
 

双碳目标下，石化行业如何

把握投资机遇 
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在全球变暖的背景下，过去 50 年极端天气事件发生的频率增加了约

75 倍。对此，人们常用“十年不遇”、“百年不遇”等词汇加以形容。如

果继续任由人类造成的环境恶化发展下去，那些“百年难遇”的自然灾害

将会变成“十年常见”甚至见怪不怪的事件。 

气候变化不但给人们的生活造成了诸多影响，也给企业的生产经营带

来了巨大风险。麦肯锡全球研究院所设置的“标准情景”与其他机构所假

设的基本情境相比更为“积极进取”，但该情景仍难以达到 1.5℃控温目标

的要求。预计在此情景下，实现 1.5℃控温目标的全球碳预算到 2030 年将

会全部用完。尽管受疫情和经济衰退的影响，全球与能源相关的碳排放量

在 2020 年出现了下降。但这并不足以扭转近 20 年总排放量持续上升的趋

势。即使在加速减碳的情景下，到 2050 年全球能源相关的碳排放总量相

比标准情景降低 20%，距离 1.5℃控温目标仍然任重道远（见图 1）。 
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根据中国提出的碳中和目标，麦肯锡对中国碳减排的潜在抓手进行了

深入分析。我们发现，中国约 60%的碳减排是可以经由管理手段来实现的，

但是需要大量的资金投入。管理手段既包括现有技术，也包括在需求端和

供给端的迭代（例如，水泥、钢铁、石化等减碳困难的行业使用清洁电力

替代传统化石能源为生产提供能源等方案）。 

剩下 40%的碳减排则需要依靠新技术的推广加以实现。然而新技术的

不确定性较大。在其可行性被验证之前，单个企业难以确认这些技术是否

能产生经济效益。因此为新技术建立一个跨行业的生态系统，并集中资源

促进新技术的推广，是助其落地且形成规模效益的关键所在。对全球企业

而言，“碳达峰、碳中和”以及 1.5℃控温目标下的各种碳减排路径都将为

技术创新带来大好机遇。发展绿色低碳经济，企业对新技术开发取得先发

优势至关重要。若中国企业未能抓住机遇快速采取行动，势必错过全球低

碳经济发展的窗口期，未来将变得非常被动。 

越来越多的行业和企业都意识到绿色低碳转型是迫在眉睫的必选项。

以下数据揭示了转型的驱动因素： 

根据麦肯锡全球研究院的分析，资本已开始青睐那些有效开展绿色低

碳转型和真正关注 ESG 的企业。在研究两千余个相关案例后，我们发现 63%

的公司其 ESG 治理水平与企业财务绩效呈现正相关的关系。在以营收最高

的 200 家欧洲公司为样本的统计中，彭博 ESG 评分较佳的企业其加权平均

资本成本（WACC）更低，而利润更高（见图 2）。 
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过去十年，ESG 专用基金[1]从 2012 年的 0.5 万亿美元增至 2020 年

的 1.4 万亿美元；可持续相关的债务工具从 2012 年的 50 亿美元增至 2020

年的 4000 多亿美元，显示资本市场可持续性股票和债务工具的规模正在

不断扩大。与此同时，ESG 相关的加权平均资本成本（WACC）比市场的

资本成本普遍更低（降幅约为 0.2-1.1pp[2]），这表示资本市场也在向践行

ESG 理念的企业提供更低成本的资本。 

ESG 受到资本市场重视的关键在于其能够成为企业卓越绩效与基业长

青的重要基石。可持续发展市场和产品的增速通常高于传统市场和产品，

相应的，可持续发展企业的收入增长和组合转型可以带来 10%-20%的额

外增长。同时，聚焦于可持续发展的企业具有长期降本增效的潜力。通过

改善运营效率、增强对人才的吸引力和提升员工的满意度，企业可获得约

5%-10%的降本空间。在企业履行可持续发展优化措施的过程中，还能让

员工产生更强的参与感和认同感，从而增强主观能动性和工作积极性。更

为重要的是，ESG 能够有效帮助企业应对转型风险，减少因规则和监管变

化以及利益相关方偏好变化可能带来的风险。因此，ESG 可以为企业带来

约 10%-20%的估值提升，以及更好的融资渠道和更低的融资成本。 

我们的研究还发现，当化工企业所聚焦的产品领域与可持续发展趋向

一致时（例如，其主营业务与电动汽车、储能、水处理、生物型消费品、

能源效率、可再生能源、燃料、天然产物提取、碳捕获、循环包装等产品），

其平均估值/营收收入的倍数可达 11 倍左右，体现了资本市场的高度关注
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与大力支持。而与可持续发展理念关联度一般的公司（例如，主营业务关

注于消费品、基础设施、汽车、电子产品、食品、农业、通用包装、工业

产品、工业中间体等领域），其估值与营业收入的倍数平均值仅为 3 倍。当

产品性质背离可持续发展的公司（例如，主营油气、一次性塑料、内燃机

汽车、枪支、弹药、烟草、以及监管日益严格的化学品），其估值与营业收

入的倍数平均值最低，仅为 2 倍。 

不难看出，在 ESG 为导向的大背景下，石油与化工企业面临着一系列

发展机遇。这些机遇可概括为下列五大主题：（见图 3） 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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