
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

宏观 

  

证券研究报告 

2024 年 01 月 04 日 
 

作者 
  

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com  
  

相关报告 

1 《宏观报告：宏观-红海危机带来的

影响》 2024-01-03 

2 《宏观报告：宏观-大类资产风险定

价周度观察-24 年 1 月第 1 周》 

2024-01-03 

3 《宏观报告：宏观-2024 年年初经济

怎么看》 2024-01-02 
 

 

COP28 的新变化和对中国的影响 
 

COP28（《联合国气候变化框架公约》第二十八次缔约方大会）在阿联酋举
办。 

本次 COP28 的重要性体现在首次全球盘点审阅缔约国履行其气候承诺（包
括减缓、适应、资金等领域）的进展，并根据盘点结果修订气候行动蓝图。 

本次 COP28 的争论点集中在是否淘汰化石燃料。这体现为由美国、欧盟和
小岛屿国家在内的 80多个国家组成的联盟和OPEC等产油国组成的化石能
源集团之间的矛盾。 

此外，由于气候资金筹措进展缓慢，为了减轻发达国家出资压力和确保发
展中国家能获得足够的资金来适应和减缓气候变化，大会不仅敦促发达国
家实现每年 1000 亿美元的资金目标，还欢迎其他各方自愿为损失和伤害领
域提供资金支持。 

本次 COP28 的亮点在于五个方面——化石燃料向清洁能源过渡、可量化能
源目标设定、零碳燃料和过渡燃料的提出以及“损失和损害”基金的成立，
变化在于缔约大会对以应对气候变化为由而采取的单边措施的定义，期待
在于零碳和低碳技术的发展。 

我们判断，COP28 对中国市场有以下六个方面的影响： 

一是通过光伏产品和风电设备的出口，中国在有效支持全球新能源需求的
同时，可以加强贸易伙伴关系、推进南南合作和一带一路建设。 

二是钢铁、有色、建材、化工等传统高耗能行业将不断优化生产工艺、采
用节能提效技术装备等，实现能效提升，助力中国能源转型。 

三是中国将加大天然气勘探开发和基础设施建设投资，确保国内天然气供
应安全。 

四是 CCUS 具有可观的发展前景，有望成为中国碳中和技术体系的重要组
成部分，帮助中国实现减排目标。 

五是能源行业企业，尤其是煤炭企业，将采取行动积极推进甲烷减排。 

六是中美重新携手应对全球气候危机，为构建协调和良性互动的新型大国
关系提供立足点。 

 

风险提示：中美关系变化超预期；能源格局变动超预期；零碳和低碳技术
发展超预期；能效提升低于预期； 
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COP28（《联合国气候变化框架公约》第二十八次缔约方大会）在阿联酋举办。 

本次 COP28 的重要性体现在首次全球盘点审阅缔约国履行其气候承诺（包括减缓、适应、
资金等领域）的进展，并根据盘点结果修订气候行动蓝图。 

本次 COP28 的争论点集中在是否淘汰化石燃料。这体现为由美国、欧盟和小岛屿国家在
内的 80 多个国家组成的联盟和 OPEC 等产油国组成的化石能源集团之间的矛盾。 

此外，由于气候资金筹措进展缓慢，为了减轻发达国家出资压力和确保发展中国家能获得
足够的资金来适应和减缓气候变化，大会不仅敦促发达国家实现每年 1000 亿美元的资金
目标，还欢迎其他各方自愿为损失和伤害领域提供资金支持。 

本次 COP28 的亮点在于五个方面——化石燃料向清洁能源过渡、可量化能源目标设定、
零碳燃料和过渡燃料的提出以及“损失和损害”基金的成立，变化在于缔约大会对以应对
气候变化为由而采取的单边措施的定义，期待在于零碳和低碳技术的发展。 

区别于之前的缔约方大会主要讨论“做什么”，COP28 将重心转移到了“如何做”。 

与 COP27 相似的是，COP28 涉及的核心话题可以归纳为“减缓、适应、资金、合作”四
大议题，其中减缓和合作这两大议题的内容与 COP27 基本一致。 

COP28 在减缓议题上，并未重提关于 2℃和 1.5℃目标设定的争议，仍是“确保实现 2℃目
标，努力实现 1.5℃目标”。 

COP28 在合作议题上，承认了非缔约方和非利害关系方参与气候行动的重要性，并强调了
多边主义和国际合作的重要性。 

与 COP27 不同的是，COP28 的适应和资金议题更多聚焦于缔约方的实践。 

COP28 在适应议题上，目前已有 51 个缔约方提交了国家适应计划（NAP），62 个缔约方
提交了适应信息通报，提供有关适应行动和计划的信息。其中，发展中国家在制定和实施
NAP、适应信息通报和国家自主贡献（NDCs）等方面也做出了重大努力。 

COP28 在资金方面，发达国家在 2021 年提供的气候资金增至 896 亿美元，有可能在 2022

年实现每年 1000 亿美元的目标。各缔约方已经做出关于绿色气候基金、适应基金、最不
发达国家基金和特别气候变化基金，以及损失和伤害基金的认捐承诺。 

表 1：COP28 与 COP27 四大议题目标对比 

 COP28 COP27 

减缓 

重申《巴黎协定》关于将全球平均气温的升幅

控制在比工业化前水平高出 2℃以下，并努力

将气温升幅限制在比工业化前水平高出 1.5℃

的目标 

敦促缔约方采取大胆和迅速的行动，把

全球升温（较工业革命以前）控制在远

低于 2℃的水平，并努力保证 1.5℃目标

的可能性存在。 

适应 

到 2027 年，所有缔约方已建立了多灾害早期预

警系统；到 2030 年，缔约方已进行了最新的气

候灾害、气候变化影响和风险暴露的评估，并

利用这些评估结果来制定 NAP、政策工具和规

划流程/战略；到 2030 年，所有所有缔约方都

已制定了定制化、性别响应和公开透明的 NAP、

政策工具和规划流程/战略，覆盖生态系统、居

民和脆弱社区；到 2030 年，所有缔约方在实施

其 NAP、政策和战略方面已取得进展，并因此

减少评估中确定的主要气候灾害导致的社会和

经济影响 

在确立全球适应目标方面取得实质性进

展，各缔约方凝聚共识和政治意愿，评

估在强化韧性方面的进展，并为最脆弱

社区提供支持。 

资金 保证发展中国家在 2030 年前期需要获得推进议程中所有与资金有关的进程；提
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5.8-5.9 万亿美元资金支持，用于落实 NAP；确

保最不发达国家和小岛屿发展中国家获得气候

融资；确保发展中国家在 2030 年年前每年投资

约 4.3 万亿美元用于清洁能源；发达国家需要

在 2025 年将适应融资水平至少提高到 2019 年

水平的两倍；保证 1000 亿美元气候资金承诺得

以履行 

高资金透明度，特别是为非洲、最不发

达国家和小岛屿国家提供便利；保证

1000 亿美元气候资金承诺得以履行，并

在新的气候资金承诺上取得进展 

合作 

促进国际合作，并推动国家和区域层面非缔约

方利益相关者之间的交流和经验分享，包括联

合研究、人员培训、技术交流、项目投资和标

准合作等；推动非缔约方和非利害关系方（特

别是民间组织、商界、金融机构、政府、土著、

社区、青年和研究机构）积极参与应对气候变

化；促进缔约方和非缔约方利益相关者加强气

候行动和支持方面的国际合作努力和自愿倡

议，包括通过分享信息、良好实践、经验教训、

资源和解决方案 

推进伙伴和合作关系，确保世界采取更

有韧性和可持续的经济发展模式；确保

所有利益相关方在 COP27 的代表和参

与，特别是聆听非洲地区脆弱社区和代

表的声音；将格拉斯哥会议的成果转化

为行动，并开始实施；引入创新解决方

案，特别是能在发展中国家复制和强化

的气候友好型解决方案。 

资料来源：UNFCCC COP27 和 UNFCCC COP28，天风证券研究所 

COP28 大会的最终决议取得了五个重要进展。 

COP28 的第一个重要进展是设定了可量化的能源目标。 

COP28 设定了清晰的能源目标——即到 2030 年将全球可再生能源发电装机容量增加两倍、
全球平均年能源效率提高一倍的《全球可再生能源和能效倡议》。 

该能源目标涵盖能源转型的两大方面——即能源结构调整（增大可再生能源占比）和能效
水平提升。截止目前，123 个国家签署了三倍可再生能源和两倍能效提升全球承诺。 

COP28 的第二个重要进展是首次提出零碳燃料，推动零碳和低碳技术的发展，以及确认
过渡燃料的重要性。 

区别于通过 COP27 强调构建低排放能源系统， COP28 提出了“净零排放能源系统“的概
念，强调使用零碳或者低碳燃料以及采取零碳和低碳技术，并提出了过渡燃料在促进能源
转型和确保能源安全方面发挥重要作用。 

值得注意的是，COP28 与 COP27 一样，仍没有对零碳或者低碳燃料进行明确的定义。根
据缔约大会下设的清洁空气组（CATF），零碳燃料是燃烧时不排放二氧化碳的燃料，包括
氢气（H₂）和氨（NH₃）。之所以提到零碳燃料是考虑到虽然电气化（在生产电力过程中采
用低碳或者零碳资源）可以促进碳排放减少，但一些行业（包括重型运输、重工业和海上
运输）很难或者根本无法转向电气化。零碳燃料可以替代这些行业中使用的传统燃料，在
减少温室气体排放、推动清洁能源转型起着至关重要的作用。 

此外，决议中也尚未提及过渡燃料的定义。但是从 COP28 大会前官方发布的“Views on the 

elements for the consideration of outputs component of the first global stocktake”报告中，
我们可以看到 COP28 依然承认天然气是高效的过渡燃料（recognise role of natural gas as 

efficient transitional fuel）。国际能源署（IEA） 也提出采用碳捕捕集、碳利用和碳封存技
术（CCUS）的天然气是目前成本最低的低碳燃料生产途径。 

COP28 的第三个重要进展是首次纳入减少使用化石燃料的承诺，在能源系统转型中脱离
化石燃料。 

本次决议对于化石燃料，强调了从化石能源向清洁能源的逐渐过渡，是全球迈向低碳能源
的历史性标志。我们认为这一表述是基于现在各国无法就化石燃料是否淘汰达成共识的折
衷之举，但是同时也看到缔约大会对未来构建全球清洁能源系统的决心与信心。在应对气
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候变暖的过程中，各国将逐渐减少煤炭、石油以及天然气的使用，并转向清洁能源。 

中美在阳光之乡声明中明确提到，两国将通过加速两国可再生能源部署，从而加快煤、油
和气发电的替代，最终实现能源转型。此外，50 家石油和天然气公司（包括沙特巨头阿美
石油公司）承诺到 2050 年停止生产过程中的温室气体排放。虽然承诺不包括化石燃料燃
烧过程中的排放，不能从根本上解决问题，但是我们认为这些承诺是一个积极的信号。 

表 2：COP27 决议和 COP28 决议关于能源的表态对比 

 COP28 决议 COP27 决议 

能源目

标 

• 到 2030 年，全球可再生能源发电能力提

高两倍，将全球年均能效提高率提高一倍 
/ 

清洁能

源 

• 全球加快构建净零排放能源系统（net 

zero emissions energy systems），在 2050

年左右实现使用零碳或者低碳燃料（zero 

and low carbon fuels） 

• 加速零碳和低碳技术的发展，包括但不限

于可再生能源、核能、减排和碳去除技术

（如 CCUS），特别是难以减排的产业，以

及低碳氢能生产 

• 强调必须在各级作为能源组合和系统

多样化的一部分，加强清洁能源组合，

包括低排放和可再生能源

（low-emission and renewable 

energy） 

化石能

源 

• 加速减少未加装减排设施的煤电 

• 以公正、有序和公平的方式在能源系统中

转型脱离（transitioning away）化石燃料，

并在关键十年加快行动，以实现 2050 年

零净排放目标 

• 尽快停止不能解决能源贫困或者实现公

平过渡的低效化石燃料补贴 

• 吁请缔约方加快开发、部署和推广技

术，并采取各项政策，向低排放能源系

统（low-emission energy systems）过

渡，包括加快努力逐步减少未加装减排

设施的煤电和逐步停止低效化石燃料

补贴 

资料来源：UNFCCC COP 28，天风证券研究所 

COP28 的第四个重要进展是成立“损失和损害”基金，并立即获得各国认捐。 

基于“损失与损害”资金机制，与会各国代表在 COP28 通过了关于“损失与损害”基金
安排的决议。该基金要求各国自愿捐赠，先由世界银行托管 4 年，并将向所有发展中国家
开放。决议中披露各国已经认捐 7.92 亿美元，其中阿联酋计划提供 1 亿美元、欧盟计划提
供 2.45 亿美元（含德国 1 亿美元）、英国计划提供 6000 万英镑（约 7500 万美元）、日本
计划提供 1000 万美元、美国计划提供 1700 万美元。 

中国气候变化事务特使解振华在回答法新社关于中国是否出资的问题时，表态对发展中国
家的支持和帮助，形式可以多种多样。中国已经开展了气候变化领域的南南合作以及绿色
一带一路，帮助发展中国家提高应对气候变化、减缓、适应气候变化的能力。 

此外，决议中还披露适应基金已获得 1.88 亿美元的认捐承诺（其中 COP28 期间获得 1.34

亿美元）、最不发达国家基金和特别气候变化基金已获得 1.79 亿美元的认捐承诺（其中
COP28 期间获得 1.60 亿美元）、绿色气候基金共计获得 128.33 亿美元（其中 COP28 期间
获得 35 亿美元）的认捐承诺。 

COP28 的第五个重要进展是提出了针对气候变化所采取的措施，不应构成对其他缔约方
的歧视，或者成为限制国际贸易的借口。 

决议中尚未对该条款进行进一步的解释。COP28 中国代表团团长、生态环境部副部长赵英
民在阿联酋《联邦报》采访的中表态，借气候之名实施保护主义、单边措施将严重损害全
球合作应对气候变化的公信力和动力，并呼吁缔约方应该齐心协力、共建合作平台。 

在 1995 年中国参加位于德国柏林召开的第一次缔约大会之后，“九五规划”（1996-2000）
中首次提及中国将积极发展新能源。在 2016 年中国加入《巴黎协定》与协议生效后，能
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源政策涵盖煤电去产能、清洁能源与可再生能源布局与消纳、光伏发电和光伏扶贫等领域。 

而伴随着 COP28 的落幕，中国未来的能源政策可能更多的涉及制造业能效提升、清洁能
源体系构建、能源安全维护、能源行业甲烷减排、可再生能源企业出海、零碳和低碳技术
创新和应用等领域。 

COP28 对中国有以下六个方面的影响： 

一是通过光伏产品和风电设备的出口，中国在有效支持全球新能源需求的同时，可以加强
贸易伙伴关系、推进南南合作和一带一路建设。 

中国，作为连续多年稳居可再生能源发电装机量世界第一的国家，将在实现“2030 年全球
可再生能源装机增至三倍”的目标上扮演着重要的角色。 

COP28 的最终议案中尚未说明 2030 年需要达到的可再生能源装机容量和目标的基准年。
根据 IEA 2023 年发布的“Net Zero Roadmap”报告，我们可以假设其基准年为 2022 年。 

2022 年，全球可再生能源装机容量为 36.30 亿千瓦，若要实现 2030 年全球可再生能源发
电装机容量的目标，则全球可再生能源发电装机容量需达到 108.90 亿千瓦。结合大会 12

月 5 日发布的全球盘点广泛征求意见稿中提及的可再生能源装机容量达到 110 亿千瓦（尚
未在决议中出现），我们认为为达成目标，2023 年全球可再生能源装机容量的范围需为
108.90 亿千瓦-110 亿千瓦。 

根据十四五现代能源体系规划和气候雄心峰会提出的目标，我们可以推测 2030 年中国可
再生能源发电装机容量至少为 17.12 亿千瓦（约占比全球可再生能源装机容量的 16%），其
中以风电、太阳能发电为主，其总装机容量将达到 12 亿千瓦以上；常规水电装机容量将
达到 3.8 亿千瓦以上；核电运行装机容量将达到 0.70 亿千瓦以上；抽水蓄能装机容量将
达到 0.62 亿千瓦以上。 

从技术成熟度和成本角度考虑，我们认为未来可再生能源发电装机类型以太阳能和风能为
主。 

中国的光伏行业的各个产品市场占有率均居世界第一，其中硅料、硅片、电池、组件每个
环节的产能、产量全球占比都在 80%左右，硅片环节全球占比甚至达到 95%以上。据财新
披露的数据，2023 年底中国的光伏供给侧产能将接近 1000 吉瓦，面临产能阶段性和结构
性过剩。我们认为未来光伏产业消化过剩产能的方法之一是将产品出口到其他缔约方，尤
其是和中国通过南南合作以及绿色一带一路进行气候合作的发展中国家。 

中国的风电设备市场占有率为全球第一。截至 2023 年 2 月，全球的风电设备约有 60%来自
中国。中国风电设备发展起步虽然晚，但是近几年发展迅猛。我们认为未来风电设备将在
满足我国自身装机容量需求的前提下向风能资源丰富的国家出口。 

二是钢铁、有色、建材、化工等传统高耗能行业将不断优化生产工艺、采用节能提效技术
装备等，实现能效提升，助力中国能源转型。 

按照 IEA的测算和大会 12月 5日发布的全球盘点广泛征求意见稿（但是未在决议中出现），
要实现全球能效提升至两倍的目标，2030 年前全球能源强度需平均每年下降约 4%。 

虽然近 40 年，我国单位 GDP 能耗年均降幅超过 4%，但是近 10 年速度有所减缓。其中，
2012 年至 2021 年单位 GDP 能耗年均下降 3.3%，2022 年为 0.1%。 

在“十四五”规划纲要中提到中国 2021-2025 年需实现“单位 GDP 能源消耗降低 13.5%”

的目标。而该目标距离每年降幅 4%，仍有一定距离。为实现能耗目标，我们可以推测钢铁、
有色、建材、化工等传统高耗能行业将加速采取措施提升能效，例如在生产过程中使用节
能提效工艺技术装备、持续不断进行生产工艺优化等。 

三是中国将加大天然气勘探开发和基础设施建设投资，确保国内天然气供应安全。 

为了实现气候变化目标，中国有较大可能提高天然气这一关键过渡燃料在一次能源消费结
构中的占比。根据《能源生产和消费革命战略（2016—2030）》，中国 2030 年天然气占比
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将达到 15%，而 2022 年为 8.4%，具有较大增长空间。 

近年来，我国天然气对外依存度整体呈现上升，其中 2021 年和 2022年分别约为 45%和 42%。
为了确保国内天然气供应安全，中国未来将在加大勘探开发和增储上产力度，确保天然气
自给率长期不低于 50%的同时，加快天然气基础设施建设，包括干线管网、地下储气库、
重点港址 LNG 接收站储罐等。 

四是 CCUS 具有可观的发展前景，有望成为中国碳中和技术体系的重要组成部分，帮助中
国实现减排目标。 

CCUS 技术体系涵盖 CO2捕集技术、运输技术、利用技术以及地质封存技术。近年来，中
国 CCUS 各环节技术进展显著，已经具备了 CO2大规模捕集、管道输送、利用与封存系统
设计能力和近期实现规模化应用的基础。 

据《中国二氧化碳捕集利用与封存(CCUS) 年度报告(2023) 》披露，截止 2022 年年底，中
国 CCUS 示范项目中 CO2捕集涵盖电力、油气、化工、水泥建材、钢铁、制氢等多个行业，
以电力和化工行业为主；CO2利用方式以地质利用为主，其中超过 30 个项目用于实现能源
资源增采，极少部分用于地质封存。 

虽然相较于国外 CCUS 技术，中国 CCUS 示范项目捕集成本具有一定优势，其中化工为
105-250 元/吨 CO2、电力为 200-600 元/吨 CO2（国外 350~977 元/吨 CO2）、水泥为 305-730

元/吨 CO2（国外 686-1280 元/吨 CO2），但是其边际减排成本仍然高于可再生能源利用技
术。 

随着未来 CCUS 相关政策出台和商业化应用推动成本降低，我们认为中国传统高耗能行业
如电力、化工、建材等将会倾向于采用 CCUS 实现减碳。 

五是能源行业企业，尤其是煤炭企业，将采取行动积极推进甲烷减排。 

决议中提到在 2030 年前，全球加快并大幅减少非二氧化碳排放，特别是甲烷排放。作为
全球甲烷排放大国，中国在阳光之乡声明中首次承诺将包括甲烷在内的所有温室气体纳入
其 2035 年国家自主贡献计划。 

基于甲烷排放源和相关政策的出台，能源企业将采取积极的甲烷减排措施。2022 年我国甲
烷排放量为 5567.61 万吨，其中能源活动占比 45.57%、农业活动占比 33.23%、废弃物处理
占比 18.27%。而在能源活动甲烷排放中，煤炭开采是最大的排放源，占能源活动排放量的
82.88%。《“十四五”现代能源体系规划》提出中国要加大油气田甲烷采收利用力度。 

目前主要油气企业已开展相关行动进行甲烷减排，包括油田伴生气、试油试气、原油集输
系统的甲烷回收利用等，但是煤炭企业进行甲烷排放管控主要是从安全生产出发，而采取
的瓦斯防治，低浓度的瓦斯成为重要的排放源。我们认为在 2035 年前，能源行业企业，
尤其是煤炭企业将采取行动积极推进甲烷减排。 

六是中美重新携手应对全球气候危机，为构建协调和良性互动的新型大国关系提供立足点。 

气候变化是中美构建新型大国关系的重要切入点。COP28 大会前，中美发布关于加强合作
应对气候危机的阳光之乡声明，正式确认了双方在暂缓气候合作后重新携手，共同应对全
球气候危机。两国重新启动的“21 世纪 20 年代强化气候行动工作组”将聚焦能源转型、
甲烷、循环经济和资源利用效率、低碳可持续省/州和城市、毁林以及双方同意的其他主题
进行深入合作。COP28 大会期间，中美两国会同阿拉伯联合酋长国邀请各国参加在 COP28

期间举行的“甲烷和非二氧化碳温室气体峰会”。我们期待 COP28 会后，中美在气候变化
合作议题上有更密切的合作。 
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