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2022 年 12 月 18 日，欧盟正式批准了全球首个碳边境调节机制（CBAM，也
称碳边境税），计划在 2023 年 10 月正式运行。CBAM 的开征预计将对我国
钢铁、铝、有机化学品及塑料等产品出口形成显著冲击，倒逼全国碳市场改革，
形成有效碳价机制；但另一方面也将推动全球清洁能源产业需求增长。CBAM

的落地可能加速其他发达国家效仿欧盟出台各自碳边境税，相关风险值得长期
关注。 

▍ “搭便车”现象是当前全球应对气候变化合作的关键阻碍。温室气体作为
全球公共品，其负外部性由各国共同承担。碳减排缺乏内生激励，同时《联
合国气候变化框架公约》缺乏有效约束机制，搭便车现象难以避免，碳排
放的囚徒困境亟待解决。历次气候变化大会所确定的减排目标均未实现。 

▍ “气候俱乐部”是克服搭便车的新思路，核心在于对非参与国征收碳关税。
威廉·诺德豪斯认为各国可以建立以“国际目标碳价”为核心的气候俱乐
部，将碳排放的外部性内部化成排放价格，激励俱乐部中的国家与企业减
排；同时对非俱乐部国家进行惩罚，主要方式即为征收进口关税。 

▍ 欧盟已正式批准全球首个碳边境税 CBAM，针对进口产品的绝对碳排放的
碳价差征税。CBAM 要求出口欧盟的商品根据其碳排放强度缴纳与欧盟企
业同等水平的碳成本，具体而言：CBAM 碳边境税=进口产品的碳排放×进
出口国的碳排放价差。CBAM 将于 2023 年 10 月开始试运行，2026 年正
式起征，覆盖钢铁、水泥、铝、化肥、电力、氢能、特定条件下的间接排
放、特定前体和某些下游产品，如螺钉和螺栓等钢铁制品。 

▍ 美版碳边境税 CCA 或于明年完成立法，2024 年开始正式执行。美国 CCA

与欧盟 CBAM 最大的区别在于，欧盟针对进口商品的全部碳排放按当前碳
价征税，而 CCA 将只对超过美国平均水平的排放量部分征收费用，按固定
碳价征收。具体而言：CCA 碳边境税=（进口产品碳强度-美国产品平均碳
强度）×产品质量或数量×固定碳价（目前为 55 美元）。 

▍ 碳边境税是以气候治理为名的贸易保护工具，需关注其与 WTO 规则的兼
容性。WTO 框架下，以环保、人权为名的新型非关税壁垒日益成为发达国
家的贸易保护手段。一方面，发达国家可以通过碳边境税在国际竞争中保
护国内产业、限制中国等新兴经济体的经济发展，另一方面也可凭借技术
优势，出口节能设备获取低碳经济发展红利。另外，碳边境税或与 WTO 规
则中的最惠国待遇原则和国民待遇原则冲突，两大制度兼容性存疑。 

▍ 以欧盟 CBAM 为例，我们认为未来碳边境税将对我国产生三方面影响： 

 对钢铁、铝、有机化学品等产品出口形成显著冲击。欧盟当前碳价水
平下，中国钢铁出口碳成本超 500 元/吨，已超过长流程钢材平均利
润，钢铁和铝面临的等价税率分别超 10%和 25%。未来下游产品亦
有纳入 CBAM 可能，电子产品、铝制车架等均有风险敞口。 

 倒逼全国碳市场改革，形成有效碳价机制。由于碳排放数据造假问题，
目前全国碳市场改革停滞。而 CBAM 接受商品原产国显性碳价，将
倒逼我国碳市场逐步扩大碳市场行业覆盖范围，提升碳配额价格。 

 推动全球清洁能源产业需求增长。CBAM 将外购电力的碳排放也纳入
考虑范畴，清洁能源产业或将迎来显著利好，风电、光伏组件等产品
的出口需求或有明显提升。 

▍ CBAM 落地或引发蝴蝶效应，发达国家效仿出台各自碳边境税概率提高。
G7 国家已计划建立全球首个气候俱乐部，美、英、日、加等多个国家宣称
未来将实施碳边境税政策。CBAM 的落地可能加速其他发达国家效仿欧盟，
这一方面将导致全球气候治理格局的割裂，另一方面可能脱离经贸层面上
升到政治层面，发展为新一轮的全球贸易争端，相关风险值得长期关注。 
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▍ 搭便车是应对气候变化的关键阻碍，“气候俱乐部”

或是破题良方 

主观上缺乏内生激励，客观上缺乏约束机制，历次 COP 减排目标均未实现 

碳减排缺乏内生激励，“搭便车”现象难以避免，碳排放的囚徒困境亟待解决。温室

气体作为全球公共品，其负外部性由全球共同承担，而另一方面温室气体的排放权客观上

限制了一个国家的发展权。一国显然存在维持高碳发展的同时享受其他国家的减排成果的

动机。国际现状已经表明，难以促使一国加入减排国际协定的根本原因，是部分国家存在

搭便车的强烈动机。如每逢共和党主政，美国就倾向增加排放获取经济发展。2001 年小

布什政府宣布美国放弃实施《京都议定书》，2017 年特朗普政府宣布美国退出《巴黎协定》，

都是典型代表。 

图 1：发达国家提供 1000 亿美元气候援助资金的承诺从未兑现（单位：十亿美元） 

 

资料来源：OECD，中信证券研究部 

《联合国气候变化框架公约》缺乏有效约束机制，搭便车现象导致历次气候变化大会

所确定的减排目标均未实现。每年召开的 COP 大会是全球最重要的气候合作机制，但《联

合国气候变化框架公约》实际上缺乏约束能力与执行机制，难以约束各国尤其是发达国家

将承诺落实为减排举措，搭便车现象屡见不鲜。正是美国、加拿大、俄罗斯和日本等国的

先后退出或不在履约，直接导致了《京都议定书》的失败。全球性约束机制的缺乏，导致

历次气候变化大会所确定的减排目标均未实现。目前搭便车已经成为了解决全球外部性的

主要障碍，也是未能有效应对气候变化的核心原因。 

表 1：历次气候变化大会减排目标均未实现 

事件 会议或文件 减排目标 结果 

1988 多伦多气候变化会议 到 2005 年全球二氧化碳排放量比 1988 年水平减少 20% 失败 

1997 COP3《京都议定书》 

从 2008 到 2012 年期间，主要工业发达国家的温室气体排放量要在 1990 年的基础上平均

减少 5.2%，其中欧盟将 6 种温室气体的排放削减缔约方 8%，美国削减 7%，日本削减缔

约方 6% 

失败 

2002 COP8《德里宣言》 
重申了《京都议定书》的要求，敦促工业化国家在 2012 年年底以前把温室气体的排放量在

1990 年的基础上减少 5.2％ 
失败 

2007 COP13《巴厘岛路线图》 文件援引科学研究建议，2020 年前将温室气体排放量相对于 1990 年排放量减少 25%至 失败 
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事件 会议或文件 减排目标 结果 

40%，但美国、加拿大、日本等国反对这一目标。为了达成妥协，文件本身没有量化减排

目标 

2009 COP15《哥本哈根协议》 草案提出“2013~2018年或是 2013~2020 年期间，整体减排 30%~45%”，但未获通过 失败 

2012 COP18《多哈修正案》 
发达国家在 2013 年至 2020 年承诺期内将温室气体的全部排放量从 1990 年水平至少减少

18% 
失败 

2015 COP21《巴黎协定》 
把全球平均气温较工业化前水平升高控制在 2 摄氏度之内，并为把升温控制在 1.5 摄氏度

之内而努力 
？ 

2021 COP26《格拉斯哥气候公约》 

重申《巴黎协定》的温度目标，即“将全球平均气温增幅控制在远低于工业化前水平以上 2℃

的水平，并努力将气温增幅限制在工业化前水平以上 1.5℃的水平”。但同时“认识到温度上

升 1.5℃与 2℃相比，气候变化的影响将大大降低，并决心继续努力将温度上升限制在 1.5℃

以内” 

？ 

资料来源：UNFCCC，中信证券研究部 

“气候俱乐部”是克服搭便车的新思路，核心在于对非参与国征收碳关税 

威廉·诺德豪斯认为建立“气候俱乐部”，可以有效应对气候合作中的搭便车现象。

诺贝尔经济学奖得主威廉·诺德豪斯（William Nordhaus）在其著作《Climate Clubs: 

Overcoming Free-Riding in International Climate Policy》1一文中提出了克服国际气候政

策中搭便车行为的一种新思路。Nordhaus 认为，各国可以建立以“国际目标碳价”为核

心的气候俱乐部，通过任何机制来满足该目标价格，包括碳税、碳交易等方式，进而将碳

排放的外部性内部化成排放价格，激励俱乐部中国家与企业减排。 

Nordhaus“气候俱乐部”机制的关键在于对非俱乐部国家进行惩罚，主要方式为对

非参与国征收进口关税。国际经验显示，若不对非参与国进行惩罚，稳定的联盟往往规模

较小，并且减排量接近于非合作水平。而 Nordhaus 俱乐部机制的关键，在于非参与国将

受到惩罚，即对进口非参国的商品征收统一的关税。在俱乐部的激励机制下，国家会为了

自身利益选择加入俱乐部，并且进行高水平的减排。 

▍ 碳边境税：以气候治理为名的绿色贸易壁垒 

欧盟碳边境税 CBAM：针对进口产品的绝对碳排放的碳价差征税 

欧盟已正式批准全球首个碳边境税 CBAM。2022 年 12 月 18 日，欧洲议会和欧盟各

国政府正式批准了全球首个碳边境税机制（CBAM），计划在 2023 年 10 月正式运行。全

球碳关税机制已由纸面设计真正成为现实，对我国产品出口与气候政策形成重要挑战。 

CBAM 通过对进口产品的碳排放征收税费，旨在保护本土企业并解决“碳泄露”问题。

碳边境调节机制（CBAM，Carbon Border Adjustment Mechanism）是欧盟对来自碳排放

限制相对宽松国家和地区的进口商品征税，一般俗称为碳边境税或碳关税。其主要方式是

进口高碳排放产品时，要求出口方缴纳相应的税费或碳配额，通过将碳排放的成本内部化

到进口产品的价格，进而实现欧盟本地产品与低碳价地区出口产品的碳排放成本拉平。其

                                                   
1 Nordhaus W. Climate Clubs: Overcoming Free-Riding in International Climate Policy[J]. American Economic Review, 2015, 

105(4):1339-1370. 
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目的主要有三： 

 通过增加进口产品碳成本，保护本土企业竞争力。 

 防止欧盟本土公司为逃避减排政策而外迁，避免碳泄露。 

 促进其他国家构建减排机制，减少全球碳排放。 

表 2：CBAM 立法关键时间节点 

时间 参与部门 流程阶段 

2021/7/14 欧盟委员会 提出议案 

2022/3/15 欧盟理事会 达成一致意见，提出修改议案 

2022/6/22 欧洲议会 CBAM 修正案在议会“一读”通过 

2022/7/11 欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会 第一次三方会谈 

2022/10/4 欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会 第二次三方会谈 

2022/11/8 欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会 第三次三方会谈 

2022/12/12 欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会 第四次三方会谈，达成临时且附条件的协议 

2022/12/18 欧盟理事会、欧洲议会 欧洲议会与欧盟各国政府共同签署 CBAM 协议 

资料来源：欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会官网，中信证券研究部 

CBAM 作为欧盟“Fit for 55”一揽子减排政策的重要部分，欧洲三大政治机构欧盟委

员会、欧盟理事会、欧洲议会均形成了各自版本的修改草案。为推动三个不同版本的方案

达成一致，三大机构在 2022 年进行了四次三方会谈，最终确定于 2023 年 10 月 1 日正式

运行。最终版本与此前修订版的主要区别在于，将正式实施时间推迟 10 个月，涵盖范围

增加氢气、特定条件下的间接排放、特定前体及一些下游产品，如螺钉和螺栓等类似钢铁

的制品。 

表 3：CBAM 立法过程各版本进展 

 
欧盟委员会 欧盟理事会 欧洲议会 最终版本 

时间安排 
过渡期：2023-2025 过渡期：2023-2025 过渡期：2023-2026 

过渡期：

2023/10/1-2025/12/31  

开始征税：2026 开始征税：2026 开始征税：2027 开始征税：2026 

产品范围 
钢铁、铝、电力、水泥、化

肥 
钢铁、铝、电力、水泥、化肥 

钢铁、铝、电力、水泥、化肥 钢铁、铝、电力、水泥、化肥 

+有机化学品、塑料、氢、氨 

+氢、特定条件下的间接排放、

特定前体及某些下游产品，如

螺钉和螺栓等钢铁制品 

未来规划 
2025 年之前收集相关信息

再进行研判 

2025 年之前收集相关信息再

进行研判 

2025 年前加入当前管控产品

的下游产品，2030 年前扩大至

EU ETS 覆盖的所有行业 

2026 年前考虑扩大至有机化

学品和塑料，2030 年前扩大至

EU ETS 覆盖的所有行业 

排放类型 直接排放 直接排放 直接排放+间接排放 直接排放+特定条件间接排放 

免费配额 2036 年完全取消 2036 年完全取消 2032 年完全取消 2034 年完全取消 

碳成本抵

扣 
只承认显性碳成本 只承认显性碳成本 只承认显性碳成本 只承认显性碳成本 

执行机构 各国自行征收 各国自行征收 欧盟统一征收 欧盟委员会统一征收 

出口补贴 不予考虑 评估并考虑 评估并考虑 2025 年前“必要时”提案 

资料来源：欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会官网，中信证券研究部 

CBAM 对进口产品绝对碳排放的价差征税，具体而言：CBAM 碳边境税=进口产品的
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碳排放×进出口国的碳排放价差。其重点要素设计如下： 

1) 实施阶段：第一阶段是过渡期，时间为 2023 年 10 月 1 日至-2025 年 12 月 31 日，

申报人只进行信息报告而不涉及资金义务。申报人每个季度向欧盟成员国主管部门提

交 CBAM 报告，涵盖产品信息、碳排放、已支付的碳价等内容，在此期间不征收任

何费用。第二阶段是正式期，时间为 2026 年后，进口商需根据其进口产品的碳排放

量清缴相应数量的 CBAM 证书。 

2) 征收行业：水泥、电力、钢铁、铝、化肥、氢、特定条件下的间接排放、特定前体及

某些下游产品，如螺钉和螺栓等钢铁制品。在过渡期结束前，欧盟委员会将评估其他

有碳泄漏风险的商品，包括有机化学品和聚合物，目标是到 2030 年将 EU ETS 涵盖

的所有商品包括在内。 

3) CBAM 价格：CBAM 的定价方式根据欧盟碳配额的周平均拍卖价格而定。欧盟共同

拍卖平台上一周拍卖的排放额度收盘价的平均价格作为下一周出售 CBAM 证书的价

格，由 CBAM 主管机关在每周的第一个工作日公布。 

4) 豁免机制：CBAM 承认进口国家的显性碳价，包括碳税与碳交易，在生产国缴纳的碳

成本可以等额抵减，与欧盟减排标准一致的国家将享受免税待遇。 

5) 征收国家：除冰岛、列支敦士登、挪威三个欧盟体系内国家和 5 个欧盟海外领土，以

及与欧盟建立碳市场挂钩的瑞士之外的，非欧盟国家和地区都在 CBAM 的覆盖范围

之内。 

6) 免费配额：CBAM 从 2026 年开始削减免费配额，到 2034 年实现全部取消。 

图 2：CBAM 免费配额比例 

 

资料来源：欧盟委员会、欧盟理事会、欧洲议会官网，中信证券研究部 

7) 运行流程：CBAM 采用电子凭证制度，每张 CBAM 证书对应着碳排放量为一吨的进

口商品。针对进口产品中所含的每一吨碳排放，进口商都必须向其所在的欧盟成员国

的 CBAM 主管机关购买一张 CBAM 证书。注册进口商需要将上一年度按类统计的进

口产品总碳排放量，扣除进口产品原产国已支付的碳价和免费排放配额后，应缴纳的

CBAM 证书数量向本国 CBAM 主管机关进行申报。 
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8) 核算范围：过渡期内企业仅需报告直接碳排放与特定条件下的间接排放，其他间接碳

排放和完整碳足迹将在合适时机纳入 CBAM 的碳排放量范围。 

9) 碳排放量计算：排放量=质量（吨、兆瓦时）×排放强度（吨 CO2/吨、吨 CO2/兆瓦

时）。碳排放强度优先采用进口产品的实际直接排放强度，若实际排放强度无法核实，

则采用默认排放强度。默认排放强度以应税商品在出口国的平均排放强度加成一定比

例来确定。若出口国无法提供可靠碳排放数据，则参照欧盟同行业中排放强度最高的

10%的企业的数据来确定。 

10) 不履行后果：若进口商未经注册进口 CBAM 覆盖行业的产品，或未按期足额缴纳

CBAM 证书，或在申报过程中提供虚假信息或材料的，将被处以三倍罚款（以上年度

CBAM 证书平均价格为计算标准）并补足未交的 CBAM 证书，即“补一罚三”。 

美国碳边境税 CCA：针对进口产品的相对碳排放征固定碳费 

2022 年 6 月，民主党向参议院金融委员会提出了《清洁竞争法（CCA）》，是美国版

的碳边境调节机制。2022 年 6 月 7 日，美国参议员在国会上提出了美国版的碳边境调节

机制，名为《清洁竞争法（Clean Competition Act，CCA）》。《清洁竞争法》是碳边境税

的形式之一，要求美国政府对国外进口商与国内生产商超过行业平均水平的碳排放征收碳

税，以此促进产品制造商更加积极地应对全球气候变化，同时加强美国企业在全球市场上

的竞争力。 

预计 CCA 最早或于明年完成立法，2024 年开始正式执行。该草案建议，美国碳关税

方案应当在 2024 年 1 月 1 日起执行。与现行欧洲碳关税方案相比，美国的执行时间提前

了两年。目前，《清洁竞争法》已完成参议院一读，正在交由参议院下属的金融委员会审

议（Senate Finance Committee）。考虑到中期选举、国会换届等因素，预计 CCA 最早于

2023 年完成立法，2024 年开始正式执行。 

美国 CCA 与欧盟 CBAM 最大的区别在于，欧盟是针对进口商品全部碳排放征税，而

CCA 将只对超过美国平均水平的排放量征收碳费，不受碳价高低影响。目前美国没有类

似于欧洲一样建立起统一的碳交易体系，也没有统一的碳价。因此，CCA 以美国产品的平

均碳排放为基准线，对碳含量超过基准线的进口产品和美国本土产品均征收碳费。而只要

中国生产的产品和美国碳排放强度一致，就可以免交碳关税，并不受中美碳价高低的影响。

具体而言： 

CCA 碳边境税=（进口产品碳强度-美国产品平均碳强度）×产品质量或数量×固定价格

（目前为 55 美元） 

 适用对象：同时包括进口商和和美国国内生产商。 

 覆盖行业：化石燃料、精炼石油产品、石化产品、肥料、氢、己二酸、水泥、铁和钢、

铝、玻璃、纸浆和造纸、乙醇。同时，征收产品逐渐从初级产品扩大到进口产品。到

2026 年，覆盖范围将扩大到包括含有至少 500 磅覆盖范围内的能源密集型初级产品

的进口制成品。到 2028 年，覆盖范围内将扩大到包括含有至少 100 磅覆盖的能源密
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集型初级产品的进口制成品。 

 进口商品含碳量：进口产品的碳含量采用原产国的行业平均碳强度。如果原产国的排

放数据不可靠或无法验证，则采用该国整体经济的碳强度。而“来自透明经济体的生

产者”可以使用本企业自己上报的碳强度，不使用行业平均值。 

 碳排放基准线：进口产品生产者被要求向美国财政部提交二氧化碳排放量、年用电量

和年产量数据，美国财政部根据数据计算出每个涵盖行业的平均碳排放强度作为基准

线，即单位产出的碳排放量。2024 年，基准线为 100%；2025-2028 年，基准线每年

下降 2.5%；2029 年以后，基准线每年下降 5%。 

 CCA 价格：碳的起始价格为 55 美元/吨，每年由于通货膨胀上涨 5%。 

 豁免条件：对于美国认定的最不发达国家等国家和地区的产品，可以减免碳关税。 

表 4：美国 CCA 征收的具体内容 

征收对象 时间 征收产品 具体内容 

进口商 2024-2025 年 碳密集型的初级产品 如果进口的初级产品碳排放高于美国同类产品的碳排放强度基准线，则进口商

需要为超过基准的部分支付费用 

2026-2027 年 进口成品（包含至少 500

磅碳密集型的初级产品） 

如果进口成品由多种初级产品组成，则进口成品的碳税为每一种初级产品组成

部分的碳税之和 

2028 年以后 进口成品（包含至少 100

磅碳密集型的初级产品） 

如果进口成品由多种初级产品组成，则进口成品的碳税为每一种初级产品组成

部分的碳税之和 

美国国内

生产商 

2024 年以后 碳密集型的初级产品 如果生产的初级产品碳排放高于同类产品的碳排放强度基准线，则生产商需要

为超过基准的部分支付费用；初级产品在出口其他国家时可退税 

初级产品加工的成品 对于美国本土产生的成品，由于成品中包含的碳密集型初级产品已经在上游阶

段支付了相应的碳费用，因此成品无需支付碳税；立法中未提及成品出口退税 

资料来源：美国国会官网，中信证券研究部 

碳边境税本质：以气候治理之名，行贸易保护之实 

新型非关税壁垒已成为发达国家实行贸易保护的重要手段。在 WTO 的框架下，关税、

许可证和配额等传统贸易壁垒的使用受到限制，借环保、人权等问题设置新型非关税壁垒

日益成为发达国家贸易保护的重要手段。此前欧美国家就曾以“人权”为名操弄涉疆议题，

先后对中国棉花、光伏等产品设置进口禁令。未来“绿色”或将成为新的意识形态与贸易

保护话题。 

碳边境税增强本国企业竞争力，本质是以气候治理为名的贸易保护主义。碳边境调节

机制的设立初衷确实是为了避免碳泄露现象，并倒逼出口企业通过技术升级等方式减碳。

但客观而言，碳边境税的征收对象主要为以中国、俄罗斯、印度为首的发展中国家。发达

国家一方面可以通过碳边境税维护自身发展利益、在国际竞争中保护国内产业、限制中国

等新兴经济体的经济发展；另一方面也可凭借自身技术优势，出口节能设备，转让低碳技

术，获取低碳经济发展红利。因此，CBAM 的本质，就是施加在发展中国家上的约束条件，

将温室气体减排导致的欧洲内部矛盾通过碳边境税的形式转嫁给发展中国家。 

目前，以中国为代表的发展中国家已旗帜鲜明地反对碳边境税政策。2021 年 7 月，

生态环境部表示，“碳边境调节机制本质上是一种单边措施，无原则地把气候问题扩大到
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贸易领域，既违反 WTO 规则，冲击自由开放的多边贸易体系，严重损害国际社会互信和

经济增长前景，也不符合《联合国气候变化框架公约》及《巴黎协定》的原则和要求。” 2022

年 11 月 18 日，中国、巴西、南非和印度在 COP27 上反对欧盟碳边境调整机制，四国均

认为碳边境税会导致市场发展扭曲并加剧信任赤字，双重标准不符合气候公平和正义准则。 

CBAM：刀刃单纯向外，需关注其与 WTO 规则的兼容性 

虽然 CBAM 本身的合法性有一定支撑，但关于具体的征收方式是否满足 WTO 规则的

问题存在争议。WTO 规则中的最惠国待遇原则和国民待遇原则禁止对本国生产的以及来

自不同出口国的同类产品进行区别对待。但成员国可以因环保和健康原因实施非关税壁垒，

如中国 2003 年起因为疯牛病而禁止进口大部分美国牛肉。因此，出于环保的因素征收碳

边境税理论上可以找到支撑，但客观而言，CBAM 很难做到完全不与 WTO 规则发生冲突。 

国民待遇原则要求，对国内商品和进口商品一视同仁，因此对进口产品的碳边境税额

度不能超过国内企业为碳排放支付的成本。欧盟境内企业支付的碳排放成本主要体现为碳

配额，而非歧视性原则要求对进口产品征收的碳边境税不能超过国内企业的碳成本。以钢

铁行业为例，由于技术水平差异，中国的平均吨钢碳排放高于欧盟。目前 CBAM 要求优先

以进口产品的实际直接排放强度计税，则中国钢铁产品吨钢的碳成本将高于欧盟境内企业，

这可能违反非歧视性原则。 

最惠国待遇要求，对所有 WTO 成员国一致对待，因此欧盟对中国和美国征收的碳边

境税理论上应该是一致的。但是 CBAM 承认进口国家显性碳价，而目前中国碳价显著低于

全球其他主要经济体，而这可能违反最惠国待遇。一个可能的解决方案是，在自贸协定中

豁免相关国家的碳边境税，因为 WTO 规定国家间的自贸协定属于最惠国待遇的例外条款。

目前G7国家已计划建立全球首个气候俱乐部，正积极推进CBAM对G7国家内部的豁免。 

图 3：中国碳价远低于全球其他主要经济体碳价 

 

资料来源：EIA  

欧盟试图援引例外条款实现 CBAM 与 WTO 规则的兼容，但能否实现尚待观察。欧盟

试图援引“允许 WTO 成员采用必要方式保护人类和动植物的生命健康以及自然资源”这

一例外条款来使得 CBAM与WTO规则兼容，一方面，这在法理上是否成立仍然存在争议，

中国 
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另一方面，历史上也鲜有成功援引以上例外条款的先例。后续谈判进展仍需要持续观察。 

CCA：聚焦相对碳含量，相对而言绿色属性更强 

美国 CCA 仅对产品超出基准线（同类产品的平均碳含量）的部分排放征收边境碳税，

且同时适用于进口商和国内厂商，相比欧盟 CBAM 具有更强绿色属性。美国 CCA 关注的

是相对碳含量，即出口产品与本土产品碳排放的差值。换言之，只要中国生产的产品和美

国平均含碳水平一样，那么在出口时就可以免交碳边境税。因此，中国碳价高低并不会受

到 CCA 影响，国外生产者会有更大的动力去降低自己的碳含量。而欧盟 CBAM 也有向国

外生产者传递减碳压力的效果，但它更直接的效果是惩罚低碳价国家的生产者。 

CCA 制度设计导致其满足 WTO 国民待遇要求，但必然涉及违反最惠国待遇原则。

CCA 对国内生产者与进口厂商一视同仁，确保了进口产品和国产产品相同税负水平，这能

够最大程度上避免违反 WTO 中的国民待遇要求。但同时，CCA 主要针对碳减排力度不如

美国平均的产品，美国经济的碳密集度比其贸易伙伴低近 50%，中国经济的碳密集度是美

国的三倍多，印度的碳密集度几乎是美国的四倍，因此对于不同国家进口产品将征收不同

水平税率，这必然违反 WTO 中的最惠国待遇原则要求。 

▍ 碳边境税影响深远，或对高碳产品出口形成显著冲击 

目前欧盟 CBAM 已经率先落地，我们以 CBAM 为例分析其落地后对我国可能产生的

深远影响。 

预计 CBAM 将对钢铁、铝等产品出口形成显著冲击 

CBAM 的实施预计将对钢铁、铝等高排放行业出口造成一定的冲击。受碳边境税影响

最大的国家是向建立碳边境税的国家大量出口碳密集型产品的国家。中国目前是世界上最

大的出口国和欧盟最大的贸易伙伴。2021 年，中国对欧盟出口总额达 5182 亿美元，约占

中国出口总额的 15%。而 CBAM 主要涉及的商品类型中，钢铁和铝是中国出口欧盟的主

要产品，未来必然将首当其冲面临冲击。 

图 4：钢铁和铝是中国主要出口欧盟的 CBAM 相关产品 

 

资料来源：United Nations ComTRADE 
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以当前欧盟碳价计算的中国钢铁出口碳成本超过 500 元/吨，已超过长流程钢材平均

利润水平。以钢铁行业为例，我国钢铁生产以长流程高炉转炉炼钢为主，平均吨钢二氧化

碳排放量约 2.1 吨。如果按照当前欧盟 1.3 吨的配额免费分配标准及 88 欧元/吨（650 元/

吨）的碳价格计算，自 2026 年 CBAM 开始正式运行时，我国钢铁出口至欧盟将增加 520

元的吨钢碳成本。等到 2034 年欧盟全面退出 CBAM 免费配额分配后，该成本将进一步增

加至 1365 元/吨。而我国长流程钢材目前平均利润仅 338 元/吨，CBAM 带来的碳成本上

升将产生重大影响。 

 从行业维度来看，我们测算在 88 欧元/吨的平均碳交易价格下，我国钢铁和铝行业面

临的碳关税税率分别约为 10%和 25%。根据中国对欧盟的出口数据、碳排放强度等，

我们测算：2021 年中国出口欧盟的钢铁碳边境税金额可能高达 3.5 亿美元，等价税率

超 10%；钢铁制品碳边境税金额可能高达 8.2 亿美元，等价税率 6.5%；出口欧盟的

铝及其制品的碳边境税金额可能高达 11.2 亿美元，等价税率超 25%。 

 从企业维度来看，CBAM 或增加企业出口成本约 6.8%。根据清华大学能源环境经济

研究所的测算，CBAM 对钢铁、铝业的影响可能会为我国企业增加 6.8%的出口成本。

而国内最大钢铁上市公司宝钢股份在《2021 年气候行动报告》中预计，若按照 80 欧

元/吨二氧化碳征税，其每年将被征收 4000 万-8000 万欧元（约合人民币 2.82 亿-5.64

亿元）的碳边境税。 

表 5：我国分行业出口欧盟碳边境税测算结果 

 
中国出口欧盟金额（亿美元） 出口数量（万吨） 碳边境税（亿美元） 等价税率 

塑料及其制品 151.48 378.64 27.57 18.20% 

有机化学品 155.63 294.22 12.64 8.12% 

铝及其制品 43.86 75.95 11.16 25.44% 

钢铁制品 126.98 430.16 8.20 6.46% 

钢铁 34.96 184.17 3.51 10.04% 

肥料 0.38 10.39 0.24 62.47% 

水泥 0.03 1.12 0.01 26.39% 

资料来源：海关总署，欧盟统计局，中信证券研究部测算 

未来 CBAM 行业范围的扩张将进一步限制中国有机化学品、塑料、钢铁及铝的下游

产品出口。除钢铁及铝外，CBAM 还提出在 2026 年前考虑将征收范围扩大至有机化学品

和塑料，2021 年中国出口欧盟贸易金额分别为 156 亿美元和 152 亿美元，若按当前碳价

水平征收，等价税率或高达 8%与 18%。而当前管控产品的下游产品未来也有被纳入 CBAM

的可能，未来如电子产品、汽车铝制车架等产品均将面临极高出口风险。 

碳市场改革停滞，CBAM 将倒逼我国形成完善碳价机制 

由于碳排放数据造假问题，目前全国碳市场改革停滞，碳交易基本空转。2022 年 4

月 8 日，碳达峰碳中和工作领导小组办公室召开电视电话会议，通报碳市场数据造假有关

问题，部署严厉打击碳排放数据造假行为、推进碳市场健康有序发展工作。2022 年 5 月

12 日，国家发展改革委副主任胡祖才指出：推进“双碳”工作第一要加强统筹协调，建立

统一规范的碳排放统计核算体系。而由于排放数据质量低，数据造假问题严重，目前中国
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全国碳排放权交易市场基本空转，换手率不足 5%，且仅火力发电企业被纳入其中。而目

前，全国碳市场的改革工作已暂时停滞，市场活跃度、交易主体、纳入行业等均有很大改

革空间。 

图 5：碳排放数据质量问题是碳中和重要掣肘  图 6：目前全国碳市场基本空转 

 

 

 

资料来源：新华网，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

预计 CBAM 的实施将倒逼我国碳市场发展，逐步扩大碳市场行业覆盖范围，提升碳

配额价格。根据 CBAM 机制，商品原产国碳配额价格与 EU ETS 越接近的国家需要承担

的财务义务越少。当前欧盟与中国碳配额存在较大价差，且碳市场覆盖范围不同。目前欧

盟碳配额 EUA 价格约为 88 欧元/吨（折合人民币约 650 元/吨），而我国碳市场配额 CEA

价格为 56 元/吨，价格相差 10 倍有余。另外，中国全国碳市场仅纳入了火力发电行业，

而钢铁、有色、化工等行业仍未受到有效碳价的制约。一旦 CBAM 正式运行，我国未被纳

入全国碳市场的出口企业大概率将被以欧盟碳价为标准全额缴税。此前碳市场价格较低且

纳入行业较为保守的主要原因，是为了避免碳价过高增加制造业企业成本。而 CBAM 的出

台，导致相关出口企业的碳成本难以避免。因此，逐步扩大碳市场行业覆盖范围，并提升

碳配额价格，是使得企业将碳费用留在国内而非欧盟的有效方式。 

推动清洁能源产业需求增长，促进风电、光伏产品出口 

CBAM 将间接碳排放也纳入考虑范畴，以光伏为代表的清洁能源产业或将迎来显著利

好。虽然我国对欧盟的直接电力出口规模有限，但 CBAM 将特定条件下的间接排放纳入征

收范畴，即包含外购电力的碳排放。因此，预计未来出口企业将会寻求生产过程中的低成

本降碳方式以避免高额的碳关税，对清洁能源产生的绿电产生更高需求。另外，CBAM 机

制的实施有可能成为促进国内绿电开发与消纳的重要积极因素。 

预计 CBAM 机制的实施也将有效促进我国风电、光伏组件的出口。CBAM 针对欧盟

以外所有国家出口产品，或让全部非欧盟合作伙伴的生产成本上升。而欧盟本土企业由于

CBAM 对不同碳排放产品的差异税率，也将增加清洁能源产品的进口需求。因此，国际清

洁能源需求或显著增长，预计这将有效推动我国风电、光伏组件等产品的出口量增长。另

外，中国应充分发挥“一带一路”倡议绿色发展国际联盟作用，积极寻找欧盟以外新的出

口增长点。 

CBAM 落地或引发蝴蝶效应，发达国家效仿出台各自碳边境税概率提高 
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目前 G7 国家已计划建立全球首个气候俱乐部，多个国家与地区宣称未来将实施碳边

境税政策。2022 年 6 月 28 日，G7 首脑峰会在其会议最后一天通过了《七国集团气候俱

乐部声明》，声称将在 2022 年底前建立一个符合国际规则的开放、合作的国际气候俱乐部，

实行强制减排，共同向不加入的外部成员征收关税。多个发达国家宣布或已经推出碳关税

政策。2021 年 1 月，日本政府公布了“绿色增长战略”，为了确保日本企业的竞争力，下

一步日本开始讨论是否实施碳关税。2021 年 6 月，英国前首相约翰逊提出应由 G7 领头，

创建一个强大的碳关税联盟。加拿大也提出，将在保证加拿大利益优先的基础上，借助碳

关税政策，减少“碳泄漏”。 

表 6：多个发达国家宣布或已经推出碳关税政策 

国家 事件或表态 

欧盟 2022 年 12 月 18 日，欧洲议会和欧盟各国政府正式签署了 CBAM 协议，2023 年 10 月开始试运行 

美国 
2022 年 6 月，民主党向参议院金融委员会提出了《清洁竞争法（CCA）》，美国版的碳边境调节机

制 

英国 2021 年 6 月，英国前首相约翰逊提出应由 G7 领头，创建一个强大的碳关税联盟 

加拿大 将在保证加拿大利益优先的基础上，积极与其他国家达成合作，借助碳关税避免全球碳泄露问题 

日本 日本政府宣布将探讨美日欧三方共同采取碳边境税联合行动的可能性 

资料来源：新华网，WSJ，中信证券研究部 

CBAM 或引发蝴蝶效应，未来更多发达国家可能推出各自版本的碳边境税，或对全球

经贸体系形成严峻挑战。近几年，受新冠肺炎疫情、产业链调整和中美贸易摩擦等因素影

响，全球贸易体系遭受了巨大挑战。而 CBAM 的落地可能加速其他发达国家效仿欧盟，推

出各自的碳边境税。预计这一方面将导致全球气候治理格局的割裂，另一方面也可能引发

碳边境税脱离经济贸易层面而上升到政治层面，进而可能发展为新一轮的全球性贸易争端，

相关风险值得我们长期关注。 
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