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投资要点

事件背景：2024年 9月 9日，生态环境部发布了《全国碳排放权交易市场覆

盖水泥、钢铁、电解铝行业工作方案（征求意见稿）》（以下简称《意见稿》），

该《意见稿》明确提出，自 2024 年起，将水泥、钢铁、电解铝三个高耗能行业

纳入全国碳排放权交易市场管理，并计划在 2025年底前完成首次履约工作。

碳交易对钢铁行业的影响：《意见稿》将“2.6万吨二氧化碳当量”作为纳入

全国碳市场的钢铁行业重点排放单位门槛，相当于将国内钢铁冶炼企业全部纳

入全国碳市场。届时，我国钢铁行业将由地方碳市场转向全国碳市场，根据环

球零碳研究中心预测，预计覆盖钢铁冶炼企业数量由60余家增加至560家左右，

覆盖钢铁碳排放规模由 2亿吨扩容至近 18亿吨左右。碳交易对钢铁行业影响主

要体现在：1）促进钢铁行业绿色低碳转型；2）促进传统设备的升级改造和电

炉钢的发展；3）促进企业兼并重组。

投资建议：中国钢铁进入减量发展时期，面对全国碳交易在即，应支持长流

程设备的节能降碳改造及发展电炉钢，谨慎投向新建长流程设备。此外，对于

生产高端品种的企业，应积极布局氢冶金生产技术。

风险提示：碳交易推进进程不及预期；文中提及的上市公司旨在说明行业发

展情况，不构成推荐覆盖。



产业点评报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 2/7

内容目录

1. 事件背景.......................................................................................................................................................................................3
2. 碳交易对钢铁行业的影响主要体现在行业低碳转型、生产路径转变等方面..................................................................... 4
3. 投资建议.......................................................................................................................................................................................6
4. 风险提示.......................................................................................................................................................................................6

图表目录

图 1： 全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝行业工作方案（征求意见稿）主要内容...............................3
图 2： 全国碳排放成交量及成交额........................................................................................................................................4
图 3： 全国碳市场碳排放配额(CEA):收盘价........................................................................................................................4
图 4： 扩容后全国碳市场规模................................................................................................................................................5



产业点评报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 3/7

1. 事件背景

2024 年 9月 9日，生态环境部发布了《全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝

行业工作方案（征求意见稿）》（以下简称《意见稿》），该《意见稿》明确提出，自 2024
年起，将水泥、钢铁、电解铝三个高耗能行业纳入全国碳排放权交易市场管理，并计划在 2025
年底前完成首次履约工作。

该《意见稿》将工作分为启动实施（2024—2026年）和深化完善（2027年—）两个阶段，

积极稳妥推进水泥、钢铁、电解铝行业全国碳排放权交易市场建设，并明确了每个阶段的具体

目标。在启动实施阶段，将 2024 年定为水泥、钢铁、电解铝行业的首个管控年度，通过 2-3
年的建设运行，有效夯实碳排放数据质量基础，提升各类主体参与能力，实现平稳启动扩围。

此阶段将建立完善相关行业的名录、数据质量、配额、交易管理制度，并完成首次履约工作。

在深化改善阶段，强化激励约束程度，促进低碳技术创新发展和碳排放资源在更大范围内优化

配置。实现碳排放数据质量全面改善，数据准确性、完整性全面加强；配额分配方法更为科学

精准，建立预期明确、公开透明的配额逐步适度收紧机制。

图 1：全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、电解铝行业工作方案（征求意见稿）主要内容

资料来源：生态环境部官网，天津友美环保科技有限公司官微，华宝证券研究创新部
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2. 碳交易对钢铁行业的影响主要体现在行业低碳转型、生产路径

转变等方面

中国是全球最大的碳市场，相较于欧盟等成熟碳市场，中国的全国碳市场覆盖行业少、碳

价信号弱。2021年，全国碳市场以电力行业作为切入点，经过三年的发展，全国碳市场已基本

建立系统性的制度框架及多层级制度体系，运行平稳有序。当前全国碳排放权交易市场活力稳

步提升，交易规模逐步扩大，交易价格稳中有升，交易主体更加积极。截至 2024年 8月 30日，

全国碳排放权交易市场碳排放配额累计成交量 4.73 亿吨，累计成交额 276.64 亿元；综合价格

收盘价为 92.27 元/吨，较开市首日开盘价上涨 80.16%。

图 2：全国碳排放成交量及成交额 图 3：全国碳市场碳排放配额(CEA):收盘价

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

目前全国碳市场仅纳入火力发电，行业类型单一，活跃度不足。2024年 8月国务院发布

的《加快构建碳排放双控制度体系工作方案》指出，“十五五”时期，我国将实施碳排放双控

制度，加强全国碳市场工作协同，从严管理重点用能和碳排放单位。2023年 10月生态环境部

发布《企业温室气体排放核算与报告填报说明-钢铁生产》，为统一规范、科学开展碳排放监测

计量、核算报告、核查管理等提供有力支撑。当前，全国碳排放权交易市场覆盖水泥、钢铁、

电解铝行业工作方案已进入征求意见阶段，各项技术准备工作已基本就绪。

《意见稿》提出实施重点排放单位名录管理。确定管控范围，新增重点排放单位约 1500
家，覆盖排放量新增加约 30亿吨；确定重点排放单位，年度温室气体直接排放达到 2.6万吨二

氧化碳当量的单位作为重点排放单位，纳入全国碳排放权交易市场管理。《意见稿》将“2.6
万吨二氧化碳当量”作为纳入全国碳市场的钢铁行业重点排放单位门槛，相当于将国内钢铁冶

炼企业全部纳入全国碳市场。届时，我国钢铁行业将由地方碳市场转向全国碳市场，根据环球

零碳研究中心预测，预计覆盖钢铁冶炼企业数量由 60余家增加至 560家左右，覆盖钢铁碳排

放规模由 2亿吨扩容至近 18亿吨左右。
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图 4：扩容后全国碳市场规模（环球零碳研究中心预测）

资料来源：环球零碳官微，华宝证券研究创新部

碳交易对钢铁行业影响主要体现在：

（一）促进钢铁行业绿色转型

关于配额分配的问题，《意见稿》提出：在启动实施阶段，采用强度控制的思路实施配额

免费分配，企业所获的配额数量与产品产量（产出）挂钩，不预设配额绝对总量，不限制企业

产能，产品产量（产出）越大、 配额量越多；采用绩效评价法，根据单位产出的碳排放强度进

行绩效管理，碳排放强度低的企业可通过配额盈余获得收益，碳排放强度高的企业因配额短缺

付出碳排放成本，整个行业配额基本盈亏平衡；充分考虑纳入初期企业不熟悉规则、数据质量

基础不牢靠的现状，按照类似“体验期”式的试验期定位，单个企业的配额盈余与缺口均控制

在较小范围内，缩小企业间配额“贫富差距”。在深化完善阶段，配额分配方法由绩效评价法

逐步转向基准法，对标行业先进水平，建立预期明确、公开透明的配额逐步适度收紧机制，推

动单位产出碳排放不断下降。

配额分配是碳市场有效运行的关键，本次《意见稿》配额分配分两个阶段逐步由绩效评价

法转向基准法。参考欧盟碳市场发展经验，在历史法转向基准法过程中，钢铁行业碳排放强度

下降，有效推动了钢铁行业绿色转型。一方面，如果需要额外购买碳排放份额的金额超过了企

业所能承受的成本线，企业大概率会收缩生产；另一方面企业本身也会选择低碳发展的技术工

艺，比如低碳冶金、低碳物流、能源结构优化等。

（二）促进传统设备的升级改造和电炉钢的发展

与长流程相比，短流程炼钢的碳排放量显著低于长流程炼钢。根据 CRU研究，在冶炼阶

段,电炉炼钢厂平均碳排放强度比传统的高炉+转炉炼钢厂大约低 75%。在碳交易背景下，低碳

产品的竞争优势将逐渐显现，长流程设备的节能降碳改造及电炉钢有望得到发展。此外，对高

合金钢、硅钢等难以用电炉钢生产的高端钢铁产品，或将推动企业积极布局氢冶金技术。

（三）促进企业兼并重组

近期被《意见稿》纳入的三个行业中，已经有企业在碳交易方面开展了行动。9月 10日晚，

首钢股份发布公告，公司分公司迁安钢铁公司(下称“迁钢公司”)与多家受让方签署《碳排放权交

易协议转让合同》，通过上海环境（601200）能源交易所转让中国核证自愿减排量(下称“CCER”)。
根据迁钢公司与各受让方签订的《碳排放权交易协议转让合同》，本次迁钢公司通过竞价方式

确定受让方，共计转让 CCER总量 148.7169 万吨，转让均价 96元/吨(含税)，转让价款 1.4277
亿元。

2021年 10月，发改委、工信部、生态环境部、市场监管总局、国家能源局等五部门对外

发布《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见》，提出推动重点行业存量项目开
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展节能降碳技术改造，改造过程中，在落实产能置换等要求前提下，鼓励企业实施兼并重组；

并附上了《冶金、建材重点行业严格能效约束推动节能降碳行动方案（2021-2025 年）》，进

一步提出加快推进钢铁、电解铝、水泥等行业兼并重组。在政策支持下，企业兼并重组有望加

速。

3. 投资建议

中国钢铁进入减量发展时期，面对全国碳交易在即，应支持长流程设备的节能降碳改造及

发展电炉钢，谨慎投向新建长流程设备。此外，对于生产高端品种的企业，应积极布局氢冶金

生产技术。

4. 风险提示

碳交易推进进程不及预期；文中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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★ 公司评级
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