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碳交易对交通运输行业的潜在影响 

——低碳交通专题系列之一 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件：生态环境部：航空等行业碳数据核算、报送核查工作有扎实
的基础，后续根据需要可以纳入全国碳交易市场。 

⚫ 2018年中国交通运输行业碳排放占全社会比重为 11%，公路货运、
水路货运、民航客运为交通运输行业碳排放前三。2018 年公路货
运、水路货运、民航客运的碳排放分别为 5.65 亿吨、1.95 亿吨、
1.17亿吨，占比 53.9%、18.6%、11.2%。 

⚫ 从可行性和国际形势要求来看，航空行业是交通运输领域纳入配额
碳交易相对优先行业之一。国际上，欧盟航空碳交易、美国加州交
通燃料供应商碳交易积极实践。中国通过碳交易试点探索交通运输
领域碳交易：上海试点国内航空、港口碳交易，积极研究管控航空、
港口碳排放问题；深圳探索交通移动源碳交易，创新机制推进新能
源汽车应用；北京先后纳入交通固定和移动源，管控交通运输企业。 

⚫ 航空公司纳入碳交易市场将增加航司运营成本。碳排放总量控制及
交易的核心在于通过碳配额形成碳排放权的稀缺性，进行实现碳定
价，构建碳减排的激励机制。配额方法及标准的设定将很大程度决
定该项机制的有效性。纳入碳交易市场的航空公司将受到碳排放约
束，未来随着航空需求处于增长趋势下，购买碳配额将成为大部分
航司履约碳减排目标的主要手段之一，进而增加航司运营成本。 

⚫ 碳配额增加的航司成本将转移到消费者，降低航司竞争力，利好高
铁等替代出行方式。根据北京大学环境金融实验室研究成果显示，
欧盟航空碳交易政策的实施将引起航空客运价格上市，航司收入和
利润损失，基于情景模拟研究发现，若欧盟碳交易纳入中国航空客
运，将产生 1.89 亿-2.63 亿元利润损失，且航空客运价格上涨
10.87%。若国内碳交易纳入航空行业，将降低航司与高铁等替代方
式的竞争能力。 

⚫ 不同航空行业配额方法对航司的影响具有差异性。航空行业初始配
额通常使用周转量乘以碳排放强度进行核算，该方法一方面考虑了
航空行业发展需求，同时也旨在推进航空行业碳减排。航空行业碳
排放配额分配方法包括历史强度法和先进基准强度法。历史强度法
利好历史运输周转量规模较大的航司，但对于已采取低碳措施领先
航司具有不公平性。先进基准强度方法有助于促进航空低碳转型。 

⚫ 投资建议：一是若航空客运纳入国内碳交易，航司成本增加，高铁
客运竞争力相对提升。推荐相对更加低碳的高铁客运龙头京沪高铁
（601816.SH）。二是不同航空行业配额方法对航司的影响具有差异
性，我们认为未来国内碳交易纳入航空行业的配额方法会选择先进
基准强度法的概率偏大，利好精细化管理的春秋航空（601021.SH）。 

⚫ 风险提示：航空客运纳入国内碳交易市场进度差异产生的风险，航
空配额分配方法选择差异的风险，交通运输需求下降的风险，交通
运输政策法规的风险。 
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一、中国交通运输行业碳排放总量及结构 

中国交通运输仓储邮政能源消耗占比近 10%。目前中国分行业能耗统计口径中，将交通运

输、仓储和邮政业作为一个行业进行统计，具体包括：铁路运输业、道路运输业、城市公共交

通业、水上运输业、航空运输业、管道运输业、装卸搬运、仓储、邮政及其他运输服务业。其

中交通运输能耗约占 90%以上，远高于仓储和邮政业。按照目前统计口径，2018 年交通仓储邮

政能耗为 4.36 亿吨标煤，占全国能耗总量比率为 9.24%。 

图 1：1994-2018 中国交通运输仓储邮政能源消耗量（单位：万吨标煤） 

   
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院整理 

中国目前交通运输能耗统计口径和方法与国际上存在较大的差异，最重要的差异在于中国

的公路运输能耗只统计了交通部门运营车辆的能耗，未统计社会其他部门行业及私人车辆的能

耗，而国际统计口径包括所有的交通运输工具的能耗。这部分差异涉及到的范围广泛，能耗数

值大，对于计算交通运输能耗水平有着很大的影响，使得中国交通能耗数据比国际统计口径数

据的计算结果明显偏小。未统计部分的车辆主要包括 4 部分：社会及私人汽车、摩托车、低速

汽车（农用运输汽车、慢速工程机械等）、其它车辆（比如军车等）。 

2018 年中国交通运输行业碳排放占全社会比重为 11%，公路货运、水路货运和民航客运为

交通运输行业碳排放前三。我们利用单位运输周转量碳排放强度数据和交通运输活动水平数据

对交通运输行业排放量进行核算。结果显示，2015-2018 年交通运输行业碳排放分别为 9.11 亿

吨、9.51 亿吨、10.07 亿吨、10.49 亿吨。 

图 2：2015-2018 基于交通运输周转量核算的交通运输碳排放变化 

   
资料来源：交通运输部，中国银河证券研究院整理 
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从交通运输结构来看，公路碳排放最高，占比为 57%。根据核算结果显示，2018 年铁路、

公路、水运、民航、城市交通的碳排放分别为 4731.13万吨、59726.85 万吨、19576.52 万吨、

14581.84 万吨、6268.79 万吨，分别占比为 4%、57%、19%、14%、6%。叠加分客货运方式分析

来看，公路货运、水路货运、民航客运碳排放位居前三。2018 年公路货运、水路货运、民航客

运的碳排放分别为 5.65 亿吨、1.95 亿吨、1.17 亿吨，占比 53.9%、18.6%、11.2%。 

图 3：2018 年不同交通运输碳排放占比情况 

   
资料来源：交通运输部，中国银河证券研究院整理 

图 4：2018 年分客货运不同交通运输方式碳排放情况（单位：万吨） 

   
资料来源：交通运输部，中国银河证券研究院整理 

二、中国交通运输行业参与国内碳交易试点情况 

从碳排放规模、可行性、国际形势要求来看，航空行业是交通运输领域纳入配额碳交易相

对优先行业之一。探索应用碳交易等市场机制控制交通运输行业碳排放至关重要。国际上，欧

盟航空碳交易、美国加州交通燃料供应商碳交易也是在逐步探索，寻求科学合理的方式。中国

通过碳交易试点探索交通运输领域碳交易：上海试点国内航空、港口碳交易，积极研究管控航

空、港口碳排放问题；深圳探索交通移动源碳交易，创新机制推进新能源汽车应用；北京先后

纳入交通固定和移动源，逐步管控交通运输企业。同时中国积极实践交通类自愿核证减排项目，

包括快速公交系统、新能源与清洁能源汽车、地铁轨道交通等，为低碳交通发展提供了一个获

得减排收益的渠道。交通运输领域配额碳交易和项目碳交易共同构建交通运输碳交易市场，逐

步形成交通碳减排的激励机制。 
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表 1：中国碳交易试点纳入交通运输行业情况总览与特点 

 

资料来源：国家发展改革委，中国银河证券研究院整理 

三、国内碳交易市场纳入航空行业潜在影响分析 

航空公司纳入碳交易市场将增加航司运营成本。碳排放总量控制及交易的核心在于通过碳

配额形成碳排放权的稀缺性，进行实现碳定价，构建碳减排的激励机制。因此，配额方法及标

准的设定将很大程度决定该项机制的有效性。以欧盟为例，2012 年将航空业纳入欧盟排放交易

体系(EU ETS)。2004—2006年航空业的平均温室气体排放量为 2.19 亿吨, 2012 年分配给航空

公司的配额将维持在平均排放量的 97%,2013年将下调至 95%。2012年 85%的配额将免费分配,15%

的配额将通过拍卖分配;2013—2020 年,82%的配额免费分配,15%的配额通过拍卖分配, 另有 3%

作为预留配额。可见，纳入碳交易市场的航空公司将受到碳排放约束，特别是未来随着航空需

求处于增长趋势下，购买碳配额将成为大部分航司履约碳减排目标的主要手段之一，所以进而

增加了航司运营成本。 

碳配额增加的航司成本将转移到消费者，降低航司竞争力，利好高铁等替代出行方式。根

据北京大学环境金融实验室研究成果显示，欧盟航空碳交易政策的实施将引起航空客运价格上

市，航司收入和利润损失，基于情景模拟研究发现，若欧盟碳交易纳入中国航空客运，将产生

1.89 亿-2.63 亿元利润损失，且航空客运价格上涨 10.87%。因此，若国内碳交易纳入航空行业，

将降低航司与高铁等替代方式竞争力。 

不同航空行业配额方法对航司的影响具有差异性。根据欧盟航空碳交易及国内碳交易试点

经验来看，航空行业初始配额使用周转量乘以碳排放强度进行核算，如 2011 年 9 月欧盟公布的

2012 年基准值为 0.6797kgCO2/RTK,2013—2020 年基准值为 0.6422 kgCO2/RTK。这种配额方法

一方面考虑了航空行业发展需求，同时也旨在推进航空行业碳减排。具体操作中，航空行业碳

排放配额分配方法包括历史强度法和先进基准强度法。历史强度法主要基于单个航司历史碳排

放和运输周转量的数据核算未来碳配额，这种方法利好历史运输周转量规模较大的航司，但对

试点城市 上海 深圳 北京 

政策法律 明确交通主管部门职责 明确交通主管部门职责 
没有明确交通主管部门

职责 

管控范围 

对象 
机场、港口、航空公司 公交出租企业 交通企业固定和移动源 

配额分配 

原则 

行业基准线法分配，充分考虑

历史减排贡献 

存量配额和增量配额，考虑促

进新能源汽车推广 

固定设施：包括既有设

施配额、新增设施配

额、配额调整量。移动

设施：基于历史强度排

放配额。 

核算方法 发布航空和运输站点核算指南 发布公交出租核算标准方法 
发布交通运输企业核算

方法 

抵消机制 限制相对较小 优先使用清洁交通 CCER 项目 抵消机制项目类型开放 

特点 率先纳入民航港口领域 创新机制推广新能源汽车 
先后纳入交通固定和移

动源 
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于已采取低碳措施的领先航司具有不公平性。而先进基准强度就是基于行业大量数据形成的行

业先进碳排放强度值，该种配额分配方式有助于促进航空行业低碳转型。 

表 2：交通运输能耗和碳排放强度相对系数 

交通运输方式 

客运 货运 

单耗 碳排放强度 单耗 碳排放强度 

铁路 1 1 1 1 

公路 3.34 7.11 4.47 9.52 

水路 24.45 - 0.96 1.88 

民航 8.63 19.05 39.9 88.2 

数据来源：交通运输部，中国银河证券研究院整理 

四、投资建议 

一是若航空客运纳入国内碳交易，航司成本增加，高铁客运竞争力相对提升。推荐相对更

加低碳的高铁客运龙头京沪高铁（601816.SH）。 

二是不同航空行业配额方法对航司的影响具有差异性，我们认为未来国内碳交易纳入航空

行业的配额方法会选择先进基准强度法的概率偏大，利好精细化管理的春秋航空（601021.SH）。 

五、风险提示 

航空客运纳入国内碳交易市场进度差异产生的风险，航空配额分配方法选择差异的风险，

交通运输需求下降的风险，交通运输政策法规的风险。 
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