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2024 年 09 月 13 日 水泥钢铁电解铝纳入碳市场 考核范围大幅扩容  
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➢ 事件：生态环境部 9 月 9 日对外公布《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《方案》），向社会公开征求意见。 

➢ 碳市场首次正式扩容，纳入水泥钢铁电解铝。我国全国性碳市场于 2021 年 7 月上线交易，最终覆盖发电、

石化、化工、建材、钢铁、有色金属、造纸和国内民用航空等八大行业，但是启动初期仅纳入了发电行业，

目前已经顺利完成两个履约周期（2019-2020 年度，2021-2022 年度）。2024 年 7 月，生态环境部部长

黄润秋在中国碳市场大会上表示，碳市场运行总体平稳有序，将加快推进全国碳市场各项建设工作，稳步

扩大行业覆盖范围，尽快将钢铁、水泥、铝冶炼等重点排放行业纳入全国碳排放权交易市场。此次征求意

见稿明确将钢铁、水泥、电解铝纳入全国碳排放权交易市场覆盖范围，标志着碳市场正式扩容。 

➢ 按照循序渐进原则，预计初期以框架性摸索为主。根据政策文件，碳市场扩容分为启动实施阶段和深化完

善阶段，对于启动实施阶段（2024-2026 年），以夯实碳排放管理基础、推动企业熟悉市场规则为主要目

标，培育市场主体，完善市场监管， 提升各类主体参与能力和管理水平。2024 年作为水泥、钢铁、电解 铝

行业首个管控年度，2025 年底前完成首次履约工作。采用碳排放强度控制的思路实施配额免费分配，企业

所获得的配额数量与产品产量（产出）挂钩，不设置配额总量上限，将企业配额盈缺率控制在较小范围内。

由此可以理解，碳市场初期对钢铁、水泥、电解铝，更多是让管控企业熟悉市场规则。同时，文件强调采

用碳排放强度控制的思路，而非总量控制，因此短期内对企业减碳的约束力度有限。对深化完善阶段（2027

年之后），文件提出要求政策法规体系更加完善，监督管理机制更加健全，各方参与市场能力全面提升；

碳排放数据质量全面改善，数据准确性、完整性全面加强；配额分配方法更为科学精准，建立预期明确、

公开透明的配额逐步适度收紧机制。 

➢ 从文本可以看出，我国当前碳市场更倾向于“碳排放强度”控制，而非“碳排放总量”控制，更利好效率

较高的火电机组。早在 2024 年 7 月 2 日，生态环境部发布关于公开征求《2023、2024 年度全国碳排放

权交易发电行业配额总量和分配方案（征求意见稿）》，实施范围为 2023、2024 年度全国碳排放权市场

发电行业配额管理的重点排放单位。该文件提出 2023、2024 年度发电、供热基准值是在 2023 年度平衡

值的基础上，综合考虑经济社会发展、产业结构调整、行业发展阶段、排放强度变化、市场调节需要等因

素，结合各类鼓励导向以及近四年纳入全国碳排放权交易市场火电机组的碳排放强度年度变化率，按照行

业总体盈亏平衡、略有缺口的原则综合确定。可以看出，7 月发电行业的碳排放权管理思路与此次文件精神

高度一致，配额方案采用“基于强度的配额分配思路”，不要求企业排放量的绝对值降低，而是聚焦于单

位产品的碳排放强度。从原理上看，碳排放总量控制更利好非化石能源（主要是新能源），有助于驱动全

社会用电需求向非化石能源转型。但是碳排放强度控制更利好效率高、度电排放低的煤电机组，对新能源

的利好相对间接（通过提高煤电机组整体成本实现）。 

➢ 但是整体来看，我们认为此次文件仍然是碳市场建设的重要一步，期待绿电环境价值的进一步释放。从估

值的角度看，我们认为绿电估值回落的根本原因是未来收益率的不确定性导致股权风险溢价扩张，必要收

益率增加。IRR 与必要收益率的差值收缩幅度，显著大于 IRR 自身的变化。因此，我们认为未来绿电估值

修复的动力，或许不在 IRR 绝对值的提升，而是在多重政策落地下，IRR 的确定性增强，降低风险溢价。7

月以来我国关于碳市场、可再生能源消纳责任权重、绿电绿证交易等政策密集出台，有望改变绿电的风险

偏好，未来看点包括广西等地政府授权差价合约落实情况、内蒙古等省份高耗能企业强制消纳绿证政策落

地节奏以及全国碳市场进展等。重点推荐港股低估值龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国电力，

建议关注新天绿色能源。重点推荐 A 股新能源运营商三峡能源，建议关注金开新能、新天绿能、嘉泽新能。 

➢ 风险提示：碳市场建设进度低于预期，绿电装机扩张导致利用小时数下滑。 
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