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近20年来的大灾难
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主要内容

碳排放对经济的约束增强

全球经济面临“增长陷阱”

全球能源供给“瓶颈”

三大约束问题的求解

如何投资新能源类股票
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碳排放对经济的约束增强

资料来源：联合国环境规划署；天相投资顾问有限公司
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CO2排放占全球总排放的最大比重

资料来源：IPCC：《全球气候评估报告》；天相投资顾问有限公司

按CO2当量计算的不同温室气体占2004年总排放的份额
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工业和能源行业是CO2大量排放的主因

按CO2当量计算的不同行业排放量占2004年总人为温室气体排放的份额
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资料来源：IPCC：《全球气候评估报告》；天相投资顾问有限公司
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全球温室效应不断加强

资料来源：NOAA Research；NASA；天相投资顾问有限公司

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1979

1982

1985

1988

1991

1994

1997

2000

2003

2006

0.5

1

1.5

2

2.5

3
AGGI指数（1990=1） 指数增长（%）

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

1960

1964

1968

1972

1976

1980

1984

1988

1992

1996

2000

2004

全球温度上升



8

预估21世纪后期地表温度变化

资料来源：IPCC：《全球气候评估报告》；天相投资顾问有限公司
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温室效应加速海平面上升

资料来源：IPCC：《全球气候评估报告》；天相投资顾问有限公司
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全球极端天气造成的直接经济损失增加

资料来源：IPCC:《全球环境评估报告》（2001）；罗施（2007）；天相投资顾问有限公司
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温室效应加剧南极臭氧急剧减少

资料来源：NOAA Research；NASA；天相投资顾问有限公司
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南极“空洞”面积增加

图：南极臭氧层“空洞”面积变化 （红色：30空洞面积平均；蓝色：最大和最小面积；百万平方公里）

资料来源：NASA；天相投资顾问有限公司
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皮肤恶性黑色素瘤死亡率上升

资料来源：WHO；天相投资顾问有限公司
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主要内容

碳排放对经济的约束增强

全球经济面临“增长烦恼”

全球能源供给“瓶颈”

三大约束问题的求解

如何投资新能源类股票
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当前全球经济增长面临“增长烦恼”

 

蒸汽革命

 

电气革命

信息技术革命

纺织、印染、冶
金、采矿、钢铁
和铁路运输等行

业

•18世纪60年代

电力、电子、化
学、汽车、航空

等行业

•19世纪70年代

微电子、航天事
业、计算机与网

络等行业

•20世纪50年代中期

资料来源：天相投资顾问有限公司



16

全球经济增长的边际效应递减

资料来源：WB；天相投资顾问有限公司

0

1

2

3

4

5

6

7

1965

1967

1969

1971

1973

1975

1977

1979

1981

1983

1985

1987

1989

1991

1993

1995

1997

1999

2001

2003

2 5

3 0

3 5

4 0

全球经济增长 工业占全球经济比重



17

经济增长同时引致温室气体大量排放

主要行业CO2气体排放（亿公吨）
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主要内容

碳排放对经济的约束增强

全球经济面临“增长烦恼”

全球能源供给“瓶颈”

三大约束问题的求解

如何投资新能源类股票
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全球能源供给有限
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资料来源：BP国际能源统计；天相投资顾问有限公司
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全球能源消费与日俱增
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供需失衡及地缘政治加剧原油价格上涨

资料来源：BP国际能源统计；Bloomberg;天相投资顾问有限公司
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主要内容

碳排放对经济的约束增强

全球经济面临“增长烦恼”

全球能源供给“瓶颈”

三大约束问题的求解

如何投资新能源类股票



23资料来源：天相投资顾问有限公司

传统经济增长模式的“陷阱”

经济增长 能源消费增加 温室效应 环境气候变化

生态环境改变导致土
地、劳动力要素供给
受限，抑制增长

能源不可再生导致供

给减少，能源价格上

涨，抑制经济增长
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传统经济增长无法解决负外部效应

 

蒸汽革命

 

电气革命
信息技术革命

新能源与节能革命

CO2
CO2、氮氧
化合物

CO2、氮氧
化合物

灭顶之灾

纺织、印染、冶金、
采矿、钢铁和铁路运

输等行业

•18世纪60年代

电力、电子、化学、

汽车、航空等行业

•19世纪70年代

微电子、航天事业、

计算机与网络等行业

•20世纪50年代中期

太阳能、风能、核
能、节能技术与设
备等行业

★21世纪中后期

经济发展的负
外部效应

资料来源：天相投资顾问有限公司
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外部效应影响社会供给

价格

产出Y﹡ Y c

p﹡

p c

社会边际成本

污染企业边际
成本

边际污染成本

资料来源：丹尼斯·卡尔顿，杰弗里·佩罗夫《现代产业组织》；天相投资顾问有限公司

﹡表示全球最优的生产水平，包含一定程
度的污染。
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外部效应内部化应对环境挑战

资料来源：天相投资顾问有限公司

外部性理论内容 应对环境挑战的策略

•当前措施：

（1）扩大碳排放交易市场规

模；

（2）对污染企业征税；

（3）推出行政性强制节能措

施，推广节能设备；

•未来措施：

（1）生产环节：用财政手段

支持与鼓励新能源如风能、核

能、太阳能、秸秆乙醇等技术

开发，并用税收手段支持新能

源生产降低新能源相关产品的

成本；

（2）消费环节：财政手段鼓

励消费者使用新能源产品；

科斯方法
•科斯认为，外部性完全可

以由私人合约得到解决，

亦即基于自愿交易的私人

合约行为对市场运转有着

自我修正的效能。只要产

权界定清晰，在交易成本

为零的情况下，在不论谁

拥有产权，资源的配置都

是有效率的。

庇古方法
•为了实现帕雷托最优，国

家必须利用国家拥有的征

税权力，对那些制造外部

影响的企业和个人征收一

个相当于私人与社会边际

成本差额的税收或给予同

等数量的补贴。
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主要内容

碳排放对经济的约束增强

全球经济面临“增长烦恼”

全球能源供给“瓶颈”

三大约束问题的求解

如何投资新能源类股票
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不同类型新能源优缺点对比

新能源类型 优点 缺点

核能

1、核能发电不会向大气排放污染物，也不会

排放引发温室效应的二氧化碳；2、核燃料发

电能量高，比普通化石燃料高几百万倍；3、
核能发电成本中，核燃料费用成本较低；4、
核电站投资成本大；

1、核能发电产生辐射性核废料，处理难

度较大；2、核能发电热效率较低；3、核

电反应器有放射性物质，万一发生事故，
对生态及民众损害较大；4、核能发电具

有光明前景的核聚变，研发进展缓慢，到
真正商业运行需要50年左右；5、核裂变

燃料全球能源储备有限；6、不可再生；

太阳能
1、取之不尽，用之不竭；2、不污染环境，
随处皆有；3、可再生；

太阳能利用装置，效率偏低，成本较高，
制造过程需要消耗大量能源；

风能

1、取之不尽，用之不竭；2、不污染环境，
随处皆有；3、可再生；4、成本低；

1、涡轮噪音大；2、受地域限制 3、大规

模利用风能可能影响大气环流，导致气候
异常；

水能 对水和空气污染小；
1、受地域限制；2、水电站建设可能引发
生态灾难；3、水电站建设可能引起国家
间政治纷争；

地热能 用之不竭，没有污染 受地域限制；

资料来源：天相投资顾问有限公司



29

从不同类新新能源优缺点对比可以发现，不同类型的新能源在研发、运营等方面

存在短期或长期的负面因素或限制性影响。从全球经济与人类社会环境可持续发展的

角度，新能源或替代能源的开发应该遵循经济与环境可持续发展的模式，不重蹈以前

的覆辙。尽管新能源存在诸多限制，但在发展战略上应给予力度更大的支持与鼓励。

从可行性的角度出发，节能的推广与利用更具有可行性。因此，在投资策略上，我们

建议关注节能设备开发的相关的上市公司。

一、资源类

二、设备类

三、运营类

投资策略
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投资选择（1）

资料来源：天相投资顾问有限公司
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投资选择（2)

资料来源：天相投资顾问有限公司



谢 谢！

仇彦英

021-58824282-819

qiuyy@txsec.com


