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[Table_Summary] 事件概述: 

1 月 5 日，生态环境部发布《碳排放权交易管理办法（试行）》

（以下简称《办法》），该办法自 2021 年 2 月 1 日起施行。 

 

分析与判断: 

► 《办法》正式印发，十四五我国碳交易市场有望走

向成熟 

《办法》此前于 2020 年 10 月底公开征求意见，此次文件正式

下发，并配套印发了配额分配方案和重点排放单位名单，意味

着自 2021 年 2 月 1 日起，全国碳交易市场发电行业第一个履

约周期正式启动，2225 家发电企业率先被纳入全国市场（包括

纯凝发电机组和热电联产机组，自备电厂参照执行，不具备发

电能力的纯供热设施不在范围之内）。早在 2017 年 12 月，国

家发改委就印发了《全国碳排放权交易市场建设方案（发电行

业）》，按照规划，2019-2020 年，1700 多家电力企业将被纳入

碳交易市场，该方案进展大幅落后于计划，其中最重要的 2 项

原因为：1）2018 年 4 月，应对气候变化及减排职能由国家

发展改革委调整至新组建的生态环境部，主管部门的变更交接

导致相应工作进展趋缓；2）火电行业 2018-2019 年处于盈利

性较差的时期，启动全国电力市场交易的话，首当其冲的火电

将面临较大的节能减排压力，企业成本增加，推进面临较大的

阻力。现在生态环境部作为气候变化的主管部门，于十四五首

年正式启动纳入所有电力企业的全国碳交易市场，是在向市场

传递出一个信号，即生态环境部将以电力行业为突破口，持续

推进全国碳排放权交易市场建设，十四五我国碳交易市场有望

走向成熟。 

 

► 碳排放配额前期以免费分配为主，国家将视时机引

入有偿分配 
《办法》规定碳排放配额分配以免费分配为主，可以根据国家

有关要求适时引入有偿分配。我国碳交易市场目前处于起步阶

段，免费发放配额可以有效避免在碳市场建立初期对经济发展

产生过大的负面影响，是排放企业在市场设立初期接受程度最

高的配额发放方式。首次纳入的发电行业，在《2019-2020 年

全国碳排放权交易配额总量设定与分配实施方案》中还特地规

定，在配额清缴相关工作中设定配额履约缺口上限，其值为重

点排放单位经核查排放量的 20%，即当重点排放单位配额缺口

量占其经核查排放量比例超过 20%时，其配额清缴义务最高为

其获得的免费配额量加 20%的经核查排放量，为配额缺口较大

的重点排放单位降低履约负担，可见政策初期对于减排负担较
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重企业的呵护。但长远看，免费发放配额有悖于污染者付费的

环境法基本原则，容易导致碳价失灵，高排放主体担责较轻而

起不到较好约束作用，配额价值不能通过市场交易彰显，导致

碳市场交易规模小、市场活跃程度不足。从欧盟市场和国内 7

大试点运行的经验来看，配额拍卖因其市场效率必然成为未来

趋势，免费发放+拍卖相结合的配额分配是未来碳市场发展方

向，拍卖份额可随着市场完善程度逐步提高。免费或者低价的

碳配额政策，无法强劲的助力清洁低碳技术投资。 

 

► 抵消机制允许使用一定比例的 CCER，新能源企业未

来有望持续获益 

抵消机制是碳排放权交易制度体系的重要组成部分，通过使用

温室气体自愿减排项目产生的国家核证自愿减排量（CCER）或

其它减排指标抵消碳排放量，可有效降低重点排放单位的履约

成本，并促进可再生能源、林业碳汇、农村户用沼气等温室气

体减排效果明显、生态环境效益突出的项目发展。《办法》规

定全国碳市场重点排放单位的抵消比例不超过其经核查碳排放

量的 5%，比例虽小但符合碳交易市场刚起步时的定位。但未

来随着碳市场的发展，通过增大抵消比例扩大减排量市场，

“几乎净零排放”的可再生能源将成为 CCER 的主要提供方，

额外获取减排量收益，从而更加有力的支持能源电力的低碳转

型。 

 

投资建议： 
“2030 碳达峰，2060 碳中和”的承诺，既为中国的绿色发展

注入新的动力，同时要实现这两个目标，中国有必要采取新的

行动，而“十四五”的新开局显得尤为关键。21 年初《办法》

的发行，向全国及世界宣告了中国走低碳发展道路的决心。全

国碳排放市场建设的全面启动，将帮助中国以更具成本效益的

方式应对减排挑战，该体系将首先以电力部门为突破口，然后

再推广到所有产业部门。配额未来将以免费+拍卖相结合的方

式发放，抵消比例未来也将逐步提升。“几乎净零排放”的可

再生能源将成为 CCER 的主要提供方，额外获取减排量收益，

从而更好地激励社会资本方投资新能源领域，实现中国能源结

构的低碳转型。若未来碳配额价格能够较好地体现经济价值，

则新能源运营企业将获得丰厚的额外碳配额交易收入，实现价

值重估，受益标的包括【太阳能】、【银星能源】、【节能风

电】、【晶科科技】、【嘉泽新能】等。 

 

风险提示 

1）碳排放交易市场建设不及预期； 

2）碳排放配额发放过多，导致市场未形成有效减排； 

3）碳配额价格过低，不能实现经济激励； 

3）碳排放监管不力，市场仍存在超额排放现象。 
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