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事件：

2024年 9月 9日，生态环境部发布《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、

钢铁、电解铝行业工作方案（征求意见稿）》（以下简称《工作方案》），

水泥、钢铁、电解铝行业纳入碳市场，系三年来首次行业扩容，此前仅

发电行业燃煤燃气机组有碳配额。

2024年 9月 2日，中国核证自愿减排量（CCER）项目正式挂网，截至

2024年 9月 10日，并网海风项目高达 21个。

投资要点:

 三大工业行业纳入碳市场，三年缓冲期后配额收紧 《工作方案》

提出，2024-2026 年为水泥、钢铁、电解铝行业纳入碳市场启动阶

段，2027年后为深化完善阶段。启动实施阶段采用碳排放强度控制

的思路实施碳配额免费分配，配额与产量挂钩，不设总量上限，试

验性质较强，我们预计暂时不会出现配额紧张。深化完善阶段将逐

步收紧碳配额，我们预计配额将供不应求，从而推动碳交易市场活

跃、交易价格上升。

 欧盟 CBAM 实施在即，中欧 CCER互认或有进展 2026年 1月 1
日起，欧盟 CBAM将进入实施阶段，对进口商品征收“碳关税”。

2024年 8月 1日，生态环境部公布《中华人民共和国生态环境部和

欧盟委员会关于加强碳排放权交易市场合作的谅解备忘录》，在对

话领域部分，新增“全国温室气体自愿减排交易（CCER）的作用”

方面，并强调双方的合作应推动实现在中欧双方碳市场中纳入新行

业。

 海风项目直接受益，单 GW 或有 14亿元总收益 截至 2024 年 9
月 10 日，已挂网的 CCER 项目共 37 个，其中并网海风项目共 21
个，总容量 7GW，项目计入期均为 10年。计入期间，21个项目的

平均预计减排量为 1476 万吨/GW，以当前全国碳市场碳排放配额

（CEA）交易价格 93元/吨计算，项目总收益约 14亿元/GW，根据

我们测算，可降低海风项目度电成本超过 3分、10%。同时，CEA
价格从 2023年初到 2024年 9月 9日上升 68.8%，参考欧洲 67欧

元/吨价格（约合人民币 527元/吨），在碳市场不断完善过程中还有

大量上升空间。
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 我们认为，此次公布 CCER项目中海上风电占比数量如此之高，反

映出政策层对于沿海出口贸易重点地区，在应对欧盟 CBAM政策方

面的重点支持态度，在后续中欧谈判 CCER互认后，海风项目的减

排价值将会得到充分的体现，通过碳市场获得减排收益，也为沿海

地区出口的减排认定规避高额碳税提供了有力支持。我们维持海风

以及电力设备行业“推荐”评级。

 风险提示 国内碳市场建设不及预期；中欧碳市场合作进展不及预

期；碳配额交易市场价格受供需、政策变化、经济周期等原因大幅

波动；国内海风建设进展不及预期；海风技术发展不及预期。
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事件：

2024年 9月 9日，生态环境部发布《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、

电解铝行业工作方案（征求意见稿）》（以下简称《工作方案》），水泥、钢

铁、电解铝行业纳入碳市场，系三年来首次行业扩容，此前仅发电行业燃煤燃气

机组有碳配额。

2024 年 9 月 2日，中国核证自愿减排量（CCER）项目正式挂网，截至 2024
年 9月 10日，并网海风项目高达 21个。

评论：

三大工业行业纳入碳市场，三年缓冲期后配额收紧。《工作方案》提出，2024-2026
年为水泥、钢铁、电解铝行业纳入碳市场启动阶段，2027 年后为深化完善阶段。

启动实施阶段采用碳排放强度控制的思路实施碳配额免费分配，配额与产量挂钩，

不设总量上限，试验性质较强，我们预计暂时不会出现配额紧张。深化完善阶段

将逐步收紧碳配额，我们预计配额将供不应求，从而推动碳交易市场活跃、交易

价格上升。

图 1：三年缓冲期后，三大行业碳配额将收紧

资料来源：《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝行业工作方案（征求意见稿）》，

国海证券研究所
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欧盟 CBAM实施在即，中欧 CCER互认或有进展。2026年 1月 1日起，欧盟

碳边境调节机制（CBAM）将进入正式执行阶段，对进口商品征收“碳关税”。

2024年 8月 1日，生态环境部公布《中华人民共和国生态环境部和欧盟委员会

关于加强碳排放权交易市场合作的谅解备忘录》，在对话领域部分，新增“全国

温室气体自愿减排交易（CCER）的作用”方面，并强调双方的合作应推动实现

在中欧双方碳市场中纳入新行业。

图 2：加入合作谈判，中欧 CCER互认或有进展

资料来源：《中华人民共和国生态环境部和欧盟委员会关于加强碳排放权交易市场合作的谅

解备忘录》，国海证券研究所

海风项目直接受益，单 GW或有 14亿元总收益。截至 2024 年 9月 10日，已

挂网（全国温室气体自愿减排注册登记系统及信息平台）的 CCER项目共 37个，

其中并网海风项目共 21个，总容量 7GW，项目计入期均为 10年。计入期间，

21个项目的平均预计减排量为 1476 万吨/GW，以当前全国碳市场碳排放配额

（CEA）交易价格 93元/吨计算，项目总收益约 14亿元/GW，根据我们测算，

可降低海风项目度电成本超过 3分、10%。同时，CEA价格从 2023年初到 2024
年 9月 9日上升 68.8%，参考欧洲 67欧元/吨价格（约合人民币 527元/吨），

在碳市场不断完善过程中还有大量上升空间。
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表 1：挂网海风项目共 21个，总容量 7GW，平均收益 14亿元/GW（截至 2024 年 9月 10日）

序号 项目名称
装机容量

（MW）
计入期开始时间

预计总减排量

（万吨）

测算总收益

（亿元/GW）

1 龙源江苏大丰 H6# 303 2022/1/1 405 12.41

2 福州海峡长乐外海海上风电场 A区 298 2023/1/3 485 15.15

3 三峡新能源江苏如东 H6 400 2022/1/20 599 13.93

4 三峡新能源江苏大丰 H8-2# 300 2022/1/1 434 13.45

5 龙源江苏大丰 H4# 303 2022/1/1 402 12.33

6 国家电投山东半岛南 3号 302 2022/4/1 500 15.42

7 三峡新能源江苏如东 H10 400 2022/1/20 604 14.05

8 中广核岱山 4#一期 234 2020/12/25 276 10.96

9 中广核江苏如东 H8# 300 2021/12/22 467 14.48

10 国家电投江苏如东 H7# 400 2021/12/9 619 14.40

11 国家电投江苏大丰 H3# 302 2020/9/22 419 12.88

12 协鑫如东 H15# 200 2022/1/1 245 11.39

13 如东 H14# 200 2020/9/23 265 12.31

14 中广核惠州港口一期 250 2021/12/17 343 12.75

15 江苏广恒新能源有限公司东台 200 2020/9/23 279 12.99

16 中广核汕尾甲子二期 400 2022/12/10 659 15.33

17 福能海峡公司长乐外海海上风电场 C区 496 2021/12/27 846 15.87

18 苏交控如东 H5# 300 2022/1/1 458 14.19

19 国华东台四期（H2） 300 2020/11/1 403 12.50

20 中广核汕尾甲子一期 500 2022/9/20 804 14.96

21 明阳阳江青洲四 500 2024/1/21 892 16.59

总容量 6888 平均总收益 13.73
资料来源：全国温室气体自愿减排注册登记系统及信息平台，国海证券研究所

图 3：2023年初到 2024 年 9月 9日 CEA价格上升 68.8%（元/吨）

资料来源：Wind，国海证券研究所

93元/吨
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我们认为，此次公布 CCER项目中海上风电占比数量如此之高，反映出政策层

对于沿海出口贸易重点地区，在应对欧盟 CBAM政策方面的重点支持态度，在

后续中欧谈判 CCER互认后，海风项目的减排价值将会得到充分的体现，通过

碳市场获得减排收益，也为沿海地区出口的减排认定规避高额碳税提供了有力支

持。我们维持海风以及电力设备行业“推荐”评级。
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风险提示

1）国内碳市场建设不及预期；

2）中欧碳市场合作进展不及预期；

3）碳配额交易市场价格受供需、政策变化、经济周期等原因大幅波动；

4）国内海风建设进展不及预期；

5）海风技术发展不及预期。
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【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

李铭全，分析师，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向。

王刚，分析师，华中科技大学博士，电气工程专业，4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经验，主

要覆盖电气设备及储能等方向。

张竞元，研究助理，伦敦政治经济学院硕士。2024年加入国海证券，覆盖储能等板块。

【分析师承诺】

邱迪, 李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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