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研究结论 

⚫ 2021年欧洲极端天气使可再生能源取代化石能源的过程中是否会引发能源安全风险

这一问题受到广泛关注，而俄乌冲突进一步为能源安全敲响了警钟。去年年初欧洲

极寒天气叠加三季度风力不足，下半年以来欧洲天然气、电力、碳排放价格飙升至

历史新高，引发了欧洲各国对能源安全的担忧。俄乌冲突之后，由于大部分欧洲国

家对俄罗斯天然气的依赖程度较高，导致天然气、电力价格持续攀升。近期欧盟碳

价与天然气价出现脱钩，欧盟碳排放权配额（EUA）价格迅速下跌，其中原因除了

避险资金撤离以外，高企的能源价格加剧当地工业企业负担，可能导致减产，也是

碳价波动的重要因素。 

⚫ 在此背景下，确保能源安全成为了重要考量。今年 2月 28日（即 2月 22日俄乌冲

突之后短短一周），德国经济部提出一份待立法草案，计划加速风能和太阳能基础

设施扩张，将 100%可再生能源供电的目标提前至 2035年（原计划 2050年）实

现。内容包括：（1）考虑到前期在能源基础设施如储能方面投入不足，短期内会加

大化石能源投入以确保能源安全；（2）加快中长期可再生能源投入，从根本上解决

欧洲天然气供不应求的问题。 

⚫ “碳关税”有望为欧盟能源转型带来一定资金支持，这一政策存在过渡期缩短的风

险，影响中国出口贸易但幅度有限。根据相关文献测算，2026年 CBAM（碳边境调

节机制）能够为欧盟带来 15亿欧元的直接收入，成为开展绿色转型投资的支撑之

一。我们预计：（1）欧盟可能通过缩短过渡期提前收取“碳关税”。考虑到当前美

欧之间在如何测量碳成本这一关键问题上有所让步，欧盟推行第一阶段 CBAM的阻

力有所下降，过渡期长达三年的必要性也会降低，2022年初的《修正意见稿》中法

国、比利时和斯洛伐克的议员也提到要将过渡期缩短 1年，即 2025年 1月 1日就开

始征收；（2）目前覆盖的产品对中国出口的影响较为有限，因为仅包含水泥、钢

铁、电力、铝和化肥这五项。由于不包含机电设备等复合终端产品，2020年我国被

纳入 CBAM覆盖范围的商品出口额仅占对欧出口额的 1.31%（联合国数据口径为

1.19%），与 GDP的比值约 0.03%，对我国出口和经济的直接影响都较为有限，主

要影响的还是土耳其（水泥）、俄罗斯（化肥、钢铁、铝）、白俄罗斯（化肥）等

国。展望后续，产品覆盖范围的扩大会偏谨慎，一方面是美欧联盟“气候俱乐部”

之间需要协商，另一方面，机电产品等复合终端产品被纳入征税范畴的难度较高。 

⚫ 我们认为，在“全球疫情仍在持续，世界经济复苏动力不足，大宗商品价格高位波

动”的局势之下，海内外对于能源安全的重视程度都将呈现大幅提升，不论是前文

对欧洲的讨论，还是今年国内稳增长系列政策，“先立后破”都将成为主旋律，这

也意味着：（1）传统能源的退出将以正常生产生活为前提，约束类政策边际减弱，

而能耗强度目标在“十四五”规划期内统筹考核，并留有适当弹性；（2）与此同

时，对于碳中和相关政策中有利于稳增长的部分，其节奏并不会受到影响，如煤电

节能降碳改造、灵活性改造、供热改造、大型风光电基地及其配套调节性电源规划

建设，等等，既有利于固定资产投资，也是“先立后破”、保障能源安全的前提和

基础，优先级有望进一步提升。 

风险提示 

⚫ 欧洲碳边境调节机制仍未定稿，在过渡期、涵盖商品范围、过渡期后的免费配额等

方面都有改动的可能，对我国进出口的影响具有较高不确定性。假如 CBAM完全覆

盖 EUETS第三阶段的所有商品，我国被纳入 CBAM覆盖范围的商品出口额占对欧

出口额的比例会上升 8个百分点左右。 

⚫ 极端天气影响全球气候目标完成进度。 
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欧盟长期以来都是全球气候治理和政策制定的先行者。2019年，欧盟委员会正式发布《欧洲绿色

协议》，提出欧盟 2030年（较 1990年减排 50-55%）和 2050年（碳中和）分别要完成的气候目

标。随后，2021年 7月欧盟委员会宣布建立碳边境调节机制（CBAM），这一举措对世界各国向

欧盟出口有重大影响（特别是发展中国家）。近期，俄乌局势严重影响欧洲能源价格，对欧洲能

源转型升级提出了更大的挑战。俄乌形势将如何影响欧洲能源转型进度？对我国又会有怎样的启

示？本文将就这些问题进行探讨。 

俄乌冲突对全球气候政策的影响开始显现 

俄乌冲突再次敲响欧洲地区能源安全警钟 
2021年的极端天气使可再生能源取代化石能源的过程中是否会引发能源安全风险的问题受到广泛

关注。可再生能源发电受资源间歇性影响出力不稳定、顶峰能力（在系统负荷高峰时替代其他电

源承担高峰负荷）较弱。欧洲2021年初极寒天气大量消耗了欧洲部分地区的天然气库存，同年三

季度欧洲又使用燃气发电弥补北海整体夏秋季风力不足导致的电力缺口，两者共同作用下2021年

下半年以来欧洲天然气、电力、碳排放价格飙升至历史新高，引发了欧洲各国对能源安全的担忧。

欧洲多国采取补贴（德国）、限价（法国）、免税（西班牙）等紧急措施保障民生用能，但效果

较为有限。 

俄乌冲突将欧洲能源安全问题推到了更高的层次。大部分欧洲国家对俄罗斯天然气的依赖程度较

高，导致冲突发生之后欧洲天然气、电力价格持续攀升。近期欧盟碳价与天然气价出现脱钩，欧

盟碳排放权配额（EUA）价格迅速下跌，其中原因除了避险资金撤离以外，高企的能源价格加剧

当地工业企业负担，可能导致减产，也是碳价波动的重要因素。 

图 1：欧洲各国天然气源于俄罗斯的比例（%）  图 2：欧盟排放配额（欧元/吨二氧化碳当量） 

 

 

 

数据来源：statista，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

欧洲完成气候目标的难度加大 
天然气价格高企将抑制传统能源的淘汰速度。Ember 智库发布最新欧盟电力趋势报告显示，由于

2021 年下半年天然气价格攀升，可再生能源取代的大多是燃气发电而非煤电，逐渐淘汰煤电的计

划因此受到影响——考虑到在化石能源中天然气比煤更清洁，但进口依赖程度也比煤炭更大，这

很大程度上增加了欧盟完成减碳任务的难度（2030年较 2019年减少 55%温室气体排放，2050年

碳中和）。 
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有色金属价格高企也会增加欧洲能源转型的难度。锂、钴、镍、稀土元素等都是可再生能源供应

链的重要原料。短期来看，这些商品价格可能都会居高不下，一方面有色金属生产过程中耗能较

高，其价格对电力价格较为敏感，另一方面俄罗斯是部分有色金属（如镍）的重要产地，供给波

动同样会影响价格，LME数据显示近期铜、镍的价格有明显涨幅。长期来看，根据 IMF10月份的

“世界经济展望”，未来十年部分有色金属需求（如钴、锂、镍）会迅速上升，但通常镍、钴等

源于矿山开采的有色金属需要大量前期投资，导致这些金属的供给对价格信号的反应较为迟钝，

从而推高部分有色金属的价格。 

图 3：2021年新能源替代煤电而非燃气发电（%）  图 4：2021年天气影响可再生能源发电量 

 

 

 

数据来源：Ember 智库，东方证券研究所 备注：大于零的部分为新增发电量的

部分，小于零的部分代表被替代的部分。 

 数据来源：Ember 智库，东方证券研究所 备注：这里可再生能源只包含风能和

太阳能 

 

图 5：俄罗斯部分有色金属产量占全球的比重（%）  图 6：俄乌冲突导致有色金属价格迅速上涨（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

确保能源安全的特征更加明显 
作为全球气候政策坚定的倡导者，近年来欧洲各国纷纷提出减少化石能源消费总量（特别是煤

炭），对此欧洲复兴开发银行等多家银行都减少了对化石燃料投资的信贷投放，增加针对应对气

候变化相关项目的支持。但近期能源形势变化促使欧洲放缓了放弃煤电的步伐，开始考虑加大化

石能源投资以确保能源安全，保证经济平稳运行，也导致在2050年碳中和目标不变的前提下（该

目标的形式为“气候变化法案”，具有法律约束力），后续减排压力会更大。 

今年 2月 28日（即 2月 22日俄乌冲突之后短短一周），德国经济部提出一份待立法草案，计划

加速风能和太阳能基础设施扩张，将 100%可再生能源供电的目标提前至 2035 年（原计划 2050
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年）实现。内容包括：（1）考虑到前期在能源基础设施如储能方面（如大型公用电池或“绿

氢”）投入不足，短期内会加大化石能源投入以确保能源安全。德国不仅会在布伦斯比特尔和威

廉港两地迅速建造两个液化天然气接收站，还打算新增煤电以摆脱对俄罗斯天然气的依赖（实际

上，2021年德国的燃煤发电量就已经打破之前连续 8年煤发电量下降的趋势，甚至较俄乌冲突的

发酵更早，主要是由于燃气供不应求的情况已经出现）；（2）加快中长期可再生能源投入，从

根本上解决欧洲天然气供不应求的问题。不过需要注意的是，德国的经济水平和财政状况在欧盟

内处于前列，并非所有国家都有经济实力加快可再生能源投资，但短期内加大化石能源投入的可

能性并不低。 

图 7：德国煤电份额（%）  图 8：欧洲燃气发电份额（%） 

 

 

 

数据来源：Ember智库，东方证券研究所  数据来源：Ember智库，东方证券研究所 

关注欧盟 CBAM 的推进节奏 

“碳关税”有望为欧盟能源转型带来一定资金支持 
目前碳边境调节机制（CBAM）细则中并未提到收入用途，仅在介绍性文本中提到未来的收入会

作为应对新冠以及开展绿色转型投资的重要支撑。从 2021年 7月公布的 CBAM细则来看，其不

仅在产业范围和排放方式（仅包括直接排放）上采取了比较谨慎的态度，而且过渡期也较为宽裕

（从 2023年 1月 1日持续到 2025年 12月 31日），但即便如此，根据清华大学的一份报告，如

果不提前，在 2026年CBAM能够为欧盟带来 15亿欧元的直接收入（基本能够覆盖 2014-2020年

欧盟年均对发展中国家在气候方面的捐赠），到 2030 年增长到 21 亿欧元，同时预计 2030 年

EUETS（欧盟碳交易机制）下增加的配额拍卖还将带来 70亿欧元的收入。 

高度关注CBAM提前实施的可能性 
CBAM后续会如何演绎？我们预计： 

⚫ 欧盟可能通过缩短过渡期提前收取“碳关税”。考虑到当前美欧之间在如何测量碳成本这一

关键问题上有所让步，欧盟推行第一阶段CBAM的阻力会有所下降，过渡期长达三年的必要

性也会降低，2022 年初的《修正意见稿》中法国、比利时和斯洛伐克的议员也提到要将过

渡期缩短 1年，即 2025年 1月 1日就开始征收“碳关税”。不过，需要注意的是，欧委会

提出的立法议案必须通过欧洲会议和欧盟理事会通过才能成为法律，即目前缩短过渡期仍停

留在提案阶段。 

⚫ 目前覆盖的产品对中国出口的影响较为有限，但我们预计后续产品及排放方式覆盖范围扩大

的节奏会偏慢。目前 CBAM 包含的商品较少，仅水泥、钢铁、电力、铝和化肥这五项，由
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于不包含机电设备等复合终端产品，2020 年我国被纳入 CBAM 覆盖范围的商品出口额仅占

对欧出口额的 1.31%（联合国数据口径为 1.19%），与 GDP的比值约 0.03%，对我国出口

和经济的直接影响都较为有限，主要影响的还是土耳其（水泥）、俄罗斯（化肥、钢铁、

铝）、白俄罗斯（化肥）等国。展望后续，我们认为：（1）产品覆盖范围的扩大会偏谨慎。

由于美国目前也没有全国性的碳交易市场，其国内碳成本计量难度较大，而欧洲希望和其盟

友组成“气候俱乐部”，这意味着仅美欧之间就需要花费较长时间协商，以逐个试点的形式

扩大商品覆盖范围（如已有的钢、铝）；（2）机电产品等复合终端产品被纳入征税范畴的

难度较高，主要原因是 EUETS 对间接排放的定价机制存在不足（如欧盟间接排放主要依赖

电价传导，而铝这样的高耗电行业承担了大部分不应该承担的间接排放价格），关于是否将

间接碳排放纳入 CBAM，欧委会表示 2025年后会再次考虑。 

图 9：对欧出口中 EUETS涵盖商品的比例（HS分类，%）  图10：2020年CBAM涵盖商品出口流量占GDP的比重（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：本图中 EUETS 全产品占比略高于实

际，主要是因为 EUETS涵盖无机化学物仅硝酸、乙二酸、乙醛酸和乙二醛，而

非 HS口径下所有无机化学物；当前五项指水泥、钢铁、电力、铝和化肥。 

 数据来源：EU Prodcom，World Bank，东方证券研究所 

中国能源安全优先级同样提升，先立后破成全球趋势 

今年两会政府工作报告中专设一节“有序推进碳达峰碳中和工作”，提到“推动能源革命，确保

能源供应，立足资源禀赋，坚持先立后破、通盘谋划，推进能源低碳转型。加强煤炭清洁高效利

用，有序减量替代，推动煤电节能降碳改造、灵活性改造、供热改造。推进大型风光电基地及其

配套调节性电源规划建设，提升电网对可再生能源发电的消纳能力。推进绿色低碳技术研发和推

广应用，建设绿色制造和服务体系，推进钢铁、有色、石化、化工、建材等行业节能降碳。坚决

遏制高耗能、高排放、低水平项目盲目发展。推动能耗‘双控’向碳排放总量和强度‘双控’转

变，完善减污降碳激励约束政策，加快形成绿色生产生活方式” 。此外，在习近平总书记在内蒙

古代表团参加审议的过程中，同样释放了能源安全相关的信息，包括“绿色转型是一个过程，不

是一蹴而就的事情。要先立后破，而不能够未立先破。富煤贫油少气是我国的国情，以煤为主的

能源结构短期内难以根本改变。实现‘双碳’目标，必须立足国情，坚持稳中求进、逐步实现，

不能脱离实际、急于求成，搞运动式‘降碳’、踩‘急刹车’。不能把手里吃饭的家伙先扔了，

结果新的吃饭家伙还没拿到手，这不行。既要有一个绿色清洁的环境，也要保证我们的生产生活

正常进行”。 

我们认为，在“全球疫情仍在持续，世界经济复苏动力不足，大宗商品价格高位波动”的局势之

下，海内外对于能源安全的重视程度都将呈现大幅提升，不论是前文对欧洲的讨论，还是今年国

内稳增长系列政策，“先立后破”都将成为主旋律，这也意味着：（1）传统能源的退出将以正

常生产生活为前提，约束类政策边际减弱，而能耗强度目标在“十四五”规划期内统筹考核，并
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