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执行摘要
亮点

 ▪ 粤港澳大湾区（简称大湾区）有望引领实现碳达峰、碳中和的目标，为区域绿色低碳发
展树立标杆。

 ▪ 长远来看，清洁电力可为主要能源消费部门⸺制造业、道路交通运输业和建筑业提
供最大的减排潜力。在中期，制造业和建筑业提升能效和增加清洁能源使用比例，以及
调整交通运输方式，将是脱碳的首要贡献因素。

 ▪ 我们的研究表明，大湾区如果想在2060年前或更早实现碳减排目标，大约需要1.84万亿美
元的资金投入，约占2020―2060累计国内生产总值（GDP）的1%。具体来说，道路交通运输
业转型需要2000亿～7000亿美元，建筑业则需要1500亿～3000亿美元。

 ▪ 我们建议通过金融手段支持加速大湾区转型，具体方法包括：在大湾区建立跨区域的
机构协调机制、促进转型金融分类目录等标准和信息披露机制的互认、鼓励金融机构
和企业设定净零排放目标、建立健全区域碳市场、开发与转型金融相关的工具，以及为
特定行业制定金融解决方案等。
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路径的基础上，本报告还估算了实现相关目标所需要的投

资金额，分析了如何应对相关挑战，通过金融部门的支持

来助力企业加快转型，实现碳中和。

总体情况及行业转型路径
大湾区是推动中国经济腾飞的引擎，也是中国社会经

济和绿色发展的领头羊。但大湾区究竟能否比国家制定的

30-60目标更早实现碳达峰和碳中和？本研究采用了“自上

而下”的方法，根据预计的GDP总量和碳强度（单位GDP的

碳排放量）估算大湾区2020—2060年间的碳排放总量，并

分别设定了三种情景假设：基准情景、30-60情景、25-50
情景。由于各行业实现碳达峰和碳中和的年份有所不同，因

此行业分析中的“强化政策情景”和“零排放情景”等同于

大湾区总体情况分析中的30-60情景和25-50情景。

分析表明，大湾区需要加大自身行动力度，才有望提前
实现碳达峰和碳中和的目标。“基准情景”试图回答以下

问题：如果不采取更强有力的措施，如何及何时才能实现

碳达峰和碳中和目标。而30-60情景和25-50情景均预先

设定了实现碳达峰和碳中和的年份，本文试图回答以下问

题：大湾区的减排速度要达到多快，才能与国家30-60目

标保持一致？大湾区需要多大的减排力度，才能在2025
年实现碳达峰，在2050年左右实现碳中和？

 ▪ 由于中国的“十四五”规划中并未提出新的全国

性或地方性碳强度目标，因此在“基准情景”

关于本报告
全球行动刻不容缓，迫在眉睫。在过去的十年里，全球

温室气体排放不断上升，2019年已达到590亿吨二氧化碳当量

（GtCO2e），比2010年高出约12%（IPCC，2022）。2023年，

政府间气候变化专门委员会（IPCC）发布综合报告，敦促各国

尽快采取“迅速而深刻”的系统性变革，才能将全球变暖幅度

控制在《巴黎协定》规定的1.5℃目标之内。温室气体排放预

计将最迟在2025年前达到峰值，然后在21世纪50年代初实现

净零排放（IPCC，2023）。根据Climate Watch （气候观察）

（2022）的数据，自2005年以来，中国已成为全球最大的二氧

化碳排放国，2019年的排放量占全球的28%。因此，中国对于

全球的碳减排工作来说至关重要。

在这方面，大湾区可身先士卒、率先垂范，推动在

全区范围内制定更高目标，比国家制定的30-60目标（即

“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策

和措施，二氧化碳排放力争于2030年前达到峰值，努力

争取2060年前实现碳中和”的国家目标）更早实现碳达

峰、碳中和，成为绿色低碳发展的区域性标杆。

本报告旨在帮助重点行业制定碳减排方案，与所需的

资金支持进行对接，加快大湾区实现净零转型。本报告首

先利用“自上而下”的方法预测整个大湾区的宏观减排路

径，然后采用“自下而上”的方法分析制造业、交通运输

业和建筑业等重点能耗行业的具体减排路径和方案，列出

了一系列为实现30-60目标需立即采取的行动，并进一步

提出了更早实现碳达峰、碳中和的宏伟目标。在上述减排



V粤港澳大湾区深度减排路径和金融支持低碳经济转型机遇

下，我们假设各城市在未来每个“五年规划期”

内的碳强度下降速度将延续“十三五”的水平，

这样一来，大湾区将刚好在2030年达到排放峰

值，但到2060年还将有剩余的3.55亿吨排放量需

要予以抵消，才能实现碳中和（见图ES-1），这

一目标几乎无法实现。

 ▪ 在30-60情景下，大湾区的碳排放要在2030年前

达峰，才能与国家30-60目标保持一致；如果碳

强度下降速度能与“基准情景”相等，则可确保

实现这一目标。达峰排放量为4.8亿吨二氧化碳。

但大湾区需从2030年开始加大减排行动力度，从

而确保2060年前实现碳中和。根据许多其他国家

设定的目标，如果碳中和是指减排90%，并通过

森林碳汇及碳捕获、利用和封存（CCUS）等负碳

技术抵消10%的碳排放，则需要从2030年开始设

定排放上限目标，2030—2060年间的年减排速度

需要达到7.5%左右。

 ▪ 在25-50情景下，如果“十四五”期间碳强度可

以下降24%，大湾区即可在2025年实现碳达峰，

其排放量为4.67亿吨二氧化碳。由于该目标高

于广东省在“十三五”期间实现的碳强度下降

22.35%的目标，通过提高能效等措施实现减排目

标的难度会更大，因此，大湾区需要出台更为严

格的政策和措施。如果想要在2050年左右实现碳

中和，2025–2050年间的年减排速度应在16%左

右。这一情景需要与IPCC最新报告中提出的建议

保持一致，才能确保实现《巴黎协定》设定的全

球升温幅度控制在1.5℃内的目标。

但如何才能实现30-60情景或25-50情景下的减排路

径？大湾区的能源相关碳排放主要来自制造业、道路交通

运输业和建筑业，分别占大湾区2020年碳排放总量的32 
%、31%和20%。本报告对这三大行业的碳减排路径进行

了深入研究，在不同情景假设下，采用了“自下而上”的

方法分别对每个行业进行分析。

制造业

大湾区的制造业预计在“十五五”（2025—2030
年）期间实现碳排放达峰，并有望在2055—2060年左右

实现碳中和。新建重大项目（能耗大于一万吨标准煤并

于2021年前获得广东省能源局批准的项目）会导致珠江

三角洲地区（简称珠三角）在2020—2030年间的碳排放

增加。但是通过调整能耗强度目标（单位工业增加值的

能耗）、逐步淘汰化石燃料、应用节能技术、发电和供

热系统脱碳等措施可以实现减排目标。“基准情景”下

的排放峰值为1.54亿吨，“强化政策情景”下为 1.50亿

图 ES-1  |    大湾区2060年碳排放情景分析
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吨，“零排放情景”下为1.47亿吨。然而，“基准情景”

无法保证在2060年前实现碳中和，仍会剩余1600万吨

碳排放无法抵消，而在“强化政策情景”和“零排放情

景”下，预计大湾区制造业将在2055—2060年间实现碳

中和（见图ES-2）。

制造业最大的减排潜力来自以下领域：

 ▪ 发电和供热系统脱碳化对实现碳中和目标起的作
用最大。在目前到2060年的总减排潜力中，发电和

供热系统脱碳化可实现的减排量占总减排量的74%
，逐步淘汰化石燃料可实现的减排量占16%，节

能可实现的减排量占5%，负碳技术可实现的减排

量占5%（见图ES-3）。通过利用电网输送低碳电

力、改用可再生能源进行现场发电和供热等措施，

可以实现发电和供热系统脱碳化。在供热领域，制

造业可以以热力流程电气化为手段，实现供热系统

脱碳化，充分利用脱碳化电力的来源。

 ▪ 逐步淘汰化石燃料是减排的第二大贡献者。通过

使用低碳、无碳的燃料和原料来代替化石燃料等措

施，可以减少工业生产过程的碳排放。通过对高炉

进行升级改造、逐步减少煤的使用量、鼓励余热回

收利用等一系列技术措施，可以进一步减少二氧化

碳的排放量。在中短期内，陶瓷窑炉、造纸和纺织

锅炉中使用的煤可以替换为天然气。制氢技术创新
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图 ES-3  |    大湾区制造业的脱碳化路径选择
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也可以减少对化石燃料中石油的依赖（如煤制氢技

术）。具体氢能生产技术包括丙烷脱氢获得工业副

产品氢、电解水制氢、利用非高峰期的电力和清洁

能源大规模制氢等。从长远来看，水泥、钢铁和化

工产业都可以有效减少其与煤相关的碳排放。到

2060年，生物柴油、绿氢和氢制甲烷等低排放燃料

可以代替石化行业50%～60%的石油用量。

 ▪ 石化行业是实现碳达峰的关键行业。石化行业能源

消费量占广东省2020年能源消费总量的18%，目

前是全省能耗最大的行业（广东省统计局，2021
）。广东省共有五个大型石化基地，其中两个位

于大湾区内的广州和惠州。其中，惠州埃克森美

孚乙烯一期项目将于2025年左右完工并投入运

营，届时广东省的碳排放量会大幅增加（见图

ES-4）。

道路交通运输业

大湾区如果采取更加严格的政策，其道路交通运输业
有望在2026年前甚至更早实现碳排放达峰。2020年，大湾

区道路交通运输业的碳排放量为9150万吨。私家车、轻

型货车、重型货车是碳排放的主要来源。在“强化政策情

景”下，大湾区道路交通运输业的碳排放将在2026年左

右达峰，比2020年水平增加31%，然后到2060年下降至

2000万吨二氧化碳，比2020年水平低80%。在“零排放

情景”下，大湾区道路交通运输业的碳排放将会在2023
年达到峰值，2060年前减排幅度达到近100%（见图ES-
5）。分析表明，大湾区道路交通运输业可以在2060年前

实现碳中和，但仍需下定决心，尽早采取行动，如大力推

广使用新能源汽车、提高燃油经济性、调整运输模式、减

少年行驶里程、使用清洁电力和绿氢等。

图 ES-4  |    2020―2030年间新建重大项目产生的制造业碳排放增量

图 ES-5  |    不同情景下大湾区道路交通运输业的碳排放预测
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道路交通运输业最大的减排潜力来自以下领域：

 ▪ 除了广州和深圳之外（这两座城市在道路交通运输
脱碳化方面遥遥领先），大湾区其他城市如果采取
更积极的减排措施，将会对排放量产生巨大影响。
除广州和深圳外，珠三角的其他城市如采取更为严

格的措施，将会大幅降低排放量，比不采取更严格

的措施可提前三年达到峰值。广州和深圳目前已经

出台了更为严格的政策，大力推广使用新能源汽车。

 ▪ 在未来很长一段时间内，汽油和柴油仍将是主要的
能源来源，但电力和氢能最终会成为主要的能源
供给形式。在“强化政策情景”和“零排放情景”

下，汽油和柴油消费量占比在达到峰值后均迅速下

降。然而，在这两种情景下，直到2050年和2041
年，电力和氢能的消费量才能超过汽油和柴油，成

为主要的能源供给形式（见图ES-6）。这就意味着

未来需要对燃油汽车采取更为严格的限制措施，如

提高燃油经济性、鼓励人们改乘公共交通工具等，

发挥巨大的政策效应。与此同时，必须对大湾区的

交通运输基础设施进行升级改造，特别是在新能源

汽车发展迅速的广州、深圳。

 ▪ 长期来看，在所有政策和措施中，大力推广使用新

能源汽车以及使用清洁电力和绿氢的减排潜力最

大。在中期，调整运输方式对脱碳的作用最大。在

比较所有措施的效果时，我们分别分析了单独实

施这五项措施中的任意一项所产生的减排效果。从

长远来看，大力推广使用新能源汽车的减排潜力最

大，而且效果会随着时间的推移而加强。如果客运

方式由私家车改为公共交通，货运方式采用“公转

铁”和“公转水”的话，2030年前实现的减排效

果会大于推广使用新能源汽车和提高燃油经济性这

两项措施（见图ES-7）。这就需要大湾区城市政府

部门采取多种措施，如增加修建铁路网络的投资、

出台更加积极的政策来扩大公共交通服务范围、调

整货运结构，鼓励货运由公路运输转为铁路和水路

运输、推行多式联运、鼓励绿色出行等。

图 ES-6  |    不同情景下大湾区道路交通运输业的碳排放预测和不同能源占比

图 ES-7  |    与“基准情景”相比，“零排放情景”下不同措施的减排潜力预测
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建筑业

大湾区建筑业预计最早将在2025年实现碳达峰，并在

2058年之前实现碳中和。在强化政策情景下，大湾区建筑

业的碳排放将在2030年达到1.8亿吨的峰值。在零排放情

景下，大湾区建筑业的排放量将在2025年达到1.44亿吨的

峰值，并将在2058年降至1000万吨以下（见图ES-8）。

建筑业最大的减排潜力来自以下领域：

 ▪ 建筑业碳排放的存量和未来增量主要集中在公共
和商业建筑中。公共和商业建筑的排放量占建筑业

总排放量的60%；大湾区人均住宅建筑面积可与

欧盟和日本媲美，但人均公共和商业建筑面积较

小，具备增长潜力。2020年，大湾区的人均住宅

建筑面积为35.7平方米，非常接近欧盟和日本的

36平方米。大湾区人均公共和商业建筑面积只有

13平方米，低于欧盟和日本的14～16平方米，有

望在不远的将来赶上欧盟和日本。这表明大湾区

的公共和商业建筑还有进一步的减排潜力。

 ▪ 从城市建筑业总排放量来看，广州、深圳和香港位
列前三名，占大湾区建筑业总排放量的60%。由于每

座城市的经济结构和发展水平不同，整个大湾区的

建筑业排放水平也不尽相同。通常来说，一座城市

的服务业的GDP占比越大，建筑业碳排放的占比就

越大。在2017—2018年间，广州和深圳的建筑业

碳排放量超过了香港。

 ▪ 在不久的将来，建筑能效提升将成为建筑业脱碳
化过程中一个非常重要的指标，而清洁电力在减排
方面的潜力最大。在“零排放情景”中，在2020—

2030年间，通过提升建筑能效和实施节能措施将带

来45%的减排量，建筑中使用再生能源产生的清洁

电力将带来55%的减排量。在2030—2060年间，

图 ES-8  |    建筑业碳排放情景预测
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图 ES-9  |    “零排放情景”下各因素对建筑业脱碳的贡献
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增加清洁电力占比带来的减排量最多，占到96%（见

图ES-9）。在设计和建造阶段开始前，就应强调提

高能效的措施和手段，使其成为限制能耗和早日实

现碳达峰的有力工具。电力是驱动建筑碳排放增长

的最大因素，占建筑碳排放增量的89%，表明大湾

区建筑业的电气化率很高。大湾区可以把重点转向

利用低排放燃料的发电，并利用可再生能源进行烹

饪、用热或制冷。通过利用高效热泵，电力也将成为

制冷的主要能源。目前，可再生能源除了可用于满足

家庭的用热需求外，光热技术和各种形式的生物能

源也可用于家庭烹饪活动。

转型过程需要获得相应的资金支持，解决现有金融实

践中的重大挑战，从而加快总体转型速度。在助力大湾区

重点行业实现区域脱碳化目标方面，金融部门发挥着举足

轻重的作用。本研究测算了上述总体和分行业脱碳路径正

常运行所需的资金投入。

分析估算显示，大湾区要在2060年前实现碳中和，需要

投入约1.84万亿美元的资金，约占大湾区2020年至2060年

累计GDP的1%。其中，交通运输业将需2000亿至7000亿美

元，建筑业将需要1500亿至3000亿美元。在大湾区2060年

前实现脱碳化所需的约1.84万亿美元资金中，石化、交通运

输、建筑等高耗能产业的资金投入需求占55%。表ES-1详细

列示了大湾区交通运输业和建筑业各投资领域的资金需求。

但上述估算投资额尚未完全得到满足。尽管其中一部

分资金需求可得到绿色金融的支持，但仍存在缺口。

由于大湾区在内外“双重市场”上发挥着独特的作

用，因此本报告认为，目前通过金融活动助力企业减排仍

面临着五大挑战：

 ▪ 大湾区内仍缺乏跨区域的政策协调机制：大湾区

的各级政府之间需要进一步加强协作。广州、深

圳、香港和澳门等重点城市的政府尚未有城市间

相互协调起草的市级规划。目前还不清楚大湾区

将如何促进“脱碳化金融”的跨区域协调发展，

特别是新兴的转型金融。转型金融可支持碳密集

型产业脱碳，是对绿色金融的有效补充。

 ▪ 转型活动的定义尚未明确：碳密集型行业的脱

碳 融 资 对 于 促 进 大 湾 区 实 体 经 济 转 型 至 关 重

要。因此，需要对转型活动进行清晰定义，让

更多的利益相关方了解并重视碳密集型行业的

融 资 需 求 。 然 而 ， 大 湾 区 尚 未 在 共 同 分 类 目

录的基础上制定方法，识别重点行业的具体转

型活动、行业减排目标和信息披露标准，支持

区域内的净零转型并确保大湾区跨辖区的协调

一致。这些行业的许多资产都不符合现有的绿

色金融分类目录的要求，很难使用绿色金融工

路径 投资领域 零排放情景下的估计投资额（美元）

交通运输业 6960亿

增加电动汽车和燃料电池汽车

新能源汽车推广 3650亿

新增充电桩和充电站 340亿

新增加氢站 40亿

运输结构调整 “公转铁”和“公转水” 2930亿

建筑业 3140亿

绿色建筑 新增绿色建筑 780亿

提高能效
超低和近零能耗建筑 10亿

现有建筑改造 2090亿

分布式可再生能源
安装太阳能热装置

安装光伏装置
安装热泵

260亿

制造业和其他能源密集型行业 8300亿

投资总需求 18400亿

来源：项目组估算。

表 ES-1  |    大湾区交通运输业和建筑业各投资领域的资金需求
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具。鉴于此，中国目前推出了一系列脱碳化金

融工具，对绿色金融进行补充，具体工具包括

可持续发展挂钩债券（SLB）、转型债券和可

持续发展挂钩贷款（SLL）等，支持转型实体

和相关活动。然而，由于目前对转型活动的定

义尚不明确，仍存在一定的“假转型”风险。

中国人民银行已牵头提出在转型金融方面建立

统一分类目录，率先在煤电、钢铁、建材、农

业 等 碳 密 集 型 行 业 对 转 型 金 融 进 行 分 类 （ 马

骏，2 0 2 2）。国际上的一些主要金融机构也

正在探索转型金融的框架，筛选并标识可以加

快转型的融资活动。例如，渣打银行2 0 2 1年

发布了“转型金融框架”，该框架专门针对基

于资产的融资活动进行设计，并与国际能源署

（IEA）的2050净零排放情景保持一致。

 ▪ 转型计划缺乏科学指导：在向低碳排放转型时，企

业需要掌握统一的标准、转型目标和路径。中国

一大批高排放企业尽管具有转型的意愿，但通常

缺乏设定转型目标和路径方面的专业知识，制定

转型计划和路径的能力不足，也不了解如何进入

金融市场，以及获取支持转型的可信金融工具和

产品。

 ▪ 现有金融工具仍存在一定局限性：高排放企业在为

其自身的减排及转型活动进行融资时，需要市场

提供多种定义明确、易于理解的融资工具供其选

择。一个成熟的转型市场中，与转型相关的金融

工具应具有较高的接受度和流动性。目前，虽然

可持续发展挂钩贷款（SLL）和可持续发展挂钩

债券（SLB）都可用于在特定融资期内明确设定

温室气体减排目标，但转型金融在工具、债券和

贷款方面的可选择性仍十分有限。股权投资、保

险和资产担保证券等形式的金融工具尚未明确或

不存在。

 ▪ 碳市场机制不统一：目前，大湾区内有三个碳市

场，包括位于中国内地的两个试点碳市场及香港的

自愿碳市场。由于碳配额初始分配和碳市场监管上

的差异，两类碳市场内的碳配额无法互相交易，也

无法进行互认，导致大湾区的碳市场互相割裂，各

自为政，降低了交易规模和市场流动性，也无法对

各行业实现全覆盖。

金融行业应该助力大湾区应对上述挑战，并充分探索

脱碳化金融的支持作用，为此，本文提出以下六点建议：

1. 在大湾区建立跨区域协调机制，为脱碳化工作提供
融资支持。鉴于目前大湾区内的金融市场相对独立，有必

要成立一个跨区域的委员会，进行转型金融的协调工作。

该委员会应以当地决策部门和监管机构为核心成员，以

加快大湾区的行业转型为宗旨，可以借鉴大湾区绿色金融

的发展经验，充分调动政策激励和金融资源，全力支持

转型活动和投资。可考虑在现有的大湾区绿色金融联盟

（GBA-GFA）的基础之上成立核心协调委员会。

2. 促进中国内地、国际和/或香港转型金融分类目录
和信息披露指南的互操作性。为了降低交易成本、提高市

场透明度、避免“假转型”，必须促进正在制定过程中的

全国转型金融分类目录与国际、香港现有分类目录标准之

间的互操作性1。不同监管机构之间也应就转型活动的强

制性信息披露指南达成共识，促进强制性信息披露（如

“气候相关财务信息披露工作组”所提倡的信息披露），

推动大湾区采用国际可持续发展准则理事会（ISSB）等

国际气候信息披露标准的市场成熟度，助力大湾区成为全

国先锋。

3. 鼓励大湾区的金融机构和企业设定科学净零碳排
放目标。设定净零目标可以极大地支持相关单位（包括主

要金融机构和企业）制定可信的脱碳化技术路线图和投资

/融资计划，独立评估自身的减排进展情况。大湾区现有

的绿色金融协会（如粤港澳大湾区绿色金融联盟、香港绿

色金融协会、广东金融学会绿色金融专业委员会）可在本

研究或科学碳目标倡议（SBTi）等倡议和香港证券交易所

《企业净零排放实用指南》提出的脱碳化路径的基础上，

鼓励金融机构和企业设定科学净零碳排放目标。一些已加

入科学碳目标倡议的国际银行（如渣打银行）可身先士

卒，率先在设定碳目标、信息披露、与企业客户协作等方

面发挥引领作用，助力实现减排目标和路径。

4. 开发与转型活动相关的多种金融工具，扩大融资规
模，加快大湾区整体经济转型进度。鉴于大湾区在实现脱

碳化目标方面的资金需求高达1.84万亿美元，金融机构可

充分利用这一市场机会，吸引私营资本入场，扩大资金规

模，推动更多资金流向大湾区及全国范围内的转型活动，

寻找投资机会。

 ▪ 债务类：建立大湾区资金计划，在制造业、道路交通

运输业和建筑业这三个行业内，进一步扩大现有与可

持续发展挂钩的和具有特定募集资金用途（use-of-
proceeds）的转型债券规模。该计划应得到中国内地

的政策支持（如债券发行补贴和绿色信贷贴息），采

用香港金融管理局（HKMA）的绿色和可持续金融资

助（GSF）计划。另外，还可以创新碳相关产品，将

中国碳排放配额（CEA）、国家核证减排量（CCER）

等碳资产与国际市场上认可的碳信用额度挂钩。碳产

品可以将碳资产嵌入可持续发展挂钩贷款结构和其他

碳交易产品内，支持能源密集型企业遵循亚太贷款市
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场协会发布的与可持续发展相关的贷款原则和转型金

融分类目录的要求，制定转型目标和技术路线图，金

融机构可提供可持续发展挂钩和转型标签贷款

 ▪ 权益类：探索设立税收优惠的私人股权基金，投资

于低碳新技术企业，利用数字技术对高碳产业进

行升级，在重点行业培育创新型中小企业；利用

碳配额拍卖所产生的收入建立低碳产业基金，与

大湾区内的地方政府合作，共同开展脱碳化技术

投资和项目活动。

 ▪ 保险类：创新保险产品，如绿色建筑保险、环境污染

强制责任保险、碳减排损失保险、碳资产相关保险、

低碳新设备保险等，为融资期间的能源绩效投保。

5. 为大湾区的各重点行业量身定制具体金融解决
方案。

 ▪ 制造业：对于国内监管机构确定的钢铁、石化、水

泥、陶瓷、造纸等重点高耗能行业，金融机构可以与

行业内的跨国公司（MNCs）合作，扩大价值链上的

可持续供应链金融（SSCF）的覆盖范围。利用可持

续供应链金融可以提升跨国公司供应链可持续性的

价值，为供应商及其买方带来实实在在的激励。

 ▪ 建筑业：利用脱碳化金融工具，通过可持续发展

挂钩贷款扩大绿色升级改造的规模，采用合同能

源管理（EPC）等有效商业方式鼓励绿色改造，

在大湾区推行绿色保险机制，解决期限错配的问

题，扩大对国际绿色建筑认证（如“EDGE—优

秀高能效设计认证”）的认可，吸引国际投资，

开展能源数据的运营评估和披露。

 ▪ 道路交通运输业：通过对新能源货运车队、电动汽

车和氢燃料电池汽车出台政策激励措施，调动私

人资本在大湾区内投资建设充电桩和加氢站等新

能源汽车基础设施。鼓励地方政府发行可持续市

政债券，进行铁路投资，利用可持续发展挂钩贷

款和转型金融进行船舶融资（不包括国际海事组

织的双燃料船舶）。

6. 利用地方和区域性碳市场，加快大湾区转型。全国

碳市场有望进一步扩大覆盖的行业范围，恢复 CCER的交

易，将国家核证减排量市场与香港的“核心气候”和国际

自愿碳市场对接，从而实现与全世界气候相关产品的资本

对接。广东省和深圳市现有的碳排放交易体系也可以发

挥更大作用，率先将尚未被全国碳市场覆盖的行业（如陶

瓷、纺织、互联网数据中心、建筑和交通运输等）纳入区

域碳市场的范围，从而加快大湾区的整体转型节奏。可以

探索建立与香港碳市场对接的大湾区区域性碳市场，进行

金融工具和衍生品的试点。 
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EXECUTIVE SUMMARY
HIGHLIGHTS

 ▪ The Guangdong–Hong Kong–Macao Greater Bay Area (GBA) is expected to lead by example in peaking carbon 
emissions and achieving carbon neutrality, as well as in creating a regional benchmark for green and low-
carbon development. This is achievable.

 ▪ Clean electricity will contribute to the largest emissions reductions in the long-term for the key energy-
consumption sectors of manufacturing, road transport, and buildings. In the medium term, energy efficiency 
improvement and cleaner energies in manufacturing and buildings, as well as a mode shift in transport, will 
be the key to decarbonisation.

 ▪ Our analysis estimates that the GBA needs approximately US$1.84 trillion to achieve carbon neutrality by 
2060, equivalent to around 1 percent of cumulative gross domestic product (GDP) during the 2020–60 period. 
We also estimate that $200 billion to $700 billion will be needed for road transport, with $150 billion to $300 
billion required for the buildings sector.

 ▪ We recommend financial practices to accelerate the transition: establishing a cross-regional agency 
coordination mechanism in the GBA; facilitating interoperability of transition finance taxonomies and 
information disclosure standards on the Chinese mainland and in Hong Kong, as well as internationally; 
encouraging financial institutes and enterprises to set net-zero targets; facilitating development of regional 
carbon markets; developing a transition-related financial toolbox to scale up financing; and developing 
sector-specific financial solutions.
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About this report 
The need for action is urgent. Greenhouse gas 
(GHG) emissions rose over the past decade, 
reaching 59 gigatonnes of carbon dioxide 
equivalent (GtCO2e) in 2019—roughly 12 percent 
higher than emissions in 2010 (IPCC 2022). In 
its 2023 synthesis report, the Intergovernmental 
Panel on Climate Change (IPCC) warned that 
‘rapid and deep’ systemic changes are needed to 
limit global warming to the Paris Agreement’s 
1.5-degree Celsius (1.5°C) goal, and GHG emissions 
need to peak before 2025, at the latest, and then 
reach net-zero CO2 emissions in the early 2050s 
(IPCC 2023). As the world’s largest CO2 emitter 
since 2005 (Climate Watch 2022), contributing 
28 percent of the planet’s CO2 emissions, China is 
critical to carbon emissions reduction. 

The GBA is expected to lead by example in peaking 
carbon emissions and achieving carbon neutrality 
earlier than the national ‘30-60’ goals—China’s 
national goal of peaking its carbon emissions by 
2030 and achieving carbon neutrality by 2060, as 
well as in creating a regional benchmark for green 
and low-carbon development.

This report aims to connect decarbonisation 
solutions with the finance required to accelerate 

the net-zero transition in the GBA. It first applies a 
top-down approach to predict macro pathways for 
the whole GBA, then uses a bottom-up approach 
to analyse specific decarbonisation pathways and 
solutions for the key energy-consuming sectors—
manufacturing, road transport and buildings—to 
highlight the actions most needed to achieve the 
30-60 goal, as well as more ambitious goals to peak 
emissions and achieve carbon neutrality earlier. 
Based on the above decarbonisation pathways, 
this report estimates how much investment will 
be required and how challenges can be solved to 
ensure the finance needed to accelerate businesses’ 
transition to carbon neutrality. 

Overall and sectoral transition 
pathways
The GBA is one of the engines driving China’s 
economic progress and a leader in the country’s 
socioeconomic and green development. Can it lead 
by peaking its carbon emissions and achieving 
carbon neutrality earlier than the national 30-
60 goals? This study estimates the GBA’s carbon 
emissions from 2020 to 2060 using a top-down 
approach based on projected GDP and carbon 
intensity, and sets up three scenarios: the Baseline 
Scenario, the 30-60 Scenario and the 25-50 
Scenario. Because the peak year and carbon 
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neutrality year vary from sector to sector, we use 
Enhanced Policy Scenario and Zero-Emission 
Scenario in the sectoral analysis as equivalents 
for the 30-60 Scenario and 25-50 Scenario in the 
overall GBA analysis.

Our analysis shows that ambitious actions 
are needed for the GBA’s carbon emissions 
to peak earlier and achieve carbon 
neutrality. The Baseline Scenario answers the 
question of whether and when carbon emissions 
will peak and carbon neutrality will be achieved 
if no stronger measures are taken. The 30-60 
Scenario and 25-50 Scenario predetermine 
the peaking year and carbon neutrality year 
as assumptions, and the analysis answers the 
question of how fast emissions will need to be 
reduced to be consistent with the national 30-60 
goals, and how much more sharply they need to be 
cut to peak by 2025 and achieve carbon neutrality 
around 2050. 

 ▪ As the 14th Five-Year Plan (FYP) includes 
no new national or subnational targets for 
carbon intensity, under the Baseline Scenario 
we assume that in future five-year periods the 
rate of each city’s carbon-intensity reduction 
remains what it was in the 13th FYP. Under this 
scenario, our results show that the GBA will 

only reach its peak emissions in 2030, and a 
remaining 355 million tonnes of CO2 emissions 
will need to be offset in 2060 (Figure ES-1), 
which seems beyond what is achievable.  

 ▪ Under the 30-60 Scenario, to be consistent 
with the national 30-60 goals, carbon 
emissions in the GBA need to peak by 2030; 
carbon-intensity reductions equal to those 
of the Baseline Scenario can enable this. 
Emissions when peaking are 480 million 
tonnes of CO2. But more ambitious actions 
need to start from 2030 to enable a sufficiently 
sharp emissions decline to achieve carbon 
neutrality by 2060. If carbon neutrality means 
a 90 percent emissions reduction and a 10 
percent offset by forest sink and negative 
emissions technologies such as carbon capture, 
utilisation and storage (CCUS), as many other 
countries set their targets, an emissions cap 
goal will be needed beginning in 2030 and 
annual emissions reductions during the 2030–
60 period will need to be around 7.5 percent. 

 ▪ Under the 25-50 Scenario, if carbon intensity 
can be reduced by 24 percent in the 14th FYP, 
the GBA can peak its emissions by 2025. 
Emissions when peaking will be 467 million 
tonnes of CO2. This will require much stricter 
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policies and measures because the target is 
higher than what was achieved in the 13th FYP 
in Guangdong—a 22.35 percent carbon intensity 
reduction, and emissions reductions from some 
measures such as energy efficiency will get 
harder. The annual rate of emissions reduction 
during the 2025–50 period should be around 16 
percent if we want to achieve carbon neutrality 
around 2050. This scenario is consistent with 
advice in the newest IPCC report to ensure 
attainment of the Paris Agreement’s 1.5°C goal.

How can the 30-60 or even the 25-50 Scenario 
pathway be achieved? The GBA’s energy-related 
carbon emissions come mainly from three key 
sectors: manufacturing, building operations and 
road transport, which accounted for 32 percent, 31 
percent and 20 percent of emissions, respectively, 
in 2020. This study provides in-depth analysis 
for the three sectors. A bottom-up approach was 
applied to model different scenarios for each 
sector. 

Manufacturing 
The GBA’s manufacturing is expected to peak its 
carbon emissions during the 15th FYP (2025–30) 
and to achieve carbon neutrality around 2055–
60. ‘New Major Projects’ (projects with energy 
consumption greater than 10,000 tonnes of coal 
equivalent and approved by the Energy Bureau 
of Guangdong Province before 2021) would 
lead to increased carbon emissions in the Pearl 
River Delta during the 2020–30 decade. But 
different interventions in energy intensity (energy 
consumption per unit of industrial value added), 
phasing down fossil fuels use, energy conservation 
technologies, and decarbonised power and heating 
systems will result in emissions reductions. 
Emissions peak values are 154.2 million tonnes 
for the Baseline Scenario, 150 million tonnes for 
the Enhanced Policy Scenario and 147.2 million 
tonnes for the Zero-Emission Scenario. However, 
the Baseline Scenario will not achieve carbon 
neutrality by 2060, with a residual 16 million 
tonnes of emissions, and the GBA’s manufacturing 

Figure ES-1  |   Scenario analysis of carbon emissions in the GBA towards 2060

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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industrial sector is expected to achieve carbon 
neutrality during the 2055–60 period under the 
Enhanced Policy and Zero-Emission Scenarios 
(Figure ES-2).

The largest emissions-reduction potential lies in 
the following areas:

 ▪ The most important contribution 
to carbon neutrality comes from 
decarbonised power generation and 
heating systems. Decarbonised power and 
heating systems account for 74 percent of the 
total emissions-reduction potential from now to 
2060. Phasing down fossil fuels in production 
accounts for 16 percent, energy conservation 

5 percent and carbon removal technologies 
5 percent (Figure ES-3). Power and heating 
generation can be decarbonised by leveraging 
advances in low-carbon electricity from the grid 
and switching to renewable energy to generate 
on-site electricity and heating. Decarbonised 
heating systems are also important to 
manufacturing, and the electrification of 
thermal processes should be one strategy to 
decarbonise heating systems and leverage 
decarbonised electricity sources. 

 ▪ Phasing down fossil fuels use, the 
second-largest contributor to emissions 
reduction, can be achieved by substituting 
low- and no-carbon fuel and feedstocks to 

Figure ES-2  |   Scenario analysis for industrial carbon emissions

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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reduce emissions for industrial processes. 
Technical improvements can lower emissions, 
including upgrading furnaces to phase down 
coal and consume waste heat. Coal used 
in ceramic kilns, papermaking and textile 
boilers can be replaced with natural gas in 
the short and medium term. Innovation in 
hydrogen production can also reduce the use 
of fossil fuels (such as coal-based hydrogen 
production). Hydrogen energy can be produced 
using industrial by-product hydrogen from 
propane dehydrogenation, from electrolysis 
of water via off-peak power and clean 
energy. Coal-related carbon emissions can be 

effectively reduced in the cement, steel and 
chemical industries over the long term. By 
2060, low-emission fuels, including biodiesel, 
green hydrogen and methane produced 
from hydrogen, could replace approximately 
50–60 percent of oil consumption in the 
petrochemical and chemical industries. 

 ▪ The petrochemical industry is a key sector 
for emissions peaking. The petrochemical 
industry accounted for 18 percent of total energy 
use in Guangdong in 2020 and is the number 
one sector for energy use (Guangdong Provincial 
Bureau of Statistics 2021). There are five large 

Figure ES-3  |   Contribution of decarbonisation pathways in industries in the GBA

Figure ES-4  |   Manufacturing carbon emissions increase from the ‘New Major Projects’ during the 2020–30 period

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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petrochemical bases in Guangdong and two 
in the GBA—Guangzhou and Huizhou. The 
Huizhou ExxonMobil Huizhou Ethylene Phase I 
Project will be completed and put into operation 
around 2025, leading to a large increase in 
emissions (Figure ES-4). 

Road transport
Stricter policies could allow the GBA’s road 
transport sector to peak emissions by 2026 or 
even earlier. Carbon emissions from road transport 
in the GBA were 91.5 million tonnes in 2020. Private 
cars, light-duty vehicles and heavy-duty vehicles are 
the main sources of carbon emissions. Under the 
Enhanced Policy Scenario, road transport carbon 
emissions in the GBA would rise 31 percent above 
2020 levels, peak around 2026, then fall to 20 
million tonnes of CO2—80 percent below the 2020 
level—by 2060. In the Zero-Emission Scenario, 
road transport carbon emissions in the GBA 
would peak in 2023 and reach a near 100 percent 
reduction by 2060 (Figure ES-5). Carbon neutrality 
for road transport by 2060 is possible, but it will 
require greater determination and earlier actions, 
including more ambitious new-energy vehicle (NEV) 
promotion, fuel economy improvement, mode shift, 
reduced annual kilometres travelled, and clean 
electricity and green hydrogen.

The largest emissions-reduction potential lies in 
the following areas:

 ▪ Outside of Guangzhou and Shenzhen 
(which is ahead of other cities in road 
transport decarbonisation), more 
aggressive emissions reduction measures 
have a dramatic impact on emissions. We 
found that stricter measures would dramatically 
lower emissions peak in cities other than 
Guangzhou and Shenzhen in the Pearl River 
Delta and allow them to peak three years earlier 
than they otherwise would. This is because 
Guangzhou and Shenzhen have already adopted 
stricter policies, such as NEV promotion.  

 ▪ Gasoline and diesel will still be the 
main energy sources for a long time, 
but electricity and hydrogen will 
eventually become the main energy 
supply. Under both the Enhanced Policy 
Scenario and Zero-Emission Scenario, the 
proportion of gasoline and diesel consumed 
drops rapidly after it peaks. However, by 
2050 and 2041, respectively, under the two 
scenarios, the consumption of electricity and 
hydrogen can surpass gasoline and diesel 
and become the main energy supply (Figure 

Figure ES-5  |   Road transport carbon emissions projections in the GBA under different scenarios

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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ES-6). This implies that intervention in 
internal combustion engine vehicles, such as 
improving fuel economy, shifting to public 
transport and the like, will still have significant 
impact. Meanwhile, the GBA’s road transport 
infrastructure will need to be upgraded, 
especially in Guangzhou and Shenzhen, where 
NEVs are developing rapidly.  

 ▪ Among all policies and measures, 
promotion of NEVs together with 

upstream clean electricity and green 
hydrogen will contribute the largest 
emissions-reduction potential in the 
long term. In the medium term, mode 
shift will be the largest contributor 
to decarbonisation. To compare the 
contributions of all measures, we analysed 
the emissions-reduction potential of five 
measures when any one of the measures is 
implemented alone. In the long run, a high 
proportion of NEVs has the greatest potential 

Figure ES-6  |   Road transport carbon emissions projections in the GBA under different scenarios and 
proportion of different energies

Figure ES-7  |   Estimate of emission reduction potential of single measures under the Zero-Emission Scenario 
compared with the Baseline Scenario 

Source: Project team

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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to reduce emissions, and its effect increases 
over time. Shifting passenger transport from 
private vehicles to public transit services and 
shifting road transport to railway and ships 
would bring larger emissions reductions 
than NEV promotion and fuel economy 
improvement before 2030 (Figure ES-7). 
This would require major investments in 
railway construction; more aggressive policies 
to expand public transit services and shift 
freight transportation from highways to 
railways and waterways; and multimodal 
transport, as well as green mobility in the 
Greater Bay Area.

Buildings
The GBA’s buildings sector is projected to peak 
its carbon emissions in 2025 at the earliest and 
achieve carbon neutrality by 2058. Under the 
Enhanced Policy Scenario, carbon emissions 
from buildings in the GBA will reach their peak 
in 2030 at 180 million tonnes of CO2. Under the 
Zero-Emission Scenario, the GBA buildings sector 
emissions will peak at a lower level of 144 million 
tonnes by 2025 and will fall to less than 10 million 
tonnes by 2058 (Figure ES-8). 

The largest emissions-reduction potential lies in 
the following areas:  

 ▪ Both the stock and future increment of 
building emissions are mainly in public 
and commercial buildings. Public and 
commercial buildings are responsible for 60 
percent of emissions. Residential building 
area per capita in the GBA rivals that of the 
European Union and Japan, but public and 
commercial building area per capita is smaller 
and likely to grow. The GBA’s residential area 
per capita was 35.7 square metres (m2) in 2020, 
which is very close to the 36 m2 for Europe 
and Japan. The GBA’s public and commercial 
buildings area per capita is only 13 m2, lower 
than the 14–16 m2 for Europe and Japan, and 
is expected to catch up in the near future. This 
indicates that public and commercial buildings 
have further emissions-reduction potential.  

 ▪ The three largest-emitting cities, 
Guangzhou, Shenzhen and Hong 
Kong, account for 60 percent of total 
emissions in buildings. Buildings sector 
emissions across the GBA are varied. Usually, 
the higher the proportion of service industries, 

Figure ES-8  |   Scenario projections of carbon emissions in the buildings sector

Notes: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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the greater the proportion of buildings 
emissions. Buildings emissions in Guangzhou 
and Shenzhen surpassed those of Hong Kong 
between 2017 and 2018.  

 ▪ Energy efficiency is important to 
decarbonise the buildings sector in 
the near future, while decarbonised 
electricity contributes the largest 
potential for emissions reduction. In the 
Zero-Emission Scenario, between 2020 and 
2030, improved energy efficiency and energy 
conservation will contribute 45 percent of 
emissions reductions, and the use of renewable 
energy in buildings and electricity generation 
will provide 55 percent of reductions. Between 
2030 and 2060, the use of renewable energy 
will contribute the most emissions reductions 
(96 percent) (Figure ES-9). Efficiency 
improvement measures should be emphasised 
ahead of the design and construction stages 
and can be a potent tool for restricting energy 
consumption and enabling emissions to peak 
earlier. Electricity drove most of emissions 
increase in buildings and accounts for 89 
percent of emissions, indicating a high 
electrification rate of the GBA’s buildings 

sector. The GBA can focus on shifting to low-
emission fuel for electricity generation and use 
renewable energy for cooking, water heating 
and space cooling. Electricity, and especially 
high-efficiency electric heat pumps, will become 
the primary source of energy use for space 
cooling. In addition to renewable energy now 
used to heat water in buildings, solar thermal 
technology can be used for cooking, and various 
forms of bioenergy can be tapped as well. 

Funding needs to support the transition and 
key challenges in existing financial practices to 
accelerate the transition. Finance plays a pivotal 
role in helping the GBA’s key sectors achieve 
the region’s decarbonisation goals. This study 
estimates the investment needed to stay on track 
with the overall and sectoral decarbonisation 
pathways suggested above. 

Our analysis estimates that the GBA needs 
approximately $1.84 trillion to achieve carbon 
neutrality by 2060, the equivalent of about 1 
percent of cumulative GDP from now to 2060. 
We also estimate that $200 billion to $700 
billion will be needed for road transport, and 
$150 billion to $300 billion for the buildings 

Figure ES-9  |   Contributions of decarbonisation pathways in the buildings sector under the Zero-Emission Scenario

Note: MtCO2 = million tonnes of carbon dioxide.
Source: Project team.
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sector. Of the estimated $1.84 trillion in financing 
required for the GBA’s decarbonisation by 2060, 
55 percent would be needed in energy-intensive 
industries, such as petrochemicals, road transport 
and buildings. Table ES-1 breaks down the 
investment needs.

The above investment estimates are not fully met. 
They can be partly supported by green finance, but 
the shortfall remains. Why does this shortfall exist 
and what challenges do we face in trying to fill it?

This study summarises five challenges of unlocking 
finance to accelerate business decarbonisation 
given the GBA’s unique role in the ‘dual markets’:

 ▪ More cross-regional policy coordination 
needed: Government coordination at all levels 
across the GBA needs to be strengthened. The 
governments of key cities such as Guangzhou, 
Shenzhen, Hong Kong and Macao have not 
issued municipal-level planning guidelines 
that are drafted in tandem with each other. 
It is also not clear how the GBA will promote 

the coordinated cross-regional development 
of ‘financing decarbonisation’, especially the 
emerging transition finance, which is important 
to support decarbonising of carbon-intensive 
industries and is an efficient supplement to 
green finance. 

 ▪ Ambiguous definition for transition 
activities: Financing decarbonisation of 
carbon-intensive sectors will be essential to 
facilitate the transition of the real economy 
in the GBA. A clear definition of transition 
activities is needed, allowing a broader range 
of stakeholders to understand and appreciate 
financing carbon-intensive sectors. However, 
there is a lack of common taxonomy-based 
approaches to identify specific transition 
activities, sectoral decarbonisation targets and 
information disclosure standards in the key 
sectors that support the net-zero transition 
and ensure an alignment approach across 
jurisdictions in the GBA. A great number of 
assets in these industries do not meet the 
requirements of the existing green finance 

Table ES-1  |   Estimates on the investment needed for the GBA

PATHWAYS INVESTMENT AREA ESTIMATED AMOUNT UNDER ZERO-EMISSION 
SCENARIO (BILLION US$)

Road transport 696 

Increase EV and Fuel Cell Vehicles 

Promotion of new-energy vehicles 365 

New chargers and charge stations 34 

New hydrogen refilling stations 4 

Mode shift Road transport to railway and water transport 293

Buildings sector 314 

Green buildings New green buildings 78

Improved energy efficiency 
Ultra-low and near-zero buildings 1 

Retrofitting existing buildings 209 

Distributed renewable energy 
Install solar thermal 
Install photovoltaics 
Install heat pumps

26 

Manufacturing and other energy-intensive industries 830

Total Investment needs 1,840

Note: EV = electric vehicles.
Source: Authors.



XXVI WRI.org.cn

taxonomy and thus cannot leverage green 
financial tools. Therefore, as a complement 
to green finance, China has started launching 
some tools for financing decarbonisation, 
including sustainability-linked bonds (SLBs), 
transition bonds and sustainability-linked 
loans (SLLs), to support the transition entities 
and activities. However, there is risk of 
greenwashing due to an ambiguous definition 
of transition activities. The People’s Bank 
of China is leading on transition finance 
taxonomy, beginning with carbon-intensive 
sectors like coal-fired power generation, 
steel, building materials and agriculture (Ma 
2022). Some leading international financial 
institutions are exploring transition finance 
frameworks to qualify and label financing that 
accelerates transition activities. For instance, 
in 2021 Standard Charted Bank released its 
transition finance framework, which is designed 
for asset-based financing and aligns with the 
International Energy Agency’s 2050 net-zero 
scenario.  

 ▪ Insufficient scientific guidance for 
transition plans: To transition to lower 
carbon emissions, enterprises will need unified 
standards, transition goals and pathways. Many 
high-carbon enterprises in China have the will 
to transition, but they often lack sector-specific 
guidance and expertise to set the transition 
goals, the ability to prepare transition plans 
and pathways, and the understanding of how to 
access the financial market with credible tools 
and products to support the transition.  

 ▪ Limited financial tools to accelerate 
transition: A wide range of well-defined 
and well-understood financing tools are 
prerequisites for financing the decarbonisation 
of high-carbon enterprises and their transition 
activities. The acceptance and liquidity of 
transition-related financial tools are also an 
indication of the maturity of the transition 
market. At present, while SLLs and SLBs are 
being adopted for setting clear GHG reduction 
targets during the financing terms, transition 
finance tools, bonds and loans remain limited. 
Financial tools in the form of equity investment, 
insurance and asset-backed securities are 
relatively undefined or non existent.

 ▪ Unaligned carbon market mechanisms: 
There are now three carbon markets in the 
GBA, two pilot carbon markets on the Chinese 
mainland and one voluntary carbon market in 
Hong Kong. Due to differences in the allocation 
of carbon allowances and the regulation of 
the carbon market, the allowances in these 
three markets cannot be traded or mutually 
recognised, fragmenting the carbon markets 
in the GBA, which reduces the scale and 
liquidity of transactions and leads to the lack of 
comprehensive coverage of industries. 

We offer six recommendations for finance to 
address the above challenges and fully exploit the 
supporting role of financing decarbonisation in 
the GBA: 

1. Establish a cross-regional agency 
coordination mechanism for financing 
decarbonisation in the GBA. Given the 
fragmented nature of the GBA’s finance market, 
it is imperative to establish a committee spanning 
regional agencies to coordinate transition finance. 
This committee, of which local policymakers and 
regulators should be key members, should aim 
to accelerate the GBA’s sectoral transition by 
mobilising policy incentives and finance resources 
in support of transition activities and investment, 
drawing on the experience of green finance 
development in the region. This core coordination 
panel could be established based on the existing 
GBA Green Finance Alliance (GBA-GFA). 

2. Facilitate interoperability of the Chinese 
mainland, international and/or Hong 
Kong transition finance taxonomies and 
information disclosure. To reduce transaction 
costs, improve market transparency and avoid 
transition washing in the region, it is necessary 
to promote interoperability of the transition 
taxonomies currently being developed on the 
Chinese mainland with international and Hong 
Kong standards whenever these taxonomies 
become available1. It is also essential to find 
consensus on mandatory information disclosure 
for transition activities among different regulators, 
promote mandatory information disclosure such 
as that advocated by the Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures, and facilitate 
market readiness for adopting international 
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climate disclosure standards like those of the 
International Sustainability Standards Board in 
the region which will be served as a pioneer for 
China nationwide.

3. Encourage the GBA’s financial 
institutions and enterprises to set net-
zero targets. Setting net-zero targets is key to 
supporting businesses, including leading financial 
institutions and enterprises, to develop a credible 
technical roadmap and investment or financing 
plan for decarbonisation, with independent 
assessment for this progress. Existing green 
finance associations in the region, like GBA-GFA, 
Hong Kong GFA, and the Guangdong Green 
Finance Committee, can encourage financial 
institutions and enterprises to set net-zero targets, 
based on decarbonisation pathways from this study 
or other initiatives, such the Science Based Target 
initiative (SBTi) and the Hong Kong Exchange’s 
Practical Net-Zero Guide for Business. The net-
zero targets should be ambitious enough to achieve 
net-zero well before 2060. Some international 
banks that have joined SBTi, like Standard 
Chartered Bank, can play leading roles in target-
setting, disclosure and engagement with corporate 
clients.

4. Develop a transition-related financial 
toolbox to scale up finance and accelerate 
the GBA’s economy-wide transition. 
The huge investment demand for the GBA’s 
decarbonisation, $1.84 trillion, offers an enormous 
opportunity for financial institutions to mobilise 
private capital and scale up financial flows to 
transition activities and investments identified in 
the region and nationwide.

 ▪ Debt: Establish the GBA grant scheme to 
scale up the existing sustainability-linked 
and use-of-proceeds transition bonds in the 
identified sectors of manufacturing, buildings 
and transport. The scheme should adopt both 
policy supports on the Chinese mainland (e.g., 
subsidies for bond issuance and discount 
interest on green credit) and the Hong Kong 
Monetary Authority (HKMA) Green and 
Sustainable (GSF) grant scheme. In addition, 
carbon-related products can be innovated 
to link with carbon assets, such as Chinese 
Emissions Allowances (CEAs), China-Certified 

Emissions Reductions (CCERs) and carbon 
credits recognised in the international market. 
The carbon-related products are embedded 
carbon assets in the structure of SLLs and other 
carbon-trading products. They support energy-
intensive enterprises in developing transition 
targets and technical roadmaps which follow 
the requirements of the Sustainability-Linked 
Loan Principles issued by the Asia-Pacific Loan 
Market Association, as well as those of China or 
GBA regional transition finance taxonomies. 

 ▪ Equity: Consider setting up a tax concession 
private equity fund to invest in companies that 
are adopting new low-carbon technologies, 
upgrading high-carbon industries by using 
digital technologies or incubating innovative 
small and medium-sized enterprises in the 
key sectors; and utilise potential revenue from 
carbon allowance auctions to establish the 
industrial low-carbon fund, in collaboration 
with local governments for decarbonisation 
technology investment and projects in the GBA. 

 ▪ Insurance: Innovate insurance products, such 
as green building insurance, mandatory liability 
insurance for environmental pollution, carbon-
reduction loss insurance, carbon asset–related 
insurance and new low-carbon equipment 
insurance, to insure energy performance during 
the financing tenor.

5. Develop industry-specific financial 
solutions for the key sectors in the GBA.  

 ▪ Manufacturing: For the key energy-intensive 
industries identified by Chinese regulators, such 
as steel, petrochemicals, cement, ceramics and 
papermaking, financial institutions can partner 
with multinational corporations (MNCs) in 
those sectors to scale up sustainable supply 
chain finance (SSCF) along the value chain. 
Leveraging SSCF can assign value to MNCs’ 
supply chain sustainability and provide tangible 
incentives to suppliers and their buyers. 

 ▪ Buildings: Leveraging tools for financing 
decarbonisation to scale up green retrofitting 
via sustainability-linked loans, implement 
an effective energy performance contracting 
business model for green retrofitting, adopt 
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a green insurance mechanism in the GBA to 
address term mismatch, expand recognition 
of international green building certifications 
(such as the Financial Corporation Excellence 
in Design for Greater Efficiencies [EDGE] 
certificate) to attract international funding and 
conduct operational assessment and disclosure 
of energy data. 

 ▪ Transport: Through policy incentives for 
new energy–based freight fleet, electric 
and hydrogen fuel cell vehicles, mobilise 
private capital for construction in the region 
of new-energy vehicle infrastructure, such 
as charging piles and hydrogen refuelling 
stations. Encourage local governments to 
issue sustainable municipal bonds to invest 
in railways and leverage SLL and transition 
financing for shipping financing (beyond 
International Maritime Organization and duel-
fuelled vessels).

6. Use local and regional carbon markets to 
accelerate the GBA’s transition. The national 
carbon market, which is expected to expand the 
covered sectors and reboot the transaction of 
CCERs, presents an opportunity to connect with 
the Chinese mainland CCER market, the Hong 
Kong ‘Core Climate’ and international voluntary 
carbon markets linking capital with climate-related 
products worldwide. The existing Guangdong 
and Shenzhen carbon emissions trading systems 
can also help accelerate the GBA’s transition by 
pioneering expansion of the scope of regional 
carbon markets to include the covered sectors not 
included in the national carbon market: ceramics, 
textiles, data centres, buildings and transport. The 
possibility could also be explored of establishing 
a GBA regional carbon market linking to the 
Hong Kong market to pilot financial tools and 
derivatives.
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引言

大湾区必须立刻行动起来，刻不容缓。本研究详细

列举了具体目标、政策措施、行动方案，指明了政府和私

营部门各个利益相关方、相关机构未来需要发挥的作用，

为大湾区提供了一条切实有效、落地可行的发展道路。

关于本报告
作为“Hong Kong 2050 is Now”倡议的一部分，

本报告重点聚焦于大湾区，具体包括珠三角的九座城市

（广东省的广州市、深圳市、珠海市、佛山市、东莞市、

中山市、江门市、惠州市和肇庆市）及香港和澳门两个

特别行政区（国务院，2019）。

本报告旨在将脱碳化解决方案与加快大湾区净零

转型节奏所需的必要资金进行对接。首先采用“自上

而下”的方法预测整个大湾区的宏观脱碳化路径，然

后采用“自下而上”的方法分析制造业、道路交通运输

业和建筑业三个重点能耗行业的具体脱碳化路径和解

决方案，提出了实现30-60目标最需要采取的行动，并

提出了更高的25-50目标，即2025年前实现碳达峰、

2050年前实现碳中和，该目标与政府间气候变化专门

委员会（IPCC）最新报告的建议一致。根据上述脱碳

化路径，本报告估算了未来所需的投资额和金融支持

转型机遇。

在研究中，我们使用来自大湾区各城市的公开统计

数据对相关行业的发展和碳排放状况进行评估，并在

情景分析的基础上对碳减排路径进行建模分析。由于

背景
气候变化是当前全球各国共同面临的一项严峻挑

战。在过去十年内，温室气体排放量不断上升，2019年

达到590亿吨二氧化碳当量（GtCO2e），较2010年高

出约12%（IPCC，2022）。按照将气温升高幅度保持在

1.5℃之内的路径模型，全球温室气体排放将在2025年

之前达到峰值，然后在21世纪50年代初达到净零排放

（IPCC，2023）。

自2005年以来，中国已成为全球最大的二氧化

碳排放国，2019年，中国的二氧化碳排放量占全球的

28%，因此，中国在全球气候治理中发挥着关键作用。

2021年，中国提出了新的国家自主贡献目标（NDCs），

并承诺力争在2060年前实现碳中和，彰显了中国在这一

问题上做出的庄重承诺。同年，中国政府发布了《关于

完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作

的意见》，明确了碳达峰、碳中和目标，将全面绿色转型

作为经济和社会发展的引领和支撑。

以“广东—香港—澳门”为基础的大湾区可以在转

型中起到身先士卒的引领作用。大湾区的经济主要依赖

于消耗化石燃料的排放密集型产业，难以在一夜之间彻

底发生结构性变革。要实现全面绿色转型和低碳发展

的要求，大湾区需要大力提高清洁能源的使用比例，对

排放密集型产业进行转型升级，提高能源效率，逐步淘

汰化石燃料。
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香港和澳门特别行政区的服务业在整个经济活动中的占比

高达90%以上，工业活动较少，因此本报告对制造业的研究

主要涵盖珠三角内的其他9座城市，对交通运输业和建筑业

的分析则涵盖珠三角9座城市及香港特别行政区。由于无法

获取相关数据，澳门特别行政区未包含在研究中。 

根据报告估算，大湾区要在2060年前实现脱碳化目

标，共需要约1.84万亿美元的资金，其中1.015万亿美元将用

于制造业（以石化行业为主）、交通运输业和建筑业。根据对

整个经济部门和各行业减排所需的投资额的估算，本报告

系统梳理了现有的和潜在的脱碳化金融工具，总结了面临的

障碍，并就如何利用金融工具加快大湾区脱碳进程提出了具

体政策建议。

本文结构如下：

 ▪ 第1章到第4章系统性梳理了整个经济部门和重点

排放行业（制造业、交通运输业和建筑业）的能

源消费和碳排放现状。通过建立模型，估算了三

种情景下2021—2060年大湾区各城市的能源消费

量和碳排放量。

 ▪ 第5章到第6章估算了大湾区整个经济部门及三

大重点行业的投资需求。根据大湾区GDP占全国

GDP的比重和实现碳中和的国内投资需求，采

用“自上而下”的方法估算了大湾区的投资总需

求。我们还采用“自下而上”的方法，利用碳减

排成本和碳减排技术的普及率深入分析计算相关

行业的投资需求。此外，这两章还分析了转型金

融的发展历程和脱碳化金融可能用到的工具，总

结了使用这些工具加快大湾区脱碳所面临的主要

挑战。

 ▪ 第7章提出了在推动大湾区的净零排放转型过程中

对行业脱碳和金融实践的政策建议。

 ▪ 附录列明了本研究的研究范围、数据来源、研究

方法、主要假设和情景设置。
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大湾区在实现碳中 
和过程中的排放
缺口分析

第一章

大战略区域。如表1所示，在这三大战略区域中，尽管

大湾区的占地面积最小、人口最少，但其经济总量却位

居第二，其人均GDP（22585美元）与长江三角洲地区

（18200美元）和京津冀地区（11500美元）相比遥遥领

先（国家统计局，2021）。大湾区服务业的比重达62%
（广东省统计局，2021），也远高于其他两个地区（国家

统计局，2021）。大湾区服务业的碳排放较低，有潜力

成为脱碳化的佼佼者。

大湾区的二氧化碳排放已开始与GDP增长脱钩。

自2005年以来，大湾区的碳排放增长速度慢于区域经

济增速。从2015年之后，随着能源效率的提升和清洁能

源的广泛使用，大湾区的碳排放呈下降趋势，而经济则

继续保持增长势头。尽管2019年大湾区的碳排放出现

了反弹抬头，引发了关于碳排放何时达峰的讨论，但也

表明大湾区未来的减排工作仍任重而道远。尽管受新冠

肺炎疫情的影响，2020年大湾区的碳排放增速暂时放

缓，为4.57亿吨，约占全国二氧化碳排放总量的4%，如

图2所示（香港特区政府环境及生态局，2023；公共与

环境事务研究所，2022），但随着疫情后的经济复苏，

2023年大湾区的碳排放很可能会再次反弹。

大湾区的经济活力势头强劲，也是中国城市化水

平最高的地区之一，有望率先实现碳达峰、碳中和，

成为绿色低碳发展的区域性标杆（广东省人民政府，

2021）。

1.1   大湾区有望引领绿色发展和
脱碳化进程
如图1所示，大湾区总面积约为56098平方千米，

总人口超过8600万人，2020年GDP为16688亿美

元（大湾区，2022）2，分别占全国总面积、总人口和

GDP总量的0.6%、6%和11%。大湾区是推动中国经济

腾飞的主要引擎，这一地位造成了显著的人口虹吸效

应。截至2020年，大湾区的城市化率为87 %（广东省

统计局，2021），远高于64%的全国平均水平（国家统

计局，2021）。

中央政府高度重视大湾区在中国经济发展中所发

挥的关键作用。作为拉动中国经济腾飞的引擎，大湾区

在脱碳化方面也同样可以成为全国的排头兵。大湾区

与长江三角洲地区、京津冀地区并列中国的三大国家重
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大湾区 京津冀地区 长江三角洲地区

占地面积（平方公里） 56,098 218,000 358,000

人口（万） 86.7 110.1 236.5 

国内生产总值（亿美元） 1,958 1,290 4,280

人均GDP（美元） 22,585 11,500 18,200

第三产业占GDP比重 62%

表 1  |    大湾区与中国其他城市群的对比

注：表中数据为 2020 年数据。

来源：相关数据来自 2021 年广东、北京、河北、天津、江苏、上海、浙江等省份的统计年鉴。

图 2  |    大湾区二氧化碳总排放量及二氧化碳排放量和GDP增速的变化

注：由于缺少澳门的公开数据，此处的二氧化碳总排放量不包括澳门。

来源： 香港的二氧化碳排放数据来自香港环境及生态局（2023）；珠三角各城市的二氧化碳排放数据来自 IPE 零碳地图（公共与环境事务研究所，2022）。GDP 数据来自《2021 年广东统计年

鉴》（广东省统计局，2021）。
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图 1  |    大湾区的地理位置

来源：项目组制作。
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1.2   如果要更早实现碳达峰、碳中
和目标，大湾区仍需要下大力
气，采取行动

在促进低碳发展方面，大湾区一直走在全国的最前列。

深圳、广州和中山分别于2010年、2012年和2017年被批准

为国家低碳试点城市。经过多年的创新性探索，试点地区形

成了鼓励低排放制造业、推广清洁能源、低碳建筑和低碳交

通的政策框架和制度安排，形成了创新激励机制。广东省和

深圳市进一步推进碳排放权交易体系（ETS）的试点工作。

一方面，实施碳排放权交易，系统性地提高了区域低碳发展

能力；另一方面加大对高排放企业的整治，为实现区域性减

排奠定了坚实的基础。与此同时，大湾区内各乡镇、社区和

工业园区也积极开展了近零排放的示范项目，开创碳中和的

先河。香港是首个承诺在2050年前实现碳中和的中国城市，

还明确出台政策，将禁止私家车使用化石燃料，到2035年使

用化石燃料的私家车不再予以登记。香港也于1997年决定

不再兴建新的燃煤电厂，2020年将煤电在发电中的比例成功

地降至25%（温新元等，2022）。技术创新始终是实现碳达

峰、碳中和的重要手段。大湾区拥有优越的科研环境和雄厚

的研发基础。2021年，广东省的研发投入达620亿美元，居

全国各省份之首（National Bureau of Statistics，2022）。

由于在提高能效、扶持低碳和清洁能源产业减排等方

面成绩斐然，广东省在2020年成为碳强度最低的省份之

一，如图3所示。同时，大湾区的碳强度仅为广东省平均水平

的一半。

本研究通过估算大湾区的GDP总量和碳强度（详细方

法见附录A），采用“自上而下”的方法估算大湾区2020—

2060年间的碳排放总量，并设定了三种情景假设，即基准

情景、30-60情景和25-50情景。（由于各行业实现碳达峰

和碳中和的年份有所不同，因此行业分析中的“强化政策

情景”和“零排放情景”等同于大湾区总体情况分析中的

30-60情景和25-50情景）。“基准情景”试图回答以下问

题：如果不采取更强有力的措施，如何及何时才能实现碳排

放达峰和碳中和目标。30-60情景和25-50情景均预先设定

了实现碳达峰和碳中和的年份，在本文分析中，我们试图回

答以下问题：大湾区的减排速度要多快，才能与国家30-60
目标保持一致？大湾区需要多大幅度的减排力度，才能在

2025年实现碳达峰、在2050年左右实现碳中和？

 ▪ 由于“十四五”规划中并未提出新的全国性或地

方性碳强度目标，因此在“基准情景”下，我们

假设各城市在未来每个“五年规划期”内的碳强

度下降速度将延续“十三五”的水平，大湾区将

图 3  |    2020年中国各省份与大湾区的碳强度对比
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刚好在2030年达到排放峰值，但到2060年还将有

剩余的3.55亿吨排放量需要予以抵消，才能实现碳

中和（见图4），这一目标几乎无法实现。

 ▪ 在30-60情景下，大湾区的碳排放要在2030年前

达峰，才能与国家30-60目标保持一致；如果碳

强度下降速度能与“基准情景”相等，即可确保

实现这一目标。达峰时排放量为4.8亿吨二氧化

碳。但是从2030年开始，大湾区需要加大行动力

度，才能确保减排幅度足以在2060年前实现碳中

和。按照许多其他国家设定的目标，如果碳中和

是指减排90%，并通过森林碳汇及碳捕获、利用

和封存（CCUS）等负碳技术抵消10%的碳排放，

则需要从2030年开始设定排放上限目标，2030—

2060年间的年减排速度需要达到7.5%左右。

 ▪ 在25-50情景下，如果“十四五”期间碳强度可

以下降24%，则大湾区可在2025年实现碳达峰，

达峰排放量为4.67亿吨二氧化碳。由于该目标高

于广东省在“十三五”期间实现的碳强度下降

22.35%的目标，通过提高能效等措施实现减排目

标的难度会更大，因此大湾区必须出台更加严格

的政策和措施。如果想要在2050年左右实现碳中

和，2025—2050年间的年减排速度应保持在16%
左右。这种情景也与IPCC最新报告中提出的建议

保持一致，从而确保实现《巴黎协定》设定的全

球升温幅度控制在1.5℃的目标。

来源：项目组估算。
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图 4  |    大湾区到2060年的碳排放情景分析
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大湾区制造业碳中和
路线图

第二章

GDP或工业增加值增长率所得到的比率）的分析表明，

大湾区制造业的能源消费增速慢于该地区GDP的增速，

能源消费弹性系数正逐渐趋零，在最近的2019和2020
两年甚至变为负数（广东省统计局，2021）。这表明制

造业的发展正在与能源消费脱钩，能源效率不断提高。

 ▪ 每座城市的主流产业布局各所不同，各城市政府需
要根据本地情况制定相关政策，推动重点领域和行
业的碳达峰行动

2020年，广州、深圳、东莞、佛山、惠州五座城市的

工业增加值占大湾区工业产值的79.5%，深圳位居榜首，

其工业增加值是广州的1.5倍。大湾区的碳排放也具有相

同的空间分布特征，主要集中在上述五座城市（见图6），

占大湾区制造业碳排放的79%。惠州的情况较为特殊，

它位于产业链的上游，生产石化和化工产品等原料，用于

其他制造行业的生产。2017—2019年间，由于新建的大

型石化项目陆续投产，惠州制造业的碳排放迅速攀升。

我们通过对比大湾区各城市的碳排放来源（见图

6）和各行业的能源消费（见图7），发现制造业的碳排

放与各城市的主流产业布局密切相关。发电产生的碳排

放是图6中九座城市制造业碳排放的最主要来源。广东

省有五座生产高能耗石化产品的城市，其中包括惠州和

以制造业为主的工业部门支撑着整个大湾区的经

济社会发展，其制造业产值占中国国内工业增加值的十

分之一（广东省统计局，2021；国家统计局，2021），其

竞争力对推动国内经济高质量发展举足轻重。

2.1  大湾区制造业现状

 ▪ 制造业碳排放量约占大湾区碳排放总量的三分
之一

2020年，大湾区制造业的碳排放量占大湾区碳排放

总量的32%。其工业增加值从2010年的2620亿美元增至

2020年的4920亿美元，但同期制造业占广东省GDP的比

重却由37%降至29%（广东省统计局，2021）。随着服务业

的飞速发展，制造业对大湾区经济增长的贡献率逐渐降

低，其碳排放量也由2015年的1.67亿吨降至2020年的1.46
亿吨，同期制造业的能源消费量由9700万吨标准煤降至

9500万吨标准煤（见图5）。随着广东省社会经济转型升

级进一步深化，全省经济由工业型向服务型转型，先进制

造业升级至高端制造业，制造业产值占GDP的比重不断下

降，其对区域经济的拉动作用也逐渐减弱。制造业产值的

增长率由2010年13.8%的峰值降至2020年的4.9%。

对能源消费弹性系数（即用能源消费增长率除以
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图 5  |    大湾区能源消费量的演变（2010―2020年）

来源：根据 2011—2021 年的广东省统计年鉴总结。
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图 6  |    大湾区各城市制造业碳排放的主要来源（2020年）

来源：根据大湾区各城市 2021 年统计年鉴总结。
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广州，石油产品是惠州的第一大排放源、广州的第二大排放

源。在佛山、东莞、肇庆和珠海，煤炭则是其制造业碳排放

的主要来源：佛山用于生产陶瓷（非金属矿物制品），东莞用

于发电和造纸，肇庆用于生产水泥（非金属矿物制品），珠海

则用于钢铁冶炼加工（黑色金属冶炼和压延加工）。以惠州

市为例，当地政府在制定相关政策、推动重点领域和行业实

施碳达峰行动时，应重点关注石化化工行业的脱碳化和碳减

排目标的制定。

 ▪ 石化化工和电子电气行业是大湾区制造业脱碳关键

2020年，大湾区纺织、造纸和纸制品、非金属矿物制

品、黑色金属冶炼和压延加工、有色金属冶炼和压延加工

等高能耗行业的能源消费量较2015年下降了3%（广东省

统计局，2021），而同期石化化工行业的能源消费量增长了

13%。由于广东省计划进一步扩大产能，在广州和惠州建成

两个综合炼油化工基地（广东省工业和信息化厅，2020），

预计未来十年大湾区石化化工行业能源消费量还将进一步

增长。

大湾区另一个高能耗重点产业是电子电气（计算机、通

信设备及其他电子产品、电力机械和设备）。2015—2020年

间，电子电气业的能源消费量增长了18.6%，占2020年大湾

区制造业能源消费量的19.8%，工业增加值复合增长率达

图 7  |    大湾区各城市制造业能源消费的行业构成（2020年）

来源：根据大湾区各城市 2021 年统计年鉴总结。
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到6%。电子电气业是推动工业增长的引擎，大湾区正计划

在珠江东岸打造电子信息产业群，将深圳作为研发中心（国

务院，2019），东莞和惠州等城市作为生产基地（《南方日

报》，2021a；东莞市商务局，2020）。  

尽管大湾区能源消费量持续增长，但由于制造业减少

了化石燃料的使用，清洁能源在电力供应中的占比稳步提

升（2018年至2020年增长了5%），因此，石化化工和电子

电气行业的碳排放总量并未显著增加（广东电力交易中心，

2022）。2015—2020年，大湾区石化化工行业的碳排放量

出现波动，2018年曾达到3089万吨的峰值，但2020年则降

至2958万吨，可能受到新冠肺炎疫情的影响。大湾区电子电

气行业的碳排放总量由2017年的2765万吨逐渐降至2020
年的2570万吨。

这两大产业在2015—2020年间的碳强度轨迹截然不

同（见图8）。石化化工行业的碳强度大约增长了27%（由

0.975吨二氧化碳/千美元升至1.242吨二氧化碳/千美元），

原因是2017—2018年间一些大型石化项目在惠州陆续投入

试运行，消耗了较多能源，但试运行阶段的工业增加值并未

相应增长。相比之下，电子电气行业的碳强度下降了约29%
（由0.176吨二氧化碳/千美元下降到0.124吨二氧化碳/千美

元）。因此，深入研究大湾区石化化工行业的碳中和路径至

关重要。石化化工行业在努力实现碳达峰的过程中面临重重
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图 8  |    大湾区石化化工和电子电气行业的碳强度轨迹（2015―2020年）

来源：根据 2016—2021 年广东统计年鉴总结。
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挑战。

2.2  情景分析和减排潜力

 ▪ 大湾区制造业预计将在“十五五”期间实现碳达峰， 
2055―2060年左右实现碳中和

本节通过情景分析，概述大湾区制造业的脱碳化路径，

然后提出具体的脱碳化路径建议。我们提出了三种情景假

设，即基准情景、强化政策情景、零排放情景（情景分析的

详细方法参见附录B）。

在基准情景下，2025年大湾区制造业能源消费总量将

达到1.10亿吨标准煤，2030年将达到1.24亿吨标准煤。新

建重大项目（即能耗大于一万吨标准煤，并于2021年前获

广东省能源局批准的项目 ）将导致2021—2030年珠三角

的碳排放量增加2940万吨，而其他项目的碳排放量将增加

1280万吨。在基准情景下，2025年大湾区制造业的碳排放

总量将达到1.70亿吨二氧化碳，2030年将达到1.88亿吨二

图 9  |    基准情景下若不采取减排干预措施大湾区制造业的碳排放增量

注：新建重大项目是指能耗大于一万吨标准煤并且 2021 年前获广东省能源局批准的项目。

来源：项目组估算。
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氧化碳（见图9）。

三种情景分析将针对调整能耗强度目标（单位工业增加值

的能耗）、逐步淘汰化石燃料、应用节能技术以及实现电力和

供热系统脱碳几个方面进行不同的情景设定。由于惠州埃克森

美孚乙烯一期项目将于2025年左右投入运营，届时会对能源使

用和碳达峰产生巨大影响。在三种情景下大湾区制造业都将在

2027年前实现碳达峰：基准情景下其碳排放峰值为1.54亿吨，

强化政策情景下为1.50亿吨，零排放情景下为1.47亿吨。然而，

在“基准情景”下，大湾区制造业在2060年前无法实现碳中和，

将仍有1600万吨碳排放，而在“强化政策情景”和“零排放情

景”下，预计会在2055—2060年间实现碳中和（见图10）。

 ▪ 电力和供热系统脱碳化对大湾区制造业实现减排作用
最大

按照“零排放情景”的情景设定，我们分析了大湾区制

造业的脱碳化路径（见图11）。一般来说，由于电力在大湾区

制造业能源消费中的占比很大，电力和供热系统脱碳化对实

现碳中和目标贡献最大，其减排量可占大湾区制造业减排量

图 10  |    大湾区制造业碳排放情景分析
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图 11  |    大湾区制造业的脱碳化路径选择

来源：项目组估算。

来源：项目组估算。
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的74%。通过电网输送低碳电力、改用可再生能源发电和供

热等措施，可实现电力和供热系统脱碳化。使用脱碳化电力

来源，可实现热力过程的脱碳化。

 ▪ 逐步淘汰化石燃料对减排的作用位列第二

虽然在2035年之前，在生产过程中逐步淘汰化石燃料

对实现碳中和目标起的作用不及电力和供热系统脱碳化，

但在中远期内，通过替换为低碳和无碳燃料和原料，减少工

业过程产生的排放，会实现更大的减排量，在大湾区制造业

减排量中的占比将达到16%。在中短期内，可通过在工业过

程中灵活使用其他燃料、改用天然气等低碳燃料的方式，逐

步减少化石燃料的使用。通过对高炉进行升级改造、鼓励

使用天然气和废热回收利用等一系列技术措施，可以进一

步减少二氧化碳的排放量。根据2021年各城市统计年鉴计

算，2020年，大湾区制造业的煤和石油消费分别产生了1898
万吨和1793万吨二氧化碳。在中短期内，可将制陶瓷业的窑

炉、造纸和纺织业的锅炉中使用的煤替换为天然气等低碳

燃料。但由于技术局限性，水泥、石化和化工业短期内难以

减少煤和石油的消费。

从长远来看，逐步减少化石燃料就需要逐步淘汰煤、天

然气和石油等所有化石燃料。制造过程中需要采取技术改

进，在水泥、石化和化工业减少煤炭和石油的消费。原材料

生产创新也可以减少使用化石燃料来生产氢、甲醇和氨。石

化和化工业可以将氢作为燃料和原料融入生产过程，使用生

物质生产生物柴油等生物燃料。

但即便如此，预计到2060年，大湾区仍将无法完全淘

汰化石燃料。尽管化石燃料的用量无法直接减少（麦肯锡中

国区，2021），但可以通过碳捕获、利用与封存（CCUS）等

二氧化碳去除技术予以抵消。在“零排放情景”下，预计到

2060年，大湾区的煤、石油和天然气消费将分别排放二氧化

碳430万吨、770万吨、150万吨。
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大湾区道路交通 
运输业的碳中和 
路线图

第三章

2015—2020年间，大湾区货运车辆的数量增长了

48%，年均增速达8.1%（广东省统计局，2015—2021
年）。如图12所示，重型货车的年均增速（12%）高于轻

型货车（8.1%）。

图13（见下页）显示了在2014—2020年间，出租

车、公交车、大型客车、私家车、轻型货车和重型货车

产生的碳排放量。出租车、公交车和大型客车的排放量

呈下降趋势。其中，出租车和公交车的排放量分别下降

58.1%和56%，主要原因是大量出租车和公交车更换为

混合动力汽车和纯电动汽车，因而排放量降幅明显。截

至2020年，随着新能源汽车的不断推广和广泛应用，

大湾区的所有公交车和一半以上出租车都已更新为新

能源汽车；深圳则于2020年率先实现了公交车和出租

车的全面电动化（广东省能源局，2022）。相比之下，

大湾区的私家车和货车仍以燃油车为主。2014—2020
年间，私家车、轻型货车和重型货车不仅在大湾区碳

排放总量中的占比高，排放量增速也最快，分别达到

69.7%、34.7%和88.0%。因此，严格控制并降低这三

类车辆的碳排放量对于解决大湾区交通运输业的碳排

放问题至关重要。

2019年，广东省道路交通运输业的碳排放量占能

源相关总排放量的18.7%（中国能源统计年鉴委员会，

2020），而在大湾区各城市中，这一占比更高。2017
年，道路交通运输业的能源消费量占大湾区能源消

费总量的31%（谢克昌等，2020），对于深圳市，该比

例为36%。未来，随着大湾区的持续快速发展，交通

运输需求日益扩大，发展低碳交通运输和新能源汽车

（NEVs）3迫在眉睫。

3.1  大湾区道路交通运输业现状
 ▪ 私家车、轻型货车、重型货车的数量快速增长是最主

要的碳排放来源

大湾区的大多数车辆为私家车（广东省统计局，

2021）。在2015—2020年间，乘用车数量急剧上升，其

中私家车、网约车4、政府公车和企业用车的增长趋势

十分明显（见下页图12）。私家车数量增长了54%，年均

增速达9.0%。在政府大力推动发展公共交通的政策影

响下，大湾区公交车数量有所增加，但中型客车和出租

车的数量略有减少。
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图 12  |    大湾区乘用车和货车的构成（按类型）

注：其他乘用车包括网约车、政府公车和企业用车。

来源：根据 2015—2021 年广东统计年鉴总结。
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 ▪ 广州、深圳和香港之外的大湾区城市碳排放量急剧攀升，
对交通运输业的碳达峰构成重大挑战

广州、深圳和香港等城市鼓励市民改用新能源汽车，减

少碳排放。深圳和广州均已出台了燃油车的限购政策，但购买

新能源汽车则不受此政策限制。深圳每年只允许销售8万到

10万辆新的燃油车，但市民购买混合动力汽车和纯电动汽车

则不受限制（深圳市人民政府，2019）。这一政策有效抑制了

交通运输业对化石燃料的消费，2015—2020年间深圳道路

交通能耗增长了11%，同期珠三角其他城市增长了近50%。

香港由于拥有一体化的交通与用地规划、四通八达的

公共交通系统，并对私家车征收重税，因而其持牌车辆数

量由2014年的72.83万辆增加至2020年的80.27万辆，增

幅仅为10.2%（香港运输署，2022）。香港交通运输业的碳

排放总量甚至由2015年的740万吨减少至2020年的660万

吨，降低了10%。这主要得益于香港采取了积极的政策措

施，通过完善成熟的技术、力度强劲的激励措施推动汽车

电动化。同时，香港还出台了一系列出行需求管理措施，如

征收车辆首次登记税（FRT）、牌照年费（ALFs）、停车位

购买费和道路（隧道）通行费等，管理私家车的购买和使用

（薛露露等，2022）。

尽管这几座城市在交通运输业的节能减排方面付出

了超乎寻常的努力，但2015—2020年间大湾区交通运输

业的能源消费总量仍然猛增了42%。图1 4显示了大湾区

城市（除广州、深圳和香港外）的碳排放增长量的主要来

源。这些地区由于不限购私家车，并且轨道交通网络和绿

色交通基础设施不发达，导致私家车越来越多，城市道路

车满为患、拥挤不堪。燃油车备受消费者的青睐，低碳出

行的交通工具占比很低，甚至日益下降。这些城市（除广

州、深圳和香港外）缺乏经济激励措施、宣传手段、完善的

电动车充电站等基础设施，难以鼓励人们购买新能源汽

车。2015—2020年，这些城市的碳排放量激增61%，大

约是广州碳排放量增速（31%）的两倍、深圳碳排放量增速

（11%）的5.5倍以上。

 ▪ 目前，大湾区乘用车能源正在由传统燃料向清洁能源转
化，但货运车辆仍以燃油车为主

如图15所示，汽油车仍然在大湾区车辆总体构成中占据

主导地位。2014—2020年间，大湾区的汽油消费量增长了

38%以上，但同期柴油消费量温和仅增长了23%（广东省统

计局，2021）。具体计算方法见附录C。

在乘用车当中，汽油车正逐步被清洁燃料车型所取代，

如天然气车、混合动力车和电动车。在广州和深圳，10%
以上的私家车是新能源汽车，而2017—2021年间在香港

注册的电动私家车的比例也增长了近两倍，从8.8%跃升至

24.4%。“十三五”期间，大湾区着力打造更加绿色、更可持

图 14  |    大湾区交通运输业的碳排放（按地区）

来源：项目组根据 2015—2021 年广东统计年鉴、香港环境及生态局（2022）、中华人民共和国生态环境部（2018）提供的相关数据估算。
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图 15  |    大湾区交通运输业的能源消费（按燃料）

来源：项目组根据 2015—2021 年广东统计年鉴估算。
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续的交通运输行业，重点推动在公共交通领域广泛使用新能

源汽车。尽管公共交通的电力消费在交通运输业中的占比依

然很小，但截至2020年已经翻了一倍，达到了2%。

然而，货运车辆仍以柴油车为主，柴油车在大湾区的

中、重型货车中占到了90%以上。虽然电动重型货车已经完

成了测试，但由于成本高昂、续航里程有限，广泛应用仍面

临阻碍。随着近些年电动汽车技术日趋成熟，电动轻型货车

有望迅速得到青睐。氢燃料电池汽车是新能源货车的另一

条发展路径。目前，佛山等一些城市正在开展小规模示范项

目，但目前仍无法实现大规模商业化。

 ▪ 交通运输业的现行政策存在以下六个方面的差距和不足：

在“十三五”期间，大湾区的交通运输业在节能减排方

面取得了长足进展。然而，快速增长的运输需求仍为顺利实

现碳达峰、碳中和带来诸多挑战。

1. 非化石燃料在电力部门的占比仍然较低。2018—

2020年间，广东省的化石燃料在发电行业的占比

保持在55%左右，非化石燃料（水电、核能、太阳

能、风能和生物质能）占比则逐步提高至23%（广

东省电力交易中心，2022）。

2. 目前，氢能生产主要来源为煤制氢（占90%）和

工业副产品氢（占7.4%），绿氢仅占0.03%。

3. 新能源汽车在大湾区的渗透率参差不齐，广州、

深圳和香港遥遥领先于其他城市。阻碍新能源汽

车在其他城市发展的主要因素包括需求低迷、基

础设施薄弱、缺乏激励政策等。另外，大湾区城

市的交通相关规划仍缺乏推广零排放中、重型货

车的明确目标和措施，而这些目标和措施是实现

中长期减排的关键所在。

4. 基础设施（如电动汽车充电站）不足也严重阻碍

着新能源汽车的广泛应用，这一问题在小城市尤

其突出（Huang et al.，2018）。尽管广州、深圳

和香港外的很多大湾区城市通过提供补贴，使电

动车价格更亲民，但由于缺乏广为覆盖的充电网

络，电动车的推广一直面临着重重困难（广东省

能源局，2021）。

5. 大湾区一些城市的“十四五”规划中设定的公共交

通占比目标偏低。香港90%的客运已经通过公共交

通完成了（香港环境及生态局，2017），广州、深圳

和佛山设定的全市公共交通在机动车出行中的占比

目标为到2025年要达到50%以上（广州市交通运

输局，2021；深圳市交通运输局，2022；佛山市人

民政府，2021）。但惠州、肇庆和江门设定的城市

中心地区公共交通占比目标偏低：到2025年仅达

到35%到50%。东莞和中山尚未制定通过公共交通

优先发展绿色出行的量化目标。

6. 由于大湾区缺乏互联互通的铁路网络，因此大量

货物需要通过公路运输，只有1.15%的货物通过铁

路运输，远远低于9.06%的全国平均水平，而且这

一比例在2015—2020年间进一步下降。大湾区拥

有广州、深圳、佛山等多个货运枢纽城市，货运

量将进一步增加，仅靠这些枢纽城市的努力无法

抵消大湾区严重依赖且日益增长的碳排放密集型

公路运输产生的碳排放。
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3.2  情景分析和减排潜力
 ▪ 更严格的政策可促使大湾区的交通运输业最早于2023年

实现碳达峰

通过分析现行政策和已发现的政策缺口，本研究根据新

能源汽车的推广情况、燃油经济性的提升程度、运输方式的

调整、年行驶里程、清洁能源在上游电力中的占比、氢能生产

等方面的不同假设条件，共设定了三种情景——基准情景、

强化政策情景和零排放情景。由于模型的局限性，本研究不

考虑影响大湾区交通运输业碳排放的其他措施，如自动驾

驶、共享出行、交通碳定价、零排放区（详细方法见附录C）。

图16显示了情景分析的结果。在“基准情景”下，大湾

区交通运输业的碳排放将继续增长，于2045年达到1.45亿

吨的峰值。2060年，大湾区每年仍会排放1.40亿吨的二氧

化碳，是2020年的1.8倍。在“强化政策情景”下，到2026
年，大湾区交通运输业的碳排放将比2020年水平增长31%，

达到1.013亿吨的峰值，然后到2060年降至2000万吨，比

2020年水平低80%。在“零排放情景”下，大湾区交通运输

业的碳排放将会在2023年达到9580吨的峰值，到2060年

减排幅度接近100%。分析表明，大湾区在2060年前实现碳

中和是可以做到的，但需加大决心，尽早行动。大湾区不同

地区的达峰年度和达峰后的排放量变化情况见表2。

 ▪ 除了已在道路交通运输业脱碳遥遥领先的深圳外，其他
城市采取更有力的减排措施会取得显著的减排效果

由于各城市的交通发展阶段不同，本研究将大湾区城市

分为四组进行分析：广州、深圳、香港和其他城市（不包括广

州、深圳和香港），如图17所示。

在“强化政策情景”和“零排放情景”下，广州的道路交

通运输业碳排放将分别于2026年前和2024年前达到峰值；

深圳的道路交通运输业碳排放都能在2023年前达到峰值；

珠三角其他城市的道路交通运输业碳排放将在2027年前达

到峰值，而如果采取更严格的措施，可提前三年于2024年达

到峰值。

如果出台更为严格的政策，也可以进一步降低排放的

峰值水平。例如，在“零排放情景”下，广州的碳排放量会在

2024年达到峰值，仅比2020年水平增长8.6%。而在“基准情

图 16  |    不同情景下大湾区交通运输业的碳排放预测

来源：项目组估算。
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图 17  |    广州、深圳、香港和珠三角其他城市的交通运输碳排放预测

来源：广州、深圳、珠三角其他城市（不包括广州、深圳、香港）的数据为项目组估算得出，香港的数据来自香港能源政策模拟器（EPS），网址为 https://hongkong.energypolicy.solutions。
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景”下，广州的碳排放将于2026年达到峰值，且比2020年水

平高出18.6%。大湾区城市的更多数据参见表2。

 ▪ 如果提高减排目标，未来大湾区交通运输业的能源结构
中，清洁能源的占比将会更大

在“强化政策情景”和“零排放情景”下，大湾区交通

运输业的汽油和柴油消费量占比在达到峰值后均迅速下降，

如图18所示。在“强化政策情景”下，电力和氢能的消费量将

于2050年超过汽油和柴油，成为大湾区交通运输业主要的

能源供给方式；在“零排放情景”下，时间点会提前至2041
年。这就体现出对大湾区的交通运输基础设施（新能源汽车

充电站和加氢站）进行升级改造的重要性，尤其是在新能源

汽车飞速发展的广州和深圳。

“强化政策情景”与“零排放情景”的主要区别在于

中、重型货车的燃料选择，主要体现在柴油和氢能的占比

上。在“强化政策情景”下，2060年仍有一些中、重型货车

在使用汽油和柴油。而在“零排放情景”下，2060年前所有

地区

碳达峰年份 碳达峰时排放量较2020年水平的变化

基准情景 零排放情景 基准情景 零排放情景

广州 2026年 2024年 增长18.6% 增长8.6%

深圳 2023年 2023年 增长8.5% 增长4.4%

珠三角其他城市（不包括广州、
深圳和香港）

2027年 2024年 增长14.7% 增长5.3%

香港 已达峰 已达峰 不适用 不适用

大湾区 2026年 2023年 增长10.7% 增长4.7%

表 2  |  “基准情景”和“零排放情景”下大湾区不同地区的碳达峰年度和碳达峰时的排放量变化

来源：项目组
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来源：项目组估算。

0

0

30

30

40

35

35

25

25

10

10

5

5

20

20

15

15

百
万

吨
标

准
煤

百
万

吨
标

准
煤

20
60

20
60

20
20

20
20

20
48

20
48

20
32

20
32

20
24

20
24

20
56

20
56

20
40

20
40

20
52

20
52

20
36

20
36

20
28

20
28

20
44

20
44

20
50

20
50

20
34

20
34

20
26

20
26

20
58

20
58

20
42

20
42

20
22

20
22

20
54

20
54

20
38

20
38

20
30

20
30

20
46

20
46

强化政策情景

零排放情景

图 18  | “基准情景”、“强化政策情景”和“零排放情景”下大湾区交通运输部门的能源结构（续）
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中、重型货车都会是电力或燃料电池驱动。基于长途运输的

要求，电动重型货车的全生命周期成本居高不下，充电基础

设施欠缺，运行表现不尽如人意。因此，氢燃料电池重型货

车将是主要解决方案，这也是“零排放情景”下氢能占比高

于“强化政策情景”的原因（见图19）。这也需要大湾区克服

氢能供应不足和氢能储运成本较高的挑战。

 ▪ 从短期来看，调整运输方式可以提供最大的减排潜力；
从中长期来看，新能源汽车的推广普及对减排的效果最
为显著

本节估算“零排放情景”下各种减排措施的减排潜力。

我们分析了单独实施这五项措施中的任意一项所产生的减排

效果。“减排潜力”是指在“零排放情景”下单独实施一项措

施，比其在“基准情景”下减少的碳排放量。测算减排潜力可

消除各种减排措施之间的关联性和相互影响（见图20）。

 ▪ 大力推广使用新能源汽车：从长远来看，大力推

广使用新能源汽车的减排潜力最大，减排量可达

到9000万吨左右，而且效果会随着时间的推移而

加强。

 ▪ 提高燃油经济性：这一措施的减排潜力在中短期

内会提升，然后随着内燃机效率提升和车身轻量

化的技术逐渐达到极限，减排潜力会转而下降。

 ▪ 调整运输方式：如果客运方式由私家车改为公共

交通，货运方式采用“公转铁”和“公转水”的

话，2030年前实现的减排效果会大于大力推广使

用新能源汽车和提高燃油经济性这两项措施。但

这需要大湾区城市政府部门采取多种措施，如加

大铁路投资力度、出台更加积极的政策（如限制

私家车总量、提高车辆购置税等）、扩大公共交

通服务、调整货运结构、鼓励由公路运输转为铁

路和水路运输、推行多式联运及绿色出行等。

 ▪ 使用清洁电力和绿氢：如果不推广新能源汽车，

这两项措施本身的减排效果最小。但如果将清洁

电力和绿氢和新能源汽车推广结合起来，则可以

大幅减少碳排放，因为新能源汽车在使用时采用

清洁电力和绿氢，可进一步减少碳排放。

总体来说，大力推广使用新能源汽车这一措施在中长期

内的减排潜力最大。调整运输方式这一措施在短期内产生的
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放，大湾区各城市应根据自身情况因城施策。

虽然广州、深圳和香港的新能源汽车渗透率高于大湾

区其他城市，但其电动车在私家车中的占比仍只有10%（广东

省能源局，2021）。这些城市仍需加快推广新能源汽车以替

代燃油车，大力建设新能源汽车基础设施（如充电站和充电

桩），并建立先进的充电服务网络系统。除广州、深圳和香港

之外的大湾区其他城市应以调整运输方式为重点，提升公共

交通服务水平，扩大轨道交通覆盖范围，促进绿色出行。地

方政府应出台相应措施，控制燃油车总量，提供新能源汽车

购置补贴和税收减免，推广“出行即服务”的交通理念5。另

外，大湾区各城市政府还应出台优惠政策（如土地供应和税

收激励），吸引民间资本投资基础设施建设。 

影响最大，但其减排效果在2035年以后会趋于稳定。从短期

来看，提高燃油经济性对减排的影响小于调整运输方式，虽

然其效果在后期会趋于平稳，但其总体减排效果略优于调整

运输方式。

 ▪ 私家车是碳中和的重点关注对象，地方政府应将大力推
广使用新能源汽车和调整运输方式这两项措施结合起
来，实现减排

如本章前文所述，除广州、深圳和香港之外，大湾区

其他城市的私家车数量及其碳排放量2015—2020年之

间急剧增长（见图13）。调整运输方式和大力推广使用新

能源汽车这两项措施双管齐下，可以减少私家车的碳排

图 19  |    到2060年时，三种情景下大湾区道路车辆的不同能源来源占比

图 20  |    与“基准情景”相比，“零排放情景”下不同措施的减排潜力

来源：项目组估算。

来源：项目组估算。
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大湾区建筑业的 
碳中和路线图

第四章

2019—2020年，建筑能耗增速最快，尽管自新冠肺炎

疫情以来有所下降，但很可能会在疫情后出现反弹。

同样，在2015—2020年期间，大湾区建筑业的二氧

化碳排放量也从1.089亿吨增长到1.429亿吨，增长了

31.3%，年增长率为5.6%6。

2014—2020年，大湾区公共和商业建筑排放量约

占建筑业总排放量的60%，住宅建筑排放量占40%（见

图21）。公共和商业建筑的二氧化碳排放量从6210万吨

跃升至8440万吨，年增长率为6.3%，远高于住宅建筑

的4.6%。

2020年，建筑业的能源消费量和碳排放量分别占

大湾区能源消费总量和碳排放总量的13%和22%（谢克

昌等，2020）。本章分析了如何在建筑实践中选择脱碳

化路径，加快推进碳达峰、碳中和进程。

4.1  大湾区建筑业现状
 ▪ 2015―2020年期间，大湾区建筑业的碳排放总量增

长了31%

2015—2020年，大湾区的建筑能耗从2820万

吨标准煤增至3700万吨标准煤，增幅高达31.3%。

图 21  |    大湾区按建筑类型划分的建筑业碳排放量（2014―2020年）

来源：项目组根据 2015—2021 年大湾区各城市统计年鉴估算。
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2015—2020年，人口增长是大湾区建筑业碳排放增长

的主要驱动因素（中国建筑节能协会和重庆大学，2022）。

图22显示，在推动建筑业碳排放增长的四个因素中，人口增

长位列第一，贡献了45%的排放增长量。人均建筑面积增加

和建筑能耗强度上升的贡献率均为28%。

 ▪ 从城市排放量来看，广州、深圳和香港在2020年位列前三
名，占大湾区建筑业总排放量的60%

由于每座城市的经济结构和发展水平不同，整个大湾区

的建筑业排放水平也不尽相同。从城市排放量来看，广州、

深圳和香港位列前三名，占大湾区建筑业总排放量的60%。

在2017—2018年间，广州和深圳的建筑业碳排放量超过了香

港。在2015—2020年期间，广州和深圳的建筑业碳排放量年

增长率分别为6.2%和6.6%，远高于香港，如图23所示。

图 22  |    按不同驱动因素划分的建筑业碳排放增长量（2015―2020年）

图 23  |    大湾区各城市建筑行业碳排放量（2015―2020年）
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注：澳门数据暂缺。

来源：项目组根据 2015—2021 年各城市统计年鉴估算。
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 ▪ 电力是最主要的排放来源

2015—2020年，大湾区建筑业电力消费占总能源消费

量的75%以上，表明建筑业的电气化水平很高，如图24所

示。专栏1中给出了深圳市大型公共建筑的耗电量。

图 24  |    按燃料类型划分的大湾区建筑业能耗（2015―2020年）

电力同时也是主要的碳排放源，占2020年大湾区建筑

业碳排放总量的89%。住宅、公共和商业建筑均使用天然气

进行烹饪和加热，产生约6%的排放量。一些住宅楼使用液化

石油气进行烹饪和加热，占碳排放总量的一小部分。因为建

筑业的电气化率已经很高，所以进一步提高电气化率对实现

碳减排的作用十分有限。如果要加大减排量，则需将发电来

源从化石燃料转向清洁可再生能源。
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来源：项目组根据大湾区 11 座城市的统计年鉴估算。
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专栏 1  |   深圳市大型公共和商业建筑的能耗a

深圳市有关部门对大型公共和商业建筑的能耗进行监

测，以确保其符合国家《民用建筑节能条例》的要求。深

圳政府从2018年开始对大型公共和商业建筑的能耗进行监

测。2020年，深圳对886栋建筑进行了监测，覆盖总面积为

3456万平方米。所监测的建筑类型包括政府办公楼（8.4%）、

商业办公楼（32.8%）、商场（12.8%）、酒店及餐厅（6.8%）、文

化及教学楼（5.7%）、一般楼宇（27.9%），以及医院和体育场馆

（5.6%）。

监测结果表明，深圳市的公共和商业建筑在各类建筑中

能耗最大，主要集中在照明和空调用电（见下页图B1）。

根据《2021年深圳统计年鉴》，2020年，深圳市公共和商业

建筑的用电量约占全市用电量的28%，部分由于能源效率的提

升，其单位面积用电量为96.5千瓦时/平方米，较2019年的109千

瓦时/平方米下降了11.5%。截至2020年，购物中心是能耗强度

最高的公共和商业建筑，单位面积用电量为168.9千瓦时/平方

米。就最终用途而言，照明和电器用电量占总用电量的64.2%，

其次是空调用电，占比为26.8%。7月份的用电量最高，为11.8千

瓦时/平方米；2月份的用电量最低，为2.8千瓦时/平方米。

注： a 根据深圳市住房和建设局（2021a）的规定，“大型公共和商业建筑”是指使用中央空调系统的、面积超过 20000 平方米的单体建筑。 

来源：项目组根据深圳市住房和建设局（2021a）相关数据估算。
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 ▪ 大湾区的人均住宅建筑面积与欧盟和日本相当，但人均
公共和商业建筑面积较小，未来仍有增长空间

如图2 5 所示，2 0 2 0年，大湾区的人均居 住面积为

35.7平方米，接近欧盟和日本的36平方米。大湾区的人均

公共和商业建筑面积仅为13平方米（住房和城乡建设部，

2022；第七次全国人口普查办公室，2020），低于欧盟和

日本的1 4～16平方米（住房和城乡建设部标准定额研究

所，2019）。

图 B1  |    2020年深圳市按最终用途划分的大型公共和商业建筑的能耗

来源：项目组根据深圳市住房和建设局（2021a）相关数据估算。
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专栏 1  |   深圳市大型公共和商业建筑的能耗a (续)

图 25  |    大湾区与其他大型工业化经济体在人均住宅建筑面积上的对比
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广州市的建成区面积为950平方千米，占整个大湾区建

成区面积的近四分之一（24%），是2020年大湾区中面积最

大的城市（广东省统计局，2021）。因此，广州留给公共和商

业建筑扩展的面积也最大（见表3）。

深圳需要兴建更多的住宅，满足人口快速增长的需求。

目前，在大湾区内，深圳的人口密度仅次于香港。深圳是一个

相对较新的城市，人口年龄结构年轻化，80%的居民年龄集

中在15～59岁。根据深圳市近期出台的政策，到2035年，居

民人均住宅建筑面积将增至40平方米（深圳市规划和自然资

源局，2021），对住宅和公共建筑的需求也会持续增长。

2020年，香港的建筑能耗和碳排放量与广州和深圳类

似，尽管香港的人均住宅、公共和商业建筑面积在大湾区是

最小的。香港的建筑能耗是广州和深圳的数倍，因为香港的

人口密度更大，且大部分建筑是高能耗的商业建筑。由于面

积有限，人口增长缓慢，香港不太会出现大湾区其他城市那

样的建设热潮。

 ▪ 建筑业的重点工作调整

2023年2月发布的《广东省碳达峰实施方案》提出，要

从绿色建筑转向近零能耗建筑7，同时提高电气化水平和可

再生能源的利用比例。

《城乡建设领域碳达峰实施方案》（住房和城乡建设

部和国家发展改革委，2022）也明确提出，建设重点要转向

超低能耗建筑，并最终转向近零能耗建筑，同时开展试点项

目。超低能耗建筑以20世纪80年代初的建筑能耗为基准，

要求节能率达到82.5%。近零能耗建筑则要求节能率达到

91%～95%，且使用的主要能源为可再生能源。

大湾区的建筑节能率正在进入下一个阶段。到2025
年，所有新建建筑都将为绿色建筑。“十三五”期间，绿色建

筑已成为主流，以广东省为例，其绿色建筑占所有新建城市

建筑的63%，超过了“十三五”规划中的目标。广东省新建绿

色建筑超过5亿平方米（南方日报，2021b）。自2021年12月

人均住宅建筑面积
（平方米/人）

城市住宅用地 
（平方千米）

人均公共和 
商业建筑面积
（平方米/人）

行政和 
公共服务用地
（平方千米）

商业及 
商业设施用地
（平方千米）

中国 41.8 - 13 (2018) - -

大湾区 35.7 - 13 - -

广州 36.8 223.2

14

111.7 58.4

深圳 22.5 227.5 37.7 60.6

珠海 32.4 107.3 31.8 35.9

佛山 45.2 52.5 12.5 16.5

东莞 58.3 312.1 66.7 77.8

中山 38.8 49.7 9.1 11.2

惠州 42.6 95.9 18.3 19.6 

江门 35.6 31.0 9.0 6.9 

肇庆 35.4 37.6 12.2 7.3

香港 14.84 44 6.34 25 5

表 3  |    2020年人均建筑面积和城市开发用地

来源：项目组根据住房和城乡建设部（2022）、全国第七次人口普查办公室（2020）相关数据估算。
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以来，深圳、中山、东莞、惠州和佛山等城市相继出台文件，

对超低能耗建筑的目标面积进行规定（见表4）。深圳在制

定绿色建筑标准、目标和激励计划方面政策力度最大（深圳

市住房和建设局，2021b）。广州尚未出台专门针对建筑业的

行动方案，但有可能会在未来制定更详细的目标。

降低建筑业排放量的另一个重要方法是利用可再生能

源。《广东省建筑业“十四五”发展规划》（2021）中给出了

可再生能源利用目标。该文件提出，到2025年，太阳能光伏

建筑装机容量将增加1000兆瓦，面积将达到300万平方米。

该文件要求在酒店、学校等热水需求稳定的公共建筑推广太

阳能热系统，并鼓励在建筑屋顶加装太阳能光伏系统。

2021年，大湾区城市的建筑电气化率超出全国平均水

平48%，其中深圳处于领先地位。《城乡建设领域碳达峰实

施方案》对建筑业提出了强制性电气化目标，即电气化率到

2025年达到55%，到2030年达到65%，并特别要求提高建

筑物供暖系统、烹饪系统的电气化率。由于大湾区的电气化

率已经很高，以下分析表明，长远来看，更清洁的电力来源将

成为建筑脱碳的驱动因素。

4.2  情景分析和减排潜力

 ▪ 在零排放情景下，大湾区建筑业排放量预计将在2025年
达到峰值1.44亿吨，并在2058年之前实现碳中和

本研究采用情景分析法，对2020—2060年期间大湾

区建筑业的脱碳化情况进行分析（详情见附录D）。

在“基准情景”下，大湾区建筑业排放量将在2037年达

到峰值2.34亿吨，几乎是2020年排放量的1.6倍，且到2060
年仍将有1.23亿吨排放量，远远落后于碳中和目标。

在“强化政策情景”下，大湾区建筑业将在2030年实

现碳达峰，但峰值更高，为1.80亿吨。与“基准情景”相比，

2020—2060年期间的累计减排量将减少31%，至24.8亿吨。

所有城市都将提前达峰，且排放水平较低。大多数城市将在

2030年之前达峰，除深圳、珠海和东莞外，这三座城市的人

口增长将导致排放量在2032—2035年期间处于上升趋势。

在“零排放情景”下，大湾区建筑业排放量将在2025
年达到峰值1.44亿吨，并将在2058年降至0.1亿吨以下。佛

山、中山、江门和广州最早将在2021—2024年期间达峰，而

年份 城市 政策文件
（详见参考文献） 核心目的和目标

2022 佛山市
佛山市住房和城乡建设局

（2022）

2022—2025年，绿色建筑在新建民用建筑中的比例达80%、85%、95%、 
100%。到2023年，一星及以上级别新建建筑的比例达35%，到2025年， 
这一比例达45%

2022 惠州
惠州市住房和城乡建设局

（2022）
2022—2023年，绿色建筑在新建民用建筑中的比例达80%和90%。
到2023年，一星及以上级别新建建筑的比例达35%

2021 东莞市
东莞市住房和城乡建设局

（2021）
2021—2023年，绿色建筑在新建民用建筑中的比例达75%、80%、90%。
到2023年，一星及以上级别新建建筑的比例达35%

2021 中山市
中山市住房和城乡建设局

（2022）
2021—2023年，绿色建筑在新建民用建筑中的比例达75%、80%、90%。
到2023年，一星及以上级别新建建筑的比例达35%

2021 深圳
深圳市住房和建设局 

（2021b）

到2025年，新建民用建筑100%执行绿色建筑标准；新建绿色建筑
面积为8000万平方米；现有建筑节能改造和绿色改造面积为1000
万平方米

表 4  |    大湾区关于绿色建筑的主要政策文件

来源： 项目组根据深圳市住房和建设局（2021b）、中山市住房和城乡建设局（2022）、东莞市住房和城乡建设局（2021）、惠州市住房和城乡建设局（2022）、佛山市住房和城乡建设局（2022）

相关数据整理。
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珠海最晚将在2035年达峰。与“基准情景”相比，“零排放

情景”下，建筑业将在2020—2060年期间减少49.1亿吨的

累计排放量。与前两种情景一样，广州和深圳仍将是最大的

排放源，减排潜力最大，在2020—2060年期间累计可减排

22.3亿吨。情景分析结果如图26所示。

来源：项目组估算。

图 26  |    大湾区建筑业碳排放情景预测

图 27  |    大湾区城市脱碳化情景下的碳排放量（2020-2060年）
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在“零排放情景”下，除珠海外，大多数城市的建筑业排

放量预计将在2020—2025年达到峰值。2025年之后，排放

总量将出现快速下降，如图27所示。与“基准情景”相比，广

州和深圳的累计减排量最大，分别为11.7亿吨和10.6亿吨，而

香港和东莞的累计减排量将分别达到7亿吨和6.5亿吨。

来源：项目组估算。
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 ▪ 在不久的将来，能效将成为建筑业脱碳化过程中一个
非常重要的指标，而脱碳化电力在行业减排方面的潜
力最大

项目组基于四个因素（人口增长、人均建筑面积增加、

建筑能效提升和增加清洁电力占比）对建筑的碳排放量和减

排潜力进行了研究。如图28所示，碳排放量受人口和人均建

筑面积增长的驱动。利用可再生能源电力为建筑物供电是最

有效的减排方法。仅改用脱碳化电力一项就可为大湾区建筑

业贡献81%的潜在减排量。然而，能效对于降低建筑物的能

源强度仍很重要；在短期内，能效仍有很大的提升空间，并

有可能对减碳产生很大的边际效应。

在“零排放情景”中，能效是转型的支柱，可帮助减少

16%（2400万吨）的碳排放量。应在设计和建造阶段开始前

就考虑能效提升措施，使其成为限制能耗和尽早碳达峰的有

力工具。到2030年，通过提高能效，可使能源强度在2020
年的基础上降低20%。实现电力脱碳化还需要进行电气化改

造和改用低排放燃料。大湾区没有供暖需求，且电气化率很

高，因此可以把重点转向利用低排放燃料发电，并利用可再

生能源进行烹饪、加热和制冷。通过利用高效热泵，电力也

将成为制冷的主要能源。目前，可再生能源除了可用于满足

家庭的用热需求外，光热技术和各种形式的生物能源也可用

于家庭烹饪活动。

来源：项目组估算。

图 28  |    建筑业中各脱碳化路径的贡献率
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大湾区在实现碳中 
和过程中的排放
缺口分析

第五章

5.1   大湾区在2060年之前实现碳
中和转型所需投资约为1.84
万亿美元
表5列出了部分主流研究机构对于中国实现30-60

目标所需投资的预测。尽管各机构的研究方法不同，得

出的结果也不尽相同，但所有的研究都表明对绿色低

碳投资的需求巨大。总体来说，中国如要在2030年前

实现碳达峰，将需要数万亿美元的投资；如要在2060
年前实现碳中和，将需要数十万亿美元的投资。

我们对中国国际金融股份有限公司（CICC）和国

家应对气候变化战略研究和国际合作中心的投资需

求估算进行了交叉核对。这两家机构的估算结果均显

示，2020—2060年，实现碳达峰、碳中和的投资需求

为21.4万亿美元。由于我们的研究与CICC的研究选择

的行业具有相似性，在本报告中，我们按大湾区国内生

产总值占中国国内生产总值的比率，同比例缩小CICC
研究得出的数据，估算大湾区的总体投资需求8。我们

假设在2021—2060年期间，大湾区占中国国内生产总

值和全球经济增长的份额以及大湾区的规模收益（随

如第2～4章所述，绿色和低碳措施是实现行业脱

碳和2060年碳中和目标的关键。在本章中，我们强调

了金融部门的重要性（包括公共财政部门和私人金融部

门）。金融部门既是排放的关键参与者和驱动者，又是

减排的利益相关者。我们发现，公共财政部门在采用和

实施新技术以及提供实现净零目标所需的资金方面存

在不足。绿色、转型和可持续融资工具缺一不可。

在本章中，绿色和低碳措施的成本与政府补贴之

间的差额，即为我们计算出的投资需求。对于成本，我

们关注的是采取绿色措施所带来的额外成本，并非该

行业所需的总建设成本。换句话说，成本为需添加绿

色措施的传统技术本身的成本与应用新绿色技术所产

生的增量成本之和。例如，对建筑业而言，绿色建筑成

本既包括加固外墙、照明系统、空调等额外成本，也包

括节水措施、空气净化装置、业务信息建模系统等非

绿色建筑不涉及的增量成本。 
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着生产规模的增长产生的长期收益）保持不变。在2011—

2020年期间，珠三角的国内生产总值平均占全国国内生产

总值的8.95%。在此期间，香港和澳门对全球经济增长的

平均贡献率分别为0.32%和0.10%（Trading Economics，

2022）。研究显示，大湾区在2030年前实现碳达峰所需的

投资约为2260亿美元。在2031—2060年期间，还需要额

外1.61万亿美元的投资才能实现碳中和。因此，在2021—

2060年期间，大湾区实现碳达峰、碳中和的总投资需求约

为1.84万亿美元。虽然按国内生产总值比例缩减进行估算

的方法存在局限性，因为某些假设与实际情况有一定差距，

并且会随着中国的实际情况和大湾区在未来40年经济贡

献率的变化而发生改变，但该方法是此研究领域最常用的

方法。这些估算仅是对大湾区绿色转型金融缺口的粗略预

测，并非具体的数值。我们还使用了两个不同的比例对投资

需求估算进行交叉核对：一个是2020年大湾区农业和制造

业生产总值占全国农业和制造业生产总值的份额（8.4%），

另一个是2020年大湾区制造业和服务业生产总值占全国

制造业和服务业生产总值的份额（12.1%）。所得出的投资

需求分别为1.37万亿美元和1.97万亿美元。因此，我们认为

1.84万亿美元是一个合理的估算值。在下一小节中，我们将

对具体行业的投资机会进行详细阐述。

5.2   在“强化政策情景”下，大湾区
石化化工子行业的投资需求
约为16亿美元

由于制造业中各子行业的脱碳技术各不相同，对制造

业脱碳投资的预测需要我们使用“自下而上”的方法对各个

子行业的投资需求进行计算，但子行业的公开数据不足以

支撑研究。此外，正如我们在第2章中所述，电力和供热系

统脱碳具有最大的减排潜力，但电力行业所需投资较大，而

且不在本研究范围之内。因此，我们选取其中一个关键子行

业——石化化工——作为案例研究对象，估算该子行业的

碳中和投资需求（不包括对脱碳电力和供暖系统的投资）。

机构名称 方法 实现碳达峰所需投资 
（2020—2030年，万亿美元）

实现碳中和所需投资 
（2030—2060年，万亿美元）

中国人民银行 未明确 3.4 18 

中国国际金融股份有限公司 “自下而上”法a 3.4 18 

清华大学气候变化与 
可持续发展研究院

“自上而下”法与 
“自下而上”法相结合b 26.8（2020—2050年）

中国金融学会绿色金融专业
委员会

“自上而下法”与 
“自下而上”法相结合c 75（2020—2050年）

国家应对气候变化战略研究
和国际合作中心

IAMC模型法d 21.4

落基山研究所和 
中国投资协会

未明确
10.8（2020—2050年，用于7个关键领域，即可再生资源、能源效率、
终端能源消费电气化、零排放发电技术、储能、氢能、数字化）

渣打银行 未明确 20～30（2020—2050年）

高盛集团 未明确 16（用于清洁能源基础设施建设）

表 5  |    部分主流研究机构对中国实现“30-60”目标所需投资的估算

注： a 对电力、钢铁、交通、水泥、化工、农业、建筑等中国碳排放量最高的七个行业的投资需求进行估算。

b 为了实现《巴黎协定》规定的 1.5℃温控目标，中国需要在能源供应、工业、建筑和交通领域进行低碳投资。

c 根据《绿色产业指导目录》中的 211 个领域，研究团队利用能源政策模拟模型（EPS 模型）估算了电力、工业、交通、建筑等领域的投资需求，以及低碳能源系统和生态环保领域的投资需求。

d 全球气候变化综合评估模型（IAMC）提出了一个由经济、能源、农业与土地利用、气候影响和适应子模型组成的混合模型。

来源：项目组根据柴麒敏（2021）、中国投资协会和落基山研究所（2021）、渣打银行（2021）、高盛集团（2021）的研究总结得出。
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在2015—2020年期间，石化化工作为大湾区一个主要

能耗和高碳子行业，能源强度增长了30%，碳排放量增长了

11%（广东省统计局，2021）。正如第二章所指出的，石化

化工业将在2025—2030年间快速发展，并在“基准情景”

下，每年产生约250万吨的碳排放量。鉴于以上原因，本小

节旨在分析石化化工子行业的投资缺口，以得出“强化政

策情景”下的投资需求规模。在第2章中提供了三种脱碳方

法，以实现最终净零排放目标：能源结构转变（逐步淘汰生

产环节的化石燃料）、节能降耗（供热和电力系统脱碳）和

负碳技术（CCUS）（国家发展改革委，2017；国际能源署，

2020年、2019；生态环境部环境规划院，2021）。潜在解

来源：项目组根据国家发展改革委（2017 年）、国际能源署（2020 年，2019 年）、生态环境部环境规划院（2021 年）的研究总结得出。

决方案的单位成本和技术成熟度如表6所示。

石化化工制造项目的不断建设，将推动碳排放量于

2035年达到1410万吨。图29显示了不同脱碳路径的贡献

份额。该估算基于第二章中的“强化政策情景”。在2021—

2060年期间，除上游电力和供热系统脱碳外，其他三条路径

所需的投资总额约为16亿美元，这些投资的大部分（65%）将

用于取代能源利用和原料中的化石燃料。燃料替代主要指以

可再生能源取代化石燃料来生产氢、氨和甲醇。在短期和中

期内，用于生产氢、氨和甲醇的煤和石油等原料将被天然气

取代。从长期来看，用于生产氢气的煤将被电解水取代。

表 6  |    石化化工子行业各减排技术路径的单位成本和技术成熟度

类别 技术路径 单位成本（美元/吨） 技术成熟度

节能降耗

提高能效 270 2035: 68%  ｜  2060: 100%

热转换 148 2035: 54%  ｜  2060: 100%

余热回收 82 2035: 62%  ｜  2060: 100%

系统优化 170 2035: 40%  ｜  2060: 100%

能源结构 
转变

燃料替代：用可再生能源替代生产氢、氨、甲醇所用的化石燃料 2035: 885  ｜  2060: 442 2035: 16%  ｜  2060: 95%

原料替代：用水电解和天然气替代生产氢、氨和甲醇所用的煤 2035: 511  ｜  2060: 255 2035: 20%  ｜  2060: 95%

负碳技术 碳捕获、利用与封存 2035: 500  ｜  2060: 200 2035: 2%  ｜  2060: 10%

来源：项目组估算。

图 29  |    大湾区石化化工子行业不同脱碳路径的贡献份额
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5.3   在“强化政策情景”和“零排放
情景”下，道路运输转型的投
资需求约为2000亿～7000亿美
元

根据第3章的情景分析，对道路交通运输业的投资应优

先考虑两种最有效的脱碳路径：推广使用新能源汽车（包括

以电和氢气为动力的汽车）和调整运输方式，以达到“零排

放情景”的目标。在“基准情景”下，到2060年，道路交通

运输业所需投资约为2000亿美元，而在“零排放情景”下，

所需投资约为7000亿美元。

推广使用新能源汽车包括鼓励购买和使用电动车，并建

设充电站、加氢站等配套基础设施。从短期来看，新能源汽

车推广的减排边际成本较高，这将持续推高新能源汽车推广

的总成本，而减排量相对较低——在“强化政策情景”和“零

排放情景”下分别约为700美元/吨二氧化碳和760美元/吨二

氧化碳。但随着新能源汽车制造技术的进步和产业供应链的

成熟，在2030—2060年期间，新能源汽车的制造成本将逐

渐降低。从中长期来看，推广新能源汽车的减排潜力巨大。在

“强化政策情景”和“零排放情景”下，边际减排成本将分别

降至约133美元/吨二氧化碳和127美元/吨二氧化碳。

调整运输方式涉及公路、铁路和水运基础设施建设，

这需要大量基础设施投资，且在短期内，其成本增长曲线将

比推广使用新能源汽车更陡峭。但从长期来看，运输方式从

公路转向铁路和水运，从私人交通转向公共交通，将大大减

少排放量。因此，到2045年，运输方式转换的边际成本将

接近于零。在“基准情景”和“零排放情景”下，减排的短期

边际成本分别为813美元/吨二氧化碳和812美元/吨二氧化

碳，而中长期边际成本分别降至60美元/吨二氧化碳和22美

元/吨二氧化碳。

总的来说，尽管当前脱碳措施中的减排策略成本较高，

且采取更加积极的措施会进一步推高成本，但相比“基准

情景”，这些方法可进一步加大减排量。从长期来看，减排

总成本将逐渐下降，如图30和图31所示。

来源：项目组估算。

图 30  |  “强化政策情景”下对大湾区道路运输投资需求的估算
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图 31  |  “零排放情景”下对大湾区道路运输投资需求的估算
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5.4“零排放情景”下，建筑业的 
         投资缺口约为1500亿～3000亿 
         美元。

如第4章所述，建筑业为了实现“零排放情景”下的目

标，应在短期内提高能源效率，这点至关重要，但从长期来

看，推动电力脱碳化更有助于目标的实现。因此，我们认为一

个关键的路径是对现有建筑进行改造，提高能源效率，并在

未来几十年内建设新的绿色建筑和近零能耗建筑，提高能源

效率并推动电力脱碳化。另一个重要路径是用可再生能源来

替代化石燃料，并鼓励使用清洁能源。我们根据“十四五”规

划及不同补贴领域的政策分类确定了四种方法。本报告将采

用“自下而上”的方法，通过四种建筑脱碳路径来估算投资

需求9。大湾区各城市的估算结果如图32所示。

最常见的补贴形式是地方政府的财政补贴，占绿色金

融激励计划的50%，其次是容积率、土地出让和税收优惠

（广东省建筑设计研究院有限公司，2016）。补贴数额是根

据中国绿色建筑标识（CGBL）的星级、建筑面积、建筑类

型和补贴上限确定的。2012年，中国针对绿色建筑制定了一

项激励措施，对CGBL二星和三星建筑分别奖励6.66美元

（约合45元）/平方米和11.83美元（约合80元）/平方米（财

政部和住房和城乡建设部，2012）。继国家出台激励计划之

后，广东省也设立了省级激励机制，为绿色建筑提供更高额

度的补贴（广东省人民政府，2013）。补贴资金主要用于绿

色建筑研究和认证、星级建筑建设、开展具有示范意义的专

项工程等。

据测算，补贴只能满足约5%的建筑业脱碳化总投资需

求。在“强化政策情景”下，大湾区城市的总投资缺口估计

约为1500亿美元，在“零排放情景”下，投资缺口估计约为

3000亿美元。尽管激励计划的数量和准确性都不断提升，

但由于成功申请者和支出的公开统计数据有限，很难对政

策的有效性进行分析。此外，很多补贴仅限于“示范项目”。

由于补贴计划的范围有限，影响力也很有限。

对现有建筑进行改造的投资缺口约为2000多亿美元，
占建筑业总投资缺口的60%以上。目前建筑改造进展缓慢，

主要因为还存在着一系列挑战，如缺乏建筑能源监测和评估

平台来跟踪历史能源绩效、住宅业主缺乏改造意愿（因为大多

数改造工作是针对住宅建筑）、申请和审查过程漫长而复杂、

缺乏融资来源和市场机制等（马彦明，2018）。大湾区现有

建筑存量明显大于预估的新建绿色建筑面积。随着城市升级

改造在2022年上升为国家战略，我们假定在未来40年内，所

有的现有建筑都需要进行基础性改造。因此，项目组从2020
年现有建筑面积中减去预期拆除的建筑面积，得出了需要改

造的面积。我们假定现有建筑改造的单位成本与节能水平有

关，其中，绿色改造的单位成本是实现节能30%～50%所需成

本的两倍。总体而言，现有建筑升级改造的规模巨大，对于大

湾区建筑行业脱碳化的需求也最为迫切。

新建绿色建筑的投资缺口位居第二，约为800亿美
元。根据设定的“十二五”至“十四五”期间的目标，绿色建

筑面积出现了明显的上升趋势。因此，我们假定2060年之

前的绿色建筑面积为线性增长，而随着技术的成熟，成本将

出现线性下降，例如，2060年，2星建筑的成本将下降至1

注：澳门的数据暂缺。

来源：项目组根据广东省和九城市“十四五”建筑节能规划和可再生能源发展规划，以及世界资源研究所（WRI）相关研究估算。

图 32  |    大湾区各城市不同路径的投资缺口估算
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星建筑的水平。根据政府公布的政策或标准并基于假定条

件，我们计算了绿色建筑的评价成本（住房和城乡建设部，

2019a）和地方补贴金额。

超低或近零能耗建筑比绿色建筑更低碳。作为绿色建筑
的补充，该路径的投资缺口估计约为4亿美元。一旦未来所

有的新建建筑都为绿色建筑，近零能耗建筑的额外成本将大

大降低。对于超低能耗商业和住宅建筑，可再生能源替代率

需至少为10%（住房和城乡建设部，2019b），且20%～40%的

增量成本来自可再生能源利用，即太阳能光伏、太阳能热水

和空气源热泵的使用（中国建筑科学研究院，2020）。根据

低碳措施成本和已批准示范项目的建筑面积，项目组还测算

了近零能耗建筑的投资缺口（中国建筑节能协会，2022；深圳

市绿色建筑协会，2022）。

在 将 可 再 生 能 源 应 用 于 建 筑 方 面，投 资 缺 口 约 为
250亿美 元 。这一估算基于相关政策和可再生能源的部

署案例（国盛证券，2022）。为帮助吸引所需的投资，大湾

区需制定有利于可再生能源发展的政策和激励措施，这点

非常重要，且政府应发放专项资金，以扩大建筑光伏一体

化、屋顶光伏、空气源热泵和相关技术的应用。为避免重

复计算上述三种路径中的可再生能源利用成本，我们只计

算了截至2060年的可再生能源使用及维护费用，并未计

算上述项目的安装费。与近零能耗建筑和超低能耗建筑相

比（此类建筑强制要求利用一定比例的可再生能源），现有

建筑升级改造和新建绿色建筑拥有较低的可再生能源使

用成本。

总体而言，如图33所示，对于大湾区的八座城市（除

珠海外），现有建筑改造占脱碳成本的比例最大，一般超过

50%。各城市绿色建筑建设和可再生能源使用成本所占的份

额大致相同。然而，如图34所示，由于大部分补贴都给予了

绿色建筑开发，政府优先激励建筑脱碳的决策与实际脱碳潜

力之间存在明显差异。

图 33  |    建筑业脱碳总成本份额构成

图 34  |    建筑业脱碳总补贴份额构成

来源：项目组估算。
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5.5   需要转型融资来填补这些投
资缺口

根据预测，到2060年，大湾区交通运输业、制造业（石

化化工）和建筑业脱碳所需的总投资将超过1万亿美元。这

超过了整个大湾区所需总投资的一半（55%）。表7列出了这

些投资需求的明细、投资领域和适用的绿色和/或转型金融

工具。

在本报告中，我们将重点介绍与温室气体减排直接相

关的金融工具，包括绿色债券/贷款、可持续发展挂钩债券

（SLB）、可持续发展挂钩贷款（SLL）、转型债券/贷款，这

些工具统称“脱碳化金融”工具。

尽管中国目前的金融体系比较发达，但其主要是为符

合《绿色产业指导目录（2019年版）》和《绿色债券支持项

目目录（2021年版）》标准的绿色项目提供资金支持。截至

表 7  |    大湾区潜在投资领域、需求和工具（2020―2060年）

注释：a 绿色金融工具包括绿色贷款、绿色债券、绿色基金、绿色信托和绿色保险。转型金融工具包括转型债券、可持续发展挂钩债券、可持续发展挂钩贷款、转型保险和私募股权基金。

来源：项目组估算。

路径 投资领域
“零排放情景”下
的排放量估算值 

（美元）
可用的金融工具a

交通运输业

大力推广使用新
能源汽车

增加电动私家车、公交车、出租车、物流车和货车 
3500多亿

 绿色金融    转型金融

增加氢能私家车、公交车、出租车、物流车和货车  绿色金融    转型金融

新建充电装置和充电站 300多亿  绿色金融    转型金融

新建加氢站 近50亿  绿色金融    转型金融

调整运输方式 公转铁，公转水 近3000亿  绿色金融    转型金融

小计 近7000亿

建筑业

绿色建筑 新建绿色建筑：16.1亿平方米 近800亿  绿色金融    转型金融

能效提升
超低和近零能耗建筑：7690万平方米 超4亿  绿色金融    转型金融

改造现有建筑：25.3亿平方米 2000多亿  绿色金融    转型金融

利用可再生能源
安装光热：120万平方米

安装光伏：8吉瓦
安装热泵：54338万平方米

近300亿  绿色金融    转型金融

小计 3000多亿

制造业（石化化工）

节能降耗

提高能效 5000多万  绿色金融    转型金融

热能转换 近1000万  绿色金融    转型金融

余热回收 1000多万  绿色金融    转型金融

系统优化 近100万  绿色金融    转型金融

能源结构转变
燃料替代 超6亿  绿色金融    转型金融

原料替代 超4亿  绿色金融    转型金融

负碳技术 碳捕获、利用与封存 近5亿  绿色金融    转型金融

小计 10多亿
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2022年9月底，中国的绿色贷款余额为3.2万亿美元，同比

增长41.4%；绿色债券存量超过1940亿美元（广东省地方

金融监督管理局，2023）。中国银行广东省分行在绿色金融

方面持续发力，2020年提供了388亿元的贷款，同比增幅超

过19%（中国新闻网，2020）。

然而，一些重点行业仍然缺乏支持其向低碳和净零排放

转型的融资工具。为减少石化化工业的排放，需要采取措施提

高生产中的能源效率，并逐步淘汰煤炭作为燃料的使用，但这

些活动尚未被纳入绿色金融中，且存在约4.86亿美元的资金缺

口。根据估算，“公转铁”和“公转水”的运输方式转换需要约

2930亿美元的资金支持，并且也不符合绿色金融的条件。在建

筑领域，大湾区约30%～40%的建筑是在2000年之前基于过

时的节能标准建造的，即使对其进行升级改造，也很难达到现

行的建筑节能设计标准要求，或满足绿色债券所支持的绿色建

筑星级要求。这些无法获得绿色金融系统支持的项目和活动

所需的投资约为430亿～620亿美元。根据估算，大湾区共有

3000多亿美元的脱碳化融资无法获得绿色金融的支持。

因此，在联合国环境规划署的可持续金融系统内，转型

金融这一新兴工具被认为是可以满足高碳行业投资需求的

有效解决方案（UNEP，2016）（见专栏2）。

专栏 2  |   气候金融、绿色金融、可持续金融和转型金融

可持续金融工具的范围和定义如图B2所示。气候金融

主要为解决气候变化的适应和减缓问题提供资金；绿色金

融收益用于特定用途，且覆盖范围较广，同时也包含一些

其他环境目标（如生物多样性的保护和恢复等）；可持续金

融的范围也涵盖环境、社会和治理等因素；绿色金融应被

视为可持续金融的一个子集，或者可以认为可持续金融是

绿色金融的进阶版。《2022年G20可持续金融报告》中给出

了普遍认可的转型金融的定义，该定义也追求实现《巴黎

协定》中的（净零）目标（朱拉其其格等，2022）。转型金融

主要支持实现目标的过程，而并非目标本身；作为对绿色金

融的补充，转型金融可以资助非绿色活动，特别是帮助高

碳行业实现转型。净零银行业联盟针对转型金融，为银行

业制定了四个核心融资战略：为开发和推广气候解决方案

的实体和活动提供资金或支持；为已与1.5℃路径相一致的

实体和活动提供资金或支持；为致力于按照1.5℃路径转型

的实体和活动提供资金和支持；以及为加快高排放实物资

产有序淘汰的实体和活动提供资金和支持（Net-Zero Banking 
Alliance，2022）。

来源：项目组根据 Spinaci （2021）、UNEP（2016）相关研究总结。

图 B2  |    可持续金融工具的范围和定义
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《2022年G20可持续金融报告》给出了转型金融的明

确定义，并允许在制定具体政策和规范时有一定的灵活性

（G20 Sustainable Finance Working Group，2022）。

在G20框架下，转型金融的核心任务是为实现低排放和净

零排放的转型活动提供资金支持。虽然大湾区内存在不同

的碳中和目标（如中国大陆承诺2060年实现碳中和，香港

承诺2050年实现碳中和），但转型金融在为高碳行业和企

业提供资金支持时，重点考虑的是其战略目标的可信度、与

相关碳中和目标的一致性以及转型路径的可行性。

5.6   转型金融在中国和大湾区正
处于刚刚起步的阶段

界定转型活动的标准主要有两类：基于分类目录的方

法和基于原则的方法。前一种方法是一个分类目录或符合

条件的转型活动列表，包括对转型路径和效果的要求。后一

种方法要求转型活动主体使用科学的方法确定转型计划是

否符合《巴黎协定》的要求，无须具体说明哪些活动被认定

为转型活动。

专栏 3  |   中国转型金融的发展

 ▪ 作 为 2 0 2 2 年 中 国 绿 色 金 融 政 策 框 架 的 重 点
任 务 之 一 ， 中 国 人 民 银 行中 国 人 民 银 行 正 在 牵 头 开 展
转 型 金 融 的 标 准 和 分 类 编 制 工 作 ， 首 批 包
括 钢 铁 、 煤 电 、 建 材 和 农 业 等 相 关 行 业 。 

 ▪ 2 0 2 2 年 6 月，中国银行间市场交易商协会中国银行间市场交易商协会推
出了转型债券试点项目。该项目明确了转型
债券在8个能源密集型行业（电力、建材、
钢 铁 、 有 色 金 属 、 石 化 、 化 工 、 造 纸 、 民
航）进行试点，主要支持两类项目和经济活
动：一是已纳入《绿色产业指导目录（2 0 19
年版）》和《绿色债券支持项目目录（2 0 2 1
年版）》但技术指标未达标的项目；二是与
碳达峰碳中和目标相适应、对减碳和能效提
升有显著作用的项目及其他相关经济活动。 

  ▪▪ 上 海 证 券 交 易 所 （ S S E ）上 海 证 券 交 易 所 （ S S E ） 于 2 0 2 2 年 6 月 增
加 了 一 种 新 的 特 定 类 型 公 司 债 券 ， 称
为 低 碳 转 型 公 司 债 券 ， 并 确 定 了 五 大
低 碳 转 型 领 域 及 募 集 资 金 的 四 项 用 途 。 

  ▪▪ 浙江省湖州市政府浙江省湖州市政府于2022年1月发布了中国首个地
方转型金融支持目录——《湖州市转型金融支持
目录（2022年版）》。该目录覆盖纺织、造纸等九个
高碳排放行业，明确具体的转型路径，并为转型
活动设定转型基准值和目标范围。

在实现碳中和目标的过程中，中国重点关注能源密集型

产业的净零转型（Lin and Tan, 2017）。金融监管部门、金

融行业协会和相关金融机构正在努力界定转型金融、识别

转型活动（见专栏3）。在2020—2022年期间，中国的多家

金融机构广泛发行了转型债券，支持电力和制造业的低碳

转型。

香港绿色金融协会于2020年11月发布了《探索气候转型

金融》报告，提出了一个基于原则的气候转型金融框架，并为

钢铁、水泥和能源这三个减排难度大的行业提供了实现气候

转型的路径和技术解决方案（香港绿色金融协会，2020）。

随着高碳行业向低排放转型越来越受到政府和市场关

注，其发展速度也大大加快。大湾区的转型需要大量投资，

特别那些是拥有高排放产业的珠三角城市。因此，大湾区可

在采用中国转型金融标准、开展试点或示范项目方面发挥关

键作用。香港则可以通过将转型金融标准与国际惯例相结

合，弥补大湾区与国际市场的差距，加强国际合作，吸引更

多的国际资本。 
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金融实践支持大湾区
转型，应对未来挑战

第六章

的《G20转型金融框架》正式推出，转型金融工具也呈

现出了强劲的增长势头。目前，与可持续发展和转型金

融直接挂钩的主要金融工具包括可持续发展挂钩债券

（SLB）、可持续发展挂钩贷款（SLL）、转型债券和转

型贷款。图35总结了可用于支持脱碳化的现有/潜在的

金融工具。

大湾区及中国大陆其他地区正在灵活运用各种脱

碳化金融工具，推动各行业向低碳经济转型。目前已有

多种与绿色低碳、可持续发展挂钩的金融工具投入使

用。尽管转型金融刚刚起步，仍面临着诸多挑战，但在

推动高排放行业向净零方向转型过程中仍发挥着至关

重要的作用。 

6.1   现有/潜在的金融工具、资金
缺口及案例研究
近年来，全球范围内以“脱碳化金融”为主体的

债券发行和资金借贷活动呈不断上升的趋势，市场也

日益细分，在绿色债券和绿色贷款之外以其他形式发

行的债券数量和贷款总量也持续攀升。据彭博社报

道，2021年全球共发行了超过1.6万亿美元的可持续

债务工具，其中以与可持续发展挂钩的贷款和债券增

长最快，达到5300亿美元，是2020年发行量的四倍

（Bloomberg，2022）。

在过去的七年中，中国的绿色金融市场上出现了内

容丰富的金融工具箱，包括各种类型的贷款、债券、私

募股权（PE）基金和保险产品等工具可供选择。相比之

下，转型金融虽然还处于起步阶段，但却极具吸引力。

尽管转型金融在刚出现时缺乏普遍的分类目录或统一

标准，但随着2020年中国提出了气候目标以及2022年

助力脱碳的现有/
潜在金融工具

针对碳密集
型企业的私
募股权基金

转型债
券和转型

贷款

支持转型
的保险及
担保产品

与碳市场挂
钩的转型金

融工具

可持续发展 
挂钩债券(SLB)和 
可持续发展挂钩

贷款（SLL）

图 35  |    可以加速转型的现有/潜在的金融工具

来源：项目组估算。
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中国的绿色和可持续金融市场主要受到政策驱动，中

国人民银行（PBoC）在其2022年的重点工作中对这一领域

进行了着重部署，强调将进一步深化转型金融研究、力求实

现绿色金融和转型金融的协同融合（罗知之，2022）。随着

金融市场对这一领域的兴趣日益高涨，转型金融工具的类

型和数量将成倍增加。

 ▪ 转型债券和转型贷款

中国银行间市场交易商协会（NAFMII）是中国银行间

债券市场的监管机构，也是转型债券的主要监管部门。根据

《关于开展转型债券相关创新试点的通知》（中国银行间市

场交易商协会，2022），转型债券指专为低碳转型筹集资金

的金融工具。目前的试点范围覆盖电力、建材、钢铁、有色金

属、石化、化工、造纸、民航等八大行业。转型债券可以由企

业发行，并由商业银行承销。

NA F MII的转型债券试点计划主要支持以下两种类

型的项目和经济活动：一是属于《绿色债券支持项目目录

（2021年版）》中所列出的项目类型，但尚未达到贴标绿色

债券标准的项目；二是有助于实现中国碳达峰和碳中和目标

的项目及其他相关经济活动。转型债券的发行将推动低碳

转型的项目、经济活动和试点工作。具体内容包括：

 ▪ 更清洁的煤炭生产和高效利用

 ▪ 天然气的清洁使用 

 ▪ 八大能源密集型制造行业中淘汰落后/提升现有的

产能

 ▪ 绿色设备/技术的广泛应用

2022年6月，中国发行了最初的5种转型债券，均来自

传统的碳密集型行业。这五种债券在筹集资金使用、转型

信息披露、第三方评估和认证、资金管理等四个核心要素

方面均达到了国际资本市场协会（ICMA）的高标准（参见

专栏4中的实例）。截至2022年底，中国已发行了10种转型

债券，总金额达49.3亿美元，主要用于支持钢铁、电力、化

工和民航行业的低碳转型。然而，目前所发行的转型债券

期限相对较短（主要为两年和三年），尚未达到NA FMII
鼓励企业发行中长期转型债券，促进长期低碳转型发展的

目标。

在全球范围内，由于缺乏清晰明确、一致认可的定义，

转型金融市场的发展受到限制，高排放行业很难入场融资。

转型债券的早期几个案例显示，由于其不够明晰，缺乏明确

长远目标，所做出的承诺仅按照基准情景推进，因而饱受诟

病。与SLB等和关键绩效指标（KPI）密切相关的产品相比，

转型产品很难进行定义和标准化，这也是有特定“募集资

金用途（Use-of-proceeds）”的转型债券增长相对缓慢的

主要原因之一。大湾区的香港绿色金融协会（HKGFA）于

2020年11月发布了《探索气候转型金融》，其中提出了主管

部门和市场主体在确定气候转型融资的运营框架时应考虑

的重要原则，这项工作在2023年将会继续，重点关注如何

制定稳健的转型规划。

在国内市场，有明确“募集资金用途”的转型债券目前

由NAFMII进行监管，可以通过借鉴国际成功经验，提高其

稳健性，重点关注在企业层面制定转型计划、设置KPI以

及采用行业特有的技术标准等方面。在转型金融标准和工

具的进一步协调和互联互通方面，大湾区可谓一块完美的

试验田：通过早期的转型交易实例（包括中国银行发行的转

型债券和香港中电集团发行的能源转型债券），分别对短、

中、长期的转型轨迹进行充分说明，并对其规避“碳锁定”

的计划进行解释，进一步向投资者证明其可信度。

专栏 4  |   转型债券/转型贷款实例

案例1：山东钢铁集团有限公司 

 ▪ 由中信银行和中信证券牵头，金额为1.539亿
美元，期限为2+N（2）年。

 ▪ 发行人的转型计划：山东钢铁集团有限公
司将利用清洁生产技术和设备提高能效，
计划在2030年前达到排放峰值，到2035年将
碳排放总量从该峰值减少30%，到2050年将
碳排放量从该峰值减少80%，到2060年实现
碳中和。

 ▪ 项目亮点：作为山东省的一个重大建设项
目，它将取代原有的高耗能生产线，预计
每年可节约32 .52万吨标准煤，减少78.49万
吨二氧化碳排放量（山东钢铁集团有限公
司，2022）。

案例2：云升控股有限公司Maria Quitéria号海上浮式生产

储卸装置（FPSO）项目（巴西）

 ▪ 渣打银行牵头为浮式生产储卸装置（FPSO）
项目“设计、承销并安排”了7.2亿美元的银
团贷款，满足投资者对油气领域能源转型
的需求。

 ▪ 该转型金融项目内容包含减少现场燃烧的
技术路线，符合渣打银行在转型金融框架
下对参数的要求，成功获得相关标识。
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 ▪ 可持续发展挂钩债券

可持续发展挂钩债券（SLB）是一种以绩效为基础的前

瞻性债务工具，其将债券条款与发行人对事先明确定义的

可持续发展绩效目标（SPT）的实现结果联系起来。SLB的

结构化设计引导发行人从机构层面实质性推动并实现可持

续发展目标，目前使用的主要方法包括票面利率调整（广泛

使用“提高利率作为惩罚”，未来还可考虑使用“降低利率

作为激励”）、提前到期、额外的一次性赎回等方式与实现

可持续发展目标挂钩。发行人应重点关注SLB的惩罚机制：

当发行人未能达到SPT要求时，将会通过对利率进行上调

（通常统一上调幅度为25个基点）的方式对其进行惩罚。上

调幅度与债券规模、信贷质量、业务规模或各机构的一致性

无关（Reznick et al.，2022）。

SLB旨在扩大债券市场在融资方面所发挥的作用，鼓励

企业实现可持续发展目标。与转型债券不同，SLB的收益可

用于一般用途，但仍需符合SLB的五个核心组成要件。由于

减缓气候变化是联合国的十七个可持续发展目标（SDGs）之

一，因此，SLB也可以作为转型金融的选择之一。

全球的SLB市场正在迅速增长，债券发行人非常多元

化，通过灵活使用资金来实现碳减排的绩效指标。自国际

资本市场协会（ICMA）于2020年发布《可持续发展挂钩

债券原则》以来，SLB也得到了更多的关注，目前其规模约

占全球债券市场的7%。然而，与SLL相比，投资者普遍认

为SLB在市场上更加呈现两极分化的趋势，其在亚洲市场

的进展比SLL要慢得多，仅从2018年的2.2亿美元增加到

2021的162.9亿美元。截至2022年1月，中国在SLB市场共

发行了61亿美元（约合396亿元）的债券，共涉及23家实体

发行的27种产品（邱慈观等，2022）。

SLB包含五个核心组成要件：

 ▪ 选择关键绩效指标（KPI）

 ▪ 调整可持续发展绩效目标（SPT）

 ▪ 债券特征

 ▪ 报告

 ▪ 核准

在中国，中国银行间市场交易商协会于2021年4月根据

ICMA的《可持续发展挂钩债券原则》推出了SLB，加大对

传统行业低碳转型的金融支持力度，助力实现国家的脱碳

化目标。截至2022年底，中国国内市场共发行了58种SLB产

品，总发行规模为742亿元（中诚信绿金，2023）。就债券

类型而言，其中绝大多数是中期票据，债券期限从2年到5
年不等，以3年期债券最受欢迎。SLB覆盖了全部八个排放

密集型行业。评估企业SLB绩效的指标主要包括煤矿资源

的回收利用和钢铁生产能效的提高。具体案例参见专栏5中

的实例。

当然，SLB也存在着一定局限性：债券期限过短，可能

会让企业在选择SLB进行转型融资时犹豫不决；当企业未

达到SPT时，如果对其回报率进行惩罚的力度不足，也将降

低SLB在推动低碳转型方面的效率。

专栏 5  |   广东惠州平海发电厂有限公司第一期中
期票据2021年（可持续发展挂钩债券）

发行金额：3亿元

发行期限：3年

预设的KPI和SPT配置状况：两个KPI下设有两个SPT。

KPI 1：减少用于电力供应的煤炭消耗，提高煤炭燃烧效

率，减少温室气体排放量。

SPT 1：到2023年12月31日，将煤电的平均耗煤量降至290.33
克/千瓦时。

KPI 2：通过碳市场实现碳履约。

SPT 2：到2023年12月31日，根据国家和广东省的相关政策

要求，在全国碳交易市场或广东省碳交易市场满足履约

要求（对应于各市场的履约年度）。

债券结构：票面利率与可持续发展绩效目标挂钩。如果

达成目标，将在最后一个计息年度进行正常的还本付

息；如果未达成目标，票面利率将提高10个基点（广东惠

州平海发电厂有限公司，2021）。
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 ▪ 可持续发展挂钩贷款

除了债券以外，与转型相关的其他贷款也日益被市场所

接受，并建立了一套类似的规则。与SLB相比，可持续发展

挂钩贷款（SLL）使用了更严格的指标判断企业的可持续发

展绩效，通过这些贷款工具，激励企业去力争实现预先设定

的可持续发展绩效目标（SPT）。这些SPT主要是通过关键

绩效指标（KPI）来衡量的，从而能够量化和评估企业可持

续发展状况的改善情况。 

SLL市场发展良好，是增长最快的细分市场之一，这要归

功于其收益用途十分灵活，可用作企业的营运资本，其边际

价格与预先确定的KPI（激励和惩罚定价结构）绩效挂钩，可

适用于多个行业。根据彭博社的数据，2021年，SLL在标识

为“可持续发展债券”和贷款总量中（见图36）占据第二大市

场份额（27.5%），价值高达4530亿美元。亚洲发行了580亿

美元的SLL，占全球发行总额的13%。中国大陆的SLL才刚刚

起步，但已经取得了实质性进展。2021年，中国大陆企业共得

到67亿美元的SLL。香港的SLL起步早于中国大陆，香港的金

融机构对SLL也更熟悉（参见专栏6中的实例）。2022年，SLL
占香港企业贷款的9%（新浪财经，2022年）。2022年，尽管

全球可持续发展挂钩产品首次出现下滑，但中国大陆市场仍

在持续快速增长；同年，中国大陆和香港公司签署了史无前

例的131亿美元的可持续发展挂钩贷款（SLL）（Chen et al., 
2022）协议。上海首单可持续发展挂钩国际银团贷款也已经

落地临港新片区，其采取了“海上风电+国际金融机构+国内

银行”的模式，深度对接国内外资金来源。临港新片区选定新

增绿色建筑、科创企业孵化、清洁能源产业布局等作为其可

持续发展绩效指标（SPT）（文汇网，2022年）。2022年6月，

瑞安中心通过其首单资产担保银团可持续发展挂钩贷款筹集

了7.3245亿美元。瑞安中心将通过SLL申请“卓越设计，提高

效率（EDGE）”绿色建筑认证计划，并在五年的贷款期限内

证明其能源效率将高过EDGE认证水平的20%，减少了建筑

在运行中的碳排放量（The Asset，2022）。

图 36  |    全球可持续发展挂钩贷款量
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 ▪ 碳市场挂钩的转型金融工具

中国的国家碳排放权交易体系（ETS）在实现碳达峰

和碳中和的目标方面发挥了重要作用。自2021年7月启动以

来，ETS市场不断发展壮大，现已纳入发电行业重点排放单

位2100多家，年覆盖二氧化碳排放量约45亿吨，其规模超

过了世界上任何其他碳减排市场（生态中国网，2022）。清

华大学的一项研究表明（张希良等，2021），中国ETS市场

规模将继续扩大，覆盖八个碳密集型行业，汇集大约8500
家大型碳排放企业。符合交易条件的排放量将占中国能源

相关碳排放总量的70%。

碳市场是确定有效碳价格、披露气候信息的主要工具

之一。透明的碳价格和高质量的信息披露有利于金融机构

合理量化气候转型风险，并将其纳入日常投资决策过程。目

前，全国碳市场第一个履约期的交易价格为7.7～9.2美元/
吨二氧化碳（生态中国网，2022）。作为调动脱碳化资金的

重要工具，全国性ETS将促进中国在低碳、零碳和碳抵消技

术方面的创新和投资，推动实现低碳经济转型。

在2021—2022年间，全国性碳减排市场仅覆盖了一个

能源密集型行业，因而目前的ETS无法满足中国低碳转型的

要求。市场需要利用中国碳排放配额（CEA）和国家核证减

排量（CCER）等基础资产开发创新的碳融资产品，吸引更

多实体和资金进入低碳市场，增强市场流动性（参见专栏7
中的实例）。流动性不足会影响碳价格的准确性：一旦价格

过度下跌，碳价格就无法真正反映碳减排的边际成本，碳交

易将失去促进企业碳减排的价值。2022年4月发布的《碳

金融产品》标准也极大地推动了碳融资产品的发展（中国证

券监督管理委员会，2022）。

作为中国碳减排市场发展中的“执牛耳者”，大湾区也

一直吸引了国外投资者来试验并开发新的碳金融工具。大

专栏 6  |   中国船舶（香港）航运租赁有限公司可持续发展船舶融资项目

行业：交通运输

金融工具：可持续发展挂钩贷款

2021年6月，渣打银行向中国船舶（香港）航运租赁有限公司

提供了一笔为期10年的船舶抵押定期贷款，总额为9600万美

元，用于四艘集装箱船的抵押融资。

与传统的船舶融资贷款不同，该贷款首次采用了与可持续

发展目标挂钩的结构。在贷款期限内，金融机构会持续对

融资船舶的平均能效和其他可持续发展目标进行评估。

渣打银行要求借款人遵守亚太贷款市场协会发布的《可持续

发展挂钩贷款原则》的要求，包括建立并遵守借款人的可持

续发展战略的核心要素（如关系、目标设定、报告、审查等）。

专栏 7  |   与碳市场挂钩的转型金融工具案例研究

案例1：2021年，南京银行推出了全国首款名为“鑫减碳”

的贷款产品，向华能南京热电有限公司发放了462万美元

的贷款。“鑫减碳”是南京银行向持有国家碳市场排放

配额的排放控制企业发放的贷款类产品，其特点是利率

与企业在生产经营过程中的碳绩效挂钩，并将随着企业

碳绩效的提高而降低（和讯网，2021）。

案例2：2021年10月，渣打银行帮助霸菱亚洲投资有限公司

（BPEA）设立了价值32亿美元的SLL，将利息收入与购买

碳配额的奖惩机制挂钩。这是该地区针对私募股权公

司的首笔该类型的贷款，将SLL与性别多样性和气候变化

的可持续发展绩效目标挂钩，如果这些目标得以实现，

则贷款利率将有所降低。（渣打银行，2021）。

湾区已经率先开展了很多建设碳减排市场的工作（参见专栏

8），同时拥有两家试点碳交易机构、一家碳期货交易机构

和两家证券交易机构，都为其发展提供了更多空间。大湾区

还有望通过香港核心气候（“Core Climate”，一个旨在连

接资本和气候相关产品的国际碳减排市场平台）将国内与国

际的自愿碳减排市场（VCM）连接起来，然而，大湾区目前

仍缺乏与国际碳减排市场之间建立的多边合作机制。此外，

在建设强制碳市场和自愿碳市场过程中，由于地方碳减排

市场的前景仍有着不确定性，大湾区的碳减排市场也受到

加快建设“全国统一大市场”这一全国性政策的影响（国务

院，2022）。
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专栏 8  |   大湾区的碳融资创新实践及区域碳排放权交易的发展

2020年4月，中国人民银行等四部门正式发布了《关于金

融支持粤港澳大湾区建设的意见》，提出开展碳排放权交易

外汇试点项目，允许通过大湾区地方碳排放权交易中心资

格审核的外国投资者（境外机构和个人）以外汇或人民币形

式参与大湾区碳排放权交易（中国人民银行等，2020）。

2021年4月，广州期货交易所正式成立。这是中国大陆第

五家期货交易所，旨在促进创新发展以及推进市场化和国

际化进程，从而达到服务于实体经济和绿色发展的目的（

广东省地方金融监督管理局，2021）。

20 2 2年3月，香港证券交易所（HK E X）与广州碳排放权

交易中心有限公司签署协议，共同寻求碳金融领域的合

作机会，探索区域碳减排市场的深入发展，建立适合大湾

区的自愿碳减排机制。他们将积极研究国际碳减排市场

的规则、标准和路径，从而支持中国碳减排市场的国际化

（HKEX，2022a）。

2022年3月，中国国际金融股份有限公司（CICC）的碳期

货场内交易基金（ETF）上市，这是首只在HKEX上市的碳期货

ETF，进一步扩大了在香港上市的商品ETF作为碳信用产品的范

围。新上市的ETF由中国国际金融香港资产管理有限公司管理

（HKEX，2022b）。

2022年3月，由HKEX和香港证监会牵头、隶属于香港绿色

和可持续金融跨机构督导小组下的碳市场工作组对香港碳

减排市场的发展机遇进行了初步评估，建议在大湾区推进

建设统一碳减排市场；探索将国际投资者与该市场、中国的

全国性碳减排市场连接起来的机会；在碳减排市场发展

方面加强与广州期货交易所的合作；将香港打造成中国大

陆的离岸风险管理中心（绿色和可持续金融跨机构督导小

组，2022）。

2022年7月，HKEX宣布成立香港国际碳市场委员会，第一

批成员包括一众业内领军企业和金融机构。通过与HKEX合

作，他们力图探索区域碳减排市场的发展机遇，帮助香港建

立高效的国际碳减排市场，提供优质的市场基础设施、产

品和服务。2022年10月，HKEX宣布推出“核心气候”平台，用户

可以通过该平台获取产品信息，以及持有、交易、结算并取

消自愿碳信用产品（HKEX，2022c）。

从2022年10月28日启动到11月24日，“核心气候”平台在不到

一个月的时间里发生了40多笔交易，涉及约40万吨碳信用额。

该平台共吸引了20多家来自香港、中国大陆和不同行业的国际

组织用户，包括中国碳中和发展集团有限公司、中国节能环保

集团有限公司、国家电力投资集团碳资产管理有限公司、渣

打银行（香港）、Carbon Growth Partners等（HKEX，2022d）。

 ▪ 支持转型的保险产品和担保产品

保险作为一种涉及风险识别、风险量化与管理以及风

险投资的金融工具，可以多维度、全方位地支持各行业的绿

色低碳发展。在资产方面，保险资金具有资金量大、周期长

的优势，通过投资传统行业的低碳转型，提供了长期稳定的

资金来源。在责任方面，保险业可以为经济提供风险管理和

风险补偿与保护，并从低碳转型、节能减排、气候风险和环

境治理这三个保险领域减少碳排放量。

然而，中国绿色低碳转型的保险产品目前大多局限于环

境污染责任险。保险业为国民经济提供脱碳化机制的潜力

尚未得到充分利用。随着30-60目标的出台，这一情况有所

改善。中国银行保险监督管理委员会（简称银保监会）分别

于2022年6月和11月发布了《银行业保险业绿色金融指引》

和《绿色保险业务统计制度》，展现了其巨大的发展潜力

（参见专栏9中的实例）。 

专栏 9  |   碳减排保险产品和拟推出的保险产品案
例研究

如果被保险人由于遭受自然灾害和事故而导致碳排

放过量，该保险将为排放配额交易的额外成本提供补

偿。保险金额由正常生产经营的排放配额和排放配额交

易的平均价格确定。2021年11月，银保监会向中国华粮物

流集团北良有限公司的碳减排设备提供了该保险产品，

成为中国首单碳减排损失保险。
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大湾区在通过保险支持绿色低碳发展方面取得了多项成

果：《深圳经济特区绿色金融条例》以立法形式建立了绿色保

险制度；广州在大力推进环境污染责任保险的同时，创新并试

点各种“绿色农民保险+”。在银保监会的指导下，广东银保监

局将推动在大湾区设立保险服务中心。根据广东银保监局的

统计，如果为“险资入粤”搭建平台，则在大湾区的累计保险

资金投资余额将超过1.52万亿元（金融时报，2022）。

但总体来说，大湾区仍存在三个制度性约束。首先，绿

色金融的实施目前仍依赖于强制性法规，缺乏有效的市场激

励机制吸引保险机构和企业的参与。其次，绿色保险制度有

待进一步加强，例如，投保、承保和保险费率体系有待完善。

目前只有深圳建立了环境污染强制性责任保险制度。最后，

广东、香港和澳门之间不同的管理制度也阻碍了绿色保险制

度一体化，各地的保险产品制度和规则仍存在不小差异，跨

境绿色保险的服务不尽如人意，跨境保险监管也缺乏统一

协调机制（李莉莎和林嘉琪，2022）。

 ▪ 私募股权（PE）基金

为了实现低碳转型，碳密集型和高污染企业（特别是制造

业）往往需要采用创新的绿色低碳技术。然而，这要求企业在

前期要大量投资于新技术的研发应用。目前，很多转型项目和

活动无法满足金融机构的风险偏好要求，但却具有巨大的长

期盈利潜力。股权基金已日益成为机构投资者参与转型金融

活动的常用工具。尽管债权的资本市场正在就如何定义可信

转型（credible transition）逐渐达成共识，但仍需出台明确

的指导方针和相应工具，帮助私募股权（PE）基金筛选和评

估具有客观气候影响的转型项目。学术界应参与确定技术成

专栏 10  |   PE在资金或平台层面可使用SLL结构加
速转型

专注于亚太地区投资的太盟投资集团（PAG）于2022
年9月设立了SLL，法国巴黎银行、兴业银行和渣打银行

共同担任可持续发展协调方。这项为期三年的认购资金

计划由多个蓝筹投资者通过“尚未出资（unfunded）的出

资承诺（capital commitment）”方式进行担保，并在整个

投资过程中融入了环境、社会和治理（ESG）原则。交易

收益将用于支持PAG的私募股权（“PAGPE”）战略。该资

金计划的规模将随着PAGPE投资范围的扩大而扩大。

6.2   利用金融工具加速转型所面
临的主要挑战 

引入各种脱碳化金融工具，可以加快中国大陆和大湾区

的脱碳化进程。但大湾区目前仍然缺乏相应的金融标准（如

转型金融分类目录），金融市场的区域协同作用不足，无法

与广东、香港和澳门互动以产生协同效应（见图37）。

来源：项目组根据 PAG（ 2022 年）提供的信息总结。 

面临的挑战

加速转型
的金融工

具有限

碳市场机
制不统一

缺乏针对 
转型金融的

共同标准

缺乏跨区域
政策协调

缺乏针对 
转型计划的

科学指导

图 37  |    利用金融工具加速大湾区转型所面临的主要挑战

来源：项目组制作。

熟度和可行性，帮助将资本引向技术可行的解决方案。可参见

专栏10中的实例。
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 ▪ 缺乏跨区域政策协调
大湾区各级政府间需要进一步加强合作。指导大湾区

绿色金融发展的顶层设计文件《粤港澳大湾区发展规划纲

要》和《关于金融支持粤港澳大湾区建设的意见》均指出，

有必要加强大湾区在绿色金融领域的合作。然而，广州、深

圳、香港和澳门等主要城市的政府尚未发布经过相互协调、

共同起草的市级规划指南。目前也还不清楚大湾区将如何

促进“脱碳化金融”，特别是新兴的转型金融的跨区域协调

发展。 

在中国金融学会绿色金融委员会的指导下，粤港澳大

湾区绿色金融联盟（GBA-GFA）于2020年9月成立。该联

盟的主要成员（包括香港绿色金融协会、广东金融学会绿色

金融专业委员会、深圳市绿色金融协会以及许多监管和市

场机构等）一直在协调制定针对绿色和转型金融市场的统

一方法。

 ▪ 缺乏针对转型金融的共同标准

自2015年以来，国务院各部委对绿色金融标准进行了

几轮更新与统一。绿色金融监管制度的精细度不断改进，

现已能够为市场提供明确指导，避免“漂绿”行为。

相比之下，转型金融在中国大陆才刚刚起步，尚未制定

公认的转型金融标准和明确的高碳行业分类。中国对绿色

金融有着严格的定义，排除了许多难以减排的行业，但这

些行业的转型对中国实现30-60目标至关重要。转型标签

需要出台严格的分类目录和定义，尤其应考虑不同制造业

之间转型活动的巨大差异。目前，建筑、交通运输、铁路等

行业已经进行了转型路径的研究，但航空、航运和重工业

等行业还尚未开始进行相关研究。国际社会也尚未就应被

视为转型并有资格获得资助的对象达成共识。金融机构尽

管已经发布了各自的转型金融框架，指导其自身的业务活

动，但对于应该适用什么标准和条例、如何监督对这些标

准和条例的遵守情况并确保其执行，仍存在着一定的不确

定性。

缺乏通用性原则也阻碍了大湾区各城市进行更为深入

的合作。例如，NAMFII发布了《关于开展转型债券相关创

新试点的通知》，上海证券交易所（SSE）也规定了公司转

型债券的范围，但这些债券在规则和程序上存在着明显差

异。对于转型贷款，目前还没有国家层面的指导意见或规

则。金融机构和企业从业者对转型贷款是否具有通用规则

也产生了不少疑问。

第三方认证的一体化和互认仍需加强。发行管理、评估

和认证过程中的不一致性将增加绿色资本资产的交易成本。

例如，中国大陆的公司普遍参考《绿色债券支持项目目录

（2021年版）》，而香港的公司则倾向于遵循ICMA与国际

标准接轨的《中国绿色债券原则》。

环境信息披露标准的不一致也将影响大湾区内的金融

一体化和区域合作进程。2021年，除深圳外的中国大陆的

八座城市均已纳入环境信息公开试点计划。香港也已经发

布了自己的ESG报告指南，澳门尚无相关的披露要求。

 ▪ 缺乏针对转型计划的科学指导

企业需要制定统一的标准、转型目标和途径，以向低碳

排放转型。国务院国有资产监督管理委员会（SASAC）要求

所有国有企业制定碳达峰行动计划，因此很多中国高排放

企业都拥有转型的意愿（新华社，2022）。但这些企业通常

都缺乏制定转型目标和路径的专业知识，不具备制定转型

计划的能力，也不了解如何利用可信的工具和产品进入金融

市场从而支持转型。再加上许多金融机构普遍要求高排放

企业在申请转型融资时提交转型计划，这些都将导致其可

能错过机会、传递错误信号，使企业的低碳转型停滞，而且

也很可能会提高转型成本。 

大多数现有转型路径的倡议（如科学碳目标倡议、转

型路径倡议和低碳转型评估）都只能设法解决需要快速脱

碳的经济活动、资产和项目当中的一部分。尽管大多数倡议

都同意转型的最终目标是与《巴黎协定》1.5℃温控目标、到

2050年实现净零排放的路径相一致：中国各城市和组织的

碳中和承诺也基本上锁定了2050年（而非2060年），然而，

在如何实现这一目标以及所必须花费的时间方面，还没有达

成共识。这些倡议往往是全球性的，无法针对特定国家进

行调整。

目前，仅有四个框架文件涉及与重工业有关的明确标

准：《欧盟分类目录》、《绿色债券支持项目目录（2021年

版）》、《转型路径倡议》和《企业爵士与全球清洁商业联

盟分类法》（Corporate Knights and Clean Capitalism 
Commission Classification）。然而，前两个分类方案只与

当前绩效相关，并未建立实现长期目标所需的转型途径。

 ▪ 加速转型的金融工具有限

在为高排放企业的脱碳及其转型活动提供金融支持

时，一个前提条件是拥有一系列定义明确、广为接受的金融

工具。转型金融工具的接受度和流动性也表明了转型市场

的成熟度。尽管目前在融资期内制定明确的温室气体减排

目标时，采用SLL和SLB的情况较为常见，但市场上的转型

金融工具、债券和贷款仍然非常有限。股权投资、保险和资

产担保证券等形式的金融工具相对不明确或根本不存在。

目前，与全球和香港市场（产品期限为5～10年甚至更长）相
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比，中国大陆的可持续发展挂钩产品往往是短期和/或中期

（3～5年）的，造成资金期限不匹配。因此，仍有必要进一

步多元化脱碳化金融工具，满足对不同期限转型资金的需

求，通过使用额外的产品来解决通过资本市场进行的转型

活动中的风险分担问题。此外，HKEX已经推出碳期货场内

交易基金（ETF），广州期货交易所也在研究适时推出碳期

货产品。随着碳减排市场的逐步发展，更多与碳金融挂钩的

金融工具将被开发出来，以满足各类实体在碳资产管理方

面的需求。

 ▪ 碳市场机制不统一

现在，大湾区共有两个试点碳减排市场（广东和深圳

的碳减排市场）。由于碳排放配额的初始分配和碳减排市

场的监管存在差异，这两个市场的配额无法交易或互认，

使得大湾区的碳减排市场较为割裂，降低了交易的规模和

流动性，无法实现对行业的全覆盖。此外，由于目前全国性

碳市场和地方试点碳市场并行存在，在全国统一大市场的

背景下，地方试点碳市场尽管在中、短期内有更多的发展机

会，但从长远来看将面临更大的挑战。例如，如果国家碳市

场逐渐形成，地方试点碳市场可能会出现两极分化，甚至

被淘汰出局。 
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对加速转型的 
金融实践提出的 
几点建议

第七章

7.1   在大湾区内建立“脱碳化金
融”的跨区域协调机制
《粤港澳大湾区发展规划纲要》要求进一步深化

粤港澳地区的合作与一体化进程，充分发挥各自的比较

优势，促进区域经济协调发展，打造国际一流的宜居、

宜业、宜游的大湾区。

脱碳化金融的发展需要多方共同努力，尽管大湾区

内有两种制度并存，但仍应加强城市、政策和市场主体之

间的合作关系。当务之急是建立跨区域委员会，促进脱碳

化金融机制的协调发展，加强大湾区内的沟通与合作。

应在现有的粤港澳大湾区绿色金融联盟的基础上

建立一个核心协调机构，邀请地方政策制定者和监管部

门成立指导委员会，包括中国人民银行广州分行、中国

人民银行深圳中心支行、广东省发展和改革委员会、广

东省地方金融监督管理局、香港金融管理局和澳门金

融管理局等。通过借鉴大湾区绿色金融发展的经验，这

一协调机制将调动政策激励措施和金融资源，支持转

型活动和投资。

大湾区是中国经济增长的引擎之一，引领了增长与

创新，率先践行中国提出的“30-60”碳达峰、碳中和目

标。本章就如何通过行业行动和金融实践加速转型提

出几点建议。

大湾区具有得天独厚的优势，能够在各种区域和国

际利益相关者之间建立强有力的长期合作关系，激励转

型投资，并为所有转型实体创造公平的竞争环境。正如

第6章所述，大湾区应率先将脱碳化金融工具与温室气

体减排直接挂钩。为了充分发挥脱碳融资在大湾区的支

持作用，我们建议实施以下主要措施。
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7.2   加强中国大陆/国际/香港在转
型金融分类目录以及信息披露
方面的互联互通
中国政策制定者和市场主体均逐渐认识到可以利用金

融杠杆帮助难减排的行业实现快速脱碳。中国人民银行、

NAFMII和其他相关部门已经开始着手制定中国的转型金

融政策框架和转型金融产品。中国人民银行正在牵头制定煤

电、钢铁、建筑建材和农业等四个行业的转型金融标准，并

计划在未来几年进一步覆盖石化、化工、建筑、民航和有色

金属等领域。浙江省湖州市政府等地方政府也发布了地方

转型分类目录，加速本地的低碳转型实践。 

为了降低交易成本、提高市场透明度和避免“假转型”，

中国大陆在制定其转型分类目录时，需要与国际和香港标准

对标，使这些标准在应用时实现互联互通、协调一致。转型

金融分类目录是指导高碳排放实体和行业转型的实用工具。

其核心优势在于为与《巴黎协定》和中国30-60目标达成一

致勾画出了一条清晰的、有明确时间点的道路。分类范围既

可以基于大湾区内的主要制造业（如广东碳减排市场中包括

的6个主要行业），也可以选择中国人民银行将要出台的转型

金融标准未覆盖的行业。 

信息披露对转型活动的透明度和可信度也很重要。同样

重要的是，监管机构之间应就转型活动的强制性信息披露达

成共识，市场应准备好采用国际气候信息披露标准（如国际

可持续发展理事会制定的标准），使大湾区成为全国范围内

的转型典范。

7.3   鼓励大湾区的金融机构和企业
设定科学的净零目标

决定金融市场能否促进高碳行业低碳转型的先决条件

之一是是否建立明确、科学的转型框架和标准体系。随着协

调机制和分类目录的逐步推进，目前市场各方尤为关注企业

科学转型方案的制定。迄今为止，对许多高排放行业的指导

意见并不明确，其精细程度也不足以用于提出符合国内政府

和国际机构利益相关方设定的气候目标的战略和投资计划。

同时，基于该目标制定的转型路径应该是切实可行并得到市

场高度认可的。基于这一原则，从政策导向的角度来看，中国

大陆缺乏为企业指明转型路径的相关指导方针。 

HK E X于2021年12月发布了《企业净零排放实用指

引》。该指南是基于科学碳目标倡议的一套科学碳目标设

定指南，针对香港上市公司的主要行业类别进行调整，以提

供更集中、更实用的指导。因此，大湾区内的企业可以使用

HKEX的《企业净零排放实用指引》或科学碳目标倡议制定

其自身的转型计划。目前，科学碳目标倡议已经发布了针对

服装和鞋类、水泥、金融机构、森林、土地和农业、信息和通

信技术、海事和电力等行业的指导意见。市场还需要培养可

持续发展咨询人才，支持企业沿着脱碳之路前进。就脱碳目

标和脱碳途径而言，渣打银行以及其他加入科学碳目标倡议

的国际银行可以在目标设定、信息披露以及与企业客户的交

涉方面发挥主导作用。

7.4   开发与转型挂钩的金融工具
箱，扩大融资规模
在脱碳化的进程中，大湾区预计需要高达1.84万亿美

元的投资支持。金融机构可利用这一机会调动私人资本，扩

大资金流，支持该地区和全国范围内的转型活动和投资。

目前，中国已经开发了SLL及贴标债务工具（如SLB和转型

债券）。大湾区可以建立一个资助计划，扩大可持续发展挂

钩产品和转型金融产品范围，涉及制造、建筑和交通行业。

一方面，此计划应在中国大陆提供政策支持，如提供债券

发行补贴和绿色信贷贴现利息；另一方面，推行香港金融

管理局（HKMA）的绿色和可持续资助（GSF）计划，帮助

符合条件的债券发行人和贷款借款人支付债券发行和外部

审查费用。

创新碳减排产品，以便与碳资产（如中国排放配额、国

家核证自愿减排量机制和国际市场认可的碳排放信用额）挂

钩。例如，国际金融公司（IFC）的森林债券为减少森林砍伐

和投资低碳增长提供了经济激励。投资者可以选择在IFC森

林债券中获得现金或碳排放信用额，后者可以用于抵消企业

温室气体排放或在碳减排市场上出售。碳减排产品是一种嵌

入在SLL和其他碳排放权交易产品结构中的碳资产，通过制

定符合亚太贷款市场协会发布的《可持续发展挂钩贷款原

则》以及中国或大湾区转型金融分类目录要求的转型目标和

技术路线图，支持能源密集型企业。

利用风险偏好较高的金融工具（包括聚焦转型的股权

投资和并购基金），解决额外的融资缺口，促进实体层面的

转型。此外，可以借此探索设立税收优惠私募股权基金的机

会，投资于符合特定条件的公司（采用新型低碳技术的公

司，采用数字技术或孵化关键行业中的创新中小企业对高碳

行业进行改造升级的公司等）。金融机构还可以与地方政府

合作，利用碳配额拍卖的收益设立行业低碳基金，用于大湾

区的脱碳技术投资和项目。

探索开发保险和混合金融工具（如信贷担保、优惠性

资本、本币对冲和第一损失部分（f irst loss position），

以 更 好地分 配 与 转 型 活 动 相关的风 险。与开发性金融
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（developmental finance）和气候金融的情况类似，难减排

行业的转型活动也面临着一系列风险，包括转型风险、承购

方风险、政策风险、货币风险、流动性和规模风险等。因此，

在融资时，风险缓解工具可以在保障转型活动的能源绩效方

面发挥关键作用。

7.5   为大湾区内的重点行业定制专
属的金融解决方案

制造业：对于中国监管机构确定的钢铁、石化、水泥、陶

瓷和造纸等八个重点能源密集型行业，金融机构可以通过与

跨国企业（MNC）合作，沿着价值链扩大可持续供应链金融

（SSCF）的规模。利用SSCF可以增加MNC供应链可持续性

的价值，并为供应商及其买家提供切实的激励。

交通运输业：通过对新能源货运车队、电动汽车和氢燃

料电池汽车的政策激励，吸引市场资本进入新能源汽车基

础设施（如充电桩和加氢站等）建设领域。鼓励地方政府发

行可持续市政债券，对铁路进行投资，并利用SLL和转型融

资进行航运融资（在国际海事组织的双燃料船舶之外）。

建筑业：通过SLL利用脱碳化金融工具扩大绿色改造

的规模，实施有效的绿色改造合同能源管理（EPC）商业模

式，在大湾区内采用绿色保险机制解决期限错配问题，扩大

对国际绿色建筑认证（如国际金融公司“卓越设计，提高效

率”证书）的认可，吸引国际资金，进行运营评估和能源数据

披露。

7.6   利用当地和区域碳减排市场加
速大湾区的转型
作为中国重要的经济引擎之一，大湾区应该采用并制定

更加严格的目标，控制区域碳排放量。由于目前缺少负责监

管整个大湾区的机构，因此通过区域碳减排市场实施排放量

上限的做法更为现实。大湾区碳减排市场可以在以下方面发

挥作用，加速大湾区的转型：

 ▪ 第一步是建立更多的区域合作。这应包括在不同

的碳减排市场间建立数据交换共享机制，提高碳

排放数据的透明度和有效性。

 ▪ 现有的广东和深圳碳排放权交易体系还可以通过

率先扩大区域碳减排市场的范围，将陶瓷、纺织

品、互联网数据中心、建筑和交通运输等未纳入

国家碳减排市场的行业纳入其中，进而加快大湾

区的转型。可以发展与香港市场挂钩的大湾区区

域碳减排市场，试点金融工具和衍生品。

 ▪ 国家碳减排市场有望扩大其所涵盖的行业范围，

重启CCER交易，为中国内地CCER市场、香港“

核心气候”和国际自愿碳减排市场对接提供机

会。在促进和实施《巴黎协定》第6条的过程中，

建立了自愿碳减排市场诚信委员会（ICVCM），

以形成针对可交易和高质量碳信用的全球统一标

准。在此背景下，许多国家和地区正在建立国际

自愿碳减排市场。香港推出了“核心气候”自愿

碳减排市场，为国内和全球VCM提供服务，将资

本与香港、中国大陆和世界各地的气候挂钩产品

和机会联系起来。后续可以在相互认可的国内和

国际标准、市场基础设施、贸易产品和国际合作

方面进行进一步研究。 
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附录

每年的GDP是根据上一年的GDP和增长率进行计

算的，因此有必要对2021年至2060年的GDP增长率做

出假设。考虑到大湾区的经济发展正在经历从“高速”

向“高质量”的转变（国务院，2019），我们的主要假设

之一是，2025—2060年，每五年大湾区各城市的平均

GDP增长率将下降0.5%左右，如表A-1所示（见下页）。

我们创建了三种情景，即基准情景、30-60情景和

25-50情景。

基 准 情 景：如表 A - 2所示，2 0 2 0 — 2 0 6 0年间

每五年的碳排放强度降低率将与“十三五”规划期

间（201 5— 2020年间）相同。这是因为“十四五”

规划没有设定国家碳排放强度目标。因此，我们采用

“十三五”规划目标作保守估计。 

30-60情景和25-50情景：30-60情景假设“到

203 0年达到排放峰值，到20 6 0年达到碳中和”，

25-50情景假设“到2025年达到排放峰值，到2050年

达到碳中和”。我们的分析将回答以下问题：为了确保

2030年/2025年达到排放峰值，分别需要将碳强度降

低多少？为了在2060年，甚至在2050年达到碳中和，

应当如何设定碳排放上限目标？

在30-60情景和25-50情景下，碳强度降低率假设

如下：

 ▪ 在30-60情景下，广东省需要到2035年使其

碳排放强度比2005年降低81%，才能实现到

2030年达到排放峰值。数据来源于WRI中国

论文《双碳目标下地方碳达峰目标分解的若

附录A    大湾区内碳排放缺口分
析方法

范围和碳排放核算方法

在第一章中，项目团队基于GDP和碳强度预测了

珠三角城市未来的排放量。分析时结合了香港能源政

策模拟器（“香港EPS”，2020）先前对香港的研究结

果。由于缺乏可用数据，此分析未包括澳门。 

碳排放计算公式如下：

公式 1
二氧化碳排放量=GDP×碳强度

之所以选择上述两个指标（非人口、人均GDP、单

位GDP能耗、单位能耗碳排放四个指标），是因为参考

了“十四五”期间GDP增长的官方预测以及省市层面的

碳强度目标。然而，大湾区内没有相关的规划文件为单

位能耗的碳排放指标提供参考。

数据来源、主要假设和情景设置

本研究选择2020年作为基准年。2020年碳排放的

数据来源于公众环境研究中心的零碳地图（公众环境

研究中心，2022）。2020年GDP数据来源于大湾区各

城市2021年的统计年鉴和《2021年广东统计年鉴》。

2020—2025年间的GDP增长预测来自大湾区各城市的

“十四五”规划。另外，香港当前和预计的碳排放直接

引用自WRI关于香港的研究报告《迈向更美好的香港：

2050年实现净零碳排放蓝图》（蒋小谦等，2020）。
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干思考》（Jiang，2021）。根据“十三五”期间

省级目标和市级目标之间的关系，我们计算了大

湾区各城市2035年的碳强度。其中，2020—2035
年之间的碳强度通过线性差异计算。若各城市都

在2060年实现碳中和，这将意味着碳排放量需要

在2020年的基础上减少90％。基于此条件也能计

算出2060年，以及2035—2060年之间的碳强度。

 ▪ 根据最新的IPCC报告的要求，我们假设排放量

将在2025年达到峰值，到2040年减半，到2050
年左右实现碳中和（假设排放量比2020年减少

90%，剩余的通过碳抵消实现）。基于30-60情

景假设，需进一步加强碳强度降低幅度才能实现

相应目标。  

需要注意的是，在30-60情景和25-50情景的分析中，

在“十四五”规划期间，只有20-50情景下碳排放强度降低

24％的假设对于政策制定具有参考意义。考虑到中国在未

来将实施碳排放总量控制政策，以及若想实现碳中和目标，

总减排目标比强度削减目标更有意义，因此本研究提出的关

于2025年后每五年碳排放强度降低率的假设并不适用于为

制定政策提供参考。相反，我们只是建议了2025年后的总

减排目标，即：在30-60情景和25-50情景下，年平均降幅

分别为7.5％和16％。 

2021—2025年 2025—2030年 2030—2035年 2035—2040年 2040—2045年 2045—2050年 2051—2055年 2056—2060年

广州市 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5

深圳市 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5

珠海市 7 6.5 6.0 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5

佛山市 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5

东莞市 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5

中山市 6.5 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0

江门市 6 5.5 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5

惠州市 7.5 7.0 6.5 6.0 5.5 5.0 4.5 4.0

肇庆市 5.35 4.9 4.4 3.9 3.4 2.9 2.4 1.9

每五年的碳强度降低率（2020—2060年）

广州市 23

深圳市 23

珠海市 20.5

佛山市 23

东莞市 23

中山市 23

江门市 20.5

惠州市 20.5

肇庆市 20.5

表 A-1  |    2020―2060年每五年大湾区各城市的GDP年增长率（%）

表 A-2  |    基准情景下每五年的碳排放强度的降低率

来源：2021—2025 年间的数据来自每座城市的“十四五”规划。2025—2060 年间的数据由项目团队假设。

来源：项目团队根据《广东省“十三五”控制温室气体排放工作实施方案》整理。
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附录B    制造业碳排放分析与预测
方法 

本研究采用“自下而上”的方法，基于每种能源的消耗

和排放因素，分析大湾区各制造业的二氧化碳排放情况。本

研究以2020年企业和项目的碳排放为基准，估计2020年之

后的新项目产生的碳排放增量。同时，本研究使用情景分析

估计脱碳化措施减少的碳排放。这些措施包含逐步淘汰化

石燃料、使用可再生能源生产原材料或原料、电力和供热系

统脱碳、应用节能技术以及应用负碳技术等。

数据来源与范围

项目团队根据广东省生态环境厅2020年印发的《广东

省市县（区）温室气体清单编制指南》（以下简称《指南》）

对制造业进行了碳排放核算。

根据《指南》，制造业碳排放的范围包括每座城市管

辖范围内能源组合（煤炭、石油、天然气、电力和热力）的

最终消耗所产生的直接排放和间接排放，以及所消耗电

力和热力所产生的间接排放。本研究中的碳排放是指二

氧化碳排放，不包括其他温室气体和工业生产过程的碳

排放。 

在大湾区制造业中，广东省内的九个大湾区城市占主

导地位，而大湾区服务业则集中在香港和澳门。在大湾区，

广东省的九座城市贡献的工业增加值占比始终超过97.70％

以上，而香港和澳门的工业增加值占比分别仅为2.12％和

0.14％（闫梅和刘建丽，2020）。因此，本研究对大湾区制

造业的分析仅聚焦于广东省的九座城市。

本文数据来源于历年的中国能源统计年鉴、广东统计

年鉴、大湾区各城市统计年鉴以及香港能源最终用途数据

等公共数据。2015年至2020年的能源消耗数据按城市

或直辖市分类，以燃料类型为进一步划分依据。“新建重

大项目”是项目团队从广东省能源局截至2021年5月的节

能报告中收集的信息列表（http://drc.gd.gov.cn/sny j/
tzgg/）。该列表包括能源消耗大于10000吨标准煤的项

目，具体包含其名称、位置、所属行业、年能耗和能源类型

等信息。本研究采用了《指南》中2015—2018年间燃煤、

燃油和天然气燃烧的排放系数以及城市电网的电力排放

系数。

碳排放核算方法

化石燃料消耗的直接碳排放是煤炭、石油和天然气消

耗产生的二氧化碳排放的总和，如公式2所示。

公式 2
EDirect=ADc×EFc+ADo×EFo+ADg×EFg

其中：

EDirect表示化石燃料消耗的直接碳排放； 
ADc表示煤炭消耗；

ADo表示石油消耗；

ADg表示天然气消耗；

EFc、EFo和EFg 分别表示煤炭、石油和天然气各自的二

氧化碳排放系数。

电力和热力的间接碳排放按公式3计算：

公式 3
EIndirect=ADe×EFe+ADh×EFh

其中：

EIndirect表示电力和热力的间接碳排放； 
ADe表示电力消耗； 
EFe表示电力排放系数； 
ADh表示热力消耗；

EFh表示热力排放系数。

分析方法

这项研究以2020年为基准，将制造业的现有碳排放视

为“存量”。2020年后，新项目（已建成但未运营、在建和已

批准建设的项目）所产生的新的碳排放，以及各种制造业增

加的碳排放被视为“增量”。逐步淘汰化石燃料、在电力和

热力生产中转向可再生能源以及提高能源利用效率所减少

的碳排放被视为“减排量”。通过设计“增量”和“减排量”

的不同情景，研究团队将概述大湾区内制造业的脱碳化途

径，然后提出具体的脱碳化措施。 

2020—2030年之间的“增量”排放量估计是基于新

建重大项目、其他年能耗低于10000吨标准煤的新项目以

及现有项目的能耗增长。

长期而言，基于广东省“十四五”规划，预计2030—

203 5年GDP增长率为5 .0％，203 5年之后每五年GDP
将减少0 . 5％。假设工业增加值占G DP的比例从 2 0 2 0
年的8 2％降至 2 0 6 0年的7 5％。为了使碳排放在2 0 3 0
年达到峰值，不得批准能源密集型行业中使用化石燃料

的新项目。采用自回归移动平均（A R I M A）模型，基于

2015—2020年各城市制造业的用电量数据估计大湾区

的用电量增长。假设2030年（排放峰值年）之后不再批

准能源密集型项目，以2 01 5— 2 0 3 0年各城市、各行业

的能源消耗和碳排放数据为基准，采用A R I M A模型预

测2030年到20 60年制造业的能源消耗。可使用增广迪
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基—福勒平稳性检验、一阶差分和白噪声检验得到回归

结果。电力排放系数和供暖排放系数的模型结果具备显

著性，工业用电量和能源消耗采用显著性水平为0.24和

0.15的预测结果。

基于对广东省“十四五”规划、制造 业能源消耗和

工业增加值的分析，假设2020—2025年，GDP增长将与

“十四五”规划一致，并且2025—2035年期间，每五年将

降低0.5％。其中，工业增加值根据工业增加值增长率与

GDP增长率的比值进行估算，可用于估算不同碳排放强度

下的碳排放量。减排量根据不同情景设定下的减排措施进

行估算。本研究设计了三种情景： 

 ▪  基准情景：基于历史数据和新建重大项目的能源

消耗预测，依靠现有计划和可预见的措施来减少

能源消耗和碳排放的情景。

 ▪  强化政策情景：规定新的政策工具，以制定更宏

伟的碳减排目标。制造业加快向采取节能降碳行

动的转型，以便在2030年前实现碳达峰。

 ▪  零排放情景：涉及额外的紧急节能降碳政策措

施。在这种情况下，应限制能耗上限，以降低碳

排放峰值，为2060年之前提前实现碳中和铺平

道路。

情景参数设定

针对这三种情景，设计和假设一些关键参数，包括GDP、

制造业增加值、新建重大项目的增量排放、化石燃料替代和产

品能源强度等。我们在表B-1中呈现了这些参数设定。

表 B-1  |    三种情景下的核心参数设定

GDP 根据广东省的“十四五”规划5%

基准情景

•  “十四五”期间：6.0%
•  “十五五”期间：5.5%
•  “十六五”期间：5.0%
•  每5年降低0.5%

强化政策情景

• “十四五”期间：5.5%
• “十五五”期间：5.0%
• “十六五”期间：4.5%
•  每5年降低0.5%

零排放情景

• “十四五”期间：5.0%
• “十五五”期间：4.5%
• “十六五”期间：4.0%
•  每5年降低0.5%

制造业增加值/GDP 基于“工业增加值/GDP”比率计算，“十三五”期间为 82%

基准情景
•  2035年前为82%
•  2035—2060年间为75%

强化政策情景
•  2035年前为82%
•  2035—2060年间为75%

零排放情景
•  2035年前为82%
•  2035—2060年间为75%
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表 B-1  |    三种情景下的核心参数设定（续）

重大项目的增量

短期和中期 长期

基准情景 与强化政策情景相同 与强化政策情景相同

强化政策情景 根据公众节能报告的审计意见
假设在消耗化石能源的能源密集型行业无
新建项目

零排放情景 与强化政策情景相同 与强化政策情景相同

其他增量

短期和中期 长期

基准情景 ARIMA预测的上限 ARIMA预测的上限

强化政策情景 使用ARIMA估算电力和热力消耗的趋势 使用ARIMA估算电力和热力消耗的趋势 

零排放情景 ARIMA预测的下限 ARIMA预测的下限

煤炭的替代

基准情景

•  纺织品：2025年减少8%，2035年减少24%，2060年减少80%。
•  造纸：2025年减少20%，2035年减少40%，2060年减少80%。
•  陶瓷窑炉：2025年减少8%，2035年减少16%，2060年减少18%。
•  陶瓷原料喷雾塔：2025年减少0%，2035年减少4%，2060年减少9%。
•  水泥：2035年减少4%，2060年减少6%
•  石化：2035年减少8%，2060年减少80%
•  钢铁：2035年减少8%，2060年减少80%

强化政策情景

•  纺织品：2025年减少10%，2035年减少30%，2060年减少100%；
•  造纸：2025年减少25%，2035年减少50%，2060年减少100%。
•  陶瓷窑炉：2025年减少10%，2035年减少20%，2060年减少23%。
•  陶瓷原料喷雾塔：2025年减少0%，2035年减少5%，2060年减少12%。
•  水泥：2035年减少5%，2060年减少7%
•  石化：2035年减少10%，2060年减少100%
•  钢铁：2035年减少10%，2060年减少100%

零排放情景

•  纺织品：2025年减少12%，2035年减少36%，2060年减少100%。
•  造纸：2025年减少30%，2035年减少60%，2060年减少100%。
•  陶瓷窑炉：2025年减少12%，2035年减少21%，2060年减少23%。
•  陶瓷原料喷雾塔：2025年减少0%，2035年减少10%，2060年减少12%。
•  水泥：2035年减少5%，2060年减少7%
•  石化：2035年减少15%，2060年减少100%
•  钢铁：2035年减少15%，2060年减少100%

石油的替代

基准情景
•  石化：2025年减少0%，2030年减少8%，2060年减少40%
•  其他行业：2025年减少4%，2035年减少12%，2060年减少36%
•  石油碳排放：2025年保持在80%，2035年保持在72%，2060年保持在35%

强化政策情景
•  石化：2025年减少0%，2030年减少10%，2060年减少50%
•  其他行业：2025年减少5%，2035年减少15%，2060年减少45%
•  石油碳排放：2025年保持在99%，2035年保持在89%，2060年保持在43%

零排放情景
•  石化：2025年减少0%，2030年减少12%，2060年减少60%
•  其他行业：2025年减少6%，2035年减少18%，2060年减少54%
•  石油碳排放：2025年保持在98%，2035年保持在85%，2060年保持在39%
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表 B-1  |    三种情景下的核心参数设定（续）

天然气替代

基准情景 •  到 2060年减少75%，2020年至2060年间呈线性变化

强化政策情景 •  到2060年减少88%，2020年至2060年间呈线性变化

零排放情景 •  到2060年减少95%，2020年至2060年间呈线性变化

新项目的化石能源替代

基准情景
•  到2060年，煤炭使用量减少90%；
•  到2060年，石油化工产品的石油用量预计将减少55%；
•  到2060年，供暖和供电的天然气用量预计将减少80%

强化政策情景
•  到2060年，煤炭使用量减少100%；
•  到2060年，石油化工产品的石油用量预计将减少60%；
•  到2060年，供暖和供电的天然气用量预计将减少90%

零排放情景
•  到2060年，煤炭使用量减少100%；
•  到2060年，石油化工产品的石油用量预计将减少65%；
•  到2060年，供暖和供电的天然气用量预计将减少95%

产品的能源强度

短期和中期 长期

基准情景
•  “十四五”期间：降低4%
•  “十四五”期间：降低2%

•  2035年：降低1%
•  2060年：降低5%

强化政策情景
•  “十四五”期间：降低5%
•  “十四五”期间：降低3%

•  2035年：降低2%
•  2060年：降低6%

零排放情景
•  “十四五”期间：降低6%
•  “十四五”期间：降低4%

•  2035年：降低3%
•  2060年：降低7%

二氧化碳去除技术

短期和中期 长期

基准情景 •  2035年：去除100万吨二氧化碳 •  2060年：去除1400万吨二氧化碳

强化政策情景 •  2035年：去除200万吨二氧化碳 •  2060年：去除1500万吨二氧化碳

零排放情景 •  2035年：去除250万吨二氧化碳 •  2060年：去除1800万吨二氧化碳
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表 C-1  |    交通运输分析的数据结构

附录C   交通运输业碳排放分析与
预测方法 

数据来源与范围

本附录涵盖范围是大湾区不同类型车辆的交通运输能

源消耗和碳排放。使用的变量包括车队结构、汽车保有量

（所有注册车辆）、年行驶里程、油耗和燃料和电力的排放

系数（见表C-1）。 

碳排放核算方法

由于本研究的目的在于了解大湾区内交通运输的现状，

并估算其排放量和各种措施的减排潜力，因此汽车保有量的

“自下而上”方法更符合本研究的目标。将汽车保有量、活

动水平（年均里程）和燃油经济性水平相乘得出交通能耗核

算数值，如公式4、公式5和公式6所示：

公式 4
Fk=∑Pijk×VKTijk×Uijk

其中： 
下角标i、j和k分别表示车辆型号、注册时间和能源类型； 
F表示车辆的能耗；

P表示汽车保有量；

VKT表示车辆的年均行驶里程；

U表示车辆的燃油经济性。

道路车辆的碳排放分为生命周期碳排放和上游燃料碳

排放。整个生命周期的排放量是通过将运输最终用途的能

耗和燃料燃烧的排放系数相乘来获得的。

公式 5
Ek=Fk×EF1

k

其中： 
下角标k 表示燃料的类型；

E 表示不同能耗所排放的二氧化碳；

F表示车辆的能耗；

EF1表示不同类型燃料燃烧时的碳排放系数。

上游发电和制氢的排放量是通过将最终的运输能耗与

生产燃料时的上游碳排放系数相乘得出的。

公式 6
Ek=Fk×EF2

k

其中： 
下角标k 表示燃料的类型；

E 表示不同能耗所排放的二氧化碳；

F表示车辆的能耗；

EF2表示发电和制氢的上游碳排放系数。

减排成本模型

本研究分别计算了不同减排技术和措施的边际减排成

本。边际减排成本是指某一年内每单位减排量所对应的减

排成本，如公式7所示：

公式 7
边际减排成本=减排成本/减排量

变量 数据来源 时间

车队结构
历年广东统计年鉴、大湾区各城市统计年鉴、香港能源最终用途数据以
及香港运输署相关数据 

2015—2020年

汽车保有量 2015—2020年

年行驶里程 Xue等人2019年所做的研究 2015—2050年

能耗 中国汽车能耗数据库、中华人民共和国工业和信息化部提供的相关数据 不适用

燃料排放系数 《广东省市县（区）温室气体清单编制指南（试行）》 不适用

电力排放系数 《广东省市县（区）温室气体清单编制指南（试行）》 2015—2018年
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减排成本是减排措施所需的成本投入与未来成本节约

之间的差额，以净现值表示。考虑到补贴和税收政策的动态

调整对成本计算的影响，此二项未纳入本研究的成本中。减

排成本的计算公式如公式8所示：

公式 8

减排成本=(总成本-成本节约)/（1+贴现率）年 

情景设置

本研究在对汽车保有量和大湾区内公路运输情况的预测、

对“十四五”期间减排政策的分析以及现有文献的基础上设计

了相关情景，以预测技术进步。本研究选择了几个关键参数来

设置情景，包括大力推广使用新能源汽车、调整运输方式、提高

燃油经济性、减少年行驶里程以及使用清洁电力和绿氢。

设置的三种情景为：

 ▪ 基准情景：此情景定义为历史趋势的延续，不反映政

策干预。采取Gompertz曲线（Wu et al.，2014）和

弹性系数方法（林晓芳等，2019）进行车队预测，

以车型为分类依据，假定在基准情景下，车辆保有

量将保持自然增长。随着新能源汽车的使用，车辆

的燃油经济性和年行驶里程将维持当前水平。

 ▪ 强化政策情景：此情景考虑到现有政策以及预测中的

城市发展和技术进步。最近发布的政策为定义参数提供

了可靠参考。例如，国务院提出，到2025年、2030年和

2060年，非化石能源下好了将分别占总能源消耗量的20
％、25％和80％（新华社，2021），到2025年，新能源汽

车销量将占汽车总销量的20％左右（国务院，2020）。

 ▪ 零排放情景：此情景基于严格的政策控制和重大

的技术进步，以确保到2060年实现碳中和。例

如，相比于基准情景，零排放情景下新能源汽车

的普及将提早10～15年实现；对于中重型卡车而

言，100％采用非化石燃料电力和绿氢作为能源将

提早10年（也就是在2050年）实现。 

值得注意的是，不同的减排措施所对应的实施政策不

同，实施主体不一定是省级政府部门。例如，新车燃油经济

性的提高主要是由国家级汽车燃油消耗标准以及“双积分”

政策推动的（工业和信息化部，2020）。各种减排措施的影

响变量和实施主体如表C-2所示：

在广东省，目前只有广州市和深圳市对购车实施限制，主

要针对传统化石燃料汽车。除了经济发展水平之外，对汽车保

有量的预测还考虑了城市人口和面积等其他主要因素。本研

究采用两种模型预测不同类型的车辆数量，使用Gompertz
曲线方法预测私家车数量（Wu et al.，2014），使用弹性系数

方法预测商用车数量（林晓芳等，2019）。到2060年，每千人

中私家车预测数量和重型卡车的增长率与现有文献和报告中

的国家水平相似（薛露露等，2019；Lu et al.，2018）。

采用新能源汽车是影响交通碳排放的最重要因素。由

于经济发展水平不一，大湾区各地的汽车电气化水平差异

很大。本研究分别预测了广州市、深圳市和珠三角（不包括

广州市和深圳市）新能源汽车的使用情况。

交通结构的变化主要包括客运车队从私人车辆转向公

共交通服务，货运模式从公路转向铁路、水路以及多式联运

（国务院，2021年）。这些变化主要反映在交通运输份额

下降这一结果上。世界资源研究所进行的一项研究（薛露

露等，2019）认为，根据大胆预测，2050年道路货运的比例

可能会从2015年的48%下降至35%。清华大学—张家港氢

能与先进锂电技术联合研究中心（JIHLT）（Yuan et al.，
2021）认为，铁路货运比例将从2030年的23%增长至2050
年的45%，取代水路货运和公路货运。公路货运占比下降的

减排措施 影响变量 实施主体

推广使用新能源汽车 车队结构 国家政策和地方政策相结合

调整交通方式 汽车保有量、年行驶里程 地方政策

提升燃油经济性 新车油耗 国家政策

降低活动水平 年行驶里程 地方政策

使用清洁电力和绿氢 发电和制氢生产的排放系数 地方政策

表 C-2  |    各种减排措施的影响变量和实施主体
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主要原因是中重型卡车拥有量降低（与基准情景相比）。 
有许多关于2021年至2035年间车辆燃油经济性的研究。

《节能与新能源汽车技术路线图2.0》（中国汽车工程学会，

2021）中提到，到2025年、2030年和2035年，传统化石燃

料乘用车的平均油耗可能将分别达到5.6升/100千米、4.8升

/100千米和4.0升/100千米。到2035年，商业货运车辆的燃料

消耗量可能将比2019年水平下降15%～20%。乘用车的燃料消

耗量可能将比2019年水平下降20%～25%。能源与交通创新中

心对各种商用车的燃油经济性以及2060年的发展趋势进行了

更详细的总结和预测（秦兰芝等，2021）。多项研究表明，真实

驾驶条件下的燃油经济性比测试条件下高出20%～30%。

年行驶里程主要基于《道路机动车排放清单编制技术

指南（试行）》提供的数据（Zhang，2015）。然而，本研究

将私家车和重型货车的数据修改为12000千米和50000千

米（薛露露等，2019），因为多项研究表明，该指南所提供的

这些车辆的平均年行驶里程相对较高。 

清洁能源在上游发电和制氢中的份额是基于世界资源

研究所之前对中国公路运输的研究（薛露露等，2022）。

到2050年，清洁能源发电量在总发电量中的份额将达到

92%，到2060年将进一步提高到100%；到2050年，灰氢

供应量在氢气供应量中的份额将降至15%，到2060年，灰

氢将完全退出市场。

交通运输部门情景分析的关键参数设置见表C-3。

表 C-3  |    三种情景下的核心参数设定 

基准情景 强化政策情景 零排放情景

车队

私家车：
2020年：广州市，215万；深圳市，271万；其他城市，962万
2060年：广州市，503万；深圳市，375万；其他城市，1700万
重型车辆：
2020年：广州市，9万；深圳市，11万；其他城市，17万
2060年：广州市，19万；深圳市，16万；其他城市，37万

新能源汽车的 
采用率

与2020年相同

深圳市：深圳市：2035-2050年实现100%新
能源汽车
广东省：广东省：2035-2055年实现100%新
能源汽车
其他城市：到2060年实现100%新
能源汽车
重型车辆：重型车辆：氢燃料占70%，新能
源汽车采用率为30%

深圳市：深圳市：2030—2040年实现100%
新能源汽车
广东省：广东省：2030—2040年实现100%
新能源汽车
其他城市：2025—2045年实现
100%新能源汽车
重型车辆：重型车辆：氢燃料占70%，新能
源汽车采用率为30%

交通结构变化 与2020年相同

2020—2025年：2020—2025年：客运车队减少8%，
货运车队减少10%
2025—2030年：2025—2030年：客运车队减少15%，
货运车队减少15%

2020—2025年：2020—2025年：货运车队减少14%
2025—2030年：2025—2030年：客运车队减少25%
，货运车队减少25%
2030—2035年：2030—2035年：客运车队减少
30%，货运车队减少30%

车辆的燃油经济性 与2020年相同
2020—2035年：2020—2035年：乘用车减少37.5%，
商用车减少20%，货运车减少15%
2035—2060年：2035—2060年：与2035年相同

2020—2035年：2020—2035年：乘用车减少45%，
商用车减少30%，货运车减少25%
2035—2060年：2035—2060年：与2035年相同

年行驶里程 与2020年相同

私家车：12000千米
重型车辆：50000千米
其他车辆：参见《道路机动车
排放清单编制技术指南（试
行）》
到2060年，私家车将减少20%

私家车：12000千米
重型车辆：50000千米
其他车辆：参见《道路机动车
排放清单编制技术指南》
到2060年，私家车将减少40%

清洁能源在电力和
氢气生产中的份额

与2020年相同

2050年：非化石燃料电力占92%
；绿氢占85%
2060年：非化石燃料电力占100%
；绿氢占100%

2050年：非化石燃料电力占100%
；绿氢占100%
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附录D   建筑业碳排放分析和预测
方法

数据来源与范围

本附录仅涵盖建筑运营过程中的排放，并建立了“自下而

上”的碳排放模型。使用的变量包括人口、人均建筑面积、燃料

的能源消耗，燃料和电力的排放系数（见表D-1）。数据变量来自

广东省各城市近年的统计年鉴（广东省统计局，2021）、住房和

城乡建设部近年发布的中国城市建设统计年报（住房和城乡建

设部，2022）和香港特别行政区机电工程署发布的近年发布的

香港能源最终用途数据（香港特别行政区机电工程署，2022）。

中国的EPS模型用于估算电力排放系数，并就清洁能

源份额以及部署碳捕获、利用与封存（CCUS）做出假设。此

外，单位建筑面积能耗是衡量建筑能耗的一个基本指标，

已被广泛用于建筑节能政策和标准中（Huo et al., 2019；

Zhao et al., 2016）。

碳排放核算方法

建筑行业的能耗和碳排放基于能耗和排放系数计算。

本研究认为，从2000年到2018年，电力、液化石油气和天

然气这三种主要能源燃料消耗共占广东省总能耗的90%以

上。碳排放计算方法如公式9所示：

公式 9

CE(运营) =∑（Qe×EFe）= ∑((Qr,e+Qp,e)×EFe)

其中： 
Qr, e表示住宅建筑中的能源e消耗；

Qp,e表示公共和商业建筑中的能源e消耗；

EFe表示能源e的排放系数；

住宅建 筑的能 耗（Q r, e）和公共和商业 建 筑的能 耗

（Q p,e）可以根据人口、人均建筑面积和单位面积能耗等指

标计算，如公式10所示：

公式 10
Qp,e=∑P×Ap,pp×EIp×Re

其中：

P表示人口；

A r,pp和Ap,pp 分别表示人均居住面积和人均公共和商业

建筑面积；

EIr和EIp 表示住宅及公共和商业建筑的能源强度（单

位建筑面积的能耗）；

Re表示能源e 在能耗中所占的比例。

情景设置

建筑业碳排放模拟的基本原理是情景分析方法。情景设置

主要考虑对建筑业的能耗强度、能耗结构、清洁能源渗透率以

及经济发展和人口增长等其他驱动因素的影响。碳排放是基于

能耗结构和清洁能源在发电中的份额来计算的（见表D-2）。

根据绿色建筑和现有建筑节能改造的省市级政策要

求，本研究设计了基准情景、强化政策情景和零排放情景。

这三种情景均做出了建筑面积增加的假设，这一假设基于

每座城市的面积和空间规划以及《重塑能源：中国》的关键

发现（国家发展和改革委员会能源研究所等，2018）。三种

情景反映了对能源强度（单位建筑面积能耗）、电气化率和

电力去碳化（可再生能源发电占比）不同干预水平的设定。

细分行业 能源结构 输入参数

人口 近年广东统计年鉴、大湾区各城市近年的统计年鉴以及香港人口普查数据 2015—2020年

人均建筑面积 近年广东统计年鉴以及大湾区各城市近年的统计年鉴 2015—2020年

燃料的能源消耗
大湾区各城市近年的统计年鉴、住房和城乡建设部近年发布的中国城市建设统
计年报及香港特别行政区机电工程署发布的近年发布的香港能源最终用途数据

2015—2050年

燃料排放系数 《广东省市县（区）温室气体清单编制指南（试行）》 不适用

电力排放系数 《广东省市县（区）温室气体清单编制指南（试行）》 2015—2018年

表 D-1  |    建筑业分析数据结构
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基准情景：此情景定义为历史趋势的延续，当前的政

策措施不变，不反映政策干预。在这种情景下，在2020—

2030年期间，建筑能源强度将上升30%；在2030—2060
年期间，能源强度将再次上升30%（Liang et al.，2020）。

到2060年，能源结构将发生转变，电力将占所有能源的

95%；清洁电力的比例将达到67%。

强化政策情景：考虑制定新的政策工具，以实现更

具雄心的减排目标。到2030年，所有新建建筑将遵循最

新版的《建筑节能与可再生能源利用通用规范》国家标

准（GB 55015），将能源强度降低30％。到2030年，现

有建筑的能源强度将提升30%，到2060年，现有建筑的

能源强度将再次提升30%。到2060年，新建建筑的能源

强度将降低30%。到2030年，电力将至少占终端能源消

细分行业 能源结构 输入参数

住宅建筑
•  电力
•  液化石油气
•  天然气

•  常住人口
•  人均居住面积
•  住宅能耗强度 
•  电气化率 
•  清洁能源在发电中所占的份额
•  燃料和电力的排放系数

公共和商业建筑 
•  电力
•  天然气
•  其他能源（包括液化石油气）

•  常住人口
•  人均公共和商业建筑面积 
•  公共和商业建筑的能源强度
•  电气化率
•  清洁能源在发电中所占的份额
•  燃料和电力的排放系数

表 D-2  |    建筑业碳排放估算模型框架

耗总量的85%，到2050年，达到95%。到2060年，清洁

电力的比例将达到77%，且不再使用碳捕获、利用与封存

（CCUS）技术。

零排放情景：考虑更具雄心的排放目标。到2030年，

新建建筑的能源强度将与强化政策情景下的强度相同。此

外，60%的现有建筑的能源强度将比基准情景下的强度低

50%。在2030—2060年期间，所有建筑的能源强度将降

低20%。到2030年，电力将至少占能源结构的85%；到

2060年，该比例将达到100%。到2060年，清洁电力的比

例将达到88%。碳捕获、利用与封存（CCUS）技术将用

于发电厂。

建筑行业情景分析的关键参数设置见表D-3。

表 D-3  |    三种情景下的核心参数设定

政策措施 基准情景 强化政策情景 零排放情景 

降低能耗强度

•  到2030年比2020年增长30%
•  与 2030年相比，到 2060年增

长 30%

与基准情景相比
•  现有建筑：到2030年比2020年

增加30%，到2060年比2030年
增加30%

•  新建建筑：到2030年比2020年
降低30%，到2060年比2030年
降低30%

与基准情景相比
•  现有建筑：到2030年比2020年

降低50%，到2060年比2030年
降低20%

•  新建建筑：到2030年比2020年
降低30%，到2060年比2030年
降低20%

提高电气化率
•  到2050年提高至95% •  到2030年提高至85%

•  到2050年提高至95%
•  到2030年提高至85%
•  到2060年提高至100%

提升清洁电力占比
•  到2060年，清洁电力所占的

份额将达到67%
•  清洁电力所占的份额将达到

77%，且未部署CCUS。
•  清洁电力所占的份额将达到

88%，并为化石燃料发电安装
CCUS设备
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缩写列表
CCERs 国家核证减排量

CCUS 碳捕获、利用与封存

CEA 中国碳排放配额 

CGBL 中国绿色建筑标识

CICC 中国国际金融股份有限公司

EDGE “优秀高能效设计”

ESG 环境、社会和治理

ETF 场内交易基金

ETS 碳排放权交易体系

EV 电动汽车

GBA-GFA 粤港澳大湾区绿色金融联盟

GHG 温室气体

HKEX 香港证券交易所

ICMA 国际资本市场协会

IEA 国际能源署

IFC 国际金融公司

IPE 公众环境研究中心

KPI 关键绩效指标

MNC 跨国企业

NAFMII 中国银行间市场交易商协会

NDC 国家自主贡献

PBoC 中国人民银行

PE 私募股权

SBTi 科学碳目标倡议

SLB 可持续发展挂钩债券

SLL 可持续发展挂钩贷款

SPT 可持续发展绩效目标

SSCF 可持续供应链金融

30-60 目标 中国的国家目标，即到2030年达到碳排放峰值，到2060年实现碳中和

VCM 自愿碳减排市场
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注释
1. 关于“假转型”的讨论，参见Quinson的文章（2021）。

2. 本报告全文中的货币换算汇率为：1美元 = 6.5元，1元= 
0.1538美元。

3. 新能源汽车（NEVs）是指零排放或低排放车辆，包括电
池驱动的电动汽车、插电式混合动力汽车、混合动力
汽车和燃料电池汽车。

4. 网约车主要指客户雇佣司机把他们带往精准的目的
地，具体操作方式包括从路上约出租车，在电话上叫
车，或者从app应用程序上以虚拟方式叫车和司机。

5. “出行即服务”是一种全新的交通理念，是指将各种
方式的交通服务整合到一个平台上，用户可按需访
问，根据自身的出行需求，获取最有效的解决方案，减
少出行难的问题。

6. 能耗数据来自大湾区各城市的统计年鉴。排放量是根
据各种能源的能耗和排放系数计算的。

7. 由于大量使用可再生能源，近零能耗建筑的碳排放量
极低。

8. CICC的研究涵盖建筑、农业、电力、石化、钢铁、交通和
水泥等行业。

9. 绿色建筑、近零能耗建筑和现有建筑改造的增量成
本也包括可再生能源利用。之所以把可再生能源利用
从新建和现有建筑成本中单独列出，是因为政府出台
了单独针对该项的补贴制度。但建筑费用并未考虑进
去。根据第4章中预估的建筑面积，并基于总建筑面积
和单位面积低碳措施成本，我们计算了投资需求。同
时，根据目前低碳措施的激励政策，我们估算了政府
预期发放的补贴金额。低碳措施成本和补贴之间的差
额就是大湾区建筑业的投资缺口。
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