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碳关税信号、绿电禀赋与高耗能企业的
空间再配置*

李芳华　李　响　黄阳华

内容提要：在全球减碳与逆全球化的背景下，外部贸易规则与气候政

策不确定性显著上升，高耗能企业同时面临外部市场波动与潜在碳减排压

力。本文以 2018 年欧洲议会通过碳边境调节机制（CBAM）决议这一外部政

策信号冲击作为准自然实验，匹配中国上市公司的海关进出口数据、子公

司数据和管理层讨论与分析文本，采用双重差分法和事件研究法，考察外

部碳政策信号如何通过提高预期碳成本影响企业投资与空间布局。研究

发现：第一，CBAM 政策信号具有显著的可感知性，能够系统性提升企业对

国际碳政策的关注度。第二，受政策信号影响，对欧盟出口暴露较高的高

耗能企业显著增加了对绿电富集区的投资，绿电资源越丰富、绿电可达性

越强的地区，对相关投资的吸引力越大，表现为高耗能产业向绿电条件更

优地区的空间再配置。第三，高耗能企业同步增加了能源替代领域创新。

本文从微观层面提供了外部碳边境政策信号影响中国企业行为的经验证

据，揭示了绿电资源在开放条件下影响企业生产活动布局调整的关键作

用，并为统筹高水平开放与绿色转型提供了政策启示。
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一、 引　言

应对气候变化已成为当今世界最为突出的公共品挑战之一。尽管《京都议定

书》《巴黎协定》等国际协定推动了减排合作，但跨国减排仍面临碳泄漏与“搭便车”

约束，削弱了国际气候治理的执行效果（Nordhaus， 2015； Aichele & Felbermayr， 
2015）。在此背景下，欧盟于 2018 年提出碳边境调节机制（Carbon Border Adjustment 
Mechanism，CBAM）的立法动议，并于 2026 年正式实施，成为全球首个系统化的跨境

碳关税安排。与传统环境政策不同，CBAM 兼具贸易壁垒与环境规制的双重属性。

一方面，作为一项面向进口的关税性安排，其反复进行的立法与谈判过程，集中体

现了“外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升”①的现实背景，为考察企业如何在
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外部冲击下开展前瞻性预期管理与战略调整提供了典型场景。另一方面，CBAM 又

通过提高未来碳排放成本，将绿色转型压力以价格信号的形式传导给企业，从而为

考察环境政策能否通过碳成本机制推动能源替代与结构调整提供了有利条件。党

的二十届三中全会强调，“统筹国内国际两个大局”。因此，在全球减碳与贸易规则

重构并行推进的背景下，考察 CBAM 政策信号如何影响企业行为，既有助于理解国

际因素如何进入国内微观决策，也有助于识别全球绿色转型背景下内外政策协同

的作用机制，并为深化贸易政策与环境政策互动关系的研究提供新的微观证据。

从理论上看，2018 年欧洲议会通过 CBAM 决议，可视为一个具有明确经济含义

的外部政策信号。现代宏观经济学长期强调前瞻性行为和预期更新在政策传导中

的作用（Lucas， 1981）。但相较于完全信息理性预期，现实中的信息黏性、注意力约

束和行为偏差可能导致主体对政策信号反应滞后、关注不足或过度调整（Mankiw & 
Reis， 2002；Maćkowiak et al.， 2023）。现有文献大多聚焦宏观层面的政策预期和不

确定性，例如，货币政策对通胀预期和产出预期的影响，或一般性宏观不确定性冲

击对经济活动的作用（Armantier et al.， 2016；Coibion et al.， 2023）。相比之下，像

CBAM 这样具有明确行业指向、制度节点清晰、经济含义集中的外部政策信号，有助

于识别企业是否以及如何将外部政策信号纳入前瞻性决策，并将这种反应同一般

性信息摩擦区分开来。

进一步地，在政策信号能够改变企业预期的前提下，企业将如何调整实际行

为，是理解环境规制作用机制的关键。按照波特假说，适度严格的环境规制可能通

过创新激励和能源替代提升企业长期竞争力（Porter & van der Linde， 1995），但其经

验有效性始终存在争议（Ambec et al.， 2013）。在 CBAM 情境下，企业若预期未来碳

成本上升而主动进行能源替代和技术调整，其转型可能不仅体现为厂内工艺改造，

还可以通过跨区域投资和产能布局调整实现。鉴于中国各地区绿电资源禀赋、电

力排放因子和绿电使用成本差异显著，高耗能企业可能将新增投资配置到绿电条

件更优的地区，形成以清洁能源禀赋为基础的空间再配置。本文将这一现象概括

为“绿色天堂效应”，这既可以看作波特假说在空间维度上的表现，也为理解碳政策

如何通过资源禀赋差异重塑产业布局提供了新的经验场景。

基于上述背景，本文以 2018 年欧洲议会通过 CBAM 决议为外生政策信号冲击，

利用中国高耗能企业在对欧盟出口暴露上的既有差异，识别 CBAM 信号对企业预

期与行为的影响。具体而言，本文将 2018 年之前已对欧盟出口的高耗能企业作为

处理组，未对欧盟出口的高耗能企业作为对照组，采用双重差分法和事件研究法，

考察企业管理层关注、投资布局及配套调整行为的变化。与既有研究更多依赖地

区规制强度差异或行业间差异不同，本文在同一行业内部利用企业出口目的地差

异构造处理强度，从而提高处理组与对照组的可比性。

本文有四个方面的发现。第一，CBAM 决议显著提升了对欧盟出口的高耗能企

业管理层对全球碳政策的关注度，表明外部碳政策变化能够被企业感知。第二，对

欧盟暴露较高的高耗能企业显著增加了对绿电富集区的投资，且该结论在扩展至
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规模以上工业企业后仍然成立。第三，这种空间再配置主要是围绕绿电资源展开，

绿电资源越丰富、距离可再生能源电厂越近的地区，对投资的吸引力越强；企业也

同步增加了能源替代领域创新。第四，企业反应随对欧盟暴露强度呈现梯度增强，

并在 2021 年“Fit for 55”等更具约束力的政策节点后进一步强化，且强化效应集中

于更具前瞻性的企业，从而将行为变化与预期形成机制相联系。总体而言，本文证

据表明，预期碳成本上升是 CBAM 信号影响企业行为的关键渠道，向绿电富集区配

置投资是企业应对外部冲击的最主要方式。

本文的边际贡献主要体现在以下四个方面。第一，拓展了预期形成与企业行

为的研究。在国际贸易环境不确定性显著上升的背景下，既有研究更多讨论总体

不确定性对企业出口与投资的抑制效应（Handley & Limão， 2017；Caldara et al.， 
2020），而本文进一步聚焦一个针对特定行业、时间节点清晰且暴露度可测的外部

政策信号，从而更有利于在经验上区分预期形成与预期传导两个环节。在方法上，

本文利用上市公司企业管理层讨论与分析（MD&A）文本构建“全球碳政策关注度

指数”，相较于主要依赖问卷调查或田野实验的研究（Coibion et al.， 2018；Candia et 
al.， 2023；Born et al.， 2023），提供了一种可追溯性更强的大样本微观度量方式。

第二，补充了碳边境调节机制的事后经验证据。围绕碳泄漏与“搭便车”问题，

既有研究长期讨论碳交易和碳关税等跨境碳约束工具的作用（Fontagné & Schubert， 
2023），但关于 CBAM 的研究仍以制度分析和事前模拟为主（段玉婉等，2023），对企

业在政策推进过程中如何调整的事后证据相对有限。本文以 CBAM 决议通过为外

生信号，结合企业投资与区位数据，识别其对资源跨区域配置的影响，与 Fowlie et al.
（2021）关于加州碳边境调节的经验证据互补。

第三，从空间经济学视角补充了资源禀赋影响资本流向的新证据。既有研究

强调自然禀赋（Gallup et al.， 1999）、制度质量（Acemoglu et al.， 2001）、市场准入

（Krugman， 1991）与贸易成本（Fajgelbaum & Redding， 2022）对经济活动空间分布的

作用。“污染天堂”的研究则往往依赖地区环境规制差异来解释企业跨区位配置

（Keller & Levinson， 2002；Cai et al.， 2016）。本文则利用境外制度冲击，在统一国内

制度环境下识别预期碳成本上升如何通过地区绿电禀赋差异推动企业区位再配

置。这一设定通过缓解地方规制强度与产业布局所带来的双向因果问题，更清晰

地揭示清洁能源禀赋对资本流向的因果作用。

第四，补充了环境约束可能诱发技术调整的微观证据。围绕波特假说，既有研

究一方面强调环境规制可能激励企业创新升级（Porter & van der Linde， 1995；Bloom 
et al.， 2019），另一方面也指出其效果并不稳健（Jaffe et al.， 1995；Gray & Shadbe⁃
gian， 2003；Lanoie et al.， 2011；Ambec et al.， 2013）。本文发现，CBAM 信号通过提高

预期碳成本，促使企业将投资转向绿电富集区的同时，增加能源替代类创新，而对

能源节约类创新的作用相对有限。这表明，环境约束不仅影响创新强度，也可能影

响创新方向，从而与定向技术变迁理论（Acemoglu，2012）关于相对价格变化引导技

术路径调整的预测相一致。
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余文结构安排如下：第二部分介绍了 CBAM 政策、中国的绿电富集区以及待检

验的假说；第三部分介绍数据来源和识别策略；第四部分介绍主要研究结果，并对

潜在机制进行检验；第五部分对本文的研究进行总结，并基于研究发现提出相应的

政策启示。

二、 研究背景和待检验假说

（一）CBAM 政策①
随着全球气候治理持续推进，如何在开放条件下缓解碳泄漏风险，逐渐成为欧盟

气候政策讨论的重要议题。早在 2007年，欧盟内部即已开始讨论边境调整措施，主张

通过贸易政策使进口商承担与欧盟本地生产者相近的环境成本。此后，欧洲议会及

欧盟委员会虽多次在气候与能源政策文件中提及相关设想，但长期停留在原则性讨

论层面，尚未形成明确、可操作的制度安排。2018 年，欧洲议会通过有关气候外交的

决议，明确提出CBAM，标志着这一议题由长期概念性讨论正式转向制度化进程。②
2018 年之后，CBAM 在制度化过程中经历了多轮博弈与调整。2019 年，欧盟委

员会在《迈向 2030 年可持续欧洲》和《欧洲绿色协议》中相继提出，进口商可能需承

担相当于欧盟生产商碳成本的费用，并将 CBAM 纳入欧盟绿色转型政策框架，但仍

未完全明确具体规则。③2021 年，欧盟在“Fit for 55”方案中首次提出 CBAM 立法草

案，公布了涉及行业范围、排放核算方式和实施时间表。此后，欧盟围绕行业范围、

间接排放纳入和实施节奏等问题持续调整，最终于 2023 年正式立法，明确自 2026
年起全面实施，并对适用行业作出小幅修订。④

从政策信号的角度看，2018 年欧洲议会决议虽然尚未形成可直接执行的税收

安排，但已经对中国企业和市场释放了可识别的外部政策冲击。图 1 从企业和市场

两个维度提供了直观证据：MD&A 文本中与国际碳政策相关的表述在 2018 年前总

体增长缓慢，2018 年后出现明显跃升；以百度日搜索指数度量的一般市场层面对

“欧盟碳关税”的关注也在 2018 年以后显著上升。⑤这表明 CBAM 已超出欧盟内部

政策讨论，进入中国市场的信息传播和预期形成过程。

需要强调的是，2018 年后 CBAM 虽然总体上向制度化方向推进，但其适用范

围、执行强度和落地节奏仍经历反复博弈调整。因此，政策信号强度并不能简单理

①　因篇幅所限，相关内容（全球碳政策关注度指数的指标构建、高耗能产品范围与 CBAM 管控产品范围、

CBAM 征收细则以及从价税率计算）详见本刊网站登载的附录。

②　European Parliament, 2018, European Parliament Resolution of 3 July 2018 on Climate Diplomacy. 
③　European Commission, 2019, Reflection Paper: Towards a Sustainable Europe by 2030; European Commission, 

2019, The European Green Deal.
④　 European Commission, 2021, Fit for 55: Delivering the EU’s 2030 Climate Target on the Way to Climate 

Neutrality; European Commission, 2023, Regulation(EU) 2023/956 of the European Parliament and of the Council of 10 
May 2023, Establishing a Carbon Border Adjustment Mechanism.

⑤　2019 年 7 月正值欧盟委员会主席冯德莱恩上任前的关键时期，她在竞选期间曾明确表示将推动 CBAM
进程。她的提名和后续政策规划引发了广泛讨论，表现在百度日搜索指数上便出现了一个小高峰。
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解为随法律文本增加而单调增强，而取决于企业对未来制度落地概率、适用范围和

成本约束的综合判断。基于此，本文将 2018—2023 年界定为 CBAM 的“政策信号

期”，以 2018 年作为企业感知该政策信号的起点，并在后文进一步检验后续制度推

进是否带来了额外的信号强化效应。

图 1　CBAM政策信号对国内市场的影响

从影响范围看，CBAM 在“政策信号期”主要指向高耗能产品，但其覆盖范围在不

同阶段并不完全一致。2018—2019年，欧盟关于CBAM的讨论主要针对能源密集型行

业，尚未明确列出具体产品清单，因此在这一阶段，政策信号首先作用于将自身界定为

高耗能产品出口商的企业。直到 2021年“Fit for 55”方案出台，CBAM的覆盖产品范围

及其对应编码才首次明确。本文据此构造了“高耗能产品”和“CBAM管控产品”两个样

本口径。比对结果显示，2021 年正式公布的 CBAM 管控产品是“高耗能产品”的真子

集；从企业层面看，出口高耗能产品的企业约41%的产品最终被纳入CBAM管控范围。

根据 CBAM 实施细则，企业应承担的边境碳税取决于产品的嵌入排放及欧盟

碳价与出口国碳价之间的差额，其中嵌入排放包括直接排放、间接排放和部分前体

材料的嵌入排放。①基于这一核算框架，本文进一步测算了水泥、化肥、钢铁和铝等

典型高耗能产品在 2018 年的隐含碳税，并将其折算为等价从价税率。结果显示，其

从价税率约为 7.5%—29.6%，均值为 14.92%。这一量级已接近 2018 年美国对华加

征关税的平均税率，这说明即便在研究期内 CBAM 尚处于“信号”阶段，其所隐含的

预期碳成本冲击也足以对企业成本预期和投资选址激励产生实质影响。

在此核算框架下，CBAM的制度安排将企业的合规调整主要限定在能源替代和能效

提升两类路径之中。其中，能源替代尤其是绿色电力替代，具有显著的空间属性。按照

实施细则，企业在默认情况下适用国家平均电力排放因子；但若能够提供更细的区域公

①　European Commission, 2023, Commission Implementing Regulation (EU) 2023/1773 of 17 August 2023, Laying 
Down the Rules for the Application of Regulation (EU) 2023/956 of the European Parliament and of the Council as 
Regards Reporting Obligations for the Purposes of the Carbon Border Adjustment Mechanism During the Transitional 
Period. 
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开数据，则可采用地区排放因子；①若进一步证明与可再生能源电厂实现物理直连，或通

过长期购电协议获得特定绿电来源，还可采用电厂层面的排放因子。也就是说，企业所

处地区的绿电资源禀赋和绿电获取方式，会直接影响其产品排放的核算结果及相应税

负。这意味着，CBAM所引致的成本压力不仅可能促使企业通过能效提升降低排放，也

可能通过改变不同地区的相对用能成本，推动其将新增投资转向绿电条件更优的地区。

（二）中国绿电富集区②
前文表明，能源替代尤其是绿电替代具有显著的空间属性，因此，理解中国绿

电资源分布、高耗能企业分布及绿电价格差异，是分析 CBAM 如何影响企业投资布

局的必要前提。本文以省级层面的水电、风电和太阳能发电量之和度量绿电丰富

程度，并将高于全国均值的省份界定为绿电富集区。总体来看，绿电资源主要集中

在中国腹地、边疆和山区，而出口高耗能产品的企业则更多集聚在东部沿海地区，

二者在空间分布上并不重合。这意味着，对欧盟出口的高耗能企业若要更多使用

绿电，存在需要调整生产活动区位转向绿电富集区的现实空间。

相较于绿电非富集区，绿电富集区通常同时具有电力排放因子更低、绿电可得

性更高和绿电成本更低等优势。一方面，富集区绿色发电占比更高，更有条件实现

与可再生能源电厂的物理直连；而非富集区即便可以通过跨省交易获取绿电，也往

往受到输电能力、交易机制和认证不确定性等约束。③另一方面，从价格上看，绿电

价格通常随资源富集程度提高而下降。进一步比较绿电价格与本地煤电基准价可

以发现，92% 的非富集区使用绿电的单位成本高于煤电。这意味着，对许多位于非

富集区的高耗能企业而言，在原有区位内部完成绿电替代并非低成本选择；当这一

绿电溢价达到甚至超过企业预期承担的边境碳成本时，向绿电条件更优地区配置

新增投资来实现能源替代，便成为更有吸引力的应对方式。

与此同时，出口高耗能产品的企业通常具有较高集中度和较大规模，因而较一

般制造业企业更有能力通过设立子公司等方式进行跨区域布局调整。④综合来看，

中国绿电资源与高耗能企业的差异化空间分布，为 CBAM 政策信号可能引致企业

向绿电富集区配置投资提供了现实基础。

（三）待检验的假说⑤
为了明确 CBAM 通过预期碳价格进而影响企业决策的作用机制，本文基于

Redding & Turner（2015）构建了一个企业区位选址理论模型。考虑一个由 N 个地区

①　中国的全国电力排放因子为 0.5366 kgCO 2/kWh，约 149.06 tCO 2/TJ；云南省的电力排放因子为 0.1073 
kgCO2/kWh，约 29.81 tCO2/TJ；四川省的电力排放因子为 0.1404 kgCO2/kWh，约 38.99 tCO2/TJ。

②　因篇幅所限，相关内容（绿电富集区的空间分布、绿电价格分析）详见本刊网站登载的附录。

③　由于新能源的随机性、间歇性、波动性，为保障电网稳定运行，特高压线路多采取“风光火”打捆模式运

行，企业购电在省级层面汇总后统一组织交易。这一制度安排使跨省外送的绿电在国际认证中存在不确定性，

欧盟是否认可此类电力仍未可知。

④　以水泥行业为例，熟料产能前10企业的市场份额2018年达到64%；在电解铝行业，2017年前11家企业集团的

合计产量已占全国总产量的74%。因篇幅所限，高耗能企业的空间分布特征、行业分布特征见本刊网站登载的附录。

⑤　因篇幅所限，完整模型推导详见本刊网站登载的附录。
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构成的经济体，各地区的能源禀赋外生给定，以价格向量 cot = (cCarbon
ot ，cGreen

ot )T 表示。

高耗能产业的代表性企业 i 选择在地区 o 生产，oϵN，其边际生产成本 φo = φ (wo，co )
由当地工资与能源价格共同决定。设 CBAM 政策信号于 to期推出，则企业会形成一

个仅针对欧盟市场的化石能源价格预期 cCarbon
i，t0 (1 + τ )。

面对该预期冲击，企业有以下三种策略：（1）使用绿电替换化石能源，投入 f R 在绿

电价格更低的地区建设新厂；（2）提升能源使用效率，投入 f E 改变边际生产成本函数

φ� ；（3）转向其他出口市场，投入 f C 开拓替代市场。企业最大化跨期期望利润，即：

max{ }max
o
∑
t = 0

∞
βtE i ( )πo − f R，∑

t = 0

∞
βtE i ( )~πo − f E，∑

t = 0

∞
βtE i ( )πo − f C

其中，πo、
~πo、πo 分别为异地建厂、技术升级和转向替代市场的期间利润，f R、f E、

f C 为对应的一次性固定成本。根据以上概念框架，本文形成以下可检验的假说。

假说 1（“绿色天堂效应”）：2018 年欧盟 CBAM 决议后，预期碳价格的上升提高

了绿电地区的生产成本优势，向欧盟出口高耗能产品的企业会向绿电富集区增加

投资，且绿电资源越丰富、绿电价格越低的地区获得的投资越多。

假说 2（暴露程度异质性）：在 CBAM 信号之前对欧盟出口依赖度较高的高耗能

企业，由于其预期碳价格上升更多，因此向绿电富集区增加投资的动机更强。

假说 3（技术提升与市场替代）：当异地建厂成本 f R 较高时，企业转向技术提升

或市场转移策略，形成多重均衡。不同均衡选项的占比取决于异地投资的收益与

其他两种选项收益的差值。

上述框架提供了定性判断，而预期碳价格对企业行为的影响仍有待实证检验。

考虑到这一影响主要集中于对欧盟出口的高耗能企业，这一异质性构成了本文实

证识别的基础。

三、 数据来源与识别策略

（一）样本数据及描述性统计①
本文整合中国上市公司的海关进出口数据、子公司数据、管理层讨论与分析文

本、专利数据、省级能源数据、绿电发电厂微观数据以及夜间灯光数据，研究 CBAM 政

策信号对高耗能企业感知与投资决策的影响。在宏观层面，本文利用分省分能源类

型发电量数据识别绿电富集区，并结合绿电发电厂的地理位置与投运时间刻画绿电

可达性；在微观层面，利用上市公司 MD&A 文本刻画企业对碳政策的关注度、绿色文

化认同及市场扩张倾向，结合上市公司子公司数据识别企业跨区域新增投资，并进

一步利用子公司地理位置与夜间灯光变化识别更可能对应实体生产活动扩张的生

产性子公司，同时利用专利数据度量企业在能源替代和能源节约领域的创新活动。

1. 核心样本

在“政策信号期”初期，欧盟仅笼统提及“能源密集型行业”，尚未明确受影响的

①　因篇幅所限，数据来源、指标构造细节、描述性统计详见本刊网站登载的附录。
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具体行业和产品范围。为此，本文首先结合国家和地方关于高耗能行业的界定，识

别出高耗能行业范围，随后依据《国民经济行业分类》与国际行业分类的对应关系，

将其进一步映射为可贸易产品，并结合 World Integrated Trade Solutions 提供的产品

对应关系，最终确定高耗能产品及其 HS 六位编码。在此基础上，将上市公司与

2014—2016 年海关企业—产品层面的进出口数据进行匹配，获得基准期内出口高

耗能产品的上市公司样本，作为本文的研究主样本。①
2. 处理变量

本文的主要处理变量是 2018 年欧洲议会通过 CBAM 决议这一外生政策信号冲

击。在研究样本内，利用 2014—2016 年进出口数据集中的出口国构成，构造企业在

2018 年 CBAM 政策信号中的暴露程度，并据此划分处理组和对照组。其中，处理组

为对欧盟出口高耗能产品的上市公司，对照组为同样出口高耗能产品但不对欧盟

出口的上市公司。在机制分析中，进一步以 2014—2016 年对欧盟出口高耗能产品

的总金额占 2014—2016 年企业总销售额的比重这一连续变量，作为其在 CBAM 政

策信号中的暴露程度的度量。

3. 主要被解释变量

企业对碳政策的关注度。根据行为金融学文献（胡楠等，2021；李倩茹和翟华

云，2022），MD&A 能够反映管理者的关注领域和投资策略。因此，本文使用中国研

究数据服务平台（CNRDS）的管理层讨论与分析数据库（CMDA）提供的上市公司

MD&A 内容，构造“全球碳政策关注度指数”（GCPAIit）加以度量。该指标以与全球

碳政策相关的关键词词频为基础，并进一步按文本总词数进行标准化，以控制

MD&A 篇幅差异带来的影响。②
企业在绿电富集区的新增投资。本文使用上市公司 2013—2023年期间每年在绿

电富集区新设子公司的数量和比例，分别度量企业在绿电富集区新增投资的广延边际

（Extensive Margin）与集约边际（Intensive Margin）。为了度量上市公司在不同区域的新增

投资情况，我们利用CNRDS数据库提供的子公司名称，在企查查网站进行查询，获得上

市公司子公司的统一社会信用代码、企业地址、成立日期、注册资本等数据，并将其统一

社会信用代码作为唯一标识，以避免因名称变更或拼写错误等原因造成的测量误差。③

①　2014—2016 年是 CBAM 决议提出前的 2—4 年，选择这一时期作为基准期，是为了避免企业在 CBAM 决

议提出前，受到欧盟委员会其他行为的影响而改变预期，提前调整企业出口或投资行为等情况的发生。我们在

稳健性部分，探讨了其他定义方式。

②　考虑到上市公司 MD&A 部分在 2012 年前后发生制度性调整，本文将相关文本分析的样本期设定为

2013—2023 年，以避免企业结构化调整披露格式和内容对此变量的影响。2012 年 2 月 3 日，上海证券交易所发

布《上市公司 2011 年度报告工作备忘录第五号——管理层讨论与分析的编制要求》，对上市公司 MD&A 板块的

披露要求进行明确规定。

③　具体来说，本文在企查查中逐个查询了 CNRDS 数据库提供的上市公司子公司名称，如果能匹配到名称

完全一致的企业，则记录企查查提供的该子公司的相关信息。对于没有匹配到名称完全一致的子公司，则调用

企查查的模糊匹配 API 对其进行模糊匹配，并手动检查匹配结果，确保名称的差异来自企业名称中无关紧要的

信息，如名称的括号、LLC、L.L.C.、有限责任公司等。如果仍未能在企查查中找到对应的企业，则将其删除。
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清洗后数据集中共有160128家上市公司子公司。①最后，根据绿电富集区的定义，生成

企业是否在绿电富集区新设子公司的虚拟变量 I [ SubGreen
it > 0 ]，以及企业在绿电富集区

新设子公司的比例Green_Ratioit，刻画新增投资的广延边际和集约边际。

除核心变量外，本文还构造了若干辅助性结果变量，以考察企业在 CBAM 政策

信号冲击下的其他可能调整方向。其一，统计 MD&A 文本中泛绿色词汇的词频，构

造企业绿色文化认同指标，用于区分一般绿色认同与对国际碳政策的特定关注。

其二，利用专利申请数据和世界知识产权组织绿色专利分类清单，分别构造企业能

源替代类专利和能源节约类专利数量，以度量企业在相关领域的创新活动。其三，

基于 MD&A 文本并结合大语言模型识别企业针对某一市场的扩张表述，构造市场

扩张指数，以刻画企业在出口市场选择上的潜在调整。

4. 控制变量、中介变量与其他样本

上市公司其他信息来自国泰安经济金融研究数据库（CSMAR），包含上市公司

的营业收入、固定资本存量、从业人员数、负债、主要行业、股票市场类型等，用来构

造控制变量。此外，本文还进一步构造了若干企业特征变量，用于异质性分析和稳

健性检验，包括管理层短视程度、政商关系强度以及出口复杂度等。

除上市公司样本外，本文还在补充分析中将研究对象扩展至规模以上工业企

业，以检验基准结论是否具有更广泛的代表性。扩展样本主要基于中国工业企业

数据库与海关数据的匹配，并使用企查查的企业子公司信息重新构造投资变量。

（二）识别策略与回归方程设定

本文采用双重差分（DID）与事件研究法（Event Study）相结合的框架，将欧盟

CBAM 政策信号视为外生冲击，识别中国高耗能企业的反应。尽管未来 CBAM 将覆

盖所有高耗能行业，但在政策信号出现时，只有在此前已有对欧盟出口的企业，才

直接面临碳成本上升的感知信号（Perceived Signal），因此这些企业构成处理组；而

同一行业内未对欧盟出口的企业则构成自然的对照组。本文利用行业内部企业在

出口目的地上的既有差异（Within-industry Variation）识别同一外部冲击下的异质反

应，从而尽可能排除跨行业差异和国内政策环境差异带来的干扰。

本文将 2018 年作为基准处理时点，这是因为 2018 年欧洲议会决议构成了

CBAM 进入正式制度议程后的第一个清晰、可识别的外部碳成本信号。而此后 2021
年“Fit for 55”方案以及 2022—2023 年的立法谈判，主要体现为制度化推进和规则明

确。由于上述节点在经济含义上未必对应单调增强的信号强度，本文在基准识别中

以 2018 年为起点，并在后续进一步考察制度推进是否带来了额外的信号强化效应。

基准回归采用如下双向固定效应模型：

Yit = βTreati × Postt + λi + λt + X it γ + εit （1）
其中，Yit 代表企业 i 在年份 t 的感知或行为结果变量；Treati 是代表处理组企业的

虚拟变量；Postt 表示 2018 年及之后的时间虚拟变量；λi 和 λt 分别表示企业固定效应

①　如果以 CNRDS 原始数据中的子公司名称作为唯一标识，会得到 172759 家上市公司子公司，按照实际

160128 家子公司计算，有约 7.9% 的公司名称重复。
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和年份固定效应，分别捕捉不随时间变化的企业异质性（如企业产品特征、企业管理

者的个人特征等）和所有企业共同经历的随时间变化的冲击（如汇率波动、宏观政策

的变化以及国内企业对绿电态度的时间趋势）；核心系数 β 代表了模型估计的 CBAM
政策信号平均处理效应。控制变量主要包括：上市公司所在省份的省份固定效应与

年份的交互项（省份—年份固定效应），以捕捉所在省份层面的线性时间趋势（如各

省的碳排放权交易体系建设、环境空气质量改善行动、绿电交易政策）；企业营业收

入的对数值，用于控制企业规模的影响；企业的劳动资本比，用于控制企业的生产特

征及技术水平；负债比率，用于控制企业运营的可用资金规模。εit 为随机扰动项。

上述设定的识别思路在于，处理组与对照组处于相同的国内制度环境之中，国

内环境政策和区域治理措施不会直接依据企业出口目的地差异化实施。在控制企

业固定效应、年份固定效应及省份—年份固定效应后，企业间的系统性差异主要体

现在其是否在政策信号出现前已暴露于欧盟市场。需要说明的是，2017—2018 年

国内碳市场建设和大气治理政策也在同步推进，理论上企业出口目的地可能与其

规模、生产率或地区特征相关，进而与国内政策暴露间接相关。为此，本文一方面

在基准模型中纳入相应控制变量，另一方面在后续部分通过平衡性检验、倾向得分

匹配等方法进一步处理这一识别担忧。①
在双向固定效应框架之外，本文进一步采用事件研究法考察动态效应：

Yit =∑j = -5
j = 5 βjTreati × I [ ]Year = 2018 + j + λi + λt + X it γ + εit （2）

其中，I [ ]Year = 2018 + j 表示相对 2018 年的事件时间（CBAM 政策信号之后（或

之前）的第 j 年），βj 刻画处理组与对照组在不同年份的动态差异。样本期为 2013—
2023 年，覆盖了 2018 年前后五年。

本文的经验分析遵循“先感知、后行为”的识别逻辑。首先，检验 CBAM 信号是

否提升了处理组企业对全球碳政策的关注度；其次，在确认企业已识别并感知该信

号后，再考察这种感知变化是否转化为面向绿电富集区的投资再配置，并进一步从

绿电可达性、配套创新行为、对欧盟暴露强度以及后续制度推进等角度提供补充证

据；最后，本文还对企业其他潜在应对路径进行对比检验，以更完整地刻画企业对

外部政策信号的总体调整方案。

四、 CBAM 政策信号的企业响应机制：从感知到投资

（一）政策信号的感知验证②
1. 基准回归结果及稳健性

企业对特定政策的显著性感知（Perceived Salience）与关注是政策信号影响投资

决策的前提。本文以全球碳政策关注度指数衡量企业在信息披露中表现出的关注

①　因篇幅所限，国内同期政策梳理与平衡性检验详见本刊网站登载的附录。

②　因篇幅所限，相关内容（事件研究分析结果、以标准化全球碳政策关注指数为被解释变量的回归结果、

稳健性检验、排除绿色文化认同结果）详见本刊网站登载的附录。
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程度（Disclosed Attention），并将其作为被解释变量进行回归分析。

事件研究结果表明，在 2018 年 CBAM 政策信号发出之前，处理组与对照组在全

球碳政策关注度上不存在显著差异，支持本文识别所需的平行趋势假设。政策信

号发出后，处理组企业对碳政策的关注度相对对照组逐步上升，且这一变化在标准

化指标下同样稳健。全球碳政策关注度指数的 DID 回归结果如表 1 所示。列（1）展

示了不添加任何控制变量的基准回归结果，其交互项的系数为正且在 5% 的水平上

显著，表明在受到 CBAM 政策信号冲击后，处理组企业相比对照组显著提高了对碳

政策的关注度。列（2）在列（1）基础上增加了上市公司所在省份的省份—年份固定

效应，用于捕捉随时间线性变化且影响企业碳政策关注程度的不可观测因素。列

（3）在列（2）基础上进一步增加了企业层面的控制变量，用于控制企业的规模、劳动

强度以及可用资金情况。可以看到，加入各类控制变量后，政策信号使得企业

MD&A 部分中与“碳政策”相关的词汇增加了 0.874 个，以基准期平均 4.651 个词汇

为参考，处理效应的相对规模约为 18.79%（≈0.874/4.651×100%）。①
表 1 的列（4）（5）进一步控制了回归的样本范围。列（4）仅保留 A 股上市公司，

以控制 A 股与 B 股企业在投资者结构及冲击响应上的潜在异质性（Al-Awadhi et 
al.，2020），结果仍与基准回归一致。列（5）进一步剔除了 ST 上市公司，以检验异常

经营状态企业是否影响基准结果。估计结果显著性均保持稳定，说明本文主要结

论不依赖于特定上市公司样本范围。

表 1 CBAM 政策信号感知结果

变量

Treati × Postt

基准平均值

控制变量

省份—年份固定效应

观测数

R2

股票性质

股票状态

（1）
0.712**

（0.267）
4.616
否

否

8877
0.690
全部

全部

（2）
0.652**

（0.267）
4.616
否

是

8877
0.697
全部

全部

（3）
0.874***

（0.271）
4.651
是

是

8863
0.702
全部

全部

（4）
0.873***

（0.272）
4.651
是

是

8769
0.701

A 股上市

全部

（5）
0.846***

（0.276）
4.582
是

是

8605
0.698

A 股上市

去除 ST 企业

注：表中各列均控制了企业固定效应和年份固定效应，∗、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显

著，括号内的值为稳健标准误，以下各表同。

由于政策相关词频为计数型变量，其数值分布存在非负性和偏态特征，同时可

能受 MD&A 文本总体长度的影响，直接使用原始词频作为指标可能引入偏差。为

此，本文对词频进行标准化处理，即将政策相关词频除以当年 MD&A 文本的总词

数，构建标准化的“全球碳政策关注度指数”。该处理方式不仅能够缓解样本间文

本长度差异对结果的干扰，也提升了指标在企业和年份之间的可比性。以该标准

①　值得注意的是，全球碳政策关注度指数只计算了“碳政策”相关词汇的词频。因此，平均 1 个词汇的增

加可能反映了讨论碳政策部分的明显增加。
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化指标为被解释变量的结果与基准回归结果一致。

为检验基准结果的稳健性，本文从样本选择和模型设定两个方面进行了系统

分析。首先，扩展样本范围，处理组仍然为基准期内对欧盟出口高耗能产品的上市

公司，而对照组进一步包括了所属行业为高耗能行业但不从事出口业务的上市公

司，以此考察结果是否依赖于出口企业样本的特定选择。其次，在模型设定上，本

文分别采用异方差稳健标准误、省级聚类标准误，并进一步使用交叠双重差分（Cal⁃
laway & Sant’Anna，2021）进行估计。结果表明，在不同样本范围、标准误设定和估

计方法下，本文核心结论均保持稳定，说明基准回归结果具有较强稳健性。

整体而言，实证结果表明，企业管理层确实会对与未来经营环境密切相关的外

部政策信号保持敏感，这为后续探讨 CBAM 政策信号如何通过影响企业预期而进

一步作用于其投资与经营决策提供了基础。

2. 排除其他假设

此外，我们还需排除一项潜在的竞争性解释，即处理组和对照组企业在碳政策

关注度方面的差异，可能并非来自 CBAM 信号，而是源于绿色文化认同。Shu et al.
（2024）指出，绿色创新有助于新兴市场企业满足东道国监管要求并获得社会认可，

进而改善其出口表现。鉴于欧洲长期重视绿色发展，尤其在《欧洲绿色协议》提出

后相关制度导向进一步强化，对欧盟出口企业可能在这种制度与市场环境中表现

出更强的绿色政策关注。

由于文化认同通常具有连续性，难以解释2018年后企业碳政策关注度的突发性变

化，因此其虽不影响本文对行为响应的识别，但对于区分CBAM是未来碳成本预期冲击

还是一般性的绿色文化认同仍然重要。基于MD&A文本构造的企业绿色文化认同指标

显示，处理组与对照组在一般绿色认知层面并无显著差异，从而排除了文化认同渠道。

（二）“绿色天堂效应”的基准回归结果

1. 基准回归结果及稳健性①
在确认 CBAM 信号在微观层面会被处理组企业识别并进入管理层关注之后，

本文从广延边际和集约边际两个角度进一步考察 CBAM 信号对企业在绿电富集区

投资决策的影响。广延边际和集约边际分别使用上市公司在绿电富集区是否新设

子公司和上市公司在绿电富集区新设子公司的比例进行度量。

图 2展示了根据式（2）的事件研究分析结果，图 2（a）和图 2（b）分别对应广延边际

与集约边际。结果表明，在 2018年CBAM政策信号发出之前，处理组与对照组在绿电

富集区新增投资上不存在显著差异，支持本文的平行趋势假设；而在政策信号发出

后，两组企业在广延边际和集约边际上的差距均逐步扩大。具体而言，处理组企业不

仅更可能在绿电富集区新设子公司，而且从整体投资布局看，对绿电富集区的投资权

重也显著上升。这一结果与本文假说 1一致，说明在面临未来碳成本上升预期时，企

业倾向于通过向绿电富集区配置投资来应对，达到长期规避碳关税的效果。

①　因篇幅所限，相关内容（稳健性检验、异地投资结果）详见本刊网站登载的附录。
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图 2　事件研究分析结果：基准回归

DID 模型的回归结果如表 2 所示。其中 Panel A 以上市公司在绿电富集区是否

新设子公司为被解释变量，展示了式（1）的 Probit 模型估计结果，表中的系数为平均

边际效应。在控制了省份—年份固定效应、企业层面的控制变量后，平均边际效应

为 7.2 个百分点且在 1% 的水平上显著，以基准期 21.1 个百分点为参考，这一处理效

应的相对规模约为 34.12%。列（4）（5）改变样本后，结果仍然稳健。①Panel B 以上

市公司在绿电富集区新设子公司占整体新设子公司的比重为被解释变量，使用

TWFE OLS 模型衡量 CBAM 政策信号对企业投资的集约边际。②列（1）—（5）结果显

示，交互项的系数为正且均在 1% 的水平上显著。在加入各类控制变量后，CBAM
政策信号能够使上市公司在绿电富集区新设子公司的比例提高 7.827 个百分点，处

理效应的相对规模约为 27.09%。结合本文测算的平均预期从价税率约为 15%，可

将该结果进一步解读为，企业在绿电富集区新设子公司占比对预期成本上升的弹

性约为 1.8。
上述结果证明了 CBAM 政策信号对企业投资具有两个方面的影响，不仅提高

了企业对绿电富集区投资的绝对概率，而且提高了绿电富集区在上市公司全国投

资的空间布局中的相对重要性。这一结果意味着，企业对绿电富集区的投资增加

并非只是总体投资扩张的结果，而体现为投资区位的重新配置。

表 2 基准回归结果

Panel A 被解释变量：上市公司在绿电富集区是否新设子公司

变量

Treati × Postt

基准平均值

观测数

Pseudo R2

（1）
0.030**

（0.014）
0.211
7941
0.190

（2）
0.030**

（0.014）
0.211
7941
0.190

（3）
0.072***

（0.017）
0.211
6859
0.202

（4）
0.070***

（0.017）
0.221
6808
0.202

（5）
0.067***

（0.017）
0.219
6639
0.201

①　核心估计系数在不同控制变量组合下方向一致且幅度稳定，未呈现明显的衰减或反转。该稳健性表

明，估计结论对协变量设定不敏感，因而降低了由可观测遗漏变量造成偏误的可能性。

②　以 Green_Ratioit 为被解释变量的样本数小于 Panel A，是因为某些企业当年新增子公司数为 0，因此其

Green_Ratioit 这一指标缺失。
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Panel B 被解释变量：上市公司在绿电富集区新设子公司的比例

Treati × Postt

基准平均值

控制变量

省份—年份固定效应

观测数

R2

股票性质

股票状态

（1）
7.781***

（1.887）
28.893

否

否

5188
0.418
全部

全部

（2）
7.781***

（1.887）
28.893

否

是

5188
0.418
全部

全部

（3）
7.827***

（1.892）
28.893

是

是

5171
0.420
全部

全部

（4）
7.706***

（1.893）
28.896

是

是

5143
0.418

A 股上市

全部

（5）
7.125***

（1.912）
28.503

是

是

5039
0.417

A 股上市

去除 ST 企业

续表2

为检验基准结论的稳健性，本文从样本选择、模型设定、核心变量定义以及投资

载体识别四个方面进行了系统分析。首先，在样本选择方面，本文使用两个替代样本

检验结论是否依赖于特定样本：一是在上市公司范围内放宽筛选口径，二是将分析对

象扩展至规模以上工业企业，结果均保持稳健。其次，在模型设定上，本文除基准的

双向固定效应估计外，还分别采用稳健标准误、省级聚类标准误、线性概率模型以及

交叠双重差分方法重新估计，结论一致。再次，在核心解释对象的界定上，本文更换

了绿电富集区的划分标准，并进一步剔除绿电发电量较高但价格优势不明显的省份，

估计结果未发生实质性变化。最后，考虑到“新设子公司”既可能反映真实生产性扩

张，也可能包含平台型或空壳型设立，本文参考区域经济与多区位企业文献，结合工

商登记信息以及夜间灯光变化，对新设子公司进行了栅格层面的筛选（Chen & Nord⁃
haus，2011）。结果表明，随着口径收紧至更可能进行实体生产活动的子公司，本文识

别的处理效应不仅保持稳健，而且规模进一步增加。这说明，本文所揭示的并非单纯

的名义注册，而更可能反映了企业面向绿电富集区的真实生产布局调整。

本文进一步采用 PSM—DID 以回应一项潜在的识别问题：尽管国内政策不会因

企业是否对欧盟出口而直接区别实施，但对欧盟出口企业可能在规模、出口复杂

度、政商关系和地区政策环境等方面存在系统差异，而这些差异又可能影响企业所

面临的国内政策约束及政策资源获取能力。为进一步剥离这一影响，本文采用倾

向得分匹配，在企业规模、出口复杂度（Hausmann et al.，2007）、政商关系和地区政

策环境等维度提高处理组与对照组的可比性，匹配后的估计结果仍保持稳健。

在上述稳健性检验基础上，为更直观地理解 CBAM 政策信号的经济量级，本文

进一步将其与企业异地投资文献中的估计结果进行比较。为此，本文使用企业在

非本省绿电富集区是否新设子公司刻画异地投资行为。结果显示，CBAM 政策信号

使企业异地投资的平均边际效应提高了 5.9 个百分点（相对规模为 59%）。马光荣

和程小萌（2022）发现，目的地税率每下降 1 个百分点，上市公司在当地新设子公司

的数量增加 1.9%。若假定税率与异地投资之间近似线性，则本文识别到的处理效

应在量级上相当于绿电富集区相对母公司所在地的有效税负下降约 31.1 个百分点

所带来的异地投资激励。
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需要强调的是，企业对预期税率的响应更强，并不必然意味着行为预期下的过

度反应（Bordalo et al.， 2022）。本文测算的 15% 影子碳税更接近于在可观测信息与

静态假设下得到的成本冲击下限，在政策不确定性与碳价路径上行预期并存的情

形下，企业对未来碳成本的主观定价可能高于该静态测算。与这一解释相符，欧盟

EU ETS 碳价自 2018 年以来显著上行，并在 2023 年前后一度升至约€100/吨，显示市

场对中长期碳约束趋严的预期持续强化。

2. 投资效应的绿电驱动证据①
基准回归表明，CBAM 政策信号显著提高了对欧盟出口高耗能企业在绿电富集

区的新设投资。但由于绿电富集区的划分可能同时与产业基础、要素成本或地方

政策环境相关，投资再配置是否由绿电要素驱动，仍需进一步辨析。为此，本文从

两个方面提供补充证据：一是考察投资响应是否随绿电可达性呈现系统性梯度；二

是检验企业是否同步增加与绿电使用相配套的能源替代领域创新。从而在 CBAM
信号冲击与绿电资源驱动的空间再配置之间建立更紧密的联系。

（1）绿电丰富程度与投资分布

为建立投资地与绿电资源的关联，本文将基准回归中的绿电富集区划分为高

度富集区和普通富集区，并计算上市公司在两地新设子公司的数量和比例，之后重

复基准回归。②结果显示，CBAM 政策信号显著提高了企业在两类地区新设子公司

的概率，但高度富集区的相对处理效应更大。进一步聚焦受政府干预较少、投资行

为更能反映市场力量的私有企业后，这一差异更加明显，无论是在广延边际还是集

约边际上，私有企业的投资响应都主要集中于“高度富集区”，而在“普通富集区”的

处理效应明显减弱且显著性不稳定。上述结果表明，绿电资源越丰富的地区，对高

耗能企业的吸引力越强。

为进一步排除接受地内生的碳相关政策可能带来的干扰，本文在更精细的空

间尺度上检验了绿电资源区位与企业投资之间的关系。具体而言，参考 Egger et 
al. （2022） 的方法，本文采用半径分析法，考察企业在某地新设子公司的概率与该

地至绿电发电站（包括光伏、风电和水电站）的距离之间的关联，从而为企业因绿电

资源而在绿电富集区投资提供更直接的证据。该方法的核心假设在于：如果基准

回归识别的处理效应源于高耗能企业对绿电的需求，那么为了更便捷地实现绿电

直连，处理组企业应更倾向于在绿电发电站周边设立子公司。

为检验这一假设，本文利用绿电富集区各类绿电发电站的经纬度和投运时间

信息，围绕发电站划分不同距离圈层，并考察企业在各圈层内新增子公司的概率。

考虑到不同圈层面积差异，本文将估计结果统一换算为每 100 平方公里的效应

值。结果如图 3 所示，处理效应呈现显著梯度：在 5 公里范围内，处理组企业新增

子公司的概率比对照组高 4.3 个百分点；在 5—10 公里范围内，该效应降至 2.0 个

百分点，约为前者的 46.5%；在 10—20 公里范围内则进一步降至 0.4 个百分点。可

①　因篇幅所限，相关内容详见本刊网站登载的附录。

②　在绿电富集区中，绿电资源排名前五名的省份为高度富集区，其他省份为普通富集区。
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见，处理效应随企业与绿电发电站距离的增加而显著衰减。这一空间梯度特征表

明，企业在绿电富集区的新设投资并非一般性区位转移，而是围绕绿电资源可达

性展开，从而为本文关于绿电驱动投资再配置的解释提供了更直接的证据。

图 3　处理效应与空间接近度

（2）绿电资源与能源替代类专利

为进一步验证企业在绿电富集区新增投资的确由绿电需求所驱动，本文进

一步考察其是否同步出现与绿电使用相适应的生产端调整行为，即能源替代领

域创新。其基本逻辑在于，若企业投资再配置的核心动因是获取绿电资源，则相

关投资通常不会孤立发生，而是伴随电气化改造、热源替换、工艺适配等相应调

整。因而，考察 CBAM 政策信号是否同时推动企业增加能源替代领域创新，能够

从配套行为的角度，为“绿电驱动投资”这一解释提供辅助证据。数据显示，企业

在绿电富集区新设子公司数量与能源替代类专利数量呈现正相关关系，这直接

证明了企业向绿电富集区的投资与绿电资源本身的关系。本文进一步以能源替

代类专利数量为被解释变量，按照式（1）进行回归。结果显示，CBAM 政策信号使

得处理组企业能源替代类专利增加。这证明企业在能源负向冲击下增加了能源替

代领域创新，进而为企业因绿电资源而投资的行为提供了合理的解释。

（三）机制分析：预期碳成本驱动的证据①
本部分进一步检验企业的投资再配置是否来自 CBAM 信号引致的预期碳成本

上升。预期性反应与其他机制的区别在于，企业当前的行为调整是对尚未实现的

未来成本变化作出的提前反应。若这一机制成立，则应当至少呈现三个可检验的

经验特征：其一，企业反应强度应随预期碳成本上升而增强；其二，企业应当根据后

续制度信息不断修正预期并调整行为；其三，企业反应强度应取决于其对未来约束

的重视程度。基于此，本文依次从冲击强度、制度推进和企业前瞻性三个方面展开

检验，并在最后排除替代性解释。

①　因篇幅所限，相关内容（预期形成异质性检验、安慰剂检验）详见本刊网站登载的附录。
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1. 剂量反应检验

根据假说 2，企业对欧盟市场暴露程度越高，CBAM 所引致的预期碳成本上升

幅度越大，因此其向绿电富集区进行投资再配置的反应也应更强。为建立处理强

度与企业在绿电富集区设立子公司这一投资行为的直接关系，本文将对欧盟出口

高耗能产品的上市企业分为两组，考察投资响应是否呈现随暴露程度上升而增强

的梯度特征。以 2014—2016 年对欧盟出口高耗能产品的总金额占 2014—2016 年企

业总销售额的比重为划分标准，将高于平均值的企业定义为高强度处理组，将低于

平均值但大于 0 的企业定义为低强度处理组，对照组与基准回归一致，为出口高耗

能产品但不对欧盟出口的上市公司，进行式（1）所示回归。

回归结果如表 3 所示。其中，列（1）（2）是高强度处理组与对照组的回归结果，

列（3）（4）是低强度处理组与对照组的回归结果。结果显示，高强度处理组的广延

边际与集约边际均是低强度处理组的 1.5—2 倍。以广延边际为例，高强度处理组

向绿电富集区投资的概率，在 CBAM 政策信号后整体提升 9.5 个百分点；而低强度

处理组投资概率仅提高 6.4 个百分点，对照组这一数值仅为 3.9 个百分点。

为检验稳健性，本文进一步以平均值作为阈值划分处理组与对照组，将高于平

均值的企业作为处理组，低于平均值的其他企业作为对照组。表 3 列（5）（6）展示

了回归结果。相比于低强度或无影响企业，CBAM 政策信号对高强度处理组的影响

在 10% 的水平上显著为正。这进一步建立了企业受影响程度与向绿电富集区投资

概率和比例的直接关联。

表 3 机制分析：剂量反应检验

Panel A 被解释变量：上市公司在绿电富集区是否新设子公司

Treati × Postt

基准平均值

Panel B 被解释变量：上市公司在绿电富集区新设子公司的比例

Treati × Postt

基准平均值

企业性质

高强度组

（1）
0.095***

（0.032）
0.211

12.102***

（3.394）
28.893
全部

（2）
0.082**

（0.038）
0.216

8.680**

（3.934）
27.812
私有

低强度组

（3）
0.064***

（0.018）
0.211

6.702***

（2.006）
28.893
全部

（4）
0.039*

（0.021）
0.216
4.347*

（2.400）
27.812
私有

高强度 vs 其他

（5）
0.051*

（0.029）
0.211

7.757**

（3.194）
28.893
全部

（6）
0.052

（0.035）
0.216
6.363*

（3.712）
27.812
私有

注：表中各列控制了企业固定效应、年份固定效应、省份—年份固定效应和控制变量。

2. 制度推进与信号强化

预期性反应的第二个经验特征是企业会随着新信息的到来不断修正预期并调

整行为。2021 年，欧盟委员会正式提出 CBAM 立法草案，首次明确了覆盖产品和实

施安排。对出口 CBAM 管控产品的企业而言，这意味着未来碳成本约束变得更为

确定；而对未被纳入清单的高耗能产品企业而言，短期内受到实际约束的可能性则

相对下降。因此，如果企业的投资调整确由碳成本预期驱动，那么 2021 年之后，被

正式纳入清单的企业应当继续甚至强化既有调整，而未被纳入的企业反应则应减
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弱。基于此，本文将出口高耗能产品的上市公司划分为出口 CBAM 管控产品的企

业和出口其他高耗能产品的企业，比较 2021 年提案后的差异化反应。

图 4 展示了第二轮冲击的事件研究分析结果。结果显示，2021 年提案发布前，

两组企业的投资趋势不存在显著差异，说明在 2018 年政策信号的初始冲击下，高耗

能企业整体受到了相对同质的影响。在 2021 年提案发布后，处理组在绿电富集区

新设子公司的概率和比例均有所上升，但显著性主要体现在集约边际。这表明，

2018 年的政策信号已促使高耗能企业启动调整，而 2021 年制度信息的明确化在边

际上进一步强化了这一反应，即企业的投资行为随着碳成本预期的确定性上升而

持续更新，符合预期性反应的特征。

图 4　信号强化：2021年CBAM提案发布

3. 企业前瞻性与投资持续性

预期性反应的第三个检验特征，是企业对未来约束的重视程度会影响其当前

调整的力度。企业作为跨期预期利润的最大化者，贴现因子 β 直接决定了未来碳成

本在当期决策中的权重。前瞻型企业（高 β）即便面对仍有过渡期的碳价格约束，其

折现后的未来成本仍足以驱动当期投资；短视型企业（低 β）可能对初始信号作出有

限反应，而在后续制度推进中表明正式实施仍需时日时，折现后的预期碳成本降至

投资门槛以下，调整动力随之减弱。因此，如果投资再配置确由预期碳成本上升所

驱动，那么在 2021 年制度进一步明确后，前瞻型企业应表现出更强、更持续的投资

响应，而短视型企业的反应则应明显减弱。反之，如果驱动因素是当期的政策补贴

或舆论压力等即时冲击，两类企业的反应不应呈现系统性分化。

基于此，本文按照虞义华等（2018）对管理者短视程度的定义，将处理组企业划

分为短视型（短视程度高于均值）与前瞻型两组，分别考察其动态投资反应。结果

表明，短视型企业在 2018 年信号出现后虽有一定短期响应，但在 2021 年后与对照

组企业无明显差异；相较之下，前瞻型企业的投资响应呈现更强的持续性与累积

性。这一分化符合跨期贴现机制的预测，从而为预期碳成本机制而非即时冲击驱

动提供了更直接的支持。

4. 排除绿色文化认同的替代性解释

2018 年 CBAM 决议可能只是提升了企业的一般绿色认同，从而带来泛绿色投资
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倾向。如果这一解释成立，则即使不出口高耗能产品、不直接面临 CBAM 相关碳成本

约束的企业，也应在 2018年后出现类似的绿电投资反应。为此，本文以出口非高耗能

产品的上市公司为安慰剂样本进行检验。结果显示，在非高耗能行业中，对欧盟出口

企业在 2018年后并未显著增加对绿电富集区的投资。该结果说明，本文在高耗能企

业中观察到的投资再配置更可能来自未来碳成本约束，而非一般性的绿色认同变化。

（四）其他应对路径

理论模型预测，除绿电投资外，企业还可能通过两种替代路径应对预期碳成本

上升：一是调整出口市场结构，将部分产品从欧盟转向其他市场以规避碳关税；二

是提升能源使用效率，在不改变能源类型的情况下降低单位碳排放。受限于数据

可得性，本文无法直接检验上述路径，而是通过构建代理变量提供启发性的经验证

据，作为对基准结论的补充。

1. 转换出口市场

为度量企业在出口市场方面的调整，本文基于 MD&A 文本构建了市场扩张指

数，并将市场区分为欧盟与非欧盟两类，分别从广延边际（是否出现扩张类表述）和

集约边际（扩张表述占比）两个维度进行检验。回归结果如图 5（a）所示。广延边际

和集约边际均不显著，即企业在 CBAM 信号冲击下未表现出明显的区域性转换倾

向。进一步地，图 5（b）展示了回归系数相对于基期均值的变动幅度。从规模效应

来看，估计系数的相对变动程度均未超过 5%。这意味着，即便不考虑统计显著性，

其经济意义同样有限，市场转向的力度极为微弱。这一结果表明，企业在 CBAM 信

号后并未进行大规模的出口市场再配置，为本文基准设定提供了佐证。

图 5　转换出口市场

2. 能源节约

本文以能源节约类专利数量为代理变量，度量企业在能源节约方面的投入。

事件分析和 DID 回归结果显示，交互项系数不显著，但绝对数值处于 0.3—0.5 区间，

相对于基期均值的变动幅度为 43%—67%，表明能源节约可能是企业的潜在应对策

略之一，但现有证据尚不充分。①

①　因篇幅所限，相关内容详见本刊网站登载的附录。
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综合两类结果，在三条可观测的应对路径中，仅有向绿电富集区进行跨区域投

资这一路径呈现稳健一致的证据。这一结果与 Acemoglu（2012）定向技术变迁理论

的预测一致：当预期碳价格上升改变了化石能源与清洁能源的相对价格时，企业的

要素选择和技术路径将被系统性地引导向清洁能源方向。在能源节约受制于技术

边界约束、出口市场转向空间有限的条件下，向绿电富集区转移产能构成了企业应

对长期碳成本上升的主导策略。

五、 结论与政策启示

在全球减碳与逆全球化并行推进的背景下，国际贸易规则不确定性显著上升，

高耗能企业同时面临外部市场波动与碳减排压力。本文以 2018 年欧洲议会通过

CBAM 决议为外生政策信号冲击，基于中国上市公司的海关进出口数据、子公司数

据和管理层讨论与分析文本等，采用双重差分法与事件研究法，从企业对政策信号

的感知出发，进一步考察其投资与区位选择变化，并通过机制检验识别预期碳成本

上升渠道，进而评估其对企业空间再配置的影响。

本文的主要结论如下：第一，外部政策信号能够显著影响企业的感知与行为。

2018 年 CBAM 决议通过后，对欧盟出口高耗能产品的企业在碳政策关注度和绿电

富集区投资方面均出现显著上升，且这一反应随着 2021 年立法提案推进而进一步

强化。第二，政策主要通过预期碳成本机制影响企业行为。剂量反应关系、信号

更新效应和企业前瞻性调节作用三个方面证据共同支持这一判断。同时，企业技

术路径被系统性地引导至能源替代而非能源节约方向，这不仅与定向技术变迁理

论一致，也为波特假说提供了新的微观证据。第三，从空间配置角度看，绿电资源

分布不均衡促使企业在能源替代过程中向绿电富集区转移投资，进而形成资本跨

区域再配置的新格局。本文将这一现象概括为“绿色天堂效应”。

党的二十届三中全会强调，要统筹国内国际两个大局。本文的发现对在高水

平开放条件下推动绿色转型与开放合作相互促进具有以下政策启示。

第一，强化政策预期管理，提升企业绿色转型的稳定性和前瞻性。本文发现，

企业对外部政策信号高度敏感，欧洲议会通过 CBAM 决议这一立法前动向便已显

著改变中国高耗能企业的预期与行为。这表明，在外部不确定性上升的背景下，企

业决策不仅取决于当期成本，更深受未来政策预期的影响。因此，国内政策不仅要

注重工具力度，更要重视稳定预期、引导预期和管理预期。应加强对国际绿色规则

变化的持续跟踪和前瞻研判，完善重点行业的风险预警和信息传导机制，及时向企

业释放清晰、稳定和一致的政策信号。同时，增强产业政策、能源政策与开放政策

之间的协同性，避免形成相互冲突的政策预期。良好的预期管理本身就是一种低

成本、高效率的政策工具，有助于在不依赖大规模补贴的条件下，引导企业形成更

稳定的中长期投资安排。

第二，完善全国碳市场，更好发挥碳价格的预期引导作用。本文发现，企业因

预期碳价格上升而改变行为，说明碳市场的作用不仅在于形成当期成本约束，更在
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于提供清晰、可信和可持续的中长期价格信号。当前全国碳排放权交易市场仍存

在覆盖行业有限、价格波动较大、市场深度不足等问题，碳价格对企业长期投资和

技术调整的引导作用仍有待增强。下一步，应稳步扩大碳市场覆盖范围，逐步提高

碳价格形成机制的市场化程度，增强价格信号的连续性和权威性；同时，探索国内

碳市场与国际碳规则在核算、认证和价格预期层面的衔接机制，使国内碳价格更有

效地引导企业开展面向未来的低碳投资。碳市场建设不仅是减排工具建设问题，

更是提升企业适应国际绿色规则重构能力的重要制度基础。

第三，强化绿电规则与国际碳核算体系衔接，推动绿电优势转化为国际认可的

竞争优势。本文发现，在外部碳约束增强的背景下，企业表现出显著的绿电导向型

投资倾向。当前中国在绿电交易、绿证认证和绿电核算等方面已取得较大进展，下

一步的关键在于增强相关规则与国际碳核算、绿色认证和边境调节规则之间的衔

接性，提高中国企业使用绿电在国际合规中的可识别性、可核验性和可接受性。为

此，应围绕绿电证书、绿电溯源、排放核算和使用证明等关键环节，加快形成与国际

规则相兼容的标准体系和认证体系，推动国内绿电消费凭证、长期购电协议、绿电

直连等安排获得更高国际认可度，助力国内清洁能源禀赋转化为企业应对外部碳

约束的成本优势和竞争优势。

第四，顺应绿电约束下的资本流动趋势，优化要素空间配置，促进区域协调

发展。本文发现，资本向绿电富集区的流动，客观上使西部、边疆等资源禀赋较

强地区获得了承接部分产业转移的新机会。这说明，在外部碳约束增强的背景

下，绿电正逐步由一般资源禀赋转化为塑造产业布局和资本流向的关键战略要

素。这一变化为西部大开发、区域协调发展和乡村振兴等战略提供了新的现实

支撑，也为“绿水青山就是金山银山”这一论断提供了新的经验证据。在政策上，

应统筹推进绿电资源开发、产业承接能力建设、基础设施完善和营商环境优化，

使绿电富集区既具备能源优势，也具备承接高耗能产业绿色转型的综合条件。

同时，应完善跨区域电力交易、输配电协调和利益分配机制，防止地方围绕绿电

资源形成新的行政壁垒，通过全国统一大市场建设保障要素自由流动和资源高

效配置。

第五，本文的发现对全球碳减排政策也具有启示意义。与传统国际气候协定

相比，碳边境调节机制确实能够通过价格机制引导高耗能企业采取更长期的能源

转型策略，增加在清洁能源丰富地区的投资，并推动能源替代领域创新。从效率角

度看，这有助于缓解碳泄漏并强化全球减排约束。但与此同时，碳关税也会将更高

调整成本转嫁给高耗能产品生产国，而这些国家大多是发展中国家。Kolstad et al.
（2014）指出，发达国家在工业化过程中积累了大量气候债务，应承担更多减排义

务；Chichilnisky & Heal（1994）主张，征税国应通过转移支付、技术援助或绿色融资

等方式对生产国进行补偿，以兼顾效率与公平，但现实中这一机制仍然较难落实。

本文表明，中国高耗能企业已经在碳边境调节的预期压力下主动加快清洁能源转

型，这种前置性调整本身就是中国参与全球气候治理的重要实践。在此基础上，中
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国应积极参与国际碳定价规则、碳核算标准和绿色认证体系的制定，推动形成兼顾

市场约束与差异化责任的全球碳治理框架。
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Carbon Border Policy Signals, Green Electricity Endowments 
and the Spatial Reallocation of Energy-intensive Firms

LI Fanghuaa, LI Xianga and HUANG Yanghuab
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b: School of Peace and Development, Renmin University of China)

Summary: Against the backdrop of global decarbonization and deglobalization, uncertainty over external 
trade rules and climate policies has risen sharply. Energy-intensive firms thus face not only fluctuations in 
external demand but also growing pressure from potential carbon regulations. This paper studies how an ex‐
ternal carbon policy signal affects firm behavior before its formal implementation. We exploit the 2018 Eu‐
ropean Parliament resolution on the Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) as a quasi-natural ex‐
periment and examine how this signal reshapes the expectations, investment behavior, and spatial realloca‐
tion of Chinese firms.

Our empirical analysis combines several sources of firm-level and spatial data. We match Chinese 
listed firms’ customs transaction records, subsidiary registration data, Management Discussion and Analysis 
(MD&A) texts from annual reports, patent application data, provincial energy statistics, renewable power 
plant location data, and other geographic information. This rich data structure allows us to trace the trans‐
mission of the CBAM signal from firm attention and expectation formation to subsequent investment reallo‐
cation and complementary technological adjustment. Methodologically, using a difference-in-differences 
framework together with event-study specifications, we identify the effect of the CBAM signal on firms dif‐
ferentially exposed to the European market. The key identification strategy hinges on differential exposure 
to anticipated carbon costs: upon the passage of the 2018 resolution, firms already exporting energy-
intensive products to the European Union (EU), compared with their comparable, non-exporting-to-EU 
counterparts in the same energy-intensive sectors, faced significantly greater exposure to anticipated carbon 
cost increases.

We document three main findings. First, the CBAM signal is highly salient at the firm level. Following 
the 2018 resolution, energy-intensive firms with prior export exposure to the EU significantly increase their 
attention to international carbon policy, as reflected in MD&A disclosures. Second, the CBAM signal in‐
duces a significant spatial reallocation of production-related investment. Firms more exposed to the EU sig‐
nificantly increase new investment in green-electricity-abundant regions, especially where renewable re‐
sources are richer and green power accessibility is stronger. This pattern can be understood as a spatial ver‐
sion of the Porter hypothesis: anticipated carbon cost pressure not only induces adjustment in production 
technology but also gives energy substitution a locational dimension by shifting production activities toward 
regions with better green electricity conditions. Third, exposed firms simultaneously increase innovation re‐
lated to energy substitution. However, we do not find similarly robust evidence of adjustment through ex‐
port market reorientation or through broader efficiency-improving responses in high-polluting production. 
This asymmetric response is consistent with directed technological change: rising anticipated carbon costs 
redirect firms toward clean-energy-related technological and locational adjustment, rather than generating a 
uniform response across all possible margins. Additional mechanism tests further show that the investment 
response is stronger for firms with greater prior exposure to the EU, is reinforced by later institutional de‐
velopments, such as the 2021 “Fit for 55” package, and is more persistent among firms with stronger 
forward-looking characteristics. Taken together, the evidence supports the view that anticipated carbon cost 
increases are the key channel through which the CBAM signal affects firm behavior.

Overall, this paper provides micro-level evidence on how an external carbon border policy signal af‐
fects firms in a large open economy. It shows that green electricity is not merely an environmental resource, 
but an increasingly important strategic factor shaping the geography of production under climate-related 
trade constraints. The findings also carry policy implications for China. Efforts should be made to strengthen 
expectation management, improve carbon market price signals, enhance the compatibility between domestic 
green electricity institutions and international carbon accounting rules, and facilitate the reallocation of pro‐
duction toward low-carbon energy bases, so as to better align high-level opening-up with green transforma‐
tion.
Keywords: Carbon Border Adjustment Mechanism; Policy Signals; Green Electricity Endowments; Spatial 
Reallocation; Energy Substitution
JEL Classification: F18, Q56, R12, D22
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