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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：5 月 29 日，国务院印发《2024－2025 年节能降碳行动方案》。 

 总体延续前期目标，细化部署 24-25 年工作，任务仍艰巨。1）2024 年：
单位 GDP 能源和碳排放分别降低 2.5%左右、3.9%左右（与前期目标一
致），规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右，非化石能源消
费占比达到 18.9%左右，2）2025 年：非化石能源消费占比达到 20%左
右（与前期目标一致），尽最大努力完成“十四五”节能降碳约束性指
标，“十四五”规划纲要提出单位 GDP 能源和碳排放分别为下降 13.5%

（前三年累计-7.3%）、18%（前三年累计-4.6%）。 

 重点任务——方案部署十大行动支撑目标落实，能源及工业端变化最
大。《方案》围绕能源（化石能源、非化石能源）、高能耗高排放行业（钢
铁、石化化工、有色、建材、建筑、交通）、公共机构、用能设备等重点
领域和重点行业，部署了节能降碳十大行动，其中能源及工业端变化最
大：1）能源端：新型储能目标加码、新能源放开消纳红线、市场化电
价改革；2）工业端：高耗能行业新增产能约束加强，表述涉及“严禁、
从严”等，钢铁、石化、有色、建材、建筑、交通、提出明确减碳目标。 

 清洁能源：1）电力：①新型储能目标加码，需求端鼓励可再生能源消
纳，新型储能（25 年底 3000 万千瓦，较前期目标+1000 万千瓦）；②
明确 90%消纳红线，非化石能源开发力度加大；③深化电价市场化改
革，首提 24 年底实现绿证核发全覆盖。2）天然气：鼓励非常规气源
增储上产、推动下游天然气消费。a）气源端。建议关注：非常规气源
开采相关公司【新天然气】【首华燃气】【蓝焰控股】。b）政策利好下
游消费释放。①受益顺价政策，城燃公司价差提升。建议关注【昆仑
能源】【新奥能源】【中国燃气】【华润燃气】【港华智慧能源】【深圳燃
气】。②高股息现金流资产，重点推荐【蓝天燃气】③拥有海气资源，
具备成本优势，重点推荐【九丰能源】【新奥股份】。c）具备中游长输
管道稀缺资产，重点推荐【天壕能源】。3）电动化：明确交通领域碳
排强度较 20 年-5%，关注环卫电动化需求释放。重点推荐【宇通重工】。 

 节能降碳：1）高耗能行业新增产能约束加强：加强钢铁、建材行业产
能产量调控；严格新增有色金属项目、建材项目准入；严格石化化工
产业政策要求等。2）存量节能降碳改造。关注超低排放改造、节能设
备替换、工业固碳机遇。同时政策要求节能减排与设备更新协同推进。
重点推荐工业固碳【仕净科技】，建议关注高效节能设备【瑞晨环保】。 

 再生资源： 1）再生金属延续前期目标，到 2025 年底占比达到 24%+。
重点推荐危固废资源化【高能环境】，建议关注再生铝【怡球资源】，
再生钢【华宏科技】等 2）加强工业装备、信息通信、风电光伏、动
力电池等回用。建议关注锂电回收【天奇股份】等。 

 机制保障——碳交易机制保障加强，碳约束加强促碳价上行。1）扩容：
稳妥扩大全国碳排放权交易市场覆盖范围，2）有偿配额：逐步推行免
费和有偿相结合的碳排放配额分配方式，3）机制衔接：有序建设温室
气体自愿减排交易市场，夯实数据质量监管机制。加快建设绿证交易市
场，做好与碳市场衔接，扩大绿电消费规模。2024 年 4 月 24 日，全国
碳市场碳排放配额(CEA)最新价首次涨超 100 元/吨，后续维持高位。随
着碳市场扩容、有偿配额的实施，我们预计碳价长期将保持上行趋势。 

 风险提示： 政策进展不及预期，碳价波动风险，行业竞争加剧。  
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事件：2024 年 5 月 29 日，国务院发布《2024—2025 年节能降碳行动方案》。 

 

1.   细化部署 2024- 2025 年目标，竭力完成“十四五”节能降碳约

束指标 

方案要求尽最大努力完成“十四五”节能降碳约束性指标，细化 2024-2025 年各阶

段性目标。《行动方案》要求，1）2024 年，单位国内生产总值能源消耗和二氧化碳排放

分别降低 2.5%左右（与 2024年政府工作报告目标一致）、3.9%左右（与生态环境部发

布的 2024 年生态环境保护的主要目标中“单位 GDP 二氧化碳排放将下降 3.9%左右”

口径一致），规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右，非化石能源消费占比达

到 18.9%左右，重点领域和行业节能降碳改造形成节能量约 5000 万吨标准煤、减排二

氧化碳约 1.3 亿吨。2）2025 年，非化石能源消费占比达到 20%左右（与《“十四五”现

代能源体系规划》目标一致），重点领域和行业节能降碳改造形成节能量约 5000 万吨标

准煤、减排二氧化碳约 1.3 亿吨，尽最大努力完成“十四五”节能降碳约束性指标。“十

四五”规划对单位国内生产总值能耗和二氧化碳排放分别提出降低 13.5%和 18%的约束

性指标。根据 2021-2023 年国民经济和社会发展统计公报，2021-2023 年全国万元国内

生产总值能耗比上年分别下降了 2.7%、0.1%和 0.5%，全国万元国内生产总值二氧化碳

排放分别下降了 3.8%、0.8%、0.0%。根据国务院披露，初步测算扣除原料用能和非化

石能源消费量后，“十四五”前三年，全国能耗强度累计降低约 7.3%，完成“十四五”

规划确定的节能降碳约束性指标，任务仍然艰巨。 

 

表1：《2024—2025 年节能降碳行动方案》总体要求 

 历史数据 目标数据 

 2021 2022 2023 2024 2025 

单位国内生产总值能源消耗 同比-2.7% 同比-0.1% 同比-0.5% 降低 2.5%左右 

“十四五”约束性

指标：累计下降

13.5% 

单位国内生产总值二氧化碳排放 同比-3.8% 同比-0.8% 同比持平 降低 3.9%左右 

“十四五”约束性

指标：累计下降

18% 

规模以上工业单位增加值能源消耗    降低 3.5%左右 / 

非化石能源消费占比    达到 18.9%左右 达到 20%左右 

重点领域和行业节能降碳改造形成节能量    约 5000 万吨标准煤 约 5000 万吨标准煤 

重点领域和行业减排二氧化碳    约 1.3 亿吨 约 1.3 亿吨 

数据来源：中央人民政府网站，东吴证券研究所 
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方案部署十大行动支撑目标落实，能源及工业端变化最大。《方案》围绕能源（化

石能源、非化石能源）、高能耗高排放行业（钢铁、石化化工、有色、建材、建筑、交通）、

公共机构、用能设备等重点领域和重点行业，部署了节能降碳十大行动，其中能源及工

业端变化最大：1）能源端：新型储能目标加码、新能源放开消纳红线、市场化电价改

革；2）工业端：高耗能行业新增产能约束加强，表述涉及“严禁、从严”等，钢铁、石

化、有色、建材、建筑、交通、提出明确减碳目标。此外，《方案》围绕评价考核、节能

审查、重点用能单位节能降碳管理、节能监察、统计核算等 5 个方面，提出了完善节能

降碳管理机制的具体要求；提出了健全制度标准、完善价格政策、加强资金支持、强化

科技引领、健全市场化机制、实施全民行动等 6 方面工作举措，为落实节能降碳目标任

务提供支撑。 

 

2.   清洁能源 

2.1.   电力：新型储能目标加码，新能源放开消纳红线，深化市场化电价改革 

需求端鼓励可再生能源消纳，支持绿色价值体现。《方案》提到非化石能源 2024/2025

年消费量占比达 18.9%/20%（与前期一致）。落实非化石能源不纳入能源消耗总量和强

度调控等政策，要求细化分解各地区、重点行业节能降碳目标任务，将可再生能源电力

消纳责任权重分解至重点用能单位。重点用能单位化石能源消费超出预算部分通过购买

绿电绿证进行抵消。“十四五”前三年节能降碳指标进度滞后地区要实行新上项目非化

石能源消费承诺，“十四五”后两年新上高耗能项目的非化石能源消费比例不得低于 20%，

鼓励地方结合实际提高比例要求。 

提升保障可再生能源消纳能力。《方案》提到包括大基地外送通道（加快建设）、配

电网改造（加快）、抽水蓄能（2025 年底 6200 万千瓦，与前期一致）、新型储能（2025

年底 3000 万千瓦，较前期目标增加 1000 万千瓦）、新技术新模式（微电网、虚拟电厂、

车网互动等大力发展）。 

明确 90%消纳红线，非化石能源开发力度加大。《方案》提到包括大型风电光伏基

地（加快建设）、海上风电（合理有序）、海洋能规模化开发利用（促进）、分布式（推

动）、大型水电基地（有序建设）、核电（积极安全有序）、生物质能（因地制宜）、氢能

（统筹推进），表述与前期接近。《方案》重点提到资源条件较好地区的新能源利用率可

降低至 90%。 

深化电价市场化改革，机制制度保障价值体现。1）电源侧：煤电（落实容量电价）、

新能源（深化上网电价市场化改革，首次提出），储能（完善价格机制）。2）用户侧：严

禁对高耗能行业实施电价优惠，综合考虑能耗、环保绩效水平，完善高耗能行业阶梯电

价制度。深化供热计量收费改革，有序推行两部制热价。3）绿色价值：加快建设绿证交
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易市场，做好与碳市场衔接，扩大绿电消费规模，2024 年底实现绿证核发全覆盖（时间

节点被首次提及）。 

 

2.2.   天然气：鼓励非常规气源增储上产，推动下游天然气消费 

《方案》指出优化油气消费结构。合理调控石油消费，推广先进生物液体燃料、可

持续航空燃料。加快页岩油（气）、煤层气、致密油（气）等非常规油气资源规模化开发。

有序引导天然气消费，优先保障居民生活和北方地区清洁取暖。政策鼓励非常规气源增

储上产，同时推动下游天然气消费。 

1）气源端。建议关注：非常规气源开采相关公司【新天然气】【首华燃气】【蓝焰控

股】。2）政策利好下游消费释放。①受益顺价政策，城燃公司价差提升。建议关注：【昆

仑能源】【新奥能源】【中国燃气】【华润燃气】【港华智慧能源】【深圳燃气】。②高股息

现金流资产。重点推荐：股息率 ttm6.3%【蓝天燃气】，2024 年股息率 5.5%【新奥股份】

（估值日期 2024/5/29）。③拥有海气资源，具备成本优势。重点推荐：【九丰能源】【新

奥股份】。3）具备中游长输管道稀缺资产，将西北地区非常规气源向东输送，重点推荐

【天壕能源】。 

 

2.3.   电动化：“十四五”交通领域碳排强度下降 5%，关注环卫电动化放量 

“十四五”交通领域碳排强度下降 5%，关注环卫电动化放量。《方案》明确到 2025

年底，交通运输领域二氧化碳排放强度较 2020 年降低 5%，推动公共领域车辆电动化。

设备更新及碳减排双重助力，环卫电动化需求有望加速释放。在前期试点城市&空气质

量改善计划双重驱动下，我们测算在 50%~100%目标达成率下，2023-2025 年新能源装

备销量复增 66%~130%。重点推荐【宇通重工】电动化放量弹性最大。 

 

表2：2021-2023 年试点&空气改善重点区域销量情况（销量单位：辆） 

 2021 年 2022 年 2023 年 

分类 总销量 
新能源

销量 

新能源

渗透率 
总销量 

新能源

销量 

新能源

渗透率 
总销量 

新能源

销量 

新能源

渗透率 

试点&空气

区域合计 
47345 3151 6.7% 38313 3959 10.3% 33387 4977 14.9% 

其他城市 53769 814 1.5% 43638 908 2.1% 43596 1271 2.9% 

合计 101114 3965 3.9% 81951 4867 5.9% 76983 6248 8.1% 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 
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表3：2025 年新能源环卫装备销量预测（销量单位：辆） 

  
2025 年总

销量预测 

50%目标达成率 75%目标达成率 100%目标达成率 

新能源销

量预测 

新能源 

渗透率 

新能源销

量预测 

新能源 

渗透率 

新能源销

量预测 

新能源 

渗透率 

试点城市&空气改善 

重点区域合计 
39682 15873 40% 23809 60% 31745 80% 

其他城市 47001 1271 3% 1271 3% 1271 3% 

合计 86683 17144 20% 25080 29% 33016 43% 

2023-2025 年销量复增 6% 66% / 100% / 130% / 

数据来源：银保监会交强险数据，东吴证券研究所 

 

3.   节能减排：产能端约束口径加强，关注存量节能降碳改造 

高能耗行业产能侧约束加强，存量产能加强节能降碳改造。高能耗行业产能侧表述

涉及“严禁”、“从严”等，新增产能约束加强。钢铁、石化、有色、建材、建筑、交通、

提出明确减碳目标，存量产能节能降碳改造需求释放，关注超低排放改造、节能设备替

换、工业固碳等机遇。同时政策要求节能减排与设备更新协同推进。结合推动大规模设

备更新和消费品以旧换新，对标国内国际先进水平，加快强制性节能标准制修订，扩大

标准覆盖范围。按照相关行业和产品设备能效前 5%、前 20%、前 80%水平，设置节能

标准 1 级、2 级、3 级（或 5 级）指标。重点推荐：工业固碳【仕净科技】水泥固碳&钢

渣资源化，共赢而非成本，水泥&钢铁企业经济+排放解决双受益；建议关注：高效节能

设备【瑞晨环保】定制化节能设备领先企业，主营高效节能离心风机、水泵等产品，面

对钢铁、水泥等高耗能行业客户，实现节能降耗目标、提高客户经济效益。 

 

4.   再生资源：加快回用体系建设，关注再生金属、锂电回收等重

点领域 

加快回用体系建设，关注再生金属、锂电回收等领域。《方案》提出，1）再生金属

回用：到 2025 年底，再生金属供应占比达到 24%以上，与前期政策目标一致。2）加快

回用体系建设，聚焦工业装备、信息通信、风电光伏、动力电池等领域：加快废旧物资

循环利用体系建设，加强废旧产品设备回收处置供需对接。开展企业回收目标责任制行

动。加强工业装备、信息通信、风电光伏、动力电池等回收利用。建立重要资源消耗、

回收利用、处理处置、再生原料消费等基础数据库。再生资源方面，①固危废资源化，

重点推荐【高能环境】；②再生金属，建议关注锂电回收【天奇股份】，建议关注再生铝

【怡球资源】，再生钢【华宏科技】等；③再生塑料，重点推荐【英科再生】【三联虹普】；
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④生物油，建议关注【卓越新能】【嘉澳环保】等。  

 

5.   碳交易机制保障加强，碳约束加强促碳价上行 

碳交易机制保障加强，碳约束加强促碳价上行。《方案》要求完善全国碳市场法规

体系。1）碳市场扩容： 稳妥扩大全国碳排放权交易市场覆盖范围，2）有偿配额： 逐

步推行免费和有偿相结合的碳排放配额分配方式，3）机制衔接：有序建设温室气体自

愿减排交易市场，夯实数据质量监管机制。加快建设绿证交易市场，做好与碳市场衔接，

扩大绿电消费规模。2024 年 4 月 24 日，全国碳市场碳排放配额(CEA)最新价首次涨超

100 元/吨，后续维持高位。随着碳市场扩容、有偿配额的实施，碳约束加强，促碳价进

一步上行。 

 

图1：全国碳市场交易量价 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

政策进展不及预期：节能减排政策执行过程中面临不确定的风险，可能导致政策执

行效果不及预期。  

碳价波动风险：碳价高低在一定程度上影响企业减排诉求，国内碳价下行可能会降

低企业进行节能改造和技术进步的积极性。 

行业竞争加剧：当前双碳相关产业参与者众多，随着减排政策加码，清洁能源、再

生资源等市场空间打开，新进入者可能会不断涌入，行业面临竞争加剧的风险。 
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附表：《2024-2025 年节能降碳行动方案》重点任务量化目标对比 

 

数据来源：中央人民政府网站，东吴证券研究所 

注：红色字体为此次新增提出的内容，橙色字体为本次目标与前期目标有差异的内容，蓝色字体表示与前期目标一致。 
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