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[Table_Main] 

The European Parliament voted to pass CBAM; 

The values of clean energy & renewables manifest 

Outperform  (Maintain) 

 Investment Thesis 

◼ The European Parliament voted through the amended CBAM (Carbon Border 
Adjustment Mechanism) with a longer transition period, wider coverage and better 
quota mechanism. On 22 June 2022, the European Parliament voted to pass the amended 
CBAM, which extends both transition period and withdrawal time of free quota for 2 years 
compared to the ENVI version in May, showing a more moderate attitude. However, the 
collection coverage and withdrawal pace of free quota are still more radical compared with 
the European Commission's draft. Three changes in the amended CBAM: 1) Longer 
transition period: the transition period is extended by 1 year and CBAM will come into 
effect in 2027. 2) Wider coverage: the applicable industries have been expanded to include 
industries with indirect emissions, including organic chemicals, plastics, hydrogen and 
ammonia. 3) Better quota mechanism: free quota will be completely withdrawn in 2032 at 
a faster pace to maintain consistency between EU-ETS and CBAM. Unified CBAM 
administrative institution at the EU level will be established to achieve more efficient, 
transparent and cost-effective management. In addition, profits from CBAM will be used 
to assist LDCs in achieving the low-carbon transition.  

◼ The coverage of aviation carbon quota is expanded to encourage the use of 
sustainable aviation fuel. In June 2022, the European Parliament adopted amendments to 
the trading system of EU aviation carbon quota: 1) The coverage is expanded to include 
all flights departing from the European Economic Area. 2) Withdrawal pace of free quota 
will be accelerated, with free quota reduced to 50% by 2024 and 0% by 2025 (excl. 
emission reduction incentives). 3) Multiple measures will be used to encourage the use of 
sustainable aviation fuel: climate investment funds will be established to provide 
temporary subsidies and long-term structural investments, and aviation carbon quota of 
Rmb20mn will be reserved during 2024-2029 and distributed freely to encourage the use 
of sustainable aviation fuel such as biomass aviation coal. 

◼ Carbon tariff urges exporters to conserve energy and reduce carbon in the 
production process. 1) Green electricity: when the outsourcing electricity is included in 
the CBAM accounting scope, enterprises would rather seek low-cost carbon reduction 
solutions at the production process than bear the high carbon tariff at the export process. 
2) Hydrogen energy: coverage of CBAM expands to include hydrogen industry. As an 
industrial by-product, hydrogen has both emission reduction and economic advantages in 
the short-run, and hydrogen production from renewables is imperative in the long-run. 
Clean and efficient hydrogen energy helps the back-end energy-consuming industry to 
deeply decarbonize, demonstrating great growth potential. 3) Renewables: The EU was 
China's second largest export destination in 2021. The sum of organic chemicals, steel 
products, aluminum and its products, and plastic products accounted for more than 10% 
of total export. Carbon tariffs will have a certain impact on exports, bringing pressure of 
carbon reduction. The reuse of renewables can effectively reduce carbon emissions in 
primary production (e.g., the use of recycled copper/plastic can reduce 72%/30-80% 
carbon emission). In addition, recycled materials have the economic advantages of carbon 
reduction. The implementation of carbon tariffs will accelerate the investments of 
recycling industry in China. 

◼ CBAM builds a linkage mechanism of carbon price globally, strengthening the 
connection between Chinese and international carbon markets. CBAM voucher price 
is linked to the EU carbon price. Carbon tariffs can offset the carbon fees paid in the 
manufacturing countries, avoiding double taxation. The implementation of carbon tariffs 
will strengthen the connection between Chinese and international carbon markets. As of 
2022/6/22, the carbon quota price in Chinese carbon market was 60 rmb/ton, which was 
much lower than the futures price of 81.42 euros/ton for EU carbon quota at the same time. 
Considering the increasing pressure of Chinese emission reduction from carbon peak to 
neutralization stage, we expect quota tightening to accelerate. With the tightening of 
emission reduction policies and implementation of EU carbon border adjustment tax, we 
expect domestic carbon prices to gradually rise and get close to overseas prices.  

◼ We recommend 1. High-quality green power: [Three Gorges Renewables], [Longyuan 
Power], [Cecep Wind-Power]. 2. Hydrogen energy: a) Industrial by-product hydrogen: 
[Jovo Energy], [Oriental Energy], [Jinhong Gas]; b) Core equipments: [Moon 
Environment Technology], [Houpu Clean Energy]; c) Fuel cells and vehicles: [Sinohytec], 
[Pan Asian Microvent Tech], [Tenglong Autoparts], [Meijin Energy], [Weichai Power]. 3. 
Renewables: Recycling of hazardous waste [Geoenviron Engineering&Technology]; 
Power battery recycling [Miracle Automation Engineering]; Recycled plastics [Sanlian 
Hope Shin-Gosen Technical Service], [Intco Recycling Resources]; Distiller's Lees 
Resource [Road Environment Technology]; Recycled oil [Bece Legend], [Jiaao 
Enprotech], [Zhuoyue New Energy]. 

◼ Risks: Weaker-than-expected policy enforcement, higher-than-expected rise of interest 
rate, intensified market competition.  
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[Table_Main] 
欧盟碳关税议会投票通过，关注清洁能源&

再生资源价值 

增持（维持） 

投资要点 

◼ 欧盟碳关税议会投票通过，时间延后、范围扩大、配额机制完善。2022

年 6 月 22 日欧洲议会投票通过了碳关税（CBAM）草案的修正意见，相
较于 5 月欧洲议会 ENVI 方案将过渡期和免费配额退出时间均延期 2

年，内容稍显温和。但相较于欧委会的草案，虽然将过渡期延长 1 年，
但在征收范围、免费配额退坡节奏等仍然更为激进。本次修正意见较欧
委会草案的三大变化：1）时间延后：过渡期延长 1 年，2027 年起征。
2）范围扩大：适用行业扩大，最新方案增加了有机化工、塑料、氢和氨。
征收边界扩大，将 CBAM 核算范畴从直接排放扩展到包括间接排放，
即外购电力的排放。3）机制完善：保持 EU-ETS 与 CBAM 的一致性，
为避免双重保护，过渡期免费配额 100%，从 2027 年开始退坡，到 2032

年减至 0%，比原草案中免费配额完全退出时间提前 3 年。设立统一机
构管理，在欧盟层面设立统一的 CBAM 机构，比欧委会方案中设立 27

个成员国机构更加高效、透明和具有成本效益。收益用于援助最不发达
国家低碳转型，将有助于实现欧盟的气候目标和国际承诺。 

◼ 航空碳配额覆盖范围扩大，鼓励可持续航空燃料使用。2022 年 6 月欧盟
议会通过欧盟航空碳配额交易体系的修订意见，主要内容：1）范围扩
大，纳入范围扩大至从欧洲经济区内起飞的所有航班；2）加快免费配额
退出，提议至 2024 年免费配额减至 50%，2025 年起除激励减排措施，
原则上不再发放免费配额； 3）多举措鼓励可持续航空燃料，设立气候
投资基金，提供临时补贴和长期结构性投资；2024-2029 年储备 2000 万
航空碳配额，通过免费发放配额的方式，鼓励生物质航煤等航空创新。 

◼ 碳关税驱动贸易国在生产过程节能降碳，清洁能源&再生资源价值凸
显。1）绿电（内在价值凸显&需求释放）：外购电力纳入 CBAM 核算范
围，相较于出口环节承担高昂的碳关税，企业倾向于生产环节寻求低成
本的降碳手段，绿电价值显现&需求释放。2）氢能（清洁高效助力深度
脱碳）：CBAM 征收范畴扩至氢气产业，短期工业副产氢兼具减排&经
济性优势，长期可再生能源制氢势在必行，氢能清洁高效助力后端用能
产业深度脱碳，氢燃料电池发展潜力大。3）再生资源（最具经济性&市
场化减碳赛道）：2021 年欧盟为中国第二大出口地，有机化学品、钢铁
制品、铝及其制品、塑料制品出口额占比超 10%，碳关税将对出口造成
一定冲击，带来减碳压力。再生资源的回用可有效减少初次生产中的碳
排放，如再生铜减碳 72%，再生塑料减碳 30%~80%，且再生料兼具减
碳的经济性优势，碳关税的实施有望带动我国再生产业投资提速。 

◼ CBAM 构建碳价联动机制，加速我国碳市场与国际接轨。CBAM 凭证
价格与欧盟碳价挂钩，为避免双重征税，碳关税可扣减进口产品在其生
产国已实际支付的碳价，碳关税的实施有望加速我国与国际碳市场接
轨。截至 2022/6/22，我国全国碳市场碳配额价格为 60 元/吨，对比同期
欧盟碳配额期货价格 81.42 欧元/吨仍然有较大差距。考虑到我国从达峰
迈向中和阶段减排压力加大，预计配额将加速收紧。减排目标趋严&欧
盟碳边境调节税落实，我们预计国内碳价将逐步上行与海外接轨。 

◼ 建议关注：1、优质绿电：关注【三峡能源】、【龙源电力】、【节能风电】
等；2、氢能：关注 a）工业副产氢：【九丰能源】、【东华能源】、【金宏
气体】；b）核心设备制造商：加注设备【冰轮环境】、【厚普股份】；燃料
电池及整车【亿华通】、【泛亚微透】、【腾龙股份】、【美锦能源】、【潍柴
动力】;3、再生资源：推荐危废资源化【高能环境】；动力电池回收【天
奇股份】；再生塑料【三联虹普】【英科再生】；酒糟资源化【路德环境】；
关注再生油【北清环能】【嘉澳环保】【卓越新能】。 

◼ 风险提示：政策进展不及预期，利率超预期上行，行业竞争加剧 
 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
《锂价企稳，折扣系数小幅上

行，盈利能力稳定提升》 

2022-06-20 

《减污降碳协同推进，传统环境

治理与新型清洁能源&再生资源

产业迎发展机遇》 

2022-06-19 

《垃圾收费促商业模式理顺&现

金流资产价值重估，分类计价推

动资源化体系完善》 

2022-06-13 

 

特此致谢东吴证券研究所对本

报告专业研究和分析的支持，

尤其感谢袁理和赵梦妮的指

导。 

 

 

[Table_Author] 2022 年 08 月 12 日  

  
证券分析师 

陈睿彬 
(852) 3982 3212 

chenrobin@dwzq.com.hk 
 

-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%

2021/6/15 2021/10/13 2022/2/10 2022/6/10

环保 沪深300



 

 3 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券（香港） 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

内容目录 

1. 欧盟碳关税议会投票通过，立法在即 .......................................................................................... 5 

2. 碳关税政策三大变化：时间延后、范围扩大、机制完善 .......................................................... 6 

3. 航空碳配额覆盖范围扩大，鼓励可持续航空燃料创新 .............................................................. 8 

4. 清洁能源&再生资源价值凸显，CBAM 加速碳市场向国际接轨 .............................................. 8 

4.1. CBAM 削弱高排放产品竞争力，驱动贸易国在产品制造过程节能降碳 ......................... 8 

4.1.1. 绿电：外购电力纳入 CBAM 核算范围，绿电价值凸显 ......................................... 8 

4.1.2. 氢能：可再生能源制氢势在必行，氢燃料电池应用助力深度脱碳....................... 9 

4.1.3. 再生资源：资源再生利用减碳效应显著，为市场化&最经济减碳方式 ............. 10 

4.2. CBAM 构建碳价联动机制，加速我国碳市场与国际接轨 ............................................... 12 

5. 建议关注 ........................................................................................................................................ 13 

6. 风险提示 ........................................................................................................................................ 14 

 

   
 

 

  



 

 4 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券（香港） 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

   

图表目录 

图 1： 欧盟 CBAM 政策历程 ............................................................................................................. 5 
图 2： 2021 年中国向欧盟的出口结构（单位：亿元）................................................................ 10 
图 3： 我国全国碳市场碳排放配额价格在 40~60 元/吨波动 ....................................................... 12 
图 4： 2021 年以来欧盟碳配额期货结算价和拍卖价格同步高涨................................................ 12 
 

 

表 1： 碳关税政策的变化................................................................................................................... 7 
表 2： 主要制氢路径及其优缺点....................................................................................................... 9 
表 3： 2021 年纳入 CBAM 范畴的品类出口情况 .......................................................................... 10 
表 4： 再生铜吨排放 1.13 吨 CO2，仅为原生铜的 27.6% ............................................................ 11 

表 5： 铝加工及回收利用环节碳排放占比仅为 2.3% ................................................................... 11 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 5 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券（香港） 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业深度报告 
 

1.   欧盟碳关税议会投票通过，立法在即 

欧盟碳关税法案获得欧洲议会投票通过。碳边境调节机制（CBAM）是指严格实施碳

减排政策的国家或地区，要求进口或出口高碳产品时缴纳或返还相应的税费或碳配额。

自 2021 年 7 月起，欧盟三大机构欧盟委员会、欧盟理事会和欧洲议会先后通过了 CBAM

法案，2022 年 6 月 22 日，欧洲议会投票通过了碳关税（CBAM）草案的修正案，相较于

欧盟委员会方案总体而言更激进，虽将过渡期延长 1 年，但扩大 CBAM 纳入范围扩充有

机化工、塑料、氢和氨，补充间接排放纳入碳排放测定等。 

 

➢ 2021 年 7 月，欧盟委员会发布全球首个碳关税立法草案。2021 年 7 月 14 日，

欧盟委员会通过了“减碳 55（Fit-for-55）”的一揽子立法建议，实现了其于 2019

年制定的“欧洲绿动交易”计划。“减碳 55”提出了包括能源、工业、交通、

建筑等在内的 12 项更为积极的举措，承诺在 2030 年底温室气体排放量较 1990

年减少 55%的目标。欧盟碳边境调节制度（CBAM）作为“减碳 55”中重要的

立法提案之一，也是全球第一份有关碳关税的立法草案。草案明确：1）涉及

产品：计划对进口到欧盟的商品以配额的方式征收“碳边境税”，将水泥、钢

铁、电力、铝和化肥等 5 个碳泄露风险较大的类别作为首批纳入的行业。2）

过渡期：草案明确碳关税过渡期为 2023-2025 年，在过渡期内进口商无需缴纳

相应费用，但需要提交进口产品的信息，包括产品进口量、进口国、产品隐含

碳排放以及产品在原产国支付的碳价。过渡期结束后进口商将需要为其进口产

品的排放支付费用。3）碳排放计算：草案仅要求进口商收集进口产品的直接

图1：欧盟 CBAM 政策历程 

 

数据来源：European Parliament (europa.eu)，东吴证券研究所 
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碳含量，即在生产该产品的过程中直接相关的碳排放，而不需要考虑生产过程

中使用的燃料动力的碳排放数量。4）抵消政策：如果外国生产商已经就生产

过程中的碳排放，从相关碳排放市场购买过排放额度或缴纳过碳税，则进口商

可以相应抵扣其应购买的欧盟碳进口许可。此外，如果出口国与欧盟达成了碳

排放交易相关的协定，进口商亦可以相应抵减应购买的碳许可。5）碳关税价

格：进口许可的价格与欧盟排放权交易机制（EU ETS）形成的碳价格相关联。

进口商可以在任何时间购买进口许可备用，其价格为 ETS 收盘价格的每周平

均价格。 

➢ 2022 年 3 月，欧盟理事会通过碳关税方案，核心内容维持欧盟委员会的方案。

2022 年 3 月 15 日，欧盟理事会的经济与金融事务委员会（ECOFIN）的会议

上，欧盟 27 国的财政部长采纳了欧盟理事会轮值主席国法国的碳关税提案，

意味着继欧委会之后，欧盟理事会也形成了自己的碳关税方案。欧盟理事会通

过的碳边境调节机制核心内容主要参考了欧委会提出的 CBAM 方案，纳入范

围仍限于水泥、电力、化肥、钢铁和铝，并将 2023 至 2025 年作为试点期间。 

➢ 2022 年 5 月，欧洲议会环境委员会通过碳关税法案，相较欧盟委员会方案更

为“激进”。2022年 5月 17日欧洲议会环境、公共卫生和食品安全委员会（ENVI）

通过了碳边境调节机制法案，相较于 2021 年 7 月欧委提出的碳关税机制，本

次方案显得更为激进，包括将过渡期缩短、扩大 CBAM 纳入范围、补充间接

排放等。 

➢ 2022 年 6 月 22 日，欧洲议会投票通过了碳关税（CBAM）草案的修正案。本

次投票原定于 6 月 8 日进行，但上轮投票版本相对于本轮更为激进，投票最终

取消，于 6 月 22 日重新就修正意见开始投票并获得通过，修正方案相较于 5

月欧洲议会环境、公共卫生和食品安全委员会（ENVI）通过的版本而言，将过

渡期和免费配额退出时间均延期 2 年，条款内容稍显温和。考虑到此前欧盟理

事会基本接受欧委会的方案，但欧洲议会修正版本较欧委会方案有较大修改，

因此接下来需等待欧盟理事会对欧洲议会意见的通过，欧盟碳关税法案立法在

即。 

 

 

2.   碳关税政策三大变化：时间延后、范围扩大、机制完善 

欧洲议会通过的碳关税修正案较欧委会立法方案比主要有以下不同之处： 

时间延后，过渡期延长 1 年，2027 年开始正式实施。欧洲议会投票通过的修正案提

出，2023-2026 年为过渡期，期间进口产品需要提交碳排放报告，但不需要缴纳碳关税，

从 2027 年开始正式实施 CBAM。本轮修正案总体实施时间较欧委会提出的立法草案过
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渡期延长 1 年，较 5 月欧洲议会方案延长 2 年。 

范围扩大，1）行业范围扩大：欧委会立法草案中提出 CBAM 的适用范围将限于进

口到欧盟的水泥、电力、化肥、钢铁和铝。最新修正案增加了有机化工、塑料、氢和氨。

2）征收边界扩大：草案提出 CBAM 只适用于进口产品在生产过程中的直接排放，不计

外购电力排放，也不计在系统边界外生产上游投入物时产生的排放。欧洲议会的方案希

望将 CBAM 扩展到包括间接排放，即外购电力的排放。 

机制完善，1）保持 EU-ETS 与 CBAM 的一致性，免费配额退坡提速到 2032 年完

全取消：欧委会立法草案中表示，CBAM 将逐渐变成免费排放配额的替代品，根据《EU 

ETS 草案》规定，在过渡期 2023-2025 年内，CBAM 所覆盖的欧盟产业仍将获得 100%

的应得免费配额。从 2026 年 CBAM 正式实施开始，免费配额逐年递减 10%，至 2035

年减至 0%。为避免双重保护，欧洲议会提出所有在 EU-ETS 中受保护的欧盟行业被给

予的免费配额，将在 2032 年完全取消，届时 CBAM 将全面为 EU-ETS 中全行业提供服

务，免费配额完全退坡时间比草案提前 3 年。2）设立统一机构管理：欧洲议会议员认

为在欧盟层面设立统一的 CBAM 机构，这将比设立 27 个成员国机构更加高效、透明和

具有成本效益。3）收益用于援助最不发达国家低碳转型：欧洲议会希望碳关税的收入

将用于支持最不发达国家的实现制造业的低碳转型，这种支持将有助于实现欧盟的气候

目标和国际承诺。 

 

表1：碳关税政策的变化 

关键内

容 

欧委会立法草案 欧洲议会环境委员会

（ENVI）方案 

欧洲议会修正意见 

过渡期 2023-2025 年 2023-2024 年 2023-2026 

正式实施 2026 年，并于 2035 年纳

入所有行业 

2025 年，并于 2030 年纳入

所有行业（提前 1年） 

2027年（延后 1

年） 

行业范围 水泥、电力、化肥、钢铁和

铝 

保留：水泥、电力、化肥、钢铁

和铝； 

新增：有机化工、塑料、氢和氨 

保留：水泥、电力、化

肥、钢铁和铝； 

新增：有机化工、塑

料、氢和氨 

排放范围 直接排放 直接排放+间接排放 直接排放+间接排放 

执行机构 各成员国 CBAM主管机关 欧盟设立统一的 CBAM机构 欧盟设立统一的 CBAM机

构 

免费配额 过渡期内 CBAM所覆盖的欧盟

产业将获得 100%的免费配

额。2026年开始免费配额逐

年递减 10%，至 2035年减至

0%。 

免费配额在 2025年降至 90%，

2026年降至 80%，2027年降至

70%，2028年降至 50%，2029年

降至 25%，2030年降至 0%。 

2027-2031年免费配额比

例分别为 93%、84%、

69%、50%、25%,并于

2032年降为 0。 

数据来源：European Parliament (europa.eu)，东吴证券研究所 
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3.   航空碳配额覆盖范围扩大，鼓励可持续航空燃料创新 

航空碳排仅次于公路运输，航空碳配额交易愈发重视。2021 年 7 月，欧盟委员会提

出“Fit for 55”一揽子提案，由于航空占欧盟总体碳排放量的 3.7%，且航空部门产生了

15.7%的运输温室气体排放量（不包括非 CO2 排放量），使其成为仅次于公路运输的第

二大运输温室气体排放源，因此欧盟委员把航空碳配额交易机制修订作为一揽子计划的

重要议题。2022 年 6 月 8 日，欧盟议会全体会议以多数票通过欧盟航空碳配额交易体系

的修订意见。下一步，将由欧洲议会环境、公共健康与食品安全委员会（ENVI）与欧盟

理事会就本次投票通过的议会修改意见开始协商。 

航空碳配额覆盖范围增大，鼓励可持续航空燃料应用。自 2012 年起，航空配额成

为欧洲碳交易系统的主要产品之一，可在一级市场拍卖获得，也可在二级市场进行现货

及衍生品的交易，此次修订的主要变化：1）范围扩大，纳入范围扩大至从欧洲经济区内

起飞的所有航班；2）加快免费配额退出，2024 年起航空碳配额一级市场的拍卖比例提

升至 50%，2025 年起原则上不再发放免费碳配额，航司均需通过市场交易获得年度所

清缴的航空配额；3）多举措鼓励可持续航空燃料应用，设立气候投资基金，提供临时

补贴和长期的结构性投资；于 2024-2029 年储备 2000 万航空碳配额，通过免费发放配

额，鼓励生物质航煤等航空减排创新。 

 

4.   清洁能源&再生资源价值凸显，CBAM 加速碳市场向国际接轨 

欧盟碳关税对贸易国的影响主要体现在：1）欧盟 CBAM 的实施将导致相关产品的

出口成本增加，削弱高排放产品的竞争力。随着 CBAM 的适用行业和征收边界增加，

影响范围和程度将进一步扩大。CBAM 的实施将驱动欧盟贸易国降低产品生产加工环节

的碳排放，减小碳关税对产品出口的冲击。2）CBAM 为避免双重征税，可扣减进口产

品在其生产国已实际支付的碳价，在两国碳市场间构建成本联动机制。CBAM 的实施将

驱动欧盟贸易国降低产品生产加工环节的碳排放，减小碳关税对产品出口的冲击；另一

方面，将加速生产国碳价向国际接轨。 

 

4.1.   CBAM 削弱高排放产品竞争力，驱动贸易国在产品制造过程节能降碳 

4.1.1.   绿电：外购电力纳入 CBAM 核算范围，绿电价值凸显 

间接排放纳入 CBAM 核算范围，绿电价值凸显。外购电力的碳排放为间接排放最

主要的来源，CBAM 核算范畴扩大，将推动产品生产国对绿电需求的增长，相较于在出

口环节承担高昂的碳关税，企业会倾向于寻求低成本的减排手段，绿电价值显现。随着

绿电需求的增长，有利于提高可再生能源消纳量和绿电溢价，量价齐升之下增强可再生
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能源发电企业的投资动力。 

 

4.1.2.   氢能：可再生能源制氢势在必行，氢燃料电池应用助力深度脱碳 

CBAM 征收范畴扩至氢气产业，可再生能源制氢势在必行。我国为全球最大的氢

气生产国，氢气出口量远大于进口量，2020 年我国氢气出口量 8560kg，进口量 318kg。

现阶段我国氢气主要由化石能源制氢或副产氢获得，所获得的氢气多为灰氢和蓝氢，存

在一定程度的碳排放和环境污染。短期来看，工业副产氢兼具减排&经济性优势，长期

来看，为实现碳减排和化石能源替代的目标，待可再生能源发电占比提升、电价成本下

降、电解槽技术升级成本下降后，将全面推广电解水制氢。CBAM 征收行业扩至氢，将

加速全球可再生能源制氢产业技术突破和发展。同时，我国《氢能产业发展中长期规划

（2021-2035 年）》重点鼓励可再生能源制氢的攻关和规模化应用，绿氢发展空间大。 

 

表2：主要制氢路径及其优缺点 

制氢方法 原料 优点 缺点 适用范围 
碳排放

(kgCO2/kgH2) 

灰氢 

化石
能源
制氢 

煤 
技术成熟、
成本低 储量有限，制氢过程

存在碳排放问题，须
提纯及去除杂质 

合成氨、合成甲
醇、石油炼制 

传统煤气化 ~19 

天然气 
技术成熟、
耗水量小，
氢气产率高 

/ SMR ~9.5 

工业
副产
氢 

焦炉煤气、化肥
工业、氯碱、轻

烃利用等 

成本低、效
率高 

须提纯及杂质去除，
无法作为大规模集中

化的氢能供应源 
合成氨、石油炼制 

焦炉气制氢 <5 

氯碱制氢 <5 

蓝氢 
结合
CCUS
技术 

灰氢原料+CCUS 碳排放量小 
成本高，经济性尚未

体现 
灰氢制备路径 

传统煤气化+CCUS 
<2 

SMR+CCUS<1 

绿氢 
电解
水制
氢 

电、水 
工艺简单，
无碳排放 

尚未实现规模化应
用，成本较高 

结合可再生能源制
氢；电子/有色等
对氢气纯度要求较

高的行业 

电网电力 38~45 

水电风电 <1 

光伏发电<3 

数据来源：《中国氢能产业发展报告 2020》，车百智库，东吴证券研究所 

 

氢能助力后端用能产业深度脱碳，氢燃料电池发展潜力大。氢能清洁无污染，下游

应用广泛，涉及交通、工业、能源和建筑领域等，交通领域为短期政策主要推广的新兴

方向。燃料电池是氢能较为常见的终端应用，也是氢能高效利用的重要途径，氢燃料电

池车的应用将助力交通领域深度脱碳。氢燃料电池车的经济性是市场化应用的重要因素，

根据我们测算，在我国当前补贴支持下氢燃料重卡较燃油重卡具备成本优势，国产化&

规模化驱动燃料电池系统降本，伴随着加氢价格下行，我们预计 2026 年氢燃料重卡与

电动重卡平价，有望开启快速推广放量期。 
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4.1.3.   再生资源：资源再生利用减碳效应显著，为市场化&最经济减碳方式 

欧盟为中国第二大出口地，有机化学品、钢铁制品、铝及其制品出口占比高。根据

海关总署数据，从出口总额来看，2021 年我国出口总值为 21.73 万亿元，其中欧盟出口

额为 3.35 万亿元，占比 15.41%，为我国第二大出口地。从中国向欧盟出口品的类别来

看，2021 年中国向欧盟出口品中“电机、电气、音响设备及其零附件”、“核反应堆、锅

炉、机械器具及零件”和“家具；寝具等；灯具；活动房”出口额位列前三，分别为 8584、

6461、1682 亿元，占比 25.64%、19.30、5.02%，其余品类占比均不足 5%。从纳入 CBAM

范畴的进口品来看，中国向欧盟出口的“有机化学品”、“钢铁制品”、“铝及其制品”、

“盐；硫磺；土及石料；石灰及水泥等”、“塑料及其制品”的出口额占各类出口总额的

比重均超 10%，欧盟贸易市场占据重要地位。碳关税的实施将对化工、钢铁、铝、水泥、

塑料产业的出口造成一定的冲击。 

 

图2：2021 年中国向欧盟的出口结构（单位：亿元） 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

表3：2021 年纳入 CBAM 范畴的品类出口情况 

  
中国出口总额 

（亿元） 
中国向欧盟出口额 

（亿元） 
欧盟出口额占比 

有机化学品 5334.65 1005.19 18.84% 

铝及其制品 2242.76 283.34 12.63% 

盐；硫磺；土及石料；石灰及水泥等 251.03 31.32 12.48% 

塑料及其制品 8471.92 978.97 11.56% 

钢铁及钢铁制品 10501.92 1046.26 9.96% 

钢铁 4328.75 225.74 5.21% 

8,584 , 26%

6,461 , 19%

1,682 , 5%1,355 , 4%
1,283 , 4%

1,146 , 3%

1,005 , 3%

1,000 , 3%

979 , 3%

952 , 3%

821 , 2%

590 , 2%

7,626 , 23%

电机、电气、音像设备及其零附件

核反应堆、锅炉、机械器具及零件

家具；寝具等；灯具；活动房

车辆及其零附件，但铁道车辆除外

玩具、游戏或运动用品及其零附件

光学、照相、医疗等设备及零附件

有机化学品

针织或钩编的服装及衣着附件

塑料及其制品

非针织或非钩编的服装及衣着附件

钢铁制品

药品

其他
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钢铁制品 6173.18 820.52 13.29% 

肥料 741.96 0.07 0.01% 

所有品类总值 217347.60  33483.41 15.41% 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

资源再生利用减碳效应显著&兼具经济性优势，碳关税有望加速我国再生产业投资。

对于电力外的其他高排放行业，碳排放主要发生在原矿冶炼环节。再生资源的回收利用

可以有效减少初次生产过程中的碳排放，如废铜、废铝、废钢、废电池、废纸及废塑料

回收处理等。欧盟碳关税为各国企业低碳转型带来动力，加工制造及再生环节碳排放占

比低，使用再生料为企业提供了一种相对低成本的减碳方式，有助于提升产品在国际贸

易中的竞争力，增强企业盈利能力。并且再生资源作为现有产业的增量，不会造成为达

到减碳目标而制约经济发展的局面。在减碳与经济增长博弈中，我们认为再生资源板块

具备较强的减碳及经济效益，有效降低碳排放水平及成本，在碳关税的冲击下，我国再

生领域的投资有望得到强化，再生比例得到进一步的提升。 

1）以铜和铝的生产为例，根据中国环境科学学会，再生铜每吨排放 1.13 吨 CO2，

仅为原生铜的 27.6%，再生铜产品可作为铜行业供给的优质低碳绿色补充，促进经济结

构转型；电解铝阶段碳排放占比达 88.9%，加工及回收再利用阶段碳排放占比仅为 2.3%。

铝各阶段碳排放占比及含铝产品价格显示，精细加工与回收利用环节碳排放少附加值高。 

 

表4：再生铜吨排放 1.13 吨 CO2，仅为原生铜的 27.6% 

2000-2015 年中国铜工业单位产出 CO2 排放量（kg/t 铜） 

生产环节 采选 冶炼精炼 二次生产 加工制造 
再生铜 

减排幅度 

CO2 排放量 
（kg/t 铜） 

2120 1980 1130 565 72.44% 

数据来源：2017 中国环境科学学会科学与技术年会论文集（第四卷），东吴证券研究所 

 

表5：铝加工及回收利用环节碳排放占比仅为 2.3% 

铝生命周期碳排放占比及产品价格 

阶段 开采 冶炼 电解 加工 回收预处理 再熔铸 

碳排放占比 0.1% 8.5% 88.9% 2.3% 0.1% 0.1% 

含铝产品 铝土矿 氧化铝 原生铝 
未锻轧铝 
及铝材 

成品 
(铝合金） 

再生铝 
（铝合金 ADC12-废铝） 

价格（元/吨） 330 2420 19334 17469 19050 19100 

数据来源：Wind，中国环境科学，东吴证券研究所 

 

2）以塑料循环利用为例，再生塑料较原生减碳 30%~80%，CBAM 征收行业扩至
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塑料，叠加欧盟强制立法要求到 2025年再生 PET 占比不低于 25%，2030 年不低于 30%，

再生塑料需求将快速放量。 

 

4.2.   CBAM 构建碳价联动机制，加速我国碳市场与国际接轨 

减排目标趋严&欧盟碳边境调节税落实，我们预计国内碳价将逐步上行与海外接轨。 

1）达峰迈向中和阶段减排压力加大，预计配额将加速收紧推动碳价上行。作为全

球最大的碳排放国家，我国从达峰到中和的过渡期仅有 30 年，30 年间从峰值到净零排

放所需的减排速度和力度将比发达国家更大，预计碳达峰后我国碳市场配额总量将加速

收紧，推动碳价上行接近海外成熟碳市场的价格水平。我国碳市场尚处于起步阶段，自

2021 年 7 月我国全国碳市场开始以来，碳配额成交均价基本在 40~60 元/吨左右波动，

截至 2022 年 6 月 22 日，我国全国碳市场碳配额价格为 60 元/吨。欧盟碳市场经历 4 阶

段演变日趋完善，2021 年以来欧盟提高 2030 年气候目标，配额加速收紧后碳价加速上

行至 2022 年 2 月最高突破 96 欧元/吨，截至 2022 年 6 月 22 日，欧盟碳配额期货价格

为 81.42 欧元/吨，我国碳价较欧盟仍然有较大差距，存在进一步上行空间。 

 

图3：我国全国碳市场碳排放配额价格在 40~60 元/吨波动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2021 年以来欧盟碳配额期货结算价和拍卖价格同步高涨 
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数据来源：Wind，欧洲能源交易所（EEX）官网，东吴证券研究所 

 

2）CBAM 与欧盟碳价和生产国碳价挂钩，碳关税的实施将加速我国与国际碳市场

接轨。根据 CBAM 草案，针对进口产品中所含的每一吨碳排放，进口商都必须购买一

张 CBAM 电子凭证。欧委会负责计算每周欧盟拍卖排放额度的平均结算价格，作为下

周的 CBAM 电子凭证价格。为避免对欧盟企业的双重保护，在进口商应缴的 CBAM 电

子凭证数量中，可扣除欧盟同类产品企业获得的免费排放额度，相当于税基调整；为避

免对进口产品的双重征税，可扣减进口产品在其生产国已实际支付的碳价，相当于税额

抵扣。进口产品的碳关税将扣减在生产国已付出的减碳成本，在两个碳市场间形成了成

本联动机制，CBAM 的实施将加速我国碳市场与国际碳市场的接轨，驱动碳价上行。 

 

5.   建议关注 

绿电——双碳背景下内在价值提升&需求释放。建议关注优质绿电标的【三峡能源】、

【龙源电力】、【节能风电】等。 

氢能——清洁高效的二次能源助力深度脱碳。当前工业副产氢最具成本&规模优势，

为产业链优先平价环节，可再生能源制氢及燃料电池领域发展前景及降本潜力较大，建

议关注：1）工业副产氢：【九丰能源】、【东华能源】、【金宏气体】；2）核心设备制造商：

加注设备【冰轮环境】、【厚普股份】；燃料电池及整车【亿华通】、【泛亚微透】、【腾龙股

份】、【美锦能源】、【潍柴动力】。 

再生资源——最具经济性及市场化减碳赛道。重点关注危废资源化【高能环境】；

动力电池回收【天奇股份】；再生塑料【三联虹普】、【英科再生】；酒糟资源化【路德环

境】。建议关注再生油【北清环能】、【嘉澳环保】、【卓越新能】。 
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6.   风险提示 

1）政策进展不及预期 

2）利率超预期上行 

3）行业竞争加剧
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