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摘要：作为全国碳市场重要参与者，火电企业合理使用交易策略有助于降低履约成本，实现碳资产保值增值。首先刻画碳市场

微观结构，依据配额分配量相对履约要求盈余/平衡/不足划分交易场景；随后分场景探究市场强趋势与弱趋势两种状态下的最

优策略选择问题，发现趋势跟踪和均值回归策略分别在强趋势与弱趋势状态下表现最优。进一步发现，“趋势跟踪+均值回归”

策略组合能够融合二者优势，相对单一策略在配额盈余场景下提升收益3.0%~5.4%，在配额平衡场景下提升收益17%~33%，在

配额不足场景下降低成本0.1%~6.6%。基于市场结构与市场趋势构建差异化交易策略框架，为火电企业更好地参与全国碳市

场提供指引。
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Abstract：As key participants in the national carbon market, the rational use of trading strategies by thermal power enterprises is conducive
to reducing compliance costs and enhancing the value of carbon assets. The microstructure of the carbon market is first characterized, and
trading scenarios are classified into allowance surplus, balance, and deficit based on allowance allocation relative to compliance require⁃
ments. Under each scenario, optimal strategy choices under strong-trend and weak-trend market states are examined, showing that trend-fol⁃
lowing strategies perform best in strong-trend states, while mean-reversion strategies dominate in weak-trend states. Further results indicate
that a combined strategy integrating both approaches outperforms single strategies, increasing returns by 3.0%~5.4% in surplus scenarios
and by 17%~33% in balanced scenarios, while reducing costs by 0.1%~6.6% in deficit scenarios. A differentiated trading strategy frame⁃
work based on market structure and market trends is thus constructed to guide thermal power enterprises in more effective participation in
the national carbon market.
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0 引言

碳市场是利用市场机制积极应对气候变化、加

快经济社会发展全面绿色转型的重要政策工具。

2025年8月，中共中央办公厅、国务院办公厅正式发

布《关于推进绿色低碳转型加强全国碳市场建设的

意见》，明确提出推动建设更加有效、更有活力、更

具国际影响力的全国碳市场，为积极稳妥推进“双

碳”目标、建设美丽中国提供重要支撑。全国碳排

放权交易市场（以下简称“全国碳市场”）作为市场

化减排机制的核心载体，自2021年7月正式启动以

来，已成为全球覆盖温室气体排放量规模最大的碳

交易体系。然而，当前我国碳市场仍呈现“履约驱

动型”特征，交易主要集中在履约期，导致碳价难以

充分反映供需关系［1］。已有研究表明，碳市场存在

“不活跃、不灵敏、不畅通”等问题，信息传递效率较

低，碳价对政策与行业变动响应滞后，可能扭曲资

源配置效率［2］。若能挖掘碳市场运行规律并构建交

易策略，不仅有助于企业降本增效，还能提升碳市
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场活跃度与资源配置效率，具有重要的理论与实践

意义。

现有研究多集中于单一策略的适用性分析，缺

乏将策略与企业生产计划、配额分配及市场状态耦

合的系统研究。

基于已有研究［3—7］，本文结合我国碳市场特征

构建寡头垄断博弈分析框架，探讨碳价决定机制及

企业生产与交易计划，厘清不同市场状态下的最优

策略选择。根据配额分配情况区分盈余、平衡与不

足 3种交易场景，并基于市场动向指数（directional
movement index，DMI）判断趋势强弱，检验均值回

归、趋势跟踪及基准策略在不同市场状态下的绩效

表现。最后，构建“趋势跟踪+均值回归”策略组合

以发挥两者优势。

本文的边际贡献在于：① 在微观层面构建企业

决策耦合模型，将生产计划与交易策略联合考虑，

实现企业最优交易决策分析；② 根据配额盈余、平

衡与不足划分 3类交易场景，结合DMI指数动态判

断市场趋势，评估单一策略及组合策略在不同碳市

场状态下的绩效；③ 提出“趋势跟踪+均值回归”策

略组合，通过融合两类策略优势，实现在不同场景下

的稳健收益，验证理论模型与实证结果的一致性。

1 理论分析

传统交易策略如趋势跟踪［8-9］和均值回归［10-11］

等同样适用于碳市场［12］。趋势跟踪策略基于市场

投资者的异质性导致的价格趋势特征，投资者通过

跟随趋势交易获利；均值回归策略则认为资产价格

围绕基本面决定的中枢波动，当价格偏离合理区间

时将回归。

火电行业是首个纳入碳市场的重点行业，其运

行决定市场总量与数据质量。本文以火电企业为

对象，将其短期内“准刚性”的碳排放视为外生约

束，聚焦不同市场结构与趋势下的碳交易策略选择

及绩效，为制定交易决策提供参考。这一简化不影

响策略比较，且能突出交易行为的经济逻辑。

具体通过理论建模探究碳市场价格决定机制

及企业生产与配额交易的耦合关系。分析分两阶

段：一是生产计划阶段，在期望碳价下求解企业利

润最大化问题，决定生产计划与配额买卖数量，并

基于寡头垄断市场结构和市场出清条件确定碳配

额期望价格；二是交易阶段，在生产计划既定下，基

于古诺模型分析寡头企业交易行为对碳价和企业

利润的影响，求解最优交易策略。理论模型如下。

1.1 生产计划制定阶段的最优化问题

首先分析单一企业在生产计划制定阶段的最

优化问题。按照如下方式定义企业期望利润函数［4］

ì
í
î

maxπ=ψf (E)+PQ
s.t. E +Q≤mf (E) （1）

式中：f 为生产函数；E 为碳排放量；f (E)为能源供

应量；ψ 为生产单位能源创造的利润；P 为碳配额

期望价格；Q 为企业对碳配额的净交易量；Q> 0 为

企业净卖出，反之为净买入，因此碳配额交易带来

的期望利润为 PQ 。约束条件的含义为企业碳排放

量与碳配额净卖出量之和不得超过企业预期配额

分配量，即能源供应量 f (E)与基准值 m 的乘积。根

据《全国碳排放权交易发电行业配额总量和分配方

案》（“配额方案”），企业配额分配量的计算公式为

“发电（供热）量×发电（供热）基准值”。上述问题可

表述为：企业在满足约束条件前提下选择最优的 E

和 Q 以最大化利润。基于边际产出递减性质设生

产函数具体形式为

f (E)=A ln(1 +E) （2）
式中：A为生产率。由拉格朗日乘子法可解得

E=A(ψ
P
+m)-1 （3）

Q=mA lnæ
è
ç

ö
ø
÷A(ψ

P
+m) + 1 -A(ψ

P
+m) （4）

易知 ∂E ∂P < 0 ，∂Q ∂P > 0 ，即当碳配额期望

价格上升时，企业最优碳排放量下降，最优净卖出

碳配额增加（或净买入碳配额减少）。

继续从行业层面展开分析。借鉴已有研究［1］将

碳市场抽象为寡头垄断市场；市场中存在 3类交易

主体，一是主要关注对象（企业G），二是其交易对手

（企业H），三是其他若干小型企业。3类主体的生产

函数形式相同，仅生产率存在差异；不妨记企业G与

企业H的碳配额净卖出量分别为 QG 和 QH ，小型企

业的生产率为 As 。假设小型企业数量众多且彼此

同质，其构成的整体为1［13］，那么全部小型企业的碳

配额最优净卖出数量 QS 与碳配额期望价格 P 之间

必然满足如下关系

QS =mAS lnæ
è
ç

ö
ø
÷AS(ψ

P
+m) + 1 -AS(ψ

P
+m) （5）

假设在碳市场均衡状态下，全部小型企业的碳

配额净卖出量为 QS* ，碳配额期望价格为 P* ，将 QS

与 P 的函数关系在均衡点附近泰勒展开可得

QS -QS* =
ψ2AS

(ψ +mP*)P*2 (P-P*) （6）
在市场均衡状态下，碳配额买入量与卖出量应
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当相等，因此可得到如下市场出清条件

QG +QH +QS = 0 （7）
式中：QG 和 QH 分别为企业G和企业H的净卖出碳

配额数量。联立式（6）与式（7）可得

P= b - a(QG +QH) （8）
式中：a =

( )ψ+mP* P*2

ψ2AS ；b = P* -
( )ψ+mP* P*2QS*

ψ2AS 。由

于 a > 0 ，因此企业G和企业H净卖出量之和越大，

则碳配额期望价格越低。

1.2 交易阶段的最优化问题

交易阶段的目标是通过碳配额交易实现利润

最大化，同时保证履约期结束时 E +Q≤mf (E) 仍成

立。为刻画碳价动态变化特征，在式（8）的基础上

定义时刻 t的碳价决定函数为

Pt = bt - at(QG +QH + qG
t + q

H
t ) （9）

式中：at 和 bt 分别为时变参数，at > 0 ，bt > 0 ；QG 和

QH 在生产计划制定阶段已确定，因此不随时间变化；

qG
t 和 qH

t 分别为企业G和企业H在 t 时刻的交易量，

qi
t > 0 为卖出，qi

t < 0 为买入（ i =G,H）。这意味着某

一时刻 t的碳价 Pt 不仅取决于时变参数（at 和 bt）以

及企业G和企业H的总体交易计划（QG 和QH），还取

决于企业G和企业H的即时交易行为（ qG
t 和 qH

t ）。

本文通过两期动态模型探究两家寡头企业的即时

交易行为如何影响市场价格及自身利润。假设在 t

时刻，企业G和企业H同时交易；而在 t′ (t′> t)时刻，

企业G和企业H均未交易，那么该时间间隔内碳价

变化为

ΔPt′ =Δbt′ -Δat′(QG +QH)+at(qG
t + q

H
t ) （10）

式中：Δat′ = at′ - at ；Δbt′ = bt′ - bt 。

碳价变化可分解为两部分：一是与企业既定交

易计划有关并随市场新增信息发生变化的部分

Δbt′ -Δat′( )QG +QH ，二是受企业G和企业H即时交

易行为影响的价格变化 at( )qG
t + q

H
t 。假设企业 i 在 t

时刻的配额持仓量为 Mi
t ，那么 t′时刻的配额持仓

量 Mi
t′ =M

i
t - q

i
t 。该时间间隔内企业 i 的净利润（或

资产价值变化）为

πi
t′ =M

i
tΔPt′ - q

i
tΔPt′ （11）

倘若企业 i 在 t 时刻不交易（qi
t = 0），则该时间

间隔内净利润为 Mi
tΔPt′ 。企业只需要关注 t时刻交

易相对于不交易的净利润变化量 Δπi
t′ = -q

i
tΔPt′ 来决

定是否交易，本文将其定义为增量净利润。

借鉴古诺双寡头模型探究企业G和企业H的即

时交易行为如何影响市场价格及自身增量净利

润。在某一时刻 t ，假设企业G相信交易对手企业

H会选择交易量 qH
t ，那么企业G自身的增量净利润

及其最优化问题可表述如下

max
qGt

ΔπG
t′ = -[ ]Δbt′ -Δat′(QG +QH) qG

t - at(qG
t + q

H
t )qG

t（12）
企业G和企业H在 t时刻的最优交易量为

qG
t = q

H
t = -

Δbt′ -Δat′(QG +QH)
3at

（13）
因此，如果企业按照增量净利润最大化的原则

参与交易，那么其最优交易方向仅取决于市场新增

信息引致的变化趋势，而非交易对手行为。如果

Δbt′ -Δat′(QG +QH)>0 ，即市场新增信息导致价格具

有上升趋势，那么两家企业均应跟随趋势买入配

额，反之则卖出配额。不过，企业在现实中无法直

接观测到市场趋势，只能基于已有信息对未来的市

场趋势进行预测。定义真实市场趋势 θt 为未来碳

价与当前碳价的比值 Pt′ Pt ，企业基于已有信息对

未来市场趋势作出的预测为 θ͂t ，预测值与真实值之

间的误差为 εt ，那么 θt 、θ͂t 与 εt 三者的关系为

θ͂t = θt + εt （14）
假设真实市场趋势和误差均服从正态分布且

相互独立，θt ∼N( )1,σ2
θ ，εt ∼N( )0,σ2

ε 。误差波动率

σ2
ε 越高，则对市场趋势的预测越不准确。根据独立

正态分布性质，有 θ͂t ∼N( )1,σ2
θ + σ

2
ε 。鉴于后续分析

均在固定时刻进行，故变量名隐去时间下标。假设

企业根据市场趋势预测值 θ͂ 推断真实市场趋势的期

望 E( )θ| θ͂ 和方差 Var( )θ| θ͂ 。基于贝叶斯更新法则

（Bayesian updating rule），企业更新信念后可得

E( )θ| θ͂ =
σ2

ε + σ
2
θ θ͂

σ2
θ + σ

2
ε

（15）

Var( )θ| θ͂ =
σ2

εσ
2
θ

σ2
θ + σ

2
ε

（16）
假设企业依据自身风险偏好设置容忍度参数 γ，

当且仅当 E( )θ| θ͂ > 1 + γ Var( )θ| θ͂ 时，有足够把握认为

市场趋势为上升；当且仅当E( )θ| θ͂ < 1 + γ Var( )θ| θ͂ 时，

有足够把握认为市场趋势为下降。可以解得，上述

两个不等式分别等价于 θ͂ > θ̄ 和 θ͂ < -θ ，其中

θ̄ = 1 + γσε

σθ

σ2
θ + σ

2
ε （17）

-θ = 1 - γσε

σθ

σ2
θ + σ

2
ε （18）

因此，当 θ͂ < -θ 时，由于市场具有较强的下降趋

势，企业的最优策略是跟随市场趋势进行卖出；当

θ͂ > θ̄ 时，由于市场具有较强的上升趋势，企业的最

优策略是跟随市场趋势进行买入。总之，当 θ͂ < -θ 或
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θ͂ > θ̄ 时，市场处于强趋势状态，此时企业最优策略

为趋势跟踪策略；当 -θ < θ͂ < θ̄ 即市场处于弱趋势状

态时，趋势跟踪策略适用性不充分，需要通过实证

研究论证此时的最优策略。接下来，本文将针对具

体交易场景搭建差异化交易策略分析框架，以检验

理论模型推演的有效性，并通过实证分析揭示多种

策略在不同市场状态下的表现与适用性。

θ θ1

��KB� ���B� ���B�

B�CC
��

B�CC
��

�E*B�
CC

图1 基于市场趋势的交易策略组合配置框架

Fig. 1 Market-trend-driven framework for configuring

trading strategy portfolios

2 研究设计

2.1 交易场景及策略类型

依据企业配额分配量能否满足履约要求，将企

业可能面临的交易场景分为 3种，即配额分配量相

对履约要求盈余（场景 1）、平衡（场景 2）和不足（场

景3），每种场景对应不同的目标函数（如表1所示），

并基于此设计相应交易策略。

��FM��3>!

�� ��
�K

��1UFM�FF,��3>!+�U

�
�

��2UFM�FF,��3>!�=U
��3UFM�FF,��3>!�BU

图2 3种场景的示意

Fig. 2 Schematic illustration of three scenario

由理论分析可知，当市场处于强趋势状态时最

优策略为趋势跟踪策略。移动平均线在金融市场［8］

和碳市场［14］都有广泛应用，其基本原理是根据短期

均线和长期均线的相对位置判断市场趋势：如果短

期均线向上穿越长期均线，则未来价格上升趋势较

明显，适合买入；如果短期均线向下穿越长期均线，

那么未来价格下降趋势较明显，适合卖出。移动平

均线的合理性可以从行为经济学研究中得到论证［8］。

当市场处于弱趋势状态时，需通过实证分析寻

找最优策略。除趋势跟踪策略之外，本文进一步将

均值回归策略和基准策略加入备选策略集合。均

值回归策略的逻辑在于：碳配额价值在理论上与边

际减排成本及气候目标调控政策有关，前者主要由

生产和环保技术等因素决定，其变化通常体现在中

长期尺度，因此短期内对碳价趋势产生主导作用的

通常是政策因素。此外，碳价还受到市场供求、流

动性等短期因素影响而呈现围绕均值上下波动的

时变形态。如果市场不存在明显趋势，那么碳价在

短期内偏离均值的幅度是有限的，这一限度可视为

合理定价区间。企业可通过碳价相对于合理定价

区间的位置判断交易时机，如果碳价高于区间上界

则适合卖出，反之则适合买入。

基准策略是指企业通过尽可能简单的方式应

对市场波动，在 3种交易场景中有相应的具体表现

形式：在场景1中为期末一次性卖出策略，这是因为

履约期临近收尾时碳市场交易一般较为活跃，碳价

往往较高，适合卖出；在场景 2中为持有至到期策

略；在场景3中为期初一次性买入策略，这是因为履

约期初碳价往往较低，适合买入。之所以将以上策

略作为基准，是因为我国碳市场交易活跃度仍有待

提升，换手率处于较低水平，多数控排企业对碳配

额的管理仍较为被动，一次性买卖或持有至到期仍

是最普遍和最基本的操作模式［2］。因此本文选取的

基准策略能够比较真实地反映主动管理相对于当

前普遍实践带来的价值增益。

2.2 绩效评价体系

针对不同场景的交易目标选取合适的绩效指

标：场景1的绩效指标为卖出收益；场景2的绩效指

标包括收益率、波动率和夏普比率，为保证可比性

均转化为年度；场景 3的绩效指标为买入成本。差

异化交易策略分析框架如表1所示。

表1 差异化交易策略分析框架

Table 1 Analytical framework for differentiated trading

strategies

交易场景

场景1：
配额盈余
场景2：
配额平衡
场景3：
配额不足

目标

结转最大化、卖出
收益最大化

净收益最大化、风
险最小化

买入成本最小化

基准策略

期末一次
性卖出
持有至
到期

期初一次
性买入

绩效指标

卖出收益

收益率、波动
率、夏普比率

买入成本

3 不同市场趋势下的最优策略选择

全国碳排放配额（Chinese emission allowances，
CEA）交易数据来自Wind数据库，涵盖时间区间为
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2021年7月16日至2024年12月31日。对原始数据

进行如下处理：① 剔除成交价格或成交量缺失的无

效记录；② 对于价格或成交量为零且不属于休市日

期的异常条目予以剔除，以确保结果可靠性。参考

既有研究［15—16］，采用市场动向指数（DMI）对碳市场

价格运行的趋势强弱进行刻画。相关研究普遍以

DMI=30作为区分强趋势与弱趋势状态的经验阈值：

当DMI高于 30时，市场价格呈现出方向性明确、趋

势性较强的特征；当DMI低于 30时，价格波动以震

荡为主，趋势性相对较弱。作为一类基于价格方向

与动量构建的技术指标，DMI具有跨市场、跨资产类

型的广泛适用性。为保证指标可比性与规范性，本

文与已有研究［15—16］对DMI的定义和阈值设定保持

一致。针对前述3种交易场景分别检验趋势跟踪策

略、均值回归策略和基准策略在市场强趋势和弱趋

势两种状态下的绩效表现。

3.1 配额分配量相对履约要求盈余（场景1）
当前配额方案规定配额结转量存在上限，若以

结转最大化为目标，则必须保证一定的净卖出比

率。本文关注的是配额卖出时点。趋势跟踪策略

使用 s 日和 l 日均线分别作为短期和长期均线

(l > s)，若 s日均线下穿 l 日均线则卖出配额；假设分

n 次卖出，每次仅卖出 1/n ；s、l 和 n 均为可调节参

数，借鉴成熟市场实践经验并结合碳市场数据优化

调整，设定 s = 5 ，l = 20 ，n = 10 。综合考虑市场活

跃度和交易可达成性，假定在履约期最后40个交易

日分批卖出。均值回归策略使用 d 日均线 MA(d)作
为定价中枢，并基于标准差 σ 确定合理定价区间，

如果价格高于 MA(d)+kσ（k 为正数）则卖出配额；d

和 k 为可调节参数，本文设定 d = 5，k = 1。其他设

定同趋势跟踪策略保持一致。期末一次性卖出策

略选择在履约期结束前两个月时一次性卖出多余

配额，这是因为集中履约阶段交易通常较为活跃，

价格较高，且履约一般需要在周期收尾前完成。

根据全国碳市场履约期的安排，本文将样本划

分为 3个交易期间，分别为 2021年、2022—2023年

和 2024年，并依次考察趋势跟踪、均值回归和基准

策略的绩效表现。如表 2所示，当市场处于强趋势

状态时，趋势跟踪策略在前两个交易期间的表现均

最优，在第三个交易期间的表现稍逊于基准策略，

但从平均收益来看，趋势跟踪策略仍有明显优势。

当市场处于弱趋势状态时，均值回归策略在前两个

交易期间中均具有最优表现，在第三个交易期间中

的表现稍逊于基准策略，但就平均收益而言仍有显

著优势。综上，趋势跟踪和均值回归策略分别在市

场处于强趋势和弱趋势状态时表现更好。

表2 场景1中交易策略的卖出收益对比

Table 2 Comparative analysis of selling returns for trading

strategies in scenario 1

元/t
市场处于强趋势状态

交易年份

2021
2022—2023

2024
平均

市场处于弱趋势状态
交易年份

2021
2022—2023

2024
平均

趋势跟踪

55.73

82.46

95.64
77.95

趋势跟踪

50.43
74.60
86.54
70.52

均值回归

49.83
75.60
91.15
72.19

均值回归

55.07

83.56

100.75
79.79

期末一次性卖出

42.45
77.53
104.43

74.80

期末一次性卖出

42.45
77.53
104.43

74.80
3.2 配额分配量相对履约要求平衡（场景2）

在平衡场景下，企业可通过买卖交易实现净收

益最大化。为保证企业在期末仍满足履约要求，限

定企业通过“买卖交替”方式交易，即买入之后直到

卖出信号出现再进行同等规模卖出，否则不作交

易，卖出之后同理。如表3所示，当市场处于强趋势

状态时，按照收益率由高到低排序依次为趋势跟踪

（179%）、持有至到期（167%）和均值回归策略

（59%），按照波动率由低到高排序依次为均值回归

（18%）、趋势跟踪（35%）、持有至到期策略（37%），

按照夏普比率从高到底排序依次为趋势跟踪

（5.14）、持有至到期（4.47）和均值回归策略（3.36）。

当市场处于弱趋势状态时，均值回归策略表现最

优，其收益率高达32%，远高于趋势跟踪与持有至到

期策略。同时，均值回归策略的波动率为11%，明显

低于其他策略；夏普比率为 2.83，远胜于其他策略。

综上，当市场处于强趋势状态时，趋势跟踪策略表

现最优；而当市场处于弱趋势状态时，均值回归策

略表现最优。

表3 场景2中交易策略的绩效表现对比

Table 3 Performance comparison of trading strategies in

scenario 2

市场处于强趋势状态

绩效指标

收益率

波动率

夏普比率

市场处于弱趋势状态

绩效指标

收益率

波动率

夏普比率

趋势跟踪

1.79

0.35
5.14

趋势跟踪

-0.05
0.16
-0.31

均值回归

0.59
0.18

3.36

均值回归

0.32

0.11

2.83

持有至到期

1.67
0.37
4.47

持有至到期

-0.14
0.28
-0.50

128



第2期

3.3 配额分配量相对履约要求盈余不足（场景3）
如果配额分配量相对履约要求不足，那么企业

需选择合理时点买入配额。具体地，检验趋势跟

踪、均值回归、期初一次性买入策略的绩效表现，其

中趋势跟踪与均值回归策略的设定均与前文保持

一致，而期初一次性买入策略是指企业一次性买入

足量碳配额，此后不交易。企业可在交易期间首个

交易日一次性买入，也可以作简单择时，即在价格

首次低于合理定价区间下界时一次性买入。表4汇
报了几种交易策略的买入成本对比情况。当市场

处于强趋势状态时，趋势跟踪策略在前两个交易期

间中均表现最优，在第三个交易期间中的表现稍逊

于嵌入简单择时的期初一次性买入策略，但从 3个
交易期间的平均成本来看，趋势跟踪策略仍具有最

优表现，平均成本显著低于其他策略。当市场处于

弱趋势状态时，均值回归策略在 3个交易期间中均

具有最优表现，且平均买入成本显著更低。综上，

当市场处于强趋势时，使用趋势跟踪策略判断买入

时点可有效降低买入成本；而当市场处于弱趋势

时，均值回归策略更为有效。

表4 场景3中交易策略的买入成本对比

Table 4 Entry cost comparison of trading strategies in

scenario 3

元/t
市场处于强趋势状态

交易年份

2021
2022—2023

2024
平均

市场处于弱趋势状态

交易年份

2021
2022—2023

2024
平均

趋势跟踪

44.26

55.26

72.87
57.46

趋势跟踪

48.92
61.08
80.54
63.51

均值回归

47.10
59.37
76.07
60.85

均值回归

42.62

53.71

68.83

55.05

期初一次性买入
不择时
51.23
57.29
76.81
61.78

期初一次性买入
不择时
51.23
57.29
76.81
61.78

择时
51.00
56.00
72.00

59.67

择时
51.00
56.00
72.00
59.67

3.4 总结

如表 5所示，趋势跟踪与均值回归策略分别在

市场处于强趋势与弱趋势状态时表现更优，且在不

同场景下相对其他策略均有明显优势。由此推断，

如果在市场强趋势状态下使用趋势跟踪策略，在市

场弱趋势状态下使用均值回归策略，那么该策略组

合理论上可以获得相对单一策略更优的表现，这为

后续构建策略组合奠定了基础。

表5 均值回归策略相对基准策略和趋势跟踪策略的绩效

提升效果

Table 5 Performance uplift of mean reversion strategy vs

benchmark and trend following strategies

%
市场处于强趋势状态

交易场景

1盈余
2平衡
3不足

市场处于弱趋势状态

交易场景

1盈余
2平衡
3不足

绩效指标

卖出收益
收益率

买入成本

绩效指标

卖出收益
收益率

买入成本

趋势跟踪
相对均值回归

8.0
120
-5.9

均值回归
相对趋势跟踪

13.1
37

-15.4

相对基准策略
4.2
12
-7.5

相对基准策略
6.7
46

-12.2

4 策略组合构建与验证

策略组合构建思路如下：通过DMI指数判断市

场趋势强弱，如果DMI高于 30则使用趋势跟踪策

略，反之则使用均值回归策略。倘若策略组合的表

现相较于趋势跟踪、均值回归和基准策略均更优，

则说明理论分析与实际情况相一致。如表 6所示，

在场景 1中，策略组合的平均卖出收益相对趋势跟

踪、均值回归与基准策略的提升幅度分别为 5.4%、

3.0%和4.6%。在场景2中，策略组合的平均收益为

53%，相对趋势跟踪、均值回归与基准策略的提升幅

度分别为 21%、17%和 33%。策略组合与基准策略

（持有至到期策略）的净值曲线对比情况如图 3所

示，可以发现策略组合能够融合趋势跟踪与均值回

归策略的优点，不仅在市场呈现显著趋势性的时期

敏锐捕捉市场趋势，且在市场振荡时期有效控制风

险。在场景3中，策略组合相对趋势跟踪、均值回归

与基准策略节约成本幅度分别为 4.4%、0.1%和

6.6%。综上，策略组合能有效融合趋势跟踪与均值

回归策略优势，帮助企业更准确识别买卖时机，节

约履约成本并实现碳资产保值增值。

表6 策略组合相对其他策略的绩效提升效果

Table 6 Performance gain：combined strategy vs. others
%

交易场景

1盈余

2平衡

3不足

绩效指标

卖出收益

收益率

买入成本

比较基准

趋势跟踪

5.4
21
-4.4

均值回归

3.0
17
-0.1

基准策略

4.6
33
-6.6
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5 结束语

将火电企业生产计划与碳配额交易策略联合建

模，基于碳配额盈余、平衡与不足3类场景构建差异

化交易策略，并通过DMI指数动态判断市场趋势，最

终发现“趋势跟踪+均值回归”策略组合相对单一策

略和基准策略具有显著绩效优势。

基于上述结论，建议控排企业：第一，根据市场

趋势强弱合理选择交易策略。在制定碳市场交易计

划时可以参考DMI指数动态选择最优交易策略，避

免单一策略在不同市场状态下的局限性。第二，结

合配额分配场景差异化运用策略组合。配额盈余状

态应以风险控制为主，可选择均值回归策略以稳健

增值；配额不足状态须积极参与交易弥补缺口；配额

平衡状态可结合市场趋势强弱灵活使用趋势跟踪与

均值回归策略。第三，加快数字化转型，提升趋势识

别与交易执行力。策略有效性的前提是对市场状态

的准确识别。应加强大数据与人工智能技术应用，

提升实时跟踪碳价走势、政策变化与国际市场联动

能力。第四，重视市场波动下的策略调整。当市场

不确定性较高时，应采用更严格的阈值设定，优先采

用均值回归策略，并结合碳期货等金融工具对冲风

险，提升碳资产流动性和风险抵御能力。D
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