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碳中和目标将推动制造业重构，我们认为化工一些行业的存量资产价值也将随

之迎来重估。 

 

核心观点 

⚫ 轻烃化工：轻烃化工包括丙烷脱氢、丙烷裂解、乙烷脱氢等，由于成本相比

油头路线有系统性优势，所以过去国内发展较快。在碳中和影响下，其副产

氢气的价格有望对标光伏风电等产生的绿氢，使项目盈利大幅提升。我们测

算以常规 60 万吨 PDH 为例，盈利中枢约将提升 1.7 亿元，折合每吨丙烯

增加 280 元利润。同时油头和煤头烯烃路线未来扩张将受到一定限制，这

为轻烃化工的高速扩张腾出了空间，轻烃化工赛道的成长性也会被重估。 

⚫ PVC：PVC 是国内供给端限制最强的品种之一，2016 年以来的环保政策导

致 16-20 年国内 PVC 产能的复合增长率仅 2.4%，而今年推行的碳中和政

策进一步加强了限制。未来电石法由于电石难以扩张、且 BDO 大幅扩产，

外购电石的 PVC 企业成本将居高不下。而乙烯法由于东部地区能耗指标更

加紧张，也难以获得有效扩张。因此我们预计一体化企业的 PVC 盈利将长

期维持高位。 

⚫ 工业硅：工业硅传统竞争力较强的产能都在西北地区依靠火电，而西北产能

已达到瓶颈，行业开始往西南转移，但西南的水电资源也逐渐吃紧。即使未

来白鹤滩、乌东德等大型水电项目投产，也主要是平抑地方的水电发电量波

动，很难有大量富裕资源来支持工业硅等高能耗项目扩产。而工业硅是光伏

硅片的主要材料，受益光伏高增长，预计工业硅需求未来也将维持 7.5%左

右的增速。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 轻烃化工建议关注 万华化学(600309，买入)、卫星石化(002648，未评级)、

东华能源(002221，未评级)、金能科技(603113，买入)，PVC 行业同样建

议关注万华化学(600309，买入)，还建议关注国内唯一依托水电的天原股份

(002386，增持)；工业硅则建议关注行业绝对龙头合盛硅业(603260，未评

级)。 

 

风险提示 

⚫ 国家政策变化；项目进度不及预期；油价大幅波动。 
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1、 引言 

碳中和政策给化工行业带来了两个主要变化：一是在供给端增加了一环新的约束；二是在经营中增

加了碳排放这一价格可以量化的新品种。在这两点新变化的影响下，许多产品的成本曲线将发生结

构性变化，因此我们预计国内一些存量化工项目的价值将迎来重估。而重估可以来自三个方面：一

是增量供给被限制后，存量产能的价值和盈利展望大幅提升；二是产品贴合可持续发展要求，需求

大幅提升；三是产品的边际定价被可持续路线大幅拉升，竞争路线的盈利扩大。从这三点出发，我

们认为未来碳中和情境下，行业重估弹性较大的主要是轻烃化工、PVC 和工业硅行业。 

 

2、 轻烃化工 

国内轻烃化工发展从 2013 年天津渤化第一套 PDH 投产开始，截止目前已经建设了 866 万吨丙烷

脱氢（PDH），315 万吨混合脱氢，190 万吨乙烷裂解和 100 万吨丙烷裂解产能（以乙烯计），同

时在建和规划的还有非常多的 PDH 产能。产业一片欣欣向荣，可以证明轻烃化工确实是一条非常

具有竞争力的路线。我们在前期多篇深度报告中分析过，轻烃化工的优势主要来自低廉的原料价格

和设备投资，使轻烃化工生产烯烃相比占比最大的油头路线具有长期成本优势。随着今年碳中和政

策逐渐落地推进，制造业的根本逻辑发生了重大变化，而我们认为对于轻烃化工来说，碳中和政策

将进一步提升其竞争力，轻烃化工的价值将迎来重估，具体体现在两个方面。 

表 1：国内轻烃化工产能情况和投产时间 

项目 技术路线 产能（万吨） 投产年份 

渤海石化 PDH 60 2013 

三锦石化 PDH 45 2014 

卫星石化一期 PDH 45 2014 

宁波海越 PDH 60 2014 

扬子石化（张家港） PDH 60 2015 

烟台万华 PDH 75 2015 

福基石化 PDH 66 2016 

海伟集团 PDH 50 2016 

卫星石化二期 PDH 45 2019 

巨正源 PDH 60 2019 

浙江石化 PDH 60 2020 

华泓新材料 PDH 45 2020 

美得石化 PDH 75 2021 

东华能源（宁波） PDH 120 2021 

合计 PDH 866  

京博石化 MDH 25 2015 

山东神驰 MDH 40 2015 

齐翔腾达 MDH 45 2016 

东明石化 MDH 45 2017 
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恒力石化 MDH 130 2019 

延长石油 MDH 30 2019 

合计 混合脱氢 315  

江苏新浦化学 乙烷裂解 65 2019 

卫星石化一期 乙烷裂解 125 2021 

合计 乙烷裂解 190  

万华 丙烷裂解 100 2020 

合计 丙烷裂解 100  

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

2.1 副产氢价值重估 

轻烃化工在生产烯烃过程中会产生大量氢气，而且除了能耗排放以外，基本不产生过程排放。与之

相对的是油头路线虽然过程排放很少，但不会外供氢气；煤化工则会产生大量过程排放。轻烃化工

这一特点，过去在经济性上几乎没有影响。国内大部分 PDH 项目的富氢尾气一般都是进锅炉燃烧

生产蒸汽，其价值只能参考等热值的天然气（沿海地区普遍烧天然气）。然而在碳中和政策情境下，

我们认为轻烃化工副产氢的价值会大幅提升。 

表 2：PDH 尾气价值测算 

 热值（MJ/方） 单价（元/方） 售价（元/方） 差价（元/方） 盈利增厚（万元） 

氢气 12.5 0.87 1.77 0.90  16857 

天然气 35.6 2.48    

资料来源：东方证券研究所测算 

首先从碳中和角度看，轻烃化工的氢气在性质上属于蓝氢，排放意义上明显好于化石原料产生的灰

氢。虽然灰氢成本上较低，但国内未来几乎不会再有空间继续大规模上煤制氢，所以需要氢气的化

工企业就必须寻找新的氢气来源。以往轻烃化工副产氢的定位比较尴尬，按照化工用氢销售，要和

煤制氢比价，一般东部煤制氢成本约在 0.8 元/方左右；按照燃料定价，则是和天然气比价，而沿海

地区天然气工业门站价一般在 2.7 元/方，按等热值计算氢气的价值约为 0.9 元/方不到。对于一般

企业来说，将氢气用于燃烧获得的收益甚至比用于化工还大，这也是以往企业普遍拿氢气燃烧的原

因。 

但是未来不太可能有新增的灰氢供给，而下游加工仍需要氢气，比如我们在《“油转化”趋势下炼

化行业如何发展》中分析过，国内炼化产能结构调整还需要新增大量氢气需求。如果用绿氢来补充，

按照目前光伏或者风电的发电成本，东部的绿氢成本至少在 2 元/方以上，明显高于氢气的燃烧价

值。所以我们认为未来轻烃化工副产的氢气价格将会迎来重估，外销价格应当明显超过燃烧价值，

如果以 2 元/方的含税价格出售，以常规的 60 万吨 PDH 为例，盈利中枢约将提升 1.7 亿元，折合

每吨丙烯增加 280 元利润。 

表 3：绿氢成本测算 

可再生能源电解水 单位 I 类地区 东部地区 
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用电量 千瓦时/吨氢 56000 56000 

可再生能源发电成本 元/千瓦时 0.23 0.37 

发电成本 元/吨氢 12880 20720 

制氢总成本 元/吨氢 17173 25013 

制氢总成本 元/方氢气 1.53 2.23 

资料来源：东方证券研究所测算 

2.2 赛道成长性重估 

轻烃化工在国内发展非常快，从不断涌现的新项目就可以看出产业对轻烃化工项目的钟爱，13-15

年资本市场也非常关注投资轻烃化工的公司。然而近两年，二级市场对轻烃化工投资项目的热情越

来越趋于平淡。我们认为原因之一是近两年国内大炼化项目和煤化工项目大量投产，虽然轻烃化工

仍有较好盈利，但是相对份额也只是缓慢增长；其二是未来规划的轻烃化工项目越来越多，市场担

心大量项目投产以后，行业竞争会恶化。但是我们认为在碳中和情境下，市场将会重新认识到轻烃

化工赛道突出的成长性。 

图 1：国内丙烯产能变化（包括油头、煤头、气头，万吨） 

 

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

表 4：PDH 项目规划（不完全统计） 

项目 产能（万吨） 投产年份 

金能科技 90 2021 

宁波华泰 60 2021 

天津渤化 60 2021 

斯尔邦 70 2022 

天弘化学 45 2022 

滨化股份 60 2022 
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巨正源二期 60 2022 

辽宁宝来 60 2022 

振华化工 100 2022 

齐翔腾达 70 2022 

江苏瑞恒 60 2022 

淄博鑫泰石化 30 2022 

台湾台塑（宁波） 60 2022 

江苏延长中燃 60 2022 

东华能源(广东茂名) 100 2022 

广西华谊 75 2022 

金能科技 90 2023 

铭港化工 60 2023 

无棣森岳 60 2023 

潮州华丰 60 2023 

潮州华丰 60 2023 

辽宁向辉 60 2023 

资料来源：百川咨询，隆众石化，东方证券研究所 

烯烃的需求一直维持较高增速，过去五年国内乙烯和丙烯需求复合增速分别达到 2.8%和 8.5%，我

们认为未来潜在的需求增长仍将保持旺盛。供给端 21 年前呈现多点开花的局面，油头、煤头、气

头都在持续扩张。但是近期国家对油头乙烯项目的审批开始收紧，而且我们在《“油转化”趋势下

炼化行业如何发展》中也分析过芳烃需求不足会长期限制油头烯烃产能的扩张；同时碳中和背景下，

煤头烯烃未来也不太可能再有大幅度增长，所以烯烃供给增量未来大概率只能由轻烃化工来满足。

因此虽然国内在建和规划的 PDH 项目很多，国内 PDH 产能可能很快迎来翻倍，但是从烯烃整体

产能看，未来的供给增速大概率不会太高。另外，无论是化工、氢能车，甚至“油转化”，都需要

大量氢气支持，我们认为政府也会更支持轻烃化工的发展。轻烃化工在烯烃中的份额有望显著提升，

而行业中具有先发优势的企业也将获得非常快速的发展。 

 

3、 PVC 

轻烃化工价值重估主要来自烯烃和氢气需求端的变化，而 PVC 的变化主要来自供给端。自从 2016

年行业反转以来，PVC 可以说是价格走势最强的大宗化工品之一，近期价格更是创出了历史最高，

并一直保持在高位。大宗化工品需求端都与宏观经济有较大关联，趋势基本是同向的，PVC 在其

中如此突出，主要差别就在于供给端。2016 年以来的环保政策为 PVC 行业加上了供给端限制，

2016-2020 年国内 PVC 产能的复合增长率仅 2.4%，而今年推行的碳中和政策进一步加强了限制。 
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图 2：PE、PP、PVC、PTA 期货价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：2016 年以来国内 PVC 产能变化（万吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

PVC 供给端限制的问题主要在于电石，国内 PVC 有 80%以上产能来自电石法，原料是电石和氯，

电石和氯都属于高能耗产品，电石还有比较严重的污染问题。所以 16 年环保严查之后，许多环保

不达标的电石生产企业都被清退，供需紧张导致电石从 2500 元/吨上涨到 3000-3500 元/吨。到今

年碳中和政策落地后，对于高能耗项目开始严格监管，西北多省都对包括电石在内的高能耗项目采

取了提高电费、减量清退等措施，这导致电石价格又上涨到了 5000 元/吨。电石生产 PVC 的单耗

为 1.4，目前 PVC 中的电石成本就达到 7000 元/吨，这也推升 PVC 价格上涨到 9400 元左右。尽

管 PVC 价格创出历史新高，但东部外购电石的生产企业实际盈利仍很一般，主要受益的还是西部

一体化程度高的企业。 

图 4：电石价格与 PVC-电石价差（元/吨） 

 

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

按照目前的国家政策，几乎不太可能再新批电石和电石法 PVC 项目，而且电石还是可降解塑料

PBAT 主要原料 BDO 的原料，由于国家强力推动可降解塑料使用，近期国内新建和规划了大量
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PBAT 和电石法 BDO 项目，随着这些项目投产，还将进一步拉动电石需求。我们判断电石未来将

持续高价，外购电石生产 PVC 的成本也会居高不下。 

电石法 PVC 受限的同时，乙烯法 PVC 也处在难以扩张的尴尬境地。我们在 19 年的报告《化工龙

头万华化学系列之二：石化项目竞争力分析》中就分析过这一问题，乙烯法 PVC 的原料主要是乙

烯和氯，虽然近几年国内乙烯产能快速扩张，为建设乙烯法 PVC 提供了可能性，但是实际新建的

还是非常少。主要原因就是新增的乙烯产能主要在东部，东部地区对高能耗项目长期限制就很严格。

因此石化企业即使拥有乙烯产能，也不会把宝贵的能耗指标用于低回报的氯碱装置上，只有万华这

样本身就具备氯资源的企业才有可能投资（氯来自 MDI、TDI、PC 等副产），所以未来乙烯法 PVC

能提供的供给增量也非常有限。因此总的来说我们认为 PVC 将长期处于供给低增速的状态，原料

配套一体化程度高的企业将维持高盈利，其中极少数拥有批文还有条件扩张的企业将最为受益。 

 

4、 工业硅 

工业硅与轻烃化工和 PVC 又有不同，工业硅在供给和需求两端都受益碳中和政策。工业硅也是高

能耗项目，生产 1 吨工业硅约消耗 12000 度电，产能主要集中在西北和西南，分别依托火电和水

电。在碳中和政策影响下，西北地区已基本不可能再新建以火电为能源的工业硅项目。如果按照以

光养光的策略来扩张产能，以目前国内一类地区光伏发电成本，工业硅的生产成本预计将比西北火

电提升 1200 元/吨左右，理论上对成本影响不太大。但是光伏的输出不够稳定，如果个体工业用户

生产完全依赖光伏，就需要非常大的装机容量和配套储能，这就会导致用电成本明显超过光伏发电

的理论成本。所以我们认为在社会整体光伏装机容量和储能达到一定水平之前，工业硅之类的高电

耗产品，完全依赖光伏来生产的可行性很低。 

所以未来几年，国内工业硅扩产的希望主要在于西南地区，然而西南地区水电资源也越来越紧缺。

尽管白鹤滩、乌东德等大型水电项目即将进入投产期，但发电主要还是供给华南和华东地区，其对

于当地工业客户的意义主要在于可以通过蓄水来减小丰水和枯水期的发电波动，避免类似今年极

端天气下发电量不足的窘境。因此我们预计未来西南地区可供给高能耗项目的电力增量也比较有

限，这从源头上限制了工业硅行业的高速扩张。 

工业硅的需求端则明显受益碳中和，要实现一次能源从化石能源向可持续能源转换，就需要建设大

量光伏发电项目，工业硅正是光伏硅片的主要原料。过去几年光伏装机量维持较高增速，使得光伏

硅料需求在工业硅下游中的占比从 2013 年的 15%提升到 2020 年的 30%。根据目前的情景，行业

普遍预测未来光伏装机量增速将高达 15%，再加上有机硅需求的增长，我们认为工业硅未来的需

求增速将在 7.5%左右。这一增速大概率会超过工业硅低成本产能的增速，使工业硅边际定价逐渐

提升，存量产能的价值也将迎来重估。 
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图 5：工业硅产能分布 

 

资料来源：中国有色金属工业协会硅业分会，安泰科，东方证券研究所 

 

图 6：工业硅需求结构 

 

资料来源：安泰科，东方证券研究所 

图 7：2016-2020 年国内与全球光伏装机量及增速（单位：GW） 

 

资料来源：Wind，IEA，东方证券研究所 

 

5、 投资建议 

A 股中投资轻烃化工项目的公司较多，建议关注规模与竞争力具有较大优势主要包括万华化学、卫

星石化、东华能源、金能科技等，分别拥有约 227 万吨、215 万吨、180 万吨、90 万吨（即将投

产）的烯烃产能，同时还副产大量氢气。其中卫星石化已经打通了从美国资源到国内加工的全流程，
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乙烯生产成本相比国内油头、煤头具有明显优势；万华化学、东华能源、金能科技具备国内非常稀

缺的丙烷洞窟，万华与东华还掌控了丙烷运输船。我们认为随着国内未来大量 PDH 项目投产，丙

烷淡旺季价差与运费将大幅扩大，丙烷洞窟和自主的运输船将成为 PDH 行业最核心的竞争力。 

表 5：相关企业轻烃化工产能 

 产品 产能（万吨） 

万华化学 
乙烯 100 

丙烯 127 

卫星石化 
乙烯 125 

丙烯 90 

东华能源 丙烯 180 

金能科技 丙烯 90 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

PVC 行业目前大型企业都集中在西部，我们预计这些企业都有望长期依靠 PVC 获得较高盈利。我

们更建议关注万华化学和天原股份，万华在 20 年底投产了 40 万吨乙烯法 PVC 产能，并又规划了

80 万吨产能，未来可能成为国内排名第二的 PVC 企业。而且万华具有明显的产业链优势，我们分

析其 PVC 生产成本可能甚至比西部一体化企业更具优势。天原股份是西南地区唯一的 PVC 企业，

所用的电力主要来自水电，这在当下重视 ESG 的环境中，具有非常重要的意义。 

图 8：国内 PVC 成本曲线（横轴：产能/万吨。纵轴：成本/元） 

 

资料来源：东方证券研究所测算 

工业硅行业建议关注合盛硅业，其 20 年产量占到行业约 24%，近五倍于国内排名第二的企业，比

海外龙头企业也大二倍多。合盛硅业具有明显的成本优势，即使在 19 年国内工业硅整体需求负增

长的恶劣情况下，仍能保持 1000 元以上的吨净利。合盛龙头优势如此突出的原因，一是持续引领
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工业硅行业技术和管理标准，并不断完善一体化配套；二是最早布局新疆，占据了低成本地区最大

的产能份额。随着西北地区工业硅规模触及天花板，合盛又开始布局西南地区，在西南电力资源展

现出稀缺性之前，获得了新项目许可和能源保障。 

图 9：合盛硅业 2014-2020 年单吨工业硅净利测算（元/吨）与工业硅国内需求增速（%） 

 

资料来源：安泰科，公司公告，东方证券研究所 

 

6、 风险提示 

1）国家政策调整：本报告分析基于国家推行碳达峰、碳中和的政策，如果国家政策推进低于预期，

则这些行业及相关企业的受益逻辑也将破坏。 

2）企业项目进度低于预期：本报告中建议关注标的，大多有项目在建，如果项目进度低于预期，

则会影响公司盈利预期。 

3）油价大幅波动：油价波动会导致化工品价格波动，使行业盈利随之变化。 
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