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碳市場對可持續股票投資者
有何重要性？

隨著外界近年高度關注氣候、可

持續發展，以及能源轉型，有人

可能會預期碳排放價格將會穩步

上升。相反，我們留意到碳排放

價格自 2 0 2 2年見頂之後便整體        

下跌。首先，俄羅斯在2022年初

入侵烏克蘭引發了能源危機，並

導致外界強烈且意外地放棄高排

放的能源模式，同時再度關注能

源效益。其次，在這種轉變下，

我們留意到經濟增長放緩進一步

影響需求，並增加天然氣供應，

同時亦降低了對碳排放信用額的

需求。

從股票投資角度看，雖然碳排放

價 格 波 動 仍 未 對 特 定 行 業 造 成

實際影響，但卻確實地為我們提

供了一個框架，用來評估日後碳

排放定價上升時所產生的潛在影

響。例如，隨著歐洲政府及消費

者在較高的碳排放價格下爭相確

保熱泵供應，導致其需求激增，

但 是 當 需 求 從 高 峰 期 大 幅 回 落

時，這種情況已稍為緩解。

碳市場的動態 

傳統上，考量碳市場動態時是從

造成污染的公司出發。在此，碳

排放價格應該能讓我們知道，從

所需減少排放量的角度看，每一
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額外單位的生產成本。這種對碳

排放價格的想法，現已成為不少

行業的標準。 
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另一種考量碳排放價格的方法是

根據產出碳排放的社會成本，即

是在預期全球暖化加劇下，實現

特定成果所需的碳排放價格。例

如，如果我們正在考量可生產及

容納更多再生能源的基建投資，

而這項投資的長期影響將會是減

少排放。因此，我們需要某種形

式的成本效益分析來評估開發這

些基建時將會產生的排放量。

第三種考量碳排放價格的方法是

從供應與需求及政治上的影響出

發。例如，為向REPowerEU計劃

提供融資，2023年所發放的配額

有 所 增 加 （ 計 劃 目 的 是 在 2 0 3 0

年時，結束歐洲對俄羅斯化石燃

料的依賴）。然而，從供應角度

看，即使存在一定程度的政治不

確定性，但未來供應顯然會趨向

緊絀。

將對碳市場的見解轉化為

股票投資機遇 

以不同方法考量碳市場，可讓我

們根據幾項關鍵因素為碳排放價

格建立分析模型，這些因素包括

經濟增長水平、預期再生能源的

產出量、預期工業的需求，以及

預 期 監 管 機 構 排 放 信 用 額 的 供

應。而且，這些模型更可應用於

我們的投資領域，以考量那些因

推動減碳及加快能源轉型而要面

對機遇或威脅的異常企業。 

一些供應商會向結構性增長領域

提供產品及方案，我們亦喜歡從

這一方向檢視碳市場。製冷是一

個很好的例子：全球氣溫明顯變

得越來越高，對空調及食品儲存

方案的需求將會與日俱增。事實

上，由於氣候狀況正在形成一個

負回饋循環，令製冷備受關注：

天氣越暖，我們就越需要製冷降

低 溫 度 ， 我 們 往 往 透 過 燃 燒 燃

料令空調及製冷裝置運作以達到

這一目的。這意味尋找更有效的

製冷方法，以及更具能源效益且

需要較少製冷的建築物是勢在必

行。因此，從投資角度看，相關

領域的龍頭，其前景將會非常正

面。當然，這種方法亦可應用於

其他可滿足未來幾年，乃至是幾

十 年 結 構 性 增 長 需 求 的 創 新 企

業。 

投 資 者 進 一 步 考 量 的 是 他 們 的

投 資 組 合 中 與 碳 排 放 價 格 相 關

的持倉水平。例如，公用事業企

業——尤其是那些碳成本不高的

企業，如水力發電、風能或太陽

能供應商，在碳排放價格高企時

便會受惠。

地緣政治風險與碳排放價

格，或：干邑名酒與碳有

何關係？

最後，正如之前提到，碳市場的

誕生歸功於監管干預，且仍然高

度依賴這種干預。展望未來，歐

盟碳邊境調整機制（CBAM）將於

2027年推出，對進入歐盟的碳密

集產品徵稅。當然，目前的碳排

放價格模型已經反映這種可預期

的政策變化，但投資者仍需警惕

監管及政府干預這個市場或整體

貿易可能會產生的意外結果。 

例如，總統拜登令人震驚地宣布

對 中 國 電 動 車 徵 收 高 達 1 0 0 %關

稅 ， 堅 決 將 能 源 轉 型 納 入 中 美

貿易衝突之內。由於中國將會成

為受到CBAM影響的主要貿易夥          

伴之一，且歐盟正在考慮向中國

電動車徵收關稅，因此不排除會

有針對性的報復，並可能影響一

些看似無關的產品，例如中國從

法國及德國進口的大量奢侈品，

當中包括高端干邑名酒，以至是

轎車。
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