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7 月 27 日，国家发改委、工信部、自然资源部、生态环境部、水利部、应急管理部六部门联合印发《国家发展改革委

等部门关于推动现代煤化工产业健康发展的通知》，强调加快绿色低碳技术装备推广应用，引导现有现代煤化工企业

实施节能、降碳、节水、减污改造升级，提高资源能源利用效率，稳步提升现代煤化工绿色低碳发展水平。 

大型煤化工项新增产能将受到较为严格的限制，行业将进入有序运行阶段。《通知》着重强调从严从紧控制现代煤化

工产能规模和新增煤炭消费量，明确了每个示范区“十三五”期间 2000 万吨新增煤炭转化总量不再延续。确需新建

的现代煤化工项目，应确保煤炭供应稳定，优先完成国家明确的发电供热用煤保供任务，不得通过减少保供煤用于现

代煤化工项目建设。在此前我国已经开始重点针对煤化工等重要的耗能碳排行业进行了较为严格的管控，但各个示范

区在十三五规划中拥有一定的煤指标空间，因而国内仍有新建的大型煤化工项目，此次示范区的煤指标也不在延续，

意味未来煤化工的新着产能审批将更为严格，从供给端来看，行业的新增产能将极为受限。同时此次方案还纳入了 

煤制烯烃和煤制对二甲苯（PX）两大产品，管控范围进一步加大，同时管控流程极为严格，考虑到类似于烯烃的产品

具有规模化属性，未来想要获得具有竞争力的新增产能，难度大幅加大，同样也意味着，现有具有成本优势的规模化

产能的竞争力有望长期持续。 

存量产能需要结构性升级，落后产能淘汰有望进一步改善行业格局。文件同时要求推动存量现代煤化工项目加快实施

先进技术装备改造升级，拟建、在建项目应全面达到能效标杆水平，能效水平达到先进值以上，能效低于基准水平的

已建项目须在 2025 年底前完成改造升级，达到行业基准水平以上，届时能效仍在基准水平以下的项目予以淘汰退出。

通过对现有项目的进一步能效要求，行业内小规模、不规范的生产企业需要进一步进行改造和优化，不达标的产能逐

步退出，有望进一步实现煤化工行业的格局改善，减弱部分行业的供给过剩压力。而同时文件也鼓励通过上大压小、

煤炭用量置换等方式实施新建项目，避免同质化、低水平重复建设，意味着对于有着优质成本和能耗管控能力的生产

企业，有望通过存量替代，来实现产能替换，并非一刀切的限制了优质企业的成长空间，从长期发展的角度看，领先

的企业一方面可以享受行业落后产能退出带来的格局改善，另一方面有望通过产能替换实现自身成长空间的延伸，获

得进一步业绩增长。 

我国的煤化工发展时间相对较长，经过长时间的技术升级、工艺改进和实操完善，部分产品在多种工艺中已经具有相

对明显的竞争力，未来煤化工行业发展格局相对改善，现有企业有望维持长期的发展竞争力，且难以复制；而还有较

多的煤化工产品比如合成氨、醋酸等细分领域已经成为明显的煤头定价产品，在我国特殊的资源背景下，煤制工艺已

经成为主流工艺且主导行业发展，未来伴随行业格局的改善，有望明显降低产品的周期属性，提升产品的盈利中枢。  

拉长时间看，我国未来煤化工行业发展将更为有序，新增产能审批加严，行业内部落后产能将逐步淘汰，行业格局逐

步优化，盈利中枢有望上行，而其中头部企业有望通过行业整顿提升盈利中枢，通过行业整合实现存量替换，来争取

自身的发展空间，提升自身的盈利中枢，因而建议关注具有明显竞争力的煤化工龙头企业宝丰能源和华鲁恒升，一方

面具有较好的成本管控能力，未来难以复制；另一方面公司现阶段已经获得了新基地的审批指标，未来也可以通过行

业指标替换实现发展。 

国家政策变动风险，原材料价格剧烈波动风险，终端需求不达预期风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806    

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


