... 15 

表 11：国际金融机构提供的碳金融产品和服务 .......................................................................................................................... 17 

表 12：中国碳交易市场的发展阶段................................................................................................................................................. 17 

表 13：中国碳排放权交易市场试点情况........................................................................................................................................ 19 

表 14：全国节能减排目标 .................................................................................................................................................................. 20 

表 15：各试点地区节能减排目标 ..................................................................................................................................................... 20 

表 16：各试点地区规模及覆盖范围................................................................................................................................................. 21 

表 17：七大交易所 2015.4.16-8.31碳交易情况 ........................................................................................................................ 22 

表 18：我国已批准 CDM项目地域分布（截至 2015.5.5） ....................................................................................................... 24 

表 19：CDM不同项目类型主要上市公司......................................................................................................................................... 26 

表 20: 各试点地区抵消机制设置 ..................................................................................................................................................... 27 

表 21：142个 CCER 备案项目的地域分布情况.............................................................................................................................. 28 

表 22：全国碳排放交易市场规模达 1000亿元以上.................................................................................................................... 29 

表 23：碳排放期货市场碳交易比例及交易价格双因素敏感性分析....................................................................................... 30 

表 24：全国碳排放交易体系重点覆盖领域相关标的 ................................................................................................................. 30 

表 25：推荐投资标的组合 .................................................................................................................................................................. 31 




