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能源金融

高高碳碳燃燃料料资资金金投投入入量量持持续续攀攀升升，，绿绿色色投投资资增增长长难难以以支支撑撑碳碳中中和和

能能源源资资本本配配置置亟亟待待““对对调调 ””
■■本本报报记记者者�王王林林

国际可再生能源署和气候政策倡议组
织日前联合发布的报告 《2023 全球可再生
能源金融格局》指出，绿色能源及其相关技
术的投资， 远没有以实现净零排放目标所
需的速度或规模流动。 尽管去年全球可再
生能源投资刷新历史纪录， 但俄乌冲突叠
加新冠疫情导致的广泛能源危机， 使得能
源安全被置于优先位置， 化石燃料投资因
此继续维持攀升态势。

在绿色转型和能源安全的共同作用
下，石油天然气、可再生能源、矿产金属等
能源行业整体投资正进入一个新的繁荣周
期。在此背景下，如果希望控制全球升温并
加速减排， 必须在能源行业资本配置方面
进行颠覆性调整， 比如将高碳燃料和清洁
能源的资金投入进行“对调”，否则以目前
的绿色投资增速和增幅， 远不足以让世界
走上实现碳中和的道路。

■■能源投资进入超级繁荣期

能源咨询公司伍德麦肯兹指出， 今年
石油和天然气、发电和可再生能源、金属和
采矿等领域的投资预计将达到 1.3 万亿美
元，年均增长率约 5%。 加快能源转型和确
保能源安全的努力， 正在推动石油、 天然
气、可再生能源、关键矿产金属投资进入新
的上升周期。

伍德麦肯兹估计， 今年全球能源投资
将达到 8 年来最高点， 比 2020-2021 年的
周期性低点高出 26%， 且存在继续上探空
间。总体而言，能源领域投资正在进入新的
超级繁荣周期。 不过，今年开始，能源投资
将以温和方式逐渐增长， 这在一定程度上
反映出了上游油气生产商和矿商坚持资本
纪律的企业战略， 以及可再生能源项目成
本上升和供应链瓶颈等挑战。

伍德麦肯兹预计， 今年全球矿业投资
有望同比增长 3%至 1490 亿美元， 其中铜
行业将引领整体增长。即便如此，矿产金属
投资仍勉强高于下行周期的低点， 未来还
有潜在大规模上行空间。

伍德麦肯兹主席兼首席分析师西蒙·

弗劳尔斯表示：“几乎没有迹象表明矿业巨
头准备放松束缚， 这意味着对能源转型至
关重要的新产能的有机投资或将较为有
限，其中包括铜、钴、锂、镍和铝。 ”

■■化石燃料投资将继续增长

俄乌冲突引发的全球能源贸易格局生
变，导致各国将能源安全问题置于首位，这
预示着未来几年化石燃料投资还将进一步
增长。

伍德麦肯兹指出， 去年化石燃料投资
占总能源支出的比例已从 2015 年的 60%
下降到 40%， 但化石燃料仍占全球一次能
源供应的 80%， 而且事实证明这一情况很
难改变。

今年上游油气投资预计将以每年 8%
的速度增长，达到 4700 亿美元左右，继续
从 2020 年 3700 亿美元的周期性低点中复
苏。在成本上升和暴利税增加的威胁下，大

多数勘探开发公司在支出方面仍然非常保
守， 近一半支出增长将由通胀驱动， 而在
60 个潜在的大型项目中，只有一半可能在
今年进行。

全球范围内， 上游勘探领域正在通过
增加低碳、 低成本油气产量的优势来改善
投资组合， 虽然去年全球的勘探井数量不
到疫前年均数量的一半， 但去年 200 亿桶
油当量的油气总产量与 2013 年至 2019 年
的平均年产量相当。

“去年是全球勘探领域业绩突出的一
年，也是 10 多年来业绩最强劲的一年。 ”伍
德麦肯兹全球勘探研究总监朱莉·威尔逊
表示，“石油行业以每桶 60 美元的布伦特
原油价格创造了至少 330 亿美元的价值，
实现了 22%的全周期回报率。 ”

■■绿色投资远不够实现净零

“虽然化石燃料投资反弹预计将抵消

俄乌冲突引发的能源供应危机， 但低碳能
源供应增长将持续下去。 ”彭博新能源财经
首席执行官乔恩·摩尔表示，“去年低碳能
源投资增长 15%。 ”

《2023 全球可再生能源金融格局》指
出， 去年全球对包括能效在内的能源转型
技术投资达到创纪录的 1.3 万亿美元，比
2021 年增长 19%， 比 2019 年前大幅增长
50%。尽管对能源转型所需技术的投资大幅
增加，且目前处于历史最高水平，但对可再
生能源的投资仍然不到 2021 至 2030 年间
全球有机会将全球变暖限制在 1.5 摄氏度
以内所需年均投资的 40%。

也就是说， 目前的绿色投资规模远远
不够引领世界走向气候中和。 国际可再生
能源署指出， 如果要实现控制升温 1.5 摄
氏度的目标，2021 至 2030 年间， 全球年度
能源转型技术投资需要至少翻两番达到
5.7 万亿美元，2031 至 2050 年间则至少需
要达到 3.7 万亿美元。

西蒙·弗劳尔斯表示，如果世界有机会
到 2050 年实现净零排放，投资还需要从化
石燃料大规模转向可再生能源和其他低碳
技术，包括小型模块化核反应堆、长时间电
池存储、潮汐能和先进的地热能。

■■资本配置应向低碳倾斜

“我们必须大幅改变从化石燃料到低
碳能源和电池金属的资本配置。 ”西蒙·弗
劳尔斯强调，“资本应该更多地倾向绿色低
碳领域。 ”

截至目前，全球范围内，银行对清洁能
源融资虽然持续增长， 但仍落后于化石燃
料。路透社指出，2021 年银行向化石燃料每
投资 1 美元，就会向低碳能源提供 81 美分
的融资支持， 但这样的投融资比例并不利
于全球绿色能源转型。

如果要实现控制升温 1.5 摄氏度的目
标，全球到 2030 年需要大幅调整化石燃料
和清洁能源的投融资比例， 即向化石燃料
每投资 1 美元， 就必须要在可再生能源领
域投资 4 美元。

据彭博新能源财经对 1142 家银行调
查发现，2021 年银行对能源供应融资总额
为 1.9 万亿美元，其中略高于 1 万亿美元流
向了化石燃料，仅有 8420 亿美元流向了低
碳能源项目和公司。

国际可再生能源署总干事弗朗西斯
科·拉卡梅拉表示：“为了实现能源转型，政
府和企业需要认识到不同的背景和需求，
确保更公平的资金流动。 ”

目前， 全球绿色投资高度集中在太阳
能等特定技术领域。近年来，发达经济体对
能源转型技术的投资水平很高， 而欠发达
经济体特别是非洲， 对能源转型技术的资
金很少，这两者之间出现了明显的差距。值
得一提的是， 中国是迄今在能源转型方面
投资力度最大的经济体， 远超位居第二的
美国。 《2023 全球可再生能源金融格局》数
据显示， 中国能源转型投资占全球投资总
额的近一半，集中在钢铁回收利用、可再生
能源以及电动汽车等领域。

近日， 赴瑞士上市锂电企业再添一
员。天能股份发布公告称，已于近日获得
瑞士证券交易所监管局关于公司发行全
球存托凭证(GDR)并在瑞士证券交易所
上市的附条件批准，该公司发行的 GDR
在满足惯例性条件后可在瑞士证券交易
所上市。事实上，自 2022 年下半年开始，
发行 GDR 赴瑞士上市已成为不少锂电
企业境外上市的首选。

为何瑞士成我国锂电企业境外上
市的首选地？ 据了解，在瑞士 GDR 的审
核周期为 1 个月左右， 在瑞交所上市公
司通常可以在 3-4 个月完成。 以欣旺达
为例，从 2022 年 4 月首次对外披露在瑞
士上市计划， 到同年 11 月正式上市，仅
用时 7 个月。裘翔认为，瑞士交易所的监
管体系兼顾上市要求和市场化导向，正
在成为 GDR 发行的热门选择。 “瑞士
GDR 发行上市的审核由瑞士交易所自
律监管机关负责，审核效率高、流程快，
总体审核时间预计为 1.5-2 个月， 相对
‘沪伦通’6-8 月的流程效率更高。 ”

同时， 瑞士经济环境稳定且瑞交所
融资能力较强。 据了解，国轩高科 GDR
发行价格为每份 30 美元， 募资约 6.85
亿美元； 格林美 GDR 发行价格为每份
12.28 美元，募资约 3.46 亿美元；欣旺达
发行募集资金总额约为 4.40 亿美元。 业
内人士认为， 预计未来将有更多锂电企
业通过 GDR 赴瑞上市推动其全球化业
务发展。

据了解，GDR 是指在全球公开发
行， 可在两个或更多金融市场上交易的
股票或债券。 2022 年 2 月 11 日，证监会
发布 《境外证券交易所互联互通存托凭证业务监管
规定》，将“沪伦通”机制扩容为“中欧通”机制。 境内
方面，GDR 发行主体从上交所上市公司拓展到深交
所上市公司； 境外方面，GDR 发行地从英国拓展至
瑞交所、法兰克福交易所。

全球金融数据提供商迪罗基的数据显示，2022
年，欧洲首次超过美国，成为中国企业上市融资最
多的地区。 华宝证券的研报指出，近年来，随着交易
制度不断完善，融资方式不断健全，企业通过与海
内外交易所联通渠道发行成为一种新型的融资模
式，有助于补充企业经营资金，帮助企业叩开海外

市场的大门，中企赴欧发行 GDR 正形成
新的潮流。

为何发行 GDR 受到青睐？ 多家公司
表示，境外发行 GDR 并上市，是公司响应
国内资本市场政策号召、深化中欧资本市
场互联互通、利用境外资本市场促进实体
经济发展的重要举措。

华泰证券表示 ， 通过在境外发行
GDR，A 股上市公司无需在境外直接发
行股票即可获得融资。 GDR 相对定增、
A+H 股上市等融资方式具备项目周期
较短、审核要求较宽松、发行估值不会大
幅折价、发行对象更广泛、融资币种更丰
富等优势。

中信证券联席首席策略分析师裘翔
指出，在“沪伦通”时期，发行 GDR 的公司
集中在金融、电力等传统行业，且业务范
围以境内为主。 “中欧通”时期，发行 GDR
的公司主要为新能源等成长制造类企业，
且海外业务占比较大。

新能源企业中， 锂电企业赴瑞上市势
头更足。 2022年 7月 28日，中瑞证券市场
互联互通存托凭证业务正式开通当日，杉
杉股份、格林美、国轩高科 3 家 A 股上市
锂电企业发行的 GDR 正式登陆瑞士交易
所。 彼时，国轩高科董事长李缜公开表示，
“中国的企业走向国际， 不仅要产品走向
国际，还要技术走向国际，更要资本走向
国际。 ”同年 11 月 14 日，欣旺达正式在瑞
士证券交易所上市交易。 据记者不完全统
计，除上述企业外，天赐材料、华友钴业、盛
新锂能等企业相继在瑞交所上市或有相关
计划。

有了充足资金后，更利于锂电企业在
欧洲乃至全球的产业布局。 “境外发行 GDR 对拓展
国际融资渠道，满足国际业务发展需要，进一步加
强全球品牌影响力和推进国际化战略都非常重
要”，格林美方面表示，发行 GDR 募集资金扣除发
行费用后， 拟用于支持公司海外镍矿项目生产运
营、海外电池材料项目开发等，推动国际化布局及
补充运营资金；欣旺达表示，发行 GDR 募集资金扣
除发行费用后，主要考虑用于公司全球业务发展和
国际化布局、研发投入以及补充流动资金等，并根
据实际市场情况做出符合适用法规要求及公司业
务战略的变动。
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受益于新能源和储能的快速增长，其细分行业逆变
器颇受资本关注，逆变器企业纷纷排队 IPO。 上交所 3
月 3 日披露，广州三晶电气股份有限公司（以下简称“三
晶股份”）递交的招股书已获受理，拟主板上市。

逆变器覆盖了光伏、储能、充电桩等多个应用领域，
国内外市场增量空间广阔，成为资本市场的“宠儿”。 目
前，未上市企业纷纷加快步伐，已经上市的逆变器企业
积极扩产增量，以提高市场占有率。

■■动力十足

在碳中和目标下，逆变器产业发展驶入快车道。 东
方证券测算，2021 年全球逆变器市场空间为 543 亿元，
2025 年有望达到 1367 亿元。

我国逆变器高速发展受益于光伏、储能、充电桩三
个产业开启的大时代。 2022 年，我国风电、光伏发电新
增装机突破 1.2 亿千瓦，创历史新高；中关村储能产业
技术联盟的数据显示，2022 年我国新增投运新型储能
项目装机规模达 6.9GW/15.3GWh，功率规模首次突破
6GW； 去年我国新能源汽车持续爆发式增长， 生产了
722 万台，增长 98%，带动充电桩市场快速增长。

光伏、储能、充电桩三个行业的高景气度，直接带动
逆变器快速发展。逆变器所需的直接材料占成本的 85%
以上， 而我国又是全球唯一拥有全部工业门类的国家，
原材料成本优势明显。此外，我国的人工成本低、研发效
率高，海外市场逆变器毛利率高，均促进我国逆变器全
球份额不断提升。

随着越来越多的科技创新企业、光伏企业及专业化逆
变器厂商入场，我国逆变器行业正进入高质量发展阶段。

国内电力行业知名储能专家楚攀认为，中国的逆变
器产业处于全球领先地位，挺进了欧洲户储市场，在美
国、澳大利亚快速增长，随着今年国内逆变器的头部企
业如上能电气、科华数据等加速出海，中国的逆变器产
品有望进一步提升全球市占率。

“逆变器行业快速发展的同时，也存在‘卡脖子’的
风险。 ”楚攀指出，“逆变器的零部件超过 1000 种，大部
分已经做到国产化， 但部分核心部件如 IGBT 仍需进
口，国产化替代速度较慢。 IGBT 是通用的电力电子器
件，不仅光伏、储能、充电桩在用，风电、高铁、电动车等
多个领域均大量使用，市场需求巨大。 随着我国再电气
化的推广， 这种快速增长的需求叠加国产化替代的要
求，能够加快其自主研发进程。实际上，国产 IGBT 占比
已经超过 30%，充电桩领域的占比超过了 70%，技术含
量最高的储能逆变器的国产替代进程已经加速，有望在
2-3 年后超过 30%。 ”

■■扩产提质

为应对日益增长的市场需求，锦浪科技、固德威、德
业股份等逆变器上市公司拉开了定增募资扩产的帷幕。
锦浪科技 2 月 7 日公告称，29.25 亿元定增落地。募集资
金主要用于年产 95 万台组串式逆变器新建项目、 分布
式光伏电站建设项目和补充流动资金项目。

固德威拟定增募资不超过 25.4 亿元， 用于年产
20GW 并网逆变器及 2.7GWh 储能电池生产基地建设

项目；年产 20GW 并网、储能逆变器及 1.8GWh 储能电
池生产基地建设项目及补充流动资金。

德业股份 3 月 4 日发布公告称，定增拟募集资金总
额不超过 35.5 亿元， 其定增募集的绝大部分资金将用
于扩产， 拟投入 19.98 亿元建设年产 25.5GW 组串式、
储能式逆变器生产线项目， 拟投入 5.42 亿元建设年产
3GW 微型逆变器生产线项目。

清晖智库创始人、著名经济学家宋清辉认为，逆变
器企业增资扩产现象值得关注，一方面可以通过融资不
断推进技术升级、业务发展，另外一方面此举对投资者
而言也是利好消息， 因为定向增发一般有现金投入、有
项目做支撑，未来有利于增厚公司业绩发展水平。

在业内人士看来，逆变器厂商加码逆变器与储能电
池扩产，是为了充分保障未来出货能力，提高逆变器的
市场占有率。 比如，固德威并网逆变器募投项目中包含
户用、工商业、地面电站多种应用场景，产品覆盖的功率
段更为齐全，填补了企业部分功率段空白。

“逆变器是电力电子产品体系的核心， 也是系统集
成的核心。”楚攀指出，“进入逆变器领域的企业，无论基
于逆变器做什么类型的产品， 一定要有核心竞争力，尤
其是从 0 到 1 的研发能力。 结合不同应用场景，推出不
同规格的逆变器是一项基本需求。产品线过于单一肯定
不好，但产品线过于庞杂也不利于竞争，这中间存在着
一个微妙的平衡，既考验研发能力，也考验供应链的整
合能力。 ”

■■前景广阔

巨大的市场前景刺激着逆变器企业扎堆 IPO。近年
来，上能电气、昱能科技、禾迈股份等均已成功上市。 以
禾迈股份登陆科创板为例，发行价 557.8 元/股，成为 A
股最贵新股，显现出资本对逆变器领域的青睐。

三晶股份 IPO 募资 12.0402 亿元的计划为，6.77 亿
元将用于三晶新能源年产约 47 万台数字能源产品与系
统智能制造建设项目。 该募投项目建成达产后，可实现
年产 47.72 万台光储逆变器和电机驱动与控制产品的
生产能力，其中光伏并网逆变器 13.01 万台，储能逆变
器及系统 11.74 万台，电机驱动与控制产品 22.97 万台。

目前古瑞瓦特 H 股、 首航新能源等光储逆变器厂
商正在排队 IPO。 除了扎堆 IPO，还有企业开启了种子
融资。例如，户用新能源产品和系统服务商天牧光能，日
前完成了数千万元种子轮融资，融资资金将主要用于光
伏微型逆变器的研发和生产等。

“目前，我国逆变器企业争相 IPO，一方面或与全面
注册制落地实施与关，相比以前企业上市的门槛大为降
低。”宋清辉对记者表示，另外一方面则与全球新能源装
机量持续高速增长，推动逆变器行业踏浪而行，逆变器
企业正好可以抓住机会， 在行情较好的时机择机上市，
解决企业后续融资发展问题等。

宋清辉表示， 计划 IPO 的逆变器企业上市后发展
需要注意两大问题。第一，在资本热捧下，逆变器企业更
应该把技术创新作为第一要务，这是企业行稳致远的关
键；第二，上市不是终点而是新竞争起点，只有真正拥有
核心竞争力的企业才能走得更远更稳健。

需求巨大 资本青睐

逆变器企业批量 IPO
■■本报记者 苏南


