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品种研究

南华期货研究所		唐亮华		唐缙格

高碳商品指数的设计和研究

一、碳达峰和碳中和的现状和未来
（一）碳排放、碳达峰、碳中和概念
碳排放是指煤炭、石油、天然气等化石能源

燃烧活动和工业生产过程以及土地利用变化与林

业等活动产生的温室气体排放，也包括因使用外

购的电力和热力等所导致的温室气体排放。这里

的温室气体以二氧化碳为代表，具体包括二氧化

碳（CO2）、甲烷（CH4），氧化亚氮（N2O）、

氢氟碳化物（HFCs）、全氟化碳（PFCs）和六

氟化硫（SF6）和三氟化氮（NF3）。1 这些温室

气体的排放将会导致温室效应，持续且不规则的

气候变暖会引起包括海平面上升、气象灾害频发、

农作物减产、海洋生物大规模死亡等造成地球生

存环境恶化的严重后果。

减少温室气体排放刻不容缓，但是想要转变

现有的能源利用体系并非易事。现代工业文明建

立在化石能源基础之上，小到日常生活用品，大

到工业生产、交通运输，无不依赖于化工生产或

化石能量。随着全球经济发展，城市化进程持续，

能源消耗将保持增长，依靠已有的能源政策和标

准难以扭转全球变暖大势。

任何国家或个体都难以独善其身。2020 年

9 月，习近平主席在第七十五届联合国大会一般

性辩论上郑重宣布 :	“中国将提高国家自主贡献

力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排

放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060

年前实现碳中和。”即中国承诺在 2030 年前，

做到碳排放不再增长；在 2030 年至 2060 年这

段时期内，通过造林、减排、能源替代等手段，

降低与中和生物自身的和人类经济生产生活活动

带来的温室气体排放量，实现碳的零排放。

（二）我国碳排放情况
2020 年全球二氧化碳排放量约 320 亿吨，

其中中国二氧化碳排放量约 99 亿吨，是全球

第一大碳排放国家。纵向来看全球碳排放量自

2009 年至 2019 年都在上升，2020 年有一定程

度的下降（图 1）。中国碳排放量在总量上持续

增长，从 2018 年起增长幅度放缓，在 2020 年

涨幅已降至 0.9%。从中国占世界碳排放量比重

来看，由于世界总量在 2020 年有下降，而中国

碳排放量微幅上涨，使得中国碳排放全球占比在

2020 年上升至 31%。从数量来看国内减排任务

比较艰巨。根据 2030 年碳达峰、2060 年碳中和

的目标，预计未来短中期我国碳排放量尚不能开

启下降通道，而是继续增长，直到 2030 年前达

到顶峰。

据 2019 年数据，国内碳排放按照来源分

类，能源类占绝对比重，其中发电和供热占比约	

44%，是碳排放最大的项目，也是未来减碳排控

能耗的主力战场。其次制造业和建筑业合计占比

1		生态环境部．碳排放权交易管理办法（试行）[R]．2020
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约	32%，交通占比 7%，农业占比	5%，剩余依

次是逃逸气体排放	5%、楼宇日常使用耗能4%、

废弃物2%、船用燃料0.5%、其他燃料燃烧	1%（图

2）。未来我国在电力生产、热力生产、工业制造、

交通和建筑领域需要进行全方位的转变，高耗能

行业亟需转型，建成低碳生产体系，实现产业结

构的全面优化。

图 1：2008-2020 年中国与全球二氧化碳排放规模历史变化

资料来源：南华研究，Wind
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图 2：2019 年中国温室气体排放来源分类

资料来源：南华研究，CAIT

（三）国内外相关政策的提出和发展
国际达成碳中和的目标共识经历了一个漫长

曲折的探索和博弈过程。1997 年通过的《京都

议定书》对发达国家提出温室气体总量减限排，

2009 年《哥本哈根气候协议》第一次明确 2 摄

氏度的控温目标。2015 年在中国等国家参与推

动下，联合国气候会议达成《巴黎协定》，于次

年签署，其力争将全球气温上升幅度控制在 1.5

摄氏度的水平，并明确 21 世纪中叶实现净零排

放，国家提交自主贡献目标。

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  VOLUME 125 · JUNE 2022 69

品种研究

我国于 2020 年 9 月提出中国将于 2030 年

实现碳达峰，2060 年实现碳中和；2020 年 12

月中央经济工作会议将“做好碳达峰、碳中和工

作”列为2021年八项重点任务之一；2021年2月，

国务院发布《关于绿色低碳循环发展经济体系的

指导意见》，提出到 2025 年产业结构、能源结

构、运输结构明显优化，绿色产业比重显著提升

及生产生活方式绿色转型成效显著的目标。地方

也相继制定碳中和发展目标。如上海等地提出要

在 2025 年前提前实现“碳达峰”，山西等传统

能源大省研究制定行动方案，深化能源革命综合

改革试点。2022 年 3 月，政府工作报告提出能

耗强度目标在“十四五”规划期内统筹考核，新

增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控

制。4 月，发改委等部门发布《煤炭清洁高效利

用重点领域标杆水平和基准水平（2022年版）》，

推动煤炭清洁高效利用。

二、“双碳”目标对期货市场的影响
（一）期货上市品种与“双碳”目标的关系
伴随着中国经济的快速发展，中国已经成为

全球第二大经济体，全球最大的制造业国家，全

球最大的原材料贸易进口国，全球最大的商品出

口基地，主要工业品原材料产量稳居全球首位。

在此过程中，中国的期货市场也迅猛发展，截至

2022 年 4 月，共上市期货、期权品种	94 个，涵

盖了金属、能源化工、农产品、金融等国民经济

主要领域。在已上市的工业品种中，很多品种和

板块对于国家碳达峰、碳中和目标的实现有直接

关系。黑色板块中螺纹钢和热轧卷板，有色板块

中铝、锌、镍和不锈钢等，化工板块中聚氯乙烯

（PVC）、苯乙烯、甲醇和纯碱等，这些品种的

生产制造都需要耗费大量的能源，而我国能源组

成又主要以火电为主，这些高耗能的品种也就成

为了我国碳排放中的主力军。

（二）碳排放计算方式
碳排放源通常分为三大类：直接排放、能

源间接排放和其他间接排放。其中，直接排放包

括化石燃料燃烧产生的排放、车辆使用化石燃料

燃烧产生的排放以及生产工艺过程排放。比如炼

钢过程中焦炭燃烧产生的排放。间接排放是指消

耗外购的电、热和蒸汽而隐含的排放，比如，电

解铝企业生产铝锭过程中耗费的电力所产生的排

放，发电燃煤产生的排放对于电厂是直接排放，

但对用电单位而言属于间接排放。其他间接排放

是指生产活动上、下游产生的相关排放。

（三）期货上市品种的碳排放计算
受资源禀赋与技术约束，我国能源结构以化

石能源为主，其中原煤占据主导地位，其次分别

是水电、核电、风电和太阳能等。以 2019 年数

据为例，煤炭发电所占比重为 64.6%，水电占比

17.3%，风电、核能和太阳能占比分别为5.4%、

4.6% 和 3%（图 3）。后期，随着中国经济的发

展和技术的进步，在碳减排目标的指引下，新能

源的占比将逐步得到提升。

期货上市品种碳排放源计算采用直接排放和

能源间接排放方法。在品种的冶炼生产过程中，

化石燃料以两种形式存在，一种是直接作为化石

燃料燃烧，一种是在冶炼过程中耗费电力。考虑

到我国火力发电比重在一半以上，为方便对比研

究，对于直接作为化石燃料燃烧的化石燃料折算

为电力，通过吨产量耗费电力的多少来代表碳排

放量的多少。

大部分品种都是在冶炼中直接消耗电力，如

有色金属铜、铝、锌等的冶炼，可以直接通过计

算耗费电力的多少来计算碳排放情况。有些品种

则是由于直接耗电品种没有相关上市品种，而其

下游有相关品种，则直接计算至其下游品种，如

螺纹钢、热轧卷板和 PVC 等（表 1）。钢厂生
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产螺纹钢的过程中最耗费能量的环节是铁水的生

产，而铁水的生产能量又是依赖焦炭提供，因此

在计算螺纹钢的碳排放时，是将铁水生产所需要

耗费的焦炭折算成电力进行计算。PVC 的生产本

身耗电量很少，但是 PVC 的原材料电石的生产

非常消耗电力，而电石并不是上市品种，则将电

石耗能计算至 PVC 上面，类似品种以此类推。

对于已经上市的品种，则不重复计算，如甲醇制

烯烃，由于甲醇、聚乙烯和聚丙烯等都已经上

市，生产不同品种的能量耗费就计算在各自品种

之上。对于多种生产方法的上市品种，如甲醇，

有煤制甲醇、气制甲醇和油制甲醇等，由于我们

都是采用煤炭折算电力方式，在计算的时候以煤

制甲醇进行能量耗费计算。

图 3：2019 年我国发电能耗结构

资料来源：南华研究，Wind

表 1：各品种碳排放计算方式

碳排放计算方式 上游产品排放 冶炼直接排放

品种
PVC、乙二醇、甲醇、尿素、纯
碱、螺纹钢、玻璃、苯乙烯等

铝、镍、锌、铜、铅、硅铁、锰硅、不锈钢、铁矿石、
焦炭、动力煤、焦煤、聚丙烯、聚乙烯和 PTA 等

资料来源：南华研究

三、高碳商品指数设计
（一）指数设计的目的和意义
《巴黎协定》之后，各国签订的碳达峰、碳

中和的目标协议直接使全球进入绿色转型的新时

代。高碳排放和高耗能的产业在未来的发展中必

将因此而受到限制，短期之内，产业为达到排放

标准必然增加成本。从长远来看，要使产业健康

稳定发展，增强技术实力，深化产业链研究则是

必然之路。因此，本文提出“高碳商品指数设计

和研究”，重点关注高碳商品未来走势，着眼于

行业技术的提高和升级，跟踪中国绿色转型发展

趋势。

（二）指数设计方法
高碳指数顾名思义是选取高能耗高碳排的商

品品种编制为指数。该指数编制主要分为以下三

步：一是通过一定的规则挑选出高碳商品品种；

二是综合考虑能耗占比和市场成交情况配给权

重；三是将入选的各品种权重与单品种商品指数
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相乘，汇总得到高碳商品指数。

单品种商品指数使用的是南华单品种商品指

数。南华单品种商品指数是收益率指数，能够跳

开合约展期对收益造成的干扰，可以比较真实地

反映单品种合约的连续价格水平。在合约选取上，

南华商品指数根据持仓量来判断主力合约，使得

主力合约的认定更贴近市场选择。在展期上采取

“3+5”日展期方式，即 3 天观察持仓量变化判

定是否展期，5 天内每一天在新旧主力合约间按

照逐日变化 20% 的比重进行过渡。南华单品种

指数作为南华商品指数谱系中的一部分，每日对

外公布，国内各大数据提供商处公开可查，上市

多年经受市场考验，作为单品种商品价格的代表

用于高碳商品指数的编制十分适宜。

按照以上方式设计的高碳指数，旨在通过高

碳商品的价格，反映我国“双碳”目标下能源转

型进程对期货市场相关商品造成的影响。

（三）品种选择
截至 2022 年 4 月，国内期货市场已上市的

商品品种共有64种。高碳商品指数排除农产品、

贵金属和部分轻工业商品品种，在剩下商品中，

按照黑色、有色、化工三大板块选出生产工艺与

碳排放关系较密切的品种（表2）。在这些品种中，

部分品种主要作为燃料或原料用于生产另一部分

商品，即商品与商品之间是上下游关系，比如焦

煤、焦炭、铁矿石主要用于钢铁冶炼，为避免重

复计算能耗，考虑将能耗加总在下游产品上，不

将以上品种纳入高碳商品指数的计算。

表 2：高碳品种选取范围

板块 品种 板块 品种 板块 品种

黑色

动力煤

有色

铝

化工

甲醇

焦炭 锌 聚氯乙烯（PVC）

焦煤 铜 苯乙烯

螺纹钢 铅 精对苯二甲酸（PTA）

铁矿石 镍 聚丙烯

硅铁 聚乙烯

锰硅 尿素

玻璃 乙二醇

不锈钢 纯碱

资料来源：南华研究

（四）权重计算
权重计算综合考虑以下几个方面：

1. 品种的碳排放量。

由于较难获取单种商品的碳排放量准确数

据，考虑将碳排放量转换为能耗。这种计算方式

是基于我国当前依然是采取以燃煤为主的火力发

电方式，部分品种冶炼需要耗费大量电力，电力

消耗基本等同于碳排放量。后期，随着风电、光电、

水电、核电等使用占比的增加，以能耗作为碳排

放替代的计算方式也要跟随变化。通过将单位能

耗与年产量相乘，得到生产单种商品产生的总能

耗，再横向比较，按照总能耗占所有入选品种商
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品总能耗的比重排序，由高到低依次得到入选商

品的“碳排”排名。比较特殊的是动力煤，和其

他需要加工制造环节的商品不同，生产动力煤的

能耗相对非常小，其碳排主要源自燃烧发电。所

以对动力煤需要再折算每单位煤对应的发电量，

加总得到动力煤总的能耗。又由于动力煤发电后

有较大一部分用于生产下游其他商品，会重叠计

算，需要将第二产业的用电量从动力煤总能耗中

除去，最后得到了剩余归类在动力煤上的能耗。

2. 品种的成交额。

通过在权重中加入成交额因素，让入选品种

体现市场代表性和流动性。统计入选品种的成交

额，按照品种成交额占全部成交额的比重排序。

最后将2/3的能耗比重与1/3的成交额比重相加，

得到指数权重。

3. 指数品种多样化原则。

单个商品的权重不得低于 0.5%，不得高于

25%。当出现单个商品权重高于25%的情况时，

将该商品的权重降为 25%，原权重与 25% 的差

额在剩余的品种上按照原有权重等比分配。

（五）指数编制
入选品种总能耗计算结果如表 3。和其他商

品总耗电的计算不同，动力煤的总能耗由（单位

耗电 × 产量 + 产量 × 对应电量）得到。我国

用电结构中，采用动力煤发电的占动力煤用途的

60.68%，这部分电力中有 67.71% 用于第二产

业各类工业品的制造，需将这部分比例去除，避

免其他品种重复计算能耗。最终通过“原总能耗

×60.68%×（1-67.71%）”得到动力煤新的总

能耗。入选品种的能耗参考《全国工业能效指南

2014 年》《2018 年上海产业能效指南》内的标

准进行计算。考虑到未来冶炼工艺变化可能带来

的效率转型，当能效指南标准更新后，入选品种

的能耗计算也将在下一周期进行更新，作为新一

期指数权重计算依据。

再计算单个品种总能耗占所有商品总能耗的

比例，根据不低于 0.5% 的原则，除掉能耗占比

低于0.5%的聚丙烯、聚乙烯、不锈钢、铜、铅、镍。

在剩余的品种中，按照成交额计算单品种各自占

比。再按照“2/3 能耗比重 +1/3 成交额”比重，

得到综合比重（表 4）。

根据多样化原则，动力煤比重超过 25% 的

部分将按比例分配给其他各品种。经过调整后得

到最终的高碳指数权重如表 5。

最后将权重与南华单品种指数相乘后汇总，

得到高碳商品指数。

表 3：品种单位耗电和产量表

品种 板块 单位耗电 产量（万吨） 总耗电量（万千万时）

动力煤 黑色 25 317937 188,443,025	

螺纹钢 黑色 900 88752 79,876,800	

铝 有色 13500 3900 52,650,000	

甲醇 化工 6300 7027 44,270,100	

PVC 化工 5500 2073 11,401,500	

硅铁 黑色 8000 538 4,304,000	

锰硅 黑色 4000 1021 4,084,000	
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表 4：能耗比重与成交额比重表（综合比重动力煤项未调整）

品种 能耗占比 成交额占比 综合占比

动力煤 43.97% 7.27% 31.74%

螺纹钢 18.64% 26.15% 21.14%

铝 12.29% 7.29% 10.62%

甲醇 10.33% 13.38% 11.35%

尿素 5.75% 1.10% 4.20%

PVC 2.66% 3.79% 3.04%

乙二醇 1.48% 6.29% 3.08%

硅铁 1.00% 1.83% 1.28%

纯碱 0.98% 4.25% 2.07%

锰硅 0.95% 2.92% 1.61%

苯乙烯 0.84% 3.29% 1.66%

锌 0.55% 10.87% 3.99%

PTA 0.54% 11.58% 4.22%

资料来源：南华研究

品种 板块 单位耗电 产量（万吨） 总耗电量（万千万时）

苯乙烯 化工 3600 1000 3,600,000	

锌 有色 3700 642.5 2,377,250	

PTA 化工 470 4950 2,326,500	

聚丙烯 化工 800 2554 2,043,200	

聚乙烯 化工 800 2032 1,625,600	

尿素 化工 4500 5475 24,637,500	

玻璃 黑色 254 5015 1,273,810	

铜 有色 1050 1002 1,052,100	

不锈钢 黑色 350 3000 1,050,000	

乙二醇 化工 7200 881 6,343,200	

铅 有色 1040 644 669,760	

纯碱 化工 1500 2812 4,218,000	

镍 有色 15000 19.6 294,000	

续表 3

资料来源：南华研究
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四、高碳商品指数与南华工业品指数走
势分析

（一）高碳商品指数走势
入选品种中上市时间最近的品种是尿素，上

市时间为 2019 年 12 月 6 日。以该日为高碳指

数基期，首日指数定位 1000，计算得到的指数

走势如下图所示（图 4）。

高碳商品指数在 2020 年第三季度之前运行

表 5：高碳指数权重表

权重

动力煤 25.00%

螺纹钢 23.23%

甲醇 12.47%

铝 11.67%

PTA 4.64%

权重

尿素 4.61%

锌 4.39%

乙二醇 3.39%

PVC 3.34%

纯碱 2.28%

权重

苯乙烯 1.82%

锰硅 1.77%

硅铁 1.40%

图 4：高碳商品指数走势

资料来源：南华研究

较为平稳，指数值在 1000 附近波动。在 2020

年第四季度，随着各地碳中和、碳达峰政策的出

台，控制碳排放的限产政策趋严，叠加疫情国外

订单增加引起的商品需求扩增，高碳商品指数开

启向上通道。这波涨幅在 2021 年 5 月份短暂中

断，出现一波下跌，当时面对大宗商品快速上涨

势头，国常会出手降温。但基本趋势仍然未变，

一方面是限产政策导致的供应缺口，另一面是对

能源和工业品偏刚性的需求，随后高碳指数继续

上涨，2021 年 9 月份以来涨幅增速明显。随着

碳中和进程的推进，工业生产中碳排放的隐性和

显性成本提升，“高碳”商品的价格水涨船高，

带动高碳指数继续向上。短期内这一困局恐怕难

以纾解。

（二）高碳商品指数与南华工业品指数走
势对比

同样以 2019 年 12 月 6 日为基期，加入南

华工业品指数，与高碳商品指数进行对比（图5）。
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图 5：高碳指数走势与南华工业品指数走势对比

资料来源：南华研究

南华工业品指数是综合考虑中国期货市场成

交活跃度以及国内消费量排名而汇总的工业商品

指数，反映中国制造业原料成本变化情况。2021

年调整之后包含品种及权重：螺纹钢（11.06%）、

铁矿石（9.88%）、焦炭（7.23%）、热轧卷板

（3.54%）、动力煤（7.05%）、焦煤（3.17%）、

原油（13.25%）、橡胶（4.95%）、PTA（3.18%）、

燃料油（2.59%）、甲醇（2.62%）、聚丙烯（2.39%）、

液化石油气（2.24%）、乙二醇（2.00%）、沥

青（2.00%）、聚乙烯（2.13%）、铜（7.55%）、

镍（6.09%）、锌（4.01%）、铝（3.07%）等。

从品种构成来看，高碳商品指数的品种选取范围

隶属于南华工业品指数品种选取范围，在权重分

配上高碳品种更突出对高能耗、高碳排特性的商

品的强调。

在指数表现上，高碳商品指数与南华工业品

指数曲线走向非常接近，这是由于品种范围具有

相似性，都一定程度反映了工业品的价格水平。

但高碳商品指数在涨跌幅度上明显高于南华工业

品指数（表 6）。

表 6：指数权重及涨幅拆解（截至 2021 年 10 月）

　
南华工业品
指数权重

2021 年初至
2021 年 10 月涨幅

动力煤 7% 174%

螺纹钢 11% 24%

甲醇 3% 57%

铝 3% 55%

PTA 3% 39%

锌 4% 17%

乙二醇 2% 56%

原油 13% 64%

高碳商品
指数权重

2021 年初至
2021 年 10 月涨幅

动力煤 25.00% 174%

螺纹钢 23.23% 24%

甲醇 12.47% 57%

铝 11.67% 55%

PTA 4.64% 39%

锌 4.39% 17%

乙二醇 3.39% 56%

尿素 4.61% 86%
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从品种涨幅来看，动力煤、焦煤、硅铁、尿

素、PVC、纯碱的单品种指数 2021 年初至 2021

年 10 月涨幅非常大，其中动力煤高达 174%。

以上品种多数在高碳商品指数中占据较高权重，

其中动力煤在高碳商品指数中占比 25%，相比

之下南华工业品指数中这些品种占比较小或者没

有入选。同时南华工业品指数中占有一定份额的

品种如原油、铁矿石、铜、镍等指数 2021 年初

至 2021 年 10 月涨幅则较小，铁矿石指数下跌

7%，以上这些品种并未纳入高碳商品指数中。

上述原因使得高碳商品指数在涨幅上明显高于南

华工业品指数。

高碳商品指数选取的是工业品商品中高能

耗、高碳排放的品种，价格反应上高碳商品会高

于低碳商品。从这个角度来说，本文高碳商品指

数的设计和品种选取是比较成功的，在指数表现

上高碳商品与非高碳商品有了明显区分。

（责任编辑：尹亦闻）
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南华工业品
指数权重

2021 年初至
2021 年 10 月涨幅

铁矿石 10% -7%

铜 8% 20%

焦炭 7% 54%

镍 6% 18%

天然橡胶 5% -6%

热轧卷板 4% 29%

焦煤 3% 139%

燃料油 3% 54%

聚丙烯 2% 26%

聚乙烯 2% 25%

液化石油气 2% 66%

石油沥青 2% 29%

高碳商品
指数权重

2021 年初至
2021 年 10 月涨幅

PVC 3.34% 80%

纯碱 2.28% 80%

苯乙烯 1.82% 65%

锰硅 1.77% 64%

硅铁 1.40% 136%

资料来源：南华研究

续表 6


