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全文摘要
在探讨双碳目标下转型投资的方法与工具的研讨中，最新研究成果强调了转型金融的重要性，指出其在绿色金融快速发展背景下面临的挑战，如期限错配、技术瓶颈和投资不确定性。为推动转型金融发展，需解决识别转型企业、科学分配融资及提高融资效率的问题。讨论了转型金融的框架和支柱，包括界定标准、信息披露、支持产品、激励机制及公众理解。案例分析了钢铁、水泥、电解铝等高碳行业，预测了其发展趋势与挑战。分享了开发的CRTT（碳减排转型目标工具）等新评价工具，旨在提高企业转型规划的科学性和可信度，强调这些工具在推动转型金融发展及评估转型风险方面的重要性。

章节速览
00:00 双碳目标下转型金融的科学方法与工具
本次分享聚焦于双碳目标下转型金融的核心议题，探讨如何为高碳行业提供科学的融资通道，识别真正转型的企业，运用转型债券等金融工具将减排目标与融资成本绑定，推动实体经济转型，实现可持续发展目标。

02:11 转型金融：挑战与实践
对话围绕转型金融的概念、挑战及实践展开，指出转型金融虽较绿色金融更为复杂，但其重要性日益凸显。讨论了全球范围内转型金融政策的出台，以及金融机构在长期转型项目中面临的期限错配和技术理解难题。强调了能力建设平台如GFRP在推动转型金融方面的作用，并提及中国在转型金融标准制定和实践上的进展。

05:48 双碳目标下转型金融的科学方法与工具
本次分享聚焦于双碳目标下，如何科学开展转型投融资，旨在解决高碳行业转型过程中的融资难题。分享者强调了转型金融对于促进实体经济绿色转型的重要性，特别是通过创新金融工具如SL-link bonds和可持续发展挂钩债券，将减排目标与融资成本绑定，为企业提供科学的融资通道。此外，还提到了中国在转型金融产品上的实践，以及这些工具如何帮助实现绿色转型和获取转型溢价。

09:14 转型金融的挑战与中小企业绿色转型
讨论了转型金融的概念、G20转型金融框架及其五大支柱，包括界定标准、信息披露、金融产品、激励机制和公正转型。指出转型金融面临的长期性、技术复杂性和中小企业参与的难点，强调中小企业在转型中的重要性及支持策略的挑战。

14:40 CRTT工具助力企业转型与绿色金融评估
对话介绍了CRTT工具，旨在帮助企业制定转型规划并评估转型目标与国家要求的一致性。同时，对比绿色金融与转型金融的发展，指出绿色金融增长迅速，而转型金融面临挑战，总量发展较慢，需进一步政策支持与实践探索。

18:26 钢铁行业转型与双碳目标下的挑战与机遇
对话围绕钢铁行业在双碳目标下的转型挑战展开，包括技术瓶颈、投资不确定性、供应链压力及行业景气度下降等问题。企业需应对减排压力，调整战略以适应碳市场有偿配额制度，同时面对房地产等传统行业减量发展的挑战。尽管面临利润收窄、规划缺失和融资难题，但工业领域的减排仍是优先事项，需通过技术创新和政策支持克服障碍，实现可持续发展。

21:05 金融机构在企业转型评估中的挑战与国际工具应用
讨论了金融机构在评估企业转型时面临的挑战，包括信息不对称、技术获取与成本问题，以及国际工具与国内气候目标不一致的矛盾。同时介绍了国际上用于评估企业转型的工具和概念，如SBTI、CPI foundation等，但指出这些工具未能充分考虑中国特定的技术水平和成本因素。

24:36 构建中国版转型目标评估工具CRTT
为解决国际评估工具在中国金融机构应用中的不适应性，提出以行业为基准的转型目标和规划设置工具CRTT。该工具结合宏观情景、行业基准、企业对标及金融应用四层联动分析模型，基于自上而下与自下而上方法，针对钢铁、石化、水泥等行业特性，制定不同排放情景下的转型路径，旨在助力企业及金融机构实现低碳转型，支撑国家双碳目标。

29:35 行业减排技术评估与转型路径分析
对话围绕行业减排技术评估展开，以钢铁和甲醇行业为例，探讨了核心工业链条与减排技术的应用，强调了技术关联性、成本及监管要求。提出累积基准偏离度（CBD）概念，用于评估企业全周期减排表现，指出正值、负值及零值分别代表潜在转型风险、竞争优势与跟随状态，旨在优化企业减排策略。

33:03 钢铁与甲醇行业碳排放强度分析及未来减排路径探讨
讨论了钢铁和甲醇行业在2025年至2060年间碳排放强度的下降路径，对比了不同情景下的减排效果。钢铁行业碳强度有望降至零，而甲醇行业因技术限制难以实现。提出了国家层面的减排目标实现方式，包括行业间的一盘棋策略和利用自然及工业减排。最后，探讨了60年后碳排放的处理方式和国家双重目标的内涵。

37:34 甲醇企业转型评估与金融机构风险预警
分享了甲醇企业使用CRTT工具评估转型路径和碳强度的方法，指出企业表现低于全国平均水平时面临的碳市场履约和供应链风险，强调金融机构在贷前、贷中、贷后阶段的风险评估与预警机制，以及资管机构在资本市场的投资策略调整，最后介绍了与WRI和嘉实基金合作发布的转型主体科学评价报告及应用案例。

42:37 转型金融投资机遇与挑战探讨
对话围绕转型金融的重要性和面临的挑战展开，指出绿色金融规模庞大，转型金融潜力巨大。讨论了转型金融中的期限错配、中小企业转型困难及国际工具不适应性等问题。提出中国版转型金融工具CITT的应用案例，强调了在能源、交通等行业转型投资的机会与风险。建议投资者关注已积极转型的企业，通过评估其风险和利润转化能力，构建投资池，逐步布局转型金融投资。

48:40 企业转型判断与长期盈利影响分析
讨论了判断企业是否真正处于转型过程中的关键指标，包括查看企业的转型规划、资金投入与目标匹配度、项目审批情况等。同时，分析了转型投入对企业短期利润的压缩及中长期盈利和估值的积极影响，以钢铁行业为例，说明了转型投资的可行性和必要性。

53:46 转型金融下的企业认可与估值模型
讨论了转型金融发展下，哪些类型企业更易获资本市场认可，指出需考虑市场竞争力、对手反馈等复杂因素。同时，阐述了企业转型贷款审批、资管机构投资策略分析及压力测试等应用场景，强调数据准确性和企业沟通的重要性。

01:00:01 转型金融与碳定价敏感性分析
讨论了转型金融中CPD为负值企业的市场影响及碳价敏感性分析，指出碳价波动对企业信用风险的潜在影响，并计划通过企业转型目标公布等事件分析股价和估值变化，强调转型金融并非为高碳企业续命，而是促使其改变的重要契机。

发言总结
发言人1
他在2026 CGS Grand Talk可持续九月季的第九场活动中，重点讨论了在双碳目标背景下，企业如何科学地开展转型投资及其金融工具的应用。首先，他强调了转型金融的重要性，指出了传统绿色金融项目与高碳行业转型融资需求之间的区别。他提到，尽管绿色金融项目如光伏和风电融资相对清晰，但高碳行业如钢铁、水泥等的减排和转型融资需求更大，但融资面临困难，需要解决长期与短期资金错配的问题。他特别介绍了CRTT工具（Carbon Reduction Transition Target Two-box），这是一种用于评估企业转型路径和碳强度变化的工具，旨在帮助企业明确转型目标，评估转型风险，并作为金融机构进行贷款审批和投资决策的参考。他还讨论了投资机会，指出随着行业向低碳技术的转型，一些企业将面临投资机会，但同时也可能遇到挑战，比如技术成本、市场需求变化等。最后，他强调了与行业协会、专家合作的重要性，以及在不同情景下评估企业转型路径的必要性，以促进低碳技术的应用和投资。

问答回顾
发言人1 问：转型金融与绿色金融有何异同？转型金融的核心问题是什么？
发言人1 答：转型金融与绿色金融都是为了实现环保目标的金融手段，但它们主要针对的对象和阶段不同。绿色金融更多关注于已明确为绿色的项目融资，如光伏、风电等，而转型金融则关注于有原罪、不够绿或正在变绿的高碳行业（如钢铁、水泥、化工、电力等）在转型过程中的融资需求，解决其面临融资难、融资贵的问题。转型金融的核心问题是为转型企业提供长期稳定的金融支持，包括界定转型标准、信息披露、设计相关金融产品、建立激励机制以及处理公众接受度等。其中，长期贷款与短期贷款的期限匹配是一个挑战，因为许多行业转型需要长达30年甚至更长时间。

发言人1 问：G20转型金融框架包含哪些主要内容？
发言人1 答：G20转型金融框架提出了五个支柱：一是界定转型标准；二是要求信息披露，包括转型规划目标、进展和效果；三是开发相关的转型金融产品；四是设立激励机制以克服转型难度和风险；五是关注公众接受度和社会公正，即转型过程中可能影响到的不同群体的适应问题。

发言人1 问：在双碳目标下，科学开展转型投资的方法与工具是什么？
发言人1 答：科学开展转型投资的方法与工具涉及到为需要转型的企业提供一个科学的融资通道，识别真正转型的企业，并将资金精准投入。这包括通过转型债券、可持续发展债券等金融产品，将减排目标与融资成本绑定在一起，以及运用合适的金融工具来确保账目的清晰核算。

发言人1 问：金融机构如何判断企业减碳目标的可行性以及与国家NDC的一致性？
发言人1 答：由于金融机构对行业内容了解有限，很难精确判断企业减碳目标的具体情况，如钢铁厂的炉型、氢气出炉的原理及其减碳效果等。此外，缺乏量化比较基准和逐年监测难度大，尤其是对于逐年看齐并确保与国家NDC相一致的要求。

发言人1 问：中小企业在转型过程中的挑战是什么？
发言人1 答：对于广大中小企业而言，转型面临巨大困难，不仅是个别企业的问题，而是全社会普遍现象。在金融机构资产负债表中，范围3排放中中小企业占比高达70%甚至更高，要实现范围三排放下降，必须关注并推动中小企业转型。但由于中小企业平均寿命短、贷款期限长，要求其制定长期碳中和转型规划并不现实。

发言人1 问：中大型企业在转型过程中的主要需求是什么？
发言人1 答：中大型企业在转型过程中需要解决两个关键问题：一是制定的转型目标和路径需与国家要求一致；二是同一行业内进行横向比较以评判自身的转型进度。为此，开发了名为CRTT的工具，旨在帮助金融机构评估和指导企业的转型规划。

发言人1 问：绿色金融与转型金融的发展现状如何？
发言人1 答：绿色金融发展迅速，截至今年上半年，绿色信贷余额超过48万亿，而转型金融虽有政策支持，但发展速度相对较慢，总量仍较小。例如，在钢铁和交通领域，虽然绿色金融助力显著，但转型金融在推进高碳行业向低碳转型的过程中面临较大挑战。

发言人1 问：在转型过程中，企业面临的挑战有哪些？
发言人1 答：企业转型面临的挑战包括技术瓶颈、投资不确定性、供应链压力、监管压力以及碳排放配额有偿制等。同时，企业的利润收窄、规划缺失以及金融机构的资金供给不足也是重要挑战，尤其是在信息不对称问题上，金融机构难以准确评估企业的低碳转型成效。

发言人1 问：国际上有哪些常用的转型评估工具及其局限性？
发言人1 答：国际上有诸如SBTI、CPI等工具用于转型评估，但在与中国双碳目标（2060年实现碳中和）及行业技术水平、成本等问题上存在不匹配。这些国际工具并未充分考虑我国的具体国情和技术获取、成本等问题，导致其在国内应用时可能出现“水土不服”。

发言人1 问：如何解决国内转型评估工具与国际标准不一致的问题？
发言人1 答：鉴于以上问题，正联合行业协会开发中国版的转型评估工具——CRTT，该工具将根据行业基准设定转型目标和规划，并结合自上而下和自下而上的方法，以适应我国双碳目标背景下的转型需求。

发言人1 问：在钢铁生产过程中，主要有哪些排放源？
发言人1 答：在钢铁生产过程中，主要排放源包括能源使用中的电力和非电力部分（如富氧燃烧和炼焦过程），以及铁矿石在燃烧和还原过程中产生的温室气体排放。此外，还包括喷吹燃料（例如白玫瑰）和吸胶过程中的排放。

发言人1 问：如何计算和分析钢铁行业的基准值及未来情景下的排放量？
发言人1 答：基于企业的产量和排放比例，考虑到不同企业可能采用电炉、高炉以及富氧燃烧等不同技术，并根据全国钢铁行业过去到2060年的整体需求和产量变化，我们将分析分为高排放情景、中排放情景和低排放情景。通过四层联动分析模型（宏观情景层、行业基准层、企业对标和金融应用层），结合CGE模型设定碳预算，预测并绘制不同行业在不同情景下的状态目标和碳排放强度下降路径。

发言人1 问：四层联动分析模型是如何帮助企业进行转型规划的？在评价企业碳排放表现时，采用了什么方法来衡量累积基准偏离度（CBD）？
发言人1 答：在企业对标层面，利用自下而上的模型构建企业碳强度基准值，并帮助企业根据该基准值制定从基准年到2060年乃至更长时间跨度的转型规划，展示企业碳强度变化曲线。同时，金融机构也可以利用此模型做转型规划和对标，评估企业碳强度改善情况。我们采纳了国际通用的ITCC开发的累积基准偏离度（CBD）方法，该方法旨在克服单点评估的局限性，全面覆盖整个转型过程，并能在多个区间进行比较，实现全周期评估。计算公式涉及对比企业模拟曲线与行业平均曲线在评价期间内围成面积的差异，除以行业平均线，从而得出正值、负值或零的评价结果，分别代表潜在转型风险、竞争优势和跟随状态。

发言人1 问：对于无法达到零排放的行业如甲醇行业，如何理解和实现减排目标？
发言人1 答：即使对于像甲醇行业这样难以实现零排放的领域，我们仍可通过分析其碳强度下降曲线，了解在不同情景下的减排效果，并与国际标准（如TPI国际情景）对比，以评估其在全球范围内的竞争力。虽然理论上所有行业都可以通过CCUS达到零排放，但考虑到成本因素，在市场化路径下，部分行业的碳排放可能无法完全消除，因此需要结合国家整体减排策略和生态系统固碳等因素来确定最终的减排目标和实现路径。

发言人1 问：如果企业表现不如全国平均水平，尤其是在转型方面，应如何处理？
发言人1 答：建议该企业适当调整长期转型规划，并在短期压力不大时进一步对标，密切关注转型风险，包括碳履约的碳市场履约风险和供应链风险。

发言人1 问：金融机构在贷款过程中如何评估企业的转型贷款申请？
发言人1 答：在贷前阶段，金融机构需要审批申请转型贷款的企业客户，评估其转型规划的科学性和可信度；贷中和贷后阶段，则需跟踪贷款使用情况并进行风险预警，尤其是当企业转型进度与预期不符时，应加强风险预警并做好与企业的后续沟通工作。

发言人1 问：资本市场如何影响企业的转型决策和投资选择？
发言人1 答：投资管理机构（如资管机构）在二级市场通过债券、股票等方式对企业的转型潜力进行量化分析，并将具备转型潜力的企业纳入投资策略或优先选择的投资标的中。

发言人1 问：如何看待目前阶段的转型金融需求与挑战？
发言人1 答：当前绿色金融规模已超过50万亿，而转型金融规模庞大，发展空间巨大。存在的难点包括期限错配问题（转型金融期限较长而现有贷款期限较短）、中小企业缺乏长期规划能力、国际工具可能不完全适用中国国情等。为此，中国推出了适应本土体制的CITT工具，以提供更精准的转型指导和服务。

发言人1 问：从投资角度来看，哪些行业的转型机会最值得关注？
发言人1 答：投资机会需根据不同行业进行区分，目前能源、交通等行业已率先完成转型，但最优的投资标的还需结合履约成本、市场因素综合判断。优先考虑已经积极进行转型、风险较低的企业，同时关注那些能够抓住现有较好转型机会并有望转化为利润的企业。

发言人1 问：如何判断一家企业是否真正处于转型过程中？
发言人1 答：判断企业是否处于转型过程中，首先应查看其是否有明确且符合国际主流投资框架的转型规划；其次，转型规划与实际的资金投入之间是否存在匹配性，包括短期、中期目标及财务支出规划，以及相关建设审批手续是否齐全。通过多个信息源相互佐证，可以有效判断企业的转型真实性。

发言人1 问：在转型金融进一步发展后，哪类型的企业会更容易获得资本市场认可呢？
发言人1 答：当未来转型金融发展到一定阶段时，不同类型的企业会受到二级市场的不同认可程度。例如，煤化工行业在政策严格管控下，因产能利用率变化导致开工率波动，而今年上半年由于福尔摩斯海峡关闭等原因，煤化工开工率达到了历史高位。这表明企业市场表现受到短期和长期因素的影响。

发言人1 问：资本市场如何看待企业的转型？对于企业模型构建而言，如何处理短期和长期因素以及非转型因素的影响？
发言人1 答：资本市场对企业的转型看法具有短期与长期相结合的特点。以能源、电力和交通行业为例，诸如新能源汽车制造企业的股票价格和投资者反响在不断变化，估值出现过大起大落的情况。转型虽是一个长期因素，但在当前估值中也是重要因素之一。构建企业模型时，需要考虑市场竞争力、对手反馈、替代品责任等问题，并将这些因素反映到企业的短期和长期估值中。目前正在进行的研究包括贷款审批、资管机构投资策略及压力测试等方面，以分析转型对不同情景下企业估值的影响。

发言人1 问：CRTT模型在测算企业碳强度数据时，数据来源比例是如何分配的？
发言人1 答：在制作CRTT企业评价时，行业基准值不依赖企业披露信息，主要来源于行业年鉴、国家统计等公开资料。而对于具体企业的碳强度评价，则必须使用企业公开披露的数据。当公开数据不完整时，会通过与企业沟通或合作机构获取更准确的数据。目前尚未公布任何具体企业的评价结果，主要服务于投资者自我判断。

发言人1 问：是否做过实证研究，对比CDD值为负的企业在二级市场的信用利差或估值倍数是否存在溢价现象？
发言人1 答：目前正在进行这方面的研究，但尚未得出可感知的结果。未来计划通过对比企业在公布重要减碳目标或重要技改减碳措施前后股价和估值的变化，来进行定量分析。同时，也在寻找替代方案来揭示碳价对企业信用风险的影响弹性。

