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发言人1   00:00
转发、转载、传播、复制、编辑、修改等一个证券，对违反上述要求的行为主体，保留追究其法律责任的权利。好的，各位线上的投资人的朋友，大家下午好。欢迎来到2026 cgs grand talk可持续九月季的第九场，我是中国银河证券ES手机公司马佳明。我们这个系列从上一个周的切风险到碳市场，又来到AI的材料，矿业的液压器，总共来了八场。

发言人1   00:23
今天的第九场，我们请到的是陈铭主任来聊一聊双碳目标下科学开展转型投资的方法与工具，这个研究其实是陈主任这边来牵头和一些机构共同做的一个刚刚新鲜出炉的研究。所以我就很快的到来，跟成员沟通说最新新新的研究成果，一定要给我们来分享一下。所以特别感谢线上的所有的一直跟着我们这个系列听下来的朋友们，然后我想多说几句转型金融的的事情。

发言人1   00:47
因为过去我们在讲绿色金融的时候，更多讲的是绿色的项目怎么样去融资。包括光伏、风电、电动车，因为这些项目本身就是绿色的，融资的逻辑也相对来说比较清晰。但是真正减排压力大，融资需求大的，恰恰就是那些有原罪的，我们所谓的不够绿、棕色，或者是正在便利的一些高碳行业，像钢铁、水泥、化工、电力等等。他们也占了中国整个碳排放的一些大头，他们也没办法一夜之间就变绿，很难。所以转型要花钱，要融资。在过去其实往往都是企业都是面临着融资难和融资贵的一些问题。所以转型金融要解决的核心问题，就是要给这些要转型的企业或者正在转型路上的一些企业一个科学的融资通道。怎么样去识别一些真正转型的企业，怎么样把钱科学的投进去，又怎么样把账算清楚，怎么样是用合适的一些工具把减排目标和工作的成本绑在一起。

发言人1   01:30
比如说我们发这种SOP winter bounds转型的一些债券，或者是可持续发展跨国债券，承诺的这个减排目标跟着利率的表现走。中国的证券也做了非常多单这样子的转型的一些金融产品，其实这样子的金融工具，也恰恰关系到我们整整个的实体经济的转型，也关系到我们能不能赚到这种转型的一些影响。程主任是一带一路绿色投资原则VIP秘书处北京办公室的负责人，也是北京绿金北京绿色金融与可持续发展研究院国际合作中心主任，牵头整个的JFLP、CSI这些重要的一些国际平台，长期深耕在绿色投金金融的领域。所以我想今天由他来谈这个话题是再合适不过的。接下来我把时间交给陈主任，然后陈主任做一个分享之后，我们有问答环节也欢迎大家，有问题可以打在评论区，有请陈总主任。

发言人1   02:13
好的，特别感谢马总的邀请。我叫陈林，来自北京绿色金融与可持续发展研究院。然后就像刚才马总介绍的那样，我同时也负责与一带一路绿色投资原则相关的工作，除了刚才提到的GFRP是一个能力建设平台之外，我们开展了另一些能力建设的工作，然后那个新的平台叫company，叫capacity of lines of service investment。

发言人1   02:30
再回到今天的话题，我们有一个简短的片子，我想跟大家共享一下。能看到我的屏幕吗？可以的。好的，在开始前，我也想简单回应一下马总刚刚提到的关于转型金融目前的一个基本情况。转型金融的这个概念它不是新的，但事实上与绿色金融相比，它也是一个新的概念。因为它是在大概几年前，2022年左右，我们开才开始讨论这么个话题。在早在2022年G20可持续金融工作组，尤其是印尼担任可持续金融担任G20期间，我们就做了这么一个工作。

发言人1   02:57
得出了一个叫G20转型金融框架。这个框架底下提了五个大的支柱。这个支柱分别包括要有界定标准的，包括他在内要开展信息披露。披露内容既包括你的转型规划目标，同时要披露你的转型进展和相关的效果以及相关依据。

发言人1   03:09
第三个，就是要有相关的转型金融的产品来支持，就像刚才马总提到的叫的或者等等。第四个就是要有一定的激励机制，因为转型与绿色相比，本身也面临更多的挑战，好多人说我有绿色可选的情况下，为什么要选择转型？难度更大而且风险更高。有些时候还有人会被质疑你是在支持转棕色或者是高碳行业。

发言人1   03:25
最后一个，这个是关于叫公众转型tradition。因为我们知道转型的过程其实它不是一帆风顺的。有些行业可能会受到正面影响，有一些可能未必受到正面影响。比如说能源和交通？我们一会儿会讲到。在这个背景下，我们看到全世界很多国家和地区都出台了很多的相关的政策。昨天我在广西南宁第二十三届中国览会上，也出席了第四届的中国新加坡绿色金融工作组会。在这个会上我们双方也就转型金融相关的产品标准实践，还有投资融资等等进行了深入的交流。

发言人1   03:51
整体感觉下来在这些比较积极推动转型金融发展的国家经济体里面，转型金融尤其尤其面临挑战。对于这些中小甚至力量或者能力相对较弱的经济体来看，难度更大。这里面体现在几个方面，一个就是对现有的经济体来说，我们已经出台了。比如说人民银行，我们出台了大概11个不同行业的目不入了，但这个目录更多的是个白名单制。与绿色金融相比，比如说我说这个能源它是绿色能源，它基本上就可以列到你清单里面。只要你是比如说风能、光伏，符合相关技术标准，当时就可以给你贴上绿色的标签，你就可以满足绿色融资的这个相关的产品的定义等等。风险相对可控，因为基本上你只看它的这个经济风险就行了。而转型它是一个长期的过程。

发言人1   04:34
对于不少行业来说，尤其是即将纳入碳市场或者已经纳入碳市场这些行业来说，但有些行业转型要长达30年，甚至更长。在这个过程中，金融支持就比较困难。一个是因为金融是几乎都是短期的，银行为例平均贷款就3年到5年，大一点的项目贷款就十年左右。那么如何能抗30年，以及30年如何与短期的这个贷款期限相结合，是一个挑战。第二个，就是从这个技术本身来看，金融机构其实很少说对行业内容了解。所以我如何去判断，比如说钢铁企业这个钢铁厂，它到底是高炉电炉还是转炉，然后以及氢气副炉，这里面到底是什么？这个减碳是碳排放总量的减少，还是碳排放？

发言人1   05:13
大家好，欢迎参加银河esg双碳目标下科学开展转型投融资的方法与工具。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。银河证券对违反上述要求的行为主体，保留追究其法律责任的权利。

发言人1   05:50
好的，各位线上的投资人的朋友大家下午好。欢迎来到2026 cgs跟talk可持续九月季的第九场，我是中国银河证券ES系列首席分析师马佳明。好，我们这个系列从上一个周的气候风险到碳市场，又聊到AI的材料矿业的ES对，整个来了有八场。

发言人1   06:20
那今天的第九场我们请到的是陈铭主任，来聊一聊双碳目标下科学开展转型投融资的方法与工具。这个研究其实是陈主任这边来牵头和一些机构共同做的一个刚刚新鲜出炉的研究。所以我就很快的把跟城市主任沟通说这个最新新新的这的研究成果，一定要给我们来分享一下。所以对呃特别感谢线上的所有的一直跟着我们这个系列听下来的朋友们，然后我想多说几句转型金融的事情。因为过去我们在讲绿色金融的时候，更多讲的是绿色的项目怎么样去融资，包括光伏、风电、电动车，因为这些项目本身就是绿色的，融资的逻辑也相对来说比较清晰。但是真正减排压力最大，融资需求大的，恰恰就是那些有原件的，就我们所谓的这这个不够绿，棕色或者是正在变绿的一些高碳行业。像钢铁、水泥、化工、电力等等，他们也占了中国整个碳排放的一些大头，他们也没有办法一夜之间就变绿，很难。所以转型要花钱，要融资。

发言人1   07:44
在过去，其实往往这类企业都是面临着融资难和融资贵的一些问题。所以转型金融要解决的核心问题，就是要给这些要转型的企业或者正在转型路上的一些企业一个科学的融资通道。怎么样去实一些真正转型的企业，怎么样把钱科学的投进去，又怎么样把账算清楚，怎么样是用合适的一些工具把减排的目标和融资的成本绑在一起。比如说我们发这种SL，link bounds转型的一些债券，或者是可持续发展跨度债券，承诺的这个减排目标跟着利率的表现走。中国和证券也做了非常多单这样子的转型的一些金融产品，其实这样子的金融工具，也恰恰关系到我们整整个的实体经济的转型，也关系到我们能不能赚到这种转型的一些溢价。

发言人1   08:35
程主任是一带一路绿色投资原则JIP秘书处北京办公室的负责人，也是北京绿金北京绿色金融与可持续发展研究院国际合作中心主任。牵头整个的JFLPCSI这些重要的一些国际平台，长期深耕在绿色投融资以及转型金融的领域。所以我想今天由他他来谈这个话题是再合适不过的，接下来我把时间交给陈主任，然后陈主任做一个分享之后，我们又有问答环节，也欢迎大家。有问题可以打在评论区，有请陈主任。

发言人1   09:15
好的，特别感谢马总的邀请。我叫陈林，来自北京绿色金融与可持续发展研究院。然后就像刚才马总介绍的那样，我同时也负责与一带用绿色投资原则相关的工作，除了刚才提到的GFRP是一个能力建设平台之外，我们近期也开展了另一些能力建设的工作，然后那个新的平台叫卡西叫capacity。Building lines of sustainable investment. 

发言人1   09:41
再回到今天的话题，我们有一个简短的片子，我想跟大家共享一下。能看到我的屏幕吗？可以的。好的，在开始前，我也想简单回应一下马总刚刚提到的关于转型金融目前的一个基本情况。转型金融这个概念它不是新的，但事实上与绿色金融相比，它也是一个新的概念。因为它是在大概几年前，2022年左右，我们开才开始讨论这么个话题。在早在2022年G20可持续金融工作组，尤其是印尼担任这个呃可持续金融担任G20期间，我们就做了这么一个工作。

发言人1   10:22
得出了一个叫G20转型金融框架。这个框架底下，提出了五个大的支柱。这个支柱分别包括要有界定标准，包括texoma在内要开展信息披露。披露内容，既包括你的转型规划目标，同时要披露你的转型进展和相关的效果以及相关依据。

发言人1   10:40
第三个，就是要有相关的转型金融的产品来支持，就像刚才马总提到的叫ability或者是sibling bond等等。第四个就是要有一定的激励机制。因为转型与绿色相比，本身也面临更多的挑战，好多人说我有绿色，可这种情况下为什么要选择转型？难度更大而且风险也更高。有些时候还有人会被质疑你是在支持转棕色或者是高碳行业。

发言人1   11:04
最后一个，这个是关于叫公众转型，叫just tradition。因为我们知道转型的过程其实它不是一帆风顺的。有一些行业可能会受到正面影响，有一些可能未必受到正面影响。比如说能源和交通？我们一会儿会讲到。

发言人1   11:19
在这个背景下，我们看到全世界很多国家和地区都出台了很多的相关的政策。昨天我在广西南宁第23届中国东盟博览会上，也出席了第四届的中国新加坡绿色金融工作组会。在这个会上，我们双方也就转型金融相关的产品标准实践，还有投融资等等，进行了深入的交流。

发言人1   11:42
整体感觉下来，就是自己在这些比较积极推动转型金融发展的国家和经济体里面面临挑战。对于这些中小甚至是力量或者能力相对较弱的经济体来看，难度更大。这里面体现在几个方面，一个就是对现有的经济体来说，我们已经出台了比我说人民银行，我们出台了大概11个不同行业的目录了。在这个目录更多的是一个白名单制。与绿色金融相比，比如说我说这个能源它是绿色能源，它基本上就可以列到你清单里面。只要你是比如说说风能、光伏，符合相关的技术标准，当时就可以给你贴上绿色的标签，你就可以满足绿色融资的这个相关的产品的定义等等。风险相对可控，因为基本上你只看它的这个经营风险就行了。而转型它是一个长期的过程。

发言人1   12:31
对于不少行业来说，尤其是即将纳入碳市场或者已经纳入碳市场这些行业来说，它有些行业转型要长达30年，甚至更长。在这个过程中，金融支持就比较困难。一个是因为金融支持几乎都是短期的。银行为例，我们平均贷款就3年到5年，大一点的项目贷款也就十年左右。那么如何能抗30年，以及30年如何与短期的这个贷款期限相结合，是一个挑战。

发言人1   12:54
第二个，就是从这个技术本身来看，金融机构其实很少说对行业内容了解那么细。所以我如何去判断，比如说钢铁企业这个钢铁厂，它到底是高炉、电炉还是转炉，然后以及氢气出炉，这里面到底是什么？这个减碳是碳排放总量的减少，还是碳排放强度下降的减少等等。我即使知道它的下降，我又该怎么看它是否足够possible，以及它这个目标与我们国家的NDC是否相一致、相匹配等等，他都缺乏一个量化的比较和基准。尤其是我要多年，每一年都要看，难度可想而知，这是第一个点，我想比较难的。

发言人1   13:34
第二个点，就是对于我们的广大的中小企业而言，它一样很难转型。不是个别人、个别企业、个别机构的事儿，它是全世界全社会的事儿。我们要想转型，不能只看大的。对于金融机构来说，我们看到它这个范围3的占比占到它所有排放总量的90%以上。其中中小企业的占比应当更高。这个在，尤其是主要的地方的金融机构为主的话，中小企业的占比可能达到70%甚至更高。这个比例也就是它的资产负债表上。要想让它范围三的排放降下来，他不去看中小企业它是做不到的。

发言人1   14:11
但是中小企业能不能按照现有的刚才我提到的那五大支柱来开展呢？显然也是很困难的。因为中小企业平均寿命也就3到5年，跟那个贷款期限差不多。你让他弄一个稻30年到30年，到50年、60年的一个碳中和的转型，不转型这个规划和路径来，这显然是不现实的，也不可能，对不对？但是中小企业难道就不让他转型吗？大部分情况下，中小企业也是可以转的，甚至有意愿的。如何在这种情况下对他进行支持呢？其实也面临挑战。

发言人1   14:41
今天我要给大家介绍的这个CRTT的工具，其实是第一种。主要是我们尝试去解决中大型企业他们在转型过程中制定转型规划，获取转型公司。金融机构在面临大系列的大型客户进行融资过程中，应该怎么去评判？尤其是第一，我要看你自己的这个转型目标和路径与我们国家的要求是否一致。第二个就是比较，我在同一个行业情况下，我有多个客户，那么之间横向比较该怎么看？在这个背景下，我们开发了CRTT这个工具。所以我想今天主要花大概我想30到40分钟时间，把这个工具和相关应用，以及我们最近在李经纬年会上，上个周末刚刚发布的这个工具给大家介绍一下。我们再花一点时间看看有没有一些问答。

发言人1   15:27
首先我快快的说一下，就是因为有一个背景，也就是说绿色金融和转型金融它得有个比较是吧？我们的这个绿色金融进展是非常快的，到今年上半年的时候，总额应该是绿色信贷的余额应该已经超过48万亿。如把上把加上我们还有4万亿，超过4万亿的绿色信贷的话，绿色金融的总额应该是超过了50万亿的。这与2017年左右的话相比，几乎是翻了十倍了，那这里面，当然绿色金融它也不是说每一个行业所获得的资金都是一样的。其实个别行业也能。联合交通为例的话，他们的增长速度是更快的。

发言人1   16:02
我们这边有两张图，一个是能源领域，一个是交通领域。左侧我们可以看一看这个。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。大概从2025年2030年开始，我们看到这个火电行业的占比或者火电的发电量占比已经开始低于50%了，这个降到了49.8%。这个是从过去大概是2023年左右，大概是60%多降到49.8%，降了将近19个百分点，我们可以看到这个速度是非常快的。

发言人1   16:35
而右边，是我们的绿色，这个交通领域，比如说新能源汽车。我们这里边是看到了从2019年一直到2025年整个比例。事实上2026年，今年到7月份的时候，这个比例已经接近70%多了。可以看到，这个比例几乎是从下面往上面，一年一年再往上走，这个比例是非常快。个别年份这个增长的速度是非常惊人的。这里面当然有一些金融的，有一些是其他一些作用。整体来看两者是一个相辅相成的一个关系。

发言人1   17:06
刚才有提到煤电占比我们在持续下降，这里面我们就不再赘述。新能源占比尤其是光伏本身装机容量也已经超过了煤电，交通行业也同样如此。左侧是我们可以看到在乘用车和新能源汽车，它们的比例在2024年的时候就出现了交叉。也就是销量里面出现了新能源车和传统燃油车50%对50%的局面。到了今年以来，这个速度在加快，已经超过了60%了。七月份的时候我看到已经超过70%了，个别地方已经超过80%。

发言人1   17:37
我们国内统计和西方统计几乎是一致的步调。绿色金融刚才也提到发展很快，可是转型金融它速度就没那么快。转型金融从大概两三年前，我们国内开始推出相关框架，到人民银行出台四个最开始四个行业的转型目录，再加上后来各地方都急用先行的原则，出台了更多的行业目录之后，我看到它的这个比例、速度，是这个政策不可谓不多，但是它的总量的发展还是比较慢的。到大概今年上半年的时候，我们看到这个绿色转型，贷款加各类的融资工具的总额大概就在千亿规模。与我们这个将近48万亿甚至50万亿的这个量相比，这个差的还是好几个数量级的这表明它是有挑战的，它是有难度的，是吧？

发言人1   18:26
这个转型的背景你就不用再去多说了。主要的挑战就是一个以钢铁为例，它里面既存在技术本身的瓶颈，它也面临一定的投资的不确定性。从投资者角度来看，我就是要知道你的转型是否进展顺利。然后你在投资和转型的过程中，你的这个资金回报是不是还能够保持过去的这这种稳健。而在这个企业层面，我就要看到其实面临多方面的挑战，甚至是夹杂在一起的，甚至是融合在一起的。一方面是我要进行转型，因为不转型我的供应链可能会面临压力，监管会面临压力。已经被纳入碳市场是吧？

发言人1   19:04
虽然短期来看，在今年和去年我们的碳配额几乎是免费配给。但事实上从长远来看，他肯定会要有偿进行减排，配额是有偿制的。第二就是更重要的在供应链层面。供应链层面就是以钢铁或者其他产品，其实也类似，你不减排别人减排。显然企业你的供应链，你的客户就不再采购或者减少采购，对于企业经营会压力更大。

发言人1   19:30
第一，这是一类，这两类可以归为一类，都是跟减排有关的。第二类，是跟个别行业本身的景气度发展有关系，比如说以房地产为代表的这些传统行业，在过去几年已经进入了叫减量发展，甚至是高质量发展的阶段。在这个阶段里面们如何看待，比如说以钢铁，还有水泥等等相关行业和产业的发展，显然是一个我们绕不开的话题。

发言人1   19:54
在不同的情景下，有不同的专家，有不同的预测结果。整体来看，从现在到60年，我们的钢铁是要以减量发展为主的。有一些人预计，我们去年已经降到了10亿吨以下的粗钢产量。有一些专家预计我们到60年这个粗钢产量还会进一步下降，可能降到更低。但整体来讲，它是面临着来自行业和景气度发展的一些挑战的。在两重夹击下，他其实能做的事情还是要谨慎。但是整体来讲他还是要进行减碳。

发言人1   20:27
但另一方面，我们也看到我们国家的这个双碳目标，在这个高碳行业资金的转型是需要从工业甚至是能源领域开始的。我们的工业领域占我们能源消费的3分之2，而碳排放占了70%以上。尤其是四大行业，你像电力、钢铁是化工这些能源密集型行业就是主要来源。所以继续的进行减排，它甚至是优先的。

发言人1   20:47
但刚才有提到的挑战，企业端利润收窄，而规划又缺失，他自己提供的这个可信度又不足。在金融端，我资金供给不足，不是说我缺钱，而是有钱我没法投。因为他的这个要么风险过高，要么他就是他还款能力不足，所以导致他短期内没法投。评估也存在困难。

发言人1   21:05
但我刚才提到存在两类困难。第一个困难，就是我不知道你企业是不是有自己的转型规划。你即使提出了自己的转型规划，我也不知道他是否可信，他的目标是否有足够的可信度，或者是以是否与我们国家的上涨目标相一致，这是第一层的。第二层的就是我看到多个客户向我申请贷款的时候，我也不知道该怎么比较。有一些企业可能我可以看到他的表现更好，企业规模更大，它的利润更高风险更低，那我有可能会优先表现。但是在这个过程中，我的转型因素该怎么考虑，该怎么去评估，实际是一个尚未回答的问题，所以它存在一些困难。

发言人1   21:44
另一个是信息不对称，就是因为要考虑低碳而转型的，是一个长期的问题。在企业面前我可能天然掌握更多信息，而在金融机构面前我天然不掌握。虽然这个监管部门出台了很多标准，以钢铁为例，它出台的标准反而告诉你是哪些标哪些技术可以被认定是转型的。比如说高炉转电炉，这项技术它就是转型的。你的界面技术，这个叫施法吸胶技术等等。还有这个叫绿电技术，然后使用这个清机直接还原钢，甚至是用废钢提高废钢比等等，这些他都算。但是这些部分它每一块技术大概能带来多少碳强度的减少和碳排放总量的下降，甚至他投资的这个成本有多高。在这个企业面前可能他都需要去算。而在金融机构面前，他不光是要算，他还需要理解。对这一块它是面临一定的挑战。

发言人1   22:36
为了解决这个问题，国际上其实做了很多的尝试。比如说我们大家可能了解比较多的，你像科学干部比较倡议SBTI，还有叫英国和欧洲基于能源签署的IEA的宏观减排前景的，叫CPI的foundation part initial。还有一些在资本市场用的比较多，叫peta，叫巴黎协定资本转型评估，叫Price agreement climate alignment。这里面是有大量的工具的。

发言人1   23:04
还有就是IGCC，他们应用提出了一些概念，它未必是一套标准。但是他给你提出一些概念叫CDD，叫cumulative benchmark divergence。这些概念其实都是想帮助投资者，尤其是包括金融机构和资本市场的投资者更好的理解企业。尤其是那些大企业已经做出转型目标的企业来说，我要提出自己的这个我要进行评判。所以这两者这几个在国际上都已经得到了很多的应用。

发言人1   23:31
但事实上它存在的一些问题，一个是它与我们国内的气候目标不一致。比如说最开始我们提到的SPTI、SBTI, 他提出是到2050年碳中和。因为它大部分都面临的是发达国家ACD国家，他们的目标本身就是碳中和到2050。在中国来看跟我不一致，因为我们的目标是2060年。

发言人1   23:51
第二就是他并没有考虑我们的这个行业层面的技术水平和这个相关的成本。也就是在我看来这个转型过程中两个很重要的因素，它并没有很均衡的考虑。一个就是你的这个绿色的技术是否能够有效的获取，也就是叫access to Green technology，你获取相关转型和绿色技术的能力。第二个就cost to Green technology，也就是这些成本，这些技术他有可能压根就给你封锁，或者是不给你出口，或者说有壁垒，那么你就没法转型，对不对？第二种，就是可以转型，就可以获取，但是成本特别高，或者说它仅限于在实验室阶段。显然它也不可以在工业上进行大规模使用，它也是无效的，或者说不能认为是有效的转型技术还需要时间让它变得更加成熟。

发言人1   24:36
基于这三个因素，我们也跟很多的投资者，包括金融机构，也包括国际投资者在国内的时候。因为国际投资者他们率先接受的是国际标准。但是到国内来以后，他已经发现了，我用SBTI的工具来用PPI的工具来直接评估我们国内的金融机构和产品的表现。它显然是水土不服的，它显然是不合适的。所以他们也直接去说这个工具不能用。再加上我们跟金融机构在沟通的时候，他们也发现转型难，转型融资难，还有识别难。转型金融机构自己的转型规划也做不出来。所以在此这个种种因素之下，我们在想，我们是时候要做一个中国版的这个SPTI。

发言人1   25:17
其实也就是在我们双碳目标背景下，要提出以行业为基准的这个叫转型目标和转型规划的设置工具。在此之下，我们联合了多个行业协会。比如说我们根据钢铁行业的竞争中钢岩，石化和化工，我们就跟这个是中国石化联合会。水泥行业，我们就跟这个水泥行业协会进行合作，基于自上而下和自下而上两种情景分别做出我们的这个工具。这个工具名字我们叫它CRTT，叫carbon reduction transition target two box或two kids，然后简称CRTT。然后我们自下而上的方法，就比如以钢铁为例，我们要先看这个钢铁行业它的整体排放来源在哪里。

发言人1   26:04
比如说钢铁过程，你有能源的使用，你有过程排放，你有用电，当然还有一些其他的排放。这个过程中，我们把能源的使用给它拆出来，用电的部分拿出来，用电的部分可能也包括绿电的部分，还有自发电以及电网的部分。电网可能还有区域性的差异。然后在这个过程排放里面，主要可能就是铁矿石你在燃烧过程中，在还原过程中所产生的这个温室气体排放。还有，就是能源的使用，能源的使用不一定都是电力，还有一些就是没。比如说我要喷，把那个白玫瑰要喷喷到高炉里去，那么富氧燃烧在这个高炉里面，这里面的排放，还有炼焦的过程以及这个吸胶的过程等等，它都会有排放。就基于这些，我们先把这个基本做出来。

发言人1   26:47
基于企业的这个产量，还有它的排放的比例。因为有一些企业它既有电炉也有高炉，它可能还有富氧燃烧的这个过程。还有一些企业也在试验做一些叫亲技术鲁，叫DRI等等这些技术。所以我们基于它的比例以及全国基于这些比例，我们算出它的基准值。然后再跟根据我们对于全国钢铁行业到60年前我们整体的需求和产量的变化。

发言人1   27:18
当然这个对于未来的需求，它就需要按情景来分析了。因为预测它就需要有不同的情况，有一些是高情景，有一些中情景，有些低情景。所以在右侧我们可以看到，基于这些因素，我们把它分成高排放情景、中排放情景和低排放情景。这几个情景我就不详细说了。整体来讲这三个情景对应着我们不同的政策和经济增长速度、人口、人均GDP还有碳价格，也包括国内外的其他一些因素。这里面是有定量和定性相结合的部分。

发言人1   27:48
整体来讲，高排放情景也就意味着我们的碳排放总量比较高，达峰之后下降的频率没有那么快。那么中排放情景，就以现有的国家政策和行业技术发展趋势为基础，模拟无额外性4无额外激进干预下的减排与发展轨迹。低排放前景就比较接近于全国1.5度的目标，这个比较严格，但价格是最高的。在这种情景下，我们搞了这个四层联动的分析模型。一个是宏观情景层，第二个是行业基准层，第三个是企业对标，第四是金融应用。

发言人1   28:21
宏观层面就基于CGE，我们可以有碳预算，谋定国家双碳目标。到60年前我们要实现碳中和，以我们大概是最新的NDC是到三五年，我们叫峰值下降7%到10%为主要内容。然后在三种情景下，我们分别画出不同行业它的这个状态目标，以及碳排放强度下降的一个计算值。也分三情景。行业基准就是刚才我提到的自下而上。基于你的排放来源，然后和相关绿色技术的减排以及成熟度，还有相关的成本。这个成本因素既要考虑监管因素，也要考虑市场因素。

发言人1   28:55
企业对标，那么我可以使用基于自下而上的这个模型来帮助企业来画出它自己的。首先它有一个基准值，然后基于这个基准值帮助企业构建它的转型规划，或者基于企业现有的转型规划，画出它企业碳强度自基本年起一直到未来十碳中和，包括到60年前这个实现碳中和的碳强度变化曲线。第四层，就是我们把这个相关的模型在金融机构层面进行应用。一方面是可以帮助金融机构做转型规划或者进行对标。另一方面是可以进行对照，也就是说我同时有多个企业或者是有一个企业，高碳行业的企业来向我申请转型贷款。

发言人1   29:35
我们现在有了一把标尺，这个标识就是行业基准层，这个标尺这个是钢铁为例，我们刚才有提到这个钢铁行业，它有核心工业链条，还有关键的减排技术。是甲醇行业，我们这里面分别举的例子。我们这里面，左图标记了我们这个工具在，测算过程中，我们的，核算边界和系统边界。然后有哪些部分我们算进去了，哪些部分没有算进去。然后甲醇行业与之类似，我们也通过这个核心链条有无烟煤，有以无烟煤为原料的，还有以天然气或者焦炉气为原料的。把关键点减排技术给它列出来，按照刚才提到的四个层次把它分别画出相关的减技术库。同时我们还基于这个企业的不同技术，然后去研究一些现有的论文。当然也跟这个石化联会进行沟通。

发言人1   30:33
主要的减排技术它的效能以及部署窗口，包括对于这个监管的要求，尤其是包括你什么时间要减排多少，还有就是你什么时间要实现多少探擎的下降，以及相关的成本。对于绿色技术，它不同企业之间的考虑，主要是两个因素，一个三个因素。第一个就是技术的关联性。有一些技术之间它本身不能直接相用，那么它是有相似的，它是不兼容的，是可以要改的。第二类，要考虑的因素是企业它的成本因素。也就是说这个技术它到底是高是成本是过高还是不高。第三个，其实成本因素也要跟监管成本要建立关联起来。这个监管有可能是要求你在什么时间之前必须把碳强度降到多少，否则碳价格就要高了，是吧？另外本身碳市场也就是监管的一个窗口。

发言人1   31:24
基于此我们还有一个评价的方法，就是考虑采纳了国际上通用的叫ITCC开发的叫不是开发。他提出的一个概念叫累积基准偏离度，叫cumulative benchmark divergence，主要是目的是为了克服传统我们进行单点评估它的局限性。我只看他某一年它的这个转型效果如何，以及是否达到这个相关的标准。但事实上转型它这个过程，我们只不能只看某一个点，不能只看它60年是否达到了目标。我们要看到的是从基准年一直到60年，整个过程中我们可以看把它拆成多个区间来进行比较。首先它可以全周期覆盖，并且有一定灵活性。第二个是规避票率和拖延，也就本身我目标可以做的更好，结果我前几年我就是不去这个落实或者实施，我把目标往后延。第二个是可以进行跨企业横向比较，也就是说我甚至可以跨行业进行对标。

发言人1   32:16
这个行业在这个里面它的CBD值比如说是10%。那么另一个企业，它可能是5%，能看到这个5%的其实优于10%。一会儿可以说一下大概什么意思。这里面我们的CBD值计算会有三个情况。第一个是正值，正值就是你存在一定的潜在的转型风险，也就是你的转型的这个叫标准差或者是divergence。它的偏离度要大于我们的行业的平均值。那么负值就具有显著的竞争优势，是因为你的这个偏离度是负的，也就是说你的表现优于行业平均值。那么等于零的话，也就表明在评价期间内，它可以是到60年，也可以是五年，或者一个五年规划或2个5年规划内，处于一个跟随状态，当然为了进一步提高你的竞争力，还需要进一步挖掘减排潜力。

发言人1   33:04
这里面我们就以钢铁为例，可以给大家展示一下大概是什么样子的。右侧是一张图，这个就是我们2025年这个唯一基准的话，到2060年钢铁企业碳排放强度下降的这一个图。我们可以看到这个有高中低三种情景下他们的减排图。

发言人1   33:22
这个路径你可能会问，这三个高中低三个情景可能差别不是很大。这个是出于我们对于绿色技术和与专家沟通之后，他们得出的一个结论。在他们看来，这三者之间的差距可能确实是不是很大，而且这个差距越到60年越是趋于收敛状态。因为我们到了50年、55年左右，基本上对于我们能否以及如果实现这个碳中和目标，它本身就更清晰了。那么碳强度或者不同情景下的碳强度应该是处于一个收敛状态。所以有这么一个情景，那么这个评价结果我们怎么做呢？

发言人1   33:59
左图就比较清楚，我们刚才提到有一个叫CBD，我们这里面有模拟出一个企业，它是蓝色的这条线，也就是图中左侧最下面这条线。这条线呢是企业模拟出从2025年到60年，它的碳排放强度下降的一个曲线。然后上面中国的这个绿色是中国NDC。我们从现在这个碳强度大概1.68，一直到60年也降到0左右。

发言人1   34:21
那么我们这CBD怎么算的呢？就是拿这个蓝色的企业这条线与横轴和纵轴围成的面积，在评价期间内，也就25年到60年。在评价期间内它的面积减去上面行业平均值，也就是NDC它的这条线与横轴与纵轴之间，在时间尺度内围成的面积减去之后形成了一个差。这个差有可能是正，有可能是负，也可能等于0，再除以行业平均线，也就是说你的这个值越小，那么你的表现越好，你的这个值越大，也就是正值越大，表现也越差。在这个情况下，我们模拟出的这个企业它表现是多少呢？4%，21。也就是说在整个从25年到60年35年时间里面，这个企业的CBD表现是比全国平均水平要表现更优，大概更优20%。

发言人1   35:10
我们在同样的情况下，可以做出这个企业与TPI国际情景下它的表现情况。当然这里面没有画出来。国际新品主要用于什么场合呢？是这个钢铁企业它要向其他国家出口，尤其是像发达国家，包括欧盟等。出口的时候大概能算出来的。

发言人1   35:27
甲醇行业同样如此。我们可以左侧是可以看到它大概的几个不同的技术路径。右侧是这个三种情景，下探强度、下降曲线。我们可以看到这个与刚才相比，我们钢铁行业的碳强度是可以降到0的。但是甲醇尤其是每一滴甲醇，它的这个碳强度在三种情景下都降不到0。这也是一个非常客观的事实。

发言人1   35:49
因为我们跟几乎所有的行业专家都聊，在现有的这个眉头的滞涨成的路径里面，除非将来通过CCUS。而我们这里面对CCUS的考虑是基于市场化的。也就是说他是不能不考虑成本的那在这个情况下，理论上讲他们都可以给他收了，但是成本过高，所以大概率没有收完。在这个情况下，有些人肯定就问我们的tail risk也就是到60年之后，还剩这么多没排完怎么办？

发言人1   36:16
这个可能就涉及到另一个问题，也就是说我们国家的双重目标到底内涵是什么？是每一个行业都实现零排放，还是说我们全国在整体上是一个一盘棋。既有一些行业实现了零排放，甚至个别行业它是负的负排放。如果是一盘棋的情况下，我们认为这个是有可能的。

发言人1   36:36
比如说我们每年我们一直说我们现在每年的排放总量大概100亿吨，事实上它是一个杂差值，也就是拿排放总额减去我们西部值这个吸附值。比如说森林太阳会，比如说还有一些海洋太阳会等等，它这个吸附值本身是减排的，还有一些是工业减排是吧？这个过程它是有一定的减排效应。这些都算进去的话，我们大概有十几亿吨的量。这个量当然几亿吨的量，这个量与我们整体百亿吨的这个规模还不可比。可是到35年之后，这个量应该是可以比较大了。

发言人1   37:10
所以也就是说到了最后这一块该怎么算，是否有偿还，是无偿使用。以及我们到了60年之后，50年左右，这个双方目标还是不是存在一个很大的难点的问题，还是说到时候几乎已经没有人认为我们实现不了的时候，是不是它就不是一个再再再是一个最重要的问题了，都有可能。所以这些我们跟各位专家讨论的时候，它是一个开放性的话题。

发言人1   37:36
甲醇企业我们同样也做出来了一个，只不过这次我们做了一个相对来说表现不如全国平均水平的。比如说我们底下这个NDC是橙色的一条线，那么上面绿色线呢就是这条模拟企业，它的表现很明显，我们可以看到几乎全部都在全国平均水平以上，以2024年的这个曲线为例，在这种情况下，我们看到它的表现是正的正的，就表明它的这个值是不是不如这个全国平均水平的。我们是说等于零是表明是追随状态。如果是小于0，表明它表现优于全国平均水平，越小越好，那么大于零就表明它在这个期间内表现是不如国家平均水平的，需要进一步提升。否则它会面临两类风险，一个风险就是这个碳市场的履约风险。第二个风险就是面临它会有供应链上的风险，这是啊甲醇方面的。

发言人1   38:25
那么应用场景，我们再跟大家分享一下几个观点，有3到4个不同的应用场景。首先在企业端，对于那些已经制定了自己的转型规划的，我们可以只鼓励他到用我们的CRTT工具来测算一下它的转型路径和碳强度。然后看一看它的CPP值是正是负还是等于0。如果是负值，而且负的比较多，它可以考虑在不同情景下，它的竞争优势大概怎么个能够转换成为企业自己的利润。如果是等于0，表明他制定的是比较的合理，或者说接近于国家强力的碳强度。我们也建议他尽可能的继续再往前走。

发言人1   39:05
如果他是个正值，也就是表现不如全国平均水平，甚至是差的比较多。在这种情况下，我们建议他要适当调整他的转型规划，至少从长期来看要调整。短期如果压力不是很大，那么他需要进一步的去对标，而且要关注这个转型风险。这个风险就刚才我提到的一个是碳履约这个碳市场的履约风险，第二个是供应链风险，这两类都很重要。

发言人1   39:29
在金融机构端是两类。第一个是关于贷前、贷中、贷后他会都有。贷前就是要审批，我要看我的目标客户，他要申请转型贷款。他如果不是申请转型贷款，是别的贷款，那么也就无所谓。如果他是要申请转型贷款，那个转型贷款本身就要看它的转型，尤其是大企业也好，它的转型规划的科学性以及它的可信度需要进行评估。

发言人1   39:54
那么贷中贷后是需要跟踪和风险预警的。尤其是现在已经给他贷了款了，已经给他按照这个双相应的转型的金融体系，给他安排了相关的利率的减免等等。这个时候需要评估之后发现，如果它的值是正值，而且这个差距比较大。这个时候可能需要加强风险预警，尤其是要做好与企业后续沟通的工作。

发言人1   40:19
除此之外，还有一些像投资管机构。资管机构它是在二级市场，尤其是像债券，还有股票。除了贷款之外，我们也认为股票市场甚至是资产管理，它的影响也很大。对于在资本市场上选择那些具有转型潜力，而且您提前布局转型，具有比较，强的比较优势的企业，有可能会成为企业在投资过程中优先选择的这些标的，或者是成为他投资策略的一部分。

发言人1   40:48
第二是量化他的双重风险圈口的敞口。接下来这两个其实就是我们的具体应用案例了。就在上周末的例行委年会上，我们跟WRI还有嘉实基金共同发布了基于双碳目标下开展转型主体科学评价与投融资研究的首份报告。右侧是报告摘要的二维码，大家可以扫描这个二维码下载。

发言人1   41:11
这里面有一个比较重要的内容，我需要说的是什么呢？就是我们的这个内容上比较多的一个点，就是需要强调我们是怎么用的。我们用我们现在的这个工具来测算企业的碳强度的变化情况。然后基于这个碳强度变化情况，把它对标成不同，提醒一下，看价格的变化。基于此看看行业，甚至可以看到企业它的不同，看履约情景下可能会面临哪些压力的这个情景，这个也是我们现在看的比较多的一个内容。第这是一个应用。

发言人1   41:58
第二个应用，是我们在今机构。比如说我们在九月初的时候，帮助天津农商行去，识别了他们的一个客户，并且帮他们一个钢铁行业的客户，使用我们的CRCD工具，帮他们进行了量化一致性的评价，并且出具了有关报告，算是一个比较重要的内容。这个是我今天分享PPT的主要内容了。马总我想先分享到这儿，然后接下来我想咱们花点时间跟各位进行一些互动。好的，非常感谢陈主任的分享。

发言人1   42:37
然后整个陈主任从四个层面介绍了一下我们最新的研究成果。首先来点出了为什么转型金融非常重要。因为首先我们绿色金融的规模已经非常大了，超过了50万亿。转型金融目前是一个千万亿级别，从空间的角度上，其实我们有很大的一个增量。然后目前确实国内有很大的难点。

发言人1   43:03
在做转型金融的时候，首先陈主任提到了一个期限错配的问题，目前的贷款都是3到5年，而我们的转型金融都是30年起步。还有第二就是中小企业，中小企业的范围虽然占了七成，但是如果不做这种长期规划的话，很难把整个的这种叫价值链项目的转型，链子企业都做好。另外一个就是国际工具的一些水土不服，我们有SDTI，有TPI等等，它都是按照0 2050年设计的。但是目前我们中国的一些技术成本，我们的碳中和的一些规划，行业的一些特殊现象等等，可能都并没有考虑在内。所以我们有了中国版的这种标尺，CITT的工具，然后从宏观的情形，行业的积分，企业的对标以及金融的应用，再加上CPD累计的基准的偏离度等等，适合咱们中国宝宝体制的对吧？中国企业体制的这样的一个工具，同时我也非常的叫做兴奋，看到咱们这个工具其实已经有案例，有一些应用场景了。

发言人1   44:12
然后呃呃对，然后基于陈主任的分享，其实我想问到的第一个问题就是因为我们近几年其实谈论转型金融谈论的非常多。但是落在投资上面，我们第一个其实绕不开的问题就是我们钱要往哪里投。目前我们这个工具其实是解决了变转型的一个可测量、可比较可定价。但是如果我们不了解这个投资机会的地图，就是投哪些行业，其实我们甄别出来或者是台湾定价，那我们的钱其实也是没有去处的。所以我想请教陈主任，第一个问题是从投资的角度来看，未来的哪些行业转型的机会是最值得关注的？好的，马总，我这个电脑的屏幕，我先把摄像头关掉，没事，可以，能听到的。行行。

发言人1   45:04
投资机会其实还是要分行业。因为投资机会和转型机会之间，我们如果把它量化或者是这个分层，哪些更容易转型，或者哪些行业优先能够转型的话，我觉得可以从这个角度来看。一个就是哪些行业目前来说已经相对来说比较明确。因为转型涉及到能源、交通，还有以前的传统制造业。现在来看，能源和交通已经几乎率先完成了这个转型。但是你要说他现在是不是我们最优的转型，这个投资标的在市场上已经明显能看到，其实眼前未必是最合适的。他们还会有其他因素的影响，既包括你在履约方面的成本的一些因素的影响，也包括我们可能投资机会的各种因素的考虑。

发言人1   45:51
包括他们能否以及是以以他们能否以及是否把现有的这些比较好的转型的机会抓住，变成他们写的利润。这其实是一个挺难的承担，挺难以去量化的。但整体来讲，因为我们看到转型里面它既有机会也有风险。那么能够把风险给它控制住的这个企业，肯定是我们在短期来看是属于优先要考虑的这个行业和企业。所以整体来讲，我们大概有这么我大概有这么个建议。第一个就是对于这些已经进行积极性转型的企业，转型这个意识比较靠前的企业，大概率风险会更低，这个至少从转型监管的风险来看，它的风险会更低。

发言人1   46:32
那能否把这个转型的优势转变成他们的利润和企业经营上的优势呢？这个其实是要花时间去看的，通过我们跟个别包括外资在内的一些资产管理机构的沟通来看，他们其实已经开始布局了。这个布局就像比如说建仓的时候，它是一步一步来的，它不是一步就到位。所以在这个过程中，这个做法是不太一样。但整体来讲，他们已经在看这个因素，完全没有把这个因素考虑进去的。这个企业风险相对是更大的。所以如果说你哪些投资机会怎么去看的话？我觉得要看这个，尤其是在资本市场上，把一些已经积极去把这因素放进去的这个企业，可以优先去关注。

发言人1   47:14
并且可以做出一个投资标的的一个类似于一个池子，在这个池子里面我可以进行排序。基于他们的整体表现，甚至可以慢慢搭建这个投资机会。我现在很难去看，尤其比如说钢铁行业，这个明显能看到你像这个宝武钢铁，他们已经做出来了，还有河钢，有自己的DRI，甚至已经生产出了上百万吨的零碳钢，或者是非常低碳钢的这么一个，试验炉。但是钢铁行业整体来看，它的转型压力还是有的。国际上的也类似，他们的利润，眼前也不高，因为它不是转请。关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   47:55
转型的因素，而且它会受到整个比如说景气度的影响。但这个因素又跟低碳转型它不是正相关，所以存在一定的负相关的因素。所以我大概从这个角度谈了我的一些看法。好的，谢谢陈主任。我那我继续follow up一个问题，就是因为即便比如说我们在看一些投资机遇，或者您刚刚讲到的从多个维度来判断一家企业，但有的时候其实我们市场上也存在着一些巧遇的问题啊哈。就是因为很多我们的一些专家学者也在，探讨，或者是提供一些建议来解决这样的一些问题。

发言人1   48:40
对，但从投资端的角度来讲，我们如何去判断一家企业是不是真的处于转型过程当中呢？就比如说我们要看哪些方面呢？因为对于从转型金融和传统金融的传统绿色金融的角度来看的话，因为绿色项目相对来说还是比较，但是转型企业的话，你需要看它是不是真的在变化。

发言人1   49:06
那我想请问陈主任的话，就是如果我们去判断一家企业是不是真的处于转过程当中。对他只是说说要做这样的事情或者是一些信号，那我们应该去看他哪些方面来判断它是否是真正的处于转型的过程当中呢？好的，这个问题非常好。我的建议是这样。第一就是大件的企业一定要看它的转型规划，这也是国际上包括G20在内的主流的投资框架都要看的，就必须得有转型规划。没有转型规划，很难说它是不是就是一个加转型。

发言人1   49:42
第二个就是规划里面和你实际的这个资金投入之间是否相匹配。你的目标是不是只是一个长期的非常weak的一个目标，就是不清晰。那么必须得有啊短期、中期，而且也有财务规划，那你财务支出与之是否相关，当然更多的还是要看它的建设的规划和这个批准的相关情况。因为大量的转型都涉及到审批，这个相关的审批都没有提交，或者说包括用地，或者是相关容量的审批。如果完全没有，那显然他这个转型就有可能是假的。所以要相互佐证，多个信息源进行相互佐证，这个信息量非常大，所以其实也比较容易去去判断。大部分情况下实际上是可以去看他们的这个规划报告，他们的产量审批，还有他们相关的这个项目建设审批等等。这些如果能够与进行匹配起来，那么基本证明这个转型或者低碳转型它不是假的，否则的话它的可信度就会要打问号。

发言人1   50:41
好的，谢谢陈卓。我们线上有没有有提问的朋友？如果是有提问的朋友的话，可以把问题打在公屏上面。如果说在这个过程当中，我们在等问题的过程当中，我继续follow up这样子的问题。

发言人1   50:58
还有给陈主任问到，如果比如说我们识别出来这样子的一个好的企业了，那我们可能下一个要做的事情就是判断企业的这笔钱值不值得花。因为对于转型来讲的话，像您之前提到的，基本上都是30年为一个周期的。那其实在，短期内，它肯定会压缩到企业的利润。但是从中长期的角度来讲，您是怎么样判断转型的投入对整个企业的盈利和它长期估值的一个影响呢？好的，谢谢。确实这个短期来看投入可能还是有投入的，而且从中期来看，它投入还不小。我们就以钢铁为例，有不少企业现在我们全国平均钢铁的这个叫电炉，叫高炉的比例90%，电炉大概10%。

发言人1   51:44
那么经济还原钢的这个产量和比例微不足道，不到1%，这个量非常小，但是这个不代表它不重要。我们预计到比如60年左右，不同的情景下会不一样。我们的电解就是叫电炉钢，它的占比要在50%左右，清机还原可能在40%左右，剩下还有10%到20%甚至更高比例是高炉。那么再配上一些其他的技术来进行减碳。在这个背景下，我们将来会有一半上的现在的高炉可能是要转要往电路上转。还有一部分是要往信息出炉上转，这个投资规模不小。

发言人1   52:23
我们以国内目前最大的钢铁企业之一，它的投资计划到60年前，他们需要把现有15个高炉可能要关停一半，这个要关掉逐步关掉十个左右甚至更高。在这个电炉方面，可能要建设将近八个左右的电炉，每一个大概120万吨左右。新型速度还需要进一步加设加大。

发言人1   52:46
我们测算下来，它到60年之前，这与这个技术相关的直接的capex大概是200亿以上。但是如果把它分到这个多年里面，其实事实上它是可以成的。也就是说这个比例对他来说完全不是说完全不能接受，就是跟他现有的这个资本支出有一定的匹配度。这是从纯投资和成本支出角度看的那如果是从收益这一端也给他考虑进去的话，事实上还可以变得更好。

发言人1   53:16
当然这里面会涉及到另一个问题，就是涉及到是否以及如何把他们的另一个叫叫收益端，或者是其他的销售的减少等等相关考虑进去的话，会完全不一样。比如说这个关于销售，像整个钢铁的景气度的问题，考虑进去的话会有所差别。所以。这里面存在一定的不确定性，但是从投资成本端角度来看的话，大概就是我刚才说的这个情况。整体来看这个投资是有这个能力的，而且有这个需求，他也有这个能力。

发言人1   53:46
但是整体来讲，要考虑他的这个盈利端这个的不确定因素也要纳进去。好的，谢谢同学分享。接下来我想一个问题是关于转型金融进一步发展之后，哪类型的企业会更容易获得到资本市场的一个认可呢？因为我们希望这件事情成为一个必还，让投资人从转型的企业当中获得估值上的一些回报。否则的话这个动力链条就会断。所以当未来转型金融的进一步发展会发展到一定阶段的时候，每一类的企业会比较容易受到二级市场的一些认可。

发言人1   54:32
陈主任，好的，这个里面其实也是有一定的比较复杂程度。也以我以这个叫煤化工为例。这个煤化工事实上过去几年它既是高碳行业，它既是属于高排放高碳行业，但也是属于政府在比较严格管控的行业，甚至之前，就要求你的产能开工率或者是产能利用率不能超过一定比例。有些地方其实实质上的产能利用率不到50%，这个事实上是比较难的。但是今年上半年我们都看到，因为福尔摩斯海峡这个关闭，导致石化产品进不来，我们的煤化工实际上开工率一下子达到了历史几乎最高的了。个别企业它的开工率达到110%，这个情况是原来是没有预料到的，但是我们也看它到底是个短期的还是个长期因素。

发言人1   55:16
资本市场看待这些转型，眼前来看还更多是从短期为主加辅以长期的这个因素。比如说以能源和电力为例，还有交通为例。其实这些比如说交通企业，或者是这些新能源汽车制造企业，它的这个股票价格，或者是投资者的热烈叫欢迎程度，也都是处于不断变化中的。我们看到个别企业的估值甚至出现了大起大落的情况。这里面不能说它没有机会，中间是出现过机会。但是又加上一些其他因素，导致非市场因素在里头。所以转型在一定程度上是一个长期的因素要考虑。但是从这个估值来看，它是一个因素之一。

发言人1   55:55
也就是说你要考虑的可能既包括它的市场竞争力，也要包括对手的反馈和相关替代品的liability的问题。更重要的是如何把这些能够反映到短期和长期企业进里面去。这个其实是一个一个比较复杂的问题，也就是在企业的这个模型里面，这一点其实也是眼前我或者接下来一段时间，我们想要开展研究的内容，比如说我刚才只是提到了金融里一两个应用场景，一个是企业他的这个贷款转型，贷款是否要批的问题。第二个是包括资管机构我进行投资策略的分享和进行中长期投资风险的分析。那还有一个点，我们现在正在开展，还没有实际应用案例的，这关于压力测试的。这个压力测试就体现在这个长端的，就是说我们在不同情景下，大概这个企业估值会有什么影响。这里面我们可能会把这些非转型因素作为控制变量放在里面，把转型因素作为唯一的因素或者主要的变量因素进行考虑。到时候我们希望也能够比如说明年这个时候，能够有相关的结果跟大家分享。

发言人1   57:06
好的，谢谢陈志。我想问一个关于咱们这个模型的问题。因为首先我们的模型要被银行或者资管或者贸易市场的一些投资人信任。那他的前提肯定是数据要是可信，或者是比较精确或准确的。目前国内的碳强度的披露，其实按道理来讲还并不非常如人意。所以我想问的是CRTT它在测算企业强度数据的时候，这个数据有多大比例来自于企业的披露，有多大比例是我们做测算去推断的，它的核算的一个边界。对，是这样。对我大概懂你的意思。

发言人1   57:56
我们在做CRTT企业评价的时候，里面涉及几块部分。一个是行业基准值。行业基准值不需要企业自己披露信息，因为它是行业值。这块更多的是企业年鉴和行业年鉴，或者是国家的一些年检的或者公开述职。

发言人1   58:12
我们通过跟这个行业协会，还有一些专家观点，我们来看选用。因为有些时候这些数据它不止一个。那么哪个行业用什么样的数据比较合理？我们会跟这些行业专家，尤其是行业协会进行沟通，这是行业的数据。但具体到某一个企业的数据评判的时候，比如说我要做他的CDD评价，那么必须有企业的这个数值。这个数值我们大部分情况下是用企业自己公开的数。

发言人1   58:36
还是以钢铁为例，我们看到它对于未来规划这几个很重要的数值。包括以转型路径的选用，你到底是使用电流多一些，还是在什么时候开始用DRI。那么DRI的比例你未来选多少？你将来是否使用CCUS，以及什么菜市场，包括CCER等等。还有更重要的就是你在什么时间去用这些技术，这很重要。所以我们基本上是用公开数据，因为这个他自己讲的肯定比我们推测的要准确。

发言人1   59:03
第二，就是公开数据有些时候他也未必完整。我们这个时候会跟企业进行座谈，因为我们底下也有几个平台，你像CCEI，还有一些投资者。你要包括我们跟部分机构做投资者进行合作，做这个工具的时候，尤其是对他们客户进行评审的评价的时候，他会主动跟这个企业客户进行沟通。沟通的结果，就是我们可以拿一个推测值，或者是我们得到的公开数据。他拿这个数据去跟他去核验，对方会告诉你他是准还是不准，或者说他有更好的数据他会提供。

发言人1   59:35
所以到目前为止，我们没有公布任何一家具体企业它的评价结果。更多的实际上是服务于投资者，让他自己去看。当然这个在实际使用过程中，我们也可以把全数据，就是整个行业里面影响到的上市公司，或者是这个发展企业的数据都做出来。但是目前来看，还是可能更多的与企业进行沟通与核验，而不把它这个评价结果孰优孰劣作为一个公开信息来发布。

发言人1   01:00:02
好的，谢谢陈主任。我在因为时间关系，我在follow up一个想关于这个模型的问题。因为在您讲这个CITT模型的时候，因为它是解决了转型一个可测量可比较这样子一个问题。假如说我们的CPD为负值，就比如说咱们的钢笔的模拟企业是-21%点，这个你有没有做过类似的一种类似于跟二级市场定价做过一个实证的对比。比如说钢铁行业它的CPD为负的企业，它在信用利差或者估值倍数会不会有一些体现的溢价，或者是它appropriately它值多少钱，就这样的一个逻辑。因为可能我相信投资人可能会比较关注这样的一个问题。

发言人1   01:01:00
对，这个也是我们正在这个计划中的一件事儿。这个现在还没有壳，这个壳可感知的结果可以跟大家分享。但是我想说的，它里面有一个挑战，挑战在于我们把它的CBD值评评估值或者是评价值，得到之后我们并没有公开。也就是资本市场它没有一个没有一个impact，也就没有一个冲击。没有这个shop，它不好去做regression或者是来做评价。

发言人1   01:01:26
但是我们会尝试拿一个，比如说这个企业公布的一个重要的减碳目标，或者是某一项重要的技术，技改减碳技改作为一个时间点来去看这个宣布相关的因素对于企业的这股价和估值，或者是对于未来一段时间，或者是过去一段时间的估值变化到底有多大影响，我们进行定量分析，这个已经在计划中了，但是现在确实还没有一个感知的结果能够跟大家分享，这个点确实很好。我们也在想如何能够找到一个替代的方案，就是我们因为CB地址它并不公开跟大家说，我们就想拿一些替代性的方案。比如说企业公布了一个很重要的转型目标，或者是很重要的减碳的技改。那么这两样东西它公布之后，对于企业的估值有可能会有一定的影响，这个我们已经在看了。好的，谢谢陈主任。我接着hold up的这个就是我的一个想法，您不一定有response，因为我我会觉得说碳价可能也是cpd里面比较敏感的一个变量。比如说像碳价超出预期了，那这个CDD为这样的一些企业，它的履约成本的弹性会有多大，或者是有没有咱们目前比如说在做这个promotion test的时候，有没有做过针对于碳价的一些敏感性的分析，就让投资机构会了解到碳价涨到多少的时候，是CBTV这样的一些企业，他们的信用风险也会有一定，也可能会有一些，恶化的这种弹性的可能性。

发言人1   01:03:02
就是这样子，这其实放在这上面，对对对，这样的一个问题，这个是有的。我们现在就是即将发布的这个报告，我刚才给大家展示的那个报告是摘要二维码，全文的正在设计已经写完了，正在设计。这个我们可能最快下周，最晚估计是国庆前我们会发布全文。

发言人1   01:03:21
那个报告的第四章就是在资管，尤其是把它这个碳强度变化与。与碳市场价格之间的联动，给他做出了量化。我们覆盖了三个行业，钢铁、水泥和电解铝。这块是跟加湿机应用合作的，基于他们内部的数据，我们有一个相关的结果，而且这个碳价格它会影响最后折算成行业的利润，这个整体水平的变化里面有一定的相关敏感性测试。但是现在因为还在做最后设这个叫发布阶段。我想等大概过1到2周，我们会到时候再跟您分，像我们这个报告的核心的最终的研究结果。

发言人1   01:03:59
好的，非常感谢陈主任的分享。咱们线上的朋友们有没有问题想要和我们陈主任交流的？好，如果没有的话，我们今天非常感谢陈主任的分享。因为陈主任今天好像还并没有在办公室，找了一个临时找了一个地方来给我们做分享。非常感谢陈主任的时间。

发言人1   01:04:23
然后从投资的机会，企业的甄别，包括我们的融资传导、资本定价，把转型金融的整个逻辑闭环其实讲的非常清楚。然后其实核心的观点，我认为非常的清晰。就是转型金融目前并不是为了给高碳企业去续命，正好是他做改变的一个非常好的时候。虽然我们面临非常大的挑战，但我们整个的生态正在非常努力的推进转型金融的这样的一个进程。

发言人1   01:04:50
谢谢陈主任，也谢谢我们线上的所有的朋友的陪伴。我们下一场也是9月21号的下午三点半，由中央财经大学可持续准则研究中心刘玉芳教授，给我们带来关于可持续信息披露的分享。好的，感谢，今天我们的分享就到此结束。谢谢马总，谢谢各位投资者，今后我们有机会再跟大家进行详细交流。好，谢谢陈主任，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
