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在第 26 屆聯合國氣候變化大會1 上，中國下調減煤目標，
引來不少報導，但我們認為有些批評並不公允。去年，中國
國家主席習近平訂立減碳目標，力求在 2030 年及 2060 年
前分別實現碳達峰及碳中和。考慮到中國的經濟增長速度高
於發達國家，有關目標仍屬進取，而且值得重視。

一直以來，中國為西方國家承包了大部分碳密集型活動，尤
其是製造業活動。由於中國需要推動大量改革，才能繼續進
行眾多核心工業活動，該國訂立的減碳目標格外令人敬佩。 
此外，越來越多中國企業採取減排措施，反映該國的發展方
向正確，而且步伐持續加快。

中國是全球可再生能源應用龍頭，可惜近來政府削減補貼，
加上當地缺乏儲能設施，太陽能及風力發電場等可再生能源
設施遠離市區能源消耗中心，導致可再生能源的應用受到限
制。儘管天然氣是較煤炭及原油更潔淨的能源，可以在我們
從化石燃料過渡至可再生能源期間發揮關鍵作用，但其亦會
產生問題，例如在供應鏈中洩漏甲烷及其他廢料等。
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資料來源：美國能源情報署、Wood Mackenzie（2019 年）。

中國的政策目標包括增加能源組合中的天然氣比例，故此用
於發電、供暖和工業用途的天然氣將會繼續增加，煤炭使用
量則此消彼長。能源諮詢集團 Wood Mackenzie 預計，在

2020 年至 2030 年間，中國天然氣消耗量的平均年度增長
率將達到 5.5%，最終在 2040 年代中期見頂。更保守的估
計指出，天然氣消耗量將於大約 15 年後達峰，可見天然氣
市場仍有不俗的增長空間。

從天然氣配送發展成綜合能源解決 
方案
我們的部分中國策略長期持有新奧能源的股份，該公司是由
私人擁有的天然氣分銷商，並且是中國能源轉型過程的重要
指標。雖然所有企業都有其缺點，可是我們相信新奧能源是
一間出色的化石燃料企業。該公司積極減少排放，其核心業
務受惠於天然氣需求增長和廣泛的減碳趨勢。
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資料來源：BP 世界能源統計年鑑（2021 年）。

新奧能源的執行往績理想，營運表現勝過華潤燃氣及港華燃
氣等同業，其核心天然氣配送業務推動穩定的盈利增長， 
估計中期年度增長率達到 15%，而且派息持續增加，均支
持我們的投資理據。在 2001 年至 2020 年間，該公司的收
入、每股盈利及每股賬面值平均增長率分別高達 35%、
21% 及 21%。
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除此以外，我們亦欣賞新奧能源不斷改善業務組合。在 20
年前，該公司只有少量項目，而且 80% 收入來自單次銷售
的接駁費用。後來，可持續盈利的其他業務分部（例如天然
氣零售及綜合能源業務）從後居上，接駁業務的佔比已經下
跌至不足總額的 10%。

最重要的是，新奧能源的高級管理層願意聽取我們的建議，
並抱持開放的態度討論問題。我們與新奧能源合作多年，自
2000 年代初起與公司會面超過 50 次，並已成為其股東至
少 10 年。我們曾經建議公司減少關聯方交易、改善數據披
露、訂立明確的環境、社會及管治目標、提高員工及管理人
員的多元性，以及聘請更多女性員工。目前，該公司已取得
不少成果，但還需要付出更多努力。

天然氣使用量可能在未來 15 年左右見頂，因此新奧能源明
白到他們需要改革業務。基於我們的投資期較長，我們亦需
留意 15 年後的發展前景。近日，新奧能源公佈了一項多元
化的計劃，其大致可以分為主動及被動措施，例如減少自身
排放及其他廢料，並為客戶提供低碳解決方案，以便推動環
保及遵守日益嚴格的全球和地方法規。

新奧能源公佈的可量度目標包括降低範圍 1 和 2 的溫室氣
體總排放、減少天然氣生產所排放的甲烷，以及安排運輸車
隊全面改用清潔燃料汽車。另外，公司採用的部分工具，例
如制定高效輸氣路線及警告管道出現甲烷洩漏的軟件亦可
產生收入。

近年，新奧能源的定位已經變成能源解決方案供應商。估計
在 2025 年前，新成立的綜合能源業務收入佔比有望從 10%
擴大至 20%。該分部的主要核心業務包括能源儲存、碳捕
捉、氫能、地熱能及將生物質廢物轉化為燃料。透過對上述

新興領域分配資金及推動創新，新奧能源將能配合持續上升
的需求，更有效地應對氣候變化的負面影響。

減少我們投資組合企業的排放
整體來看，我們正與投資對象加強合作，藉此減少排放。然
而，一切尚處於起步階段。這項工作相當複雜，而且充滿灰
色地帶，在如何實施上存在討論空間。縱然我們一直重視企
業的環境、社會及管治表現，我們亦注意到漂綠的企業只在
字面上遵守新法規及行業標準，未有理解當中的精神。

鑑於我們是不受指標影響的主動型投資者，我們致力與投資
對象溝通，以逐漸降低其排放量，並積極推動氣候變化行
動，而非單單沽出投資組合中碳排放量較高的企業。我們的
理念是評估企業的淨環境影響及更廣泛的可持續發展策略，
同時積極參與可行的改善措施。

發達國家應該以成熟的態度思考問題及面對現實，他們需要
明白，互相指責並不能解決問題，衷誠合作及提供支持才是
應有之舉。我們當然可以袖手旁觀或批評亞洲各國，不過作
為踏實的投資者，我們應該考慮各方面的問題及利益，例如
思考全球各地應如何在經濟發展、改善生活質素及減碳需求
之間取得平衡。我們相信，與新奧能源之間的務實合作是實
現目標的途徑之一。

我們無法在短時間內全面轉用可再生能源，中期而言，天然
氣將會是過渡至淨零排放期間的必需品。在往後幾年的轉型
過程中，新奧能源的核心業務將會受惠，從各項發展中的項
目可見，該公司正朝著正確的方向邁進。我們與新奧能源的
長期合作關係正好反映了我們的議合理念，那就是過程比結
果更重要。

資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet 及彭博。 
截至 2021 年 10 月 31 日或另行註明。
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