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[Table_Main] 
拜登基建不及市场预期如何影响全球碳中和？ 

 距离 2022 年美国中期选举还有不到一年的时间，共和党人愈发看好“红色风暴”的前景，

希望能够颠覆两院党派格局，结束民主党对国会的控制，如此以往，拜登施政将举步难行，

在气候领域的举措受制约。而此前曼钦拒绝支持的约 2 万亿美元的《重建美好未来法案》

（Build Back Better Act，简称 BBB），对于兑现拜登在巴黎协定下做出的温室气体减排承诺

举足轻重，若不及市场预期将拖累全球碳中和进程，鉴于中期选举的不确定性，拜登基建立

法时间紧迫，参议院预计将在 2022 年 1 月休会结束后进行投票。 

 回顾拜登就职以来在气候变化方面的承诺，主要有三点：①2030 年将温室气体排放量比

2005 年减少 50-52%，到 2050 年实现净零排放（图 1）。②到 2035 年实现 100%零碳电力行

业。③与全球 100 余个政府共同的甲烷排放承诺：到 2030 年全球甲烷排放量比 2020 年减少

30%。 

 温室气体减排方面，BBB 可以贡献超过四分之一。2021 年 11 月 1 日的白宫简报表示，截至

2030 年，BBB 可使得温室气体污染减少超过 10 亿吨，而根据美国国家环境保护局的数据计

算，2005 年美国各领域温室气体排放的 50%约为 37亿吨，如此来看 BBB在温室气体减排方

面举足轻重，这从 BBB涉及的领域可以看出： 

BBB 包括了美国在清洁能源方面最大的单项投资 5,550 亿美元，涉及建筑、交通、工业、电

力等领域（表 1）。通过投资、税收激励及其他政策，促进可再生能源领域的就业和技术，以

及对新能源汽车和公共交通的重大投资，以减少能源和交运美国温室气体的两大主体的温室

气体排放量（图 2）。 

 不过在电力行业和甲烷减排方面受到的阻碍较大。曼钦在 BBB 谈判期间已经砍掉了一项约

1,500 亿美元的清洁电力项目（不包括在上述 5,500 亿美元中），因为对于曼钦所代表的西弗

吉尼亚州，煤炭为支柱性产业。此外，为了维护西弗吉利亚州天然气生产商的利益，曼钦也

一直不愿支持对甲烷征税或收费的立法。 

 鉴于国会立法对于实现拜登的减排目标是至关重要的，我们预计美国国会最终将通过

BBB，尽管其在清洁能源领域的投资项目可能遭重组甚至规模被削减。 

根据白宫曾引用的独立研究提供商 Rhodium 在 2021 年 10 月的报告，减排目标的实现需要国

会、行政部门以及州和地方政府领导人的联合行动，才可以使得 2030 年美国温室气体净排

放量降低到 2005 年水平的 45-51%。国会行动不可取代的原因在于其对清洁技术应用的加速

以及对于成本的降低，没有国会行动的成本削减援助，联邦和州政府将面临更高的技术和政

治障碍。 

 如果 BBB 在清洁能源领域的投资规模被大幅削减，实现减排目标的难度及不确定性增加。

尽管可以依靠设立新的法规及标准等措施来进行补充，州层面以及行政部门采取更多行动

（如对发电厂、车辆和工业排放方面联邦规定的更严格监管），但未来的总统可以推翻前任

总统的法规和标准，造成美国碳减排节奏的放缓。 

 而独立机构 The Climate Action Tracker 的分析显示，为了与巴黎协定的目标一致，美国的

政策及目标应更加激进。从 2021 年的进程来看，即使全世界都效仿美国，也仅仅将全球变

暖控制在 2摄氏度内，而非巴黎协定的最优目标 1.5摄氏度（图 3）。 

 美股方面，在低碳导向的政策利好下，2021 年 MSCI 美国低碳责任投资领袖指数持续跑赢

标普 500 指数（图 4）。MSCI 美国低碳指数的编制基于 MSCI 美国指数，包括了美国市场的

大中型股票，该指数选取了碳暴露程度低于大盘、且在环境、社会和治理(ESG)方面表现良

好的公司。展望 2022 年，在 BBB 计划有望落地、政策利好的持续下，MSCI 美国低碳责任

投资领袖指数的超额收益有望持续。 

 2021/12/1-2021/12/29 标普 500 行业指数累计涨跌幅如下：房地产累计涨幅 9.15%、能源累计

涨幅 3.37%、金融累计涨幅 3.52%、信息技术累计涨幅 4.55%、医疗累计涨幅 9.09%、材料

累计涨幅 7.23%、通信设备累计涨幅 3.66%、非必需消费累计涨幅 0.35%、工业累计涨幅

5.17%、公共事业累计涨幅 8.63%、必需消费累计涨幅 9.54%。 

 风险提示：新冠病毒变异、疫苗失效，确诊病例大爆发导致经济重回封锁 
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图 1：拜登旨在 2030 年将美国温室气体排放量比 2005 年减少 50-52%，到 2050 年实现净

零排放 

 

数据来源：美国国家环境保护局，白宫网站，东吴证券研究所 

 

 

表 1：2021 年 11 月 1 日，白宫披露的《重建美好未来法案》中清洁能源和气候领域的投资 

 

数据来源：白宫网站，东吴证券研究所 
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扩充至十年的清洁能

源税收抵免
        3,200

公用事业规模和住宅清洁能源、传

输和储存、清洁乘用车和商用车以

及清洁能源制造业等领域。

为消费者提供大量清洁能源回扣，

包括将电动汽车的成本降低12,500

美元，并将家庭屋顶太阳能安装成

本降低约30%

增强基础设施韧性的
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        1,050
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图 2：2000 年以来，交运和发电领域为美国温室气体排放的两大主体 

 
注：二氧化碳当量：对于非二氧化碳温室气体，其产出量被转换为等量的二氧化碳排放

量。换算系数方面，根据各气体基于 100 年的全球变暖潜能值（Global Warming 

Potential）来计算对应的二氧化碳当量。 

数据来源：美国国家环境保护局，东吴证券研究所 

 

图 3：碳减排路径模拟显示，为了与巴黎协定的目标一致，美国的政策及目标应更加激进 

 

数据来源：The Climate Action Tracker，东吴证券研究所 
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图 4：2021 年 MSCI 美国低碳责任投资领袖指数持续跑赢标普 500 指数 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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