
操作信托业务(信托的操作流程例子)

为落实国家“十二五”规划纲要提出“逐步建立碳排放交易市场”的任务要求2011
年10月底，国家发展和改革委员会批准北京、天津、上海、重庆、湖北、广东及深
圳七省市开展碳排放权交易试点，正式拉开了我国碳市场建设的帷幕。2013年6月
，深圳碳排放权交易所率先启动，标志着碳排放权交易正式开始试点；随后，上海
、北京、广东、天津四个交易所在2013年年底启动，碳排放权交易试点范围扩大。
2014年，湖北、重庆两个碳排放权交易中心正式开始碳交易，七个试点区域碳交易
所全部启动。2017 年，海峡股权交易中心开始碳交易，福建加入试点范围。截至2
020年1月，前7家交易所共交易二氧化碳3.22亿吨，实现交易总额71.55 亿元。

在自下而上试点的基础上，政策层面开始着手建立全国统一的碳排放权市场，以进
一步强化市场机制对减排的引导作用。2017年，为落实国家战略部署，国家发改委
印发了《全国碳排放权交易市场建设方案（发电行业）》，旨在推动全国统一碳排
放权交易市场建设。2021年1月5日，生态环境部部务会议审议通过《碳排放权交
易管理办法（试行）》（以下简称《办法》），在全国范围组织建立碳排放权注册
登记机构和碳排放权交易系统。根据《办法》规定，全国碳市场首个履约周期从20
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21年1月1日开始正式启动，正式交易将于2021年6月上线，首批履约周期涉及222
5家发电行业的重点排放单位。《办法》的出台，标志着我国碳排放权市场以及碳
金融的发展进入了全新的阶段，有望在“十四五”期间为促进我国经济、社会全面
绿色转型发挥更为积极的作用。

2

信托公司开展碳金融业务的设想

碳金融市场的发展，将为金融机构提供全新的发展空间和机遇。信托公司开展业务
可以横跨货币市场、资本市场、实业产业，既可以开展融资类、投资类业务，还可
以开展事务管理类业务，对于各类碳金融业务模式，均可以通过信托计划实现业务
落地，有着极为广阔的发展空间。

碳金融模式与碳信托

碳信托是碳金融的一个细分领域，是碳金融的各类模式与信托的融合。与碳资产抵/
质押贷款、碳资产售出回购两类业务相对应，信托公司可开展碳资产抵/质押贷款信
托、碳资产买入返售信托等融资类信托。碳资产抵/质押贷款信托、碳资产买入返售
信托均可为控排企业提供资金融通，这类业务不应当属于当前要求融资类信托压降
的范畴。

信托公司可以开展的第二类碳金融业务为投资类信托，即碳资产投资信托。碳资产
投资信托与碳基金业务模式最为接近，均为通过参与碳资产的二级市场交易获得收
益。在碳资产拆借业务中，借出方先行借出碳资产，并约定一定期限后借入方返还
碳资产并支付约定收益，借出方获得了基于碳资产的收益。碳资产投资信托同样可
以进行类似的借出碳资产操作，并获得约定收益。此外，碳资产投资信托可开展一
定的碳金融衍生产品投资，以此来对冲价格波动风险。因此，将碳资产拆借、碳基
金、碳金融衍生产品与碳资产投资信托相对应。
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碳资产托管服务信托

信托公司可设立一项碳资产托管服务信托计划，企业将其获得的碳资产作为信托财
产交付该信托计划。企业可与信托公司约定信托计划的期限，并约定到期后信托计
划返还碳资产、向企业兑付约定的收益。信托公司将代表信托计划，对碳资产进行
集中管理。具体可开展的碳资产管理活动主要有两项：一是向碳资产管理机构、其
他控排企业借出碳资产，并获得借出碳资产的固定收益。二是代理参与碳排放权交
易所的碳资产交易。

碳资产托管服务信托特别适合由一家大型企业集团开展。一家大型企业集团下控股
多家二级单位，集团层面本身可能也存在集中管理碳资产的需求。因此可将集团下
属众多二级单位的碳资产统一交付碳资产托管服务信托计划。

信托公司开展碳金融业务的路径

信托公司开展碳金融业务面临一定的困难，包括碳资产价格的投研能力不足、应建
立对碳资产价值的认同、争取资金端支持等。对此，信托公司应循序渐进开展碳金
融业务，逐步建立起对碳资产价格的投研能力。

信托公司开展碳金融面临的主要困难

对于多数信托公司而言，碳金融业务均具有较强的创新性。信托公司开展碳金融业
务的探索，目前仍面临以下困难。

第一，碳资产价格的投研能力有所欠缺。各类碳金融业务模式的顺利开展，都需要
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以对碳资产价格有较准确的把控为前提。多数信托公司对碳资产价格的历史变动缺
乏深入研究，这将极大地制约各类碳金融业务的落地。另外，目前我国碳排放权交
易市场仍为相互分割的区域性市场，市场整体活跃度不高，对碳资产价格的研究分
析本身也具有一定的难度。

第二，开展碳金融业务应争取后台评审团队对碳资产价值的认同。围绕碳排放权配
额、CCER开展各类业务，前提在于认同碳资产的市场价值。以碳资产抵/质押贷款
业务为例，该业务本质上仍为融资类业务，但仅以碳资产为抵押物或质押物。如果
前台业务部门与后台评审团队对碳资产市场价值具有不同的观点，将影响到抵押率
或质押率的确定。

第三，碳金融业务是否能够获得资金端的支持。在碳资产抵/质押贷款、碳资产买入
返售、碳资产投资等业务中，均需对接资金端。碳金融业务对委托人来说，同样具
有极强的创新性。委托人短期内是否能够接受各类碳金融产品，也是信托公司开展
碳金融业务应提前考虑的问题。

3

信托公司碳金融业务的发展路径

虽然信托公司开展碳金融业务仍面临较多困难，但开展碳金融业务将助力我国经济
实现绿色低碳发展，活跃碳排放权交易市场，碳金融业务仍具有重要的战略价值。
信托公司可遵循由易到难的思路，循序渐进开展碳金融业务。

第一
，短期内以碳资产抵/质押贷款信托、碳资产买入返售信托为业务突破点。这两类业
务均为融资类信托，信托公司前台业务部门、后台评审团队对业务模式都相对熟悉
，业务开展的难度相对较低。在开展这两类业务的过程中，信托公司前台业务部门
、后台评审团队都将逐步建立起对碳资产价格的认知，为后续开展其他业务奠定基
础。但是，在目前融资类信托压降的大背景下，建议将融资类碳信托与信托公司传
统融资类信托区别对待。

第二
，将碳资产托管服务信托作为重要的业务发展方向。对于碳资产托管业务，湖北、
深圳、广州、福建的碳排放权交易所均已制定相应的业务规则。信托公司以碳资产
托管服务信托的形式开展该类业务，可在现有业务规则的框架下进行，业务开展相
对有章可循。并且，碳资产托管服务信托属于典型的服务信托，符合监管导向。

第三
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，将碳资产投资信托作为长期业务探索方向。开展碳资产投资信托对信托公司碳资
产价格的投研能力提出了提高的要求。目前我国碳金融衍生产品的发展仍处于初级
阶段，碳资产投资缺乏碳期货、碳期权等工具来对冲价格波动风险。因此，碳资产
投资本身具有较高的风险。未来，待我国全国性碳排放权交易市场建设完善，碳金
融衍生产品充分发展时，碳资产投资业务仍有较好的发展前景，信托公司可将其作
为长期业务探索方向。

在信托业管理资产规模下降，行业进入转型关键期的大背景下，碳金融业务有望成
为信托公司重要的业务创新点，为信托公司开辟新的业务领域。信托公司应积极拥
抱碳金融创新业务，通过探索开展碳金融业务助力业务转型，并为我国实现碳达峰
、碳中和战略目标提供金融支持。 

（曾刚系国家金融与发展实验室副主任，上海金融与发展实验室主任；苏小军系百
瑞信托有限责任公司总经理、党委副书记）
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