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碳交易系列报告Ⅰ：巴黎大会有望再添动

力，全球万亿碳市场再起航 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 全球连开气候大会，磋商如何限制温室气体排放。温室气体排放是引起全球气候

变暖的主要原因，进而引发海平面上升、冰雪减少、极端事件强度、频率变化。

1979 年日内瓦世界气候大会后，气候变化逐步成为联合国重要议题，《京都议定

书》、“巴厘岛路线图”、多哈大会相继就气候问题取得重要进展。 

 2℃不可逾越，缺口仍然较大。2℃指地球表面平均温度较工业化前的变化，逾越

该警戒线可能给地球带来灾难性后果，当前 2℃温控目标已达共识。为实现“2℃”

控制目标需将 2020 年排放量控制在 440 亿吨，目前缺口达 150 亿吨。从技术角

度看，2020 年前碳减排潜力为 140~200 亿吨二氧化碳当量，如果全球参与的话，

“2℃”控制目标有可能实现。但根据世界银行计算，即使参与《京都议定书》第二

承诺期的国家全部执行承诺，仅减排 50 亿吨，仍存 100 亿吨缺口。 

 碳配额、减排量是碳市场主要交易品种。碳市场主要交易两种产品：碳配额、CERs

等经核证的减排量（国内叫 CCER）。其中，碳配额是主要产品，占比达 80%-85%；

CERs 为碳配额的补充产品，成交额占比达 15%-20%。 

 碳市场成交额高峰时期曾达万亿人民币。2005 年欧盟开设碳市场，2011 年全球

碳市场成交额达到 1760 亿美元顶峰；受全球经济下滑、欧盟碳配额分配过剩等

因素影响，2013-2014 年全球碳市场成交金额下滑至 500 亿美元左右。 

 宏观经济直接影响碳价走势。碳价主要受经济增速、配额供求关系、企业减排成

本等各种因素共同影响，其中经济增速影响最为直接。以欧盟为例，2006 年碳价

（EUA）高达 30 欧元/吨；此后，由于经济下滑、温室气体排放量减少，导致配

额供给量严重过剩，2011 年后 EUA 均价由 13 欧元/吨下滑至最低 5 欧元以下。 

 CDM 市场曾达千亿，碳价低迷导致 CDM 市场跌入谷底。CDM 交易机制是配额

交易的有力补充，CERs 可用于抵消碳排放量，为企业提供额外履约方式。

2005-2011 年，碳市场交易活跃，CDM 年市场成交额由数十亿美元爆增至 200

亿美元；2012 年后，碳市场萎靡，CERs 价格暴跌，导致 CMD 市场丧失活力。 

 碳资产管理公司应运而生。碳资产管理产业链主要包括：碳项目开发、碳项目投

资、碳交易、碳盘查、碳咨询等。其中，碳项目开发和碳项目交易是碳资产管理

公司的主要盈利来源。碳资产管理公司包括两类：一是以 Camco 国际有限公司、

益可环境、瑞典碳资产公司等为代表的，以营利为目的专业碳资产管理公司；二

是以法国电力贸易公司等为代表、以集团自身履约为主要目的的战略布局子公司。 

 碳资产管理公司随碳市场起伏。2005-2011 年碳资产管理公司迅速成长，获资本

市场青睐，益可环境、瑞碳相继被国际投行收购。2012 年后，由于碳市场下行，

CERs 价格大幅走低，碳资产管理公司辉煌不再，或转型、或被回售公司管理层。 

 巴黎大会意义重大，碳市场有望再获动力。目前，全球气候协议仍面临三大难题：

后 2020 减排协议、资金问题、条约法律约束力，预计巴黎气候大会有望就三大

难题达成突破性协议。源于：1）超 150 个国家已提交自主提出的 2020 年后应对

气候变化行动计划（INDCs），巴黎气候大会将在 INDCs 基础上进行协商谈判；2）

中美、中法此前发布元首联合声明，大国合作减少谈判分歧；3）超 130 位国家

领导人参与，协议达成概率将大增。 

 不确定因素。巴黎气候大会进展不及预期，碳政策制定不达预期。 
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1. 碳减排背景：气候变化引发全球关注，碳交易渐兴起 

1.1 全球气候变暖，人类活动或为主因 

温室气体引起全球变暖，人类活动或为主因。1900 年至 2010 年期间，全球平均气

温上升 0.7 摄氏度，大气层中二氧化碳浓度上升 94.2ppm，1983-2012 为过去 1400 年

来最热的 30 年。 

IPCC（联合国政府气候变化专门委员会）2007 年发布报告指出：温室气体排放是

引起全球气候变暖的主要原因，化石燃料是最主要排放来源。该报告认为全球变暖 90%

的可能是人类活动造成。 

图1 全球地表温度有明显上升 

 
资料来源：IPCC 第五次评估报告，海通证券研究所 

气候变暖致海平面上升，冰雪减少。1901 到 2010 年，全球海平面每年上升 1.7 毫

米，1993~2010 高达每年 3.2 毫米；过去 20 年，格陵兰冰盖和南极冰盖的冰量持续损

失，全球范围内冰川几乎都在继续退缩，北极海冰和北半球春季积雪范围继续缩小。 

图2 北极夏季海冰覆盖范围（单位：百万平方千米） 

 

资料来源：IPCC 第五次评估报告，海通证券研究所 
 

图3 全球海平面变化（单位：mm） 

 

资料来源：IPCC 第五次评估报告，海通证券研究所 
 

极端事件强度、频率变化明显。20 世纪中至今，极端事件强度、频率明显变化，极

端暖事件增多，极端冷事件减少；高温热浪发生频率更高，更持久；陆上强降水事件增

加；欧洲南部和非洲西部干旱强度更强、时间更长。 
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1.2 气候变化为联合国重要议题  

1979 年瑞士日内瓦世界气候大会，气候变化首次作为国际社会关注问题提上议程，

此后，气候变化逐步成为联合国和各国重要议题。 

1997 年日本京都《联合国气候变化框架公约》第三次缔约方大会（COP3），各国

签订《京都议定书》，促成以下成果：（1）为发达国家和转型国家规定量化减排指标，

具法律约束力；（2）提供多种减排机制，清洁减排机制（CDM）可促进发达国家和发展

中国家相互合作。 

《京都议定书》规定，第一承诺期内（2008~2012），主要发达国家（附件一国家）

温室气体排放在 1990 年基础上平均减少 5.2%。其中，欧盟 8%、美国 7%（后退出）、

日本 6%，非附件一国家不承担减排义务。 

由于《京都议定书》未在美国国会通过，按照规定，只有占全球温室气体排放量 55%

以上的至少 55 个国家批准，该协议书才能生效，因而《京都议定书》暂时搁浅。2004

年俄罗斯批准该条约，《京都议定书》才最终生效，但由于小布什时期美国继续拒绝加

入，《京都议定书》并未纳入美国。 

《京都议定书》后，部分气候大会亦取得重要进展，包括：（1）马拉喀什气候大会

通过《京都议定书》履约问题（尤其 CDM），为《京都议定书》生效铺平道路；（2）巴

厘岛气候大会通过 “巴厘岛路线图 ”，启动 “双轨制 ”谈判；（3）多哈气候大会确定

2013~2020 年为第二承诺期，确定欧盟等发达国家减排目标。气候大会谈判不断于分歧

中谋求共识，表明各成员国对气候变化、温室气体排放的重视。 

表 1 历届世界气候大会重要进展 

年份 会议 重要进展 

1979  瑞士日内瓦世界气候大会 气候变化第一次作为受到国际社会关注的问题提上议程。 

1992 巴西里约热内卢世界气候

大会 

《联合国气候变化框架公约》（UNFCCC）正式开放签字。这是世界上第一个为控制温室气体排放、应

对全球变暖而起草的国际公约。中国是该公约最早的 10 个缔约方之一。 

1995 德国柏林世界气候大会 通过《柏林授权书》，同意立即开始谈判，以期最迟于 1997 年签订一项议定书。 

1997 日本京都世界气候大会 各国签订《京都议定书》，规定到 2012年，主要工业发达国家温室气体排放量在 1990年基础上减少 5.2%，

欧盟削减 8%，美国 7%（后退出），日本 6%。 

1999 德国波恩世界气候大会 通过《公约》附件一所列缔约方国家信息通报编制指南、温室气体清单技术审查指南、全球气候观测系

统报告编写指南，并就技术开发与转让、发展中国家的能力建设问题进行协商 

2000 荷兰海牙世界气候大会 美国推销“抵消排放”法案，欧盟强调履行京都协议，中国、印度坚持不承诺减排义务。 

2001 摩洛哥马拉喀什世界气候

大会 

通过《京都议定书》履约问题（尤其 CDM），为附件一缔约方批准《京都议定书》并生效铺平道路。 

2005 加拿大蒙特利尔世界气候

大会 

启动《京都议定书》第二阶段谈判。 

2007 印尼巴厘岛世界气候大会 通过“巴厘岛路线图“，启动”双轨制“谈判。“巴厘岛路线图”规定，在 2009 年前就应对气候变化问题新的

安排举行谈判，达成一份新协议。新协议将在《京都议定书》第一期承诺 2012 年到期后生效。。 

2008 波兰波兹南世界气候大会 八国集团领导人就减排目标达成一致，与其他缔约国谈判通过共同实现 2050 年全球温室气体排放量减

半的长期目标。 

2009 丹麦哥本哈根世界气候大

会 

提出将全球平均温升控制在工业革命以前 2℃的目标；全部发达国家和最大的发展中国家第一次同意设

定温室气体排放限额；在发达国家提供应对气候变化的资金和技术支持方面取得积极进展。 

2010 墨西哥坎昆世界气候大会 坚持了《公约》、《议定书》和巴厘岛路线图；就适应、技术转让、资金和能力建设等问题取得一定进展。 

2011 南非德班世界气候大会 批准《京都议定书》第二承诺期，2013 年开始实施；进一步明确和细化适应、技术、能力建设和透明度

的机制安排。明确 2020 年后公约实施进程。启动绿色气候基金，确定基金管理框架和运行模式。 

2012 卡塔尔多哈世界气候大会 确定 2013~2020 为《京都议定书》第二承诺期；确定欧盟比 1990 年减排 20%等部分发达国家减排目标 

2014 秘鲁利马世界气候大会 就 2015 年巴黎大会协议草案的要素基本达成一致。 

 

资料来源：UNEP，海通证券研究所 
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1.3 2℃不可逾越，主要国家承诺减排 

2℃指地球平均表面温度较工业化前的变化。逾越“2℃”警戒线可能给地球带来灾难

性后果，海平面大幅上升、热带飓风频率大幅加大等。20 世纪 90 年代以来，大多气候

政策已达成“2℃是不可逾越的线”这一共识。 

据世界银行数据，温室气体排放量 2010年约 500亿吨二氧化碳当量，并可能在 2020

年攀升到 590 亿吨二氧化碳当量，而实现“2℃”控制目标需将 2020 年排放量控制在 440

亿吨，目前缺口达 150 亿吨。 

图4 2020 年碳排放缺口高达 150 亿吨 

440

590

0

100

200

300

400

500

600

700

满足2℃警戒线排放 未采取措施下排放

2020年温室气体排放（亿吨）

 
资料来源：世界银行，海通证券研究所 

目前，中国、欧盟、美国、日本、加拿大、澳大利亚等国家已承诺 2020 年一定程

度减排，减排力度依据各地区经济和发展状况不一；欧盟、美国、澳大利亚等国亦已作

出后 2020 年承诺，承诺 2050 年减排至更高级别。 

表 2 主要国家排放量与承诺（排放量单位：百万吨二氧化碳） 

国家 
2010 年

排放量 

承诺排放量

（2020） 

当前减排路径下

排放量（2020） 

当前承诺（至 2020） 后 2020 年承诺 

中国 11182 13445-13561 12770-14765 
单位 GDP 排放量较 2005 年低 40-45%；15%非石

化能源；森林覆盖率达到 23%。 
无 

美国 6715 5974 6041-6465 较 2005 年下降 17% 
2050 年较 2005 年下降
83% 

欧盟 5023 3935-4479 4500 
较 1990 年下降 20%（无条件），较 1990 年低 30%

（有条件）。 

2050 年 较 1990 年 低
80-95% 

印度 2692 3751-3834 2655-4016 单位 GDP 排放量较 2005 年降低 20-25% 无 

俄罗斯 2510 2513-2763 2085-2750 较 1990 年降低 15-25% 
2050 年较 1990 年降低
50% 

日本 1379 -- -- 较 2005 年降低 3.8% 
2050 年较 2005 年降低
60-80% 

巴西 1621 1973-2068 1500-2630 相比 BAU（预期基础））低 36-39% 无 

澳大利亚 629 427-541 475-645 
较 2000 年降低 5%（无条件），较 2000 年降低

15-25%（有条件） 

2050 年较 2000 年降低
80% 

印度尼西亚 1946 1603-1820 -- 相比 BAU 降低 26-41% 无 

韩国 647 543 630-675 相比 BAU 低 30% 无 

加拿大 728 614 730-780 较 2005 年降低 17% 
2050 年较 2006 年降低
60-70% 

墨西哥 661 672 800-845 相比 BAU 低 30% 
2050 年较 2000 年降低
50% 

 

资料来源：世界银行，海通证券研究所 

从技术角度看，预计 2020 年前碳减排潜力为 140~200 亿吨二氧化碳当量，如果全

球参与的话，“2℃”控制目标有可能实现。但根据世界银行计算，假定参与《京都议定

书》第二承诺期的国家全部执行承诺，只可减排 50 亿吨，仍存 100 亿吨缺口。 
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1.4 碳交易逐渐兴起 

碳减排手段主要为两种：碳排放交易和碳税。 

（1）碳排放交易：制定一定时间和空间内的排控目标，转化为碳排放配额分配给

下级政府和企业，并允许政府和企业交易其排放配额，形成二级市场。 

（2）碳税：以减少温室气体排放为目的，以化石燃料（煤、石油、天然气）的含

碳量或碳排放量为基准征收税费。 

碳交易为总量控制型，可以确定完成排控目标、降低减排成本、可接受度高，但前

期实施成本较高、操作复杂；碳税操作简单方便，但减排效果难以确定，同时可接受度

较低，前期易受企业抵制。预计两种手段将长期并存，并可能组合使用。 

表 3 碳交易与碳税对比 

 碳交易 碳税 

控排目标有效性 总量控制，排空目标确定 排控目标不确定，难以确定减排效果 

成本效率 实施成本高 信息成本高 

生产成本 间接增加，对生产不确定影响较大 直接增加企业生产成本 

价格效应 通过碳价间接影响能源价格上升 直接增加能源价格 

政策可操作性 操作复杂，对人员、技术要求高 操作简便，可直接开展 

可接受度 接受度高 企业接受度低 

立法难度 较易 较难 

最佳使用范围 大型、集中式排放源 分散式、中小排放源 

分配公平性 依赖碳配额初始分配 较公平 

经济周期 顺周期 逆周期 
 

资料来源：碳交易制度研究（戴彦德等），海通证券研究所 

 
 
 目前已有约 40 个国家（欧盟记一个）和 20 个地区对碳排放征收费用，覆盖碳排放

量 70 亿吨左右，占全球排放的 12%左右。其中，近 30 个采用/计划采取碳交易手段，

15 个采取/计划采取碳税，其他暂未确定。 

欧盟自 2005 年开始实施欧盟碳排放交易体系（EU ETS），共分三个阶段，目前已

进入到第三阶段，涵盖 28 个成员国和欧洲经济区 3 个国家，近 14 个行业、1.1 万个工

业气体排放实体，是国际上最成功的碳交易市场。其他典型市场包括美国 RGGI、中国

七个碳排放交易试点等。 
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图5 已有和潜在碳交易、碳税实施国家和地区  

 
资料来源：世界银行，海通证券研究所 
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2. 碳交易体系介绍 

2.1 碳交易市场基本原理与体系 

各国政府根据减排目标制定碳排放总量，将碳排放额度（俗称“碳配额”）分配给

指定参与的企业，各参与实体因实际排放量与发放量差距产生盈余/不足，进而产生配额

供需，再利用市场化手段对配额进行定价，实现交易流通。 

同时，配额市场外增设减排量市场，减排项目（光电、风电、水电、余热、甲烷分

解等）可以申请得到核证减排量，可用于抵消碳排放量，为配额交易的补充。CDM、

CERS、CCER 等产品均是此类性质。 

图6 碳交易基本原理 

配额

配额不足

实际排
放量

多余
配额

碳交易
市场

企业A  企业B

实际排放量

减排项目

碳排放覆盖实体

未覆盖实体

 
资料来源：上海宝碳新能源环保科技有限公司，海通证券研究所 

碳交易体系包括“3 项核心制度、3 个支撑体系”。核心制度包括总量设定和配额分

配制度、交易制度、履约考核制度；支撑体系包括政策法规、配套体系、监管体系。 

图7 碳交易体系设定：3 项核心制度，3 个支撑体系 

• 减排总量设定：根据全球谈判或国家自愿

• 覆盖行业、企业设定：通常包括电力、石化等

• 配额分配方法：历史排放法、基准法、拍卖法

总量设定

和配额分配

• 交易标的：碳配额、减排信用，衍生产品

• 交易方式：公开交易、协议转让

• 交易主体：排控企业、金融机构、个人投资者

交易制度

• 监测：监测燃料消耗量、排放因子核算排放量

• 报告：下级政府或企业向上级编制排放清单

• 核查：第三方核查机构核查报告真实准确性

履约考核制度

政策法规、配套体系、监管体系

 
资料来源：碳交易制度研究（戴彦德等），海通证券研究所 
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2.2 配额分配机制分析 

碳配额分配方法分三种：历史排放法免费分配、基准法免费分配和拍卖法。 

（1）历史排放法 

历史排放法依据为企业过去碳排放量，一般选取过去 3-5 年均值，该方法假设企业

碳排放会按照历史轨迹运行，对数据要求低，操作简单，碳市场建设初期应用较多。 

历史排放法主要弊端为：1）对此前节能减排做的较好的企业并不公平，且不利于

激励企业未来采取更多减排技术研发和引进；2）不适用于新成立企业和新增设施。 

（2）基准法 

基准法采用每单位活动的某种指标标准，单位活动包括：产品吨数（钢铁或水泥）、

能耗（千瓦时电力）或单位经济产出（行业附加值）等。 

基准线选择标准主要分两种：1） “最佳实践”原则，将不同企业（设施）同种产

品的单位产品碳排放从小排序，选择前 10%（可以调整）位作为基准线，每个企业（设

施）获得的配额等于其产量乘以基准线值；2） “最佳可获得技术”原则，依据企业（设

施）可获得的最优技术确定单位产品（产值）基准线，该方法需要数据较基于“最佳实

践”原则要少，但精确度较差。EU ETS 第一和第二阶段对新进入者的配额分配就是基

于“最佳可获得技术”的基准线法。 

基准线法较历史排放法复杂，所需数据更多，标准制定较难，导致成本效率较高。

但该方法对减排积极的企业更加有利，能够激励企业促进减排，同时可应用于新进入企

业和设施。 

（3）拍卖法 

拍卖法即通过公开拍卖配额的方法由市场决定各企业所需配额量，简单、公平、价

格透明，且可以增加政府收入。但由于拍卖法对企业造成额外负担较重，在碳市场开展

初期使用较少。 

表 4 碳配额分配方式对比 

 历史排放法 基准法 拍卖法 

是否免费 免费 免费 需购买 

成本效率 实施成本高 信息成本高 效率高 

复杂程度 低 高 低 

公平性 低 高 高 

适用阶段 碳定价实施前期 碳定价实施前期 碳定价体系较成熟后 

受益公司 过去减排工作较少的公司 已采取减排行动的公司 -- 

减排激励 无 高 高 

局限性 
对新加入者和新增产能无

法自动纠正 
定义基准较难，实施过程较慢 

造成企业额外负担，特别是面

临国际竞争压力的企业 
 

资料来源：《2014 中国电力行业与碳交易研究》，海通证券研究所 

 
 
 全球碳市场仍处初级阶段，历史排放、基准法为主流。根据目前参与碳排放国家来

看，多数采用历史排放法和基准法结合的方法，拍卖法仅于部分地区使用。预计随碳市

场不断成熟，企业接受度上升，拍卖法占比将提升。 

以欧盟碳市场为例：EU ETS 第一阶段至少 95%配额免费分发，第二阶段 90%免费

分发，主要基于历史排放法。第三阶段大幅修改分配方案，电力行业全额拍卖，其他行

业改为基准法分配。 
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表 5 各国碳配额分配方法 

国家/区域 历史排放法 基准法 拍卖法 

欧盟 √ √ √ 

韩国 √ √  

澳大利亚 √ √  

加州 √ √ √ 

RGGI   √ 

新西兰 √ √  

魁北克  √ √ 

广东 √ √ √ 

湖北 √ √ √ 

上海 √ √  

重庆 √ √  

天津 √ √  

北京 √ √  

深圳 √   
 

资料来源： 世界银行，海通证券研究所 

2.3 碳交易体系覆盖范围较广 

覆盖比例是指纳入碳交易的排放量占该地区全部碳排放量的比例。从现有碳交易体

系看，覆盖比例最高的有韩国、澳大利亚、天津，在 60%；最低为 RGGI、日本，为 20%。 

图8 碳交易体系覆盖排放比例：多数在 35-60% 
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碳交易体系覆盖比例

 
资料来源：世界银行，海通证券研究所 

覆盖行业上，多数碳交易体系纳入了工业和电力两个排放量较大行业，其他行业如

建筑、航空、运输亦有部分体系纳入。 
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表 6 碳交易体系覆盖行业：工业、电力覆盖率高 

国家/区域 工业 建筑 航空 运输 电力 

欧盟 √  √  √ 

韩国 √    √ 

澳大利亚 √   √  

加州 √    √ 

RGGI     √ 

新西兰 √   √  

魁北克 √    √ 

日本  √    

广东      

湖北 √    √ 

上海 √ √ √ √  

重庆     √ 

天津 √ √   √ 

北京 √ √   √ 

深圳 √ √   √ 
 

资料来源： 世界银行，海通证券研究所 

2.4 碳交易机制与形态分析 

《京都议定书》允许国家间通过交易降低减排成本，设计四种灵活机制：排放交易

（ET）、联合履约（JI）、清洁发展机制（CDM）和清除碳排放机制（RMUs）（已于 2012

年到期）。 

（1）排放交易指附件一国家间进行的碳配额交易。即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。 

（2）联合履约指附件一国家间进行的减排信用交易。即发达国家之间通过项目合

作，所实现的减排单位可以转让给另一个发达国家缔约方，但是同时必须在转让方的分

配数量配额上扣减相应的额度。 

（3）清除碳排放机制指附件一国家为实现《京都议定书》的减排承诺，可以通过

植树造林，建造公共绿地等碳汇活动抵消所产生的碳排放量。 

（4）清洁发展机制指附件一国家向非附件一国家购买温室气体减排项目产生减排

信用。即发达国家通过提供资金和技术，与发展中国家开展合作，通过项目所实现的经

核证的减排量用于发达国家缔约方完成在京都议定书下的承诺。 

图9 京都议定书下三种主要交易机制：ET、JI、CDM 

附件1国家 附件1国家

非附件1

国家

排放配额AAU ET

减排单位ERU     JI

 
资料来源：UNEP，海通证券研究所 

https://www.baidu.com/s?wd=%E4%BA%AC%E9%83%BD%E8%AE%AE%E5%AE%9A%E4%B9%A6&tn=44039180_cpr&fenlei=mv6quAkxTZn0IZRqIHckPjm4nH00T1Y3PW03uhubPHbkPWbsmynv0AP8IA3qPjfsn1bkrjKxmLKz0ZNzUjdCIZwsrBtEXh9GuA7EQhF9pywdQhPEUiqkIyN1IA-EUBt1n1f1PWb4PWc
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EU ETS 与《京都议定书》下交易机制类似，增加企业层面的交易分配，并加入标

的齐全期货形式。 

 

3. 碳市场需求高达万亿 

3.1 高峰时期全球碳市场交易高达万亿元人民币 

2005 年欧盟碳交易体系第一阶段开始运作，全球碳交易市场活跃度逐步提升；
2008 年欧盟碳交易体系进入第二阶段，全球碳市场成交额已由 2005 年 110 亿美元
增至 1351 亿美元。 

受全球金融危机和欧债危机影响，2008 年至 2011 年全球碳市缓慢增长，并于
2011 年成交额达顶峰，为 1760 亿美元。 

此后经济不景气与碳配额过剩影响下，碳价格持续走低，碳成交量亦开始走缓，
全球成交金额 2013-2014 年下滑至不足 500 亿美元。 

图10  全球碳市场历年成交规模 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

图11 全球碳市场交易类型（2011）：EU ETS 占比超 80% 

EU ETS
84%

其他配额市场
1%

一级CDM

1%

二级CDM
13%

其他机制
1%

 

资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

3.2 EU ETS 为碳交易主要市场 

根据世界银行数据，欧盟碳交易市场规模占比超 80%，2011 年成交金额达 1480

亿美元。其他主要碳市场包括美国 RGGI、新西兰碳市场、中国碳交易试点等。 

中国 7 试点成立至今成交超 10 亿元人民币，较欧盟市场有较大差距。2017 年
中国统一碳市场开启，预计配额有望达到 60 亿吨，远超欧盟的 20 亿吨，成交规模
亦值得期待。 

表 7 全球主要市场碳交易成交额（亿美元） 

年份 欧盟碳配额交易 其他体系 一级 CDM 市场 二级 CDM 市场 其他补偿机制 全球成交额合计 

2005 79 1 26 2 3 110 

2006 244 3 58 4 3 312 

2007 491 3 74 55 8 630 

2008 1005 10 65 263 8 1351 

2009 1185 43 27 175 7 1437 

2010 1198 11 15 183 12 1419 

2011 1480 18 19 232.5 10 1760 
 

资料来源： 世界银行，海通证券研究所 
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3.3 减排成本不同，全球碳价各异 

全球碳市场配额价格呈现一定差异，以 2015 年 4 月 1 日价格为例，大多数碳市场

配额价格在 12 美元/吨以下，最高为东京碳市场的 38 美元/吨，EU ETS 碳价格为 8 美

元/吨左右，我国 7 试点碳价格为 4-8 美元/吨不等。 

由于碳市场不是全球统一市场，各地碳价主要与当地碳配额供求关系、企业内部减

排成本等因素相关。 

图12 全球碳交易市场碳配额价格（美元/吨）（2015 年 4 月 1 日） 

4 湖北、天津、重庆

6 RGGI

广东、新西兰、上海 5

深圳 7

8 北京、欧盟、哈萨克斯坦

10 魁北克

12 加州

瑞士、韩国 9

东京 38

 
资料来源：世界银行，海通证券研究所 

3.4 政策、经济增速、企业减排成本共同影响碳价 

政策为核心影响因素，碳交易市场配额供给分配决定碳市场供需，也是碳市场主要

驱动力，受政府意志影响。 

经济增长速度间接决定企业碳排放需求，近两年欧盟碳价格大幅下跌，企业需求大

幅萎缩为主因之一，主要源于经济危机爆发，各企业经营萎缩。 

企业减排成本远高于当前碳价，据世界银行对将近 150 家公司统计，减排成本处于

6-90 美元/吨区间。微软、谷歌等科技类公司内部减排成本较低；排放大户，如能源、电

力类企业减排成本多高于 20 美元/吨，远高于当前碳价格。企业自身减排与碳配额/减排

量购买存替代关系，减排成本对碳价影响力将随市场逐步成熟而加大。 
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图13 企业内部减排成本：能源、电力类企业减排成本远超当前碳价 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 

3.5 案例：欧盟碳市场 

3.5.1 欧盟市场为全球碳市场先驱 

欧盟承诺：相较 1990 年水平，温室气体排放到 2020 年无条件降低 20%（其他主

要国家减排达标的前提下降低 30%），至 2050 年降低 80-95%。为达到减排目标，欧盟

2005 年开始碳交易市场，分三个阶段：2005-2007 年、2008-2012 年、2013-2020 年。 

EU ETS 覆盖领域包括欧盟及挪威、冰岛、列支敦士登共 31 个国家。覆盖行业包括

电力、热力、炼油、炼焦、钢铁、水泥、玻璃、陶瓷、造纸、石化、合成氨、有色金属、

炼铝、航空等。纳入交易的温室气体排放量占欧盟全部排放量的 45%，涵盖用能设施超

11000 个。 

EU ETS 每年配额为 20 亿吨左右，第三阶段 2013 年起，除航空业外，各行业配额

每年减少 1.74%。第二阶段起开始部分采用拍卖法分配，第三阶段至少 60%配额用于拍

卖，其中电力、碳捕获、运输、存储行业全部采用拍卖法分配。 

表 8 EU ETS 体系介绍 

区域/国家 欧盟碳排放交易第一阶段 欧盟碳排放交易第二阶段 欧盟碳排放交易第三阶段 

覆盖行业 电力及其他燃烧设施；炼油、焦炉、钢

铁、水泥、玻璃、石灰、陶瓷、砖、纸

浆、造纸和纸板； 

 

第一阶段基础上加入航空业， 第二阶段基础上继续加入石油化工、制氨、

铝业、硝酸、己二酸、乙醇酸。 

温室气体种类 二氧化碳 

 

二氧化碳 二氧化碳氧化亚氮和全氟化碳 

实施期限 2005-2007； 2008-2012； 2013-2020. 

减排目标 履约企业碳排放配额总量占相关国家总

量的 45% 

 

履约企业排放量在 2005 年基础上平均

降低 6.5% 

 

履约成员国 2020年排放量比 2005年平均

下降 20%，（一定条件下 30%）。 

配额分配 免费分配为主，拍卖分配占比不超过
10% 

免费分配为主，拍卖分配占比不超过
10% 

整体至少 60%用于拍卖，电力、碳捕获、

运输和存储行业全部拍卖 

免费分配方式 历史排放法，仅对电力行业采用行业基

准线法 

历史排放法，仅对电力行业和航空业采

用行业基准线法 

行业基准线法 

交易标的 欧盟排放配额（EUA）、JI 项目减排单位

（ERU）、CDM 项目核证减排量（CER） 

欧盟排放配额（EUA）、JI 项目减排单位

（ERU）、CDM 项目核证减排量（CER） 

欧盟排放配额（EUA）、JI 项目减排单位

（ERU）、CDM 项目核证减排量（CER） 

处罚措施 每吨超额排放罚款 40 欧元 每吨超额排放罚款 100 欧元，差额部分

分配额下一考核期补交 

每吨超额排放罚款 100 欧元，差额部分分

配额下一考核期补交，政府下年分配总量

配额扣减 1.08 倍差额数量的配额 
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资料来源：world bank(2014 state trends carbon pricing)，海通证券研究所 

EU ETS 实施至今，配额（EUA）交易量由 0.94 亿吨增至 2013 年的 87 亿吨，2014

年略下滑至 70 亿吨。 

交易额于 2011 年达到最高 780 亿欧元，接近 7000 亿人民币（按当年汇率计算），

即使在 2013 年低点，交易额亦达 360 亿欧元，近 3000 亿人民币。 

图14  EU ETS 碳配额成交量较高 
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资料来源：彭博新能源财经，海通证券研究所 
 

图15  碳配额成交额 11 年达 7 千亿人民币 
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资料来源：彭博新能源财经，海通证券研究所 
 

3.5.2 配额供给过剩致价格下跌，减排力度与改革推进仍需加码 

经济危机降低配额需求，碳配额供给不平衡。欧盟碳配额发放量主要依据历史数据

并结合减排目标制定，2008 年后经济发展不景气，导致欧盟温室气体排放量显著下降，

配额需求减少，供给量严重过剩。受配额过剩影响，2011 年后 EUA 均价由 13 欧元/吨

下滑至最低 5 欧元以下。 

2014 年初欧盟投票通过配额拍卖推迟法案，缓和配额过量压力，碳价于 2014 年后

迎来小幅反弹。根据欧洲环境署公布数据，2012 年欧盟温室气体排放量较 1990 年下降

19.1%，已基本完成 2020 年减排 20%目标，碳配额过剩将超 10 亿吨。欧盟未来碳价反

弹仍需加大减排力度与改革推进速度。 

 

图16 欧盟碳配额价格受配额分配、政策、经济状况影响较大 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

2012 年后，EUA、CER 价差扩大，源于政策限制及 CER 供给严重过剩。EU ETS



 

 

                                                     行业研究〃电气设备行业 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

20 

第三阶段开始限制 CER 使用，导致 CER 价格跌至 1 欧元/吨以下，引发 CER 市场大幅

缩水。短期内 CER 最大需求市场 EU ETS 持续低迷，CER 价格仍难有起色。 

图17 欧盟碳配额与 CER 价格走势对比：政策限制及 CER 过剩致价差扩大 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.5.3 欧盟碳市场低迷，碳资产管理公司举步维艰 

欧盟碳市场自 2012 年起迅速下行，特别是 CERs 价格大幅下降，引发碳资本市场

动荡，原市场最大的参与企业益可环境、瑞典碳资产管理公司等被 JP Morgan 和巴克莱

出售，Camco 亦寻求转型。 

2015 年欧盟碳市场在政策引导下稍有回暖，配额价格略有回升，但 CERs 价格依

然过低，碳市场依需改善。 

图18 全球碳市场低迷，业务萎缩严重 

2012 2013 2014

巴克莱将瑞典碳
资产管理公司回
售管理层

JP Morgan将一颗
环境出售并关闭
碳交易部门

DNV GL和JCI宣
布退出碳项目注
册和审核市场

Sindcatum宣布业
务进行多元化并
召回亚洲员工

Camco宣布暂停
CDM业务

德意志银行关
闭碳交易部门

 

资料来源：world bank(2014 state trends carbon pricing)，海通证券研究所 
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4. CDM 随碳配额市场沉浮 

4.1 CDM 市场为碳交易市场重要组成 

清洁发展机制（CDM）为《京都议定书》引入的灵活机制之一，该机制下，附件一

国家可与非附件一国家进行减排量抵消额（CER）的转让。CDM 交易机制为配额交易

的有力补充，为企业提供额外履约方式，同时亦可促进发展中国家清洁能源项目的发展。 

CDM 项目从开始设计到签发 CER 需经多流程、多机构审核，时常超过一年。 

图19 CDM 项目流程 
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资料来源：益可环境网站，海通证券研究所 

2005 年至 2011 年，碳交易市场迅速发展，CDM 年市场成交额由数十亿美元增至

200 亿美元左右，占碳市场总成交金额比例为 15%-20%左右，有力促进了碳交易市场

的发展。2012 年后，由于碳市场不景气和 CERs 价格暴跌，CDM 市场渐入低迷。 

图20 一级、二级 CDM 市场成交金额与占比 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
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4.2 CDM 项目中国占比过半，可再生能源类份额高 

截至 2015 年 10 月，全球已注册 CDM 项目 7678 个，签发项目 2845 个，中国签

发项目数占比 51%；签发项目类型中，水电、风电等可再生能源类占比较高，其他包括

甲烷、N2O 分解等。 

图21  CDM 签发项目数，中国占比过半 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

图22 CDM 签发项目类型， 再生能源类占比高 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

4.3 CDM 项目注册 12 年达顶峰 

2005 至 2011 年全球碳交易市场活跃度不断提升，CDM 项目单年注册量随之
于 2012 年达顶峰，单年 3299 个，次年签发项目达顶峰 2023 个。受 EU ETS 需求
大幅下滑影响，2012年后CDM市场急剧下滑，2013年注册项目数同比减少近 90%。 

图23  CDM 注册、签发项目数近两年大幅下滑 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

图24 CER 签发减排量 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
 

4.4 CDM 项目过剩，短期供给难平衡 

截至 2015 年 10 月，CDM 签发项目累计减排量已超 16 亿吨，2012 年单年新
签发减排量达到 5280 万吨。受需求侧影响大幅下降，CER 目前过剩严重，价格大
幅下滑，2013-2014 年签发减排量亦开始下行。 

目前全球 CER 最大需求地欧盟经济仍在低位徘徊，短期看不到好转迹象，未来
几年 CER 需求仍严重不足。据世界银行预测，2014-2020 年全球减排量（CER、
EUR）需求总计 11.2-12.3 亿吨，全球潜在 CER 供给达 35-54 亿吨，即使按预计的
最乐观情况，供需仍存超 20 亿吨空间，CER 价格短期仍将继续承压。 
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图25 减排量潜在供给过剩超 20 亿吨 
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资料来源：世界银行，海通证券研究所 
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5. 巴黎气候大会召开，碳市场有望再获动力 

5.1 气候问题仍存较大障碍 

气候大会谈判存三大难题：后 2020 减排协议、资金问题、条约法律约束 

（1）后 2020 减排协议 

1997 年京都世界气候大会通过《京都议定书》，达成 2012 年前的各国（主要为发

达国家）减排承诺；2012 年多哈世界气候大会确定 2013~2020 年为第二承诺期，达成

至 2020 年部分发达国家减排承诺。 

多数国家目前减排承诺仅截止到 2020 年，气候问题为长期攻坚战，仍需各国政府

尽快达成后 2020 减排协议。 

（2）发展中国家资金问题 

“绿色气候基金”于 2009 年哥本哈根气候大会首次提出，发展中国家希望发达国

家提供经济援助，协助投资清洁技术以减少温室气体排放，并使其基础设施适应气候变

化可能带来的危害。 

各国最终于哥本哈根大会就资金问题达成共识，发达国家同意向发展中国家提供

300 亿美元的“快速启动”经济援助，并且决定在 2020 年之前，每年提供至少 1000 亿

美元的资金流入。 

截至目前，发达国家仍未给出明确资金路线图，经合组织今年 10 月发布报告，2013

年和 2014 年援助资金分别仅 520 亿和 620 亿美元，距目标仍存较大差异。此外，后 2020

经济援助条款的确定亦已提上议程，发达国家与发展中国家仍存较大分歧。 

（3）条约法律约束力 

气候条约的法律约束力至关重要，为约束各国履行承诺的保障。 

此前《京都议定书》由于美国未批准及俄罗斯批准过晚，导致所述目标难以实现，

约束力减弱；哥本哈根会议被认为“拯救人类最后机会”，世界上全部发达国家和中国第

一次同意设定温室气体排放限额，但最终仅达成不具法律约束力的《哥本哈根协议》，

意义大打折扣。 

5.2 巴黎大会意义重大，碳市场有望重获动力 

5.2.1 INDCs 为后 2020 年减排协议达成奠定基础 

“国家自主贡献”（INDCs）是根据《联合国气候变化框架公约》缔约方会议的要求，

由各国自主提出的 2020 年后应对气候变化行动计划，巴黎气候大会将在 INDCs 基础上

进行协商谈判。 

截至今年 10 月底，已有 155 个国家正式提交 INDCs，这些国家温室气体排放量占

全球的 90%。这些计划将推动 2030 年可持续发展议程取得进步，并有助于实现将全球

升温幅度控制在 2 摄氏度以下这一最终目标。 

从中国、美国、巴西、印度等排放量较大国家制定的 INDCs 看，在目标、明确性等

方面相较此前“后 2020 目标”都有显著改善：其中中国提出了 2030 年的减排目标；巴

西减排目标基准进一步明确化，更利于减排计划实施与国际监督；印度则首次提出 2030
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年非石化能源占比与可再生能源发电能力。 

表 9 各国减排计划对比：INDCs 进步显著 

区域/国家 当前承诺（2020 年） 原“后 2020 目标” INDCs 计划 

中国 单位 GDP 排放量较 2005 年低 40-45%；15%

非石化能源；森林覆盖率达到 23%。 

无 2030 年，单位 GDP 排放量较 2005 年下降

60-65%；20%非石化能源占比；拿出 200 亿元

建立“中国气候变化南南合作基金”支持其他发展

中国家应对气候变化。 

美国 较 2005 年排放量下降 17% 2050 年较 2005 年下降
83% 

2025 年较 2005 年下降 26-28% 

巴西 相比“预期基础”降低 36-39% 无 2025 年较 2005 年下降 37%，2020 年较 2005

年降低 43%； 

印度 单位 GDP 排放较 2005 年降低 20-25% 无 2030 年非石化能源占比 40%；达到 200GW 可

再生能源发电能力。 
 

资料来源：UNEP，海通证券研究所 

5.2.2 中美、中法此前发布元首联合声明，大国合作减小谈判分歧 

2015 年 9 月，习近平主席和奥巴马总统发表关于气候变化的联合声明：（1）重申

2014 年《中美气候变化联合声明》，致力于达成富有雄心的巴黎协议；（2）双方强调制

定和公布考虑 2℃以内全球温度目标的本世纪中期低碳经济转型战略至关重要；（3）重

申发达国家到 2020 年联合动员 1000 亿美元帮助发展中国家减排的目标；（4）美国重申

向绿色气候基金捐资 30 亿美元的许诺，中国宣布拿出 300 亿元人民币建立“中国气候

变化南南合作基金”。 

2015 年 11 月，中法两国元首签署《中法元首气候变化联合声明》，内容包括（：1）

强调气候变化的紧迫性，表明共同应对挑战的政治意愿；（2）双方就联合国气候变化巴

黎会议涉及的重点问题达成的一系列共识；（3）深化中法气候变化领域对话合作，共同

帮助其他发展中国家应对气候变化。 

5.2.3 多国领导人参与，大会主要目标有望达成 

本次巴黎气候大会最主要目标：（1）确定有目标、有约束力的后 2020 年全球气候

协议；（2）确立对各国自主目标每五年一次的评估机制；（3）融资渠道问题。 

本次超过 130 位国家元首或政府首脑接受邀请将出席大会，其中包括美国总统奥巴

马、中国国家主席习近平、印度总理莫迪、德国总理默克尔以及英国首相卡梅伦，重视

程度远超此前气候大会，大会目标达成可能性大增。 
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6. 碳资产管理公司：随全球碳市场起伏 

6.1 碳市场业务 

碳资产管理产业链主要包括：碳项目开发、碳项目投资、碳交易、碳盘查、碳咨询

等。其中，碳项目开发和碳项目交易（一级、二级市场）是主要的盈利模式。 

图26 碳市场业务模式 

 
资料来源：Camco、Tricorona 年报，海通证券研究所 

碳市场参与者主要分为两类： 

（1）专业碳资产管理公司。多为单独运行，主要目的是通过碳市场交易、盘查等

业务获取收益。此类公司占据大多数，主要包括益可环境、瑞典碳资产管理公司、Camco

等。 

（2）大集团企业为满足碳排放法规而设立的下属公司。主要目的为根据公司运营、

排放状况，通过碳市场交易等购买减排量和配额满足母公司需求，此外也通过碳交易市

场进行获利。包括法国电力贸易有限公司、德国莱茵电力集团等。 

根据联合国环境规划署统计，截至 2012 年 7 月 1 日，市场上购买 CDM 项目最多

的前十家企业包括益可环境、法国电力、瑞士维多石油集团等，这些企业也是碳市场最

活跃的参与者。 
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表 10 全球购买 CDM 项目数量排名（截至 2012 年 7 月 1 日） 

公司名称 公司类型 购买项目数量（个） 

英国益可环境国际金融集团 碳交易 318 

法国电力贸易有限公司 碳交易 297 

瑞士维多石油集团 石油 293 

瑞典碳资产管理有限公司 碳交易 247 

英国碳资源管理有限公司 碳交易 205 

德国莱茵电力集团 电力 165 

Camco 国际有限公司 碳交易 148 

邦基碳资产公司 碳交易 121 

英国来宝碳资产有限公司 碳交易 113 

三菱商事 贸易 108 

 

资料来源：UNEP，海通证券研究所 

6.2 碳交易相关公司 

6.2.1 Camco 国际有限公司 

Camco 国际有限公司主营碳资产开发、管理和碳咨询， 由碳资产开发商 CAMCO 

AG 与澄宇能源公司于 2006 年 2 月合并成立，并于 2006 年 4 月在伦敦创业板块市场上

市。业务主要包括碳项目开发、清洁能源项目开发投资、碳咨询等。 

图27 Camco 主营业务 

• 公司通过设计、管理减排项目，使之通
过相关审核，成功后公司得到部分减排
量作为报酬。

碳项目开发

• 公司开发、运营清洁能源项目（如余热
发电），得到项目分成，包括碳减排分
成和能源收益分成。

清洁能源项
目开发投资

• 为客户企业出具详细减排报告，包含企
业内部减排总空间大小、企业各业务减
排潜力，并帮助企业设计减排方案。

碳咨询

 
资料来源：Camco 年报，海通证券研究所 

以 Steel Mill 公司的项目为例。 

（1）碳项目开发：公司提供设计、管理帮助 Steel Mill 的项目通过国内/国际审核机

构审核，拿到签发减排量（CERs），成功后 Camco 拿到 CERs 分成，项目所有者为 Steel 

Mill。 

（2）清洁能源项目开发投资：Camco 利用 Steel Mill 产出余热开发、构建并且运

营清洁能源项目来发电，得到碳减排量分成和部分售电受益，类似合同能源管理项目，

但项目拥有者为 Camco。 
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（3）碳咨询：Camco 通过对 Steel Mill 的调查，出具减排报告，包括减排空间、减

排措施和提升能源利用效率方案，得到咨询费用。 

图28 Camco 主营业务具体案例（Steel Mill） 

 
资料来源：Camco 年报，海通证券研究所 

营收方面，公司 2009-2010 年分别达到 2777 万欧元和 3004 万欧元； 2011 年由

于 CER 价格大幅下行，公司碳公允价值调整后业绩为大幅亏损；2012 年随取得一定成

绩，但受制于 CERs 价格持续不景气且仍处下行趋势，公司开始着手业务转型；2013

年起整体业务已转型至其他清洁能源类业务。 

图29 Camco 收入：2011 年碳公允价值调整后大幅亏损，源于 CERs 价格大幅下跌 
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资料来源：公司年度报告 2009-2012，海通证券研究所 

6.2.2 英国益可环境国际金融集团 

益可环境成立于 1997 年，总部位于爱尔兰，主营碳项目开发、减排量交易、碳项

目咨询，为全球碳开发、交易业务的领头军，覆盖项目包括可再生能源、农业、城市垃

圾管理、工业能效、林业等，为全球 CERs 的最大国际买家之一。 

业务模式： 

（1）碳减排项目开发：益可环境于各国寻求可开发碳减排项目，从减排项目中开

发并购买碳减排量，之后于市场出售（主要为欧盟市场），获取收益。截至 2014 年 8
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月，益可环境注册项目 263 个，居全球 CDM 开发咨询公司首位，其在中国亦发展迅速，

项目包括：首个注册水电项目：南京天井洼垃圾填埋气发电项目；中国最大氧化亚氮分

解项目：山西天脊煤化集团 1、2、3 号生产线氧化亚氮分解项目等。 

（2）CERs 二级市场交易：益可拥有丰富的碳市场经验，于碳交易二级市场购买

CERs，最终销售给洲和日本的合规机构、工厂、银行与政府。2008 年，益可环境总计

销售 CERs 454 万吨，其中从二级市场购买的 CERS 达 383 万吨，占比 84%。 

（3）碳咨询：帮助客户公司设计减排方案、研究温室气体政策变动可能对公司的

影响等，主要客户包括欧洲投资银行等。 

碳市场大环境主导公司沉浮。益可环境为全球碳市场布局最早的公司之一，随碳市

场迅速发展而崛起，并于伦敦交易所上市。2006-2008 年，公司业绩呈爆发性增长， 2008

年营收达 6900 万欧元，市场关注度迅速提升，JP Morgan 于 2009 年 12 月以 1.98 亿

美元将其收购。2011 年碳市场发展受阻，CER 价格大幅下跌，2012 年已跌至 0.1 欧元

/吨以下，摩根大通等国际投行开始剥离碳交易业务，将益可环境重新出售给管理层。 

图30 益可环境营收（单位：百万欧元） 
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资料来源：益可环境年报 2006-2008，海通证券研究所 

6.2.3 瑞典碳资产管理公司 

Tricorona 是瑞典碳资产管理有限公司的母公司，原主营开采金属和工业矿石。2004 

年开始以中间商身份介入碳交易市场，2005 年开始投资能够碳减排项目，并于 2006

年开始专注投资碳交易市场。公司主营碳减排项目开发、碳减排项目交易、碳盘查、碳

咨询、碳减排公关等。 

图31 瑞典碳资产管理公司主营业务 

减排项目开
发、交易

碳盘查

碳减排公关碳咨询

 
资料来源：Tricorona 官网，海通证券研究所 
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业务模式： 

（1）碳减排项目开发、交易：公司专注于与项目业主签订合同，开发 CDM 项目，

并购买项目产生的 CERs。之后为有减排量需求的客户设计一揽子减排策略并选择相应

减排量组合（包括现货、期货、远期合约）进行出售。 

（2）碳盘查：公司为客户企业提供温室气体排放量计算并给出盘查报告。 

（3）碳咨询：为客户企业出具详细减排报告，包含企业内部减排总空间大小、企

业各业务减排潜力，并帮助企业设计减排方案。 

（4）碳减排公关：企业实施碳减排策略一定程度影响公司部分业务运行，需向员

工、供应商、客户、投资人、媒体进行良好沟通，瑞碳为企业提供公关方案，以期在减

排同时加大社会认同度。 

公司碳资产业务于 2008 年迎来迅速增长，营收增长超 200%，达到 6.76 亿瑞郎。

主要源于欧盟碳交易市场的发展壮大。当时碳市场前景向好，引发资金青睐，2010 年，

瑞典碳资产管理公司被巴克莱以 1.41 亿美元收购。2011 年起 CER 价格迅速走低，市

场低迷，巴克莱于 2012 年将公司再次回售给管理层。 

图32 碳资产业务收入：2008 年迅速增长 
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资料来源：公司年度报告 2006-2009，海通证券研究所 

6.2.4 法国电力贸易有限公司 

法国电力贸易有限公司成立于 1999 年，其母公司法国电力集团为欧洲最大发电集

团，在核能、热能、水电和可再生能源方面具有世界级工业竞争力，其在法国生产的电

能中，有 95 %接近零排放，公司在 EU ETS 体系中碳排放许可权额度约为每年 1 亿吨

二氧化碳当量。 

法电贸易公司为全球领先碳排放交易商，于 2004 年介入气候变化领域，纳入碳排

放权交易业务。法电贸易业务为母公司法国电力集团整理业务一环，纳入集团整体有业

务布局，而非像益可环境与瑞典碳资产管理公司以盈利性为主要目的。 

业务模式： 

（1）碳减排项目开发交易：法电贸易与中国、印度、巴西等国家项目开发商合作，

开发 CDM 项目并购买 CERs，用于法国电力集团履约及二级市场交易获取收益。 

（2）碳配额交易：公司积极参与到欧盟碳配额的交易中，部分购买用于总公司履

约，部分用于通过交易获取盈利。 
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