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摘 要：气候问题已受到全球关注，建立和发展碳交易市场是各国实现低碳转型的重要措施。然而，碳交
易市场作为新型市场，面临着数据信任和流动性不足的问题。首先，分析了订单簿模式、询价单模式和拍
卖模式等传统交易模式，指出其无法有效解决流动性不足的问题；随后，借鉴虚拟能源货币的概念，通过
区块链将碳资产数字化，解决碳资产和交易平台的数据信任问题；然后，提出了一种基于自动做市商的碳
交易模式，提高市场流动性；最后，研发了基于自动做市商的碳交易系统原型，并且通过案例分析验证了
所提模式的有效性。
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Abstract: The climate issue has attracted attention all over the world. Building and developing the carbon trading 
market is an important measure for countries to realize low-carbon transition. However， as a new kind of market， the 
carbon trading market faces the problems of insufficient data trust and liquidity. Firstly， traditional trading modes， 
such as order book， inquiry， and auction modes are analyzed， pointing out that they cannot solve the problem of in⁃
sufficient liquidity. Then， by drawing on the concept of virtual energy currency， carbon assets are digitized through 
blockchain to solve the problem of trust in carbon assets and trading platforms. After that， a carbon trading mode 
based on automated market maker is proposed to increase the liquidity of the market. Finally， a carbon trading proto⁃
type system based on automated market maker is developed and the effectiveness of the proposed mode is analyzed 
by case studies.
Keywords: carbon market； carbon trading； blockchain； automated market maker； energy virtual currency

0　引言

自工业革命以来，尤其是自20世纪中叶以来，

不断增长的温室气体排放加剧了全球气候变化，

温室效应日益严重［1］。为履行《巴黎协定》［2］，减少

碳排放，许多国家已经制定了与实现“碳中和”相

关的目标。中国政府承诺尽其所能力争在 2030年

之前实现“碳达峰”，在2060年之前实现“碳中和”；

欧盟承诺在2050年之前实现二氧化碳净零排放［3］；

美国总统拜登曾宣布：在 2030年让温室气体净排

放量比 2005年减少 50%~52%。碳交易是一种为

控制全球以二氧化碳为代表的温室气体排放而采

用的市场机制，如今已成为国际气候变化政策的

一个重要组成部分［4］。2005 年 2 月 16日正式生效

的《京都协议书》明确了碳交易的概念，即在各国

排放总量控制的前提下，温室气体排放权作为一

种稀缺资源，能够对富余的CEA（碳配额）进行交基金项目： 国网浙江省电力有限公司科技项目（5211LS21N002）
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易。截至2021年，全球共有33个碳排放权交易体

系已投入运行［5］，其中全国碳市场于 2021 年 7 月

16日正式上线。

目前，碳交易都是采用传统的中心化交易所

模式，存在流动性差、交易平台数据信任问题等。

文献［6］提出，从总体上看，流动性差是目前碳市

场的一个特点。此外，由于交易在传统中心化服

务器进行，存在被入侵、篡改数据等风险［7-8］，这

将降低市场参与者信心，进一步降低碳交易市场

的流动性。碳交易市场流动性不足时，容易出现

价格被操纵、打击市场信心等问题，会严重影响

碳市场的健康发展，阻碍各国的低碳转型，因此

解决碳交易市场流动性不足问题具有重大意义。

对于交易平台数据信任问题，目前许多研究

提出采用区块链技术来解决。区块链具有可追溯、

难以篡改、去中心化等优势，可有效解决数据信

任问题，是解决碳交易市场信任问题的有效技术

手段。区块链作为数字货币的底层技术，是当前

实现虚拟能源货币的理想选择［9］。目前已有不少

基于区块链开展碳交易的研究。文献［10］提出基

于雾计算、区块链及公证人机制的碳排放权交易

和绿证交易，利用公证人制度把绿证换算为碳排

放配额减免量，实现跨链记录。文献［11］提出一

种考虑信用评分机制的电力碳排放交易区块链模

型，可以保障信息的安全存储，有利于碳市场公

平公正运行。文献［12］结合区块链技术，提出“泛

双边”碳排放权交易机制，并设计了交易应用，为

碳权交易提供去中心化交易平台的技术支撑，降

低了碳交易市场的技术壁垒。文献［13］设计了一

个基于区块链的碳权交易平台，能够保护用户交

易安全，使市场交易更加透明。文献［14］通过分

析认为区块链可以可靠地记录和传递碳交易信息，

安全、公开、公正，有助于降低碳交易市场的准

入门槛。

针对碳交易市场流动性差问题，目前相关的

研究较少。欧盟提出将多国的碳市场兼容互连；

文献［15］建议制定需求刺激政策。这些方法虽然

在一定程度上可以提高市场流动性，但是这些方

法的可操作性较低，难以有效快速解决当前的碳

交易市场流动性差的问题。因此，本文针对碳交

易的流动性差和信任问题，通过基于区块链的

AMM（自动做市商）构建新型碳交易模式，将碳交

易权进行资产化，有效解决碳交易市场初期的市

场流动性问题。

1　交易模式分析

1.1　传统交易模式
传统的交易模式主要包括挂牌协议交易、大

宗协议交易和单项竞价3种交易模式［16］。

1.1.1　挂牌协议交易

在该模式下的交易主体根据实时挂单行情，

在交易对手方实时最优5个价位内以对手方价格为

成交价依次选择，以价格优先的原则，提交申报

完成交易［16］。因此，交易订单只有在出价和要价

相匹配时才能被完成，否则订单无法被完成。对

于流动性差的市场，采用挂牌协议交易模式将会

导致大额差价，由此反作用进一步降低了流动性，

形成恶性循环。

1.1.2　大宗协议交易

在该模式下的交易主体通过发起买卖申报，

或与已发起申报的交易对手方进行对话议价，或

直接与对手方成交。交易双方就交易价格与交易

数量等要素协商一致后确认成交。这种模式通常

规定了一个较高的最小申报数量，交易群体较少，

本身就是一个流动性非常差的市场交易模式。

1.1.3　单项竞价

在单项竞价模式下，卖家向交易机构提出卖

出申请，交易机构发布竞价公告，符合条件的意

向买家按照规定加价或减价，在约定时间内通过

中心化的交易系统完成交易。其本质是一种拍卖，

通常需要较长的时间完成，流动性较差。

通过以上分析可见，传统的交易模式不但无

法有效改善市场流动性，反而可能加剧市场流动

性问题。

1.2　做市商模式
做市商是解决流动性问题的主要手段，通常

由独立证券经营法人充当特许交易商。做市商不

断向投资者进行双向报价，以其自有资产和证券

与投资者进行交易。因此，买卖双方不需要等待

交易对手，而可以直接与做市商达成交易，因此

做市商能够有效地提高市场的流动性［17］。做市商

制度在美国纳斯达克市场已经得到过充分实践，

证实了它对于提高美国交易市场流动性作出的重
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要贡献［18］。经中国证监会批准，首批科创板做市

商于 2022 年 10 月 31 日正式开展股票做市交易业

务，旨在促进科创版交易的流动性。

1.3　AMM模式
AMM在传统金融市场是作为高频交易的一种

方式，主要是通过计算机系统和网络优势发现市

场机会进行快速交易来获取订单差价。本文研究

的 AMM 是基于区块链技术的 DeFi（去中心化金

融）中的一种底层协议［19］，与传统金融交易市场的

AMM有本质区别。目前AMM在数字货币领域已

较为成熟，已有许多成功的案例，如 Bancor［20］、

Uniswap［21］。通过算法提供价格，交易员可以直接

与 AMM 进行交易，从而实现做市商的自动化。

由于 AMM 是自动进行双向报价，比做市商更能

够增加流动性，因此相比传统交易模式，AMM在

提高交易的流动性上更具优势。

如图 1所示，AMM交易模式通常包括用户、

投资者和流动性池。流动性池是一个储备了两种或

多种资产的智能合约，用户通过直接向流动性池支

付资产A，就能够得到资产B。投资者可以往流动

性池中注入资产对来提高流动性，或从中取走本金

和利润赚取收益。AMM在买卖双方数量少的市场

中优势尤其明显。因为此时买方愿意支付的最高价

格和卖方愿意接受的最低价格可能会有很大的差

距，从而导致在传统的交易模式下交易无法完成。

而当AMM作为所有交易的对手方时，即使市场行

情再差，用户也能通过AMM进行正常交易。

AMM 包 含 CPMM（恒 定 乘 积 做 市 商）、

CSMM（恒定和做市商）、CMMM（恒定平均值做

市）等类型［22］。其中，CSMM 规定两种资产的总

和为一个常量，会出现流动性池的一种资产归零

的情况，从而失去流动性，因此很少被应用；

CMMM主要适用于两种以上的资产交易；CPMM
适用于两种资产之间的交易，并且资产不会归零，

能够提供无限的流动性，相比于前两者，它更适

合于应用在碳交易中。当有投资者向 AMM 协议

发送两个等值的资产时，就会创建或扩充流动性

池。流动性池可用于将一种资产交换得到另一种

资产。式（1）展示了 CPMM 流动性池中两种资产

的数量关系。

xy= k （1）
式中：x和y分别为流动性池中原有的资产A和B；

k为当前流动性池的恒定乘积。

交易的价格由式（2）给出。

Δy= y- k
x+ Δx ( )1 - λ

（2）

式中：Δx为投资者想要买资产B时所投入资产A
的量；Δy为该用户能够获得的资产 B 的量；λ为
交易发生时需要向流动性池缴纳的手续费（交易额

的百分比）。假设手续费λ= 0，则恒定乘积 k的值

在两种资产的互兑交易前后是固定不变的。

图 2展示了CPMM的流动性池中两种资产的

关系及兑换资产B前后的流动性池的资产变化。

在这样的交易机制下，用户不仅可以向AMM
买卖资产，还能充当“流动性提供者”，从而在后

续能够从 AMM 协议中获得收益。当投资者取出

资产时，可按比例额外获取交易手续费，形成收

益。该投资者因手续费获得的利润P为：

P=∑
i= 1

n

siRi+∑
i= 1

n

hiSi （3）

式中：n为假设该投资者从投资到撤资总共经过的

交易周期数；si和 hi分别为在第 i轮交易周期里系

统收取的手续费对应的资产 A 和资产 B；Ri和 Si

图1 AMM交易模式

Fig.1　AMM trading mode

图2 CPMM的流动性池资产数量关系

Fig.2　Relationship between quantities of two assets in liquid 
pool of CPMM
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分别为该投资者所投的资产A和资产B在流动性

池中的占比。

2　基于AMM的碳交易模式

2.1　碳资产
碳资产是指在强制碳排放权交易机制或者自

愿碳排放权交易机制下，产生的可直接或间接影

响组织温室气体排放的配额排放权、减排信用额

及相关活动。碳资产包括CEA和CCER（核证自愿

减排量）。因目前国内CCER尚未重启，因此本文

主要研究CEA。CEA是政府为完成控排目标，给

控排企业发放的碳排放权凭证。若企业实际碳排

放量小于政府分配的CEA，则企业就拥有了可以

用于交易的多余碳资产CEA；若企业实际碳排放

量超过其分配的CEA，则需要在市场上购买CEA
来满足政府要求。

2.2　基于区块链的碳资产
区块链作为一种解决各方主体信任问题的技

术，是将碳资产数字化的理想方式［9］。目前基于

区块链形成的数字资产已经获得了全球不少主体

的认可，一种典型案例是基于区块链形成的数字

货币，比如BTC（比特币）、ETH（以太坊）、XRP
（瑞波币）、USDT（泰达币）、LTC（莱特币）等。

此外，NFT（非同质化通证）是另一种基于区块链

实现资产数字化的典型案例，它是区块链网络中

具有唯一性特点的可信数字权益凭证［23］。由于

NFT非同质化、不可拆分的特性，使得其可以和

现实世界中的一些商品等进行绑定，即把资产数

字化。以鲸探为例，它通过区块链技术对特定作

品、艺术品和商品进行唯一标识，实现藏品的数

字资产化，并支持购买与转赠［24］。本文将碳交易

商品进行资产数字化，所提的方法本质上可以泛

化到其他国家及不同国家之间的碳交易，但是为

简单起见，本文以中国的国情来设计基于区块链

的碳资产交易，并且只考虑CEA，不考虑CCER。

碳交易模型包含两种数字资产：ECNY 和 CEA。

ECNY指数字人民币，是由中国人民银行发行的

数字形式的法定货币，由指定运营机构参与运营

并向公众兑换［25］。

2.3　基于AMM的碳交易流程
根据图 1 的 AMM 交易模式，可以推出基于

AMM的碳交易模式，如图3所示。

1）流动性池模块用于存储流通的 ECNY 和

CEA。拥有碳资产的用户，可以选择往流动性池

里同时注入CEA和ECNY 资产对来提供流动性，

以赚取直接的手续费收益；或者是把碳资产兑换

成CEA后卖出，获得ECNY。每笔ECNY和CEA
的兑换交易，都收取所投入资产一定比例作为手

续费。该手续费随交易周期而累积，在流动性提

供者提现套利时按式（3）给予其利润。

2）ECNY与CEA两种资产互兑。当用户使用

数字货币购买碳资产时，所购买的碳资产如式（4）
所示。类似地，当用户销售碳资产时，所花费的

数字货币如式（5）所示。

ΔxCEA =xCEA - k
xECNY + ΔxECNY( )1 - λ

（4）

ΔxECNY =xECNY - k
xCEA + ΔxCEA( )1 - λ

（5）

式中：ΔxCEA 为所购买的碳资产；ΔxECNY 为所花费

的数字货币；xECNY 为当前流动性池中的ECNY数

量；xCEA 为当前流动性池中的 CEA 数量；λ为每

笔交易的手续费占比，恒定乘积k=xECNYxCEA。

2.4　AMM交易模式的滑点
通过 AMM 进行交易时需要注意的是：用户

兑换时看到资产兑换价格往往会和实际兑换价格

有偏差，通常采用滑点来衡量这个差异，滑点是

交易者在通过 AMM 进行交易时需要关注的一个

重要指标。以ECNY兑换CEA为例，滑点H的计

算详见式（6）。滑点H越小对用户越有利，用户参

与数字资产兑换的积极性会越高，能进一步增加

市场的流动性。

H= ΔxECNY

ΔxCEA
- xECNY

xCEA
（6）

由式（4）可得，当用户消耗 ΔxECNY 换取 ΔxCEA

后，或者消耗ΔxCEA换取ΔxECNY后，流动性池的恒

定乘积 k将变得更大，见式（7）。此外，流动性提

图3 基于AMM的碳交易模式

Fig.3　AMM based carbon trading mode
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供者提供的流动性也能让恒定乘积 k变大，见式

（8），随着恒定乘积 k的增大，能够降低ECNY和

CEA兑换的交易滑点，进一步使得流动性更好。

( xCEA - ΔxCEA ) ( xECNY + ΔxECNY ) =

k xECNY + ΔxECNY

xECNY + ΔxECNY( )1 - λ
> k

（7）

k′=( xCEA +x′CEA ) ( xECNY +x′ECNY ) > k （8）
式中：x′CEA 和 x′ECNY 分别为流动性提供者所投入

的 CEA 和 ECNY 的数目，其满足 x′CEA ∶x′ECNY =
xCEA∶xECNY。

2.5　优势分析
相比于传统的中心化碳交易，基于 AMM 的

去中心化碳交易由于采用区块链作为底层技术，

具有交易安全可靠、可追溯、交易数据公开透明

等诸多优势；同时，所采用的 AMM 模式可以有

效提升市场流动性。

1）用户资产更安全

在传统中心化碳交易系统中，用户的资产往

往存储在一个或数个服务器中，由服务机构统一

管理。用户的资产存在遭到盗取、篡改的风险。

而在 AMM 碳交易系统，用户的资产分布式存在

区块链上，用户拥有对自己资产的完全掌控权，

不用担心资产被服务商窃取，并且去中心化的资

产管理更难被黑客集中攻击。一旦某些区块被黑

客攻击，用户也可以从其他区块中同步数据，保

证自身资产的安全。

2）交易过程更安全

AMM碳交易系统比传统中心化的碳交易系统

更安全。除了用户隐私数据外，所有交易数据在

区块链中公开。用户的交易数据被篡改、恶意下

单的情况不容易出现。

3）市场流动性更高，碳价更稳定

基于 AMM 的智能合约具有数字资产兑换和

提供流动性等功能，与传统的碳交易系统相比，

不需要交易双方的互相等待即可完成交易，因此

流动性更高。另一方面，用户可以通过投资成为

流动性提供者，能够从系统中赚取手续费收益，

这将激励更多的人投资扩充流动性池，使得交易

的滑点及CEA价格逐渐降低并趋于平稳，进一步

促进碳市场的流动性和增强碳市场的稳定性。

3　基于AMM的碳交易平台设计

基于AMM的碳交易平台架构由基础设施层、

区块链层、服务层和应用层组成，如图4所示。

1）基础设施层

基础设施层包含通信服务、应用服务和存储

服务的一些物理设施，比如PC机、云等相关基础

设施。

2）区块链层

区块链层包括智能合约、ETH虚拟机、区块

链数据、分布式网络和共识机制等。区块链数据

由数据区块及将数据区块以顺序方式相连的链式

结构组成；共识机制是各个节点实现共识的机制，

通常采用PBFT（拜占庭容错共识）、POW（工作量

证明）、POS（权益证明）等共识机制；智能合约是

区块链所拥有的独特技术，可执行各个主体认可

的程序，AMM 的核心功能通过智能合约实现；

ETH 虚拟机是提供给智能合约部署和执行的环

境。

3）服务层

服务层是核心层，主要通过智能合约来实现

相关服务，主要包括资产兑换、流动性提供和收

益分红等关键服务。

4）应用层

应用层是实现具体的业务功能，主要包括资

产兑换、资产转账、资产提现、身份认证、交易

查询和流动性管理等。身份认证模块用于验证用

户的身份，登录后才能进行资产兑换等业务操作；

资产转账和资产提现分别表示将ECNY、CEA等

图4 AMM碳交易平台技术架构

Fig.4　Technical architecture of carbon trading platform for 
AMM
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资产转入或者提现到账户；资产兑换是用户进行

碳资产买入或者卖出；交易查询是查询用户历史

交易记录；流动性管理是用户添加到流动性池进

行投资或者撤出流动性池获得收益分红。

4　算例分析

本文采用 ETH 作为区块链底层平台，采用

solidity作为智能合约开发语言，React为前端开发

框架，采用 uniswap V2.0 作为交易协议，并采用

远程过程调用来实现前端和ETH的交互，搭建了

基于 AMM 的碳交易原型系统。其中，每笔交易

的手续费占比 λ为 0.3%。下面将分别从流动性、

碳资产价格和交易滑点这3个方面进行分析。

4.1　流动性分析
根据《碳排放权交易管理规则（试行）》，挂牌

协议交易的成交价格在上一个交易日收盘价的

±10%之间确定。如果某日因政府出台某项重大

政策导致市场产生巨大波动，则当前碳交易市场

跌停。此时，某用户想要通过挂牌交易的方式销

售其拥有的CEA，则无法销售出去。

相比之下，在基于 AMM 的碳交易平台中，

该用户可以顺利销售其持有的 CEA。假设当前

ECNY和CEA初始量分别为58万和1万，根据式

（5）可以计算出该用户在基于AMM的碳交易平台

上可以出售 1 t CEA，并且获得了 57.485 7 个

ECNY。用户的具体交易界面如图5所示，其显示

了当前 CEA 和 ECNY 两种资产的余额。因为

AMM的流动性池中并不需要用户报价，完全是由

流动性池中的资产数量来确定价格，而且没有跌

停设置，因此不论市场情况有多差，只要流动性

池中的资产数量超过用户兑换资产数量，都可以

顺利完成交易。可见，基于 AMM 的交易相比传

统的挂牌交易模式具有更好的流动性。

4.2　碳资产价格分析
在 AMM 交易模式中，交易是由流动性池中

的资产数量决定，因此需要分析流动性池资产数

量对交易价格的影响。流动性池的恒定乘积 k与
CEA价格的关系如图 6所示。在两种资产比例不

变的情况下，随着恒定乘积 k的增大，CEA的价

格会逐渐降低，并趋于某个稳定值，约为58.175 5。
当恒定乘积 k逐渐变小，则CEA的价格会迅速上

升，此时会吸引更多的投资者添加流动性池来获

取利益，使得恒定乘积k变大，从而稳定市场交易

价格。由此说明，流动性池的扩大有利于稳定碳

市场的价格。

4.3　交易滑点分析
实际上，在4.1节中，当前流动性池的ECNY

和CEA两种资产比例是 58∶1，但是用户实际上

兑换出来的价格是 57.485 7 个 ECNY，可见出现

了滑点，因此本节分析恒定乘积与滑点的关系。

由式（5）和式（6）可知，交易滑点与恒定乘积之间

的关系较为复杂，与流动性池中的资产量相关。

为简单起见，基于之前资产比例的假设，计算得

到不同恒定乘积 k对应的交易滑点，如图 7所示。

可见随着恒定乘积 k的增大，交易滑点逐步降低；

反之，则交易滑点逐步升高。

图5 AMM碳交易平台兑换操作

Fig.5　Exchange operation in carbon trading platform of 
AMM

图6 CEA价格随恒定乘积k的变化过程

Fig.6　Changing process of CEA price vs. constant product k
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基于 4.2 和 4.3 2 节的分析可知，当流动性池

的容量较小（即恒定乘积 k较小）时，CEA价格较

高，但滑点也高，此时为了吸引更多的CEA买家

和卖家进场交易赚取手续费，会有更多的投资者

投资成为流动性提供者，扩充流动性池，使得交

易滑点降低、CEA价格更稳定，从而进一步提升

流动性。而当流动性池容量较高时，CEA价格较

低，投资者获得的手续费利润较小，此时它们将

撤资。因此，在不考虑外部市场剧烈波动的情况

下，流动性池会在一定范围内波动，基于 AMM
的碳交易模式能够促进市场价格的稳定。

5　结语

碳交易市场对能源生产、企业生产、政府规

划等方面产生了深刻的影响。如何提高碳交易的

流动性，是保障碳交易市场健康发展的重要问题。

区块链的去中心化、难以篡改等特性为构建可信、

去中心化的碳交易系统提供了有力的技术支撑，

而 AMM 交易模式可以有效提高市场的流动性。

本文通过区块链将碳资产数字化，提出一种基于

AMM的新型碳交易模式，可以有效提升市场流动

性和交易价格的稳定性，促进碳市场的稳健发展。

下一步，将对基于 AMM 的碳交易平台性能、跨

境碳交易等问题进行深入研究，推动 AMM 在碳

交易的应用落地，促进碳交易市场的健康发展。
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