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碳中和带来哪些需求变化？ 

 

──碳中和系列研究（三） 
  报告导读/核心观点 

预计我国 2021 至 2050 年碳中和带来的新增投资约为 100 万亿。长期来看，碳中和
带来的净新增投资规模在 2021 至 2030 年间或呈现出倒 U 型的节奏，预计共净新增
15 万亿，短期来看，2021 年碳中和带来的净新增投资量预计为 0.6 万亿。碳中和带
来的需求侧变化主要有四大方向：固定资产投资的存量替代新增产能和环保技改，能
源消费重构、新能源终端消费、终端需求变化带来的原材料需求、重点关注光伏、特
高压、新能源车等领域。 

❑ 碳中和如何影响需求侧？ 

我们认为，碳中和对经济需求侧的影响从以下四个方面展开：一是在实现碳中和目标
过程中相关领域所需要的固定资产投资；二是非化石能源消费结构比重提升；三是新
能源终端需求增大；四是非化石能源所具有的制造业特征引致上游有色金属需求。 

 

 若以 2050 年实现控温 2°C 目标为碳中和导向路径，预计我国 2021 至 2050 年
碳中和带来的新增投资约为 100 万亿。 

 长期来看，碳中和带来的净新增投资规模在 2021 至 2030 年间或呈现出倒 U 型
的节奏，预计共净新增约 15 万亿（新增 38 万亿、压减 23 万亿）。 

 短期来看，2021 年碳中和带来的净新增投资量预计为 0.6 万亿，对经济总量影
响有限，更重要的在于提升经济质量，不影响宏观节奏。 

 当前能源变革主线关注结构变化：预计 2030 年非化石能源占一次能源消费比
重将达 25%，非化石能源发电量占全部发电量的比重达 50%。 

 光伏、风电是主力，预计十四五期间光伏年均新增装机量或达 9000 万千瓦，
风电年均新增装机 5000 万千瓦以上。 

 特高压正处于新一轮投资发展高峰期，“十四五”有望新增输电能力 5600 万千
瓦。 

 我国新能源汽车渐入盈利期，产销表现积极，2025 年销量有望达 600 万辆，充
电桩建设等相关行业有望大幅提速。 

 碳中和利好下，交运、光伏风电、储能、新能源车等领域，具备长期动力，利
好铜、铝、锂、镍等有色金属持续发展。 

 制造业低碳化、新技术开发投资将是重要增量。 

 十四五期间预计光伏投资新增量年均增速约为 45%至 86%。 

 风电十四五期间新增投资有望再创新高。 

 工业、建筑等部门等脱碳技术改造投资有望加强。 

 

风险提示：新能源技术进步与盈利改善迟缓；政策不及预期。 
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1. 碳中和如何影响需求侧？ 

我们认为，碳中和对经济需求侧的影响从以下四个方面展开：一是非化石能源消费

结构比重提升；二是新能源终端需求增大；三是非化石能源所具有的制造业特征引致上

游有色金属需求；四是在实现碳中和目标过程中相关领域所需要的固定资产投资。 

从非化石能源消费角度来看，能源消费的结构将向光伏、风电等清洁电能转变，这

必然需要能源供给结构作出适应性调整，进而引致光伏、风电等相关产业链的需求增长。 

从新能源终端需求的角度来看，以新能源汽车为代表的低耗能低排放消费品将逐步

提升在新增消费中的比重，一方面使得新能源产业逐步转向盈利，另一方面带动充电桩

等相关产业链有色金属需求同步发展。 

从有色金属需求的角度来看，非化石能源所具有的制造业特征以及其产业链特点，

使得对铜、镍、铝、锂等有色金属的引致需求大幅提升，进而带动其上中下游各环节的需

求的投资。 

从固定资产投资的角度看，非化石能源的新增投资建设、传统行业的技改投资、低

碳新技术的新增投资是碳中和形成的重要需求，其影响范围延伸至工业、建筑、交通等

众多行业领域。 

图 1：碳中和通过碳排放目标推动能源生产消费变革、促进新能源终端产品消费，提升工业、建筑交运等行业低碳化技术改造及新增投资需求 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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2. 碳中和会带来多少新增固定资产投资？ 

当前各国对碳中和的目标路径设定主要是在《巴黎协定》框架下进行，《巴黎协定》 

提议全球控制温升不超过 2℃ 并努力控制 1.5℃ 以下的目标。例如欧盟欧盟委员会公布

的《欧洲气候法》草案，决定以立法的形式明确到 2050 年实现“碳中和”的政治目标，

即温室气体净排放量到 2050 年降为零。相比于欧盟，我国提出 2060 年的碳中和目标在

时间点上略有滞后，但也符合国情。 

碳中和一方面需要电力、制造业等行业新增清洁能源设备、低碳排放设备等固定资

产投资。从国际经验来看，欧盟《欧洲绿色新政》提出，为实现碳中和 2030 年实现减排

50―55%目标，每年需投入 2600 亿欧元，相当于 2018 年 GDP 的 1.5%。据清华大学气候

变化与可持续发展研究测算，在我国实现碳排放目标过程中，若以实现 2°C 目标为导向

转型路径，2020—2050 年能源系统需新增投资约 100 万亿元，约占每年 GDP 的 1.5—

2.0%。若以实现 1.5°C 目标为导向转型路径，需新增投资约 138 万亿元，超过每年 GDP

的 2.5%。我们认为，2050 年 2°C 目标较我国当前的碳中和目标更为严格，我国之后也

有可能加快碳中和步伐，因此其新增投资量具有较好的借鉴意义。 

另一方面，我国在实现碳中和目标过程中，必然需要高能耗高排放传统产业的产能

压减，在一定程度上会减少相关领域的固定资产投资，但正如我们在碳中和系列研究之

一《碳中和观念发生根本性转变》中指出，我国在环保治理三次重要的实践过程中，测出

经济可承受。因此，我们认为，高能耗高排放行业在传统路径上的固定资产投资减少，在

一定程度上对冲碳中和新增的固定资产投资，即净新增投资规模有限。因此，碳中和更

为重要的是促进经济质量的提升，而非经济总量的增长。 

2.1. 预计碳中和带来的固定资产投资净增量较为有限 

电力、热力的生产和供应业（主要指其中的火电），以及五大高耗能制造业（石油、

煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶

炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业）是我国碳排放的主要来源。为实现碳中

和，限制这六大高耗能高排放行业的传统产能是重要手段之一。我们认为，在实现碳达

峰前，限制传统高耗能产能扩张力度将较为严格，其力度或超前期，对固定资产投资会

形成一定的负面冲击。经测算，在严厉限制传统产能扩张的情形下年均净新增规模较小，

短期内碳中和引致的新增固定资产投资与压减的传统固定资产投资对冲的可能性较大。 

在高能耗固定资产投资退出方面，随着高耗能行业产能压减，预计其固定资产投资

水平或在 2030 年以前逐步退回“十二五”、“十一五”的水平。即“十四五”期间相比“十

三五”减少约 8 万亿，“十五五”相比“十四五”进一步减少 15 万亿。在压减节奏上，

考虑到企业的产能压减带来的经营压力，预计会给企业预留一定的产能压减缓冲期，即

压减力度前低后高，随着 2030 年碳达峰目标的临近逐步加码。 

在新增固定资产投资方面，为争取实现 2030 年碳达峰目标，我国碳中和引致的新增

投资增量较可能呈现前期加速后期减速的节奏，我们预计十四五期间碳中和新增投资量

13 万亿，峰值或出现在 2030 年左右，在 2031 后逐步下降。 
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长期来看，碳中和带来的净新增投资规模在 2021 至 2030 年间预计呈现出倒 U 型的

节奏，预计共新增 38 万亿、压减 23 万亿、净新增 15 万亿。短期来看，2021 年净新增投

资量或为 0.6 万亿，对经济总量影响有限，更重要的在于提升经济质量，不影响宏观节

奏。  

图 2：碳中和净新增固定资产投资有限 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

2.2. 光伏、风电、特高压新增投资有望提速 

为实现碳中和碳达峰目标，光伏新增投资是新能源投资领域的重点，投资规模有望

大幅加速。据中国光伏行业协会预测，“十四五”期间，国内年均光伏新增装机规模一般

预计是 7000 万千瓦，乐观预计是 9000 万千瓦，而 2020 年我国光伏新增装机规模为 4820

万千瓦，则新增量增速约为 45%至 86%。以国家能源集团为例，国家能源集团是全球最

大的风力发电企业，但截至 2019 年，其光伏装机仅为 113 万千瓦。“十四五”时期，国

家能源集团将确保实现新增新能源装机 7000～8000 万千瓦，其中光伏占比达到 40%的目

标，也即约 2800～3200 万千瓦，是 2019 年的二十倍至三十倍。 

风电投资在前期去无序产能的基础上，以及在未来碳中和需求下有望迎来效率更高、

规模更大的投资。根据中电联 2009 至 2020 年的年度电力工业统计，电源工程投资完成

额中风电完成额在 2008 至 2018 年间出现较大的周期性波动，在 650 亿元到 1200 亿元之

间波动，波动原因包括：2010 至 2013 年间“弃风”问题影响，投资热情出现消减；2014

年风电抢装等影响下投资热情回升；2016 年国家对于无序的风电投资的引导（包括风电

上网电价调整、《关于做好 2016 年度风电消纳工作有关要求的通知》《关于建立可再生能

源开发利用目标引导制度的指导意见》等政策文件的发布）。但在 2019 年-2020 年间风电

投资出现大幅增长，2019 年风电电源工程投资 1535 亿元，同比增 137.62%，2020 年更

是达到了 2618 亿元的历史高位。 

特高压正处于新一轮投资发展高峰期。我国特高压输电线路建设历程，大体可以分

为试验阶段（2006 年到 2008 年）—第一轮发展高峰期（2011 年到 2013 年）—第二轮发

展高峰（2014 年到 2016 年）—第三轮发展高峰（2018 年开始）四个阶段。2018 年，中

国核准并开工了五条特高压重点工程，投资建设规模达 658 亿元；2019 年，中国核准并

开工两条特高压重点工程，投资建设规模为 553 亿元。 
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图 3：风电投资进入高速发展期 

 

资料来源：中电联, 浙商证券研究所 

 

2020 年以来中国特高压项目投资进步提速。《“新基建”之特高压产业发展及投资机

会白皮书》显示，2020 年国内计划核准并开工“五交两直”七条特高压重点工程，投资

建设规模达 919 亿元，同比增长 66.18%。据国家电网发言人消息，目前国家电网全年特

高压建设项目明确投资规模 1811 亿元，较 2021 年大幅提升。 

2.3. 工业、建筑等部门等脱碳技术改造投资有望加强 

以工业部门的钢铁和水泥行业为例，据世界资源研究所和经济参考报数据，二者都

是能源密集行业，占全国碳排放的比重分别约为 16%和 15%，在压减产能的同时，脱碳

技术改造是重点。《关于推动钢铁工业高质量发展的指导意见》指出，十四五期间要求钢

铁行业超低排放改造完成率达到 80%以上，重点区域内企业全部完成超低排放改造，污

染物排放总量降低 20%以上，能源消耗总量和强度均降低 5%以上。中国建筑材料联合会

发布《推进建筑材料行业碳达峰、碳中和行动倡议书》，推进建筑材料行业低碳技术的推

广应用，优化工艺技术，研发新型胶凝材料技术、低碳混凝土技术、吸碳技术，以及低碳

水泥等低碳建材新产品。 

2.4. 制造业低碳新技术开发投资是重要增量 

非化石能源的生产投资是碳中和的基础，技术改造是传统部门转型升级的关键，同

时，低碳新技术的开发投资是提升经济高质量发展的重要一环。 

以交通运输部门为例，根据国际能源署预测，未来全球交通运输行业石油需求和碳

排放增长主要来源于货运，其中，中国货运排放增长将占全球货运交通碳排放增长的 90%。

当前纯电技术的电池能量密度有限，限制了货车的续航里程，氢燃料电池虽然从原理上

在重型货车领域适应性更强，但目前受到基础设施的制约，燃料的储运技术障碍，因此，

相关新技术、新基础设施的投资十分关键。 

在建筑行业，从碳排放的来源看，2018年建筑运行阶段碳排放占全国碳排放的 21.9%，

主要来自居民和工业的取暖/制冷。一方面需要对规模庞大的存量建筑进行低碳改造，另

另一方面推动超低能耗建筑发展。 
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在有色行业，全国政协常委、中国有色金属工业协会党委书记葛红林也表示，实现

有色行业碳中和目标需推动技术创新，例如进行有色金属工业应加强余热回收等综合节

能技术创新投资。 

3. 能源消费变革：碳中和利好光伏、风电、特高压 

3.1. 碳中和要求能源消费结构深刻调整，能源供给结构需与之匹配 

为实现碳达峰、碳中和目标，能源消费结构需发生巨大变革，化石能源比重大幅下

降，非化石能源比重大幅上升是必然趋势。2020 年 12 月 12 日，习近平总书记在气候

雄心峰会上强调：“到 2030 年，中国单位国内生产总值二氧化碳排放将比 2005 年下降 

65%以上，非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右。”清华大学能源环境经济研

究所就控温 2 摄氏度和 1.5 摄氏度对中国一次能源消费结构进行了测算，在控温 2 摄氏

度情形下，2050 年煤炭比重下降到 10%以下，非化石能源占比达 70%以上，而在控温

1.5摄氏度情形下，2050 年非化石能源占比超过 85%。 

能源供给结构变革是能源消费结构得以顺利转变的前提，为实现 2030 年目标，未来

十年的能源供给结构变革力度至少相比过去十年提高 50%。截至 2019 年，化石能源占

能源生产比重为 84.7%，非化石能源占能源生产比重为 15.3%，为与 2030 年我国能源需

求结构匹配，非化石能源占能源生产比重需提高约 10 百分点，年均提升 1 个百分点。从

历史经验来看，我国 2009 年起能源生产结构开始加快调整，非化石能源占能源生产比重

在此 10 年间增长 6.8 个百分点，平均每年提升 0.68 个百分点。我们认为，为确保 2030

年目标的顺利实现，在前五年加大力度，加快完成重点任务的可能性较大，使得非化石

能源占能源生产比重的年均增幅可能超过 1 个百分点。 

图 4：与 2030 年能源消费结构匹配，我国非化石能源占能源生产比重需提高约 10 百分点 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

能源结构变革一方面通过技术改进调整存量，例如推动煤炭清洁高效开发利用，另

一方面，主要依靠清洁能源来供给来实现对能源的增量需求。《能源生产和消费革命战略

（2016—2030）》提出，2021—2030 年，可再生能源、天然气和核能利用持续增长，高碳

化石能源利用大幅减少，能源消费总量控制在 60 亿吨标准煤以内，非化石能源占能源消
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