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近期我国《双控制度方案》发布、绿色电力交易试点启动、以及一些化工龙头

企业宣布投资风光等新能源绿电项目，我们认为这是双碳目标下化工行业深化

变革的标志性事件。 

 

核心观点 

⚫ 化工投资壁垒进一步提升：化工是社会发展的基石，双碳目标又给化工发展

设置了严格约束，这就需要化工企业找到新的发展模式。近期万华化学、金

能科技等企业宣布投资风光和核电等新能源项目，我们认为正是为了获得

未来发展空间而做出的前瞻性布局，用清洁能源投资来换取增量化工投资

空间。除了直接投资新能源项目外，绿色电力交易试点为广大企业提供了另

一种选择，但绿色电力实际将原本全社会承担的新能源补贴成本定向转移

给需要减排的企业，实际提升了企业的生产成本，会逐渐加剧行业分化。 

⚫ 电力自给的突围：传统火电体系，一般化工企业很难获得自备电站的许可，

但是双碳目标下的绿电投资狂潮，给企业带来了电力自给的机遇。以光伏发

电为例，虽然初期投资几倍于火电项目，但如果能够替代下网电，就会具有

非常好的收益率，投资回收期也比较短。既能降低成本，又能减少排放。然

而新能源投资强度巨大，资金壁垒很高，中小企业较难参与。 

⚫ 成本曲线重塑：我们认为绿电对化工行业成本影响更大的还在于衍生出的

绿氢，氢气是化工生产非常重要的原料，传统煤制氢成本低但排放巨大，绿

电制氢没有碳排放，但成本比煤炭高 140%，如果以绿氢替代煤制氢，会大

幅提升化工成本。而以轻烃化工副产的蓝氢作为氢源，则基本不会影响成

本。万华烟台基地就是非常好的模板，以石化副产氢气用于生产 MDI，本身

就比其他企业具有成本优势，未来如果竞争对手替换绿氢，则成本差距还将

拉开 1500 元/吨以上。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 新能源投资既能为企业打开发展空间，还能降低能源成本，但初期投资强度

很大，资金壁垒很高。我们认为化工行业将在这一轮能源革新的浪潮中进一

步分化，万华化学(600309，买入)、宝丰能源(600989，买入)、金能科技

(603113，买入)等实力较强又具备前瞻性，卫星石化(002648，未评级)、东

华能源(002221，未评级)等具备扎实蓝氢产业基础的企业将明显受益。 

 

风险提示 

⚫ 新能源政策变化；能源价格大幅波动。 
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一、 引言 

2020 年 9 月 22 日习近平主席在联合国大会上首次提出了中国的双碳目标，至今正好过去一年，

许多为双碳目标服务的措施已经从探讨、计划，进入到实施的状态。我们认为近期发生的事件，将

成为长期影响化工行业发展的标志和典型。首先是发改委近日印发《完善能源消费强度和总量双控

制度方案》，同时配套的绿色电力交易试点正式启动；在化工行业层面，万华化学、金能科技等企

业宣布投资光伏、风电、核电等绿色能源。《双控制度方案》进一步落实了未来以能耗为总约束条

件的发展要求，并提出了以能源产出效率为重要依据的指标分配方式，以及推动指标市场化交易的

机制。这对于未来制造业发展将产生非常深远的影响，效率领先的地区、行业、个体有望获得更强

的马太效应。这就对化工企业提出了与以往不同的要求，能否顺应甚至引领这一变化，将成为未来

化工企业发展非常重要的影响因素。 

图 1：中国绿色电力证书交易认购平台 

资料来源：绿证认购平台官网，东方证券研究所 

 

二、 化工投资壁垒进一步提升 

碳中和对制造业供给端最大的影响就是增加了碳排放这个新的约束条件，而社会发展又离不开化

工，化工不增长经济也无法增长，碳中和也更不可能实现。因此就需要企业找到在不增加碳排放，

甚至减少碳排放的情况下实现发展的新模式。近期一些制造型企业已经披露了投资新能源项目的

计划，如万华与华能合作投资风电项目，与中国核电成立山东核能公司，还有计划投资光伏项目；

金能在青岛投资光伏发电项目，这些项目披露的信息基本都会提到新能源项目投运后可以减排二

氧化碳和置换煤炭用量的体量。我国目前还处于双碳目标的碳达峰阶段，首要的目标是控制排放增

量，因此我们认为现在企业投资新能源项目主要应对的还是未来增长所需的能源消耗。如果没有及

时布局新能源项目，有可能在未来发展中失去主动权，导致市场份额流失。 

表 1：制造业投资新能源项目 

 新能源 装机（MW） 减排（万吨） 投资（亿元） 
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万华化学 光伏 600   

 风电 93 20  

金能科技 光伏 1000 135 43.7 

露天煤业 风电 100  6.5 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

2.1 新能源投资成本较大 

布局新能源项目关乎化工企业长期发展，但要获得发展空间的代价并不低。目前国内光伏和风电的

投资强度大约在 4-5 元/W，以金能的光伏项目为例，1000MW 的海上光伏项目在青岛地区投资近

44 亿元，年发电量约在 12 亿度，对应碳减排 135 万吨。我们按照 25 年经营期测算，公司在光伏

项目上的投资成本、运营成本、财务成本合计需要约 80 亿元（不考虑折现），为每吨碳减排所需

付出的综合成本约在 260 元/吨。根据项目环评披露，金能青岛一期项目的能耗总计达到 130 万吨

标煤，所以如果想建设同等规模但零排放的项目，理论上至少需要 2 个 1000MW 的光伏项目来支

持，需要百亿级别新能源的投资，这显然已经不是中小企业可以实现的发展方式。而能源和排放指

标将是制造企业未来发展最核心的要素，双碳目标下的能源体系革新有明显的投资壁垒，这将进一

步加大龙头与中小企业未来的分化。 

表 2：金能青岛一期碳排放测算 

青岛一期 产能（万吨） 单位能耗（吨标煤） 能耗（万吨标煤） 对应碳排放（万吨） 

PDH 90 0.51 45.8 114 

炭黑 48 1.76 84.4 210 

合计   130  324  

资料来源：项目环评，东方证券研究所 

2.2 绿电交易提供另一种选择 

当然，这些示范性项目并不意味着未来化工企业要发展只能依靠自建新能源项目，近期开始的绿色

电力交易试点为广大企业提供了另一种选择。绿电市场交易的品种并不是电力，而是绿证，卖家主

要是光伏与风电的发电企业，买家则覆盖了全社会。风光发电企业每发 1000 度绿电就获得 1 份绿

证，买家购买绿证来完成可持续发展和碳减排的要求。国家为绿证设定了价格上限，每份绿证价格

不能超过（当地风电或光伏标杆电价-脱硫燃煤标杆电价）*1000。标杆电价一般就是上网电价，风

光标杆电价虽然一直在下降，但长期以来还是高于燃煤标杆电价，差值实际就是为了扶持风光发展

给予的补贴。成立绿电交易平台后，发电企业可以选择按风光标杆电价将电力上网，但不会获得绿

证；也可以按燃煤电价上网，并获得绿证出售。这实际就是将原来国家对于新能源发电方的补贴逐

渐转由需要减排的企业来支付，以此继续推动新能源发展。对于买方企业来说，以往只需要按照网

上电价购买电力，未来如果需要满足减排要求，又没有能力自建新能源项目的话，就需要通过购买

绿证来实现。 
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图 2：光伏各区域标杆电价（黑线）与对应区域燃煤标杆

电价（红色区域）（元/度） 

 

资料来源：发改委，东方证券研究所（横轴：区域类别；纵轴：电价） 

 

图 3：风电各区域标杆电价（黑线）与对应区域燃煤标杆

电价（红色区域）（元/度） 

 

资料来源：发改委，东方证券研究所（横轴：区域类别；纵轴：电价） 

目前绿证交易价格，风电平均为 90.6 元/份，光伏平均为 57.1 元/份，这意味着买家为了获得绿电

认证，需要额外支付每度 5 分以上的溢价。而根据统计 15-18 年国内化学原料与化学制品行业的

度电利润总额仅 1 元左右，净利润预计在 0.8 元/度左右，如果都使用绿电，大约要影响 6%的净利

润。而且国内经过 16 年以来的供给侧改革后，龙头与非龙头化工企业的盈利能力出现了比较明显

的分化，因此绿电溢价对利润的影响对于中小企业来说会更加显著，实际上也会逐渐加剧企业之间

的分化。 

图 4：绿证交易平均价格统计 

资料来源：绿证认购平台，东方证券研究所 

表 3：国内石化化工行业单位电力产值与利润总额（元/度） 

单位电力产值 2015 2016 2017 2018 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 44.4 41.3 42.6 43.0 

化学原料和化学制品制造业 17.6 17.9 16.0 13.2 

化学纤维制造业 19.9 19.9 18.6 19.2 
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单位电力利润 2015 2016 2017 2018 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 0.9 2.3 2.3 2.0 

化学原料和化学制品制造业 1.0 1.1 1.1 0.9 

化学纤维制造业 0.8 1.0 1.0 0.9 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

三、 电力自给的突围 

这一轮绿电投资狂潮对于化工企业还带来一个机遇，就是对传统电网模式的突破。电力供给属于公

用事业，具有比较强的许可制，化工企业拥有自备电站的很少，其中绝大部分还都是国企。自备电

站的回报率非常高，一般 300MW 火电机组的投资在 15 亿元左右，由于电力自用，年利用小时数

也较高，按照目前煤炭价格，我们测算度电成本在 0.34 元/度。虽然与上网电价相比已经基本没有

盈利，但是自备电站替代的是下网电，东部地区的下网电价普遍都在 6 毛以上。如果不需要交过网

费等其他费用，相当于 300MW 自备电机组一年可以为企业节约 4 亿元以上的成本，1 年就可以收

回资本金，3 年左右就可收回全部投资。 

国内提出双碳目标后，全社会都加入到绿电投资之中，与传统火电相比不仅不被限制，甚至还受到

鼓励。如金能科技就是典型地方性的民营企业，即使在对碳排放没有要求的时期，也很难在青岛园

区上马年发电量 12 亿度的火电项目，然而如今上光伏项目就基本没有限制。光伏项目的初期投资

明显大于火电项目，但是后续支出较少，度电成本与火电项目相当。如果使用比较高的杠杆率，尽

管度电成本有所上升，但资本金回收期则很短。风电光伏的输出波动较大，目前工业生产还不可能

完全依赖新能源，不过只要适当搭配储能设备，就可以成为非常好的补充性能源，既降低成本，又

减少排放，可谓一举两得。 

表 4：火电与光伏发电成本、收益、现金流测算（不考虑所得税） 

火电 300MW 光伏 1000MW 

投资 150000 万元 投资 436986  万元 

杠杆率 70 % 杠杆率 30 70 % 

运营年限 30 年 运营年限 25 25 年 

运行小时数 5000 小时 年发电量 12 12 亿度 

年发电量 15 亿度 度电折旧 0.153 0.153 元/度 

年耗煤 51 万吨 维修费 0.022 0.022 元/度 

度电折旧 0.033 元/度 保险费 0.013 0.013 元/度 

度电耗煤 0.247 元/度 人工费 0.038 0.038 元/度 

维护成本 0.035 元/度 其他 0.060 0.060 元/度 

财务成本 0.028 元/度 财务成本 0.040 0.094 元/度 

度电成本 0.343 元/度 度电成本 0.326 0.380 元/度 

下网电价 0.630 元/度 下网电价 0.630 0.630 元/度 

价差 0.287  元/度 价差 0.304  0.250  元/度 

成本降低 4.30 亿元 成本降低 3.65 3.01 亿元 
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年现金流 4.80 亿元 年现金流 5.49 4.84 亿元 

资本金回收期 0.94 年 资本金回收期 5.58 2.71 年 

全投资回收期 3.13 年 全投资回收期 7.97 9.02 年 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

四、 绿氢重塑成本曲线 

电力成本变化对于制造业企业来说相对还是一致的，并不会产生剧烈的差异，然而由绿电衍生出的

绿氢却可能导致不同企业和不同生产路线之间出现非常明显的分化。近日习近平主席在榆林考察

指出要加快煤化工产业转型升级，走绿色低碳发展道路。我们在《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》中就分析过，双碳目标下煤化工发展主要就需要以低碳排的氢气

来替代高排放的煤制氢。随着新能源投资强度加大、绿电交易开展、中石化与宝丰能源等企业布局

绿氢，我们认为以绿氢作为化工生产原料已经并不遥远。然而绿氢的成本远高于传统的煤制氢或天

然气制氢，我们以上海的动力煤、天然气和绿电上网电价测算，绿电制氢的成本要比煤制氢高 140%，

即使考虑未来绿氢和电解水的成本进一步下降，我们认为绿氢的生产成本仍会远高于传统路线。然

而传统制氢方式都会产生大量 CO2排放，未来被低排放的制氢方式替代已经势在必行。 

表 5：煤制氢、天然气制氢、绿电制氢成本对比 

煤制氢   天然气制氢   绿电制氢   

氢气（吨） 1 氢气（吨） 1 氢气（吨） 1 

煤炭（吨/吨氢） 7.5 天然气（方/吨氢） 4490 用电量（度） 56000 

煤炭单价（元/吨） 727 天然气价格（元/方） 2.3 绿电电成本（元/度） 0.43 

煤炭成本（元/吨氢） 5449 天然气成本（元/吨氢） 10298 发电成本（元/度） 24283 

其他（元/吨氢） 6385 其他（元/吨氢） 4152 其他（元/吨氢） 4293 

制氢总成本（元/吨氢） 11834 制氢总成本（元/吨氢） 14450 制氢总成本（元/吨氢） 28576 

资料来源：东方证券研究所测算 

因此，我们在《“油转化”趋势下炼化行业如何发展》中就提出，未来低成本且低排放的蓝氢（来

自轻烃化工 PDH）将成为优质的氢气来源。目前国内轻烃化工搭配下游加氢过程的例子还非常少，

最为成功的就是万华化学的烟台基地。万华在烟台已经搭建了从最基础原料生产 MDI 的完整产业

链，而 MDI 的生产过程涉及到多步加氢反应，耗氢量很大，包括甲醇合成、硝酸生产、硝基苯加

氢等，我们测算每生产 1 吨 MDI，需要消耗 0.11 吨氢气。我们测算如果未来上海化工园的 MDI 生

产装置需要使用绿氢，则这些装置的 MDI 成本将比现在提升 1500 元/吨以上。 

目前万华烟台基地的 MDI 产能已达到 110 万吨，按照全年 80%开工率，每年 MDI 产量 88 万吨，

对应全流程氢气用量 9.8 万吨。虽然 MDI 的氢气消耗量较大，但是万华的烟台基地已经搭建了轻

烃裂解产氢供 MDI 的产业链。万华烟台基地已经投产的 PO/AE 一体化项目和乙烯一体化项目，包

括 75 万吨 PDH 与 100 万吨乙烯裂解，副产的氢气量已达到 7.2 万吨，如果未来乙烯二期项目能

够投产，则氢气副产量将达到 9.3 万吨，基本能满足 MDI 的氢气需求。虽然我们认为万华最初建

设石化产能的目的并不是为了降低二氧化碳过程排放，不过将轻烃化工与耗氢装置相配合，实际就
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是在寻求轻烃化工的价值最大化。轻烃化工的氢气属于蓝氢，基本不产生碳排放，也不需要为排放

额外支付成本，所以万华烟台基地的 MDI 成本在双碳目标下也不会大幅变化，这在未来有望与其

他 MDI 装置进一步拉开成本差距。我们预计福建万华未来也会加紧上马轻烃化工项目，尽快复制

烟台万华的模式，为长期发展腾出空间。而其他企业也非常值得借鉴这一模式，来应对未来氢气成

本的大幅提升，如卫星石化、东华能源等已经具备较大轻烃化工规模的企业，未来在下游配套耗氢

化工产品，就会具有较大优势。 

表 6：烟台万华 MDI 与石化氢气平衡 

 消耗（方/吨）  生产（万吨） 

合成氨 330 丙烯一体化 3.9 

甲醇 246 乙烯一体化 3.3 

苯胺 667 乙烯二期（规划） 2.1 

MDI 产量（万吨） 88   

合计（万吨） 9.8  9.3 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

五、 投资建议 

我们认为绿电交易开展和企业在新能源投资上的放开是标志性事件，将进一步强化双碳目标对于

制造业未来发展的影响。新能源投资既能为企业打开发展空间，还能降低能源成本，但初期投资强

度很大，资金壁垒很高。我们认为化工行业将在这一轮能源革新的浪潮中进一步分化，万华化学

(600309，买入)、宝丰能源(600989，买入)、金能科技(603113，买入)等实力较强又具备前瞻性，

卫星石化(002648，未评级)、东华能源(002221，未评级)等具备扎实蓝氢产业基础的企业将明显受

益。 

 

六、 风险提示 

1） 新能源政策变化：双碳目标下的新能源产业政策是本报告的基石逻辑，如果国家政策发生变化，

能源系统革命的影响也不复存在。 

2） 能源价格大幅波动：原油、煤炭、天然气等价格大幅波动，会影响绿电绿氢的成本和传统能源

的差别。 

    

依

据

《

发
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