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建筑材料 

水泥‚碳交易‛时代或临近，利好供给总量把控和优质龙头 
事件：日前，生态环境部部务会议审议通过《碳排放权交易管理办法（试行）》，

将自 2021 年 2 月 1 日起施行。此外，据生态环境部应对气候变化司，‚‘十
四五’期间将进一步加快碳市场的建设，把其他重点行业加快纳入，包括钢
铁、水泥、化工、电解铝、造纸等行业前期已做很长时间的准备工作，下一

步要考虑加快纳入‛。 

水泥行业是能源密集型行业，也是二氧化碳排放重点行业之一。此前涉及水

泥行业的碳排放权交易已在广东、湖北等省市得到试点。从此次《碳排放权
交易管理办法（试行）》温室气体重点排放单位的认定标准来看，正常生产

的水泥熟料生产企业和部分水泥粉磨企业将被纳入全国碳市场。以此前广东
和湖北两省试点为例，碳排放权交易市场配额以免费发放的模式为主，配额

交易价格近年来在 15-30 元/吨 CO2左右波动，其中广东省水泥配额分配主
要采用基准线法，湖北采用标杆法。由于绝大多数碳排放配额均为免费发放，
因此行业整体碳排放履约成本不高，对行业盈利影响较小，且水泥格局下企

业有较强转嫁能力。从排放基准值来看，标杆法选取了行业排放水平较为先
进的企业作为基准，对行业总体排放水平约束较严。此外作为自愿碳减排新

能源企业，在政府备案，取得‚核证自愿减排量（CCER）‛，可以进入碳
市场交易，按照 1：1 比例替代碳排放配额（价格略低于配额）。 

碳排放交易体系的建立有利于水泥行业中长期供给侧的把控。后续水泥行业
纳入碳排放交易体系后，不仅将加速水泥行业通过技术工艺改进实现技术性
减排，也将推动行业通过市场与产业政策结合的手段实施减排，34 号文件

所提出的错峰生产、推进联合重组整合产权或经营权，压减过剩产能等产业
政策，供给侧结构性改革的方式也是实现绝对减排量的最佳方式。有利于水

泥行业中长期供给侧的总量控制和优化，进而利好行业中长期盈利中枢。 

碳排放交易体系的建立也将凸显企业间的差距，加速企业分化，龙头企业将

享有超额收益。碳排放交易体系建立后，优质企业基于其更高效节能低碳的
生产能力、更为强大的研发能力和更为优秀的资源整合能力，可以将其相对

于同行业更为优秀的环境效益水平直接转化为经济效益。根据此前广东、湖
北的试点情况，无论是基准线法还是标杆法，如果企业实际排放水平低于按
照基准值确定的配额水平，碳排放配额富余，可将其碳排放配额于市场出售

或进行碳资产管理。以华新水泥为例，公司一方面大力实施碳排放对标管理
及内部审计，提升碳资产管理水平，通过水泥窑协同处置的垃圾衍生燃料

（RDF），代替部分煤炭，实现减排 110 千克/吨熟料，单位熟料碳排放降
幅约为 13%，减排效果实现突破。公司另一方面实施碳排放对标管理及内

部审计，提升碳资产管理水平，积极参与全国碳市场建设与试点市场交易，
采取灵活的履约策略，实现 100%履约。 

投资建议：生态环境部制定的《碳排放权交易管理办法（试行）》将于 2021

年 2 月 1 日起施行，标志着中国全国碳排放权交易体系（全国碳市场）正式
投入运行，根据我国碳达峰、碳中和目标节点，后续水泥行业作为重点碳排

放行业或有望加快纳入。我们判断后续水泥行业纳入碳排放交易体系后，一
方面将加速水泥行业通过技术工艺改进实现技术性减排，也将推动行业通过

市场与产业政策结合的手段实施减排，有利于水泥行业中长期供给侧的总量
控制和优化；另一方面也将企业间技术、环保水平差距市场化地转化为经济

效益，加速企业间的分化，龙头企业将享有超额收益。水泥板块高分红，低
估值有修复空间。后续盈利增速有望加速，推荐海螺水泥、冀东水泥、华新
水泥、祁连山、上峰水泥、塔牌集团等。 

风险提示：宏观政策反复、环保约束大幅放松的风险。 
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事件 

日前，生态环境部部务会议审议通过《碳排放权交易管理办法（试行）》，将自 2021 年 2

月 1 日起施行。此外，据生态环境部应对气候变化司，‚‘十四五’期间将进一步加快碳

市场的建设，把其他重点行业加快纳入进来，包括钢铁、水泥、化工、电解铝、造纸等

行业前期已做了很长时间的准备工作，下一步要考虑加快纳入‛。 

 

点评 

1、水泥行业是能源密集型行业，也是二氧化碳排放重点行业之一。此前涉及水泥行业

的碳排放权交易已在广东、湖北等省市得到试点。 

 

根据德国 KARLSRUHE 技术研究院(KIT)、联合国和我国资料，2017 年全世界人为排放

CO2达到约 366 亿吨，其中水泥工业约 24.6 亿吨，占 6.7%。其中我国水泥产量 24 亿

吨，排放 CO212 亿吨，折合吨水泥排放 CO2约 0.5 吨（对应熟料系数为 0.58 左右）。水

泥碳排放主要是熟料生产环节的燃煤热耗（约对应 0.45 吨 CO2/吨水泥），以及粉磨等环

节电耗带来的间接碳排放（约对应 0.05 吨 CO2/吨水泥）。 

 

从此次《碳排放权交易管理办法（试行）》温室气体重点排放单位的认定标准来看（一是

属于全国碳排放权交易市场覆盖行业，二是年度温室气体排放量达到 2.6 万吨二氧化碳

当量）来看，正常生产的水泥熟料生产企业和部分水泥粉磨企业将被纳入。 

 

我国碳交易市场进展如下： 

2011 年 11 月国家发改委组织北京、天津、上海、重庆、广东、湖北和深圳 7 个省市开

展碳排放权交易试点。其中在广东、湖北等省市，水泥行业均被作为重点控排行业纳入

到碳排放配额管理和交易。 

 

在试点的基础上，国家发展改革委于 2017 年 12 月发布了首个以发电行业为切入点的全

国碳排放权交易体系实施方案。由生态环境部制定的《碳排放权交易管理办法（试行）》

将于 2021 年 2 月 1 日起施行。这标志着中国全国碳排放权交易体系（全国碳市场）正

式投入运行，未来有望全面覆盖发电、石化、化工、建材、钢铁、有色金属、造纸和国

内民用航空等八个重点碳排放行业。 

 

以此前广东和湖北两省试点为例，广东和湖北两省碳排放权交易市场的配额以免费发放

的模式为主，配额交易价格近年来在 15-30 元/吨 CO2左右波动。 

 

（1）广东：配额部分免费发放和部分有偿发放，水泥配额分配主要采用基准线法。 

根据《广东省 2019 年度碳排放配额分配实施方案》，广东省实行部分免费发放和部分

有偿发放，其中电力企业的免费配额比例为 95%，钢铁、石化、水泥、造纸和航空企业

的免费配额比例为 97%，2019 年度配额有偿发放总量原则上控制在 500 万吨以内，采

用不定期竞价发放的形式。 

 

水泥行业的熟料生产和水泥粉磨采用基准线法，其它粉磨采用历史强度法，矿山开采采

用历史排放法分配，因此企业配额=料生产配额+水泥粉磨配额+矿山开采配额+其 它粉

磨配额。先按 2018 年度产量计算及发放预配额，再根据经核查核定的 2019 年实际产

量计算及发放最终核定配额，并与发放的预配额进行比较，多退少补。 
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其中熟料生产基准值按照生产线的规格分别取 0.884-1.108 吨 CO2/吨熟料的基准值（大

规格生产线取值低，白水泥生产线取值高），产量也按照生产线设计产能的 1.3 倍设定取

值上线，粉磨环节为 0.025 吨 CO2/吨水泥。 

 

（2）湖北：配额免费分配，水泥配额分配主要采用标杆法。 

根据《湖北省 2019 年度碳排放权配额分配方案》，湖北省碳排放配额实行免费分配，采

用标杆法、历史强度法和历史法相结合的方法计算。其中水泥(外购熟料型水泥企业除外)

和电力行业采用标杆法，纳入企业先按其 2018 年实际履约量的一半预分配配额，再根

据企业 2019 年实际生产情况核定实际应发配额，在预分配额的基础上多退少补。 

 

具体而言，水泥企业预分配额=2018 年实际履约量×50%，企业实际应发配额=2019 年

实际产量×行业标杆值×市场调节因子，市场调节因子=1-（上一年度市场存量/当年年

度初始配额总量）。水泥企业的标杆值采用湖北省 2018 年位于第 40%位水泥企业 的

单位熟料碳排放量，即 0.7823 吨二氧化碳/吨熟料。水泥企业配额分配的核算边界为从

原燃材料进入生产厂区均化开始，包括水泥原燃料及生料制备、熟料烧成、熟料到熟料

库为止。 

 

从试点市场的配额发放模式来看，由于绝大多数碳排放配额均为免费发放，因此行业整

体碳排放履约成本不高，对行业盈利影响较小。以广东省 4.65 亿吨配额 3%-5%的有偿

发放比例，所有试点行业有偿发放的额度约为 2000 万吨。考虑到水泥行业自身格局，

对单位成本冲击较小且有能力向产业链上下游转移。 

 

从排放基准值来看，标杆法选取了行业排放水平较为先进的企业作为基准，对行业总体

排放水平约束较严，而广东在基准线法下所选择的基准值较湖北的基准值偏高，对企业

约束较松。 

 

此外作为自愿碳减排新能源企业，在政府备案，取得‚核证自愿减排量（CCER）‛，可以

进入碳市场交易，按照 1：1 比例替代碳排放配额（价格略低于配额）。 

 

图表 1：广东与湖北 2019年水泥行业碳排放配额分配方案 

 
广东 湖北 

配额总量及

结构  

根据我省 2019 年及‚十三五‛控制温室气体排放

总体目标，结合国家和我省的产业政策、行业规划

和经济发展形势预测，确定 2019 年度配额总量为

4.65 亿吨，其中，控排企业配额 4.38 亿吨，储备

配额 0.27 亿吨，储备配额包括新建项目企业有偿

配额和市场调节配额。 

根据 2019年湖北省单位生产总值二氧化碳排放下降

目标要求和经济增长预期，确定我省 2019 年度纳

入企业碳排放配额总量为 2.70 亿吨。 

 

碳排放配额总量包括年度初始配额、新增预留配额

和政府预 留配额。计算方法如下： 

（1）年度初始配额=纳入企业初始配额之和。 

（2）政府预留配额=碳排放配额总量×8% 

（3）新增预留配额=碳排放配额总量－（年度初始

配额+政府预留配额）政府预留配额主要用于市场调

节，新增预留配额主要用于企业新增产能和产量变

化。 
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配额发放模

式  

（1）部分免费发放和部分有偿发放。 

（2）其中电力企业的免费配额比例为 95%，钢铁、

石化、水泥、造纸和航空企业的免费配额比例为

97%。 

（3）2019 年度配额有偿发放总量原则上控制在

500 万吨以内，采用不定期竞价发放的形式。 

免费分配 

配额分配方

法  

水泥行业的熟料生产和粉磨使用基准线法分配配

额，先按 2018 年度产量计算及发放预配额，再根

据经核查核定的 2019 年实际产量计算及发放最终

核定配额，并与发放的预配额进行比较，多退少补。

计算公式为: 

（1）控排企业 

企业配额=产量×基准值 

（2）新建项目企业 

配额=设计产能×基准值 

 

水泥其他粉磨产品使用历史强度下降法，水泥行业

的矿山开采采用历史排放法 

水泥（外购熟料型水泥企业除外）采用标杆法 

纳入企业先按其 2018年实际履约量的一半预分配配

额，再根据企业 2019 年实际生产情况核定实际应发

配额，在预分配额的 基础上多退少补。 

 

水泥企业配额分配的核算边界为从原燃材料进入生

产厂区均化开始，包括水泥原燃料及生料制备、熟

料烧成、熟料到熟料库为止，不包括厂区内辅助生

产系统以及附属生产系统。 

基准值确定 

1、熟料生产配额=（熟料生产线产量×同类型生

产线基准值）求和项 

（1）基准值 

4000t/d(含)以上普通熟料生产线：0.884 吨二氧化

碳/吨； 

2000(含)-4000t/d 普通熟料生产线：0.909 吨二氧

化碳/吨； 

2000t/d 以下普通水泥生产线：0.950 吨二氧化碳/

吨； 

白水泥熟料生产线：1.108 吨二氧化碳/吨。 

 

（2）产量取值上限 

产量取值上限:各熟料生产线年产量以该熟料生产

线产能的 1.3 倍为上限。 

 

2、水泥粉磨配额=水泥粉磨产量×水泥粉磨基准

值  

其中:水泥粉磨基准值:0.025 吨二氧化碳/吨水泥。 

水泥企业的标杆值采用湖北省 2018 年位于第 40%

位水泥企业的单位熟料碳排放量，即 0.7823 吨二氧

化碳/吨熟料。 

资料来源：广东省生态环境厅、湖北省生态环境厅、国盛证券研究所 
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图表 2：我国试点碳市场价格走势（元/吨）  图表 3：湖北碳排放权交易市场近年来交易数据 

 

 

 

资料来源：湖北碳排放权交易市场网站、国盛证券研究所 
 

资料来源：湖北碳排放权交易市场网站、国盛证券研究所 

 

 

2、后续水泥行业纳入碳排放交易体系后，将加速水泥行业通过技术工艺改进实现技术

性减排，也将推动行业通过市场与产业政策结合的手段实施减排，有利于水泥行业中长

期供给侧的总量控制和优化，进而利好行业中长期盈利中枢。（1）在生产环节，尽量减

少原料石灰石、化石燃料煤和电力等的消耗，通过改善工艺、使用节能设备、加强生产

管理、使用替代原燃料、余热发电、提高熟料质量以及产品合格率等手段进行碳减排。

（2）在市场与产业政策层面，34 号文件所提出的错峰生产、推进联合重组整合产权或

经营权，压减过剩产能等产业政策，供给侧结构性改革的方式也是实现绝对减排量的最

佳方式。同时随着水泥行业产业链延伸，大型企业利用水泥产业集聚优势优化资源配置，

依托智能工厂制造体系、现有资源建立大型生产基地，在国内装配式建筑的设计、生产、

施工、质量管控和品牌服务产业链基础上谋划产业布局，也将从全产业链优化角度实施

碳减排。 

 

3、碳排放交易体系的建立也将凸显企业间的差距，加速企业分化，龙头企业将享有超

额收益。碳排放交易体系建立后，优质企业基于其更高效节能低碳的生产能力、更为强

大的研发能力和更为优秀的资源整合能力，可以将其相对于同行业更为优秀的环境效益

水平直接转化为经济效益。根据此前广东、湖北的试点情况，无论是基准线法还是标杆

法，如果企业实际排放水平低于按照基准值确定的配额水平，碳排放配额富余，可将其

碳排放配额于市场出售或进行碳资产管理。 

 

以华新水泥为例，公司一方面大力实施碳排放对标管理及内部审计，提升碳资产管理水

平，通过水泥窑协同处置的垃圾衍生燃料（RDF），代替部分煤炭（1 吨 RDF 含有相当

300kg 原煤的热值）。华新协同处置热替代率（替代燃料的热量占熟料生产所消耗全部热

量的比例）最高可达到 50%，按照《中国水泥生产企业温室气体排放核算方法与报告指

南（试行）》核算，实现减排 110 千克/吨熟料，单位熟料碳排放降幅约为 13%，减排效

果实现突破。公司另一方面实施碳排放对标管理及内部审计，提升碳资产管理水平，积

极参与全国碳市场建设与试点市场交易，采取灵活的履约策略，实现 100%履约。 
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投资建议 

生态环境部制定的《碳排放权交易管理办法（试行）》将于 2021 年 2 月 1 日起施行，标

志着中国全国碳排放权交易体系（全国碳市场）正式投入运行，根据我国碳达峰、碳中

和目标节点，后续水泥行业作为重点碳排放行业或有望加快纳入。我们判断后续水泥行

业纳入碳排放交易体系后，一方面将加速水泥行业通过技术工艺改进实现技术性减排，

也将推动行业通过市场与产业政策结合的手段实施减排，有利于水泥行业中长期供给侧

的总量控制和优化；另一方面也将企业间技术、环保水平差距市场化地转化为经济效益，

加速企业间的分化，龙头企业将享有超额收益。 

 

水泥板块高分红，低估值有修复空间。后续盈利增速有望加速，推荐海螺水泥、冀东水

泥、华新水泥、祁连山、上峰水泥、塔牌集团等。 

 

风险提示 

宏观政策反复、环保约束大幅放松的风险。 
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