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制约我国社会资本参与碳基金的因素及对策分析

———基于碳金融衍生品视角
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（天津外国语大学 滨海外事学院，天津 ３００２７０）

摘　 要：我国有望建成全球最大的碳排放权交易市场，市场前景十分广阔。 但当前碳市场价格

失真且缺少风险管理工具，使得社会资本以设立碳基金的方式进入碳市场的动力不足。 而金融衍

生品具有价格发现和风险管理的功能，可以针对性地解决当前碳基金发展的困境问题。 因此，加速

我国碳衍生品的设计和试运行，逐步建立起完备的碳市场交易体系，提升我国在国际碳金融领域的

地位，势在必行。
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　 　 一、社会资本设立投资基金进入碳市场的动力

不足

２０１６ 年 ４ 月 ２２ 日，中国在纽约联合国总部签

署了《巴黎协定》，协议的签署对于我国碳排放权交

易市场的发展具有重要意义。 依据我国《国家十三

五规划纲要》，未来 ５ 年单位国内生产总值二氧化

碳排放量下降 １８％ 。 我国到 ２０５０ 年要实现二氧化

碳排放总量 ５． ５％的增幅，则在 ２０１０—２０５０ 年间要

增量投资累计 １４． ２ 万亿美元，每年投资需占到当年

ＧＤＰ 的 ７％ ［１］。 从全球减排实践经验来看，碳排放

权交易市场将在温室气体减排中起核心作用。 我国

将在 ７ 个省市碳排放权交易试点运行的基础上，于
２０１７ 年启动全国统一碳市场。

碳基金（Ｃａｒｂｏｎ Ｆｕｎｄｓ）是国际碳市场中最主要

的投融资者，是为诸如政府、金融机构、企业或个人投

资设立的专门基金，通过在全球范围购买碳信用或投

资于温室气体减排项目，从而获取回报的投资工

具［２］。 碳基金在各种碳减排、碳投资与碳交易活动中

发挥了关键而积极的作用。 它的出现有利于各国清

洁发展机制 （ Ｃｌｅａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，简称

ＣＤＭ ）项目的开展和发展中国家在低碳经济的转型

过程中获得更多的资金和专业技术指导。 在我国，
２０１４ 年上半年之前成立的碳基金，有的由政府主导，
如中国碳基金、新能源低碳基金、中国清洁发展机制

基金等；有的为私募基金，如浙商诺海投资基金、华碳

基金和碳谷基金等，都以低碳经济为主题，扶持或投

资低碳产业、低碳企业和低碳项目，不是靠参与碳市

场交易而谋利。 ２０１４ 年 １１ 月至 １２ 月相继成立的“碳
排放权专项资产管理计划”基金、海通宝碳基金及嘉

碳开元基金，通过交易碳配额和中国核证自愿减排量

（ＣＣＥＲｓ）①获利，使碳排放权交易具有了一定的流动

性。 正是由于这类碳基金的积极参与，才可能使价格

机制在温室气体减排中发挥应有的调节作用。 虽然

碳配额和 ＣＥＲ 价格的波动给碳基金投资带来可观的

盈利空间，但到目前为止，我国仅有三支私募碳基金

活跃在碳排放权交易市场上，当前社会资本设立投资

基金进入碳市场的动力不足。
近几年，国内关于碳基金的研究很多，如薛丽萍

做了碳基金在资金来源、设立与管理模式及投资模

式等方面的研究综述［３］。 蔡博峰和杨姝影在分析

了当前世界各国碳基金的股东结构和运作模式基础

上，提出我国碳基金投资应积极鼓励和引导私人资

本、私募基金等以直接融资方式进入中国碳基

金［２］。 戴钰就我国碳基金的融资机制、监管机制和

评估机制提出了构建设想［４］。 王周伟对我国碳基

金的投资目标、项目效率、市场退出机制和产品创新

等方面进行了构思［５］。 此类研究都力求汲取国际

碳基金运作经验，对我国碳基金的设立和运行提出
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建议，大多指出了政府主导的碳基金资金来源十分

有限，要充分利用社会资本壮大碳基金的力量，但是

都没有关注金融机构缺乏动力设立碳基金参与碳市

场交易的原因，以及如何增强碳市场对社会资本参

与碳基金的吸引力。
二、金融机构参与碳基金缺乏动力的原因

据近期发布的《计算部门和企业从欧盟碳排放交

易体系中获取的额外利润》 报告披露，在 ２００８ 至 ２０１４
年间，欧洲工业界通过多余配额获取的利润高达 ８０ 亿

欧元。 各国配额过剩的程度有较大差别。 西班牙获利

最多，总额达 １６ 亿欧元［６］。 面对碳市场提供的如此巨

大的利润空间，我国社会资本踌躇不前，存在两大原

因：一是价格失真；二是缺乏风险管理工具。
（一）价格不能有效反映供求关系，社会资本不

敢贸然进场

当前我国试点交易所的碳排放权交易价格迥异，
不是市场机制下由供求关系形成的真正的市场价格。
我国现有七个碳排放权交易试点各自独立经营，价格

表现出完全不同的变化趋势和特点。 深圳和北京两

家交易所的价格一直在高位震荡，北京交易所价格波

动幅度尤其大。 另五家交易所要么成交量极小（如天

津和重庆交易所），遇到成交才有价格变动；要么始终

在低位徘徊，波动区间很小（如湖北和广东交易所）；
而上海交易所的价格变化表现出异常态势，与其他几

家交易所相比无规律可循。 在同一时间，价格从 １０
元左右到 ５０ 多元不等，各交易所之间，碳排放交易价

格不具有联动性和协同性，甚至是由交易所“制定”价
格，这种价格不是反映市场供求关系的“真实”价格。
这些因素导致人们无法凭借惯用市场分析方法看待

价格走势，因此，社会资本也就不能用资本市场思维

来看待碳市场，不敢贸然进入。
（二）尚无规避价格风险的有效工具，投资安全

性难以保障

碳基金在碳市场上的投资操作和获利方式与其

他投资基金在证券投资市场上的运作模式并无二

异。 交易标的价格波动是它们的利润源泉，但同时

也意味着潜藏巨大的市场风险。 风险分散和风险对

冲是最常用的风险控制策略。 证券市场上，多行业

的多只股票或债券价格波动趋势不同，投资基金面

对更多的投资对象可供选择，风险可分散。 加之投

资基金可利用股票远期合约、股指期货和股票期权

等衍生品交易进行风险管理，保证了收益的稳定性。
有品类丰富的衍生品供投资基金实施风险管理或无

风险套利，是投资基金活跃在资本市场上的主要

原因。

目前我国具有碳排放权市场交易标的仅有政府

颁发给企业的碳配额和 ＣＥＲ，来自不同企业的配额

和 ＣＥＲ 没有质的区别，价格波动趋势一致，碳基金

不可能靠分散投资来分散风险，风险管理就只能寄

希望于以配额和 ＣＥＲ 为交易标的的金融衍生品来

对冲现货市场上的风险。
三、大力发展碳金融衍生品，推动社会资本参与

碳基金

（一）金融衍生品的基本功能是价格发现和风

险管理

碳市场中集中了大量的市场供求信息，不同的

市场主体，从不同的地点，对各种信息的不同理解，
通过公开竞价形式产生对未来碳资产价格的不同看

法。 碳金融衍生品交易过程就是综合反映供求双方

对未来某个时间供求关系变化和碳资产价格走势的

预期。 以碳期货为例，期货交易一般允许卖空，且实

行保证金交易，低成本高杠杆，面临新的市场信息冲

击时，投资者更倾向于首先在碳期货市场上进行操

作。 所以市场信息往往首先反映在碳期货市场上，
继而传达至碳现货市场。 碳期货市场帮助碳现货市

场回归均衡价格，形成能够反映真实供求关系和碳

资产价值的合理价格体系，这种衍生品价格具有对

现货价格的引领作用，即所谓价格发现功能。 将来

建设全国统一碳交易市场，需要有碳期货等衍生品

来帮助“发现”反映供求关系的碳资产的“真实”价
格，让价格机制真正发挥作用，才能保证碳市场健康

有序发展。
风险管理也是金融衍生品的重要功能。 无论投

资者在碳现货市场上已有头寸，还是预期在未来某

时刻具有对碳现货的需求或确定将持有该资产，该
资产价格变动都可能给投资者带来风险，存在一定

风险暴露。 由于碳期货（或碳远期）的价格与标的

资产现货价格存在密切联系且正相关，此时投资者

进入碳期货（或碳远期）市场的相反头寸，两个市场

上价格同涨同跌，投资者在两个市场上的收益一正

一负，盈亏相抵，从而消除投资者所承担的价格风

险，即所谓套期保值。 例如，碳基金在投资 ＣＤＭ 项

目时，由于 ＣＤＭ 项目周期很长，面临的价格波动风

险很大，所以迫切需要碳期货锁定未来核定的 ＣＥＲｓ
的交易价格。 碳基金依据项目到期时刻就近选择相

应到期日的碳期货空头，既可以持有到期，将项目中

ＣＥＲｓ 用于交割，完全不受现货市场上 ＣＥＲｓ 价格波

动的影响，也可以在期货到期前适时对冲头寸取得

收益，抵消项目到期时 ＣＥＲｓ 价格下跌带来的或有

损失。 是否有碳金融衍生品来为碳资产套期保值，
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成为碳基金或其他社会资本决策是否投资碳项目时

的重要因素。
（二）碳现货市场、碳金融衍生品市场和碳基金

之间相辅相成

发展碳金融衍生品的作用和意义不仅仅局限在

价格发现和风险管理上，而且还体现在如下几个

方面。
首先，衍生品交易打消交易者对价格风险的顾

虑，也提供了在两个市场上套利的可能性，使得现货

市场交易频率提高，可以强有力地提升其流动性。
其次，衍生品为市场提供了获利机会，吸引大量

社会资本参与碳市场交易，促使其充分发挥经济杠

杆的调节作用，可以使金融资源配置更好地向低碳

经济领域倾斜，推动低碳产业和低碳项目发展，进一

步挖掘减排潜力，加快我国经济增长方式改变［７］。
再次，碳金融衍生品是完备的碳交易体系不可

或缺的组成部分，发展碳金融衍生品交易市场是与

国际碳市场对接的必经之路，有利于提升我国在国

际碳金融领域的地位。 印度的多种商品交易所

（ＭＣＸ）和国家商品及衍生品交易所（ＮＣＤＥＸ）很早

就已推出碳期货和碳期权等金融衍生品。 相比之

下，我国碳期货交易市场研究和发展还很滞后。 我

国 ＣＤＭ 项目产生的 ＣＥＲｓ 曾一度面临国内国际巨

大的价格差，在国际市场上没有话语权和定价权，只
能望利兴叹。 根据测算，未来我国碳市场的年交易

量将达到约 ３０ 亿至 ４０ 亿吨，超过欧盟的 ２０ 亿吨，
将成为世界最大的碳排放权交易市场［８ ］。 我们必

须积极主动，有计划地建立健全碳排放交易体系，掌
握国际碳市场竞争的主动权。

最后，大力发展碳期货，还有助于促进人民币国

际地位的提升。 目前，美元、欧元是碳现货和碳金融

衍生品市场的主要计价结算货币。 国际碳金融的计

价结算与货币的绑定机制使发达国家拥有着强大的

定价能力。 一国货币成为国际货币甚至关键货币，
通常遵循计价结算货币—储备货币—锚货币的基本

路径，与国际大宗商品特别是能源的计价和结算绑

定，往往是货币崛起的起点，如 １９ 世纪的“煤炭—
英镑”体系， ２０ 世纪的“石油—美元”体系。 随着我

国经济实力的壮大和在国际碳市场影响力的不断增

强，我们必须积极布局，加大力度促进碳金融衍生品

的研究和发展。 人民币一旦成为碳交易主要结算货

币，不仅将改变我国在全球碳市场价值链中的低端

位置，而且可以大大提升人民币在国际上的地位。
总之，碳现货市场、碳金融衍生品市场和碳基金

三者之间的关系非常紧密。 如图 １ 所示，碳现货市

图 １　 碳现货市场、碳金融衍生品市场和碳基金之间关系图

场的发展有赖于碳基金等金融机构的积极参与，同
时也是碳金融衍生品市场的坚实基础；大量碳基金

在两市场交易碳现货和碳金融衍生品，达到自身风

险管理效果或进行套利，使市场具有流动性，支持市

场健康有序发展；碳金融衍生品市场为碳基金提供

风险管理工具，并促使现货市场“发现”反映市场供

求关系的“真实”价格。 三者相辅相成，相互促进，
共同推动碳减排，是低碳经济的强大助推器。

四、结语

随着世界经济复苏以及各国政府提高重视程度，
未来全球碳交易的市场规模有望大幅扩围。 据世界

银行数据预测，２０２０ 年全球碳交易总额有望达到３． ５
万亿美元，有望超过石油市场成为第一大能源交易市

场［９ ］。 各国将来对碳市场的争夺势必十分激烈。 我

国亟须建立起完备的碳市场交易体系，其中衍生品交

易具有重要地位，不能抱有等待碳现货市场慢慢成熟

之后再推行期货的想法。 尤其是要加快碳配额期货

和 ＣＥＲｓ 期货产品的设计和试运行步伐，它一定程度

上决定了原生市场的未来发展和运行效率。 待碳期

货基本上能够发挥市场调节作用之后再逐步开展其

他碳金融衍生品交易，建立完整的碳市场交易体系，
提升我国在国际碳金融领域的地位。

注　 释：
① 　 ＣＥＲ 即核证减排量（Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ，简称

ＣＥＲ）是 ＣＤＭ 项目下允许发达国家与发展中国家联合

开展的二氧化碳等温室气体核证减排量。 这些项目产

生的减排数额可以被发达国家作为履行他们所承诺的

限排或减排量。 ＣＣＥＲ 则是中国的温室气体自愿减排

量，由采用了新能源或新技术带来节能减排效果的项

目，经第三方机构认证，国家发改委签发产生，可用于

抵扣控排企业的碳排放指标。 当要描述其量化指标

时，就表示成 ＣＥＲｓ 和 ＣＣＥＲｓ。
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