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[Table_Main] 
碳中和逻辑演进：从电力向高能耗非电全面

铺开，重点关注节能&资源化 

增持（维持） 
 

投资要点 

 事件：11 月 15 日，国家发改委等五部门联合印发《关于发布<高耗能行
业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 年版）>的通知》。 

 五大高耗能行业能效标准出台，推动节能降碳和绿色转型技术改造。《通
知》科学界定了石化、化工、建材、钢铁、有色五大行业 25 个重点领域
能效标杆水平和基准水平，对指导各地方、企业科学有序做好节能降碳
技术改造，避免“一刀切”管理和“运动式”减碳，遏制“两高”项目
盲目发展，确保双碳目标如期实现具有重要意义。 

 合理制定标准突出引领作用，分类限期推动项目提标达标。《通知》强调
1）突出标准引领作用：a）标杆水平：对标国内外生产企业先进能效水
平确定；b）基准水平：参考国家现行单位产品能耗限额标准的准入值和
限定值，统筹考虑行业实际情况、如期实现达峰目标、保持供给平稳等
因素；c）动态调整：视行业发展和能耗限额标准制修订情况，补充完善
重点领域范围，动态调整标杆水平、基准水平。2）分类推动项目提效达
标：a）拟建、在建项目：对照能效标杆水平建设实施，推动能效水平应
提尽提；b）存量项目：能效低于基准水平的，合理设置政策实施过渡
期，有序开展节能降碳技术改造；c）落后项目：淘汰落后产能、工艺和
产品。加强推广应用低碳技术装备，促进形成强大国内市场。3）限期分
批改造升级和淘汰：各地要明确改造升级和淘汰时限（一般不超过 3年），
不能按期改造完毕的项目进行淘汰，能效低于本行业基准水平且未能按
期改造升级的项目限制用能。4）完善相关配套支持政策。 

 高耗能行业能效标准与碳配额方案协同并进，重点关注碳中和从电力向
其他高耗能行业全面铺开中带来的节能和资源化机会。全国碳市场以电
力行业为突破口，“十四五”期间逐步纳入石化、化工、建材、钢铁、有
色金属、造纸和航空等行业。碳市场扩容工作有序推进，《关于加强企业
温室气体排放报告管理相关工作的通知》要求，除电力外其他重点排放
行业于 2021 年 9 月 30 日完成 2020 年度温室气体排放数据填报，2021

年 12 月 31 日前完成核查数据报送。2021 年 5 月至 6 月，生态环境部应
对气候变化司分别委托中国建材联合会、钢铁协会、有色金属协会、石
油和化学联合会开展建材、钢铁、有色、石化和化工行业纳入全国碳市
场相关工作。明确、量化的标准是重点行业节能降碳的重要依据，能效
标准的制定进一步推动该领域碳配额分配方案的落地，加速碳中和向其
他高耗能行业全面铺开，驱动行业中端节能降碳和后端资源化利用。 

 双碳部署和全球甲烷减排背景下，关注清洁能源、循环经济、甲烷减排。
1）深化清洁能源：【光伏治理】光伏景气度向上，制程污染治理设备需
求释放：建议关注仕净科技；【环卫电动化】环卫新能源助力碳达峰，宇
通份额提升&盈利领先验证优势：重点推荐宇通重工；【垃圾焚烧】龙头
强者恒强，现金流&盈利改善迎价值重估，重点推荐光大环境；优秀整
合能力助力份额扩张，大固废综合产业园降本增效扩张可期：重点推荐：
瀚蓝环境；建议关注伟明环保、绿色动力、三峰环境。2）循环经济发
展：【危废资源化】资源化优质 ToB 赛道，复制雨虹优势再造资源化龙
头，重点推荐高能环境；【电池再生】动力电池再生迎长周期高景气，汽
车后市场龙头积极布局大步入场，重点推荐天奇股份；【再生塑料】再生
塑料稀缺龙头，全产业链&全球布局，技术优势开拓塑料循环利用蓝海，
重点推荐英科再生；建议关注海螺系水泥窑协同处置固危废龙头海螺创
业；3）增加甲烷减碳目标：【甲烷利用】垃圾填埋气主要组分为甲烷，
填埋气发电龙头百川畅银 2020 年装机量份额 20%，碳减排利润弹性大，
重点推荐百川畅银；有机废弃物产沼利用先锋，重点推荐维尔利。【水务
重估】高分红&加速成长，综合公用事业平台价值重估，重点推荐洪城
环境；全国性供水龙头，直饮水再造中国水务，建议关注中国水务。 

 风险提示：政策推广不及预期，财政支出低于预期，行业竞争加剧。 
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