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碳市场的发展进程

EU ETS

Phase I

EU ETS

Phase II

EU ETS

Phase III

EU ETS, Phase IV

Source: ICAP, 2025



3

碳市场建设的核心目的

EU ETS：深度减排与全球
领导力

强制减排与成本优化：通过设定排放总量上限，要求企业通
过购买配额或自主减排实现合规，从而以最低成本实现整体
减排目标

推动能源转型与技术创新：配额拍卖和价格信号引导企业投
资可再生能源、能效提升和低碳技术研发

与国际气候目标对齐：直接服务于《巴黎协定》和“绿色新

政”，其2030年减排62%（以2005年为基准）的目标与欧
盟整体55%的减排承诺紧密衔接

C-ETS：双碳目标与结构性
改革

落实“双碳”目标倒逼高耗能行业绿色转型：中国碳市场是
落实“双碳”目标的核心政策工具

以市场机制降低全社会减排成本：倒逼高排放企业（如煤电、
钢铁）通过技术改造或购买配额履约

衔接国际规则与提升气候话语权：通过完善MRV体系，为国
际碳定价规则制定提供“中国方案”，为未来应对全球碳市
场积累经验
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碳市场的意义

制度创新与示范

• “总量管制＋拍卖＋市场稳定储备”模式为其他国家提供了
可复制的模版

• EU ETS覆盖欧盟27个成员国，挪威、列支敦士登和冰岛

• 与瑞士等国实现碳配额互通

经济与贸易规则重构

• CBAM与碳市场形成联动，倒逼全球产业链低碳转型

金融深化与绿色投资

• 碳配额衍生品的发展推动碳金融市场的成熟

• 通过创新基金支持了提前减排行动及碳捕集、绿氢等前沿技
术

生态文明制度创新

• 整合地方试点经验，建立统一的配额
分配、交易结算、监管执法体系

• 配套推出CCER机制，激活生态产品
价值实现通道

推动经济结构深度调整

• 通过价格信号引导资源配置，带动
RE投资增长

全球气候治理的中国贡献

• 为发展中国家提供可复制的转型路径

EU ETS C-ETS
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碳市场的作用

• 价格信号与资源配置：碳价提升至2024年的€ 65/吨，直接影响企业决策

• 行业覆盖与动态扩展：从最初的电力、钢铁、水泥等高耗能行业的CO2排放，
逐步扩展至更多的工业部门及非二氧化碳温室气体和航空、海运

• 市场稳定与风险防控：市场稳定储备通过调节配额供需平抑价格波动

EU ETS：多维度驱动低碳转型

• 价格发现与资源优化配置：碳价作为“环境要素价格”，直接影响企业生产
决策

• 行业覆盖与减排压力传导：从发电行业扩大至钢铁、水泥、铝冶炼，倒逼企
业采用低排放技术

• 绿色金融创新：推动碳金融产品快速发展

C-ETS：多领域驱动低碳转型
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碳市场的发展进程

EU ETS

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Phase I，干中学
比1990年减排8%

Phase II

比1990年减排8%

Phase III

比1990年减排20%
EU-28＋挪威、冰岛和列支敦士登

2020开始与瑞士碳市场互联

Phase IV

比1990年减排62%
EU-27＋挪威、冰岛和列支敦士登

➢ 包含电力生产和高
耗能产业

➢ 所有配额免费发放
➢ 未履约罚金：€ 40/

吨
➢ 根据各国的分配计

划进行配额分配

➢ 配额总量降低（比2005年下降6.5%）
➢ 冰岛、列支敦士登、挪威加入
➢ 部分国家纳入了N2O气体
➢ 未履约罚金提升至€ 100/吨
➢ 根据各国的分配计划进行配额分配

➢ 设定欧盟范围内的统一排放上限，取代以往的国家排放上限
➢ 将拍卖作为电力部门配额分配的默认方法，工业部门可获得

免费配额（最具效率10%为基准值样本）
➢ 配额分配方法在部门之间的统一化
➢ 包括更多的部门（有色金属、基础化工）和温室气体
➢ 引入国际航空碳抵消与减排计划（CORSIA）

➢ 到2030年，GHG排放比990年减少至少55%
➢ 工业部门免费配额分配正逐步取消
➢ 涵盖航海排放（2024年期纳入EU ETS）；2026年起取消航空部门免费配额
➢ 缩减免费配额，采取更严格的排放上限
➢ 在条例中加强了配额分配的协调规则
➢ ETS2将于2026年开始拍卖，从2027年开始全面实施，对建筑、公路运输及

其他活动的排放进行监管，并涵盖单独的MRV要求

➢ 建立碳价
➢ 为MRV提供基础设

施
➢ 配额超发，且不能

结转至第2阶段使
用，导致配额价格
几乎跌至0

➢ 欧盟统一注册机构取代成员国注册
机构

➢ 航空部门于2012年纳入EU ETS
➢ 2008年经济危机导致排放量超出预

期，从而导致配额大量过剩

➢ 在“新进入者储备”中预留3亿配额，通过“NER 300”计划为创
新型可再生能源技术和碳捕集与封存的部署提供资金

➢ 修订市场稳定储备机制，促进EU ETS的平衡
➢ 支持个人和企业在绿色转型中的努力
➢ 成员国承诺将EU ETS收入用于气候行动和公正的绿色转型
➢ 创新基金和现代化基金预算相应增加

C-ETS

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 …… ……

试点碳市场 Phase I Phase II Phase III Phase IV……

➢ 地方MRV系统建立
➢ 逐步扩大覆盖范围
➢ 建立碳价

发电行业：盈缺平衡，略有缺口

➢ 纳入水泥、铝冶炼、
钢铁
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碳市场的覆盖范围

CO2：

• 电、热生产

• 能源密集型工业部门，包括炼油厂，钢铁厂以及铁、铝、金属、
水泥、石灰、玻璃、陶瓷、纸浆、纸板、酸和有机化学品的生产）

• 欧盟经济区内的航空（完整范围将于2026年后确定），及飞往瑞
士和英国的离港航班

• 海运：起点或终点在欧盟以外航程排放的50%，欧盟港口之间的
航程和船舶在欧盟港口内时排放的100%

N2O：

• 硝酸、乙二酸以及乙二醛生产

PFC：

• 原铝或氧化铝的生产

CO2

• 发电：火电

• 建材：水泥制造

• 钢铁：炼钢、钢压延加工

• 有色：铝冶炼

四氟化碳（CF4）和六氟化二碳

（C2F6）

• 铝冶炼

EU ETS C-ETS



碳市场的覆盖范围
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EU ETS C—ETS

地理范围
覆盖 27 个成员国，包括挪威、列支敦士登。
与瑞士的链接于2020年起生效

覆盖中国大陆 31 个省（区、市），整合地
方试点（如深圳、上海碳市场），形成全国
统一配额体系

最终规划覆
盖行业

涵盖能源、工业、航空、海运、建筑、交通
等六大领域20多个部门
ETS2涵盖建筑和道路运输等其他活动

覆盖电力、钢铁、建材、化工、石化、有色
金属、造纸、航空八大高排放行业

绝对覆盖量
覆盖约 16 亿吨 CO2当量（2024 年配额总
量 13.86 亿吨 + 航空 / 海运新增量），占
欧盟总排放 40%

中国碳市场覆盖约 51 亿吨 CO2，占全国总
排放 40%，是欧盟的 3 倍，为全球最大单
一市场

行业集中度
欧盟碳市场电力及工业部门排放占比 70%，
航空 / 海运占比约 7%

2025 年钢铁 / 建材纳入后工业部门占比将
提升至 70%

逐步降低单一行业依赖



覆盖范围——直接排放 vs. 间接排放

EU ETS：为避免重复计算仅包含直接排放

C-ETS包含直接排放和间接排放
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• 避免双重追责

• 电力生产端的直接排放已通过碳配额管控，若消费端重复计算间接排放，会导致同一吨排放

被“两次收费”

• 与国际接轨

• EU ETS仅管控直接排放，中国选择类似路径以增强国际兼容性

• 简化市场机制

• 电力排放因子未实现分时分区精细化，影响间接排放计算准确性

• 初期聚焦直接排放可降低管理成本，确保市场平稳运行



排放总量设定（EU ETS）

EU ETS

• 绝对总量——EU ETS所涵盖的发电厂、工业工厂和航空业的温室气体排放总量受到排放配额数
量的“上限”限制

• 具有法律约束力的长期目标：2050年实现气候中和，即温室气体气体净零排放——《欧洲气候
法》

• 阶段目标：2030年温室气体比2005年水平至少减排62%

固定设施

第三阶段（2013-2020）：每年下降1.74%，2013年排放上限为2008-2012排放总量的平均值

第四阶段（2021-2030）：每年线性下降2.2%；2024~2027年，每年线性下降4.3%；2028年开始，每年线性下降4.4%

计划在2030年前进行两次配额削减（重新设定基准）：2024年削减9000万个配额，2026年削减2700万个配额。

航空

自下而上方法设定总量
2021年起，航空部门排放总量每年下降2.2%，部门配额总量的3%用于新进入者的预留储备，82%配额免费发放，15%配额用
于拍卖；2024年起，拍卖比例逐步增加，到2026年实现逐步取消免费配额；2024~2030年，预留2000万个配额，用于支持替
代燃料的推广应用

海运 部门排放上限为7840万吨CO2
10



排放总量设定（EU ETS）
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排放总量设定（C-ETS）

国家控
排要求

经济增长

产业结
构调整

能源结构优化

污染物
排放协
同控制

国家控
排目标

经济社会发展

产业结
构调整

行业发展阶段

历史排
放情况

市场调节需要

碳排放配额总量确定与分
配方案

生态环境主管部门

省级环境主管部门
向行政区内的重点
排放单位分配规定
年度的碳排放配额

国务院有关部门

12



排放总量设定（C-ETS）
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配额分配方法——从免费到有偿的路径差异
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EU ETS

• 有偿分配主导：

自第三阶段（2013-2020 年）起，欧盟逐步提高
拍卖比例，计划 2034 年实现 100% 拍卖；电力
行业自 2013 年起 100% 配额通过拍卖分配，碳
泄漏风险较小的工业设施的免费配额由80%下降
至2020年的 30%，并将在2030年逐步淘汰

• 基准法精细化：

工业领域全面采用行业基准线法，以能效最优的
前 10% 企业为基准，对排放强度低于基准的企
业给予更多免费配额，激励技术升级

• 收入循环机制：

自2024年，拍卖收入全部定向用于可再生能源投
资、能效改造及弱势群体补贴，形成 “减排 - 资
金 - 再减排” 的良性循环。

C-ETS

• 免费分配为主：

现阶段仍以免费分配为主，基于行业碳排放强度
目标核定配额

发电行业采用基准线法，间接排放不再纳入管理。

• 渐进式有偿化：

2024 年《碳排放权交易管理暂行条例》明确

“逐步推行免费与有偿结合”，但实际拍卖比例
较低。

• 过渡性安排：

对新增行业（如 2025 年纳入的水泥、钢铁、铝
冶炼）采用 “强度控制” 思路，

2024 年不设配额缺口，2025-2026 年配额整体
盈亏平衡，2027 年后逐步收紧总量



数据质量管理

1吨排放量＝1吨报告量＝1配额

EU ETS

• 第一阶段的质量管理体系中仅包括一般规则

• 当前，监测和报告条例包含了关于数据管理和控制的具体要求：

• 通过选定测量系统、方法相关的质量保证，建立最初监测数据的质量体系

• 在数据管理和控制方面，进一步确保数据从监测点到报告点的持续完整性

C-ETS

• 全国碳市场第一个履约周期后，数据
质量问题突显

• 政府：法律层级不足，对相关违法违
规行为处罚力度不够

• 企业：缺乏碳排放数据质量管理意识，
尚未建立有效的内部碳数据质量管理
制度

• 服务机构：监管不到位

• 组织开展全国碳排放报告质量专项监督帮扶

15



市场交易

EU ETS C-ETS

交易规模 年成交量：超100亿吨（2023年75.39亿吨）
年成交额：超6000亿欧元（2023年6248.8

亿欧元）
换手率：约80%（衍生品交易为主）

年成交量：约2~3亿吨（2024年累计6.73

亿吨）
年成交额：约180亿元（2024）
换手率：约3%（现货交易为主）

价格水平 2024年均价：69.87欧元/吨
波动性：低（MSR机制）

2024年均价：68元/吨
波动性：高（供需失衡导致价格波动）

市场成熟度 成熟市场 新兴市场

价格形成机
制

拍卖主导（57%拍卖）＋基准线法＋MSR

稳定机制＋创新基金
免费分配＋基准线法

政策驱动强
度

强制减排＋CBAM＋长期拍卖目标（2034

年100%）
强度控制为主（2027年前无绝对总量限制）

国际参与度 允许国际碳信用＋与瑞士等市场互联 仅限国内交易（CCER重启，未与国际互
认）

16



交易主体
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EU ETS C-ETS

核心主体 形成“控排企业＋金融机构＋第三方＋
个人”交易生态

重点排放单位占绝对主导

金融机构 高盛、摩根士丹利等投行通过做市商制
度活跃市场，碳期货期权等衍生品交易
占比达 85%，碳基金规模超 200 亿欧元

碳资产管理业务刚刚起步

第三方服务 碳经纪公司（如 ICAP）、评级机构
（如 S&P Global）提供定价、风险管理
等增值服务，形成完整服务产业链

核查机构、咨询公司仅承担合规性服务，
碳资产管理、碳金融产品设计能力薄弱

个人参与 允许个人通过交易所账户买卖配额 尚未开放个人投资，仅深圳、上海试点
碳普惠积分兑换（无实质交易权）



市场交易（C-ETS）

• 机构体系的建设逐步完善。制定碳交易管理体系，加强整体管理

• 数据管理日益规范化。认真实施数据质量控制计划，加强碳排放数据的系统化、标
准化和信息化

18

263 million 
CEAs 
traded

5.1 billion

Tons of 
CO2e

2,257

Key emitting 
entities



碳价情况

Source: ICAP, 2025

约1/10的碳市场覆盖的排放在2024年平均价格低于10美元

碳市场覆盖的3/4以上的排放在2024年平均价格在10~70美元之间

欧盟碳市场（EU ETS）的排放平均价格高于70美元（约占1/10）
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碳价情况（C-ETS）
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Source: 王科等，全球和中国碳市场回顾与展望（2025）



拍卖收入

Source: ICAP, 2025
21



欧盟市场调节机制

22

• 关键指标：总流通配额（TNAC, total number of allowances in 

circulation）

• 阈值区间：

• TNAC＞8.33亿吨，将TNAC的24%（2024年后降为12%）放入MSR

• 如果TNAC＜4亿吨，MSR从储备中释放1亿吨配额进入市场

• 2023年开始，MSR储备中的配额若超过前一年拍卖量的总和，超出部
分将直接被取消

配额供需动态平衡机制——市场储备机制MSR

MSR的作用效果
• 提高碳价稳定性：吸收过剩配额，防止碳价崩塌
• 增强市场预期：企业和投资者更有信心布局低碳投资
• 与长期减排目标衔接：通过“自动取消”机制，进一步强化了减排约束。



市场调节机制

EU ETS C-ETS

供需平衡
机制

市场稳定储备（MSR）：自动回收过剩配额（配额
过剩超8.33亿吨时触发）
拍卖比例动态调整：每年按行业风险等级调整免费
配额比例（工业高碳行业免费配额年递减2%）

配额储备调节池（计划中）：通过行政指令
释放/回收配额
过渡期强度控制：2027年前不设绝对总量
上限，按行业碳排放强度目标分配配额

政策工具
协同性

碳边境调节机制（CBAM）：为进口到欧盟的某些
高碳商品的碳排放征收碳税的制度。确保进口产品
的碳价格与欧盟生产产品的碳价相等。免费分配将
逐步取消，由CBAM取代
拍卖收入定向使用：100% 用于可再生能源投资、
气候行动和能源转型，形成“减排 —资金”闭环

区域试点调剂：如京津冀跨区域配额协同，
但全国统一机制尚未建立
CCER 补充机制：重启后允许使用国内自愿
减排量，但未与国际互认

动态调整
灵活性

5年基准线更新：工业行业基准线每5年调整一次，
基于能效前 10% 企业数据动态调整，以反映效率
进步
行业覆盖动态扩展：2021年纳入航空部门、2024 

年纳入海事，两部门免费配额将于2026年结束。
2030 年计划覆盖建筑、交通领域

行业纳入节奏缓慢：2025 年计划纳入水泥 / 

钢铁 / 铝冶炼（仅新增 3 个行业）
基准线调整滞后：发电行业基准线每 2 年调
整一次（如 2023 年从 “供电” 调整为
“发电”基准线）
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市场调节机制（C-ETS）

• 建立市场调节保护机制，可采取公开市场操作、调节国家核证自愿减排量使用方式等措施
进行必要的市场调节

重点排放单位使用CCER抵销比例不超
过对应年度应清缴配额量的5%。
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碳排放权交易 自愿减排交易

强制性：政府设定排放配额，强制纳入
配额管理的重点排放单位必须履约

自愿性：企业和个人自愿参与，通过购
买CCER实现减排目标

覆盖范围：高排放行业 涵盖更多元化的减排场景，包括个人、
小微企业及未被ETS覆盖的行业

减排效果：通过配额限制和市场交易，
推动企业采取减排措施

灵活性：允许多样化的减排项目参与

价格机制：市场供需决定配额价格，形
成价格信号引导减排投资

激励作用：通过自愿减排交易，企业和
个人可以实现碳中和目标，提升社会形
象



市场调节机制（C-ETS）

配额约束 绿电替代 项目补充

总量控制＋结构优化+增量补充的耦合机制

绿证

可交易绿证

风电 太阳能发电 生物质发电 地热能发电 海洋能发电
新投产完全
市场化水电

不可交易绿
证

存量常规水
电

强制市场 自愿市场 STBI、RE100、I-REC、
CBAM

可再生能源电力消纳责
任权重CCER方法学更新

➢ 再造林

➢ 红树林修复

➢ 海上风电

➢ 太阳能热发电 CCER vs .  绿证
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抵销机制的使用

Source: ICAP, 2023



配额的存储和预借

配额存储：

• 可存储

• 存储条件尚未确定

配额预借：

• 可预借→不可预借

• 有约束预借

Source: ICAP, 2023
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配额结转（C-ETS）

• 结转对象：2024年度及其之前年度配额

• 有效期：2024年度及其之前年度配额不再用于2025年度及后续年度履约

• 时间安排：结转通知书发放日~2026.6.10，通过全国碳排放权注册登记系统提交各年度碳排放配额的结转
申请

• 最大可结转量 最大可结转量 =净卖出量×结转倍率

可结转量 ≤重点排放单位期末持仓量2025年

净卖出量

=
卖出量

2019−2020年度碳排放配额 +卖出量
2021年度碳排放配额 +卖出量

2022年度碳排放配额 +

卖出量
2023年度碳排放配额 +卖出量

2024年度碳排放配额
−

买入量
2019−2020年度碳排放配额 +买入量

2021年度碳排放配额 +买入量
2022年度碳排放配额 +

买入量
2023年度碳排放配额 +买入量

2024年度碳排放配额
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配额结转（C-ETS）

净卖出量计算时间范围：

• 2024.1.1~2025.12.31

• 计算结果小于0则净卖出量为0

结转倍率：1.5

最大可结转量计算结果向下取整

期末持仓量：

• 2025.12.31,23:59全国碳排放权注登系统显示的2019~2024年配额持仓量

• 包括注登系统中的交易可用量、登记可用量和司法冻结量

• 在注登系统中已提交履约、自愿注销等业务申请但尚未审核通过的配额量在期末
持仓量计算中予以扣除

配额结转回收与发放

• 分2次（2026年3月27日前、6月26日前）对重点排放单位提交待结转配额进行结
转回收

• 于五个工作日内向重点排放单位发放与结转回收量等量的2025年度配额
29



政府收入去向

EU ETS

• 欧盟碳交易体系指令规定会员国应至少将拍卖收入的100%或同等的财
务价值用于气候和能源相关目的

• 2013-2019年约78%的收入用于气候和能源相关用途

C-ETS

• 配额免费发放向有偿分配过渡

• 拍卖收入的使用方式可参考借鉴其他区域碳市场的先进做法



履约周期

EU ETS C-ETS

Picture by

政府监管



惩罚机制

未按期履约，将实施100欧元/吨的超额排放罚款（根据通
货膨胀进行修正），并购买相应配额量完成履约

如设施运营商未能在规定期限内上缴足够的配额，则公布
名称，进一步的惩罚规则制定主要由EU成员国制定

处罚力度差异

• 最低：匈牙利—每天罚款50欧元；斯洛文尼亚—

75,000欧元

• 最高：匈牙利—250欧元；西班牙—2,000,000欧元

可能导致处罚的案例

• 不符合许可证条件

• 未能按期提交经核查的排放报告

• 无证经营

• 缺失经批准的抽样计划，未遵循MRR监测和实施程序

• 《碳排放权交易管理暂行条例》

• 相关部门工作人员：不得参与

交易

• 重点排放单位：统计核算、报

告温室气体排放、制作和送检；

清缴履约

• 操纵碳市场行为、扰乱市场秩

序

• 拒绝、阻碍主管部门监督检查



总结

EU ETS C-ETS

覆盖范围 • 电力、工业、航空、船舶运输活动
• 发电
• 电解铝、水泥、钢铁

总量设定 • 绝对总量
• 相对总量
• 未来向绝对总量过渡

配额分配方法
• 免费（基于基准法）+配额排放，

• 有偿竞买配额比例逐步增加，逐步取消免
费配额

• 免费（基准法、历史强度法、历史法）
• 研究引入有偿竞买的配额分配方式

市场稳定机制
• MSR

• 拍卖
• 交易主体、交易产品多样化

• 抵销机制
• 配额结转
• 市场调节手段缺乏

管理机制
• 事前发布相关政策
• 减排目标长期稳定

• 事后管控向事前管理调整
• 减排目标逐年更新



Thank you for your attention!

E-mail: y-wang@tsinghua.edu.cn  
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