
自《巴黎協定》勾勒出淨零的目標後，企業競相宣布他們的淨零排放承諾。但是外

界對於「淨零碳排放」的解讀並不一致，到底何謂真正的「淨零」？我們又應如何

衡量「淨零碳排放」的進展？

要點

– 淨零碳排放，即大氣層中不再積累額外

的溫室氣體，表示企業須將所有商業活

動所產生的碳排放量計算在內

– 投資者也可以為氣候轉型出一分力，方

法是投資於一些致力實現淨零碳排放

目標、並對此有執行能力及有可行計劃

的企業 

– 加強與企業接觸互動，對於理解企業

的脫碳策略、提升透明度和促進淨零的

實際進展而言，是非常重要的

– 安聯投資正採用創新的方式與所投資

的公司接觸互動，以幫助企業應對氣候

緊急情況

「淨零」曾經只是氣候專家使用的行內術語，但

在2021年11月聯合國氣候變化大會（COP26）

的籌備階中，此術語迅速普及。多個國家、地區、

公司和投資者紛紛宣布它們的氣候變化行動目

標，並根據《巴黎氣候變化協定》，制定了在某

個時期（例如本世紀中葉左右）實現淨零碳排放

目標。

聯合國氣候變化框架公約所倡議的《奔向零

碳》，是有史以來最龐大的淨零碳排放聯盟。 

自2020年6月啟動至今，已有4,800個團體參與

《奔向零碳》，當中參與的企業達到3,000家。

投資者可以從中識別出正在實現零碳目標而努

力的公司。

聯合國最近發表的政府間氣候變化專門委員會

（IPCC）報告，敲響了「人類生存紅色警報」。全

球為實現《巴黎協定》目標而加快行動，實在令

人鼓舞。但是當投資者打算把資金配置於為氣

候轉型而作出貢獻的公司時，我們需審視「淨

零」一詞是甚麼含義，及釐清到底外界對於「淨

零」的目標是否都相同。

所有淨零目標是否都一樣？

2021年10月
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圖1：第一、二、三類排放之比重
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圖2：企業平均碳排放（以類別劃分）

資料來源：全球行業分類標準（根據MSCI世界指數，截至2021年6月8日） 

 第一類    第二類    第三類（下游）    第三類（上游）
二氧化碳當量的縮寫為CO2e，是基於溫室氣體的全球變暖潛能值 (GWP)
計算、用以比較各種碳排放的量度標準。

資料來源：歐盟數據，二氧化碳當量的統計解釋

溫室氣體排放（以行業劃分）

何謂淨零？

「淨零」一詞源自2013年IPCC發表的一份報告，該報告指全

球有必要將溫室氣體的淨排放「清零」，從而阻止全球暖化。

「淨」一字，指的是透過人為或自然的方法，來抵銷由人類活

動所產生的碳排放量。該報告為2015年的《巴黎協定》奠下

基礎，每個《巴黎協定》的簽署國都承諾最遲到2050 年便要

實現「淨零」的目標。

驟耳聽來，這個目標似乎是只是個簡單的公式。但對於支

持這個目標的投資者而言，當中涉及的計算其實頗為複雜，

因為外界對於何為「淨零」各有不同定義。嚴格而言，只有

當一家公司將所有商業活動都計算在內時，才能真正達到

淨零的目標。然而在計算淨碳排放時，某些行業（例如公用

事業）並不會將所有地理區域包括在內；在一些行業（如採

礦業），有些公司則會對特定資產會進行貼現；而在其他行

業（如電訊和媒體），有公司也不會把所有業務結構包括在

內。然而，達到淨零的最理想做法，理應是一家企業把旗下

所有部門的一切業務活動都包括在內。

確保三大類碳排放均計算在內

企業在淨零碳排放的訊息披露方面，可分為三類：

– 第一類：由企業直接擁有或控制的業務來源所產生的排

放，例如汽車製造商旗下工廠的碳排放。

– 第二類：企業所買入的能源所產生的間接碳排放，例如某

汽車製造商使用能源時的相關排放。

– 第三類：在企業的直接控制以外、基於整個價值鏈所產生

的間接排放，包括貨物運送到企業大門（「上游」）之前的

碳排放，例如製造汽車所用到的鋼鐵，在生產時會產生出

碳排放；以及最終產品（「下游」）的處理、分銷和使用所

產生的碳排放，例如當汽車消耗燃料時所產生的碳排放。

普遍而言，第三類排放佔總碳排放量的佔比相當高，但很 

多企業只是把當中的一部分包含在其淨零計算之中，甚至

是完全不計算入內。究竟企業的淨碳零排放目標包含了哪

些排放類型？企業又會否對這些目標作出清晰的訊息披露？

我們認為，投資者或會對此感到混淆或沮喪。

在安聯投資，我們主動地鼓勵企業制定和實踐政策，從而實

現全面的淨零承諾。我們最近對一家礦業公司進行分析，發

現該公司固然對第一及第二類淨零碳排放目標作出了承諾，

同時也能夠對第三類碳排放作出完整的量化和披露。該公司

的做法是把涉及第三類排放的整個價值鏈再細分為15個類

別，現時更已在一些能力可及範圍（例如航運安排）作出減排

行動。 

目前有些行業所面對的淨零壓力不大，因為它們在第一、 

二類的碳足跡較低。我們預計，隨著外界對於第三類排放

的監察陸續增加，將促使不同行業更齊心一致，為氣候問

題出力。
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聚焦總排放量  實現淨零排放目標：時機是關鍵

達到淨零的目標固然重要，但其實運用甚麼手段去達成這

個目標，也同樣重要。雖然大家現時都以淨值作為參考，但

我們也必須減少碳排放的總量。《巴黎協定》明確指出：及

至2030年，全球的二氧化碳排放量須較2020年減少50%，才

能夠達成在2050年將全球氣溫上升幅度限制在1.5度。1.5度

是全球目標，而根據《奔向零碳》的要求，企業「應該為全球

50%的減排作出應有的貢獻」。

《巴黎協定》的另一重點，是承諾將氣溫升幅保持在工業化

時代之前的2度以下──若然可以的話，保持在1.5度1以下就

最理想。表面上這個差異似乎輕微，但對現實世界的影響卻

相當深遠。因為在實現淨零碳排放之前，全球一路走來所累

積的碳排放量，會決定我們的世界在2050年會暖化到甚麼

程度。

這個累積排放量，有助我們為所投資的公司定下情景分析

的基本框架。所有加入聯合國《奔向零碳》的公司都要符合

基本要求，即須提出中期目標，並配合適當的零碳定義和溝

通方法，從而闡明企業如何達到最終的淨零目標2。然而，牛

津大學的能源與氣候資訊部於2020年12月進行的一項研究

發現，在承諾淨零碳排放的大型企業之中，只有50%對外公

開了其減碳藍圖。

科學基礎碳目標倡議(SBTI) 是幫助企業履行資訊披露，同時

經得起投資者嚴格要求的少數組織之一。SBTI以科學框架分

拆並審視全球的淨零目標進程，從而創建出針對不同行業的

減排方法。在第26屆聯合國氣候變化大會（簡稱COP26）之

圖3：碳排放量和預期的暖化水平（計入淨零承諾和當前政策後）

2100年暖化預測

資料來源：Climate Action Tracker

前，SBTI決定提高驗證的門檻，將氣溫上升幅度由「遠低於 

2度」改為「1.5度」。

在淨零之旅中，碳抵銷扮演甚麼角色？

任何企業或機構在某些領域減少溫室氣體排放，從而彌補其

他領域的排放量的做法，被稱為「碳抵銷」。對於碳抵銷，外

界的意見有點分歧。儘管大家認為企業在邁向淨零時，碳抵

銷將可發揮關鍵作用，但市場對於這個做法的實際貢獻仍有

不少爭論。我們認為企業在實行碳抵銷政策時，應滿足兩個

條件：

– 碳抵銷不應窒礙整體的減排行動。

– 認同碳抵銷的企業及人士，應證明其減排方法是可持續

的、有效的，同時不會損害其他方面的可持續發展（例如

生物多樣性和一些社會優先事項）。

當我們與企業接觸互動，從而評估它們的淨零進展時，碳

抵銷的做法確實為我們增添了不少難度。我們需要配合可

以運用的策略，全面地考慮每家企業的碳抵銷情況。企業既

可以透過間接投資於「碳信用」，也可以直接於一些專門收

集與埋藏二氧化碳的技術（這些投資不一定要屬於其價值

鏈內），來彌補其總碳排放量。

概括而言，我們認為企業使用的碳抵銷方法並非全無意義。

但是，愈來愈多行業（如金融業）也使用到這個招數。而且

對於一些無法消除的碳排放，也只能夠以碳抵銷的方法（例

如將之燃燒或封藏）來解決。根據估計，這些無法消除的碳

排放，目前佔碳排放總量達20%左右。 

https://climateactiontracker.org/global/temperatures/
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針對氣候議題的獨有接觸互動方法

安聯投資一直致力為旗下投資的企業履行盡職治理。在

2020年我們進行的所有企業接觸互動之中，包括氣候變化在

內的環境主題便佔去了五分之一，且比重仍在持續上升。

我們的任務之一是確保企業所披露的數據，均符合「真正」

的淨零進程。換言之，我們希望看到企業為真正的脫碳作出

貢獻。基於我們及母公司安聯4的淨零目標3，我們加強了與氣

候相關的企業接觸互動策略，當中的關鍵因素包括：

– 我們使用現有和不斷變化的數據，來評估每家企業的氣

候策略、政策、舉措和表現，並將之與同儕進行比較。這

種做法對於我們與企業並肩過渡至脫碳時代大有幫助。

– 我們致力深入了解企業如何計算其減碳目標，並審視這些

目標會涵蓋企業的哪些業務。

– 我們希望所投資企業，其減排進程能追得上行業內的佼

佼者。在一些行業之中，非二氧化碳溫室氣體的排放其實

更為嚴重，例如公用事業便釋放出大量甲烷。我們會專門
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1 資料來源：IPCC 全球變暖 1.5°C 報告（2018 年 10 月）    
2 資料來源：《奔向零碳》專家標則解讀指南 
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4 資料來源：淨零資產所有者聯盟  
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跟進這些情況，也會考慮環境以外的因素，以確保企業把

社會和治理因素恰當地納入其氣候策略之中。

– 我們特別關注「公正轉型」，即是在力求達到環保目標時，

不會對社會產生負面影響，例如這些氣候轉型策略不會

損害到勞動力、社區和其他利益持份者。

– 我們引入具約束力的目標，並會在數年時間內一直審查和

跟進。在氣候轉型的過程中，我們與企業並肩同行，主張

互動參與，而非只是將之剔除或撤資了事。

各界共識是關鍵

淨零既是《巴黎協定》的旗艦目標，也是一個強大的理念，

但要實現這個目標，一點也不簡單。以穩健的框架，再持續

地配合一個嚴格的參與過程，才能衡量和識別出企業的氣

候因素。 

目前全球對於實現淨零的決心之大，可謂前所未見，我們希

望這個決心會持續下去。各界應就淨零的定義找出共識，以

進一步推動全球的脫碳進程。

https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15_Headline-statements.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15_Headline-statements.pdf
https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15_Headline-statements.pdf
https://racetozero.unfccc.int/wp-content/uploads/2021/04/Race-to-Zero-EPRG-Criteria-Interpretation-Guide-2.pdf
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.allianz.co.uk/about-allianz/environmental-responsibility/net-zero-asset-owner-alliance.html

