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氣候風險整合 

如何打破中國既定的投資格局？

投資者關心氣候風險的態度似乎已是

相當明顯；接受氣候變化的潛在危險，

以及加速綠色轉型的必要性，已廣為

政策制定者及金融市場參與者所接

受。事實上，評估和量化氣候風險對個

人投資和投資組合的影響，現在已成

為大部分行業的標準做法；而與氣候

相關的報告和披露，在某些司法管轄

區也成為了強制要求。然而，即使全球

日益關注這些問題，迄今為止，許多中

國股市投資者在很大程度上仍然忽視

氣候風險的重要性，而由於中國企業

看來不願意解決這些問題，即使投資

者對之重視，其想法暫時也未能實現。

但隨著全球和中國監管日趨嚴格，以

及市場在分析中國企業未來增長潛力

時日益把消費者偏好和極端惡劣天氣

事件的潛在影響納入其中，上述情況

肯定會出現轉變，並改寫中國股市的

格局，吸引一些本來對中國市場抱懷

疑態度的投資者。

氣候風險定義

氣候風險可分為兩種，分別是物理風

險和轉型風險。物理風險包括急性事
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要點

•	 中國企業對氣候風險的態

度正在改變。

•	 而這是中國消費者、企業

和投資者觀念出現廣泛轉

變的其中一部分。

•	 在把握這些宏觀趨勢並將

之轉化為有利的選股因素

時，主動的投資方法（包括

對地方有深入了解、與相

關中國公司保持緊密對話

等）至關重要。
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件 （如與氣候相關的山火和洪水等）及慢性變化（如溫度、

水源短缺和海平面上升等）的影響，對資產和生產力所造成

的潛在損害。事實上，在不同方面，水資源問題均已為中國

企業帶來了獨特的挑戰。以海平面上升和極端天氣為例，中

國人口和經濟產出主要集中在人口密集的低海拔和沿海城

市，而這些城市佔全中國國內生產總值（GDP）的33%左右。

此外，水資源短缺和污染問題一直是中國部分地區政治和經

濟不穩的潛在原因。若中國銳意在生物多樣性方面取得成

果，那麼解決這些問題便相當重要。

無論最近在全球各地發生的極端天氣或由天氣引發的事件 

（例如美國和澳洲的火災及歐洲的水災）是否真的與氣候變

化有關，毫無疑問，氣候物理風險是企業面對的最大潛在財

務風險，而在短期內，中國市場的投資者可能要特別注意這

一點。此外，這些風險或許難以評估和量化，且往往取決於

公司是否有作出足夠的數據披露。

另一方面，轉型風險主要是源於政府政策、科技發展和公眾

觀感的變化對公司業績帶來的影響。在大部分情況下，轉型

風險較易經由規則和機制來量化，使我們得以評估資產價值

和業務成本所受到的潛在影響。由於轉型風險較易識別和

量化，因此也最受關注，在評估中國股票時，分析師和投資

者正紛紛把轉型風險徹底地納入其中。

圖1：環球股票回報相對氣候風險指數上升的敏感度
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資料來源：香港金管局，研究備忘錄08/2021，《投資者對氣候相關的物理風險與轉型風險敏感嗎？來自全球股票市場的證據（英文版本）》。上

圖顯示全球股票的回報對氣候風險指數變化敏感性。藍色和紫色條型分別代表股票回報對轉型和物理風險指數上升的敏感度。

把轉型風險因素納入考慮範圍

在轉型風險方面，無論是對中外公司而言，脫碳都是一大

主題，此主題正推動著法規改變、科技發展及公眾對公司

和品牌的觀感。中國早前宣布了「3060」脫碳計劃，目

標是在2030年把二氧化碳的排放量達到峰值，並於2060

年實現碳中和，這個計劃將對各行各業產生不同程度的影

響，而影響大小則按企業的絕對碳排放量和碳排放強度而

定。舉例說，於2021年開始運作的中國國家碳排放權交

易體系（ETS），覆蓋逾2,000家電力公司，並將會擴展至

更多行業。除了涵蓋不同行業，未來幾年ETS的目標更包

括制定明確的長期減排目標、建立有需要的法律框架、提

高企業的碳數據質素和披露，也有可能提高碳定價。這些

因素既為中國公司帶來不同風險，也創造了潛在機遇。隨

著ETS的影響力與日俱增，所有中國股票投資者都必須對

之認為對待。

當然，對於中國這樣一個與環球供應鏈緊密相連的國家來

說，監管不僅僅是國內的問題，一系列針對脫碳和轉型的

別國和跨國立法，也會對中國企業帶來重大影響。其中一

個很好的例子是歐盟的碳邊境調整機制（CBAM），此機

制雖不在中國監管機構的權限範圍，但本質上是對進口到

歐盟的碳密集型產品徵收額外關稅，從而堵塞「碳洩漏」

的情況（即歐盟企業為了避開碳排放成本而把生產轉移
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物理風險

由氣候變化引發的自然災

害，對資產價值、生產力

和整體經濟活動造成的潛

在損害。

氣候風險：物理風險和轉型風險

轉型風險

綠色經濟轉型期間的氣候政

策變化，可能導致某些行業

面臨資產減值和/或更高的

業務成本

急性 慢性

山火 熱浪

洪水 風暴

氣溫上升 海平面上升

山泥傾瀉 水源短缺

政府政策

淨零承諾

碳稅/碳交易

科技變革

可再生能源

電動車

認知

具有ESG意識

的投資者

具有ESG意識

的消費者

研究相當充分

嚴重依賴公司  

的資訊披露；

缺乏數據

較易透過定價機

制和特定的規則

來量化

MSCI中國指數成分股 - 公司有否設定減排目標？
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資料來源：安聯投資

至未有實行碳定價的國家）。CBAM法案將於2026年生

效，其稅收比例將會逐步提升，及至2035年達到全面收

稅。對中國企業而言，短期影響或僅限於鋼鐵和鋁材製

造商，但當CBAM的範圍有可能擴展至一些其他領域，

例如非直接排放、其他碳密集型行業及含有碳密集型材

料的最終產品時，其影響力將會愈來愈大。事實上，在

CBAM的促使下，中國很有可能為了保持本土企業的國

際競爭力而加速國內的ETS機制發展。

談到轉型風險，最後還有一個必須考慮的因素，就是投

資者和終端消費者不斷變化的偏好。這些偏好將促使企

業投入更多資本用於ESG，並導致資金流從碳密集度最

高的領域中撤走。在目前，我們已經看到一些走在最前

端、碳排放最為高效（即是那些作出全面氣候資訊披露

和制定脫碳目標）的企業，正吸引著更多投資者，中國

公司的情況也是如此。

態度有變

我們看到的這些變化，將會在未來數月和數年內加速，

反映中國對氣候風險的態度有了徹底的轉變，而這不僅

僅限於上市公司的披露報告，也不僅與風險管理有關，

也是因為中國民眾的態度有變，因此打破了一些既定的

經商方式。在這方面，我們看到了中國消費者對氣候和
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環境的態度有別於以往，例如一些中國的主要城市，正

致力改善河流和空氣質素；另外，一些與轉型相關的行

業如電動車和太陽能（中國在這些領域領導全球）也取

得莫大成功。

中國企業、金融機構和投資者對氣候風險的認識和融合

日益加深，是這場重大變革的其中一環，並將改變中國

的商業經營方式，以及外部合作夥伴和投資者的態度，

也有望向更多投資者打開投資中國本土企業的大門，尤

其是那些本來對中國本土公司應對氣候變化的承諾心存

疑慮的投資者。

投資者的機會

在評估中國公司時，把更多氣候風險因素納入其中，或

會對某些行業造成打擊；但在短期內，若然投資者採取

精心和差異化的方法來投資中國股票，則有可能因為形

勢有變化而迎來了難得的機會。

因此，在把握這些宏觀趨勢並將之轉化為有利的選股因

素時，主動的投資方法（例如對地方有深入了解、與相

關中國公司保持緊密對話等，從而得出更精闢的見解）

變得至關重要。


