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 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业专题  

 

纵观全局：全球碳中和现实与愿景 
 

 控制全球碳排放的核心是能源供给与消费模式的转型 

目前全球 97%的碳排放与能源使用有关，化石能源占一次能源消费比例
高达 86%，发电、工业、交通和建筑领域是碳排放的主要来源。因此尽
早实现碳达峰与碳中和就是对能源生产和消费模式的转型升级。 

 当前各国的既定政策与碳中和愿景存在巨大鸿沟 

2016 年正式签署的《巴黎协定》力争把全球平均气温升幅控制在工业化
前水平以上低于 2°C 之内，并努力限制在 1.5°C 之内，在本世纪下半
叶实现碳中和，以减少气候变化对地球生态和人类发展的风险。但根据
国际可再生能源署的测算，目前各国在能源转型相关的既定政策（包括
巴黎协定提交的自主贡献计划）过于保守，只能稳定而非减少中长期碳
排放量，2030 年规划的可再生能源替代电量与实际需要相比缺少 60%。 

 要实现真正的全球碳中和愿景，全球能源变革需要更高目标 

要实现巴黎协定应对气候变化的目标，2050 年全球一次能源消费总量应
较目前下降 10%以上，电气化率将从 20%提升至 49%。最为代表性的交
通电气化率将从 1%提升至 43%，届时电动车保有量将从目前约 1 千万
辆增加至 11 亿辆。新能源发展也需要上一个新的台阶，2018 年以来全
球风电、光伏等非水可再生能源的度电成本快速下降，并显著低于化石
能源成本区间，成为未来能源供给结构转型的主力军。预计 2050 年，全
球需要光伏装机 8500GW，风电装机 6000GW 以上，相当于目前政策规
划的 2 倍和 2.5 倍，化石能源消费占比将从 2018 年的 81%下降至 24%，
消费量减少 64%以上。同时为了增加电网的输配电能力以及灵活性，电
网在相关方向的投资将达到平均 2.4 万亿元。 

 氢能将作为重要的新能源载体发挥重要角色 

氢能是可再生能源的关键载体，除了可以提高电力系统的灵活性，氢能
还在钢铁、化工、航运、卡车和航空业等难以脱碳的行业发挥重大潜力，
预计到 2050 年氢能将占全球能源消费的 8%。 

 投资建议与风险提示 

建议继续关注光伏、风电、电动车、氢能以及电化学储能、电力电子、
生物燃料等行业，以及碳捕捉技术和建筑节能领域，重点推荐宁德时代、
阳光电源、通威股份、恩捷股份、国电南瑞、金风科技。风险提示：原
材料短缺、贸易摩擦、技术风险。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

300750 宁德时代 增持 412.66 9613 2.33 3.12  177.1 132.1 

300274 阳光电源 买入 119.09 1735 1.36 2.08  87.8 57.2 

600438 通威股份 增持 54.06 2434 0.83 1.08  65.1 50.2 

002812 恩捷股份 增持 143.53 1272 1.17 1.94  123.2 74.1 

600406 国电南瑞 增持 33.78 0.94 1.11 1.33  30.4 25.3 

002202 金风科技 增持 15.17 641 0.83 1.02  18.2 14.9  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

当前全球超过 190 个国家加入巴黎协定，愿意以实践行动为全球应对气候变化

做出贡献，但出台的既定政策却与实际需求存在较大差距。国际可再生能源署

根据可行的技术路径测算，要真正实现巴黎协定的减排目标，在未来 30 年全球

能源转型的重大变革中，全球发电侧将迎来光伏与风电的蓬勃发展，对化石能

源形成极大的替代，未来 30 年新增装机是存量的 12 倍；在用电侧工业交通和

建筑将大幅提升电气化率，全球新能源车保有量将从目前不足 1000 万辆增加

110 倍至 11 亿辆以上，高耗能工业部门和电网系统将大规模应用氢能；电网系

统每年将投资 2.4 万亿元将进行灵活性改造以适应高比例接入可再生能源。 

表 1：巴黎协定能源变革愿景路线主要指标 

 
2018 2030 2040 2050 

二氧化碳减排幅度 
 

-27% -48% -71% 

电气化率 20% 29% 38% 49% 

光伏当年新增装机（GW） 135（2020e） 300 355 360 

风电当年新增装机（GW） 79（2020e） 200 210 240 

光伏度电成本（元） 0.67 0.38 0.31 0.25 

风电平均度电成本（元） 0.39 0.33 0.29 0.26 

电动乘用车保有量（万辆） 790（2019） 37,900  74,400  110,900  

可再生能源制氢（EJ） 0.16 3 8 19 

住宅智能电表安装率 25% 50% 77% 82% 

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 注：各项指标因数据更新年份不同。 

国际可再生能源署预测，这场人类社会齐心协力将碳排放量下降 70%的伟大变

革将累计拉动 110 万亿美元的新增投资，相当于每年 3.2 万亿美元的投资。建

议继续关注光伏、风电、电动车、氢能以及电化学储能、电力电子、生物燃料

等行业，以及碳捕捉技术和建筑节能领域，重点推荐宁德时代、阳光电源、通

威股份、恩捷股份、国电南瑞、金风科技。 

 

核心假设或逻辑 

第一，假设电气化和各项节能技术的实施，到 2050 年全球一次能源消费没有

明显的增长，相较 2019 年的水平略有下降。 

第二，假设电动车、氢能、生物柴油、功率器件等技术的发展符合预期，满足

安全性经济性和规模化的要求。 

第三，全球电网及时进行改造升级，满足高速发展的可再生能源接入与消纳的

需求，以及用电部门电气化率提升对于灵活性的挑战。 

第四，假设国际社会持续遵循巴黎协定的缔约，国际贸易摩擦和地缘政治风险

不会对可再生能源的发展构成重要威胁。 

 

与市场预期不同之处 

市场认为电力设备新能源板块存在一定估值泡沫，我们认为当前全球正处于能

源变革的起点阶段，新能源与电动车领域酝酿着巨大的投资发展机遇。 

市场猜测各国执行应对气候变化的相关政策仅仅是民生方面的权宜之计，我们

认为在能源变革的过程中，可带来巨大的投资机会和就业岗位，将是未来各国

发展经济的重要抓手，也是各国在国际社会中提升话语权的重要依托。绿色发

展不只是表面文章，而是提升国家政治影响力与经济发展动力的长线路径。 
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股价变化的催化因素 

第一，美国出台更为积极的可再生能源发展以及电力低碳化目标。  

第二，中国十四五规划的落地。 

第三，全球电动车销售量超预期。 

 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一， 原材料上涨导致可再生能源的经济性不及预期； 

第二， 贸易摩擦和地缘政治导致国际间可再生能源商品贸易无法正常进行； 

第三， 各项新技术的拓展不及预期。 
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巴黎协定促进全球向“碳中和”共同努力 

过去 100 多年人类生产经营活动形成了对化石能源的严重依赖，所排放的温室

气体使得全球温室效应增强，同时还有约 1/5的温室气体是由于人类破坏森林、

减少了吸收二氧化碳的能力而造成的。在 1906~2005 年间，全球平均接近地面

的大气层温度上升了 0.74 摄氏度。 

2015 年 12 月，《联合国气候变化框架公约》近 200 个缔约方在巴黎气候变化

大会上达成《巴黎协定》。这是继 1992 年《联合国气候变化框架公约》、1997

年《京都议定书》之后，人类历史上应对气候变化的第三个里程碑式的国际法

律文本，形成 2020 年后的全球气候治理格局，也是继《京都议定书》之后第

二份有法律效力的文件。 

该协定为 2020 年后全球应对气候变化行动做出安排。从环境保护的角度看，《巴

黎协定》的最大贡献在于明确了全球共同追求的“硬指标”。其长期目标是将全

球平均气温较前工业化时期上升幅度控制在 2 摄氏度以内，并努力将温度上升

幅度限制在 1.5 摄氏度以内。只有全球尽快实现温室气体排放达到峰值，本世

纪下半叶实现温室气体净零排放，才能降低气候变化给地球带来的生态风险以

及给人类带来的生存危机。 

《巴黎协定》首先推动各方积极向绿色可持续的增长方式转型，避免严重依赖

石化产品的增长模式继续对自然生态系统构成威胁和能源安全危机；其次，通

过市场和非市场双重手段，促进国际合作推动所有缔约方共同履行减排目标；

第三，促进资本市场投资偏好将进一步向绿色能源、低碳经济、环境治理等领

域倾斜。 

由于过度以来化石能源，我国不仅碳排放量高居全球第一，而且排放量仍在以

领先全球其他主要经济体的速度增长。2016 年 4 月 22 日，中国国务院副总理

张高丽作为习近平主席特使在《巴黎协定》上签字。同年 9 月 3 日，全国人大

常委会批准中国加入《巴黎气候变化协定》，成为完成了批准协定的缔约方之一。 

图 1：全球主要经济体（区域）二氧化碳年度排放量（百万吨） 

 

资料来源: BP Statistical Review of World Energy 2019，国信证券经济研究所整理 

在巴黎协定达成后的 5 年来，已经有包括欧盟、加拿大、日本、中国在内的超

过 30 个国家出台了本国碳达峰或者碳中和的政策目标。2016 年 9 月 3 日，美

国批准加入《巴黎气候变化协定》。2019 年 11 月 4 日，美国开启退出《巴黎协

定》正式流程。2020 年 11 月 4 日，美国退出《巴黎协定》。11 月 30 日，美国
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当选总统拜登已与政府官员商讨重返《巴黎协定》。2021 年 1 月 20 日，美国总

统拜登签署行政令，美国将重新加入《巴黎协定》。 

2020 年 9 月 22 日，习近平总书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上郑重

宣布中国将提高国家自主贡献力度，二氧化碳排放力争 2030 年前达到峰值，

努力争取 2060 年前实现碳中和。这一重要宣示为我国应对气候变化、绿色低

碳发展提供了方向指引、擘画了宏伟蓝图。应对气候变化是推动我国经济高质

量发展和生态文明建设的重要抓手。 

表 2：各国碳中和目标时间轴一览 

国家或地区 承诺性质 碳中和目标达成时间 国家或地区 承诺性质 碳中和目标达成时间 

乌拉圭 
《巴黎协定》自

主减排方案 
2030 年碳中和 葡萄牙 政策宣示 2050 年碳中和 

芬兰 执政党联盟协议 2035 年碳中和 瑞士 政策宣示 2050 年碳中和 

奥地利 政策宣示 
2030 年实现 100%清洁电力，2040 年

气候中立 
西班牙 法律草案 

2050 年碳中和，设立委员会监督草案

进展情况，并立即禁止新的煤炭、石油

和天然气勘探许可证 

冰岛 政策宣示 2040 年碳中和 匈牙利 法律规定 2050 年碳中和 

美国加州 行政命令 2045 年前实现 100%电力可再生 南非 政策宣示 2050 年成为净零经济体 

瑞典 法律规定 2045 年碳中和 马绍尔群岛 
提交联合国的自

主减排承诺 
2050 年碳中和 

加拿大 政策宣示 2050 年碳中和 韩国 政策宣示 2050 年碳中和，结束煤炭融资 

欧盟 
提交联合国的自

主减排承诺 
2050 年碳中和 不丹 

《巴黎协定》自主

减排方案 
目前为碳负，承诺发展过程中碳中和 

丹麦 法律规定 
2030 年起禁止销售新的汽油和柴油汽

车，2050 年碳中和 
新西兰 法律规定 

2050 年碳中和，届时生物甲烷将在

2017 年的基础上减少 24-47% 

英国 法律规定 
苏格兰地区 2045 年碳中和，其他地区

2050 年碳中和 
哥斯达黎加 

提交联合国的自

主减排承诺 
2050 年碳中和 

爱尔兰 执政党联盟协议 
2050 年碳中和，在未来十年每年减排

7% 
智利 政策宣示 2040 年前淘汰煤电，2050 年碳中和 

挪威 政策宣示（意向） 
2030 年通过国际抵消实现碳中和，

2050 年在国内实现碳中和 
斐济 

提交联合国的自

主减排承诺 
2050 年碳中和 

法国 法律规定 将减排速度提高三倍，2050 年碳中和 中国 政策宣示 2030 年前碳达峰，2060 年前碳中和 

斯洛伐克 
提交联合国的自

主减排承诺 
2050 年碳中和 日本 政策宣示 在本世纪后半叶尽早实现 

德国 法律规定 2050 年前碳中和 新加坡 
提交联合国的自

主减排承诺 
在本世纪后半叶尽早实现 

资料来源: 中国碳交易网，国信证券经济研究所整理 
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全球能源供给现状（一次能源） 

按能源的基本形态分类，能源可分为一次能源和二次能源。一次能源是天然能

源，指在自然界现成存在的能源，如如煤炭、石油、天然气、水能、太阳能等。

二次能源指由一次能源加工转换而成的能源产品，如电力、煤气、蒸汽及各种

石油制品等。 

一次能源又可分为可再生能源（水能、太阳能、风能、生物质能、地热能等）

和非再生能源（煤炭、石油、天然气、油页岩、核能等）。从一次能源消费的口

径统计，当前全球能源供给是以化石能源占绝对多数的体系，2019 年全球一次

能源消费总量为 589 艾焦（EJ），其中原油占比 33%，天然气 24%，煤炭 27%，

化石能源合计占比超过 84%；核电占比 4%，水电 6%，非水可再生能源 5%。 

在一次能源消费当中，用于发电的比例仅为 17%，长期处于较低水平。在发电

结构当中，化石能源占比也高达 63%。2019 年全球因使用化石能源而形成的

碳排放高达 330 亿吨，占碳排放总量的 97%，因此世界能源供给体系亟需低碳

化乃至无碳化转型。 

图 2：全球一次能源构成（EJ）  图 3：全球发电量占一次能源消费比例 

 

 

 

资料来源:BP，国信证券经济研究所整理。 

注：按照 1 千克标准煤等于 29.306 兆焦耳热量值换算，2019 年全球一次能

源消费总量为 583.9EJ=19.9 万亿吨标准煤。 

 资料来源:BP，国信证券经济研究所整理 

 

全球终端能源使用现状 

一次能源形成后，经过能源加工、转化和储运等三个中间环节，会损失约 30-50%，

最后被终端的用能设备所实际消耗的量称之终端能源消费。中间环节的损失包

括：选煤和型煤加工损失、炼油损失、油气田损失、发电、电厂供热、炼焦、

制气损失，输电损失，煤炭储运损失，油气运输损失等。 

根据国际能源署（IEA）的数据，2018 年全球终端能源消费总量为 291 EJ（99.4

亿吨标准煤），从能量来源看电气化率只有 19%，其他均为直接燃烧化石能源

或者生物质燃料，到 2019 年电气化率仅仅提升了一个百分点至 20%。 

原油依然是终端能源消费占比最大的能源，在 2018 年该比例达到 41%，其次

是天然气占比 16%，煤炭占比 10%，化石能源合计占终端消费的比例达到 67%，

此外传统的木材、秸秆等可产生大气排放的生物燃料，以及沼气等生物质能占

到能源消费的 10%。在终端能源消费中不产生排放的能源只占 7.8%。 
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图 4：2018 年全球终端能源消费的具体来源 

 

资料来源:国际能源署，国信证券经济研究所整理 

注：生物质能分为两大类：传统生物质能和现代生物质能。传统生物质能为燃烧木材，动物排泄物和木炭等

物质产生的能源；现代生物质能为通过包括从甘蔗渣和其他植物生产的液态生物燃料、生物炼油厂、厌氧生

物消化残渣产生的沼气、木屑加热系统和其他技术产生的能源。 

从终端能源消费的行业来看，工业交通和建筑是主要的用能部门，各自占比分

别接近 30%。从电气化程度来看，交通部门最低只有 1%，建筑部门为 24%，

工业部门 27%。建筑部门有 70%的能源消耗是由居民住宅产生的，这部分的电

气化率只有 11%，而商业和公共部门的建筑耗能占 30%，相对拥有较高的电气

化率，达到 51%。 

图 5：2018 年全球各主要部门耗能，以及电气化率（单位 EJ） 

 

资料来源:IRENA，BP 国信证券经济研究所整理 

 

全球能源消费与碳排放的关系 

全球二氧化碳排放量在 2018 年达到了 335 亿吨，其中 96%由化石能源的使用

产生。2018 年全球碳排放的第一大来源是火力发电，从排放量达到 140 亿吨，

其次是交通行业达到 83 亿吨，占比 25%，考虑到交通部门的电气化只有 1%，

提升电气化水平可以大幅减少交通部门对于石油等化石能源的依赖。工业也达

到 78 亿吨，占比 23%，主要有冶炼、炼化等领域产生。 
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表 3：2018 年全球各主要产业排二氧化碳排放量（亿吨）及占比 

排放产业 排放量 占比 

交通 83 25% 

——陆运 61 18% 

建筑 20 6% 

工业 78 23% 

发电 140 42% 

总排放量 335 
 

资料来源:国际能源署，国信证券经济研究所整理 

 

全球碳中和实施路径 

综上所述，全球碳减排主要依靠在发电部门降低化石能源使用，进行能源的供

给侧改革，大力发展光伏风电等可再生能源消纳占比。同时在几个重要能源终

端消费部门——交通、建筑、工业行业提升电气化率，以达到降低化石能源消

费的目标。对于航空、高耗能工业等无法完全用电气化替代的领域，生物燃料

和氢能来替代化石燃料的使用。 

要完成上述目标，需要对能源消费基础设施、新能源发电、电网、制氢设备、

重要工业设施、化石能源发电敢于进行大规模的投资发展和改造。同时对于氢

能制备和储运、电动车、储能设备、海上风电、电力系统负荷侧响应机制和灵

活性提升、电力市场化、生物能开发等领域进行技术攻关。 

除了上述技术与硬件设施的变革，国际社会还需要在共同合作机制与目标设定，

电力市场改革、碳交易市场建设等领域进行软性制度的迭代更新，确保通过法

律、行政、市场经济等调节机制来完成能源系统的低碳化，最终实现高比例使

用清洁电力与可再生能源。 

图 6：全球碳中和实现路径 

 

资料来源: 发改委能源研究所、国家可再生能源中心、CIFF 《China Renewable Energy Outlook 2019》，

国信证券经济研究所整理 
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各国既定政策与巴黎协定理想愿景的差距 

根据国际可再生能源署的测算，目前各国在能源转型相关的既定政策（包括巴

黎协定提交的自主贡献计划）过于保守，只能稳定而非减少中长期碳排放量，

未来 30 年全球一次能源消费仍将以年复合增速 0.5%的速度缓慢增长，累计增

长 18.5%，化石燃料消耗也仅仅比当前水平累计减少 9.3%。而要满足巴黎协定

的对气候变化的排放要求，世界各国需要制定更为彻底的能源变革目标和发展

规划。国际可再生能源署根据当前全球能源体系和资源禀赋的特征，给出了如

下量化建议，并与当前世界各国的既定政策预期达到的量化目标做了对比。 

表 4：全球主要能源发展目标各国既定政策与巴黎协定远景所需达到的量化目标对比 

 
                    历史现状 既定政策    巴黎协定愿景目标 

 
2015 2018 2030 2050 2030 2050 

二氧化碳排放量(亿吨） 320 340 350 330 250 95 

一次能源消费量（EJ） 571 599 647 710 556 538 

非化石能源一次能源占比 18% 19% 30% 38% 44% 76% 

终端能源消费（EJ）  383(2017)    351 

可再生能源在终端能源消费占比 9.5% 10.5% 17% 25% 28% 66% 

终端能源电气化率 19% 20% 24% 30% 29% 49% 

电动车保有量（万辆） 120 510 26,900 62,700 37,900 110,900 

间歇性可再生能源（风电、光伏等）占发电量的比例 4.50% 10% 19% 36% 35% 61% 

全球在运光伏装机容量（GW） 222 480 2037 4474 3227 8519 

全球在运风电装机容量（GW） 416 565 1455 2434 2526 6044 

全球在运水电装机容量（GW） 1099 1189 1356 1626 1444 1822 

固定式储能装机容量（GWh) 
 

30(2019) 370 3400 745 9000 

电动车动力电池装机容量（GWh) 
 

200(2019) 3294 7546 5056 14145 

液态生物燃料（亿升） 1290 1360(2017) 2850 3930 3780 6520 

蓝氢/绿氢（百万吨） 
 

0.6/1.2 10/9 40/25 30/25 80/160 

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

在能源供给端基于当前光伏风电等可再生能源已经达到优于化石能源的经济性，

同时相关资源的开发空间巨大，因此将成为未来 30 年全球能源结构转型的主要

替代能源。光伏、风电、生物质能以及水电等可再生能源到 2050 年将占全球

终端能源消费的 66%，占全球发电总量的 86%。 

在能源消费端，全球电气化率大幅提升，电力占全球能源消费的比例从目前的

20%提升至 49%。电气化率有助于提升能源的使用效率，最终促进建筑和交通

部门的能源消费总量分别下降 15%和 25%左右。其中电气化率提升最显著的就

是交通部门，从 1%提升至 43%；同时生物燃料占比将从 3%提升至 1/3 以上，

预计 2050 年交通部门的原油的消费预计下降 70%以上。 

建筑节能与智能化改造是能源转型的重要抓手，建筑与储能、与电动车充电设

施的有机融合，将成为电网负荷侧响应的重要载体。同时建筑行业将大比例配

套分布式可再生能源，来促进该领域的电气化率提升与用能清洁化。 

工业部门也是碳排放的主要来源，2018 年排放占比 23%，电气化率只有 27%。

预计到 2050 年通过资源的循环利用、安装分布式可再生能源、提升用能装置

的使用效率、提高氢能与生物燃料的使用来减少碳排放量，将可再生能源的比

例挺高的 63%，电气化率提到 40%以上。 
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图 7：终端能源消费各领域总量（EJ）及能源类型占比变化 

 

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

盱衡大局：可再生能源发展前景 

可再生能源主要分为传统的水电、新兴的光伏、风电，以及仍在技术创新中的

生物质能（主要包括垃圾发电、生物燃料等）、地热能、潮汐能等等。核电虽然

是不产生碳排放的，但是其能量来源于不可再生，因此不属于可再生能源。 

水电是发展历史最长的可再生能源，目前全球范围内可利用资源的空间有限，

同时水电开发对周围生态环境可能形成一定的影响，因此无法大规模的满足能

源转型对新增可再生能源电力的需求。 

而光伏、风电经过 20 年以上的发展，其度电成本已经贴近化石能源区间的下限，

具有更好的经济性和成本竞争力，同时其可利用资源空间没有技术天花板，资

源处于可开发、可拓展、规模性、经济性、环境友好性的理想水平，是最为理

想的增量清洁能源。 

同时有以乙醇、甲烷等生物质燃料为代表的可燃烧清洁燃料未来也将会作为原

油的替代品，在航空等重要交通领域发挥作用。 

 

光伏行业 

光伏行业将成为未来装机规模最大的可再生能源，到 2050 年累计装机量将从

2020 年底的 725GW 增长至 8519GW，为电力系统供应 25%的能源。其中有

40%为分布式光伏，60%为集中式电站，光伏将帮助减少全球 21%的碳排放。 

我们预计 2020-2030 年光伏年均新增装机介于 200-327GW，2030 年全球光伏

累计装机预计达到 2,800-4,000GW 之间； 2030~2050 年全球光伏年新增装机

为 440-486GW，2050 年全球光伏装机量达到 8519GW，相较 2020 年底的水

平增长 11 倍。 

随着组件价格的快速下降以及转换效率的提升，到 2030 年全球光伏电站的单

位 kW 资本开支将从当前 3500~5000 元下降至最低 2200 元,到 2050 年下降至

最低 1065 元。 

未来 30 年光伏的单位资本开支以及度电成本仍有巨大的下降空间，到 2030 年
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光伏的度电成本将在目前的 0.29 元下降到最低 0.13 元，2050 年下降至最低

0.06 元。  

由此可以测算在未来10年，全球每年光伏产业投资额约合1万亿元，2030~2050

年均投资约为 1.5 万亿元。 

表 5：光伏行业中长期发展前景 

光伏 2010 2018 2019-2030 2031-2050 

光伏发电量占比（%） 0.2% 2% 13% 25% 

总装机量（GW) 39 480 2,840 8,519 

年装机量（GW/年） 17 94 270 372 

单位投资（元/kW） 31,561 8,276 2,200-54,00 1,065-3,100 

平准化度电成本（元/kWh） 2.52 0.58 0.13-0.52 0.06-0.32 

平均年投资额（亿元/年） 5,259 7,798 10,657  15,435  

资料来源:累计装机数据及成本数据来自 IRENA，新增装机及年度投资额由国信证券经济研究所测算 

 

表 6：2021-2025 光伏行业需求（GW） 

光伏 2021-2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

新增安装（GW） 115 130 160 220 270 330 409 

到期拆除（GW） 

       

累计安装（GW） 595 725 885 1,105 1,375 1,705 2,114 

资料来源: 累计装机数据及成本数据来自 IRENA，新增装机及年度投资额由国信证券经济研究所测算 

 

表 7：光伏行业 2020-2050 发展前景(每一时间节点 5 年累计安装量) 

 

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 

新增安装（GW） 526  1,389  1,800  2,200  2,600  2,000  2,000  

到期拆除（GW） 

  

150  300  545  1,200  2,000  

累计安装（GW） 725  2,114  3,764  5,664  7,719  8,519  8,519  

资料来源: 累计装机数据及成本数据来自 IRENA，新增装机及年度投资额由国信证券经济研究所测算 
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风电行业 

风电行业将是未来发电量最大的可再生能源,将供应全球 35%的电力。预计到

2050 年风电累计装机将从 2020 年底的 737GW 增长到 6044GW，累计装机增

长约 7.2 倍；其中陆上风电累计装机为 5044GW，海上风电装机为 1000GW，

将供应全球 35%的电力。 

我们预计 2020-2030 年全球陆上风电年均新增装机约为 126GW，2030 年全球

风电累计装机预计达到 1787GW； 2030~2050 年全球陆上风电年新增装机为

248GW，2050 年全球陆上风电装机量达到 5044GW，相较 2020 年底的水平

增长 6 倍。 

随着技术进步和规模化生产，海上风电的造价和度电成本有巨大的下降空间，

预计到 2020~2030 年，全球海上风电的平均装机为 17GW，2030 年全球海上

风电累计装机 228GW；2030~2050 年全球海上风电年均新增装机 45GW，到

2050 年海上风电累计装机 1000GW。 

得益于机组大型化为建造成本和设备制造成本带来集约效应，未来 10 年全球陆

上风电的单位资本开支将从 2018 的平均 1 万元/kW 显著下降到 5200-8700 元

/kW，海上风电的单位造价 3 万元/kW 下降到 1-2 万元/kW。同时随着容量系数

的不断提升，全球陆上风电的电度电成本将从 2018 年平均 0.4 元下降至

0.15-0.32 元，海上风电的度电成本将从 0.89 元下降至 0.32~0.58 元。 

在 2030-2050 年全球陆上风电的单位造价进一步优化到 4200 元-6400 元/kW，

海上风电降至 0.9-1.8 万元/kW,容量系数进一步提升，陆上风电度电成本降成

0.13~0.9 元区间，海上风电降至 0.19~0.45 元。 

由此可以测算在未来 10 年，全球每年陆上风电投资额约合 8000 亿元，海上风

电 1350 亿元；2030~2050 全球陆上风电年均投资约为 1.7 万亿元，海上风电

年均投资 6500 亿元。 
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表 8：风电行业中长期发展前景 

 

2010 2018 2030 2050 

风电发电量占比（%） 1.7% 6% 21% 35% 

总装机量（GW) 

    

陆上风电 178 542 1,787 5,044 

海上风电 3 23 228 1,000 

年新增装机量（GW/年） 

    

陆上风电 30 45 125 248 

海上风电 0.9 4.5 9.6 45 

总装机费用（元/kW） 

    

陆上风电（均值或均值区间） 13,066 10,239  5,167-8,720 4,198-6,459 

海上风电（均值或均值区间） 31,227  29,775  10,980-20,669 9,043-18,085 

平准化度电成本（元/kWh） 

   

陆上风电（均值或均值区间） 0.55 0.41 0.15-0.32 0.13-0.19 

海上风电（均值或均值区间） 1.09 0.89 0.32-0.58 0.19-0.45 

平均年投资额（亿元/年）         

陆上风电 3,893  4,583  8,019  16,732  

海上风电 287  1,313  1,351  6,459  

容量系数（%） 

    

陆上风电 27% 34% 30%-55% 32%-58% 

海上风电 38% 43% 36%-58% 43%-60% 

资料来源: 累计装机数据及成本数据来自 IRENA，新增装机及年度投资额由国信证券经济研究所测算 
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表 9：2021-2025 风电行业需求（GW） 

风电 2021-2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

新增安装（GW） 61 79 79 86 92 102 119 

到期拆除（GW） 

  

1 2 4 6 7 

累计安装（GW） 651  730  808  892  980  1,076  1,188  

资料来源:累计装机来自 IRENA，新增装机为国信证券经济研究所测算 

 

表 10：2021-2050 风电行业需求（GW） 

陆上风电  2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 

新增安装（GW） 274  478  778  1,000  1,300  1,500  1,157  

到期拆除（GW） -    20  150  300  300  300  800  

累计安装（GW） 701  1,159  1,787  2,487  3,487  4,687  5,044  

海上风电  2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 

新增安装（GW） 24  71  100  150  200  300  255  

到期拆除（GW） 

   

3  10  20  100  

累计安装（GW） 36  107  228  375  565  845  1,000  

资料来源: 资料来源:累计装机来自 IRENA，新增装机为国信证券经济研究所测算 

 

生物质能 

生物质能在全球交通领域的低碳化发展起到关键作用，同时在工业领域的也发

挥重要作用。全球生物质能主要应用在发电端船舶和航空的生物燃料。预计到

2050 年生物质发电装机将从目前的 100GW 增长至 685GW，发电量占比从目

前的 2%提升至 7%。 

表 11：生物质能未来发展前景（巴黎协定理想愿景） 

 

2016 2050 

 液态生物燃料 （亿升）  1,290  6,520  

 —乙醇  940  3,660  

 —生物柴油  350  1,800  

 —航空生物燃料   <10  1,050  

 沼气(亿立方米)   <10  130  

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

水电行业 

由于开发资源的限制，未来 30 年水电的装机增长只有约一倍，占发电量的比例

从目前的接近 17%下降到 14%。预计到 2050 年全球水电装机从目前的

1132GW 增长至 2147GW，其中抽水蓄能的容量从 115GW 增长至 325GW。 
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化石能源消费逐步退坡 

到 2050 年化石能源的消费总体较当前会下降 3/2，其中原油和煤炭的消费在 20

年以后加速下降，天然气将在 2025 年左右达峰，到 2015 年成为最大的化石能

源，但是产量仍然较目前下降超过 40%。 

化石能源主要应用在炼化、航空及航运领域。煤炭的消费主要应用在炼钢产业，

天气主要应用在工业生产加热以及热电联产和常规发电。在建筑领域也将燃烧

化石能源用于取暖。 

表 12：化石能源消费在巴黎协定理想愿景下的预测值 

化石能源  2019  2030  2040  2050  

 原油（百万桶／天）  98  60  41  22  

 天然气（千亿立方米）  39  40  34  23  

 煤炭（亿吨标准煤）  54  32  20  7  

 降幅  
 

-20% -40% -64% 

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

电气化率提升是节能减排的核心抓手 

电网转型升级 

除了可再生能源发电的投资，要转型成为高比例接纳可再生能源的电力系统，

电网也要进行大规模的投资升级。主要投向输电和配电网、智能电表，抽水蓄

能、分布式和集中式光储结合系统，以及配套的新建火电，还有其他一些提升

灵活性的装置，例如电加热，电解制氢气，电动车负荷侧响应，需求侧管理，

蓄热装置。全球电网需要安装的固定式储能从目前的 30GWh 增长至 9000GWh。 

上述对于电网灵活性和基础负荷加强方面的投资预计至 2016~2050 年将累计

达到 12 万亿美元，年均约合 2.3 万亿人民币。为了满足传统燃油车向电动车转

型的充电需求，全球每年投资在充电设施建设上的金额以及轨道交通电气化的

投资合计将达到年均 2980 亿美元，约合 1.94 万亿人民币。 

交通电动化浪潮 

2016 年全球交通行业耗能占终端能源消费的 30%（120EJ），其中 93%是对原

油的消耗，而可再生能源仅占 4%，电力能源仅占 1%。因此，陆运交通提高电

气化率，以及行业和航空业加强对生物燃料氢能的利用是碳减排的重要抓手。 

根据国际可再生能源署测算，考虑到上述技术转型到 2050 年交通部门耗能将

下降 25-33%至 80-90EJ。可再生能源占比将由 2016 年的 4%上升至 2050 年

的 56%，非可再生能源占比相应由 2016 年的 96%下降至 2050 年的 44%。 

交通部门的电气化率预计将从 2016 年的 1%提升至 2050 年的 43%，据 IEA 的

统计 2019 年底全球电动乘用车保有量只有 720 万辆。要达到 2050 年的全球减

排目标，2050 年全球电动乘用车的保有量需要超过 11 亿辆，并且从 2040 年

起全球将停止销售燃油车。 

陆运交通的电动乘用车与电动轻型货车保有量将由 2016 年的 1.2/0.02 百万辆

提升至 2050 年的 1109/58 百万辆；电动 2 轮或 3 轮车现有存量较大，预计到

2050 年将提升 11 倍至 24.02 亿辆。 

随着电池技术的迭代更新、充电桩设备及电网用户侧储能设备的完善，V2G 的

效率将会提高至商用水平，预计 2050 年可供电网做负荷侧响应所调度的电动

车电池达到 14065GWh。 

除了电动化以外，积极利用生物质液态燃料以及氢能也是实现交通领域碳减排

的重要方式。在航运和航空业，液态生物燃料将发挥主要作用，预计消费量将
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从目前的 1300 亿升增长至 6500 亿升；氢能由于极高能量密度、燃烧产物环

境友好等优点，是原油替代进程中的重要备选能源，未来发展空间极大。两

类能源的快速发展将降低约 70%的原油能源消耗。 

生物燃料中，乙醇与生物柴油将逐步替代汽油成为燃油交通工具的燃料；航空

业将以生物燃料替代汽油供能，预计 2050 年消耗量从零增至 1050 亿升；生物

甲烷消耗量将达到 130 亿立方米，增长超过 30 倍。2016-2050 年交通行业去

碳化总投资额将达到 14 万亿美元，交通能源相关二氧化碳排放量预计由 85 亿

吨/年降低近 80%至 24 亿吨/年。 

表 13：交通终端能源消费关键指标（巴黎协定理想愿景） 

  

2016 2050 

可再生能源与电气化（%） 

  

 

交通行业可再生能源占比 3% 56% 

 

交通行业电力能源占比 1% 43% 

电动化（百万辆） 

  

 

电动乘用车 1.2 1109 

 

电动巴士与轻型作业车 0.02 58 

 

电动 2/3 轮车 200 2402 

 

电动车电池为电网供电量【V2G】（Gwh） 0.5 14065 

生物燃料（百亿升） 

  

 

乙醇 9.4 36.6 

 

生物柴油 3.5 18.0 

 

航空生物燃料 0.0 10.5 

 

生物甲烷（亿平方米） 4 130 

能源相关二氧化碳排放（亿年） 85 24 

2016-2050 去碳化总投资额（万亿美元） 14 

资料来源: IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

工业用能清洁化 

2016 年，工业部门消耗了全球 35%的能源（140EJ），碳排放量占全球近 1/3，

是除了发电以外第二大碳排放来源。其中化工及石油化工、钢铁由于制造过程

涉及高温高能耗，碳排放超标严重且去碳化进程较为困难。 

2016 年全球工业领域所消耗的能源中可再生能源只占 12%，而且是以生物质

能为主，加快工业用能清洁化对于实现全球碳中和目标具有深远的战略意义，

发展可持续的生物制热供应链、加快利用如氢能等清洁能源替代是关键。利用

太阳热能、地热能及热泵代替传统化石燃料制热将一定程度上抑制二氧化碳的

产生；而目前在精炼、制氨、钢铁等领域氢能的制备主要来自于化石燃料，未

来以可再生能源制氢将有效降低工业碳排放，预计 2050 年由可再生能源制备

的氢能将提供 14EJ 的能源，占工业用能的 9%，占整个终端能源消费的 4%。 

根据国际可再生能源署测算，2050 年工业终端能源消费总量变化幅度不大，但
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可再生能源占比将由 2016 年的 12%上升至 2050 年的 62%。 

截至 2019 年工业领域的电气化率为 27%，预计到 2050 年提升至 42%。可再

生能源将大比例替代当前化石能源的使用，可再生能源电力的占比将从 2016

年的 6%提升至 35%。 

生物质能以直接供暖或热电联产是首选，预计生物质热裂解将由 2016 年的 8EJ

增长至 2050 年的 27EJ；除此之外，在中低温地区发展替代供暖技术如光热、

地热能及热泵也将成为趋势，预计 2050 年光热发电达到 27GWh，地热能消费

量将达到 1.2EJ，热泵将达到 8 千万台，分别增长至原来的 270 倍/60 倍/400

倍。 

通过大力发展循环经济，原料复用、废热回收，可有效降低天然气、油、煤炭

等非可再生能源的使用，最终达到碳排放降低的目的。2016-2050 年工业去碳

化总投资额将达到 6.08 万亿美元，工业能源相关二氧化碳排放量预计由 7.6Gt/

年降至 3.2Gt/年，包括碳捕捉在内的过程排放预计由 2.9Gt/年降至 0.9Gt/年。 

表 14：工业终端能源消费关键指标（巴黎协定理想愿景） 

  

2016 2050 

可再生能源与电气化（%） 

  

 

工业能耗可再生能源占比 12% 62% 

 

工业能耗电力能源占比 25% 42% 

可再生能源与电气化指标 

  

生物质能（EJ/年） 

  

 

生物制热（包括热电联产） 8 27 

 

生物质能原料 0.8 11 

太阳热能 

  

 

集中式太阳热能（GWh） 0.1 27 

 

吸收太阳热能面积（百万平方米） 1 11 

地热能（EJ/年） 0.02 1.2 

热泵（千万台） 0.02 8 

能源相关二氧化碳排放（亿吨/年） 

  

 

能源相关二氧化碳排放 76 32 

 

过程排放（包括碳捕捉） 29 9 

2016-2050 去碳化总投资额（万亿美元） 6.08 

资料来源: IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

建筑节能 

建筑行业终端能源消费近 30%（120EJ），其能源消费主要由生物质、火电和天

然气为主，占比分别为 23%/23%/22%。碳减排主要依靠提升清洁电力的使用。 

能源效率的提升是关键，其中老旧建筑里太阳热能及热泵和现代炉灶的替换使

用能够有效降低碳排放；同时新建筑应满足净零排放，舍弃使用传统生物质能
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或天然气的炉灶。 

根据国际可再生能源署测算，2050 年建筑用能将整体下降至 100EJ 左右，其

中可再生能源占比将由 2016 年的 36%上升至 2050 年的 81%。 

具体来看，由传统炉灶向现代炉灶的转变将会变得较为彻底，预计到 2050 年

传统炉灶将会消失，取而代之的是 5.93 亿台现代炉灶。现代炉灶如电磁炉不仅

可以减少 3-5 倍的能源消耗，还能够促进现代生物燃料及太阳能的利用。 

在供暖方面也将直接利用可再生能源，其中吸收太阳热能面积将由 2016 年的

6.22 亿平方米提升至 2050 年的 43.86 亿平方米，热泵将由 2016 年的 0.2 亿台

提升至 2050 年的 2.53 亿台，两者将提供 27%的建筑热能供应。除此之外地热

能 2050 年将达到 1.3EJ，较 2016 年提升约 3 倍。 

2016-2050 年建筑行业去碳化总投资额将达到 32 万亿美元，主要用于灶具的更

换以及供暖设备的升级，建筑能源相关二氧化碳排放量预计由 29 亿吨/年降至 4

亿吨/年。 

表 15：建筑终端能源消费关键指标（巴黎协定理想愿景） 

  

2016 2050 

可再生能源与电气化（%） 

  

 

建筑能耗可再生能源占比 36% 81% 

 

建筑能耗电力能源占比 31% 68% 

可再生能源指标 

  

生物质能（亿标准单位） 

  

 

传统炉灶 5.68 0 

 

现代炉灶 0.48 5.93 

 

现代生物质能加热（EJ/年） 4.3 7.5 

太阳热能（亿平方米） 

  

 

吸收太阳热能面积 6.22 43.86 

地热能（EJ/年） 0.3 1.3 

热泵（亿标准单位） 0.2 2.53 

能源相关二氧化碳排放（亿吨/年） 29 4 

2016-2050 去碳化总投资额（万亿美元） 32 

资料来源: IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

大力发展绿色氢气 

理想情况下 2050 年全球 86%的电力来自于可再生能源，但是如何使清洁能源

匹配建筑、工业和交通领域的用能需求，将依靠新的技术手段来实现。 

可再生能源对电网有较高的调峰和长距离输送的需求，由可再生电力所制备的

氢气（绿氢）可以解决上述两方面的需求。过去氢能是作为化石能源的消费过

程当中的副产品产生（包括直接排放二氧化碳的灰氢和结合二氧化碳捕捉技术

的蓝氢），而绿氢占比只有 4%。未来绿氢不仅可以作为一种理想的能源载体，

还可以对电力系统进行灵活性调度，成为一种新兴的储能方式。 
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目前氢能在各个主要领域已经成功推广，包括氢燃料电池乘用车、氢能重卡等，

氢燃料电池可很好地弥补锂电池低温启动的技术缺陷；供热供电（燃料电池、

燃气轮机、家用）、炼化冶金（氢能炼钢、氢化工）。 

目前需要攻克的技术难题在于绿氢制备的经济性以及长距离储运。随着电解槽

的大规模生产，以及可再生电力的进步，预计绿氢的成本有较大的下降空间。

目前无论是高压气瓶还是液态储运，均只适用于短距离的运输需求。未来要发

挥绿氢在调峰、储能中发挥重要作用，需要解决长距离储运的难题。目前可选

择的技术方向包括管道运输、液氢、掺杂形成其他化合物（有机液体、甲醇、

氨气、天然气等） 

2050 年氢能将供应 29EJ 终端能源消费，其中 2/3 来自于可再生能源制氢。其

实预计有 14EJ 的绿氢用于工业领域的高温加热需求和制氨，占该领域用能比

例接近 10%。同时在交通领域随着氢燃料电池的普及大多数重卡和部分乘用车

也将利用氢能，消耗量接近 4EJ，占交通部分用能的 4%。在建筑用能领域氢气

可以混入天然气管道去进行混合使用。 

表 16：氢能发展既定政策目标与巴黎协定远景目标对比 

 
历史现状 既定政策 巴黎协定愿景目标 

 
2015 2018 2030 2050 2030 2050 

蓝氢（百万吨） 
 

0.6 10 40 30 80 

绿氢（百万吨） 
 

1.2 9 25 25 160 

绿氢单位成本（元/Kg) 
 

28-56 16.3-32.5 10.4-21.5 11.7-20.8 5.9-13 

电解槽容量（GW） 
 

0.04 100  270  270  1,700  

绿氢消耗电力（亿千瓦时） 
 

2.6 4,500  12,000  12,000  75,000  

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

 

表 17：氢能 2050 应用展望（巴黎协定理想愿景） 

氢能 预测值 

可再生能源制氢（EJ） 19 

化石能源制氢（EJ） 10 

合计 29 

占终端能源消费比例 8.30% 

工业能源消费占比（绿氢） 10% 

交通能源消费占比（绿氢） 3% 

建筑能源能消费占比 10% 

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

主要经济体展望 

全球三大主要经济体中国、美国、和欧盟是全球发展可再生能源，提升电气化

率，降低二氧化碳排放的主力。中国作为主要的工业出口国，中国的工业生产

对能源的使用较为粗放，同时大量的工业品出口形成本国能源消费和碳排放基

数较大的客观事实。 

中国属于多煤缺油少气的资源禀赋，目前能源使用形式高度依赖化石能源。原

油和天然气的对外依存度较高，不仅存在环境排放的压力，而且存在能源安全

风险。 

目前中国也对于能源转型发展提出了相对保守的既定政策，国家能源局下发《关

于征求2021年可再生能源电力消纳责任权重和2022—2030年预期目标建议的

函》，以确保完成 2030 年非化石能源占比的目标。根据文件，2030 年全国统一

可再生能源电力消纳责任权重为 40%，其中非水电电力消纳责任权重为 25.9%，

据测算这一目标大概相当于到 2030 年我国光伏和风电累计装机达到 1600GW
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左右，具体还需要视风电、光伏装机配比而定，较 2020 年底仅相差 1067GW。

与之对应的 2021 年非水目标为 12.7%，此后逐年提升约 1.47 个百分点。具体

边界条件如下： 

表 18：我国 2021 年可再生能源电力消纳责任权重和 2022—2030 年预期目标建议

（征求意见稿） 

 
2020 2030 

一次能源消费总量（亿吨标准煤） 48.6 60 

全社会用电量（万亿千瓦时） 7.51（2020） 11 

非化石能源消费占比 15% 25% 

资料来源:国家能源局，国信证券经济研究所整理 

作为最大的能源消费国和碳排放国，未来也将是发展可再生能源规模最大的国

家。相对于上述既定政策（征求意见稿）的保守目标，2021 年初国家发改委能

源研究所公布了根据巴黎协定的发展目标所建议的更为激进的发展目标：预期

在十四五至十六五期间，中国的风电和光伏年均增长保持在 150-300GW 的区

间，2035 年以后逐渐下降。 

表 19：中国碳减排发展路线图（巴黎协定理想愿景） 

 
2020 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2050 

终端能源消费（EJ） 95 100 101 98 89 

电气化率 29% 35% 41% 48% 66% 

光伏累计装机（GW） 253  703  1,203  1836 2,803  

风电累计装机（GW） 283  33  858  1763 2,636  

生物质发电 （GW） 35 56 55 55 55 

年均新增光伏（GW） 
 

90  100  127  64  

年均新增风电(GW) 
 

50 65 181  58  

碳排放量（亿吨) 93 88 72 51 26 

资料来源:累计目标来自发改委国家可再生能源中心预测，期间年均增长值国信证券经济研究所估算 

北美地区的碳排放来源与中国类似，主要是发电和交通部门产生。预计未来 30

年北美地球的交通领域电气化率将从零提升至 57%，因为能源效率的提升终端

能源消费可大幅下降，从 82EJ 下降至 58EJ。北美地区的新能源发展也将上一

个新的台阶，风电和光伏的年均新增装机将介于 70-150GW 之间。 

表 20：北美地区巴黎协定愿景目标 

 
2016 2030 2050 

终端能源消费（EJ） 82 69 58 

电气化率 20% 28% 52% 

光伏累计装机（GW） 38  485  1,728  

风电累计装机（GW） 100  448  1,314  

可再生能源发电量占比 22% 60% 85% 

交通领域电气化率 0% 13% 57% 

年均新增光伏（GW） 
 

40  86  

年均新增风电(GW) 
 

32 66  

碳排放量（亿吨) 66 37 14 

资料来源:累计目标来自 IRENA，期间年均增长值国信证券经济研究所估算，注：假设北美地区的新能源投

资美国占比 90%以上。 

美国刚刚重新加入巴黎协定，目前已经通过立法对光伏的投资抵免税（ITC）延

长两年制2024年。但更宏观的能源转型目标尚未最终问世。能源咨询机构Wood 

Mackenzie 对未来 10 年美国能源发展做出了在当前政府执政方针下中性和积

极（2030 年可再生能源电力占比超过 50%）两种情景预测。 

 

表 21：美国新能源发展预测 
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2019 2020 2030-中性情景 2030-乐观情景 

光伏地面电站累计装机（GW） 36.2 47.3 213 298 

分布式光伏（GW） 26.1 
 

59 59 

陆上风电累计装机（GW） 103.6 122.5 114 218 

海上风电累计装机（GW） 0.0 0.0 32 53 

储能装机（GW） 1.0 1.8 48 188 

煤电厂退役机组（GW） 
 

12.0 109 (2020-2030) 232(2020-2030) 

可再生能源电力消纳占比 
 

19% 37% 55% 

资料来源:Wood Mackenzie，国信证券经济研究所整理，2019 年光伏和风电装机数据来自 IRENA 统计报告。 

相较于中国和美国，欧盟经济发展模式对环境的保护一直是全球的标杆。目前

可再生能源占发电量的比例高达 30%，整体的终端能源消费也只有美国和中国

的一半。由于行业和航空业需要消耗大量的液态燃料，因此预计 2050 年欧盟

交通电气化率将达到 32%，现在其他国家处于偏低的水平。整体电气化率也只

有 49%。但其所消耗的液态燃料为清洁燃料，整体对待环境的碳排放只有 6 亿

吨。 

相较于中国和美国大力发展路上可再生能源的方式，欧洲已经正式“下海”开

发海洋能源。并将海上风电开发和氢能制造作为未来拉动经济和增加就业的主

要产业。 

表 22：欧盟碳减排发展路线图 

 
2016 2030 2050 

终端能源消费（EJ） 44 38 29 

电气化率 23% 30% 49% 

光伏累计装机（GW） 101 319 621 

风电累计装机（GW） 154 284 784 

可再生能源发电量占比 30% 55% 86% 

交通领域电气化率 2% 7% 32% 

年均新增光伏（GW） 
 

20 31  

年均新增风电(GW) 
 

11 39  

碳排放量（亿吨) 30 19 6 

资料来源: 累计目标来自 IRENA，期间年均增长值国信证券经济研究所估算，注：本数据中包含英国。 

2019 年 11 月，在哥本哈根召开的欧洲海上风能大会上，欧洲风能协会发布了

报告，规划至 2050 年装机 450GW。其中北海、大西洋和波罗的海海域规划

380GW，地中海区域规划装机 70GW。为避免对可再生能源过度补贴，《欧盟

国家环境保护与能源援助指导意见 2014-2020 年》要求各国利用拍卖、竞争性

招标等市场化方式确定可再生能源电力上网电价，确保可再生能源补贴额度降

到最低。 

德国荷兰已通过竞标实现了部分海上风电项目零补贴，法国、英国新近公开的

海上风电项目最低中标价折合人民币分别达到 0.39 元/千瓦时（2026 年并网）

和 0.35 元/千瓦时（2023/25 年度并网）。 
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表 23：欧洲各国海上风电 2050 年装机规划（GW） 

北海、大西洋及波罗的海

区域国家/地区 
容量 地中海区域国家/地区 容量 

英国 80 地中海其他国家地区 31 

荷兰 60 法国（地中海）17 1 

法国（除地中海） 40 西班牙 13 

德国 36 葡萄牙 9 

丹麦 35 总计 70 

挪威 30 
  

波兰 28 
  

爱尔兰 22 
  

瑞典 20 
  

芬兰 15 
  

比利时 6 
  

立陶宛 4 
  

拉脱维亚 3 
  

爱沙尼亚 1 
  

总计 380 
  

资料来源: Wind Europe，国信证券经济研究所整理 

  

图 8：2012 年以来欧洲海上风电电价走势及未来展望 

 

资料来源: 金风科技，BNEF，中国海洋工程咨询协会海上风电分会，国信证券经济研究所整理 

 

投资总额 

为了满足巴黎协定的能源转型目标，以及未来的国家在能源基础设施和新能源

建设上投入巨大的资金，未来 30 年世界各国在能源变革的主要环节：新能源的

建设、节能设施（电动车等）、能源消费终端的电气化率提升，电网的建设与灵

活性改造等合计每年需要投入 17.3 万亿元人民币。 

其中占比最大的是在电动车、轨道交通等方面的投入，每年相关市场规模达到

7.1万亿元人民币；其次是新能源发电方面的投资，每年预计可达到 4.8万亿元；

用能终端的电气化率提升对设备的投入约合每年 2.4 万亿元(如热泵、电取暖器、

电磁炉等)，电网为高比例接纳可再生能源所进行的输配电建设和灵活性改造每

年也将带动 2.4 万亿元投资。 
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表 24：全球每年碳中和发展所需平均投资额（亿元） 

 
总投资额（亿元） 可再生能源建设 节能改造 电气化 电网建设及灵活性改造 其他 

东亚地区 49595       17,358        14,879         8,927              6,943  1,488  

北美地区 31655         7,597        14,245         4,748              4,115  633  

其他亚洲地区 24440         6,110        10,265         3,422              3,422  1,222  

欧盟地区 20995         5,249         9,448         2,100              3,569  420  

其他欧洲地区 10725         1,609         6,113         1,931                 429  644  

中东及北非地区 9620         1,154         6,253            385              1,539  385  

东南亚地区 9165         2,933         3,666            733              1,375  458  

拉丁美洲及加勒比地区 7670         1,994         3,835            614                 997  230  

亚撒哈拉地区 6825         2,798         1,638         1,024              1,160  205  

大洋洲地区 2210            818            862            177                 265  88  

合计 172,900        47,620        71,203        24,059  23,815  5,773  

资料来源:IRENA，国信证券经济研究所整理 

投资建议 

国际可再生能源署预测，这场人类社会齐心协力将碳排放量下降 70%的伟大变

革将累计拉动 110 万亿美元的新增投资，相当于每年 3.2 万亿美元的投资。建

议继续关注光伏、风电、电动车、氢能以及电化学储能、电力电子、生物燃料

等行业，以及碳捕捉技术和建筑节能领域，重点推荐宁德时代、阳光电源、通

威股份、恩捷股份、国电南瑞、金风科技。国际可再生能源署预测，这场人类

社会齐心协力将碳排放量下降 70%的伟大变革将累计拉动 110 万亿美元的新增

投资，相当于每年 3.2 万亿美元的投资，约合全球 GDP 的 2%。建议继续关注

光伏、风电、电动车、氢能以及电化学储能、电力电子、生物燃料等行业，以

及碳捕捉技术和建筑节能领域，重点推荐宁德时代、阳光电源、通威股份、恩

捷股份、国电南瑞、金风科技。 

风险提示 

第一， 原材料上涨导致可再生能源的经济性不及预期； 

第二， 贸易摩擦和地缘政治导致国际间可再生能源商品贸易无法正常进行； 

第三， 各项新技术的拓展不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 02/10 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 收盘价 2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  2019 

002202 金风科技 增持 15.17 0.52 0.83 1.02  29.0 18.2 14.9  2.23 

601615 明阳智能 增持 21.20 0.52 0.79 0.96  48.6 26.8 22.1  6.28 

603218 日月股份 买入 42.07 0.95 0.99 1.25  80.7 42.4 33.8  11.94 

002531 天顺风能 买入 7.49 0.42 0.61 0.67  17.8 12.4 11.2  2.29 

300129 泰胜风能 增持 6.08 0.21 0.36 0.43  28.5 17.1 14.0  1.89 

300569 天能重工 买入 12.87 0.69 0.99 1.33  18.7 13.0 9.7  2.45 

300772 运达股份 买入 16.87 0.36 0.46 1.37  46.5 36.5 12.3  3.27 

603606 东方电缆 买入 24.24 0.69 1.57 2.25  35.1 15.4 10.8  7.41 

600406 国电南瑞 买入 33.78 0.94 1.11 1.33  35.9 30.4 25.3  5.11 

300274 阳光电源 买入 119.09 0.61 1.36 2.08  194.4 87.8 57.2  20.19 

600438 通威股份 增持 54.06 0.59 0.83 1.08  92.4 65.1 50.2  14.55 

300751 迈为股份 买入 490.50 4.32 6.37 8.81  113.4 77.0 55.7  20.66 

000591 太阳能 买入 5.86 0.30 0.36 0.48  19.3 16.4 12.2  1.32 

601222 林洋能源 买入 6.37 0.40 0.62 0.76  15.9 10.3 8.4  1.16 

688408 中信博 增持 188.00 1.20 1.89 2.67  157.3 99.7 70.5  28.67 

603806 福斯特 增持 105.99 1.24 1.61 2.09  85.2 65.9 50.8  12.91 

688680 海优新材 买入 160.00 0.80 2.51 4.78  201.0 63.7 33.4  24.76 

300827 上能电气 买入 58.58 1.14 1.72 2.28  51.2 34.1 25.7  10.45 

300750 宁德时代 增持 412.66 1.96 2.33 3.12  210.8 177.1 132.1  25.21 

002074 国轩高科 买入 40.45 0.04 0.38 0.66  1010.6 107.0 61.5  5.82 

603659 璞泰来 增持 104.08 1.31 1.42 2.05  79.3 73.4 50.7  15.14 

300037 新宙邦 增持 84.99 0.79 1.23 1.56  107.4 69.3 54.5  10.76 

300014 亿纬锂能 增持 111.00 0.81 0.93 1.54  137.8 119.1 72.3  27.76 

300618 寒锐钴业 增持 88.71 0.05 0.82 1.81  1957.5 108.2 49.0  16.40 

603799 华友钴业 增持 98.13 0.10 0.88 1.26  936.9 111.9 77.6  14.45 

688116 天奈科技 增持 68.01 0.47 0.55 1.41  143.2 124.3 48.1  9.97 

002812 恩捷股份 增持 143.53 0.96 1.17 1.94  149.7 123.2 74.1  27.96 

688388 嘉元科技 增持 72.30 1.43 0.82 1.87   50.6 88.3 38.6   6.61  
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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