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“碳中和”如何改变全球产业配置格局？ 
引言：当前地球生态和气候系统已经达到了临界点，与此同时，世界正处于第六
次科技革命和第四次工业革命的初期，将推动第三次世界能源的转型—能源主体
的要素将发生根本性的转变（从石化能源转变成为新能源、从有碳转变至无碳、
从资源主导型发展至技术为主导型）。《联合国应对气候变化框架公约》要求，
各缔约方在 2020 年底之前，均要向联合国更新提高力度的 2030 年减排目标的
报告；我国政府也明确提出将在 2030 年前实现碳达峰，在 2060 年前实现碳中和
目标，从相对减排到绝对减排。在此背景下，碳中和作为全球共同努力的“主
线”，是否会对全球产业结构发生根本影响是我们需要深入分析的问题。 
 
一、不同经济体的碳中和进程存在差异。从全球视角的碳排放路径来看，由于不
同国家能源结构和煤炭使用部门不同，所以碳排放路径也不尽然相同，存在的潜
在问题也不同。从欧盟来看，欧盟宣布将在 2050 年前实现碳中和，主攻交运部
门电动汽车以及清洁燃料的发展。客观看，欧盟其实也希望通过回击特朗普政府
“去气候化”，重新掌握全球气候治理的领导权，促进欧盟经济转型来获取更多
的投资回报。欧盟虽然是一体化的组织，但是在实际操作中，成员之间“可参与
度”分化较大，尤其是疫情过后，成员国之间的恢复弹性和经济内在动能更是分
化，在保证好公平性之外，对部分成员国进行额外的投入补足的必要性上行。从
美国来看，拜登重返《巴黎协定》，为实现 2050 年碳中和，将大力发展以风电
和光伏为代表的清洁能源发电。未来美国在推进碳中和中最可能遇到的问题就是
两党对碳排放态度不一，政府的交替更换，对减碳的可持续性形成了挑战。从日
本来看，日本《战略能源目标》表示预计到 2050 年，日本能源结构中可再生能
源比重将高达 50%-60%，大力开发清洁能源以及绿色燃料。 
 
二、我国不同区域实现碳中和的主要目标和途径有所不同。从国际金融机构应对
碳中和的策略来看，金融机构资产配置比例可能随经济脱碳进程逐步优化。整体
来看，在“新能源”+“智能源”的总基调下，我国将稳步推进能源资源向能源
技术型转型。从实现路径来看，和欧美国家不同，我国需要“制度+市场+群众”
三管齐下，才能实现“弯道超车”。另外，对于我国这样的大型经济体来讲，能
源转型必然带有区域特征，所以不同区域需要因地制宜，发挥各自的资源环境优
势，探索各自的减排路径，才能够更有效实现能源转型。长三角地区由于能源装
备制造业实力较强，大力发展光伏、风电为代表的可再生能源。粤港澳大湾区积
极顺应制造业绿色转型升级趋势，提高制造业绿色竞争力。对于中西部高能耗产
业占比大的省份，将重点加大减排力度，但实现碳中和的时间点或较其他省份后
推。 
 
三、“碳中和”风口下，产业结构也将重置。从产业供给端领域来看，主要实现
电力脱碳，减少化石能源，推动非化石能源，落实到的主要细分行业包括：特高
压输配、电网信息化、储能和光伏发电。从产业需求端来看，通过提高交通行业
的电气化率，助力于新能源汽车发展。对于高碳工业和建筑业来看，随着废钢资
源的加速释放，在上中游的拆解回收处理和中游加工环节将进一步改善，另外钢
铁供给侧改革，将驱动钢铁行业改善生产流程、更新生产设备和使用低碳能源，
最终使得落后产能出清，行业加速集中，龙头企业的“马太效应”将有所体现。
从深度绿色环保来看，塑料回收、生物降解塑料、CCUS 产业链将受益于碳中和带
来的边际变化。 
 
风险提示： 

1、疫情疫苗的不确定性上行；2、政府应对措施和方法不当，恐慌性情绪蔓延；
3、货币政策收紧超预期，风险资产波动加剧。 
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引言： 

当前地球生态和气候系统已经达到了临界点，与此同时，世界正处于第六次科

技革命和第四次工业革命的初期，将推动第三次世界能源的转型—能源主体的

要素将发生根本性的转变（从石化能源转变成为新能源、从有碳转变至无碳、

从资源主导型发展至技术为主导型）。《联合国应对气候变化框架公约》要求，

各缔约方在 2020 年底之前，均要向联合国更新提高力度的 2030 年减排目标

的报告；我国政府也明确提出将在 2030 年前实现碳达峰，在 2060 年前实现碳

中和目标，从相对减排到绝对减排。在此背景下，碳中和作为全球共同努力的

“主线”，是否会对全球产业结构发生根本影响是我们需要深入分析的问题。 

 

一、不同经济体的碳中和进程存在差异 

从世界能源消费结构的发展趋势来看，当前处于第三次世界能源转型，且应对

气候变化成为了全球治理的重要目标。从历史来看，能源的体系主要包括煤炭、

石油、天然气和新能源“四分天下”的格局，在 20 世纪前，世界经历了从木炭

到煤炭的第一次能源转型，20 世纪后，实现了煤炭向油气的第二次能源转型，

经历了 21 世纪后，全球对高碳转向低碳的重视程度不断上行，另外开始追求清

洁无碳的新能源。从人类文明和经济发展的背景来看，历次能源转型都是新的

一轮世界格局变迁和经济发展的主要潜在驱动力，第一次转型的蒸汽时代、第

二次转型的电气时代和目前处于第三次的智能信息时代的转型都是奠定新时代

资本不可或缺的重要转折点。在这过程中，人类意识到了资源依赖的不可持续，

且发现能源带来的气候变化不仅仅影响人类发展，也涉及到国与国之间的生态

安全问题。 

 

图表 1：全球气温在不同政策下的变化 

 
来源：Our world in data、国金证券研究所 
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图表 2：全球碳排放量的趋势 

 
来源：Our world in data、国金证券研究所 

 

另外，疫情加速了对碳中和和低碳复苏的需求。在工业革命之前，全球的排放

量相对较低，直到 20 世纪中叶，排放量虽然增长但是相对缓慢，数据显示，在

1950 年，世界的二氧化碳排放量刚好超过 50 亿吨，只相当于当前美国的目前

水平和中国的一半。但到了 1990 年，这一数据翻了一倍，达到 220 亿吨，截至

2020 年，全球排放量高达 360 亿吨，且从目前的情况来看，虽然排放量增速放

缓，但是还未达到峰值。2015 年 12 月，《巴黎气候协定》正式签署，其核心

目标是将全球气温上升控制在远低于工业革命前水平的 2 摄氏度以内，并努力

控制在 1.5 摄氏度以内。在疫情前，考虑到排放的经济成本和难度，大多数的

国家强调相对于某一基准年实现某一比列的减排目标，疫情后，碳中和面临较

大的“危”和“机”，“危”主要针对疫情使得全球陷入了大萧条以来最严重

的经济萎缩，供应链中断和需求低迷的状态，为了扭转经济下滑压力，各国政

府采取扩张性的财政刺激，一方面压缩了对环境和气候领域的资金，另一方面

使得全球气候谈判受阻，导致部分环境计划被搁浅。“机”的部分指向大部分

国家已经意识到仅仅依赖于能源消耗的经济刺激只会加剧温室效应以及其他环

境风险，相比之下，增加低碳等公共支出有望在未来获得较高的投资效益。 

 

图表 3：全球碳中和相关规划进展程度 
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来源：国金证券研究所 

 

综合从全球视角的碳排放路径来看，由于不同国家能源结构和煤炭使用部门不

同，所以碳排放路径也不尽然相同，存在的潜在问题也不同。从欧美地区来看，

两国能源消费结构占比中原油和天然气较高，煤炭占比并不高，且煤炭使用大

部分集中在交运部门，所以综合来看欧美未来将主攻交运部门电动汽车以及清

洁燃料的发展。从我国来看，截至 2019 年我国煤炭占总能源 57.64%，相较于

其他国家，碳排放处于较高的水平，且主要集中在发电和供热部门，所以我国

应该首先控制煤炭消费，部署低碳技术开放和项目，加强推进煤炭清洁高效开

发，并提高风电光伏的发展，实现电力系统深度脱碳。从日本来看，虽然石油

占能源比重较多，但煤炭占比较欧美国家仍然较高，且和我国相似，碳排放主

要集中在发电与供热部门，所以应该以切换煤炭到风光水电可再生能源为主要

目标，另外以增加清洁燃料为辅，加快电动汽车的销售。具体分国别来看： 
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图表 4：2019 年主要地区能源消费结构占比  图表 5：2019 年主要地区碳排放占不同部门比重 

 

 

 

来源：BP，国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

欧盟宣布将在 2050 年前实现碳中和，是首个将此目标以具有约束力的法律形

成确定的地区，主攻交运部门电动汽车以及清洁燃料的发展。欧盟委员会在

2019 年 12 月 11 日公布对气候变化新政《欧洲绿色协议》，从目标年、目标范

围和强化中期减排目标体现了较高的野心，内容主要包括八个领域的政策措施：

1）提高欧盟 2030 年到 2050 年的气候目标，提出在 2030 年在 1990 年水平的

基础上将减排目标从 40%提升至 50%-55%区间内，在 2050 年实现温室气体净零

排放；2）提供清洁和安全的能源，强调优先考虑能源利用有效率，在对欧元区

每个国家技术中立的背景下，确保欧元区内能源市场保持一体化；3）推动工业

向清洁和循环经济发展，通过注重提高对电子产品的回收利用率等行动来减少

碳排放；4）使用高资源效率的方式建造及翻新建筑来降低能源支出；5）通过

管控化学品等危险物品以及积极开发可持续替代品来实现无毒环境的零污目标；

6）有效维护生态系统的多样性；7）推动更加绿色和健康的农业体系，打造食

品行业的可持续发展；8）加大可持续替代运输燃料的利用率，加速智能交通转

型。从客观的方面来看，除了回应环境和气候带来的挑战，欧盟其实也希望通

过回击特朗普政府“去气候化”，重新掌握全球气候治理的领导权，促进欧盟

经济转型来获取更多的投资回报。分国别来看，2020 年 6 月 3 日德国政府通过

了一项总价值为 1300 亿欧元区的经济复苏计划，其中有 500 亿欧元被命名为

“未来方案”，主要聚焦于气候变化和数字转型，其中放弃了对燃气油车的销

售补贴，对电动车的销售补贴翻倍，对插电式和混合动力车的补贴总计达 22 亿

欧元，有效期到 2021 年 12 月。2020 年 9 月 3 日法国公布了 1000 亿财政刺激

计划，重点放在：提高工业竞争力、促进绿色经济转型和稳定就业三个方面，

其中在促进绿色经济转型方面，法国政府拨款 300 亿欧元，主要集中在交通运

输和建筑部门。另外，丹麦表示将在 2050 年前终止北海油气生产，作为欧盟最

大的石油生产国，能源部宣布逐渐结束石化燃料，这意味着北海油气勘探第 8

次招标将取消。 
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图表 6：欧盟碳排放在工业部门大幅回落，但是在交运
部门持续上行 

 图表 7：欧盟太阳和风能占比持续上行  

 

 

 

来源：IEA，国金证券研究所  来源：IEA，国金证券研究所 

 

但是欧盟内部对这一协议的政策反响也出现了分化，后续如何有效提升每个成

员国之前的配合程度是关键。由于欧盟成员之间的发展水平和能源消费结构并

不相同，对于依赖传统能源的经济国形成较大的财政压力，主要包括波兰、捷

克和保加利亚，这些国家煤炭利用占能源结构比重较高。正如欧盟的货币政策

存在的隐含问题一样，欧盟虽然是一体化的组织，法律适用于所有的成员国，

但是在实际操作中，成员之间“可参与度”或者是“可承受能力”分化较大。

推进碳中和过程中不同成员国家面临的财政资金缺口是不同的，那么应该如何

平衡好不同国家预算差距的配套资金是需要着重关注的，尤其是疫情过后，成

员国之间的恢复弹性和经济内生性经济动能更是分化，在保证好公平性之外，

对部分成员国进行额外的投入补足的必要性上行。 

 

拜登重返《巴黎协定》，为实现 2050 年碳中和，将大力发展以风电和光伏为

代表的清洁能源发电。在克林顿政府之前，气候和能源方面虽然提出来了一些

政策，但是由于共和党的反对，所以最后都无法落实，克林顿上台后，美国政

府对天气和气候方面的政策开始发生转变，1992 年通过的《联合国气候变化框

架公约》强制美国制定减排方案和目标，另一方面，克林顿签署了《京都协议

书》，并提出了“排放预算”机制。直到小布什政府，面对国际和国内有关碳

减排的呼吁声不断放大，美国开始加大了低碳经济的政策力度，《关于制定约

束性减排目标的决议》、《2005 能源安全法案》、《2007 能源独立与安全法》、

《2007 低碳经济法案》等明确了美国的碳减排目标。根据 EIA 公布的数据，数

据显示自 1990 年到 2007 年之间，美国与能源相关的碳排量平均每年增长 1.0%

左右，达到 2007 年峰值以来，平均每年下降 1.3%，一方面是由于政策鼓励使

用可再生能源政策，使得页岩油和天然气的产量大幅增加，降低了这些能源的

生产升本，能源市场供需格局产生的重大变化，使得煤炭的竞争力回落，另一

方面由于美国经济格局的变化带动需求有效提升，制造业回落和商业崛起，使

得对传统能源的依赖回落。从能源消费部门来看，美国交通部门对煤炭依赖较

强，其中汽油占比居高不下，拜登《基础建设计划》中指出清洁能源将为重点

投资领域之一，具体措施包括：1）在交通领域的清洁能源汽车和电动车计划实

现城市零碳交通；2）从再生能源来看，虽然核能依然占比较大，但是近几年风

能和太阳能快速增长，将继续发挥该增长优势，计划到 2030 年将海上风能增加

一倍；3）加强再生能源储存空间，未来有望通过向再生能源过渡以实现无碳发

电；4）从建筑领域来看，将进一步推动建筑节能升级和新建筑零排放。 
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图表 8：美国风能和太阳能份额大幅上行 

 
来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表 9：美国碳排放在交运部门占比最大  图表 10：美国交运部门中汽油使用占比最大 

 

 

 
来源：EIA，国金证券研究所  来源：EIA，国金证券研究所 

 

未来美国在推进碳中和中最可能遇到的问题就是两党对碳排放态度不一，政府

的交替更换，对减碳的可持续性形成了挑战。从上世纪 90 年以来，两党在气

候和低碳经济上一直存在互相制衡的状态，由于意识形态的差异，民主党在应

对气候变暖的问题上，认为政府应该加大保护环境力度，通过反对对石油公司

的税收减免、补贴和支持发展可再生能力，倾向于采取积极的能源政策，对节

能减排、提高能源效率、开发使用新能源与应对气候变化等方面力图推行更为

进取的政策。相比之下，共和党支持对新的石油地开采，一方面认为人类活动

和全球气候变暖不存在明显的因果环境，另一方面共和党和传统能源相关工业
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