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资源环境与经济增长是水与舟的关系 
经济增长依赖于资源与环境，然而人类与生俱来的贪婪与自私的本性，致使资源被过度开采、环境恶化，

使自由市场经济偏离和谐轨道走向不可持续的道路。由此，可看出资源环境与经济增长的关系如同水与舟

的关系，水可载舟，亦可覆舟。我国现在需要解决的问题是如何顺水推舟。 

我国现阶段正处于顺水推舟的经济转型期 
改革开放以来，我国粗放式的快速经济增长付出了巨大的资源环境代价。至此，我国属于明显的高能耗与

高排放国家，不管是从经济效益还是环保的角度来看，我国经济完全有转型的必要。从美、日、韩三国的

经验可以看出，资源环境所引致的转型时点越来越早。且鉴于韩国在 1980 年，人均 GDP 仅为 3358 美元

的情况下成功转型的经验，我们认为我国现阶段已具备转型的条件。可以说，资源环境引导的我国经济转

型势在必行，既能实现我国自身的需求，也能缓解国外的压力，正是明智的顺水推舟。 

经济转型需资源环境政策法规的引导 
由于市场失灵，市场本身不能自动解决资源环境问题。而将污染转移至国外的做法在现今也是越来越行不

通的无奈方法，所以解决资源环境问题的关键还是在本国的条件。另外，促进 GDP 增长的政策不能代替

环境政策，也就是说，我国环境的好转必须依赖于经济体的主动转变，而非经济增长自动能够带来。经济

体的主动转型最终需要依赖于资源环境政策法规的引导，引导的方向在于产出结构、投入结构与生产技术

三个方面。  

转型期间的投资机会 
我们从韩国的经验以及我国的产出结构、投入结构与生产技术四个方面研究现阶段的投资机会： 

（1）韩国经验告诉我们的投资机会：金融机构、电力与电力设备与机械； 

（2）产业政策告诉我们的投资机会：服务业中个人服务业、商业服务与社会服务业可能增长最快。我国

制造业可能还有 5—10 年的上升期，电力设备、电机等电子设备将会成为制造业增长亮点。钢铁、有色、

建材、化工、造纸、光伏等六大“两高”行业的具有行业重组机会； 

（3）投入政策告诉我们的投资机会：可再生能源电力行业、新能源发展前景较好，伴随其的电力设备行

业以及新能源汽车等电器机械发展也可期； 

（4）技术政策告诉我们的投资机会：电机组、转炉高炉与水泥生产线的改进与置换对相应的设备制造商

利好。石化、轻工与建筑建材的节能技术也较多的涉及到相关设备的改进与装置，对拥有相关技术与设备

的供应商利好。环保产业中拥有相关技术的环保设备制造商应会迎来黄金发展期。
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地球赐予我们资源与环境，以保证人类的生存与经济的发展。但人类需

合理利用资源与保护环境，以维持可持续发展，此即为人与自然的和谐共处。

然而，人类与生俱来的贪婪与自私的本性，致使资源被过度开采、环境恶化，

使自由市场经济偏离和谐轨道。为使经济重回和谐轨道，需公共部门的参与

和引导。这种引导应诱使经济转变增长方式以纠偏市场，而不应该是主导市

场或者指控市场，致使市场经济作用完全丧失。也就是说，资源环境因素是

引导经济转型的内在动因之一，其外在体现是公共部门的资源环境政策法规

指导。本文即将探讨资源环境有何特性、如何引导我国经济转型、转型过程

中会推动我国哪些行业的产生与发展等问题，以期寻找投资机会。 

一、资源环境与经济增长=水与舟 

资源环境经济学家Brock和Taylor（2004）将生产函数定义为： 

Y=f(K,L,A,E,P,…) 

其中K、L和A分别表示资本、劳动、技术，与传统的生产函数一样；这

里我们加入了两个变量：E和P，它们分别代表资源环境和污染（生产中不可

避免的副产品）。 

（一）水可载舟 

经济对环境的依赖性：让我们考虑一个河湾的功能，可以帮助我们理解

环境提供的四项主要服务：（1）河湾可以作为一个地方发展的资源基础，可

在其中进行渔业活动；（2）河湾可作为一个废物“沉淀”地，城市污水要排

到其中，而后将废水缓慢净化；（3）河湾可作为休闲旅游地，如游泳和划船，

从而提供舒适性服务；（4）河湾可作为水生物种的繁衍场所，具有生命支持

功能。 

表 1：资源环境对经济体的主要作用 

1． 对生产者来讲，是必要的生产要素； 

2． 对生产产生的废物来讲，为废物“沉淀”器或者“消化”地； 

3． 对消费者来讲，为正常商品，给消费者带来正效应，提供舒适性服务；

4． 对整个人类来讲，具有生态系统中的生命支持功能，维系人类生存；

数据来源：广发证券发展研究中心 

经济对资源的依赖性：生产需要供热与供料，石油、煤炭与其它矿物资

源等都是生产过程不可缺少的投入要素，这是众所周知的。此处不再赘述。 

（二）水可覆舟 

资源是稀缺的，E正在不断被消耗：经济学中通常将资源划分为不可再生
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资源与可再生资源。不可再生资源中有些资源是可循环利用的。  

不管是悲观派还是乐观派都不可否认的是：不可再生资源，尤其是不可

循环使用的化石燃料的数量是有限的，迟早可被消耗完。 

即使对可再生资源来讲，在任何时期可获取的可再生资源的数量也是有

限的。而且，如果对于资源的使用量持续高于可承受的水平，存量有可能不

可逆转地衰退为零。经济也会随之走向衰竭。 

表 2：自然资源的经济学分类 

可循环利用 如金、银、铜、铁等金属资源 
不可再生资源 

不可循环利用 如煤、石油、天然气等化石燃料 

可再生资源 如土壤、植物、动物、微生物和各种自然生物群落、森林、草原、水生生物等等 
数据来源：广发证券发展研究中心 

P的增加，使好的生活环境正变得越来越稀缺：生活环境可分为自然环

境和人工环境。自然环境是指空气、水源、土地等各种天然因素的总体。人

工环境是指公园、绿地、服务设施等经过人工创造的环境。而生产过程，不

可避免的会产生废气、废水、废固（以下简称“三废”）等污染物，使自然环

境恶化。 

还是考虑前文中的河湾例子，如果污水排放速率大于河湾的同化能力，

不仅会出现污染，而且河湾的其他功能也会削弱。如由于污染，造成河湾有

毒物质增加，减少了渔业产量，也减少了过来休闲旅游的游客。这就对生产

者与消费者福利都带来不利影响。厄尔尼诺的全球危害、我国沙尘暴的疯狂

肆掠已深刻的告诉了我们这个道理。 

（三）顺水推舟 

利用好自身所有的资源环境，改变经济不可持续的发展方式，顺应资源

环境而发展经济，是为顺水推舟。日本缺少自然资源依然发展成为世界最强

大的经济体之一，新加坡也能成为花园城市，荷兰在经历了刻苦铭心的“荷

兰病”之后也终于完成了经济转型，成就了顺水推舟的经典案例。 

当然，顺水推舟需要条件，需要选择合理的路径。那么我国是否可以开

始顺水推舟了呢？ 

二、我国正处于顺水推舟的最佳时机 

（一）我国快速行舟代价巨大 

2009年诺贝尔经济学奖得主Paul Krugman（1994）认为亚洲的增长奇

迹是依靠劳动力、资本与资源等要素的高投入所换来的，这种由高投入所带

来的高增长是不可持续的。为保持经济的可持续发展，亚洲必须要转变经济



 

 
 

PAGE 6      2010-09-20 
 

投资策略专题研究报告

增长方式。对我国来讲，更是如此。改革开放以来，我国经济年均增长10%

以上依靠的是“高投入、高消耗、高排放、不协调、难循环、低效率”（马凯，

2004），我们为此付出了巨大的资源环境代价。 

我国近年来工业生产所产生的“三废”增速迅猛，我国有1/2的城市居民

生活在空气污染的环境中。2008 年纳入监测的477个城市中，出现酸雨的城

市252个，占52.8%；地表水污染严重，七大水系水质总体为中度污染。 

图 1：我国工业“三废”迅速增加 

数据来源：CEIC，广发证券发展研究中心 

（二）舟转行的必要性 

2008年，我国每单位GDP（按亿美元计价）所排放的二氧化碳为44.4

吨，是发达国家整体平均水平的4倍多，是德国碳排放强度的8倍、日本的6

倍多。而且，更是明显高于一些其他的发展中国家，是巴西的7.4倍，墨西哥

的3.7倍，俄罗斯的1.7倍，甚至比印度还要高出13个百分点。 

2007年，我国每单位能源（按每千克标准油）所生产的GDP为3.43美元

（按照2005购买力平价折算），不到发达国家整体平均水平的一半，为德国

的41%，日本的43%。而且，与碳排放强度相似，能源利用率也明显低于其

他发展中国家，分别为墨西哥和巴西的45%和46%，仅为印度的70%。因此，

我国属于明显的高能耗与高排放国家，不管是从经济效益还是环保的角度来

看，我国经济完全有转型的必要。 
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图 2：我国单位 GDP 碳排放强度极高（2008 年） 

 

数据来源： 世界银行，CO2信息分析中心 

图 3：我国能源利用率很低（2007 年） 

 

数据来源： 世界银行，广发证券发展研究中心 

（三）我国具备舟转行的条件 

我们以美国、日本和韩国为例，这三个国家的碳排放强度（每单位GDP

所排放的CO2量）都是经历了一个高点之后才开始下降。 

其中美国最早，为1970年（当时人均GDP为18150美元），日本其次，

为1973年（当时人均GDP为20535美元）。这两个世界上最发达的两个国家

意识到了环境问题，开始了环境政策引导，碳排放强度迅速下降。 

而韩国在1980年，当时人均GDP仅为3358美元的情况下，碳排放强度

就已经开始下滑，足以预见到，越往后，各国对资源环境问题认识就越充分，

引导措施采取的就会越早。 

图 4：美日韩三国的转型时点（2000 年美元折算） 

数据来源： 世界银行，广发证券发展研究中心 

由此，近年来我国政府不断出台各类措施，试图转变粗放型的增长方式。

2009年底我国政府明确了碳减排目标——到2020年，单位GDP的CO2 排放

比2005年下降40％~45％，并且要作为约束性指标纳入国民经济和社会发展



 

 
 

PAGE 8      2010-09-20 
 

投资策略专题研究报告

中长期规划。可以说，资源环境引导的经济转型势在必行，既能实现本国自

身的需求，也能缓解国外的压力，正是明智的顺水推舟。 

三、为何必须推？ 

（一）经济增长不能自动改善环境 

对于资源环境问题，人们一般会考虑到所谓的环境Kuznets曲线（EKC），

认为环境的恶化程度与收入水平呈现出到U型的关系。现在学术上对EKC是

否成立仍然处于争论之中。但我们认为即使EKC成立，也不表示经济增长是

推动环境改善的直接动因。现在，经济学者已经接受了这个观点：促进GDP

增长的政策不能代替环境政策。这也说明，环境的好转必须依赖于经济体的

主动转变，而非经济增长自动能够带来。 

图 5：环境 Kuznets 曲线 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）自由市场也无法解决资源环境问题 

经济学中早已对环境外部性问题进行了分析。如某个家户在自己花园多

种树和花草，可以增加了自己的舒适度。与此同时，也给路人和邻居增加了

舒适度，可能对整个生态系统也有很小的贡献，这种额外地对社会贡献的益

处即为正外部性。正外部性无法通过市场转换为家户的正收益，由此供给量

会低于社会最优的供给量。同样的道理，产生污染的工厂由于负外部性的存

在导致污染程度大于社会最优量，可能会超越社会环境所能承受的极限。也

就是说，由于存在市场失灵，市场不太可能为整个人类社会保持最佳的环境

状态。 

另一方面，自然资源拥有者通常也可能会过度开采资源，导致了自然资

源未到达优化配置。而且，历史上证明，许多发现了自然资源的国家通过都

存在过度开采行为。而且由于对自然资源所产生的财富依赖性增强，而忽视

人均收入 

人
均
污
染
排
放 

EKC

→ k 
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了其他技术方面产业的发展，致使人均收入增速下降，明显低于资源相对贫

乏的国家人均收入增速。这种情形称为“资源的诅咒”或者被形象的称为“荷

兰病”。 

表 3：荷兰病案例 

20世纪60-70年代 荷兰，天然气 

20世纪70-80年代 尼日利亚、墨西哥、印度尼西亚等，

石油 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（三）环境避难所迟早消失 

利用全球化，环境管制较严的国家将高污染行业转移至环境管制较松的

国家，以此避免本国环境的恶化，这一理论称为“环境避难所”理论。但是

从逻辑上讲，这种方式是不可持续的。第一，当收入低的国家收入逐步升高

之后，也会开始注重环境保护，实施更严格的环境管制。我国的环境管制即

经历了这一阶段。第二，以全球化视角来看，将高污染行业转移到其它国家

或者地区，不会改变全球总污染量的增加趋势，而全球生态系统是紧密联系

的，一方生态系统受到影响必然会影响到其他方，任何一方难以独善其身。

因此，即使环境避难所效应会对经济转型产生影响，将高污染行业转移到其

它国家或地区，但不会是主导经济转型渠道的因素。 

四、推力来自于政策 

（一）推舟原动力——政策法规 

政策法规引导为最后的选择：综上，必须由公共政府来实施具体的环境

政策弥补市场的不足。例如通过税收—补贴机制、环境管制、土地政策、信

贷政策等政策工具将外部性内部化，建立排污权交易市场，增加环保公共物

品供给等。由此政策以及法规管制等促使经济转型。政策可以是引导经济转

移，也可能是逼迫经济转移，但这都只是政策作为经济转移的直接表面因素

体现。 

政策是经济内生转型的动因体现：我们来深入分析政策法规等实施的原

因。用政治经济学的角度来看，政府政策的实施需要投票通过，而投票的过

程正是民众（消费者和生产者）的集体意愿表现，是在他们无法用单个人之

力量来达到自己偏好而求助于政府的体现。因此，环境政策作为一种中间变

量，代表整个社会的福利选择和环境偏好，构成经济人行为的外部约束，它

本身也不是催生经济转型的最根本动因。最根本动因依然是来自于民众的偏

好。 
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图 6：资源环境促动经济转型 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

国际环境政策是经济转型的外在驱动力：出口一直是拉动我国经济增长

的重要贡献力量，尤其是从2005至2007年，出口对我国经济增长的贡献率一

直维持在20%左右，直接拉动经济增长2.5个百分点，有效支持了这三年的高

增长。我国的商品主要出口地分别为美国、欧盟和日本，三地出口占我国总

出口量接近60%份额。另外，从贸易顺差占比来看，美国和欧盟是我国贸易

顺差的最主要的来源，分别达到73.13%和55.35%。 

然而，这三个发达国家和地区都具有很强的环保意识，比如欧盟启动的

ISO14000环境管理系统等制度、日本的“生态标志制度”等与美国的“能源之

星”等制度都是对进口产品的节能与环保设置了具体的规则。要保证我国的

出口量，必须要满足这些节能环保标准。这就形成了国外环境政策对我国经

济转型的驱动力。 

图 7：出口对我国近年经济增长的贡献较大 图 8：出口对我国经济增长的拉动 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

根本动因 中间变量 

消费者偏好：资源环境正效用

生产者偏好：必要的生产要素

政府资源环境政

策、法规管制等 经济转型 

经济增长不能自动解决环境问题 

市场失灵 
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表 4：三大主要贸易伙伴所占比例 

出口占比（%） 顺差占比（%） 
 

美国 欧盟 日本 美国 欧盟 日本 

2007 19.11 20.13 8.38 62.38 51.27 -12.18 

2008 17.63 20.47 8.12 57.31 53.73 -11.58 

2009 18.38 19.66 8.15 73.13 55.35 -16.85  
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

其次，国际环保组织与机构形成的全球协议，如《京都议定书》、《哥本

哈根协议》，也成为我国经济转型的第二个外生驱动力。 

（二）推舟而不代舟 

政府不取代市场：从发达国家环境支出（包括政府和企业和私人支出）

的历史数据显示，其占GDP的份额很小。在OECD国家大约只占1-2%，最少

的仅为0.6%，最多的荷兰也仅为2.1%。我国2008年的环保支出仅占财政总

支出的2.3%，占GDP的比例为0.46%。所以，政府最重要的是引导作用，反

映民意。 

表 5：OECD 部分国家的环保支出比例（% of GDP） 

国家 年度 总支出 公共部门支出 商业部门支出 私人支出 

加拿大 2002  1.2  0.6  0.6  -- 

墨西哥 2000 0.7 0.5 -- -- 

美国 1994 1.6 0.7 0.9 -- 

日本 1999 1.4 0.6 0.8 -- 

韩国 2003 1.8 0.8 0.6 0.4 

德国 2003 1.6 1.3 0.3 -- 

荷兰 2003 2.1 1.1 0.5 0.4 

英国 2003 0.6 0.4 0.2 --  
注：年度是指可得到数据的最近年份。 

数据来源：OECD，广发证券发展研究中心 

（三）政策推力足够舟顺行 

政策法规引导是有效的：我们通过美、日、韩三国的环境立法时间与他

们碳排放强度的高点进行对比可以发现，三国的碳排放高点均是在立法之后

迅速达到，而且开始下滑。由此，我们认为，政策法规是最有效的方式。 
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表 6：美、日、韩三国的环境立法时点与碳排放强度时点 

国家 环境法规 碳排放高点 

美国 
1969 年 12 月 31 日国会通过,1970 年 1 月 1 日由尼克松总统签署生效并施行《国

家环境政策法》 
1970 年 

日本 

1967 年日本国会通过了《公害对策基本法》，1968 年制定了《大气污染防止

法》和《噪音规制法》。1970 年重新修订《公害对策基本法》，并制定了《废

弃物处理法》等 14 个相关环境法案 

1973 年 

韩国 1977 年 12 月 31 日《环境保护法》，1980 年首次在宪法中规定韩国环境权； 1980 年  
数据来源：OECD，广发证券发展研究中心 

五、如何推舟？ 

（一）推力重点可放在节能上 

高能耗与高污染为孪生兄弟：根据热力学原理，消耗的能源越多，也意

味着产生的热量越多，由此所排放的“三废”也越多。那么，显然，能源的

利用效率与“三废”的排放率具有显著的相关关系。生产单位GDP所需的能

源越多，那么就意味着生产单位GDP所排放的“三废”越多。从图 9中我国

的单位实际GDP碳排放强度（二氧化碳的排放总量（吨）/实际GDP（亿元，

按照1978年的不变价计算））与图 10中我国单位实际GDP能源强度（所消耗

的能源总量（万吨标准煤）/实际GDP（亿元，按照1978年的不变价计算））

的相同变化趋势可以清晰地看出这两者具有完全一致的走势。 

图 9：我国 CO2排放量与单位实际 GDP 碳排放强度 

 

数据来源：CO2信息分析中心，Wind 

图 10：我国能源消费与单位实际 GDP 能源强度 

 

数据来源： 中国统计年鉴，Wind

由此，我国目前的经济转型定位于节能，其实是同时包含有环境保护

功能的，解决节能问题，也能同时兼顾减排问题。 

（二）推力方向：产出结构、投入结构与生产技术 

从生产的角度看，可以细分为生产规模、结构（包括投入结构与产出
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结构）和技术（包括全要素生产率和专门的环保技术）三个方面。显然，

为了保证人均收入和人民生活水平的上升，生产规模必须不断增长，所以

依靠减小生产规模来减低能耗与污染显示不合乎经济发展逻辑的。我们需

要可持续的发展，由此重点落在了生产结构和生产技术两个因素之上。而

生产结构可简单的划分为投入结构与产出结构两个部分，因此，推力应向

三处使：生产的产出结构、生产的投入结构与生产技术。 

1、产出结构重点调高第三产业，调整第二产业： 
1）调低第二产业，调高第三产业 
第二产业能耗最高，第三产业能耗较小：首先从产出结构来考虑，随

着一国经济的发展，产业结构将从劳动密集型、农业占主导→资本密集型、

工业和重工业占主导→知识技术密集型、服务业占主导变迁过程中改善环

境。产出结构与污染排放之间的显著联系。从我国2007年的产业能耗数

据可以看出，第二产业的能耗强度接近第三产业的3倍，第一行业的6倍。 

图 11：单位产出能耗（2007 年） 

数据来源：中国统计年鉴，广发证券发展研究中心 

我国第二产业占比很高，第三产业占比很低：2008年，我国第二产业

对GDP的贡献率也高到49.7%，明显高于其他国家的水平，是发达国家英

国的7.2倍，日本2000年水平的1.8倍。显然，产出结构是我国高能耗高污

染产生的原因之一，依靠产业结果的转型可有效的缓解高能耗高污染问

题。 
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图 12：三次产业对 GDP 的贡献率（%）  

数据来源：中国统计局网站，广发证券发展研究中心 

我国处于产业结构调整的胶着期：实际上，我国早有调整产出结构的

政策， “十一五规划”的三次产业调整总的方针：农业由“弱”调“强”、

工业由“低”调“高”（水平）、服务业由“慢”调“快”。但是，从这个

总方针还看出来政策的产出政策调整的决心和力度。也证实因为如此，

2005年至2008年，我国三次产业占比始终保持稳定，处于调整的胶着期。 

从美日的历史来看，在环境政策后，第二产业占比开始下降，第三产

业占比迅速提升；而韩国在环境政策之后，继续经历了8年的缓慢上升，

从37%上升至42%才开始下降，第三产业经历了6年的胶着后才开始上升。

鉴于我国第二产业占比显著高于其他三国历史的最高水平，由此，我们认

为，我国“十一五”规划期内的胶着状态，有望在“十二五”规划期内借

助资源环境政策发生实质的改变。 

图 13：美日韩中四国三次产业的发展趋势 
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数据来源：世界银行，广发证券发展研究中心 

2）子行业调整方向 

我们认为仅仅判断出三次产业的变化趋势是不够的，为此，我们继续

对第二产业与第三产业的内部的一些子行业进行了深入考察。通过美日韩

三国的经验，我们发现了一些共同特征： 

a）环境管制之后，美日两国制造业占比快速下滑，二十年间均下降

了10个百分点； 
b）房地产、金融以及中介服务业快速上升，二十年间均上升了 10 个

百分点； 
c）韩国的情况与上接近，只是由于韩国实施环境政策的阶段较早，

其房地产、金融以及中介服务业上升速度稍慢，二十年间上升了 5 个

百分点左右，而制造业依然缓慢上升 8 年后稳定在 25%的水平，与日

本的 20 世纪 90 年代末期、美国 20 世纪 80 年代中期相仿。 
由此，我们可推测：1、 金融、房产等中介服务业将迎来最少十年的

黄金发展期。2、我国提前实施环境政策，与韩国相仿。因此，韩国的借

鉴意义更大。我们认为，我国制造业可能还有5—10年的上升期。 

细究1：深入考察制造业，发现即使制造业整体占比下降，但其中一

些子行业在制造业中的占比是上升的：电力设备、电机等电子设备，而一

些子行业继续呈下降趋势：纺织服装、钢铁等原金属行业。 

细究2：深入考察美国服务业，发现个人服务业、商业服务与社会服

务增长最快，而健康服务于私人住房服务占比下滑。 
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图 14：美日韩三国转型期间的部分变化较大的行业 

 

 

 
数据来源：CEIC，广发证券发展研究中心 
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图 15：美日韩三国转型期间的制造业以及美国服务业变化较大的子行业 

数据来源：CEIC，广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 18      2010-09-20 
 

投资策略专题研究报告

2、投入结构重点降低化石燃料使用量 

与此同时，我们也能够发现，即使印度的第二产业对GDP贡献的占比

仅为17.8%，但其依然属于高能耗高污染国家行列；即使德国的第二产业

对GDP贡献的占比也高达49.5%，但其依然属于低能耗低污染国家行列。

产生这一结果的原因是，除了产出结构能够影响能耗与环境之外，还有生

产过程中的投入结构以及更为重要的生产技术因素。 

我国化石能源消费占比高：从投入结构来考虑，一国能源消费可分为

化石能源与非化石能源。化石能源主要是指煤、石油和天然气，非化石能

源是指是指风能、太阳能、水能、生物质能、地热能、海洋能等可再生能

源。相对化石能源来讲明显属于清洁能源，污染小，而且为可再生资源。

我国化石能源消费占能源消费的比重高达86.9%，在世界银行统计的135

个国家和地区中排列第52位，明显高于发达国家平均水平。 

图 16：化石燃料消费比重（2007 年，%）  

 
数据来源：世界银行，广发证券发展研究中心 

化石能源占比在环境政策实施后应有下降趋势：美日韩三国均是在环

境政策实施后，化石燃料占总能源消费的比重开始迅速下降，并都于1987

年步入缓慢下降期。这段时间内的下降主要归功于核能等其他能源的发

展。而在1987年之后，核能等其他能源发展速度减缓，我们认为这可能

是由于资源环境或者技术的限制所致。下一步的发展，将寄希望于新能源

技术的再次突破。 

而我国的化石燃料占能源消费比重一致处于快速增加趋势，已与2007

年超过美日韩三国。我们认为环境政策需及时控制这种上升势头，争取稳

定于现在的消费比重之后，再进入下降通道。当然，这个过程也需要寄希

望于国际新能源技术的突破。 
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图 17：化石燃料消费比重（2007 年，%）  

 
数据来源：世界银行，广发证券发展研究中心 

化石能源中煤的污染程度最高，油其次：就化石能源本身来讲，不同

的化石燃料带来的环境影响也是不同的。各类燃料易燃烧的程度和对大气

污染的程度，基本上有对应的关系，即易燃烧的燃料，燃烧较完全、污染

就轻。依据此，各种燃料易燃烧性和对大气污染轻重的顺序可排列如下表：  

表 7：燃料易燃烧性和对大气污染轻重的顺序 

分类 名称 顺序 

天然气 1 

液化石油气 2 

发生煤炉气 3 

焦炉煤气 4 

气 

高炉煤气 5 

煤油 6 
油 

轻质燃料油 7 

无烟煤 8 

焦炭 9 

褐煤 10 
煤炭 

低挥分烟煤 11 

数据来源：广发证券发展研究中心 

从表中可知，煤是污染最为严重的化石能源，其热效率最低，产生的

污染物也最多。然而，目前我国使用的燃料以煤为主，约占燃料的70％。

大气的污染中的90％SO2、85％CO2 、80％RO2（粉尘）和50％NOX均

来自散煤炭的直接燃烧。 
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表 8：各种燃烧对大气的污染及热效率 

项目 单位 煤 油 煤气 

SO2浓度 10 345 48 242 

NOX浓度 10 404 429 287 

烟尘浓度 mg/m3 2331 445.7 321 

热效率 % 18.2 30.8 50.5 

数据来源：广发证券发展研究中心 

我国需降低化石能源中煤的消费比例，控制油的消费比例：与其他国

家相比，我国煤炭占能源消费的比重远高于其他国家，达到68.67%。具

有较大的操作空间。细致煤炭的使用方向，可以发现，工业用煤占到煤炭

总消费量的94.83%，即煤炭主要应用于第二产业，此与前面的产出结构

调整方向是一致的。 

图 18：各种能源消费占比（%）  

 
数据来源：世界银行，广发证券发展研究中心 

特别是电力用煤与用油量要降低：另外，从电力消费煤与油的比例来

看，我国也太高。日本和韩国在实施环保政策之前与我国现在的水平相当，

韩国甚至超过我国。但是，在环保政策推出后，该比重立刻下降，十余载

时间便下降了40个百分点。美国由于是资源大国，在环保政策实施时该比

重并不算高，故保持稳定了二十载，之后与20世纪90年代开始下降，至

今也下降了10个百分点。 
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图 19：由煤与油生产的电力比重（%）  

 
数据来源：世界银行，广发证券发展研究中心 

细究煤炭：我们煤炭消费中有50.47%用于发电，整个电力生产中依

靠火电的比例达到82.98%。因此，对于煤炭的操作空间重点应在火电生

产上。鉴于未来电力消费依然会保持强劲增长的事实，我们认为，重点在

于两个方面：1、提高火电厂的煤炭利用效率，这点我们将在后文中的技

术因素考虑；2、需要其它发电方式替代，此才是重中之重。 

表 9：煤炭消费平衡表（2007年） 

行业 % 用途 % 

1.农、林、牧、渔、水利业 0.9 (一) 终端消费 24.58

2.工  业 94.83       #工  业 19.41

3.建筑业 0.22 (二) 中间消费 75.42

4.交通运输、仓储和邮政业 0.27      发  电 50.47

5.批发、零售业和住宿、餐饮业 0.34      供  热 5.95

6.其他行业 0.31      炼  焦 16.07

7.生活消费 3.13      制  气 0.54 
数据来源：中国统计年鉴，广发证券发展研究中心 

顺应此逻辑，我们可以考虑哪些方式可以替代火电。目前，可行的发

展方向为水电、核电、风电、生物质能与光伏发电。顺应此类电力生产方

式，对应的电力设备等器械也将迎来一个黄金发展期。 

另外三个对煤炭需求最大的行业分别为钢铁行业、建材行业和化工行

业。2007年，钢铁行业占14%，而非金属矿物生产（主要是水泥生产）

占8%，化工行业占3%。防止这三类行业的产能过剩与提高这些行业的煤

炭利用率也为节煤战略的第二个重点。 

细究石油：我国石油储量不足世界2%，原油对外依存度为46.05%（一

般认为不能超过50%的警戒线），从这个角度来讲，节油也是必要的。 

第二，大城市空气污染的50%来自汽车的石油燃烧，我国汽车行业对

石油的消耗量已经高达总消耗量的1/3以上。可以推算，在未来的20年，
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汽车行业将成为石油最大的消耗部门，而30年后汽车行业对石油的消耗量

将达到总消耗量的80%以上。 

1）从技术上讲，以每升燃油行驶里程计算，比日本2010年将要达到

的目标高出了24.7%，与欧盟目标相比高出48. 4%。此在后文技术方面中

详述。 

2）从能源替代的角度来考虑，现在的电动汽车等方向无疑会迎来黄

金发展期，而且已经被国家列为十二五重大项目。顺应此逻辑，汽车电池

等相关配件行业也将迎来快速发展。这个策略应有较大的可行性，原因有

二：a）电动汽车也被美日等国列为重点发展对象，而且已经有现存的技

术和车型已证实可以适用于普通家用；b）世界上替代汽油的汽车发展已

有成功案例。如巴西，2006年底巴西灵活燃料车（使用乙醇或汽油）销

售市场份额将达到100%，逐步淘汰汽油车。 

图 20：生产结构分析框架 

数据来源：广发证券发展研究中心 

3、技术重点： 
然而，我们也可以发现，诸如英美等国输入化石能源消费比例也相当

高，但是他们的能耗与污染情况确要远好于我国。这就涉及到我们需要考

虑的最后一个、也是最重要的生产因素：技术。无论是在理论研究还是经

验中，都表明技术进步才是环境约束下可持续增长的最重要的因素。研究

表明，长期中，技术将是节能减排的关键因素。从前文中我国的碳排放强

度以及能源利用效率可以清晰看出，我国企业生产技术比较落后，具有较

大的提升空间。 

针对我们的主题，我们称这里的技术为环境友好型技术：是指将能够

减少能源、资源消耗，能够有效治理环境污染，保护生态环境、减少人类

活动的环境负荷的技术（包括知识、技能、信息、经验等），或者其产品

符合环境友好特性。一般来讲，从其是否能够直接给企业带来经济利益来

生产结构 

投入结构 

产出结构 

化石能源

非化石能源

农业 

工业 

服务业 

煤炭

石油

天然气

制造业总体占比增速逐步降低后下降，纺织

服装、钢铁等原金属行业最为明显，但电力

设备、电机等电子设备占比提升。 

房地产、金融以及中介服务业快速上升，尤

其是个人、商业与社会服务增长最快 

降低火电，提高替代能源 
提高钢铁、水泥与化工效率

提高电动等混合动力车比

例，电池等配件行业有发展
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讲其大致可以分为两类： 

一是这种技术既符合环境友好、“清洁”、“绿色”的定义，又能够促

进生产率的提高，降低生产成本，能为企业直接创造经济效益，这类技术

以节能技术、新能源技术为典型代表，如变频空调、太阳能、风能、潮汐

能、地热能利用等，同时也包括废弃物循环利用的技术，如水泥收尘电除

尘器、电厂粉煤灰综合利用、钢铁厂铁素循环利用等； 

二是虽然“符合”环境友好、清洁、绿色的定义，但不会必然地促进

生产率的提高，不能为企业直接带来经济效益，这类技术以清洁生产技术

为典型代表，如废水中去除 COD，大气污染治理、噪音污染治理技术等。

由于第二类技术企业不会自发的采用，必须通过外部环境管制政策的约束

作用，以促进其推广应用。 

图 21：环境友好型技术分析框架 

数据来源：广发证券发展研究中心 

目前，我国环境技术成果中直接转化为现实生产力的不到20%，形成

产业规模的不到5%，仅为美国、日本等发达国家的1/4和1/6，差距十分

明显（顾海波，2005）。也正是由于环境友好型技术的难以顺利扩散或者

在生产过程中被采用的特点，政府法规管制才显得尤为必要。而政策重点

可从以下几个方面概括：a）节电、节煤与节油新技术；b）废气、废水与

废固处理技术。此处我们重点考虑a）。关于b）请参见我们的报告《战略

性新兴产业之环保专题》 

节电技术：我国的电力主要用于工业，占比73.5%，而其中制造业占

比最大，达到总用电量的53.82%。而制造业中，黑色金属、化学制品、

有色金属与非金属矿物质制品用电量最大，这些行业的节电技术应会优先

考虑发展。利用节电设备替代原有设备，将给予节电设备制造商提供良好

的发展机会。 

另外，我国生活消费占比12.73%，其主要用于家电产品。2007年，

环境友好 
型技术 

能促进生产率 

不能促进生产率 

节能、减排

环保、治污

知识、技能

信息、经验

难扩散 
产业化 政策 

节能、新能

源等 

清洁生产、

治污等 

引导推广 

强制法规 
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我国人均生活用电量为273千瓦时/人，而煤、日和韩国分别高达4609、

2278与1118千瓦时/人。因此，我国居民生活用电量未来仍将大幅上涨，

韩国从1980至1990年间增长了3倍多，据此，我们估计10年间我们也可能

增长接近3倍。因此，生活节电技术，尤其是一些节电的家用电器应有发

展空间，比如变频空调、LED照明与显示器等新节电技术产品。这给节电

家电产品制造商提供了市场。 

表 10：2008 年电力消费行业占比 

行业名称 
% 

制造业子行业名称 
% 

农、林、牧、渔、水利业            2.57   黑色金属冶炼及压延加工业 10.69 
工业                        73.50   化学原料及化学制品制造业 7.99 
  采掘业                    4.93   有色金属冶炼及压延加工业 7.27 
  制造业                    53.82   非金属矿物制品业 5.67 
  电力、热力的生产和供应业 13.91   纺织业 3.26 
建筑业                      1.06   金属制品业 2.11 
交通运输、仓储和邮政业 1.66   通信设备、计算机及其他电子设备制造业 1.54 
批发、零售业和住宿、餐饮业 2.95   通用设备制造业 1.42 
其他行业                    5.54   交通运输设备制造业 1.37 
生活消费                    12.73   造纸及纸制品业 1.37  
数据来源：《中国能源统计年鉴2009》，广发证券发展研究中心 

节煤技术：前文已经提到，煤炭消耗最大的行业是火电、钢铁与水泥

制造业，国家发改委颁布的《国家重点节能技术推广目录》中共计9项火

电节能技术、7项钢铁节能技术、6项水泥节能技术与3项煤炭技术。这些

技术的实现均需对发电机组、转炉高炉与水泥生产线的改进与置换。这些

改进过程基本上在“十一五”期间需完成一部分，那么“十二五”技术估

计会加速推广完成，这给相应的制造业企业带来新的发展机会。 

表 11：火电、钢铁、水泥与煤炭业的节煤技术  

火电 钢铁 

汽轮机汽封改造  干式 TRT 技术（高炉炉顶余压余热发电） 

燃煤锅炉气化微油点火技术 （高压）干熄焦技术（余热利用） 

燃煤锅炉等离子煤粉点火技术 钢铁行业烧结余热发电技术  

凝汽器螺旋纽带除垢装置技术 转炉煤气高效回收利用技术 

纯凝汽轮机组改造实现热电联产技术 蓄热式燃烧技术 

电站锅炉空气预热器柔性接触式密封技术 低热值高炉煤气燃气—蒸汽联合循环发电  

锅炉智能吹灰优化与在线结焦预警系统技术 高炉鼓风除湿节能技术 

电站锅炉用邻机蒸汽加热启动技术 水泥 

脱硫岛烟气余热回收及风机运行优化技术 水泥窑纯低温余热发电技术 

煤炭 辊压机粉磨系统  

煤矿低浓度瓦斯发电技术   立式磨装备及技术 

矸石电厂低真空供热技术 稳流行进式水泥熟料冷却技术  

汽轮机通流部分现代化改造  四通道喷煤燃烧节能技术、高效节能选粉技术  
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数据来源：《国家重点节能技术推广目录》，广发证券发展研究中心 

节油技术：美国EIA的数据显示美国94%的石油产品被运输业所消耗，

其中私人车辆（小汽车与轻卡）耗油占到运输业总耗油量的60%。因此，

节油的关键技术在于车辆技术。2007年中国汽车的均油耗大约为8.06L 

/100公里，而当年欧洲的这个数据是7 .05L /100公里；日本的数据是5.04L 

/100公里。美国计划在2016年将油耗下降至约合6 .6L /100km。从这个数

据可以看出我国汽车节油还有较大空间。这方面的技术主要集中于发动

机、车重、降低风阻系数等方面。 

汽车节油的另外一个重点技术是电动汽车与混合动力车，我们认为这

两种车型要想占据市场一定的份额还需要较长时间，但前景应是光明的。

混合动力技术主要有：再生制动能量回收技术、消除怠速工况技术、高效

率混合动力专用发动机技术和整车集成和整车控制策略优化匹配技术等；

电动汽车是通过高效电驱动系统取代传统内燃机动力系统，有车载储能元

件提供能量，从电网补充能量，取代汽油、柴油。关键技术为电驱动技术、 

动力电池技术、 电池成组应用技术以及动力系统集成与匹配技术。 

由于混合动力车已在巴西取得成功，技术要相对容易，因此，未来十

年，混合动力车发展应会明显快于纯电动汽车。 

表 12：燃料易燃烧性和对大气污染轻重的顺序 

国家或地区 发展计划 

美国 2020年电动汽车要达到1400万辆 

日本 

2020年新车销售的一半将是电动汽车或混合动

力车。到2030年，车用电池蓄电量要比现在提高

6倍，成本降至目前的1/40。 

德国 2020年电动汽车保有量要达到100万辆。 

中国 

2020年新能源汽车产业化和市场规模将达到全

球第一，其中新能源汽车(插电式混合动力汽车、

纯电动汽车、氢燃料电池汽车等)保有量达到500

万辆；以混合动力汽车为代表的节能汽车销量达

到世界第一，年产销量达到1500万辆。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

六、乘舟而行 

（一）韩国经验 

金融机构、电力与电力设备与机械表现最优：韩国至1980年开始转型

以来，其制造业占比依然增长了8年之后开始下降。我们由此认为，韩国

大约经过8年完成了经济的初步转型。在这个初步转型期间，市场上金融
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服务业、电力与电力设备以及机械行业基本上始终领先于大盘。物流服务

业也在中长期内跑赢大盘，这也验证我们前文的逻辑判断。 

由此，我们认为，我国市场上，服务业、电力设备以及机械制造业在

经济转型期间具有良好的投资机会。当然，我们前文以及分析了资源环境

所带来的经济转型主要看政策面，下文以政策面为主要考虑分析我国经济

转型期间的市场投资机会。 

表 13：韩国转型期间各行业表现情况  

 半年 1 年 2 年 5 年 8 年  

市场整体 6.44  -0.18 21.82 54.28 756.74 
机械 38.36 34.62 -- 159.86 786.76 
电力与电力设备 13.09 -- 23.04 133.04 899.23 
金融机构 8.42 18.30 47.26 15.75 1311.25 

基本上始终跑赢大盘 

物流 -- -- -- 57.05 827.91 
非金属矿物制品 -- -- 25.11 138.14 791.47 
金属制品 -- -- -- 56.20 1032.08 

中长期跑赢大盘 

食品饮料 -- -- 36.19 100.38 -- 
化学制品 -- -- 27.17 93.76 -- 
医疗用品 -- -- 27.05 168.18 -- 
运输设备 -- -- 87.22 204.99 -- 
制造业 7.10 -- -- 107.63 -- 

中期跑赢大盘 

分销业 12.16 0.57 27.89 -- -- 
一般建筑 8.42 18.23 49.31 -- -- 
纺织服装 7.87 -- -- -- -- 

短期跑赢大盘 

纸张和木制品 -- -- -- -- -- 始终跑输大盘   
注：“--”表示盈利低于大盘。 

数据来源：CEIC，广发证券发展研究中心 

（二）产业政策 

政策目标1：十一五规划将服务业增加值比重从2005的40.3%提升至

43.3%，服务业就业比重从31.3%提升至35.3%。 

政策措施：缺乏，致使近3年来三次产业比重胶着不前 

政策分析：与国外发达国家第三产业的比重对比，我国现在急切经济

转型的情况下，我们预期十二五规划会再次加快提高该比重。 

投资机会：房地产、金融以及中介服务业快速上升，个人服务业、商

业服务与社会服务增长最快；我国制造业可能还有5—10年的上升期，电

力设备、电机等电子设备将会成为制造业增长亮点，而纺织服装、钢铁等

原金属行业产值占比则会下滑。 

政策目标2：淘汰落后产能、降低高耗能行业 
政策措施：对高耗能行业实行差别电价，停止优惠政策。关停落后产
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能企业。 

政策分析：我国经济转型要实现由高耗能、高排放、资源型的旧“两

高一资”向高科技含量、高附加值、资源永续利用的新“两高一资”转变。

需重点考察六大高耗能行业：电力热力生产及供应业、化学原料及化学制

品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、煤炭开采和

洗选业、有色金属冶炼及压延加工业。 

根据三部门联合下发的《关于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通

知》，继续对电解铝、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁、黄磷、锌冶炼8

个行业实行差别电价政策，并自2010年6月1日起，将限制类企业执行的

电价加价标准由现行每千瓦时0 .05元提高到0.10元，淘汰类企业执行的电

价加价标准由现行每千瓦时0.20元提高到0.30元。在此基础上，各地可根

据需要，进一步提高对淘汰类和限制类企业的加价标准。 
投资机会：钢铁、有色、建材、化工、造纸、光伏等六大 “两高”

行业的具有行业重组机会 

（三）能源投入政策 

政策目标1：2020年我国非化石能源占一次能源比例从目前达到15%。 

政策分析：2007年我国化石能源：煤炭、石油和天然气占据能源消费

总量的92.7%，非化石能源消费仅占7.3%。按照2020年能源消耗总量为

46亿吨标准煤计算，非化石能源要占到7亿吨。在15%的大框架下，各种

能源目标如下表： 

表 14：中长期发展规划能源目标 

 目前 2020 制约因素 备注 

水电 1.72 亿

千瓦 

3亿千瓦 水资源、生态环境、远距离

输电、开发成本 

相当于需再建6个三峡水电站 

核电 902万千

瓦 

7500 万

千瓦 

装备技术受制于人、资源及

安全问题 

-- 

风电 2000 万

千瓦 

1.20 亿

千瓦 

上网受到当地消纳能力和电

网送出能力的严重制约 

-- 

生 物

质能 

164万千

瓦 

4000 万

千瓦 

秸秆的收集成本偏高、储存

困难等问题 

-- 

光 伏

发电 

14 万 千

瓦 

2000 万

千瓦 

-- 唯一不受资源、地域、电网送出能力和建

设规模限制的能源，发展潜力较大 

数据来源：发改委，广发证券发展研究中心 

政策目标2： 2020年将SO2和粉尘排放降低到低于2005年10%的水

平，单位GDP的CO2 排放比2005年下降40％~45％。 

政策分析：我国多数二氧化硫的排放来自煤炭燃烧。在1990年和2005
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之间，中国二氧化硫排放从1,900万吨/年增加至2,600万吨/年，使中国成

为这种可能导致呼吸困难和酸雨的毒性气体的最大排放国。由此降低煤炭

的消费比重，提高煤炭的利用效率极为重要。 

政策措施： 1、寻找替代能源：石油、天然气（民用）、核电、水电、

可再生能源、氢作为能源载体；2、关停小火电厂，小钢铁厂与小水泥厂，

进行重组提高节能效率。 

投资机会：可再生能源电力行业、新能源发展前景较好，伴随其的电

力设备行业以及新能源汽车等电器机械发展也可期。 

（四）技术政策 

政策目标：环保技术产业化、普及化，节能技术普及化 

政策措施：发改委颁布的《国家重点节能技术推广目录》与《当前国

际鼓励发展的环保产业设备（产品）目录》是国家政策重点扶持的对象 

政策分析：前文分析过《国家重点节能技术推广目录》，主要需对发

电机组、转炉高炉与水泥生产线的改进与置换；另外对石化、轻工与建筑

建材的节能技术也强调的较多，共22项。 

《当前国际鼓励发展的环保产业设备（产品）目录》中共提及污水治

理技术共22项，废气治理技术共22项，废固15项，噪声2项，环境监测仪

器5项，节能与可再生能源利用设备41项，资源综合利用与清洁生产设备

共22项，环保材料与药剂共18项。 
投资机会：电机组、转炉高炉与水泥生产线的改进与置换对相应的设

备制造商利好；石化、轻工与建筑建材的节能技术也较多的涉及到相关设

备的改进与装置，对拥有相关技术与设备的供应商利好。环保产业中拥有

相关技术的环保设备制造商应会迎来黄金发展期。 
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