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化工碳中和系列报告三：碳中和背景下
大炼化和煤化工如何发展 

——氢从哪里来 
 

 

 

 
 

在我国作出 2060 年前实现“碳中和”承诺的背景下，大炼化和煤化工行业未

来会如何发展是市场所关注的问题。正如我们在碳中和系列报告二中指出的，

化工过程的二氧化碳排放可分为能源相关排放和工业过程排放，随着未来可再

生能源替代的推进，能源相关排放会大大缩减，过程排放或将成为决定产品碳

排放压力的核心因素。本文讨论在用煤指标限制下，大炼化和煤化工如何降低

产品形成过程中产生的碳排放： 

 

核心观点 

 碳排放来自制氢过程，“碳中和”背景下煤制氢受限制：工艺过程的碳排放

来自于制氢过程，由于煤制氢在现阶段拥有绝对的成本优势，无论大炼化还

是煤化工均首选煤制氢装置。但煤制氢制 1 吨氢气将排放 11 吨的二氧化

碳，在“碳中和”背景下，长远看，大炼化和煤化工企业需要选择新的制氢

路径。 

 炼厂从燃油型向化工型转型，宜配套轻烃裂解装置：许多国家已经宣布未来

将禁止生产化石燃料汽车，成品油的需求在达峰后将逐步减少，炼厂面临从

燃油型向化工型的转型。蜡油和渣油加氢裂化后可提升乙烯、丙烯和低碳芳

烃的产率，因此炼厂转型后对氢气的需求将会提升。配套轻烃裂解装置可减

少煤的用量，以浙石化一期为例，该项目配套 60 万吨/年的 PDH 装置预计

一年供应 2.4 万吨氢气，至少减少 18.2 万吨/年的煤炭使用，同时将炼厂副

产的丙烷转化为高附加值的丙烯。若配套 250 万吨/年的乙烷裂解制乙烯项

目，一年将副产 17.2 万吨的氢气，可满足 2000 万吨/年的炼厂一年的氢气

需求。 

 西部煤化工宜发展可再生能源电解水制氢：西部地区的太阳能和风电资源

丰富，可再生能源发电成本逐渐下降，2020 年国家发改委对 I 类资源区的

陆上风电指导价和集中式光伏电站上网指导价分别为 0.29 元/kWh 和 0.35

元/kWh，进入平价时代。根据我们的测算，煤炭价格为 500 元/吨时，煤制

氢成本约 10.1 元/kg，而宝丰的一体化太阳能电价水制氢项目的制氢成本约

17.1 元/kg，对应宁东的光伏发电成本 0.23 元/kWh，是后煤制氢时代的替

代方案。若未来光伏发电成本降至 0.1 元/kWh，光伏发电电解水制氢的成

本将下降至 9.9 元/kg。对于煤化工来讲，额外补充氢气还可大幅降低原料

煤的使用，若外部氢气充足，MTO 的煤单耗可从 5 下降至 2.1。 

 

投资建议与投资标的 

 “碳中和”背景下，大炼化与煤化工企业将针对减碳排放目标进行资本开

支，龙头企业优势在于可选择合适的项目实现协同效应。建议关注恒力石化

(600346，买入)、荣盛石化(002493，买入)、宝丰能源(600989，买入)的投

资机会。 

 

风险提示 

 “碳中和”政策执行力度不及预期；可再生能源发电成本下降不及预期；化

学品需求下滑。 
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1. 大炼化和煤化工需寻找新的制氢途径 

我们在碳中和系列报告二中指出，化工过程的二氧化碳排放可分为能源相关排放和工业过程排放，

随着未来可再生能源替代的推进，能源相关排放会大大缩减，过程排放或将成为决定产品碳排放压

力的核心因素。产品形成过程中的碳排放主要来自于煤制氢过程。目前市场最担心的问题就是碳减

排政策会限制化工行业的增长，不仅限制能源的使用，甚至连原料使用都进行限制，特别是大炼化

和煤化工这两个耗氢大户，如果没有足量的氢气支持，生产将会受到很大影响。但是我们分析认为

大炼化和煤化工的氢气需求即使未来不能用煤制氢来支撑，也有较好的可持续解决方案。虽然生产

成本难免会有一定提升，但在满足碳排放的同时，仍能获得增长的空间。 

图 1：煤气化反应方程式 

 

资料来源：环评报告，东方证券研究所 

1.1． 大炼化和煤化工是用氢大户 

2018 年全球氢气消费量高达 1.15 亿吨，大炼化的氢气消费量为 3800 万吨，占比 33%，煤化工涉

及的合成氨和甲醇分别占氢气需求的 27%和 10%。从供给端来看，天然气制氢在全球的占比最大，

达 45%，其次是工业副产氢，占比 41%，煤炭制氢占比 13.6%。但煤制氢因其极其廉价的成本在

我国占比达 62%。 

图 2：氢气需求占比 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 

世界能源理事会将氢气划分为灰氢、蓝氢和绿氢，分别指化石燃料制氢、工业副产氢和可再生能源

电解制氢，只有绿氢才是真正零排放制氢方式。化石燃料制氢方式中，煤制氢排放最大，生产 1 吨
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氢气将排放 11 吨二氧化碳，其次是石油制氢，生产 1 吨氢气将排放 7 吨二氧化碳，天然气制氢生

产 1 吨氢气将排放 5.5 吨二氧化碳。因此，在“碳中和”背景下，大炼化和煤化工中常用的煤制氢

将受到限制，亟需寻找新的制氢方式。 

图 3：全球制氢途径结构 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 

 

图 4：国内制氢途径结构 

 

资料来源：中国氢能标准化技术委员会，东方证券研究所 

1.2． 主要制氢途径成本 

根据我们的测算，煤炭价格在 500 元/吨，煤制氢生产 1kg 氢气的成本约 10.2 元；天然气价格在

2.5 元/Nm3时，天然气制氢生产 1kg 氢气的成本约 15.3 元；可再生能源发电的成本在 0.23 元/kWh

时，可再生能源发电制氢生产 1kg 氢气的成本约 17.1 元。工业副产氢属于副产物，一般不单独核

算成本，但以 PDH 和乙烷裂解为代表的轻烃裂解项目投资巨大，一套 60 万吨/年的 PDH 项目总

投资约 36 亿元。 

图 5：主要制氢途径成本（元/kg） 

 

资料来源：东方证券研究所测算 
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不考虑碳税的情况下，天然气价格需降低到 1.65 元/Nm3时才可与煤制氢的成本打平（煤价 500 元

/吨），可再生能源发电的成本需降低至 0.1 元/kWh 时才可与煤制氢的成本打平。若考虑碳税成本，

参考欧洲 40 欧元/吨的碳税，约人民币 300 元/吨，天然气价格需降低到 1.92 元/Nm3时可与煤制

氢的成本打平，可再生能源发电的成本需降低至 0.16 元/kWh 时可与煤制氢的成本打平。按 300 元

/吨的碳税计算，当前的可再生能源制氢的成本已与天然气制氢成本相当。我们判断，越接近 2060

年“碳中和”承诺期，碳排放权会越稀缺，碳税的价格会越高，可再生能源电解水制氢的成本将越

有竞争力，天然气制氢只是权宜之计。 

表 1：煤制氢、天然气制氢、可再生能源电解水制氢对比 

煤制氢 单位  天然气制氢 单位  可再生能源电解水 单位  

氢气 吨 1 氢气 吨 1 氢气 吨 1 

煤炭 吨/吨氢 7.5 天然气 标方/吨氢 4490 用电量 千瓦时/吨氢 56000 

煤炭单价 元/吨 500 天然气价格 元/标方 2.5 可再生能源发电成本 元/千瓦时 0.23 

煤炭成本 元/吨氢 3750 天然气成本 元/吨氢 11224 发电成本 元/吨氢 12880 

原料占成本比例 % 37 原料占成本比例 % 73 发电占成本比例 % 75 

制氢总成本 元/吨氢 10135 制氢总成本 元/吨氢 15376 制氢总成本 元/吨氢 17173 

二氧化碳排放量 吨 11 二氧化碳排放量 吨 5.5 二氧化碳排放量 吨 0 

碳税 元/吨 300 碳税 元/吨 300 碳税 元/吨 300 

碳税成本 元/吨氢 3300 碳税成本 元/吨氢 1650 碳税成本 元/吨氢 0 

总成本（含碳税） 元/吨氢 13435  总成本（含碳税） 元/吨氢 17026  总成本（含碳税） 元/吨氢 17173 

资料来源：东方证券研究所测算 

 

2. 大炼化宜配套轻烃裂解装置 

2.1. 炼厂转型将提升氢气需求 

许多国家已经宣布未来将禁止生产化石燃料汽车，成品油的需求在达峰后将逐步减少，我国汽油产

量增速明显放缓，柴油产量自 2017 年后开始下降，炼厂面临从燃油型向化工型的转型。分别为渣

油和蜡油加氢裂化后可提升乙烯、丙烯和低碳芳烃的产率。因此炼厂转型后对氢气的需求将会提升。

以美国为例，美国炼油厂的二次加工装置中加氢裂化和加氢精制占比分别达 12.5%和 89.2%，相

比之下，国内的加氢装置仍有很大的提升空间，国内加氢裂化占比 10.8%，加氢精制占比 44.0%，

低于世界平均水平的 55.0%。 
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图 6：我国汽油产量及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：我国柴油产量及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：美国二次炼油装置占比 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 

 

图 9：中国二次炼油装置占比 

 

资料来源：《中美两国石油化工产业实力对比分析》，东方证券研究所 

民营大炼化中，恒力石化 2000 万吨/年炼化一体化项目需额外制氢 24 万吨/年，循环回收纯氢 54

万吨，一年煤制氢装置消耗原料煤 260 万吨/年。而规模相等的浙石化 4000 万吨/年炼化一体化一

期项目，需额外制氢 10 万吨/年，消耗原料煤 200 万吨/年。我们认为，恒力石化的氢气用量大于

浙石化有两点原因：1.恒力石化的加氢装置规模更大；2.恒力石化的渣油加氢裂化使用的是沸腾床，

而浙石化一期使用的是固定床，沸腾床的氢气用量更大。 

表 2：恒力石化和浙石化一期主体装置对比 

恒力石化 浙石化一期 

主体工程 规模（万吨/年） 主体工程 规模（万吨/年） 

常减压蒸馏装置 2000 常减压蒸馏装置 2000 

轻烃回收装置 450 轻烃回收装置 300 

煤油加氢精制装置 200 延迟焦化 300 
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柴油加氢裂化装置 600 柴油加氢裂化装置 800 

蜡油加氢裂化装置 750 蜡油加氢裂化装置 380 

沸腾床渣油加氢裂化 600 固定床渣油加氢裂化 500 

溶剂脱沥青 140 重油催化裂化 420 

润滑油异构脱蜡装置 60 石脑油加氢 320 

芳烃联合装置 450 芳烃装置 520 

连续重整 960 连续重整 800 

异构化装置 50 航煤精制装置 150 

C3/C4 混合脱氢装置 100 C3/C4 分离装置 110 

聚丙烯装置 43 烷基化装置 45 

MTBE 装置 82 MTBE 装置 18 

PSA 氢气提浓装置 73 万标方/时 C5 正异构分离装置 150 

煤制氢联产醋酸装置 50 万标方/时 煤制氢气装置 80 万标方/时 

资料来源：环评报告，东方证券研究所 

 

表 3：固定床和沸腾床对比 

 固定床 沸腾床 

原料油 杂质较小的原油 可用杂质较多的原油 

反应温度/℃ 370~420 400~450 

反应压力/MPa 10~20 15~21 

渣油转化率/% 20~50 50~90 

单位立方化学耗氢/m3 150 200~300 

技术难度 简单 复杂 

技术成熟度 成熟 较成熟 

装置投资 中等 较高 

资料来源：《渣油加氢工艺及工程技术探讨》，东方证券研究所 

目前浙石化一期成品油收率为 41.8%，汽油 378.85 万吨/年（其中催化汽油 185.97 万吨/年），煤

油 284.41 万吨/年，柴油 172.81 万吨/年。要提高化工品的产率需提高催化裂化和加氢裂化的装置

规模，将成品油组分转化为石脑油，其中加氢裂化需要大量氢气，而催化裂化几乎不需要氢气。参

考浙石化柴油加氢装置，柴油的转化率为 57.2%，重石脑油收率 43.7%，而重石脑油可经过连续

重整得到芳烃原料和副产氢，一套 400 万吨/年的连续重整装置副产 15 万吨/年的氢气。假设浙石

化一期炼厂成品油下降至 10%，意味着需减少 636.1 万吨/年的成品油，扣除搭配连续重整产生的

副产氢，如果全部通过加氢裂化转化，将额外产生 12.08 万吨/年的氢气需求。如果搭配催化裂化

（DCC）技术，则氢气增量需求会少于 12.08 万吨/年。 

表 4：浙石化一期成品油下降至 10%将产生的额外氢气需求 

加氢裂化 I 连续重整 

进料 万吨/年 出料 万吨/年 进料 万吨/年 出料 万吨/年 
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成品油 836.07 成品油 357.84 重石脑油 521.74 氢气 19.57 

氢气 22.16 重石脑油 365.36   芳烃原料 452.62 

  轻石脑油+其他 135.03   其他 49.55 

加氢裂化 II     

进料 万吨/年 出料 万吨/年     

成品油 357.84 成品油 153.16     

氢气 9.48 重石脑油 156.38     

  轻石脑油+其他 57.79   额外氢气需求 12.08 

资料来源：环评报告，东方证券研究所测算 

2.2. 东部炼厂宜配套轻烃裂解装置 

我国规划了大连长兴岛、河北曹妃甸、江苏连云港、浙江宁波、上海漕泾、广东惠州、福建古雷建

设七大炼化基地，在这七大炼化基地附近建有或计划建设多个轻烃裂解项目，通过管道运输氢气，

可实现区域内的氢气循环，达到减碳目的。一般 60 万吨/年的 PDH 装置可副产约 2.3 万吨氢气，

对于浙江石化这样的装置，增加不过 4 套 60 万吨 PDH 就可以使成品油收率降低至 10%。 

其次对于东部炼厂来说，港口是其优势，且国内企业在进口轻烃方面有一定经验。例如，万华化学

在中东 LPG 市场采购方面拥有一定的话语权，拥有 CP 定价推荐权，且建有地下洞库用于储存丙

烷，平抑 LPG 价格的季节性。卫星石化租赁超大型乙烷运输船（VLEC）从美国进口乙烷用于乙烷

裂解制乙烯。 

表 5：七大炼化基地及周边 PDH 项目 

石化基地 炼油项目 设计产能/年 轻烃裂解项目 设计产能/年 

大连长兴岛 

中石油炼化一体化项目 2500 向辉化工营口 PDH 项目 60 

恒力石化炼化一体化项目 2000 聚能重工锦州乙烷裂解项目 200 

中国华阳和福佳集团炼化一体化项目 2000   

河北曹妃甸 

中石化曹妃甸千万吨级炼油项目 1200 东华能源 PDH 项目 132 

旭阳石化炼化一体化项目 1500 东华能源乙烷裂解项目 200 

新华石化炼化一体化项目 2000 海伟石化衡水 PDH 项目 50 

浅海集团-一泓石化炼化一体化项目 1500   

江苏连云港 

中石化连云港炼化一体化项目 3200 斯尔邦 PDH 项目 70 

盛虹石化炼化一体化项目 1600 新海石化 PDH 项目 150 

  卫星石化乙烷裂解项目 250 

浙江舟山 
中石化镇海炼化一体化项目 1500 东华能源 PDH 项目 120 

浙江石化炼化一体化项目 4000 浙石化 PDH 项目 120 

   金发 PDH 项目 120 

上海漕泾 中石化高桥石化漕泾炼油化工一体化项目 2000   

广东惠州 

中海油惠州炼化项目 2200 广东尊鹏 PDH 项目 45 

  巨正源 PDH 项目 66 

  东华能源茂名 PDH 项目 120 
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福建古雷 中石化古雷炼化一体化项目 1600 美得石化福清 PDH 项目 80 

资料来源：公开资料整理，东方证券研究所 

和其他制氢方式相比，轻烃裂解装置产生的氢气属于蓝氢，几乎不产生碳排放，而且不考虑氢气收

益的情况下本身就有很好的投资回报。PDH 项目的单吨丙烯投资强度约在 6000 元左右，过去长

期的行业 ROA 基本都维持在 10%以上。国内乙烷裂解项目单吨乙烯投资强度约 1.2 万元，预期的

ROA 约 15%。如果按氢气折算，PDH 和乙烷裂解的单吨氢气投资强度分别为 16 万元和 19 万元。

而目前可再生能源电解水制氢的投资强度还很高，西部某 I 类资源区的年产 1.4 万吨氢气的太阳能

电解水制氢储能项目的投资规模高达 14 亿元，单吨投资强度 10 万元，且没有其他收益。天然气

制氢的投资强度虽然比光伏制氢低，约 8000 元/吨，但也没有其他收益，还产生二氧化碳排放。所

以我们认为配套轻烃裂解是未来大炼化补充氢气、压减成品油的最佳选项。 

表 6：不同制氢方式投资规模对比 

项目 总投资（亿元） 氢产量（万吨/年） 年均利润（亿元） 

45 万吨/年 PDH 项目 30.4 1.9 4.0 

250 万吨/年乙烷裂解项目 325.3 17.2 78.3 

年产 8 万方氢气项目 4.8 6.0 0.3 

太阳能电解水制氢项目 14 1.4 1.1 

资料来源：环评报告，东方证券研究所 

 

3. 西部煤制烯烃宜布局可再生能源电解水 

3.1. 额外补氢可降低 MTO 单耗 

煤制烯烃反应过程中的碳排放主要来自煤制甲醇（MTO）中的合成气变换反应，以常见的航天炉为

例，粗煤气中的 CO：H2 为 2.6，为了满足生产甲醇的要求，需要通过变换反应将 CO：H2 比例

调为 0.45，这一过程中就会产生大量 CO2 排放。如果从外部补充氢气，来降低 CO：H2 比例，理

论上可将 MTO 的煤炭单耗从 5 吨降低至 2.1 吨，且 C 元素将全部转化到甲醇中，不产生碳排放。

以 50 万吨/年 MTO 项目为例，原料煤消耗量为 246 万吨/年，反应过程产生约 300 万吨/年碳排放。

当 MTO 单耗下降至 2.1 吨煤/吨烯烃时，50 万吨/年 MTO 项目耗煤量将下降至 104 万吨/年，需要

额外补充氢气 16.5 万吨/年，折合 18.3 亿 Nm3/年。 

国内煤制烯烃产能集中在西北部地区，很难像上述炼油企业一样配套轻烃裂解来补充氢气，但是西

北地区地广人稀、日照充足，非常适合布局光伏项目，以光伏发电电解水产氢与煤气化配合也可以

生产烯烃。在煤炭用量不变的情况下，以光伏发电补氢可以多生产约 140%的聚烯烃产品。 
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图 10：航天炉内煤气化和变换过程 

 

资料来源：公开资料整理，东方证券研究所 

我们测算了在当下采用光伏电解水制氢补充到粗煤气制烯烃的成本，按 17173 元/吨氢气的成本，

煤制烯烃的单吨烯烃成本将增加 3514 元，严重挤压煤制烯烃的盈利空间。但若光伏电解水制氢成

本下降至 7000 元/吨氢气的成本，煤制烯烃的单吨成本与当前成本相当，仍可保持煤制烯烃的竞争

力。随着技术的进步，新能源发电成本以及电解水能耗下降是大概率事件。 

表 7：煤制烯烃成本变化情况 

原工艺  单位  粗煤气 单位  变换气 单位  

单吨烯烃原料 

煤炭 吨 5.0 CO 吨 13.10 CO 吨 5.55 

煤价 元/吨 320 H2 吨 0.16 H2 吨 0.40 

煤炭成本 元/吨聚烯烃 1600       

氧气 吨 2.95       

氧气价格 元/吨 350       

氧气成本 元/吨聚烯烃 1033       

额外加氢  单位  粗煤气 单位   单位  

单吨烯烃原料 

煤炭 吨 2.1 CO 吨 5.55 额外补充 H2 吨 0.33  

煤价 元/吨 320 H2 吨 0.07 制氢成本 元/吨 17173 

煤炭成本 元/吨聚烯烃 672    补充氢气成本 元/吨聚烯烃 5651 

氧气 吨 1.24    原料节省成本 元/吨聚烯烃 1527 

氧气价格 元/吨 350    其他节省成本 元/吨聚烯烃 610 

氧气成本 元/吨聚烯烃 434    总成本变化 元/吨聚烯烃 3514 

资料来源：环评报告，东方证券研究所测算 

正如我们在碳中和系列报告二中指出的，聚乙烯等产品的进口依赖度仍旧处于较高水平，煤头聚烯

烃除了经济价值外，更多承担了战略意义，我们并不认为因为“碳中和”目标的提出就会将煤制烯

烃一棍子打死，更为实际的是通过绿氢对灰氢的替代，降低煤制烯烃的单耗和碳排放，这也正是宝

丰等龙头企业正在布局的。 

3.2. 西部地区利用可再生能源有优势 
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根据年等效利用小时数，全国的太阳能资源区被划分为三类，年等效利用小时数大于 1600 小时为

I 类资源区，年等效利用小时数大于 1300 小时间的为 II 类资源区，其余为 III 类资源区。西部省份，

如宁夏、青海、甘肃、新疆、内蒙古，大部地区为 I 类资源区，发展可再生能源具有先天优势。目

前 I 类地区的新建光伏项目的发电成本已经可以达到 0.23 元/kWh，而且未来还有下降的空间和潜

力。在本文的第一部分我们已经测算过，当可再生能源发电的成本下降至 0.1 元/kWh 时，可再生

能源电解水制氢的成本与煤制氢（原料煤 500 元/吨）的成本相当。如果考虑 300 元/吨的碳税，那

光伏发电成本降至 0.16 元/kWh 就可以与煤制氢成本打平。 

西部煤化工的甲醇和聚烯烃产能在全国占比很高，煤制甲醇占全国甲醇产能的 82%。而且西部地

区由于自身用电规模有限，新能源甚至还存在消纳问题，电解水可以有效解决西部地区风电、光伏

就地消纳问题。因此，我们认为可再生能源电解水搭配煤化工是西部煤化工企业未来应对碳中和的

较好转型方向。 

图 11：各省甲醇产能占比 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

图 12：各省聚丙烯产能占比 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

 

4. 投资建议 

“碳中和”提出后，大炼化和煤化工企业的碳排放权将会变得稀缺，企业必将针对减碳排放进行资

本开支。龙头企业因为实力雄厚，可选择合适的减排措施，而小企业大概率只能选择用天然气制氢

工艺去替代煤制氢以减少碳排放。我们认为，大炼化龙头企业宜选择轻烃裂解配套炼化，利用副产

氢达到“减碳”目的，同时轻烃裂解项目还可为大炼化企业带来新的利润。西部煤化工企业通过可

再生能源电解水搭配煤化工可解决当地可再生能源就地消纳问题，同时额外的氢可降低煤化工的

煤炭单耗，相互协同。长期看可再生能源发电成本仍有较大下降空间，若发电成本降至 0.1元/kWh，

则电解水制氢成本将与煤制氢相当。当碳税为 300元/吨二氧化碳时，若发电成本降至 0.16元/kWh，

则电解水制氢成本将与煤制氢相当。建议关注恒力石化(600346，买入)、荣盛石化(002493，买入)、

宝丰能源(600989，买入)的投资机会。 
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5. 风险提示 

1） “碳中和”政策执行力度不及预期：对后进企业的限制小于预期，龙头企业的资本开支将成为

资金浪费。 

2） 可再生能源发电成本下降不及预期：若可再生能源发电的成本不继续下降，煤制氢在成本上的

优势将继续存在。 

3） 化学品需求下滑：需求下滑对整条产业链将产生重大影响，导致行业利润下滑，企业主观上将

减少资本开支。 
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