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核心结论

◼ 上海环境能源交易所：该所于2008年8月5日正式成立，2011年10月改制为国内首家股份制环境交易所，  股
东单位有11家，2011年10月29日，上海碳排放交易试点正式开启，2021年7月16日，该所正式开启全 

国碳市场交易。业务覆盖包括碳金融产品和碳市场业务。

◼ 交易特点：

◼ 1）免费碳配额：按上一年碳排放量的80%发放。2016年进入试点的第二阶段，发布新的试点方案，降低 了
纳入企业门槛，由年排放量2万吨降低至1万吨，纳入企业增加，免费碳配额对应增加。此后几年维持每 年
1.5亿吨的规模。2020年“双碳”目标的提出使得当年上海市碳排放量大幅下降，免费碳配额也随之下 降
33.5%。2021年开始纠正“运动式减碳”行为，使得碳排放量恢复至此前水平。但碳排放量最高的电力 行
业已纳入全国碳市场进行交易，因此上海试点发放的免费碳配额剔除了电力行业，继续维持1亿吨水平。

◼ 2）有偿碳配额：2020年企业需求配额超出发放总额21.67万吨。主要原因：一是2020年“双碳”目标的 提
出，使得企业环保意识提高，极大的刺激了企业对碳配额的需求。二是企业担心碳价不断上涨，计划提 

前购买碳配额用以降低平均履约成本。

◼ 3）碳价：碳配额的稀缺性使得碳价上涨。2016年4月13日，碳价最低4.20元/吨，2024年8月9日，碳价 最
高77.65元/吨。2016年随着纳入企业增加，免费碳配额对应增加，但企业交易意愿不强，导致碳价大幅 

下降，直到2017年底企业履约时，碳价才有所上涨。此后呈现震荡趋势，2020年“双碳”目标的提出以 

及配套政策的刺激，使得碳配额变得稀缺，导致2021年企业履约时碳价大幅上涨，随后维持震荡上行的趋 

势。

◼ 4）碳交易量/额：2021年之后交易额随碳价上涨而增长。2016年随着纳入企业增加，交易量爆发，随后 几
年交易量并无明显变化，直到2020年，发放的免费碳配额大幅缩减，加之企业预期未来碳价会上涨，  “
惜售”心理加剧，导致市场中可交易碳配额减少，交易量也随之下降，但交易额随着碳价的上涨而增长。

◼ 5）交易方式：以挂牌交易为主。

◼ 风险提示：中国碳市场相关政策推出不及预期，欧盟碳关税等政策存在不确定性，可持续投资存在风险。
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主要内容

1. 详解我国碳市场的双层结构

2. 九大区域试点：运行规则&交易情况

3. 以上海试点为例：剖析碳市场交易
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1.1 我国碳市场模式：试点+全国碳市场，二者独立运行

资料来源：政府官网，生态环境部官网，申万宏源研究

2011年10月29日，第一批试

点：北京市、天津市、上海市、

重庆市、广东省、湖北省、深 

圳市

2016年12月16日，第二批试 

点：四川省、福建省

2021年7月15日，全国碳排 

放权交易市场成立

◼ 九大试点：各个试点省市设有各自的交易所，自行规定碳交易管理办法、覆盖行业、 

纳入企业门槛、覆盖气体等。走在全国碳市场前沿，为全国市场发展提供宝贵经验。

◼ 全国碳市场：由上海环境能源交易所统一交易，遵照全国的碳交易管理办法实施，目 

前仅覆盖电力行业，未来将不断扩容。

 试点碳市场  全国碳市场

独 
立 
运 
行
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1.2 我国碳市场模式：九大试点+全国碳市场

6

资料来源：各个省市政府官网、生态环保部官网等，申万宏源研究

◼ 2023年以来，碳排放交易权管理办法在各个试点密集修订

各个试点碳市场相关政策梳理

试点省市  发布时间 发布文件

北京市

2024年3月9日 《北京市碳排放权交易管理办法》

2024年5月11日 《北京市生态环境局关于做好2024年本市碳排放单位管理和碳排放权交易工作的通知》

2024年7月9日 《北京市碳排放量抵销管理办法（征求意见稿）》

2015年6月8日 《深圳市碳排放权交易市场抵消信用管理规定(暂行)》

深圳市 2024年5月13日 《深圳市碳排放权交易管理办法（2024修正）》

2024年7月11日 《深圳市人民政府关于印发国家碳达峰试点（深圳）实施方案的通知》

广东省

2012年9月14日 《广东省碳排放权交易试点工作实施方案》

2020年5月12日 《广东省碳排放管理试行办法》

2022年6月23日 《广东省碳达峰实施方案》

2013年2月5日 《天津市碳排放权交易试点工作实施方案》

天津市 2020年6月10日 《天津市碳排放权交易管理暂行办法》

2022年8月25日 《天津市碳达峰实施方案》

上海市

2020年6月30日 《上海环境能源交易所碳排放交易规则》

2022年7月8日 《上海市碳达峰实施方案》

2023年8月18日 《上海市碳排放管理办法（草案）》

湖北省
2022年12月27日 《湖北省碳达峰碳中和科技创新行动方案》

2023年12月29日 《湖北省碳排放权交易管理暂行办法》

重庆市
2023年2月20日 《重庆市碳排放权交易管理暂行办法》

2021年10月11日 《重庆市人民政府关于加快建立健全绿色低碳循环经济体系的实施意见》

四川省
2016年8月9日 《四川省碳排放权交易管理暂行办法》

2022年12月31日 《四川省碳达峰实施方案》

福建省
2020年8月7日 《福建省碳排放权交易管理暂行办法》

年月日 《福建省加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系实施方案》
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主要内容

1. 详解我国碳市场的双层结构

2. 九大区域试点：运行规则&交易情况

3. 以上海试点为例：剖析碳市场交易
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2.1 行业：以高耗能行业为主，未来不断扩
容

注：截止年月日
资料来源：生态环境部官网，《全球碳市场发展报告（2024）》，申万宏源研究

◼ 覆盖行业：试点初期以六大高耗能行业为主，占当地总排放量40%以上。

◼ 纳入门槛：各试点根据自身经济结构特点设置不同门槛。

各个试点省市覆盖行业与纳入门槛梳理

试点城市 启动时间 交易所 覆盖行业 纳入门槛

深圳市 2013年6月 深圳碳排放交易所

供电、供水、供气、制造、平板显示、信息化学品及其他专

用化学品行业，公交、地铁港口码头、危险废弃物处理、污 

泥处理、污水处理、服务行业及高校

CO₂排放量≥3000吨/年

北京市 2013年11月 北京绿色交易所
热力生产和供应业、交通运输业、石油化工生产业、水泥制

造业、其他电力生产业、民用航空运输业，以及其他服务业
CO₂排放量≥5000吨/年

上海市 2013年11月 上海环境能源交易所

工业、发电、电网和供热等电力热力行业，数据中心、航空

业、港口业、水运业、自来水生产业、建筑（商场、宾馆、 

商务办公楼、机场等）

工业企业:CO₂排放量≥20000 吨/年；  

非工业企业:CO₂排放量≥10000吨/年

广东省 2013年12月 广州碳排放权交易所
水泥、钢铁、石化、造纸、民航、陶瓷、交通（港口）等行 

业和数据中心

CO₂排放量≥10000吨/年或年综合能源

消费量5000吨标准煤，或运行机架数 

达到1000标准机架(数据中心)

天津市 2013年12月 天津排放权交易所

建材、钢铁、化工、石化、油气开采、航空、有色、机械设

备制造、农副食品加工、电子设备制造、食品饮料、医药制 

造、矿山等行业

CO₂排放量≥20000吨/年

湖北省 2014年2月 湖北碳排放权交易中心

水泥、热力生产和供应、造纸、玻璃及其他建材、水的生产

和供应、设备制造、纺织、化工、汽车制造、钢铁、食品饮 

料、有色金属、医药、石化陶瓷制造及其他行业

工业企业:CO₂排放量≥13000 吨/年

重庆市 2014年6月 重庆碳排放权交易中心

水泥、钢铁、电解铝、玻璃及玻璃制品制造、造纸与纸制品

生产、化工、生活垃圾焚烧、机械设备制造、电子设备制造

、有色金属冶炼和压延加工、石油化工、石油和天然气生产

、陶瓷生产及其他行业

CO₂排放量≥13000吨/年
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2.2 分配方式：以免费为主，未来提高有偿配额占
比

注：上海市、四川省、重庆市、福建省未披露相关资料
资料来源：各试点省市发布的碳排放权交易管理办法，申万宏源研究

◼ 分配方式：基本免费发放配额，未来会提高有偿配额占比。

◼ 覆盖气体：以CO₂为主，未来会覆盖其他温室气体。
◼ CCER抵消机制：为保持“稀缺性”，抵消比例未来预计保持不变，但会纳入更多行业 

与项目，提高市场活跃度。

各个试点省市配额分配与抵消政策梳理

试点省市  无偿/有偿配额比例 CCER抵消比例规定 覆盖气体

北京市 95%以上免费，预留不超过5%用以拍卖。 不得超过当年碳排放量的5% CO₂
深圳市

98%免费发放，根据实际情况或预留2%作为价格平抑储 
不得超过不足以履约部分的20%

备配额。
CO₂

广东省 - 不得超过当年实际碳排放量的10% CO₂
天津市 - 不得超出当年实际碳排放量的10% CO₂
湖北省

100%免费发放，但政府预留不超过总配额的10%用于

市场调控和价格发现，其中价格发现以拍卖方式进行，  

规模不超过政府预留配额的30%。

不得超过当年碳排放初始配额的10% CO₂
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2.3 纳入企业：北京纳入企业最
多

注：因公开资料有限，缺少四川省、福建省的相关数据
资料来源：各个试点政府官网，《全球碳市场发展报告（2024）》，申万宏源研究

◼ 纳入企业数量：北京最多，天津最少。主要与纳入企业门槛有关，北京较高，天津较

低。

◼ 碳配额规模：从现有公开数据可知，广东省最多，深圳最少。

2022年各个试点省市企业数量
2022年各个试点省市碳配额规模

试点省市 2022年配额数量（亿吨）

北京市 -

深圳市 0.26

广东省 2.66

天津市 0.75

上海市 1

湖北省 1.8

重庆市 -
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2.4 分配方法：三种方法科学分配碳配
额

标杆法

设定行业基准值即标杆值，推动 

行业向标杆看齐

适用：对环境有重大影响、碳排 

量较大的行业，供电、供水等

历史排放法

根据行业历史排放数据来分配配额 

适用：碳排放量大、历史排放数据 

完整且准确的行业，石化等

历史强度法

根据行业历史排放强度（单位产出 

量的碳排放量）数据来分配配额 

适用：碳排放量与产出量密切相关 

的行业，交运等

碳配额

资料来源：各个试点政府官网，《全球碳市场发展报告（2024）》 ，申万宏源研究
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2.4 分配方法：三种方法科学分配碳配
额

资料来源：各个试点政府官网，《全球碳市场发展报告（2024）》 ，申万宏源研究

试点省市 配额分配方法 应用行业/企业/工序/项目

北京

标杆法 火力发电、水泥制造、热力生产和供应、其他发电、电力供应行业和数据中心重点单位

历史法 石化行业、其他服务业(数据中心重点单位除外)、其他行业(水的生产和供应业除外)

历史强度法 其他行业中水的生产和供应业

组合法（历史总量法+基准线法） 交通运输业

标杆法 供电、供水、供气行业

深圳
历史强度法

公交、地铁、危险废弃物处理、污泥处理、污水处理、港口码头、平板显示、信息化学品及其他专用化学品行业，制

造业及其他行业

广东

标杆法
水泥行业的熟料生产和水泥粉磨工序，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，航空企业

历史强度法
水泥行业、钢铁行业的钢压延与加工工序、外购化石燃料掺烧发电、石化行业煤制氢装置、特殊造纸和纸制品生产企

业、有纸浆制造的企业、其他航空企业

历史排放法 水泥行业的矿山开采、石化行业企业(煤制氢装置除外)

历史强度法 建材行业

天津
历史排放法

钢铁、化工、石化、油气开采、航空、有色、机械设备制造、农副食品加工、电子设备制造、食品饮料、医药制造、

矿山行业

上海

标杆法 发电、电网和供热等电力热力行业及数据中心

历史强度法 工业(产品3类及以下)、航空业、港口业、水运业、自来水生产行业

历史排放法 商场、宾馆、商务办公楼、机场等建筑及产品复杂的工业企业

标杆法 水泥(外购熟料型水泥企业除外)

历史强度法 热力生产和供应、造纸、玻璃及其他建材(不含自产熟料型水泥、陶瓷行业)、水的生产和供应、设备制造及纺织行业

湖北

历史排放法

全部的：化工、汽车制造、钢铁、食品饮料、有色金属、医药、石化陶瓷制造及其他行业；

存在企业生产两种以上的产品、产量计量不同质、无法区分产品排放边界等情况的：水泥(外购熟料型水泥企业)、热 

力生产和供应、造纸、玻璃及其他建材(不含自产熟料型水泥、陶瓷行业)、水的生产和供应、设备制造及纺织行业

重庆

标杆法 水泥行业的熟料生产工序、电解铝生产工序

历史强度法 水泥行业的熟料生产工序、电解铝生产工序之外的其他生产线/生产工序

历史排放法 不满足行业基准线法、历史排放强度下降法的其他生产线/生产工序

等量法
生活垃圾焚烧行业和页岩气开采行业、水泥熟料生产和电解铝生产新建项目(投产满一个年度前)、其他新建项目(投产

满两个年度前)

各个试点省市配额分配方法梳理
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2.5 履约率：2022年各个试点均为100%（重庆除外）

◼ 自碳市场试点启动以来，履约率接近100%。2013年-2021年，各个试点（重庆未公

开相关数据）履约率均保持在96%以上，2022年履约率高达100%。

试点省市 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 202

北京市 97.1% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

深圳市 99.4% 99.7% 99.8% 99.0% 99.1% 99.0% 99.0%

广东省 98.9% 98.9% 100.0% 100.0% 100.0% 99

天津市 96.5% 99.1% 100.0% 100.0%

上海市 100.0% 100.0% 100

湖北省 1

重庆市
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注：因公开资料受限，四川省、福建省试点数据缺失
资料来源：《全球碳市场发展报告（2024）》 ，申万宏源研究

各个试点省市历年履约率汇总
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