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碳期货市场建设对做活我国碳市场至关重要，对推动市场化减排具有重大意义。

文  |  马宗明   肖志敏

发展碳期货，做活碳市场
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了企业参与交易的积极性。为此，碳期货交易

有助于交易主体实现套期保值，提前锁定减排

成本，合理安排生产计划，是稳定碳市场的有

力工具。

其次，碳期货具有价格发现的功能，为碳

现货提供定价基础。大量国内外碳市场的相关

研究表明，欧盟碳市场现货与期货之间存在良

性互动，且期货价格对现货价格存在单向引导

作用。目前国内碳交易市场上，碳定价机制不

够健全，地区间碳价存在显著差异，按每个交

易日均价计算 2021 年全年交易均价，北京、

上海、广东、湖北、重庆、天津、福建和深圳

的碳均价分别为 72.86 元 / 吨、40.89 元 / 吨、

39.03 元 / 吨、34.4 元 / 吨、30.63 元 / 吨、

27.67 元 / 吨、16.78 元 / 吨和 11.6 元 / 吨。碳

期货市场的形成和规范发展能够充分反映市场

预期，有效提升碳现货价格的确定机制，减小

地区间差异，促进碳现货市场的进一步统一规

范发展，有利于企业对未来排放工作进行规划，

形成期现价格良性互动的稳定有效定价机制。

政策密集出台，
外部条件渐备

我国期货市场经历长期发展，品种较其他

衍生品更为丰富，充足的市场经验为发展碳期

货市场打下了坚实基础。

中国期货市场经历了 1988~1991 年的初创

期，并在 1990 年郑州粮食批发市场设立后，进

入了摸着石头过河的探索发展阶段；在两轮清

理整顿后，2001 年中国期货市场步入规范发展

阶段；随着沪深 300 股指期货的推出，中国期

货正式进入全面发展阶段。

截至目前，我国拥有 6 家期货交易所，分

别为上海期货交易所（金属）、郑州商品交易

碳金融产品创新不足，尤其是碳期货产品

的缺失，是导致我国碳市场有效性不足的主要

原因之一。欧盟早在 2005 年就推出了碳期货产

品，美国碳期货的发展也早于碳现货。目前，

欧盟碳期货交易量占总交易量的比例超 90%，

2021 年以来累计碳期货交易量超 108 亿吨，碳

现货交易量仅 0.15 亿吨。

碳期货市场建设对做活我国碳市场至关重

要，对推动市场化减排具有重大意义。

主要功能：
风险管理、价格发现

碳期货是指在固定的交易场所（期货交易

所），由交易双方约定好在未来某一确定时间

和确定地点交割碳排放权的标准化合约。碳期

货是从碳现货市场衍生而来，属于碳金融二级

市场范畴的重要品种。

碳期货作为碳现货交易市场的重要补充，

主要有两大功能：对冲风险和价格发现。

首先，碳期货具有套期保值、规避风险的

作用。据金融市场数据商路孚特估算，2021 年

全国碳市场配额总盈余约 3.6 亿吨，是全年累

计成交量 1.79 亿吨的 2 倍，其中约 50% 的盈余

掌握在五大发电集团（国家能源集团、华能集

团、国家电投集团、华电集团和大唐集团）手中。

五大发电集团由于对政策连续性和市场有效性

缺乏信心，存在“有卖无回”或者“低卖高买”

等担忧，故持有大量盈余配额以应对风险，严

重抑制市场流动性。此外，我国碳市场潮汐现

象明显，碳价格波动大。与我国碳市场一样，

欧盟碳市场活跃性在初期也表现较为迟钝，主

要原因在于控排企业缺少风险管理工具，参与

碳交易的积极性差，这种情况在碳期货推出后

得到明显改善，风险管理衍生产品的推出提高



封面策划30 COVER  ARTICLES

本市场健康发展的若干意见》，指出要发展碳

排放权等交易工具。2016 年，七部委印发《关

于构建绿色金融体系的指导意见》，提出要有

序发展碳金融衍生工具，探索碳排放权期货交

易。2021 年 9 月，中办、国办印发的《关于深

化生态保护补偿制度改革的意见》提出，研究

发展基于水权、排污权、碳排放权等各类资源

环境权益的融资工具，发展碳期货交易。2021

年 11 月，工信部、人民银行、银保监会、证监

会联合发布的《关于加强产融合作推动工业绿

色发展的指导意见》指出，将支持广期所建设

碳期货市场，规范发展碳金融服务。2021 年 12

月，国务院和生态环境部先后印发文件，支持

设立广期所，推进全国碳市场建设，并为此提

出一系列具体实施细则。政策一路绿灯，保障

碳期货市场建设快速落地。

多方合力共建碳期货

在发展期货市场的同时，也不能忽视对现

货市场的夯实。

目前，全国碳市场配额分配机制尚不完善，

一定程度上抑制了碳现货市场的流动性。我国

配额分配标准相对宽松，为无偿发放形式，首

批参与碳市场的发电企业整体呈现出配额过剩

的现象。随着“双碳”目标的推进和对企业碳

排放约束的进一步提高，配额有偿发放比例应

逐步提高，分配总量应适当减少，突出稀缺性。

当前，全国碳市场只纳入了发电企业这一

类交易主体，行业覆盖面应加快扩大，将石化、

化工、建材、钢铁、有色金属、造纸、航空等

行业纳入全国碳市场，科学评估碳市场对各行

业的影响程度，在充分考虑行业减排成本、减

排潜力和贸易密集度的异质性基础上，推进配

所（大宗商品）、大连商品交易所（大宗商品）、

中国金融期货交易所（金融）、上海能源期货

交易所（能源）和广州期货交易所。期货市场

的完善和诸多发展经验，为进一步开发碳期货

产品和发展碳期货市场提供了基本保障。

发展碳期货市场的外部条件逐渐形成。

首先，我国拥有数量庞大的碳市场交易主

体。作为碳排放大国，我国重点排放单位和企

业数量庞大，自身市场基础扎实，为碳期货产

品的推出创造了条件。

其次，我国已形成 8 个地方碳市场和初步

以发电企业为主体的全国碳市场的两级碳排放

交易体系，当前碳排放权现货交易市场已初具

规模，为碳期货交易提供了一定的市场基础。

未来，全国碳市场将逐步纳入其他行业，并探

索与国际碳市场进行衔接，市场范围有望进一

步扩大，规模将扩容升级。2022 年 3 月，海南

国际碳排放权交易中心获批设立，预计下半年

开业运营。与区域碳排放权交易试点以及全国

碳排放权交易市场不同的是，海南国际碳排放

权交易中心是我国率先提出面向国际定位的碳

排放权交易中心，是我国参与国际碳市场的初

步探索。

再次，碳期货交易所正在积极筹备建设中。

2020 年，经国务院批准，中国证监会宣布广州

期货交易所（以下简称“广期所”）筹备组成立，

2021 年 4 月，广期所举行揭牌仪式，标志着全

国性碳期货交易市场成立。广期所是首家以碳

排放权为首要品种的期货交易所，碳排放期货

等绿色发展类产品是其核心战略板块。目前，

广期所正在积极筹备碳排放权期货产品研发上

市工作，为发展碳期货市场提供有力支撑。

最后，政府及监管部门对碳金融的重视程

度不断加强，碳期货支持政策密集出台。

2014 年，国务院发布《关于进一步促进资
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市场的繁荣、活跃和稳定很大程度上受机

构投资者质量的影响，做活碳市场，少不了金

融机构的参与。一方面，金融机构可积极参与

到碳市场中来，丰富期货做市业务，并探索包

括贷款、股票、保险等适应市场发展创新金融

产品。另一方面，可以利用信息优势勇担构建

碳数据库的责任，为合理的碳价形成提供基础

依据。在缺乏对环境信息披露的强制性监管政

策的情况下，一些企业由于商业秘密等原因相

对保守或缺乏积极披露的动力，金融机构可督

促客户披露环境信息数据，自觉跟踪和收集客

户资产碳排放前后的表现，为提高碳排放分配

机制的合理性提供依据，进而提高碳价格的合

理性。

额的差异化分配。

广期所作为我国发展碳期货市场的重要平

台，在借鉴国际先进经验的同时，也可以进行

充分摸底和调研，与实体企业、现货市场建立

积极联系，借助粤港澳大湾区优势，推动碳排

放权期货研发上市。与其他定位于大宗商品或

者金融的期货交易所不同，广期所被赋予了国

际化的市场预期，因此在产品设计、交易手段、

交易方式和交易规则等制度设计方面，应更多

地考虑国际市场的惯例，这有利于吸引国外投

资者到广期所交易，也有利于提高我国在国际

碳市场的话语权。政府层面可以推动建立跨市

场信息共享机制，使得各监管部门及市场主体

及时交流碳现货、期货市场情况，探讨碳市场

形势。此外，政府还需与广期所共同联合银行、

保险等金融机构为企业提供全产业链的金融服

务，充分发挥碳排放权的金融属性。
（作者分别系中国银河证券 ESG 策略研究员、中国银
河证券博士后研究员）

＞ 资料来源：欧洲能源交易所网站

欧洲能源交易所碳期货合约要素设计

合约设计

EUA（欧盟碳排放配额）

现在至未来 2 个月内 

现在至未来 11 个月内 

现在至未来 8 年内 

1000EUA/ 手  

0.01 欧元 /EUA 

10 欧元 / 手 

到期月的最后一个星期一（未来 4 日内无假期；如该周一非交易日，则后延至下一个交易日） 

T+1

合约要素

底层资产

月

季

年

合约量

最小单位

最小交易量

最后交易日 

交割日期

期限


