
 

王涵：“双碳”背景下的价

格与通胀走势 
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投资要点 

7 月以来，发改委提出要让电价充分发挥市场决定价格作用，多地电

价制度已有所调整。在之前的“碳中和”系列报告中，我们讨论了“双碳”

行动对投资的影响和未来的展望。本篇报告是“碳中和”系列报告第三篇，

主要聚焦中长期问题，探讨“双碳”行动可能会在价格层面带来哪些影响，

会如何影响通胀。 

“双碳”行动：从运动式“减碳”过渡到统筹有序推进状态。 

730 政治局会议提出纠正运动式“减碳”，先立后破，“双碳”政策
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逻辑发生转变但并不意味着回退，后续“双碳”工作将统筹有序推进。 

中国是全球最大排碳经济体，实现“双碳”目标任重而道远，需要“久

久为功”，迈向“碳中和”过程中能源结构转型是大势所趋。 

“双碳”行动下，长期来看电价上涨或是大概率事件。 

实现“双碳”目标过程中，企业、居民需要逐渐承担碳排放成本，或

会影响电价上涨。 

“双碳”工作先立后破，能源转型是大势所趋，能源转型成本的消纳

可能会带来电价上涨压力。 

从煤电产业链来看，煤炭供求紧平衡格局下，“双碳”行动也会影响

煤炭价格上涨，推升发电企业成本，或会使电价有上涨压力。 

从上下游行业层面看，上中游行业生产使用的电力较多，受电价上涨

影响较大。若电价上涨，上下游行业之间可能面临价格传导风险。 

大规模的碳投资可能也会形成价格上涨压力。 

实现“双碳”目标需要持续性的资金投入，估算显示，中性情景下实

现“双碳”目标所需年均投资规模约占 GDP 的 1%-1.5%左右。 

碳投资一方面需要持续性资金投入，有资金挤出效应，一方面短期难

以形成清洁能源供给，或会影响总供给出现收缩，形成价格压力。 
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长期看，“双碳”行动对价格有上升压力，或会影响长期通胀中枢上

抬。 

短期来看通胀上行压力不大，且政策强调大宗商品“保供稳价”也将

助力大宗商品价格企稳。 

“双碳”行动可能会在一个长的时间维度上对价格有上涨压力，从而

对长期通胀中枢有推升力量。 

风险提示：长期通胀抬升风险。 

正文 

“双碳”行动： 

从“起跑冲刺”到“久久为功” 

政治局会议提出纠正运动式“减碳”，“双碳”工作进入更加有序推

进阶段。2021 年上半年，十四五”开局之际“双碳”工作积极推进，但也

存在“起跑冲刺”现象。730 政治局会议提出纠正运动式“减碳”，先立

后破，也意味着“双碳”工作从“起跑冲刺”进入到“统筹有序”推进阶

段。（详见 2021 年 7 月 30 日报告《着眼中长期，先立而后破-7 月政治局

会议点评》） 
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中国人均碳排放不高，但碳排放总量较大，“双碳”目标任重道远。

2019 年，中国人均碳排放量远低于美国，但碳排放总量达到 98.26 亿吨，

占全球比例为 28.76%，是全球最大的排碳经济体，中国实现“碳中和”目

标任重而道远，是一个“久久为功”的过程。（详见 2021 年 3 月 3 日报告

《“碳中和”能否驱动新一轮投资率上行？》） 

 

“双碳”行动下， 

长期来看电价上涨或是大概率事件 
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“双碳”行动过程中，电价上涨长期来看可能是大概率事件。一方面，

能源转型过程中投资和成本的上升可能会引起电价上涨；另一方面，煤炭

价格的走高也会推升发电成本。 

“双碳”行动过程中，社会需要逐渐承担碳排放成本或会影响电价上

涨。从经济学供给—需求分析框架看“减碳”行动，如下图所示：（1）早

期状态——经济活动主体不需要为碳排放支付成本，碳排放有一条水平的

供给曲线 1 和一条处于过度需求状态的需求曲线 1，最终均衡点 A 的碳排

放规模较高。（2）近年状态——碳配额和碳排放交易实施，碳排放供给曲

线因为供给端需要为碳排放支付成本而恢复正常变为供给曲线 2，需求曲

线不变，最终均衡点 B 的碳排放规模有所降低。（3）未来可能的路径——

社会需要逐渐承担碳排放成本，需求端也需要进行成本分摊（如电价上涨），

碳排放需求曲线因为需求端需要为碳排放支付成本而向右移动变为需求曲

线 2，最终均衡点 C 的碳排放规模将进一步降低。 
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“双碳”工作先立后破重要领域是能源转型，成本消纳或会引起电价

上涨。随着“双碳”工作进入先立后破阶段，能源结构转型是重要领域。

能源结构转型需要付出一定的经济成本。2020 年 9 月，国家电网能源研究

院院长张运洲也表示，新能源增加需要增加系统成本，新能源势在必行，

转型也有代价。2020 年 12 月，中国工程院院士刘吉臻也指出，高比例的

新能源电力系统需付出经济成本。此外，从“十四五”期间电力领域的发

展转型看，仅电力供给领域转型所需的年均投资规模或将达到“十三五”

期间的两倍。能源结构转型所需的大规模投资，可能会给电力企业带来较

大成本压力，电价上涨相当于从收入和利润端补贴电力企业，缓解电力企

业投资压力。 
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从国际经验看，德国在能源结构转型过程中电价经历了上涨。德国早

在 1990 年就提出了可再生能源补贴政策，进入新世纪以来又先后出台了

可再生能源发展相关的明细规定、纲要等。进入新世纪以来，德国可再生

能源发电占比持续上升，当前已经占到总发电比重的 15%左右，近年来德

国煤电占比也出现明显下降，已从2015年的61%下降到了2020年的44%，

不到总发电量一半。在德国长达 30 年的能源结构转型历程中，电价也一路

上涨，其中相关税费上涨是主要驱动，而税费主要部分是“可再生能源附

加费”。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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