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[Table_Main] 
全国碳市场蓄势待发，关注受益碳减排稀缺标

的 

增持（维持） 
 

投资要点 

 事件： 7 月 14 日，国务院新闻办举行国务院政策例行吹风会介绍全国
碳排放权交易市场启动情况。 

 碳市场储备工作就绪上线在即，引入 CCER 改进碳额分配。国常会决定
将于 7 月启动全国碳排放权交易市场上线交易，目前各项工作已准备就
绪。现有试点将稳步向全国市场过渡，截至 2021 年 6 月，试点省市碳市
场累计配额成交量 4.8 亿吨二氧化碳当量，成交额约 114 亿元，7 试点近
两年加权平均碳价约 40 元。全国碳市场首个履约期纳入超 2000 家发电
行业重点排放单位，覆盖碳排放量超 40 亿吨二氧化碳，全国碳市场将考
虑通过改进配额分配方法、引入抵消机制等政策措施来引导市场预期，从
而形成合理碳价。 

 八大行业排放数据核算已具备坚实基础，依次扩大碳市场覆盖范围。生态
环境部已连续多年组织开展全国发电、石化、化工、建材、钢铁、有色、
造纸、航空等高排放行业的数据核算、报送和核查工作，未来将按照成熟
一个批准发布一个的模式加快对相关行业温室气体排放核算报告国家标
准修订工作，研究制定分行业配额分配方案，以实现碳市场的扩容，我们
预计八大行业纳入后碳市场容量将达到 70-80 亿吨/年。 

 初始配额实行免费份额，采用强度控制下的行业基准法。分配配额将以强
度控制为基本思路，依照行业基准法挂钩实际产出量实行免费分配，兼顾
排放强度的约束性指标与鼓励先进、惩戒落后原则，同时考虑企业承受能
力与适应过程对企业配额缺口量提供适当控制，以降低履约成本。 

 强化经济支持，促高排放行业低碳转型。1）促高排放行业率先完成产业
结构和能源消费低碳化；2）经济激励机制优先应用于减排潜力大的行业，
撬动社会资本促进减排；3）构建碳市场抵消机制，促进林业碳汇及可再
生能源的发展。4）加强碳市场投融资渠道建设。 

 碳配额价值有望长期提升，CCER 近期稀缺看涨：1）当前碳价远低于海
外，双碳目标时间紧任务重，预计我国碳排放总量递减速度拟超海外，总
量收紧驱动碳配额价格长期上行；2）碳市场释放 CCER 需求，此前全国
CCER 备案减排量总计约 5000 多万吨，历时 4 年预计基本履约，相关审
批政策有望重启，近期供应稀缺预计价格向上。 

重点推荐及建议关注： 

 沼气利用渗透率低空间广阔，碳交易增厚收益弹性突出。2019 年垃圾填
埋场沼气发电渗透率仅 12%拓展空间大，填埋气发电减排效应突出，利
润弹性 102%~ 339%增厚收益。建议关注：【百川畅银】垃圾填埋气发电
龙头份额 20%，受益碳交易弹性最大。 

 再生塑料减碳 50%，万亿蓝海回收率&集中度有望提升。建议关注：【英
科再生】再生塑料稀缺标的，完全市场化赛道挂钩消费需求，全产业链&

全球布局，技术渠道领先 3 年产能倍数扩张。 

 固废资源化 ToB 赛道空间广阔，减碳效果明显助力碳中和。政策支持推
动资源化，再生资源减碳较原生制造效果明显。重点推荐：【高能环境】
运营占比提升，雨虹基因造危废资源化龙头。【中再资环】废电拆解龙头
份额提升，拆解物大宗商品顺周期弹性大；建议关注：【浙富控股】。 

 垃圾焚烧行业刚性扩容，商业模式改善&碳中和价值增量。行业刚性扩容，
商业模式有望 C 端理顺，垃圾处理费划转至税务部分征收，终端收费能
力提升顺价逻辑加强。CCER 贡献 12%的利润弹性,通过碳交易市场化手
段降低补贴依赖度，商业模式和现金流改善确定性增强。关注优质资产稀
缺性。重点推荐：【瀚蓝环境】优秀整合能力助力份额扩张；建议关注：
【光大环境】、【三峰环境】、【伟明环保】。 

 环卫新能源长周期放量，十年替代助力碳达峰。2035 年公共领域用车全
面电动化，存量替代拉开帷幕，2020 年渗透率仅 3%成长潜力大长周期放
量。重点推荐：【宏盛科技】、【盈峰环境】、【龙马环卫】。 

 风险提示：宏观政策超预期收紧，政策执行不达预期，CCER 碳价下行 
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