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迈向碳中和：新能源金融研究进展与前沿方向探索 
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摘   要 ： 目前，全球能源体系正在向绿色化、低碳化加速转型。新能源金融作为推动新能源高质量发展的重要支 

撑，已成为能源金融研究的前沿领域。本文围绕资产定价、公司金融、金融体系、市场预测与风险管理 

五大维度，系统梳理了新能源金融的研究进展；在此基础上，结合现有研究局限以及新能源产业和金融 

领域的发展趋势，提出了该领域未来的重点研究方向，以期为推动新能源金融的理论深化和实践创新提 

供参考。 
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0 引言 

全球能源体系正在经历以绿色化、低碳化为标 

志的深刻变革。加快推进新能源高质量发展是实现 

碳达峰碳中和（“双碳”）目标的关键路径，也是推 

动经济社会高质量发展、深度参与全球能源和气候 

治理的迫切需要。《关于加快经济社会发展全面绿 

色转型的意见》明确提出，要“稳妥推进能源绿色 

低碳转型”。2025年9月24日，习近平主席在联合国 

气候变化峰会上宣布了中国新一轮国家自主贡献目 

标，提出到2035年全国风电和太阳能发电总装机容 

量达到2020年的6倍以上，力争达到36亿千瓦，体现 

了中国以更强决心、更大力度推动新能源高质量发 

展的深远谋划。在“十五五”规划时期，中国将在 

不断扩大新能源规模的基础上，着力提升新能源在 

能源体系中的主体地位和可靠供应能力，迈向更大 

规模、更高质量的平稳发展新阶段。 

金融体系是推动新能源高质量发展的重要支撑。 

随着新能源产业补贴的逐步退出，以市场化机制运 

作的金融体系对于新能源发展的重要性日益凸显。 

国家发展和改革委员会、国家能源局在2022年联合 

发布的《关于完善能源绿色低碳转型体制机制和政 

策措施的意见》中提出，要“建立支撑能源绿色低 

碳转型的财政金融政策保障机制”“加大对清洁低碳 

能源项目、能源供应安全保障项目投融资支持力 

度”，为促进新能源发展的金融管理和政策设计指明 

了方向。金融体系依靠资产定价、资源配置、风险 

管理三大功能，不仅可以填补新能源领域的融资缺 

口，更能够成为推动新能源高质量、可持续发展的 

关键引擎。 

在此背景下，新能源金融已成为能源金融研究 

的重要前沿领域。为明确研究范围，本文首先对新 

能源产业和新能源金融的内涵进行界定。新能源产 

业指以先进技术为驱动，以太阳能、风能、核能、 

34 | Journal of Energy and Climate Change  

扫 

码 

阅  

读

收稿日期：2025-11-19；接受日期：2026-01-09 
基金项目： 湖南省自然科学基金重点项目（2025JJ30028）；国家自然科学基金专项项目（72243003）；国家社会科学基金重点项目 

（22AZD128） 

作者介绍：张跃军（1980—），男，博士，教授，研究方向为资源与环境管理。E-mail：zyjmis@126.com 
通讯作者：赵 文（1997—），女，博士研究生，研究方向为资源与环境管理。E-mail：zhaowen626@126.com 
引用格式：张跃军, 赵文. 迈向碳中和：新能源金融研究进展与前沿方向探索[J]. 能源与气候变化, 2026, 2(1): 34−48.  

ZHANG Y J, ZHAO W. Toward Carbon Neutrality: Recent Advances and Research Frontier Detection in New Energy Finance[J]. Journal 
of Energy and Climate Change, 2026, 2(1): 34−48.   



生物质能、氢能及其他清洁低碳能源的开发和利用 

为核心，包括原材料获取、设备制造、应用服务的 

全产业链。新能源金融则旨在探究如何通过金融工 

具、市场机制和相关政策设计推动新能源产业发展， 

并系统管理和控制新能源发展过程中可能出现的金 

融风险。其基本内涵包括完善新能源资产定价机制， 

改善企业投融资决策与绩效，强化金融工具和政策 

支持效果，提高新能源市场预测精度，识别与管理 

新能源市场风险等。 

新能源金融与绿色金融、气候金融、能源金融、 

可再生能源金融等概念密切相关，但各有侧重。绿 

色金融关注环境改善和资源清洁高效利用目标相关 

的金融活动；气候金融主要研究气候变化减缓和适 

应相关的金融活动 [1]；能源金融基于能源的“商品 

−金融”双重属性，重点探讨能源价格形成机制、市 

场风险管理、能源项目融资、能源结构优化、节能 

减排和新能源开发等多个方面的问题 [2]；可再生能源 

金融则聚焦太阳能、风能等可再生能源发展中的融 

资问题 [3]。 

其中，可再生能源金融与本文所关注的新能源 

金融关系最为密切。现有可再生能源金融文献综述大 

多局限于评估各类政策或融资工具对可再生能源发展 

的促进效果，并探讨最佳政策组合设计问题，主要存 

在两方面不足：1）研究对象较为局限，集中于太阳 

能、风能等可再生能源的生产环节，对新能源产业 

链的其他环节关注不足；2）研究内容相对单一，主 

要关注可再生能源领域的融资问题，未能从资产定 

价、资源配置与风险管理等金融核心功能出发，系 

统地理解新能源金融市场的整体运行机制，尤其对 

新能源资产定价与风险管理等问题的探讨尚不充分。 

为弥补以上研究的不足，本文在研究对象和研 

究内容两个方面对已有相关研究进行拓展。在研究 

对象方面，除太阳能、风能等可再生能源外，本文 

进一步扩展到新能源产业链上游的关键金属（如锂、 

钴、镍、铜等）及下游的新能源汽车和储能等行业； 

在研究内容方面，本文从新能源融资问题拓展到资 

产定价、公司金融、风险管理等更为广泛的金融管 

理领域。本文通过建立一个更加全面、系统的新能 

源金融研究框架，以期把握新能源产业与金融体系 

互动的内在机理，并为相关政策的制定和学术研究 

提供新的视角和参考。 

通过对现有文献进行梳理，本文提炼出新能源 

金融的5个主要研究方向：新能源资产定价、新能源 

公司金融、金融体系与新能源发展、新能源市场预 

测、新能源风险管理。具体研究内容及内在逻辑关 

系如图1所示。其中，新能源资产定价是核心，研究 

对象主要包括新能源公司的股票、债券以及锂、钴、 

镍、铜等新能源关键金属。新能源资产定价研究通 

过揭示新能源资产的价格形成机制，为新能源市场 

预测与风险管理提供理论支撑，同时为金融体系支 

持新能源发展提供价格信号，从而引导资源的有效 

配置，为新能源公司的融资和投资提供资源支持。 

综上所述，本文从新能源高质量发展的需求出 

发，围绕资产定价、公司金融、金融体系、市场预 

测与风险管理五大维度，梳理新能源金融领域研究 

脉络和进展，归纳现有研究的不足，并结合新能源 

产业和金融领域的研究前沿，提出未来新能源金融 

领域值得深入探索的重点研究方向。本文旨在推动 

新能源金融领域理论体系的进一步完善和发展，助 

力中国新能源高质量发展及“双碳”目标的实现。 

1 新能源资产定价 

新能源资产定价主要探讨新能源相关金融资产 

图 1 新能源金融研究内容及其逻辑关系 
Fig.1 Research contents of new energy finance  

and its logical relationship  
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的价格形成机制、风险与收益的关系。研究对象主 

要包括新能源公司的股票、债券以及锂、钴、镍、 

铜等新能源关键金属。金融市场定价机制是资源配 

置的核心机制。因此，金融市场定价效率高低决定 

着资本能否合理流向新能源产业 [1]。但是，与传统能 

源相比，新能源资产的定价机制更加复杂，具有较 

强的政策敏感性和技术依赖性。现有研究揭示了影 

响新能源股票、债券和关键金属价格的复杂驱动 

因素。 

1.1 新能源股票定价 

新能源股票的合理定价通过反映市场对公司未 

来成长的预期，为新能源企业股权融资提供定价基 

准。现有研究重点关注影响新能源股票价格的潜在 

驱动因素及市场定价效率等问题。 

1.1.1 行业基本面因素 

传统能源价格、有色金属价格等基本面因素会 

通过影响新能源企业的盈利能力、市场竞争力，从 

而影响新能源股票价格。相关研究显示，传统能源 

价格会通过替代效应与成本效应两种机制，对新能 

源公司的股票估值产生影响 [4-5]。PHAM [6]则认为传 

统能源与新能源股票之间的关系并不固定，而是会 

随着不同的新能源子行业呈现出结构性的变化。具 

体而言，生物燃料和能源管理股票与油价关联程度 

较高，而风能、地热和燃料电池股票则与油价关联 

程度较低，体现出传统能源价格对新能源股票价格 

影响的复杂性。此外，越来越多的学者发现，新能 

源股票价格的“科技属性”大于“能源属性”。例 

如，FERRER等 [7]发现科技股的价格冲击对新能源股 

价有显著的正向影响，并且这种影响大于原油价格 

冲击，这意味着新能源股价与技术创新类资产受到 

类似的驱动因素影响。INCHAUSPE等 [8]进一步引入 

了状态空间模型和时变贝塔系数，从动态的角度验 

证了科技股作为新能源股票定价因子的持续性，指 

出新能源行业高度依赖材料科学、智能制造等前沿 

科技领域的技术进步，从而加强了其“科技属性” 

的主导地位。 

锂、钴、镍、铜等有色金属是新能源产业的关 

键原材料，其资源稀缺性和价格周期性波动通过直 

接影响新能源产业全链条成本，从而影响新能源股 

票估值。因此，有色金属价格也是新能源股票价格 

的重要驱动因素之一。例如，CHEN等 [9]的研究表 

明，锂、钴等有色金属价格冲击对清洁能源股票的 

影响是非对称的：在熊市里由于存在成本下降预期 

而呈正向影响，在牛市里却因为供应链担忧而呈负 

向影响，在COVID-19等危机期间这种非对称性被进 

一步放大。GHOSH等 [10]也指出，在清洁能源需求激 

增、供应链压力加剧的背景下，铜、镍两种重要的 

有色金属对可再生能源股票价格产生了较大影响。 

这与国际能源署对于能源低碳转型将促使铜、镍需 

求增加的预测相吻合，揭示了有色金属在能源转型 

中的关键地位及其对新能源股票市场产生的重要 

影响。 

1.1.2 宏观风险与政策因素 

气候风险是影响新能源股票价格的重要因素， 

分为物理风险和转型风险。物理风险（如极端天气 

事件等）主要通过破坏企业的生产设施、扰乱供应 

链的正常运转，从而直接影响企业的当期盈利和未 

来现金流。相关研究表明，气候物理风险对中国可 

再生能源股票的收益率和波动率存在U型非线性影 

响：随着气候物理风险的增加，可再生能源股票的 

收益率先下降后上升 [11]。这说明虽然气候物理风险 

会对企业的生产和成本产生负面影响，从而抑制股 

价，但是随着物理风险信号增强，投资者会对可再 

生能源股票的前景产生良好预期，从而推动股价上 

涨 [11]。转型风险指在全球低碳转型过程中，由于政 

策、技术和市场偏好的系统性变化而产生的风险。 

随着全球低碳转型的不断推进，各国政府相继出台 

了多项促进可再生能源发展的政策措施。政策的变 

动以及由此产生的不确定性均会对投资环境、可再 

生能源股票的市场需求产生影响。转型风险通过影 

响市场对气候变化及其潜在后果的认知和担忧，以 

及对新能源行业发展前景的认知，从而影响新能源 

股票的估值。现有研究表明，股票市场已经对转型 

风险进行定价，在气候担忧加剧时，绿色公司的股 

票表现优于棕色公司 [12]，并且清洁能源股票价格会 

对《巴黎协定》等气候变化政策做出积极反应 [13]。 

值得注意的是，信息不对称会加大转型风险的定价 

偏差。JAFFE [14]认为，能源公司缺乏气候信息披露 

容易引发金融市场的羊群行为，造成资本错配及潜 
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在的系统性风险。 

除此之外，地缘政治风险、经济政策不确定性 

和供应链中断等外部不确定性因素也会对新能源股 

票价格造成重要影响。然而，现有研究对这些因素 

的影响方向尚未达成一致结论。大量研究表明，地 

缘政治风险和经济政策不确定性会对包括新能源股 

票在内的资产价格造成负面影响 [15-16]。地缘政治风 

险会直接影响新能源产业链上游的资源供应安全， 

导致清洁能源金属股票价格产生极端波动，同时加 

大清洁能源金属股票市场的共同波动性 [17]。但是也 

有证据表明，在地缘政治风险或经济政策不确定性 

高企时期，投资者可能会将新能源等绿色资产作为 

避险或分散风险的工具，使得地缘政治风险和经济政 

策不确定性对新能源股票的估值产生积极影响 [18-20]。 

供应链中断的影响则呈现出较为复杂的传导机制。 

一方面，供应链中断会造成新能源组件的生产和交 

付延迟，直接影响中游制造环节的原材料可得性与 

生产成本，从供应端降低新能源企业的股票估值 [21]； 

另一方面，供应链中断常常会暴露出传统能源体系 

的脆弱性，促使新能源领域的投资增加，以减少对 

单一能源的依赖，从而对新能源股票估值产生积极 

影响 [22]。 

1.1.3 投资者情绪与行为因素 

投资者情绪与行为也会对新能源股票市场产生 

重要影响。例如，SHEN等 [23]采用长短期记忆（Long 
Short-Term Memory，LSTM）网络构建了投资者情绪 

指数，发现与传统能源企业相比，投资者情绪对新 

能源企业的股票收益影响更大。SONG等 [24]利用谷歌 

搜索指数来衡量投资者对可再生能源的关注度，发 

现投资者对可再生能源关注度的提高会推动其股价上 

涨。此外，不同区域市场投资者的行为存在异质性。 

例如，LEI和SHCHERBAKOVA [25]以2011年福岛核电 

站事故为自然实验，探究了环境和气候变化公众舆 

论如何影响全球煤炭和可再生能源公司股票在欧洲 

和美国证券交易所的异常收益率，发现仅在欧洲交 

易所交易的全球可再生能源公司的股票异常收益率 

是仅在美国市场交易主体的两倍。这种定价分歧表 

明，欧洲市场的投资者对可再生能源股票的盈利能 

力持有更积极的看法，而美国市场的投资者则对煤 

炭股票盈利预期持有积极态度，体现了不同区域投 

资者的气候情绪差异对新能源股票定价的影响。 

1.1.4 市场定价效率 

除新能源股票价格的影响因素外，也有学者对 

新能源股票市场的定价效率进行了深入探讨。例如， 

BOHL等 [26]认为新能源股票市场可能存在非理性繁 

荣，并采用上确界增广迪基−富勒（Augmented  
Dickey-Fuller，ADF）检验和马尔可夫区制转换ADF 
检验对德国可再生能源股票指数进行了分析，发现 

其在2005年前后存在投机性泡沫的证据，揭示了新 

能源行业在经历了初期的高速增长之后，由于激烈 

的竞争和宏观经济下行而出现市场表现反转的现象。 

NARAYAN [27]采用价格发现模型和Fama五因子模型， 

检验了2010年10月—2022年3月11个纳斯达克OMX清 

洁能源股票指数的价格发现和错误定价行为，发现 

外部冲击下不同子行业的股票价格发现速度并不相 

同。能源管理、光伏等“先行股票”率先做出调整， 

而生物质能等板块则调整较慢，并且清洁能源股票 

普遍存在错误定价。其中，风能、光伏等板块长期 

被低估，而生物质能、地热能、储能等板块则被系 

统性高估。 

1.2 新能源债券定价 

绿色债券是新能源企业为新能源项目开发、建 

设、运营筹集资金的重要途径之一 [28]。目前，研究 

主要围绕绿色溢价的存在性展开讨论，但是结论仍 

存在争议。大多数研究认为，包括新能源公司债券 

在内的绿色债券具有融资成本优势，即存在绿色溢 

价，表现为发行时收益率低于传统债券，降低了发 

行人的融资成本 [29]。但也有学者持不同观点。例如， 

FLAMMER [30]发现，企业发行绿色债券主要是作为 

环境承诺的可信信号，发行后企业的绿色创新行为 

有所增加，但相较于传统债券，绿色债券并没有在 

定价上表现出明显优势，即不存在绿色溢价。 

为进一步揭示绿色溢价的动态特征，PIETSCH 
和SALAKHOVA [31]对2016—2023年的欧洲绿色债券 

市场进行了分析，发现绿色溢价在2020年前并不明 

显，在2020—2022年初由于能源危机和货币紧缩的 

影响达到峰值，之后逐渐收窄。此外，该研究进一 

步发现散户投资者对银行绿色债券的增持行为是造 

成这一现象的主要原因。具体而言，散户投资者持 
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有的绿色债券收益率达到−6.4个基点，是其他绿色债 

券的两倍，反映出投资者行为和市场动态在绿色溢 

价形成过程中的复杂互动机制。 

1.3 新能源关键金属定价 

新能源关键金属（如锂、钴、镍、铜等）价格 

是决定新能源技术生产成本的重要因素，主要受供 

需基本面的影响。现有研究从矿产生产、产业链结 

构、地缘政治及技术路线演进等方面分析了新能源 

关键金属供需结构与价格的影响因素。在矿产生产 

方面，大部分能源转型金属来自铜矿和镍矿的共伴 

生矿，其生产活动对价格信号反应迟钝，从而加剧 

了新能源关键金属的价格刚性 [32]。 

在产业链结构方面，赵怡然等 [33]采用贸易依赖 

网络模型分析了贸易依赖网络结构对钴价格的动态 

影响，发现上游钴矿价格主要受上下游贸易依赖强 

度的影响，中游产品价格则更易受中下游中介控制 

优势的影响。SUN等 [34]发现这种产业链传导机制在 

锂−钴−镍系统中更为复杂。 

在地缘政治方面，新能源关键金属在全球范围 

内的地理分布并不均衡，储量和生产集中度相对较 

高。因此，地缘政治风险冲击会对关键金属的供需 

平衡造成影响，从而间接影响其价格波动 [35]。 

在技术路线演进方面，不同技术路线的金属需 

求存在结构性差异。例如，高镍三元材料大幅提高 

了对镍、钴的需求，磷酸铁锂电池虽然减少了对钴的 

依赖，但是增加了对锂、磷的需求 [36]。MÅNBERGER 
和STENQVIST [37]进一步从动态视角出发，揭示了太 

阳能光伏、风力发电、电动汽车和电池等领域的技 

术路线选择对未来金属需求的影响。结果表明，如 

果技术路线依赖储量有限或者产能增长缓慢的金属 

（如锂、钴等），则需求增加将会推高金属价格，而 

技术替代（如铝代铜、无稀土永磁电机等）则可以 

缓解特定金属的价格压力。因此，推动材料替代和技 

术多样化有助于维持关键金属供需平衡和价格稳定。 

2 新能源公司金融 

新能源公司金融从微观视角出发，重点关注新 

能源企业的融资、投资和企业绩效等相关问题，研 

究主要涵盖新能源企业的资本结构优化、投资决策 

及财务绩效管理等方面。新能源企业的投融资决策 

不仅与企业的生存和扩张息息相关，也影响着企业 

的市场竞争力和可持续发展。与传统能源企业相比， 

新能源企业在生命周期的各个阶段会面临更为突出 

的融资约束、技术风险与政策依赖性。因此，其决 

策模式也更容易受到资本结构、投资效率和政策环 

境的影响。已有研究围绕新能源企业投融资决策的 

影响因素和绩效表现进行了深入研究。 

2.1 资本结构与融资成本 

新能源企业的融资约束与其发展阶段和外部环 

境有关。新能源企业与传统能源企业在融资与投资 

关系方面存在明显差异。相较于传统能源企业，新 

能源企业更加倾向于内部融资。虽然该融资方式可 

以降低代理成本，但是会使得其投资行为更容易受 

到历史财务绩效和经济周期波动的影响 [38]。 

就发展阶段而言，新能源企业融资约束具有明 

显的阶段性特征。在发展初期，由于技术风险及信 

息不对称，可再生能源企业面临较高的债务成本。 

但是随着技术成熟及市场认可度提高，其融资优势 

逐渐显现，并且在银行业发达、环境政策较为严格 

的经济体中，可再生能源公司的债务成本相对较 

低 [39]。在成长期，清洁能源业务拓展可以向市场传 

递积极的信号，从而改善企业的外部融资条件，这 

种积极效果在政府与市场协同程度较高的制度环境 

中更加明显 [40]。 

从外部环境来看，政府的财政激励措施对缓解 

新能源企业融资约束发挥了重要作用。研发补贴和 

税收优惠除能直接改善企业现金流状况外，还能通 

过“认证效应”降低银企之间的信息不对称程度， 

从而提高企业的信贷可得性 [41]。在市场化程度较低 

的时期，政治关联有助于拓宽新能源企业的外部融 

资渠道，提高资本配置效率 [42]。数字金融发展也有 

利于缓解新能源企业的融资约束，但是对于融资约 

束较为严重的企业，其积极效应会有所减弱 [43]。此 

外，外部市场信号也会对新能源企业的融资约束产 

生影响。研究显示，当煤炭市场价格出现预期之外 

的上涨时，市场对能源替代的关注度增加，新能源 

业务增长迅速的企业更容易获得资本投资，从而缓 
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解其融资约束 [44]。 

2.2 投资行为与投资效率 

在有限的资本条件下如何优化资本配置、提高 

投资效率成为新能源企业面临的主要问题。研究显 

示，中国可再生能源行业（尤其是生物质能与风能 

行业）存在明显的过度投资问题。不合理的资本结 

构会导致企业资源配置扭曲 [45]。企业的投资决策受 

到内部治理和外部环境的双重影响。例如，企业的 

绿色技术投资决策会受到信贷约束和绿色管理能力 

的共同影响，严格的融资限制、薄弱的环境治理能 

力会导致企业绿色技术投资不足 [46]。政治关联对投 

资效率的影响则取决于企业所处的制度环境：在市 

场化程度较低的时期，政治关联会通过缓解融资约 

束来提高企业的投资效率；但是当市场化程度较高 

时，其边际作用明显减弱 [42]。此外，资本市场的信 

息效率也会影响企业的投资决策。新能源企业的投资 

活动对于股价信息含量表现出较强的敏感性，体现了 

资本市场对于新能源领域资源配置的引导作用 [47]。 

2.3 企业创新与财务绩效 

政府和市场在新能源企业的创新活动与财务绩 

效转化过程中发挥着重要作用。在创新活动方面， 

可再生能源企业的创新活动对于融资约束的敏感程 

度较高，其专利产出对现金流的依赖程度显著高于 

化石燃料企业 [48]。现有研究显示，研发补贴可以通 

过缓解融资约束，促进新能源企业的技术创新，且 

该促进效果受企业金融化水平和区域知识产权发展 

程度的影响 [49]。电价补贴则会扭曲市场信号，从而 

抑制上游装备制造业企业的创新活动 [50]。新能源企 

业增值税优惠政策虽然可以促进企业规模扩张，但 

是也会挤占企业的研发资源，对企业技术创新造成 

负面影响 [51]。随着政府补贴缺口不断扩大，以风险 

投资为代表的市场化激励方式对新能源技术创新的 

作 用 日 益 凸 显 。 风 险 投 资 会 通 过“资 金 增 加 效  

应”、“创新倾向提高效应”和“股东积极主义效 

应”3种机制，显著改善新能源企业的创新绩效。这 

为补贴退坡背景下依靠市场力量推动新能源技术创 

新提供了指引 [52]。 

在绩效转化方面，不同类型的财政税收激励措 

施对企业财务绩效的影响效果存在差异。现有研究 

表明，政府补贴并不能改善新能源企业的财务绩效， 

反而会导致企业出现寻租行为和产能过剩，从而产 

生负面效应 [53]。而“双积分”政策等市场化机制设 

计，则有利于提高新能源汽车产业链企业的财务绩 

效 [54]。除此之外，风险投资、私募股权等市场化资 

本的参与，能够在为绿色企业注入资金的同时，通 

过改善公司治理对绿色股票长期市场表现产生积极 

影响 [55]。 

3 金融体系与新能源发展 

金融体系与新能源发展的相关研究则从中观和 

宏观视角出发，聚焦于融资渠道、金融监管体系及 

财政金融政策对新能源产业发展的整体影响。多层 

次、多元化的金融体系通过丰富的金融工具、交易 

市场和制度设计，对新能源产业的融资成本与结构、 

投资规模和创新活动等产生影响。现有研究主要从 

间接融资、直接融资、金融监管和财税政策协同4个 

渠道出发，探究金融体系促进新能源产业发展的作 

用机制与实际效果。 

3.1 间接融资渠道 

间接融资渠道主要指通过金融中介机构（如商 

业银行、政策性银行及开发性金融机构等）进行资 

金融通，其在引导资金流向新能源领域、管理低碳 

转型相关的金融风险方面发挥着关键作用。其中， 

银行信贷是最主要的形式。有效的间接融资支持的 

核心在于通过风险共担机制来动员私人资本。然而， 

从理论上看，由于新能源技术早期融资存在高昂的 

筛选成本和技术学习外部性，银行信贷供给天然不 

足，单纯的公共直接贷款并不能有效激励私人银行 

涉足高风险的早期项目，反而会挤出私人资本；而 

信用担保或利率补贴等“去风险”工具可以有效地 

将学习溢出效应内部化，从而引导私人资本进入。 

因此，公共贷款与“去风险”措施的政策组合被认 

为是最优解 [56]。 

经验证据显示，全球出口信贷机构对于可再生 

能源的支持比例虽在逐渐上升，但投资组合仍然以 

化石燃料为主；同时，绿色化进程促使更多的资金 
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流向风险相对较低的高收入国家，造成资本的空间 

错配，反映出通过金融工具创新来转变公共金融机 

构风险偏好的迫切性 [57]。其中，中国的政策性银行 

已经成为全球发展融资领域的领导者，特别是在发 

展中国家的能源项目方面。中国的政策性银行和基 

金使全球新能源等领域的融资可得性增加了一倍， 

但其资产组合也面临严峻的国家、气候和社会风险， 

迫切需要向更加可持续的方向转变 [58]。 

3.2 直接融资渠道 

直接融资渠道指企业通过直接在证券市场发行 

股票、债券和资产证券化产品等方式筹集资金。直 

接融资渠道具有市场化定价与风险分散机制，可以 

为投资规模大、投资周期长的新能源产业提供融资 

成本更低的长期资本支持。一项针对中国的研究显 

示 ， 金 融 发 展 对 可 再 生 能 源 增 长 的 贡 献 率 高 达  

42.42% [59]。其中，资本市场是最主要的驱动因素， 

体现出发展本土多层次资本市场对于能源转型的重 

要意义。股票市场的发展可以通过促进可再生能源 

技术革新，从而推动经济的低碳转型 [60]。也有研究 

强调，股票市场对可再生能源产业的促进效应与区 

域金融市场环境密切相关，仅在南方和能源丰富地 

区作用明显 [61]。针对经合组织国家的研究显示，股 

票和信贷市场的协同发展促进了清洁能源生产，且 

该促进作用在碳强度高或者化石燃料供应较少的国 

家中更加明显 [62]。 

绿色债券市场可以通过绿色溢价机制使新能源 

企业用比同类型普通债券更低的成本融资。一项基 

于全球样本的研究显示，绿色债券在短期和长期均 

会推动可再生能源的生产，在技术储备雄厚、气候 

风险感知能力强、信贷市场成熟的国家，绿色债券 

的长期积极影响更加明显 [63]。从区域实践来看，绿 

色债券被证明是推动东南亚地区可再生能源部署的 

一种有效融资方式 [64]。 

资产证券化正成为新能源领域的重要融资方式， 

近年来在中国市场逐渐兴起，尤其是在光伏、风电 

领域。不动产投资信托基金（Real Estate Investment 
Trusts，REITs）作为一种典型的资产证券化产品， 

通过将不动产资产或者相关权益转化成可以公开交 

易的证券，达到盘活存量资产、提高资金使用效率 

的目的，特别适合为投资规模大、运营周期长的新 

能源项目提供融资 [65]。相关研究显示，绿色程度更 

高的REITs更容易获得可持续发展挂钩贷款，且贷款 

利率更低，这为REITs开展节能改造和持有绿色资产 

提供了直接的财务激励 [66]。就绩效转化而言，REITs 
投资组合的绿色程度与资产回报率、股本回报率与 

运营资金效率等指标存在正相关关系，说明投资绿 

色低碳领域的REITs会有更好的财务和运营绩效 [67]。 

3.3 金融监管体系 

金融监管体系通过塑造金融系统中的激励和约 

束机制，成为管理转型风险、引导资本流向的制度 

基础。传统的金融监管范式已被证明存在转型阻力， 

其监管资本要求等规则的制定需要依靠基于历史数 

据的风险模型，导致高估低碳资产风险、低估高碳 

资产风险，从而无形中惩罚了绿色投资，所以需要 

对金融监管体系进行根本性的“绿色化”改革 [68]。 

在此背景下，中央银行应主动运用宏观审慎工 

具，通过设定差别化存款准备金率或者调整合格抵 

押品规则，为绿色资产提供更优惠的监管待遇，从 

而引导信贷资金流向新能源等低碳转型领域 [69]。在 

非常规货币政策方面，“绿色量化宽松”引发了广泛 

讨论。尽管理论模型结果表明，央行通过调整资产 

购买结构，可以有效引导资金流向新能源等低碳转 

型领域 [70]，但在实际操作中仍然存在诸多挑战。例 

如，可以纳入央行操作框架的合格绿色资产范围相 

对有限，标准门槛逐渐提高 [71]；当监管透明度不足 

时，可能存在寻租风险 [72]等。这些问题会削弱政策 

的传导效率和实际效果。 

3.4 财税政策协同 

由于存在碳排放外部性和知识溢出效应的双重 

市场失灵，单纯依靠金融市场难以实现新能源领域 

资源的有效配置。财税政策作为重要的外生激励工 

具，通过碳定价、政府补贴和税收优惠等方式，能 

够矫正市场失灵，为新能源产业提供资金支持与引 

导，从而与金融政策形成政策协同，共同促进新能 

源发展。现有学者从单一政策工具和政策组合的视 

角探讨了各类财税政策对新能源产业投资的影响。 

碳定价可以通过提高化石燃料的使用成本，促 
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使投资者和企业转向可再生能源。XU和YANG [73]通 

过跨国比较研究发现，碳排放权交易体系对可再生 

能源发电量的总体提升效应大于碳税，但是碳税在 

边际提升效果上更加有效，两者均是通过抑制化石 

能源发电和引导公共投资来发挥作用。此外，高收 

入国家由于服务业占比高、工业外迁等原因，能源 

需求增长速度放缓，碳定价政策对可再生能源的边 

际推动作用较小。因此，政策设计要与经济发展阶 

段相匹配。CARLOS MUÑOZ等 [74]探讨了碳定价政 

策与跨境电力贸易价格管制对发电投资的综合影响， 

发现碳定价政策可以部分抵消跨境电力贸易中的价 

格管制对可再生能源投资产生的负面影响，且碳排 

放权交易比碳税的效果更好。 

然而，碳定价政策的作用有限，一般需要与政 

府补贴等其他政策协同实施。ACEMOGLU等 [75]指 

出，只依靠碳税而延迟发放研发补贴会造成较大的 

福利损失，最优的环境监管政策组合应当同时包括 

碳税和研发补贴，在控制碳排放的同时促进低碳技 

术创新。由于各国政府对征收碳税持谨慎态度，当 

碳定价不完善时，政策制定者倾向于使用次优的政 

府补贴来鼓励可再生能源投资 [76]。PENG等 [77]对中国 

所有氢气生产类型的省级平准化成本和生命周期温 

室气体排放进行了综合分析，发现对可再生氢气的 

补贴对于加速低碳电解氢的开发至关重要，同时还 

会提供具有成本效益的二氧化碳当量减排。随着可 

再生能源的市场渗透率提高，其最佳补贴率会下降， 

转向提高储能补贴 [78]。 

关于税收优惠政策的实施效果，现有研究尚未 

得出一致结论。例如，SAHU等 [79]基于2001—2015年 

印度制造业的数据发现，补贴可再生能源并允许将 

其纳入税收抵免或免税条款，有助于促进可再生能 

源的使用。HILLE和OELKER [80]基于2005—2018年 

189个国家的平衡面板数据，分析了可再生能源政策 

工具对可再生能源普及的影响，发现投资税收抵免 

政策可以有效提高国家的可再生能源容量，但是销 

售相关税收减免政策的效果较差。 

4 新能源市场预测 

新能源市场预测研究旨在运用定量模型与数据 

分析方法，对新能源资产的市场价格及其波动进行 

预测。准确预测市场价格及其波动，是投资者进行 

资产配置与风险管理的决策前提。但是受技术迭代、 

政策调整和气候变化等多重因素的影响，新能源资 

产价格呈现出高波动性、非线性与结构性突变等复 

杂特征，给新能源市场预测带来了严峻挑战。已有 

研究主要从预测因子选择以及预测模型开发两方面 

展开研究。 

4.1 预测因子选择 

预测因子是模型构建的基础，学者从最初直接 

采用宏观经济等基本面指标，逐渐转向基于多模态 

数据构造政策不确定性、市场情绪等复杂指标。早 

期的新能源市场预测研究主要采用传统的宏观经济 

变量，如利率、汇率与工业产出指数等。例如，朱 

学红等 [81]研究发现，在高频波动模型中引入经济需 

求、成本和货币等外部冲击变量，可以有效提高对 

中国有色金属价格波动的预测能力；BROWN和 

HARDY [82]则证明汇率预期对铜、镍等多种有色金属 

的收益率具有预测作用。 

随着机器学习技术的发展，学者在非结构化数 

据信息挖掘方面取得了重大进展。例如，LIANG 
等 [83]发现基于新闻文本构建的气候政策不确定性指 

数可以显著提高可再生能源股票波动预测的准确性， 

说 明 政 策 信 号 质 量 在 预 测 中 具 有 重 要 作 用 。  

HERRERA等 [84]利用自然语言处理技术从社交媒体提 

取投资者情绪，证明了基于社交媒体的投资者情绪 

指标能够显著提高可再生能源股票收益率和波动的 

预测效果。类似地，LOUTFI [85]利用英国广播公司等 

环境新闻广播文本构建了投资者情绪指标，发现该 

指标也可以改善对可再生能源股价的预测表现。 

4.2 预测模型开发 

由于复杂多维的预测因子与经济金融变量之间 

通常存在非线性关系，新能源市场预测模型逐渐从 

传统计量模型向机器学习与混合集成算法发展。早期 

的时间序列预测研究主要依赖自回归整合移动平均、 

广义自回归条件异方差（Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity，GARCH）等传统计 

量模型及其拓展模型 [86]。这类模型在平稳的市场环 
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境下可以保持较好的稳健性，但是难以捕捉新能源 

市场中复杂的非线性特征。因此，机器学习和深度 

学习逐渐成为主流预测方法，如支持向量机、广义 

回归神经网络、LSTM网络、随机森林和循环神经网 

络等。例如，OZDEMIR等 [87]采用LSTM网络、门控 

循环单元等深度学习模型，对镍、铝、铜等8种金属 

的月度价格进行了中长期预测，得到了优于传统模 

型的预测效果。 

此外，由于单一预测模型容易受模型设定偏误 

的影响，混合集成算法也被广泛应用到预测模型的 

优化中。通过综合多个模型的优势，混合集成算法 

可以提高模型的准确性、稳定性和泛化能力，在处 

理复杂任务和大规模数据时表现尤为突出。例如， 

GU等 [88]提出了一种基于经验小波变换和梯度提升决 

策树的混合集成模型，用于预测伦敦金属交易所镍 

的结算价格，发现信号分解和集成学习相结合可以 

有效提高镍价格的样本外预测效果。 

5 新能源风险管理 

新能源风险管理研究主要包括新能源资产风险 

识别与测度，风险传导路径及其影响评估，以及相 

应的风险管理措施制定等。在产业快速发展的过程 

中，新能源领域面临日益复杂的风险环境。因此，风 

险管理对于相关企业、投资者和政府有关部门具有重 

要意义。现有研究主要围绕风险测度、市场间风险 

传导、外部冲击影响以及风险管理等方面展开探讨。 

5.1 风险测度与传导分析 

新能源资产的风险测度与传导机制分析是理解 

其风险特征的前提。该领域的研究侧重于使用先进 

的计量方法对新能源资产风险进行测度，并从微观、 

产业链和跨市场3个视角来揭示新能源市场间的风险 

传导机制。 

（ 1 ） 风 险 传 导 机 制 方 面 。 从 微 观 层 面 来 看 ，  

ZHENG等 [89]基于中国66家新能源上市公司5 min高频 

数据构建了非对称溢出指数，发现新能源股票市场 

风险大于总体市场，投资者对负面信息更加敏感， 

且具有很强的短期投机倾向，反映出负面冲击下新 

能源股票市场的内在脆弱性。从产业链层面来看， 

CHEN等 [90]绘制了中国能源产业链风险传递图谱，发 

现中国能源业在极端条件下风险溢出加剧至80%，主 

要从下游电力、有色金属等行业向上游煤炭等行业 

传导。从跨市场层面来看，REBOREDO [91]运用条件 

风险价值（Conditional Value at Risk，CoVaR）方法 

分析了石油和可再生能源股票市场的系统性风险， 

发现油价变动对可再生能源股票市场风险的贡献度 

高达30%，表明传统能源价格波动会对新能源资产产 

生风险外溢效应。 

（2）风险测度方法方面。目前，风险测度方法 

逐渐由静态分析框架转向动态复杂的系统分析框架。 

尽管GARCH族模型、Diebold-Yilmaz溢出指数等传统 

方法仍被广泛使用，但是其在捕捉新能源市场的非 

线性、高维动态等复杂特征方面存在明显短板。因 

此，学者引入网络分析、分位数回归和时频分析等 

方法以增强模型的适用性。例如，CHEN等 [90]基于分 

位数向量自回归（Quantile Vector Autoregression， 

QVAR）模型与Diebold-Yilmaz溢出指数，构建了中 

国 产 业 链 尾 部 风 险 网 络 分 析 框 架 。 G O U T T E 和  

MHADHBI [ 9 2 ]基于时变参数向量自回归（Time- 
Varying Parameter Vector Autoregression，TVP-VAR） 

模型构造了Diebold-Yilmaz溢出指数，以捕捉风险传 

导机制的动态演变特征。BARUNÍK和KŘEHLÍK [93] 

提出了一种频域连通性方法，可以刻画短期、中期 

和长期等各个时间尺度下风险传导的频域特征。在 

此 基 础 上 ， Q I A O 等  [ 9 4 ] 进 一 步 将 分 位 数 回 归 与  

BARUNÍK和KŘEHLÍK [ 9 3 ] 的频域分析框架嵌入 

TVP-VAR模型中，构建了TVP-QVAR-BK模型，从时 

域和频域双重维度分析了清洁能源与能源金属等市 

场之间的极端风险传导机制。 

5.2 外部冲击与风险管理 

新能源金融市场会受到能源供需、关键金属价 

格波动、地缘政治事件及气候变化等多重外部冲击。 

相关研究试图揭示新能源市场外部冲击的风险传导 

路径，并制定有效的风险管理策略。例如，CAO 
等 [95]利用时变参数结构向量自回归−随机波动模型探 

讨了结构性化石能源价格冲击和经济政策不确定性 

对新能源股票市场的影响，发现化石能源供给与需 

求冲击在短期内会提高新能源股价，但是风险冲击 
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和经济政策不确定性会对新能源股价产生显著的负 

向影响，体现了政策预期管理对稳定市场的重要性。 

GOUTTE和MHADHBI [96]基于TVP-VAR模型揭示了 

能源金属（稀土、铝、铜）和绿色电力市场之间存 

在风险溢出效应，且在2016年和2021年等危机时期 

更加明显，说明金属价格波动加剧会对清洁能源指 

数造成重大影响，建议投资者通过供应链多元化和 

实时监测来应对相关风险。DUTTA和DUTTA [97]利用 

两状态马尔可夫制度转换模型发现，地缘政治风险 

上升会导致可再生能源交易所交易基金的波动性下 

降，突出了地缘政治风险下新能源资产的“避风 

港”属性。DAI等 [98]基于时域和频域溢出分析法发 

现，气候变化关注对石油、太阳能等能源市场的短 

期风险传导更加频繁，并基于t-copula模型和动态条 

件相关广义自回归条件异方差模型，提出了气候变 

化关注与能源市场之间的最佳对冲比率和最佳投资 

组合权重策略，为气候风险下能源投资者投资组合 

构建和风险对冲提供了解决方案。 

6 未来研究方向 

6.1 新能源资产价格驱动因素的交互机制与动态 

演化研究 

现有研究对新能源资产价格的驱动因素与市场 

定价效率进行了较为系统地梳理，但仍存在一定不 

足。1）忽略了各类驱动因素间的复杂交互机制。现 

有文献大多集中于单一或少数几个因素的独立影响， 

未能反映出现实中多种因素之间的联动与反馈效应。 

例如，投资者情绪可能会放大政策信号的市场反应。 

具体而言，明确的利好政策信号在投资者乐观情绪 

的推动下，会进一步提高绿色资产的溢价水平并增 

加棕色资产的折价压力；反之，政策不确定性升高 

则易引发投资者的羊群行为，造成恐慌性抛售，导 

致资产价格出现过度调整。2）对驱动机制的动态演 

变规律探索不足。新能源行业具有很强的政策敏感 

性，各类因素的影响程度与效果可能依赖特定的政 

策与制度环境，并且会随经济周期、地缘政治格局 

等外部环境的改变而产生结构性演化。因此，未来 

研究亟需引入系统性与动态化的分析框架，进一步 

探究不同驱动因素之间的交互反馈机制与动态演化 

规律，揭示新能源资产价格形成的复杂机理，从而 

为新能源市场参与者进行市场预测和风险管理提供 

坚实的理论支撑。 

6.2 新能源企业关键技术突破与国际化转型的驱 

动机制研究 

现有研究较为系统地揭示了新能源企业资本结 

构、投资行为、创新与财务绩效等方面的驱动因素， 

但是在研究问题和研究视角方面仍存在一定不足。 

1）在研究问题方面，大多数研究关注企业规模扩 

张，而对新能源高质量发展阶段面临的技术瓶颈、 

安全性、可持续性等关键问题的探讨不足。已有文 

献大多是从新能源企业融资成本降低、投资规模扩 

大等“数量”维度展开研究，对新能源企业关键技 

术突破、产业链整合效率和韧性提升、新能源企业 

可持续发展能力构建等“质量”维度的驱动机制， 

仍缺乏深入的系统剖析。2）在研究视角方面，大多 

数研究停留在基于国内视角的分析，缺少基于国际 

视野的全面考察。已有研究大多立足于国内政策和 

市场环境，分析新能源企业的投融资活动，对于新 

能源企业出海的大趋势下面临的跨国政治风险、碳 

壁垒限制、知识产权纠纷等主要挑战的关注有限。 

目前，中国光伏、风电及新能源汽车等行业出现了 

低价同质竞争与低端产能过剩的“内卷化”现象。 

企业亟需转变投资逻辑，一方面应由重视产能扩张 

转向加强技术突破，另一方面应由重国内市场转向 

积极布局出海。因此，未来研究应聚焦于新能源企 

业关键技术突破与国际化转型的驱动机制和绩效评 

估问题，为中国新能源产业的高质量、可持续发展 

提供理论支持和实践指引。 

6.3 金融科技与政策协同支持新能源发展的机制 

路径研究 

现有研究揭示了金融体系在缓解新能源融资缺 

口、推动新能源生产与技术创新方面的关键作用， 

但仍存在一定不足。1）金融科技影响新能源金融体 

系的微观机理尚不清晰。数字金融作为金融科技的 

重要延伸，已被证实可以在宏观层面明显提高清洁 

能源消费比例 [99]。但是其在微观层面如何影响新能 

源企业、项目融资方和金融机构的微观行为与决策， 

第 2 卷 第 1 期 2026 年 01 月 

2026.01 | 43  



还有待进一步探究。2）关于财税、金融与产业政策 

之间的跨部门协同机制及跨区域协调问题研究较为 

薄弱。一方面，已有研究大多只关注单一政策工具， 

缺少对跨部门政策组合设计优化的系统性研究。在 

政策实践中，不同的政策制定部门之间缺乏有效协 

同，容易造成政策效果抵消甚至产生互斥的效果。 

另一方面，由于新能源产业链深度嵌入全球价值链 

中，而不同政治管辖区的制度环境和利益集团结构 

存在差异，有效的政策设计需要考虑到不同制度环 

境和利益结构下的跨区域协调问题 [100]。因此，未来 

研究应进一步剖析数字金融等前沿金融科技影响新 

能源投融资的微观机理，同时加强各类新能源支持 

政策在跨部门、跨区域层面的协同机制研究，识别 

政策工具之间的互补、替代与冲突关系，从而提升 

整体政策效能，构建更具系统性与适应性的新能源 

金融支持体系。 

6.4 新能源市场多模态数据融合与可解释性预测 

模型研究 

尽管新能源金融市场预测研究在因子挖掘、模 

型优化方面取得了较大进展，但仍存在一定不足。 

1）在数据融合方面，现有研究虽已将宏观指标、政 

策不确定性及投资者情绪等多模态数据纳入其中， 

但多模态信息在时序、尺度和语义上存在显著差异， 

现有研究未能考虑到多模态信息的模态融合与一致 

性问题。例如，新闻情绪指标通常主导短期波动， 

宏观经济变量主要影响长期趋势，地缘政治风险则 

通过供应链、贸易流和市场情绪形成跨区域、跨市 

场的复杂传导网络。但是目前的研究普遍使用特征 

拼接、加权平均等线性或浅层融合方法，难以保障 

模态间的语义对齐与一致性。2）在模型构建方面， 

尽管LSTM网络、集成学习等模型具有较高的预测精 

度，但是由于具有“黑箱”的特性，模型可解释性 

较差，同时缺乏对预测不确定性的量化能力，从而 

影响模型在风险管理和政策制定中的可信应用。因 

此，未来研究一方面需要解决多模态数据融合问题， 

提高多模态信息融合的动态建模能力，如构建基于 

深度学习和图神经网络的多模态数据融合分析框架， 

通过减少多模态冗余，整合不同模态数据的互补信 

息；另一方面，需要结合可解释人工智能与因果推 

断方法，提高模型的透明度和可信度，为新能源市 

场预测提供更加有效、可靠的数据和模型支持。 

6.5 新能源供应链智能风险识别与风险管理工具 

研究 

现有研究从微观、产业链和跨市场等层面揭示 

了新能源资产风险的复杂传导机制，但在数据基础 

与实践转化能力方面仍存在一定不足。1）数据颗粒 

度与覆盖范围有限。大多数研究仍以上市公司数据 

或宏观层面的指标为主，缺乏对非上市企业及中小 

型供应链企业的细粒度刻画，导致在全产业链风险 

识别方面存在结构性盲区。2）风险预警和管理策略 

的实践转化能力较弱。虽然目前对于风险识别和传 

导机制的研究日益深入，但是对于地缘政治变动、 

技术路线竞争和碳规制政策演进等不确定性因素， 

仍缺乏服务于企业实际决策需求的决策分析框架和 

风险管理工具。因此，未来研究可尝试引入生成式 

人工智能技术，构建更加精细的新能源生产网络和 

供应链风险图谱 [101]，从而提高风险识别和机制分析 

的颗粒度与系统性。在此基础上，进一步推动实物 

期权决策模型和风险管理工具的研究，加强风险建 

模与企业管理实践的有效衔接和转化，为构建安全、 

韧性的新能源体系提供理论和方法支撑。  
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Abstract ： The global energy system is undergoing a rapid green-oriented transition. As the crucial driver for 

promoting the high-quality development of new energy, new energy finance has become a frontier 

research field of energy finance. This paper systematically reviews the recent advances in new 

energy finance through the lenses of asset pricing, corporate finance, financial systems, market 

forecasting, and risk management. Building on this foundation and combined with the limitations of 

existing research as well as evolving trends in both the new energy industry and the financial 

sector, it proposes several frontier research directions. This paper aims to provide a reference for 

further theoretical development and practical progress in new energy finance. 
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