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新冠危机暴发以来，全球能源需求下降，然而这并非是油气业遭遇的

最大威胁。事实上，全球经济在面临系统性风险时极其脆弱，气候变化就

是一大系统性风险。 

碳排放占全球排放总量 28%的中国，明确提出将力争 2030 年前实现

碳达峰、2060 年前实现碳中和。多家油气企业也据此设定了远期净零碳排

放的目标。 

以上种种无疑对油气行业提出了严峻的挑战。油气企业需要考虑如何

加快实现全面转型；如何把握低碳变革的趋势重新建立自身定位；业务模

式应如何进化升级，才能在低碳世界中保持高速发展。 

我们围绕中国油气行业绿色低碳转型这一主题，分为上下两篇进行阐
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述。本文为上篇，重点论述行业企业应如何打造更具韧性和弹性的业务组

合，即建立起既能应对大宗商品价格降低，也能应对碳价增长的组合。下

篇将论述油气企业如何提升低碳业务竞争力。敬请广大读者关注、阅读。 

建立更具韧性和弹性的核心业务 

过去 15 年间，普通能源油气公司的年度股东总回报 TRS 落后标普 500

指数 7 个百分点【1】。这说明行业传统的业务模式已经承压一段时间。 

过去，财务表现韧性和业绩潜力是由油气资产在行业成本曲线所处的

位置，尤其是在上游和炼油中的位置所决定的。现在，随着气候变化所带

来的实际风险对财务表现的影响日益明显，转型风险（如社会压力、技术

颠覆或消费者偏好转变）也被企业广为接受，因此财务表现韧性开始纳入

气候风险和企业应对风险的表现【2】。 

投资者和分析师开始就油气企业应对不断变化的气候风险的策略和措

施影响进行压力测试，同时越来越多的声音要求油气企业建立标准化的运

营，公布全价值链温室气体排放报告。一些企业努力发展技术，通过数字

化追踪油气企业的综合碳足迹。另一些企业则对环境、社会和治理（ESG）

投资的稳健性展开测试。 

因此，油气企业的第一要务必须是建立起既能应对大宗商品价格降低，

也能应对碳价增长的组合。除了采取运营和供应链低碳转型这类无悔行动

之外，领导人可考虑制定业务组合优化策略以加速转型。 
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面向碳氢能源增长机遇，调整业务组合 

调整、改善业务组合的财务和气候韧性，意味着将未来的投资集中到

“优势”资源，即那些能够提供较低盈亏平衡价格和较低排放强度的最佳

组合的资源。 

麦肯锡对全球石油企业的相关上游投资项目在不同的碳价和大宗商品

价格下的竞争力进行了研究（见图 1）。这一模型考虑到了生产和最终投资

决策前的方方面面，并根据斯坦福大学的石油生产温室气体排放评估系统，

对范围 1 和范围 2 排放预测做出假设。 
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尽管关于排放的预估来源多样，且不同来源间差异明显，但数据集支

持以下结论 

无论地质和资产类型带来的排放量差异多么巨大，运营效率优化和投
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资严格管理都能有效拉低上述盈亏平衡点原油价位，如同降碳举措有利于

降低碳税风险敞口，并改变资产在碳排曲线和成本曲线上的位置一样。若

缺乏有效举措或执行不力，碳氢能源领域的盈利增长机会将变得越来越小。

随着金融市场逐步提升不同油价和碳价情景下的投资风险和回报分析的透

明性，油气企业需要优化资产业务组合，才能以更低成本获得市场资本。 

同时，油气企业必要时也应“壮士断腕”。退役生产力最低、碳强度

最高的油井及相关资产，能够改善现有油气资产的排放表现和盈利能力。

北海一家运营企业发现退役 20%的油井资产，尤其是含水率最高、碳氢产

量最低且能源强度最高的油井，能够显著改善组合的成本效益和排放强度。

非洲多家上游企业也有类似的案例。 

由此可见，有效推进这项工作需要增加碳排维度的研究，深入区域甚

至资产层面利用专业的碳核算工具和相关方法做更加细化的分析测算。 

探索能源转型和低碳业务发展，推进生态圈建设 

许多油气企业目前正在重新评估能源转型的战略应对方式。除了推动

自身运营的降碳来大幅减少排放之外，它们可能还需要做得更多【3】。范

围 3 排放与行业产品的具体使用息息相关，因此成为降碳的一大挑战，因

为行业排放总量的 3/4 以上都来自使用端。 

同样重要的是，绿色低碳行业本身就是一个快速增长的投资类别。油

气企业应该如何探索其它业绩增长选项，在实现盈利增长的同时提高气候
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风险韧性？我们研究发现，油气企业战略可分为三类：资源专家型、综合

能源型和纯低碳型。 

资源专家型企业也就是更聚焦自己专长。这些企业相信即使未来

30-50 年碳氢能源行业整体萎缩，还是会有具体的需求量。这类企业认为

任何一个行业发展的成熟阶段往往都是表现出色者盈利最高的时候，且兼

并整合通常能够放大优势。他们为投资者提供较高的资产收益和营收增长，

且不会因为贸然进入自己不熟悉不擅长行业而给投资带来任何潜在风险。

大量的独立油气企业都是资源专家。 

综合能源型企业正在努力保持其盈利核心，同时捕捉在绿色低碳市场

涌现的一些机遇，包括可再生能源、生物能源、下一代出行、能源服务和

氢能。这些玩家基于自身的能力、技术、关系和在位优势，对自己成长为

专注于此类新投资的业务主体信心满满。知名代表性企业包括油气领域的

超级巨头英国石油 BP，BP 近期宣布了将从国际油企转型为综合能源企业

【4】，并加大了数字化创新平台 LaunchPad®的投资力度，加速孵化面向

数字化转型及绿色低碳转型的新业务、新服务和新方案。 

纯低碳型企业事实上将业务转型实践和想法推进了一步。这类玩家重

点关注建立面向未来的绿色低碳新业务，同时剥离历史较长的高碳排传统

业务，这些传统业务往往给管理层带来隐患，而且也会给股权和债务投资

者带来困扰。一些中型企业近期开展了转型，如芬兰能源公司 Neste 已经

将其资产组合从石油精炼及营销转向生物燃料处理【5】。 



 

 - 8 - 

能源油气企业应思考以下两个问题，选择适合自身的战略原型：第一，

绿色低碳技术真正的增长势头是什么？第二，碳氢业务及低碳业务的风险

和回报应如何权衡？ 

问题一绿色低碳技术的增长势头是什么 

为达成 1.5 摄氏度的降温目标，全球各行各业都需要在未来 10 年大幅

减排【6】。这意味着低碳技术需要加快发展（见图 2）。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46977


