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[Table_Summary] 事件：生态环境部 3 月 26 日发布了《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水

泥、铝冶炼行业工作方案》（以下简称《方案》），标志着全国碳排放权交易

市场首次扩大行业覆盖范围工作正式进入实施阶段。本次《方案》扩围包含：

覆盖行业：由原来的发电行业增加至发电、钢铁、水泥、铝冶炼四大行业；

覆盖主体：由原来的约 2200 家增加至 3700 家；覆盖碳排放量：由原来的

约 50 亿吨增加至 80 亿吨，覆盖全国二氧化碳排放总量由原来的 40%增加

至 60%；覆盖温室气体种类：扩大到二氧化碳、四氟化碳和六氟化二碳三

类，其中钢铁、水泥行业管控温室气体种类为二氧化碳，铝冶炼行业管控温

室气体种类为二氧化碳、四氟化碳和六氟化二碳。 

点评： 

➢ “边实施、边完善”分阶段推进，配额总量逐步收紧。《方案》分两个

阶段做好钢铁、水泥、铝冶炼行业扩围，其中启动实施阶段（2024—2026 

年度），企业需在 2025 年底前完成首次履约工作；2024 年度配额基于

经核查的实际碳排放量等量分配，2025、2026 年度配额采用碳排放强

度控制的思路分配，合理确定配额盈缺率，行业整体配额盈亏基本平衡。

深化完善阶段（2027 年度—），各方参与市场能力全面提升，配额分配

方法更加科学精准，建立预期明确、公开透明的行业配额总量逐步适度

收紧机制。 

➢ 加快出清落后产能，推动行业高质量发展。碳排放权交易市场利用碳排

放总量设定和配额分配制度，可将国家碳减排目标直接转化为企业的减

排责任，通过精准核算碳排放、科学设置碳排放目标、灵活选择碳减排

手段，实现对碳市场覆盖行业碳排放总量和强度的有效控制。本次《方

案》将推动三个行业碳排放强度不断下降，通过“激励先进、约束落后”

加快出清落后产能，推动行业从“高碳依赖”传统路径向“低碳竞争力”

新赛道转变，加快低碳技术创新和应用。 

➢ 完善碳定价机制，吸引更多金融资本。扩围实现了碳排放权交易市场从

过去的三个“单一”管控向三个“多元”转变，即由单一行业管控转变

为多行业兼容市场、单一能源活动排放管控转变为兼顾能源活动与工业

过程排放管控、单一的二氧化碳管控转变为多种温室气体管控。在进一

步丰富参与主体、提升市场活力的基础上，将更多边际减排成本不同的

主体纳入市场统一管理，更有效降低了全社会减排成本。碳价为新纳入

行业企业开展气候投融资、碳配额质押等碳定价活动锚定了基准价格，

有利于吸引更多金融资本投向这些行业，为低碳转型和高质量发展提供

资金支持。企业因参加碳市场获得的收益可用于进一步投资低碳技术，

从而形成“投资—减排—收益—投资”的技术创新和应用良性模式。 

➢ 碳计量要求将进一步提高，有望带动相关监测行业发展。《方案》提出
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制定核算报告和核查技术规范，明确各行业关键参数分级分类管理要

求，逐步推动企业开展对燃料、原辅材料等参数的高质量实测，对不具

备实测条件的参数采用规定的缺省值替代实测；探索开展碳排放在线监

测。此前，国务院印发的《2024—2025 年节能降碳行动方案》管理机

制方面提出加强能源消费和碳排放统计核算；建立与节能降碳目标管理

相适应的能耗和碳排放统计快报制度，提高数据准确性和时效性；夯实

化石能源、非化石能源、原料用能等统计核算基础；积极开展以电力、

碳市场数据为基础的能源消费和碳排放监测分析。我们认为有望利好碳

排放计量、在线监测系统等领域。 

➢ 投资建议：从投资机会看，重点关注五个方向：（1）前端节能设备及高

效节能环保材料：建议关注从事节能风机业务的瑞晨环保，深耕专用空

调领域、全面布局液冷的申菱环境，有余热锅炉业务的华光环能、西子

洁能。（2）节能服务领域：建议关注 EPCOS 电能服务龙头苏文电能。

（3）“双碳”相关先进技术领域：建议关注积极布局 CCUS 技术的冰

轮环境，深冷设备龙头中泰股份；（4）循环经济方面：建议关注危废资

源化利用企业高能环境、专注重金属污染防治企业赛恩斯、塑料再生产

业链业务公司英科再生，锂电回收相关装备压滤机的龙头公司景津装

备，以及主业从事垃圾焚烧的伟明环保、瀚蓝环境、旺能环境等；（5）

碳排放检测、核算、跟踪领域：建议关注聚光科技、雪迪龙、皖仪科技、

谱尼测试。 

➢ 风险因素：行业竞争加剧风险、政策实施落地存在滞后性、下游需求不

及预期、经济发展低于预期。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经

理，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会

煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤

炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研

究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经

济与金融研究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中

心，从事煤炭、电力、天然气等大能源板块的研究。 

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级

子企业投资经营部部长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生

产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作。2022 年 6月加入信达证券研发中心，

从事煤炭、钢铁及上下游领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国

石化经济技术研究院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出

版并发布了《中国能源展望 2060》一书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”

研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行业碳达峰及高质量发展

等相关政策文件的研讨编制等工作。2023年 3月加入信达证券研究开发中心，从事大

能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有

5 年环保产业经验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025年 3月加入信

达证券研究所，从事环保行业及其上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自

动化专业学士，具有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工

作，2022 年 6 月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公

用环保行业研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加

入信达证券研究开发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研

究开发中心，从事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9 月加入信达证券研发中

心，从事煤炭和煤矿智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研

究。 
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唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加

入信达证券研发中心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭

和钢铁行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个
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增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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