
 

气候危机之下，国际保险公

司如何“投保未来” 
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【财新网】（作者 党安琪）近期，国际倡议组织 “投保我们的未来”

在英国格拉斯哥气候大会（COP26）上发布了一份针对保险公司⽓候政策

的 2021 年度报告，对世界上 30 家主要保险公司从化⽯能源承保、撤资和

其他⽓候领导⼒三方面分别进行了排名（图 1）。 

通过排名发现： 

● 化石能源承保：在终⽌提供化⽯能源保险⽅⾯，德国安联（Allianz）

排名第⼀，法国安盛（AXA）其次。 

● 化石能源撤资：法国再保险（SCOR）和法国安盛在化⽯能源撤资

⽅⾯位居榜⾸。在 30 家公司中，19 家公司制定了煤炭撤资政策。14 家公

司对油⽓⾏业进⾏了部分限制，但⼤多数都仅限于焦油砂（oil sands/tar 

sands）。 

● 其他⽓候领导⼒：英杰华（Aviva）、德国安联和法国安盛的得分最

⾼。他们是净零保险联盟（Net-Zero Insurance Alliance）的⼋个创始成

员之⼀，承诺将其承保和投资与 1.5°C 温控⽬标减排路径保持⼀致。 

气候危机之下，国际保险公司为什么选择不再扩张化石能源投保业务，

而是将其不断压缩和削减？让我们一一分解。 
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法国一家倡议组织有过精妙比喻，如果把保险公司的业务比作房子，

那么这间房子的左右两边都已经失火。确实如此，保险公司在资产负债表

的两端都有风险： 

在资产端（此处仅考虑保费投资），被投资企业(investee)所面临的气

候转型风险（社会向低碳经济转型过程中，由于技术或政策的重大变化所
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导致的企业盈利潜力的波动）与物理风险（如洪水和飓风），加总传导过来

就是投资组合整体的估值风险； 

在负债端（以财险为例），尽管绝大多数财产险保险公司的保险合同都

是年度续保/承保的，从而允许对受到气候物理风险影响的负债方关键组合

的费率、条款和条件进行调整，但这一应对方式只是治标不治本，不断加

剧的自然灾害考验着保险业务以风险多元化而获取利润的极限，一些地区

的风险已逐渐不可保，保险公司业已无法从再保险市场上承保风险，这并

不是简单地增加保费就可以解决的。 

很多国际领先的保险公司已经意识到气候风险对其商业模式的挑战，

为此采取的应对措施包括： 

从资产端角度，即投资人角度，将气候变化风险纳入投资决策过程之

中，制定碳减排目标乃至净零目标（包括投资组合目标以及投资组合中的

重点高碳行业目标），与资产管理人、被投公司和政策制定者交流，以及绿

色投资与棕色撤资（惯用的粗略的划分，如，可再生能源为绿色，化石能

源为棕色）。 

从负债端，即承保人角度，系统性地减少对高碳行业的承保，并在定

价、建模和提供自然灾害风险的保障方面发挥引领作用，增进社会经济的

韧性。 

以上措施的实行并不是一蹴而就，即使是最具有气候意识的保险公司
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在探索应对气候风险时，也经历了一个学习过程。其中第一课，就是如何

重新定义与化石燃料的商业关系。 

以政府间气候变化专门委员会（IPCC）为代表的科学家们在历次发布

的评估报告中指出，人类活动是导致气候变化的重要原因，温室气体的主

要来源是燃烧化石燃料。 

国际能源署（IEA）在今年发布的报告《2050 年净零：全球能源行业

路线图》中明确提出，如果人类社会想要保持在全球变暖的安全范围内，

即在 2050 年实现全球净零排放的目标，那么就应当从现在起停止投资新

的化石燃料项目（包括开采和开发新的石油和天然气田），以及不再建造新

的没有 CC(U)S 技术设备的煤电厂。 

毋庸置疑，减少乃至放弃对化石燃料的依赖是全球气候行动的核心。 

然而同为化石燃料，煤炭和油气，在国际保险公司眼中，并不能一概

而论。 

比如，巴黎联合国气候变化大会之后，安联便宣布了对于煤炭的撤资

政策，承诺停止资助基于煤炭的商业模式，具体而言，30%以上发电来自

动力煤和 30%以上收入来自煤炭开采的公司都被排除在安联的投资组合之

外。 

安联这份撤资政策首次出台于 2015 年 11 月份，仅针对煤炭，直到

2021 年 5 月第二次政策更新，才开始涉足油气，即基于油砂(oil sands/tar 
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sands)的商业模式也同样要求撤资。 

诚然，除了撤资政策外，安联这类保险公司还可以采取别的方法来应

对气候变化，但是由于撤资本身是一个“硬性承诺”，没有“灵活执行”

的余地，所以长期以来，国际媒体、智库和民间团体都对此尤为关注。 

那么，为什么同为化石燃料，迄今为止，大多数有撤资条例的金融机

构都只是关注煤炭，而对石油和天然气相关资产避而不谈？ 

笔者认为理由有三：其一，煤炭相关的碳排放位列三大化石能源之首

（图 2），因而被率先纳入撤资条例也不足为奇。 

 

其二，气候情景分析/压力测试揭示煤炭行业的“搁浅资产”风险。 
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近年来在欧美市场，面向金融机构的气候情景分析/压力测试(climate 

scenario analysis/stress test) 愈加主流化。 

气候情景分析，简单而言，即测算投资组合在设定的气候风险因子下

所发生的财务数据变动。当设定的气候风险因子来源于极端情景时，即为

压力测试。 

比如，英格兰央行(Bank of England) 2019 年在针对保险业的气候压

力测试技术说明中，基于历史数据和均衡模型测算，给出了保险公司在面

对不同气候情景中转型和物理两类气候风险时，其投资组合中不同行业股

票资产估值的预期变化率。 

这其中，煤炭行业的预期估值减损率遥遥领先，远超油气（图 3）。也

就是说，任何对煤炭公司的投资都面临着巨大的“搁浅资产” (stranded 

asses)风险，即由于社会低碳转型，资产贬值或转化为负债的风险。 
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总体而言，情景分析的具体方法虽各式各样，结果都无一例外地表明，

煤炭行业已经是气候转型中的输家，并且随着未来气候政策加强（如新煤

厂建设禁令）与技术进步（如电网消纳可再生电力的能力增强），煤炭行业

只会每况愈下。 

其三，看财务表现，相比煤炭企业，油气公司仍相当有利可图（综合

油气公司诸如 BP 和 Shell 多年来给股东高额分红，在股票投资者中备受追

捧）；看碳排放表现，大型油气公司或是宣布减排目标，或是向电力市场拓

展，或是转向可再生能源（图 4）。很多投资机构由此认为油气行业并非“无

药可救”。 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31286


