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摘要 :“双碳”目标下，市场化碳排放权交易

制度日益成为温室气体减排的重要举措，碳市场对

控制碳排放将发挥重要作用。随着碳市场的金融化

特征逐步加深，碳金融市场也应运而生。目前，中

国的碳金融市场在发展过程中存在一些障碍，例如，

碳金融产品与服务创新不足、市场缺乏流动性、碳

价偏低且波动性大、监管缺失等。总体看，碳市场

的金融化程度偏低，对形成有效碳价信号产生了不

利影响。推进碳金融市场发展必须重点发展碳金融

衍生品，通过主体的多元化，让更多主体参与定价，

增强碳市场的金融属性，防范风险、加强监管；还

应进一步提升碳市场的金融化水平，让碳市场在实

现我国碳中和目标中发挥更大的作用。
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自 2005 年欧盟碳排放权交易机制（EU ETS）

建立以来，全球碳市场快速发展，建设碳市场成为

重要减排手段之一。根据世界银行的统计，截至

2021 年 4 月 1 日，全球共有 30 个碳市场正在运行，

所在国家温室气体排放量占全球温室气体排放量的

16.1% ；此外，还有多个国家或地区正筹建碳市场。

碳市场建设将帮助越来越多的国家和行业企业实现

减排目标，正日益成为国家、地区和区域化组织减

排温室气体的有效途径和有力工具。

然而，目前我国碳市场建设还处于初期阶段，

还存在制度建设不够完善、碳价信号尚未形成、市

场作用还得不到充分发挥等问题。尤其在碳市场金

融化程度、碳金融产品与服务创新以及金融监管等

方面，与“双碳”目标的要求还存在比较大的差距。

国际成熟碳市场的发展经验表明，碳金融既可为碳

市场提供流动性，又可为交易者提供风险对冲工具，

为管理和激活碳资产创造了条件，吸引更多的长期

资金参与，对碳市场的持续健康发展具有重要作用

（鲁政委，2021）。

本文结合国际上成熟碳市场发展的成功经验，分

析了国内碳市场和碳金融发展的现状及面临的问题，

并提出了提升碳市场金融化水平的发展路径和建议，

旨在促进碳市场在实现碳中和目标中发挥更大的作用。

“双碳”目标下碳市场金融化发展的

路径探讨
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一、碳市场金融化发展现状

（一）“双碳”政策初步建立
“双碳”政策成为碳金融市场发展的坚实基础。

2020 年 9 月 22 日，习近平总书记首次对外提出我

国的“双碳”目标，紧接着国家层面频频出台相关

政策和举措。2021 年 1 月，《碳排放权交易管理办

法（试行）》颁布实施，建立注册登记机构和交易

系统；2021 年 7 月 16 日，全国碳市场正式启动上

线交易，将引导我国成为全球最大规模的碳排放交

易市场；2021 年 9 月，国务院发布做好“双碳”工

作的指导意见，推进市场化机制建设，扩大覆盖范

围，完善配额分配管理；2021 年 10 月，国务院印

发《2030 年前碳达峰行动方案》，进一步提出要完

善配套制度，建立健全市场化机制，发挥全国碳排

放权交易市场的作用。

由于碳市场带有明显的强制性，所以要有坚实

的法律基础做保障，需要政府出台一系列保障碳市

场交易的法律和政策。基于此，我国相关部门先后

于 2012 年和 2020 年年底发布《温室气体自愿减

排交易管理暂行办法》《碳排放权交易管理办法》，

并据此建立起了全国碳配额市场体系和中国核证

自愿减排量（CCER）市场体系，保证了碳配额和

CCER 两大主要交易产品的规范运行。2021 年 5 月，

我国生态环境部相继颁布《碳排放权登记管理规则

（试行）》《碳排放权交易管理规则（试行）》和《碳

排放权结算管理规则（试行）》，提出了全国碳排

放权登记、交易、结算活动的关键性、原则性规则，

进一步有效保护了各参与方的合法权益，成为碳金

融市场发展的基石。

（二）碳交易试点成效显著
2011 年 10 月，我国启动了碳排放权交易试点，

北京、上海、天津、重庆、湖北、广东和深圳等七个

省市成为首批试点地区，后来福建加入，形成八省市

试点碳市场。2013 年，试点地区陆续上线交易，覆盖

行业为高能耗、高排放传统行业，包括电力、钢铁、

水泥、石化等，纳入试点的重点排放单位近 3000 家。

截至 2021 年 6 月，试点单位配额成交量累计达 4.8 亿

吨，交易金额累计约 114 亿元，平均换手率约 5%，

为全国碳排放权交易体系的建立奠定了基础。

2021 年 7 月 16 日，全国碳排放权交易市场在

上海环境能源交易所正式启动交易。初期仅纳入

2162 家发电行业的重点排放企业，超过 40 亿吨碳

排放量；平均碳价 42.79 元，超过试点市场碳价近

两倍，履约完成率达到了 99.5%。全国碳市场开市

以来平稳运行，单日成交创新高，价格波动合理，

超过半数重点排放单位积极参与了市场交易。

（三）积极开展碳金融衍生品创新
积极开展碳金融衍生品创新，进一步拓展了

碳金融市场发展空间。以上海碳市场为例。上海积

极探索基于碳排放权现货的金融衍生品，具体包

括：2014 年成立海通宝碳基金，对 CCER 进行投资；

2014 年设立国内首个碳信托产品；2015 年开展借碳

交易；2016 年国内首单碳配额的卖出回购；2017 年

1 月，推出碳配额远期，在全国，首次采用中央对

手清算模式。此外，广东、湖北也于 2016 年先后

推出了碳远期产品。其中，广东的碳远期产品是线

下交易的非标准合约，湖北推出碳远期产品采取的

是线上交易标准化合约。

（四）推动形成碳价信号取得初步成效
碳金融市场的功能主要是通过建立全国碳交易

体系形成碳价信号，通过碳价信号促使淘汰落后产

能、引导低碳投资、调整能源结构和优化产业体系。

发挥碳市场的功能与作用离不开交易：在交易过程

中形成合理碳价，通过碳价信号促进减排，是建

设碳市场的根本所在。鉴此，形成有效碳价是碳

市场最核心的功能，而建设有效的碳市场则是处

理好经济发展和碳减排关系的有效工具，能够以

较低成本实现减碳目标。上海碳市场积极探索推

动形成碳价信号并取得了积极效果。其具体做法

包括对正常碳市场活动减少干预，增加碳市场交

易透明度；推动碳金融衍生品市场的发展、支持

碳金融衍生品创新，以促进碳市场现货交易，增强

流动性，进而形成碳价信号；通过碳市场的价格发

现功能，盘活企业碳资产，激励企业进行节能减排，

提高金融机构的参与度，初步发挥了碳金融市场的

功能作用。
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二、碳市场金融化发展面临的障碍

鉴于全国碳市场刚建立不久，本文重点针对

2013 年陆续试点的八个区域碳交易市场现状结合刚

建立的全国性碳配额交易市场运行状况进行分析。

从碳交易市场运行情况看，主要障碍表现如下。

（一）碳金融衍生产品与服务创新不足
目前，我国碳交易市场尚处于发展初期，区域

碳市场主要交易品种有碳配额和 CCER（自愿核证

减排量），碳市场以现货交易为主。其中，碳配额

仅限于在本地区内进行交易，试点地区碳市场处于

分割状态。部分试点市场推出了碳远期等衍生品，

碳金融衍生品的种类偏少，交易范围和规模都较小。

由于交易机制还没有引入碳期货、碳期权等金融衍

生品，因而，其发现价格和风险管理的功能尚不能

很好地发挥作用。衍生产品和服务创新性不足，金

融化程度低，多数碳金融衍生品尚未实现规模化发

展，即处于“PPT 产品”阶段，且未形成标准化的

交易体系，对全国碳金融市场的影响力有限。相比

较，欧盟碳市场交易品种比较丰富，现货有 EUA（普

通碳配额）和 EUAA（航空业碳配额），而 CER（抵

消机制中 CDM）和 ERU（抵消机制中 JI）从第三

阶段（2013—2020 年）开始，需兑换为 EUA 后方

可进行交易。早在 2005 年，欧盟建立碳排放权交

易机制（EU ETS）也同步推出了期货交易，建成期

现一体化市场。截至 2020 年年底，欧盟碳市场交

易量中，期货交易量占比超过 90%，极大提高了碳

市场的流动性。其比较成熟的碳交易市场，受益于

开始建立市场就推出碳配额的期货、期权和掉期等

金融衍生工具，以及重视对碳金融产品的设计和服

务的创新，通过持续创新碳金融的产品和服务，提

升了碳市场的金融化水平。

（二）参与主体缺乏主流投资机构
中国区域碳市场交易主体有控排企业、投资机

构和个人。投资机构主要是以碳资产管理为核心业

务领域的公司，券商和基金公司等主流机构很少参

与。根据我国的《商业银行法》，银行不得进场交易，

只能为碳市场参与者提供清结算、抵质押融资等中

介服务。个人投资者参与交易，对进入门槛和换手

率有不同程度的限定。处于运行初期的全国碳市场

参与主体仅有电力排控企业 2162 家，参与的金融

机构较少。由于参与主体受限导致市场不活跃，缺

乏流动性，使得碳市场的功能作用得不到有效发挥。

比较而言，欧盟的碳市场参与主体非常广泛，除像

电力、能源等大型控排企业外，还有大型商业银

行（为应对持续的监管压力，多数银行逐渐退出了

交易）、国际知名投行和基金公司等金融投资机构。

上述金融机构除直接参与交易外，还为市场提供经

纪、咨询等中介服务。

（三）碳市场的流动性不足、换手率过低
从 2013 年启动试点到 2021 年的 8 年间，对八

个试点省市的碳市场数据进行测算发现，8 年共有

约 12 亿吨的配额总量，5.1 亿吨的累计配额交易量。

年均配额交易量为 0.64 亿吨，是配额总量的 5.3% ；

交易额约 15.6 亿元。目前全国碳市场有约为 40 亿

吨配额总量，如果也按年均交易量是总量的 5.3%，  

并按 50 元 / 吨的碳价测算，全国碳市场有约为 2 亿

吨的年交易量，约为 100 亿元的交易额。与之相比，

欧盟碳市场 2020 年配额总量 18.5 亿吨，配额交易

量达 81 亿吨，交易额达到 2010 亿欧元，配额交易

量是配额总量的 4 倍多。中国的碳排放总量是欧盟

的 2 倍，而交易量仅有欧盟碳市场的 0.8%。从碳市

场交易换手率看，中国仅为 4% 左右，而欧盟则高

达 417%，是中国的 100 倍。总体看，我国碳市场

的流动性、交易量和价格均与欧盟碳市场相差甚远，

碳市场金融化程度还很低。

（四）碳价偏低、波动大，碳市场的功能

不能有效发挥
实现碳配额资源合理配置的前提是碳价合理。

只有推动形成合理碳价，才能让碳市场起到激励节

碳和约束碳排放的作用。碳价过高和偏低都会影响

资源的合理配置；如果碳价过低，会削弱减排的积

极性；如果碳价过高，对高碳企业进行低碳转型不

利。对比各试点碳市场，2021 年北京的成交均价

最高，为 72.59 元 / 吨；深圳的成交均价最低，为

11.29 元 / 吨，二者价差达 61.3 元 / 吨。各试点碳市
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场间的价差还呈现扩大趋势，从 2013—2020 年的

碳价波动性看，北京的碳价上涨了 68.75%，而深圳

的碳价则下跌了 54.69%，碳价波动较大。各区域碳

市场成立初期，均出现了因企业交易热情逐渐转冷、

碳价下行的情况；后期则随市场的发展，碳价走势

出现分化，碳价水平差异较大（见表 1）。

全国碳市场碳价因配额总量宽松且为免费分

配，碳价低于全球其他主要碳市场。2021 年的年均

碳价在 11.29 元 / 吨～ 72.59 元 / 吨。而 2020 年欧

盟碳市场价格在 17 欧元 / 吨～ 40 欧元 / 吨，且进

入 2021 年后欧盟碳价接连刷新纪录高位，一路飙

升至 50 欧元 / 吨。作为国际同质化的碳排放权，价

格差异如此之大不尽合理。我国长期碳价的不合理

和碳价波动较大，对发挥碳交易市场的减排作用不

利。造成这种差异的最大原因在于碳市场的功能未

能得到有效发挥。

（五）监管不当和监管缺失风险并存
当前，中国碳市场还处于发展初期，碳市场的

相关配套制度不完善，在运行中还面临一定风险：

一是政策风险。由于政策不连续造成的市场波动而

面临碳金融政策风险。二是信用风险。碳金融市场

的信息披露机制尚不健全，信息不对称现象显著，

容易产生“逆向选择”和“道德风险”。三是操作风险。

主要指由违规操作和技术层面的系统漏洞引发的风

险，包括利用信息优势操纵碳金融市场、运用掌握

的内部信息进行内幕交易，以及由碳市场注册登记

系统的系统漏洞导致的技术风险。四是因疫情等公

共卫生突发事件引起的其他风险。

我国对碳排放权交易的监管模式采取的是专门

机构统一监管与相关部门协同监管相结合。中央和

地方生态环境主管部门负责统一监管，其他如能源、

金融、财政及经济和信息化等相关部门负责协同监

管。各碳排放权交易试点地区的规定有差异，牵涉

部门多。如果职能配置不合理，极易出现过度规制

或规制不足的情形，导致政府失灵。此外，当前对

于碳排放权交易的监管仍然局限于碳排放权交易体

系建设本身，还没有上升到金融层面。这种点对点

的分散规制难以满足防范系统性金融风险的需要。

三、提升我国碳市场金融化水平的路径

综观欧美碳市场发展成功的经验和教训，结合

我国实现碳中和目标的现实需要，我国碳市场金融

化是趋势。要认识到碳排放权具有特殊性，并不是

将金融市场的经验套用到碳市场就是金融化。当前

亟待探索出符合中国实际情况的碳市场金融化发展

路径。

（一）以发展碳金融衍生品为重点丰富和

完善碳金融工具
碳金融工具是指在碳金融市场中可交易的金融

资产，也叫碳金融产品，可分为基础碳金融工具和

衍生碳金融工具。基础碳金融工具包括绿色信贷、

碳信用合约和低碳股票（债券）等；衍生碳金融工

具包括碳远期、碳期货、碳期权、碳基金、碳互换

资料来源 ：作者根据王科、李思阳《中国碳市场回顾与展望（2022）》和海峡股权交易中心数据整理计算

表1  2021 年各试点碳市场线上交易情况统计

地区
总交易量
（万吨）

总交易额
（万元）

最高成交价
（元 / 吨）

最低成交价
（元 / 吨）

平均成交价
（元 / 吨）

北京 186.58 13544.26 107.26  24.00 72.59

天津 494.87 15052.38 34.10 21.00 30.42

上海 127.43 5133.28 43.66 38.00 40.28

湖北 329.03 8648.90 45.47 26.56 35.01

广东 2750.58 104871.20 57.70 24.61 38.13

深圳 599.29 6766.10 36.32 3.12 11.29

重庆 115.06 3707.07 40.00 20.41 32.22

福建 221.7 3187.04 27.00 9.00 22.00
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和碳结构化票据等。成熟的国际碳金融市场既包括

碳金融基础产品又包括碳金融衍生产品。碳金融基

础产品的主要交易品种有碳配额和 CCER（自愿核

证减排量）；碳金融衍生产品能够及时有效地捕捉

碳价格信号，从而促进制定合理的碳价，有助于

降低价格及交易风险，平滑市场。对碳价格的发

现功能具有重要意义。像欧盟碳配额（EUA）期货

就表现出明显的价格发现功能，对现货的价格走势

影响较大。目前，我国试点碳市场衍生品以配额现

货远期为主，与建立具有金融属性的多层次碳市

场产品体系有一定差距。下一步，可借鉴国际成

熟碳金融市场的发展经验，充分发挥碳市场的套

期保值与价格发现的基本功能。为此，既要发展

碳金融现货交易工具，更要有序推进碳衍生品创

新，进而完善碳金融产品体系。

一是丰富基础碳金融产品的类型和结构，增加

其金融属性，确保现货市场的良性健康发展，为衍

生品市场的发展奠定良好的基础。

二是可分阶段、有序地发展碳期货、碳期权和

碳远期等衍生品工具市场，构建碳交易的衍生金融产

品体系。当前正处于市场发展初期，应多探索、推动

包括碳远期、碳掉期等在内的场外衍生金融工具的创

新发展，使其形成一定的市场规模。国际经验表明，

碳期货、碳期权等场内金融衍生工具具有更好的风险

管理和发现价格的作用。鉴此，可利用我国期货市

场发展的成功经验，重点推进碳期货、碳期权等场

内衍生品市场的建设。逐步建立与市场发展阶段相

配套的交易清算体系、监管体系与风控制度。

三是以全国碳市场启动为契机，利用市场渐进

式发展，分阶段推进碳衍生品的创新发展，最终建

成场外和场内结合、现货和衍生品并存、非标准化

和标准化衍生品共生的碳金融市场（见表 2）。

（二）形成以金融机构为主的多元化市场

参与主体
我国的区域碳市场参与主体数量少，证券公

司和基金公司等主流机构投资者很少参与，全国碳

市场参与主体仅有电力控排企业。市场参与主体

范围较窄、活跃度不高制约了我国碳市场的流动性，

使得碳金融市场缺少发展根基，功能不能得到有效

发挥。

以欧盟碳市场为例。欧盟作为国际上成立最早、

体系最成熟、交易份额最大的市场，市场参与交易

的主体并不限于控排企业，金融机构、其他投资者

等也成为市场主体。金融机构一方面，直接参与

碳交易，活跃了碳市场；另一方面，为碳市场参

与者提供中介服务，推动了交易的顺利完成。此外，

金融机构还参与碳金融产品的设计和创新碳金融

服务，提高了减排项目的投资效率，形成了多赢

局面。可见金融机构在碳市场中扮演着重要角色。

因此，应推动市场参与主体多元化，从以控排企

业为主体转向包括控排企业、金融机构、非控排

资料来源 ：作者根据公开资料整理

表2  不同时期碳金融衍生品发展建议路线

碳市场发展阶段 市场必备条件 碳金融衍生品

 初期（1 ～ 5 年）
1. 完善碳市场、碳金融政策保障
2. 碳现货市场交易平稳健康，达到市场有效信
息公开、交易公平

以非标准化合约衍生品为主。代表性衍生品包
括碳远期、碳互换、场外期权

发展完善期（5 ～ 10 年）

1. 纳入大多数减排高耗能行业
2. 建立和配额相称的市场规模
3. 建立市场主导的价格形成机制
4. 交易参与者多元化，结构丰富
5. 衍生品作为风险管理工具受到企业的欢迎
6. 商业银行借助碳远期产品为控排企业提供流
动性支持

发展标准化的场外衍生品。代表性衍生品包括
标准化碳远期

 成熟期（10 年以上）

1. 完善碳衍生品市场，建成期现一体化市场
2. 纳入全部八大高耗能行业，全球最大规模碳
市场
3. 企业积累了丰富碳衍生品交易经验，衍生品
成为企业风险管理的有效工具
4. 衍生品市场的日趋成熟吸引了大量机构投资
者进入，流动性和理性得到进一步增强

建成场内衍生品市场。代表性衍生品包括碳期
货、场内期权
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企业、中介机构和个人等的多元化参与主体，以激

发碳金融市场整体的发展活力。应尽快将钢铁、水

泥等重排放行业纳入全国碳市场，鼓励更多中介机构

参与碳金融业务，加快推动涉及碳金融业务的投资咨

询、信用评级、核证等业务，提高资本运行效率，降

低市场风险，更好地建设高效运行的碳金融市场。

多样性的市场参与主体是碳市场保持活跃的必

备条件，也为助力“双碳”目标的实现提供了更多

支撑。随着国内碳市场的深入发展，金融机构在推

动市场化机制建设、发展绿色金融方面作用愈发凸

显，也将迎来更多的发展机遇。

（三）实现多元主体参与定价，增强碳市

场的金融属性
我国各碳试点地区的碳价整体低迷，碳价与企

业减排成本并未完全挂钩，存在碳价的不合理现象，

影响了企业的参与意愿，不利于发挥其减排作用。

由于当前的碳交易制度是为了解决高控排行业的减

排问题，纳入碳市场的只是试点的八个地区，且全

国碳市场纳入的范围只在电力行业的排控企业间，

导致覆盖范围内企业与覆盖范围外企业间产生了外

部性，造成了“新外部性”，不利于碳减排。建议

尽快启动和完善服务碳中和目标的核证减排量交易

市场，来解决新外部性。碳市场不仅要包括排放者，

也要包括减排者，更要有投资者。只有实现多元主

体共同参与定价，反映碳排放社会成本的碳价才会

合理；也只有合理定价，资源才能得到有效配置，

碳市场的减排作用才能得到充分、有效的发挥。

从国际经验看，成熟碳市场的金融属性一般较

强，定价也较为合理。当前我国碳市场定价偏低，

原因在于碳市场的金融属性不足。因此，当前要支

持、鼓励证券公司、期货公司、基金公司等金融机

构积极参与全国碳市场交易，为市场提供资本和专

业服务，提高碳市场的流动性，发挥价格发现功能，

从而进一步增强碳市场的金融属性。

（四）防范碳金融发展中的风险，积极加

强金融监管
我国碳市场尚处于发展初期，还不成熟，碳

金融监管制度和法律体系也不健全，金融机构在参

与碳市场过程中会面临诸多风险。这就要求金融机

构有较强的风险管控能力。借鉴国际成熟碳市场的

成功经验，一定要结合中国的具体国情，不能生

搬硬套，否则会产生金融风险。因此，要对金融

机构加强引导，对投资者进行碳金融市场的风险

教育，促其稳健有序地开发碳金融产品和业务，提

高金融风险的防范意识。

鼓励金融产品和金融服务创新的同时，更要加

强金融监管，不仅要将碳金融衍生品及其他碳金融

产品纳入金融监管，还要将碳配额现货也纳入监管，

进一步健全碳金融监管体系。要及时推进与碳金融

相关的法律法规建设，提高金融机构应对气候风险

的认识和能力。

针对当前碳市场的风险防范，要建立完善的信

息披露管理制度，碳交易供求信息要及时公开发布，

保证交易市场的公正、公开和公平；要建立市场风

险防控体系，防范价格操纵和内幕交易等违法行为，

保障我国碳市场稳定、健康发展。
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