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全国碳市场的建立有其复杂性，因此，在制度设计和创新之中更应注重风险管控。

文  |  马宗明   韩玮祎

市场建设：更多挑战在前方
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国家与地区的碳市场交易价格远高于我国试点

市场价格。7 月 16 日全国碳市场启动当日，成

交价格为 51.23 元 / 吨，成交量高达 410 万吨。

截至8月13日，碳价格区间维持在50~60元/吨，

成交量大幅下降，启动当日成交量占累计成交

量的 63%。

欧 盟 早 在 2005 年 便 启 用 了 全 球 最 大 的

EU-ETS 碳排放权交易市场规定，碳排放权配

额由欧盟统一限制总量，并以拍卖形式发放。

而关于碳定价，欧盟则引入市场稳定机制，通

过控制总量来调节价格，并且逐步发展碳期货、

碳互换等碳衍生金融产品。

无论是欧盟还是美国，都拥有完善的碳

排放交易权法律保障制度和第三方监督管理机

制。而欧洲碳市场运行时间较长也给予了煤电

企业通过碳期货等手段持有配额储备的机会，

可以让煤电企业获得缓冲期，不至于因为碳价

的过度波动突然遭遇财务上的困境，冲击实体

经济。

近期，联合国政府间气候变化专门委员

会发布最新气候报告指出，全球气温升幅将在

2030 年前后达到 1.5 摄氏度，比 2018 年的预测

时间提前 10 年，其所引发的各种灾害现象日益

凸显。当下，注重环境生态保护和积极应对气

候变化已经成为国际社会的广泛共识。

面对气候变化这一全人类的共同危机，中

国作出了“2030 年前实现碳达峰、2060 年前实

现碳中和”的庄严承诺。大部分已经自然达峰

的发达市场有近 40 年，甚至近 60 年的时间来

完成从碳达峰到碳中和的任务目标，中国从碳

达峰到碳中和的时限只有三十年。

为了高效实现能源结构转型和“双碳”目

标，在经济方面，需要金融机构积极参与。加

快经济转型，“绿色金融”作为政策工具亟需

发挥关键“加速器”的作用。

碳市场是以碳排放权为基础产品的碳排

放权交易市场，是目前所有减排方式中应用最

广泛的金融政策工具。世界银行认为，碳市场

被划分为用于初始分配碳排放配额的一级碳市

场，以及用于后续配额和衍生品交易的二级碳

市场，根本目的是提高减排资源配置的效率。

市场化的交易和遵循市场规律而形成有效的碳

价格，并通过金融中介和融资引导全社会参与

投资，更有利于促进减排。

碳交易高开低走

2021 年 7 月 16 日，全国碳排放权交易市

场正式启动。此前，国内已经进行了十年的地

方试点运行。2011 年，国家发展改革委在广东、

北京、上海、深圳等 7 省市开展碳排放权交易

试点；2017 年 12 月 , 正式启动建设全国碳交易

市场；2020 年，我国各试点市场区域的碳交易

价格稳定在 9~88 元 / 吨，欧盟以及韩国等其他

市场化的交易和
遵循市场规律而
形成有效的碳价
格，并通过金融
中介和融资引导
全 社 会 参 与 投
资，更有利于促
进减排。

全国碳市场成交量与价格走势
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由于交易市场缺乏严格的减排目标，近年

来国内碳交易市场运行试点的碳交易价格比预

想中的价格和欧美市场的价格都要低很多。相

对宽松的减排目标会减少交易主体减排的积极

性、降低碳市场的减排作用 , 从而导致碳交易

市场价格低迷，想要达到的减排成效差。

第三，充分发挥碳市场的金融属性，增加

交易流动性。

二氧化碳作为商品，成交价格也由市场供

需决定。只有拥有了充分的交易流动性，市场

才会有准确的价格信号和合理的碳定价。目前

碳市场的交易量相对不足，除了全国碳市场开

启当日高达 410 万吨，其余交易日发生的交易

额仅有几万到 30 万吨。如果强调流动性，就需

要开发碳衍生品，如碳期货、碳期权等，以此

来增加市场交易的流动性。

第四，相关部门应该鼓励金融机构参与创

新碳金融衍生品和金融工具，动员公共和私人

资金参与市场。

中国人民银行行长易纲指出，预计 2030 年

前，需每年投入 2.2 万亿元人民币到中国的碳

减排工作当中；而 2030 至 2060 年，则需要每

年投入 3.9 万亿元。想要实现这些投入，既要

碳市场有待完善

虽然我国早在 2011 年就开始碳交易试点市

场，积累了一定的实践经验，但碳交易市场现

阶段的建设，特别是碳交易市场的设计还有相

当的改进空间。充分发挥碳市场金融属性，做

好碳市场与资本市场的衔接，是进一步完善碳

交易市场的重要措施之一。

第一，应借鉴欧盟碳交易市场的配套政策，

例如激励机制，进一步完善环境信息披露方式、

扩大披露主体、建立环境信息数据库。

目前，部分企业以数据属于其商业机密为

由不主动披露相关数据，这意味着环境信息披

露方式要从自愿披露逐步转向强制披露。相关

部门在要求上市公司披露碳数据的同时，还需

建立固定且有效的信息数据统筹系统。上述举

措将有助于相关部门确定碳排放总量的顶层设

计，并进一步分析各行业的碳效率，清楚细分

行业的碳排放情况，不同地区亟需政策和资金

支持。

第二，相关部门和各行业应尽快树立减排

目标、明确减排方向。

各国碳达峰、碳中和时间表
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本着积极稳妥的原则，形成长期的碳排放价格，

保证碳市场的流动性和活跃性。碳市场如果只

强调现货市场，价格信号可通过除碳市场之外

的多途径传达。例如，央行会动用货币政策的

工具来推动“双碳”目标实现，商业银行逐渐

摒弃对高排放项目的抵押贷款而更倾向于新能

源项目。碳价格通过除碳交易市场之外的更广

义的方式被资本市场定价。

其次，加强金融监管，提高金融风险管理

能力。中国人民银行副行长范一飞曾表示，碳

市场是一个负责进行资金转换和风险管理的金

融市场。但是碳市场与普通商品市场相比，其

更重要的作用是基于碳价格这一市场信号来实

现资本引导和风险的跨周期管理。只有提高各

金融机构的金融风险管理能力，充分突出碳价

格信号在管理风险、稳定投资等方面的关键作

用，才能有效引导全社会的低碳转型。

再次，要结合实际情况，在特色绿色金融

道路上探索，发展属于中国特色的交易机制。

在注重自上而下的顶层政策设计的同时，也要

加强自下而上的市场建设，提高市场主体的自

愿性和积极性。

最后，应加快健全绿色金融体系，充分建

立数据信息共享机制，建立强制的行业统一评

估标准，方便金融中介以及资本引入时能够更

方便地获取企业的碳排放数据和评估标准。

尽管中国碳市场起步较欧美国家碳市场

晚，但发展前景广阔。从监管层面看，应该

多注重顶层政策设计，尽快加强法律制度建

设；对金融机构而言，积极引导社会资本，

创新碳金融衍生品，提高自己的金融风险管

理能力。

靠相关部门的资金扶持，也需要引导更多社会

资本主体参与其中。

当下，数据早已经是社会生产要素之一。

金融机构也应该有意识地跟踪搜集相关客户资

产的碳数据，比如银行等金融机构在做贷款业

务时，可以约定客户披露财务或非财务的相关

碳数据。金融机构可及时了解客户资产的碳排

放轨迹，并以此来督促客户实现碳中和。

最后，要尽快完善国内关于碳交易市场的

相关法律制度，健全后台保障系统，实现国内

运行试点与 2021 年中国全面市场启动、国内与

国际碳市场标准的“双接轨”。

碳价格仍待激活

在前期运行试点中，中国碳市场价格形成

总体偏低，且各地区价格不均衡，存在短期内

大幅波动的情况，这与目前国内碳市场配额的

发放有一定的关系。碳配额太紧太松都会产生

问题，如果管理不好就会导致市场价格不合理

波动。而碳价不稳定对二级金融市场投入资金

会产生干扰，影响社会减排资源的配置。

国内金融机构还应加强碳金融衍生品的创

新，碳市场毕竟是新生事物，碳金融衍生品创

新的同时应注意风险管控，避免未知扰动对市

场稳定造成冲击。

在经济全球化时代，当我国逐渐开放资本

市场、促进碳市场与资本市场相衔接时，会不

断面临发达国家的挑战，需警惕我国自身利益。

例如在引进国外资金时，要考虑到资本市场对

外开放的协调问题。

碳市场的完善也应未雨绸缪，提前为这些

可能的风险准备应对措施。

首先，遵循市场规律，形成有效的碳价格。

在由“一级市场”向“二级市场”转变时，要
（作者分别系中国银河证券博士后高级研究员、实习
研究助理）

国内在由“一级
市场”向“二级
市场”转变时，
要本着积极稳妥
的原则，形成长
期 的 碳 排 放 价
格，保证碳市场
的流动性和活跃
性。


