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⚫ 蓝氢首选用于化工。氢气按照应用领域可分为工业用氢和能源用氢，目前消费以工

业用氢为主，全球工业用氢的年消耗量在 7000 万吨左右，其中炼化约占一半，剩余

绝大部分用于生产尿素和甲醇及下游各种化工品。目前氢气供应中约 75%来自高排

放的灰氢，为了降低碳排放，未来需要用低排放的绿氢和蓝氢来替代灰氢。其中绿

氢包括光伏风电电解水制氢，蓝氢包括轻烃化工副产氢。目前工业用氢领域的产业

链已高度成熟，绿氢与蓝氢基本没有转换成本，但能源用氢中的运储用各产业环节

都还有待开发，因此我们认为对于手握大量蓝氢的轻烃化工企业来说，将氢气用于

化工生产，是能够最快实现蓝氢价值的首选项； 

⚫ 如何选择加氢化工品。轻烃化工副产蓝氢具有低排放和低成本两大优势，其碳足迹

可能比目前的绿氢更低，成本已经比传统煤制氢低，比东部地区的绿氢成本更是低

近 20000 元/吨。因此在碳中和情境下，蓝氢用于化工生产的项目审批相对简单，成

本优势也很大。按照单位氢气对应的投资规模和化工产值排序，其中 HPPO法环氧

丙烷、己二酸、丁辛醇、丙烯腈、己内酰胺和 BDO是相对突出的产品。再结合生产

工艺的优劣势和产品未来几年景气度综合分析，我们认为己二酸和丁辛醇是相对更

好的产品选择。 

 

 
⚫ 我们认为轻烃化工企业将副产蓝氢用于生产化工品是当下比较合理的选择，据单位

氢气产值、单位氢气投资、以及产品未来景气度综合分析，我们比较看好己二酸和

丁辛醇这两个产品，未来相对其他产品能够产生的更高的投资回报。在二级市场投

资角度，我们建议关注已经具备轻烃化工产能的卫星化学(002648，买入)、万华化

学(600309，买入)、金能科技(603113，买入)、东华能源(002221，未评级)等。 

 
 

风险提示 

⚫ 碳中和政策变化、新能源技术突破、项目投资进度不符预期、假设条件变化影响测

算结果。 
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2021-03-21 

化工碳中和系列报告二：化工行业碳排放 2021-03-20 

证券 公司 
股价 

EPS PE 投资 

代码 名称 20 21E 22E 20 21E 22E 评级 

002648 卫星化学 39.86 0.97 3.49 4.54 41.09 11.42 8.78 买入 

600309 万华化学 84.65 3.20 7.85 7.60 26.45 10.78 11.14 买入 

603113 金能科技 12.88 1.04 1.69 2.25 12.38 7.62 5.72 买入 

          

          

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算 
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1、引言 

3月 23日，国家公布了《氢能产业发展中长期规划（2021-2035年）》，规划中提出： 

1）到 2025 年，初步建立以工业副产氢和可再生能源制氢就近利用为主的氢能供应体系，可再生

能源制氢量达到 10-20 万吨/年，实现二氧化碳减排 100-200 万吨/年。 

2）到 2030 年，形成较为完备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供应体系，产业布局合

理有序，可再生能源制氢广泛应用。 

3）到 2035 年，形成氢能产业体系，构建涵盖交通、储能、工业等领域的多元氢能应用生态，可

再生能源制氢在终端能源消费中的比重明显提升。 

对于氢气来源，要求在焦化、氯碱、丙烷脱氢等行业集聚地区，优先利用工业副产氢，鼓励就近

消纳。对于下游应用领域，要求在工业领域拓展清洁低碳氢能在化工行业替代的应用空间。规划

的颁布对氢能在国内的发展短期给出了明确要求，中长期指出了前进方向。 

从目前的氢气来源定性上看，光伏风电等新能源电解水制氢属于绿氢，轻烃化工等副产氢气属于

蓝氢，煤制氢、焦化产氢属于灰氢。虽然从定性上蓝氢略逊与绿氢，但如果考虑光伏风电设备制

造过程中的能耗，目前蓝氢实际是全生命周期碳排放最低的氢气来源。根据规划中对于工业副产

氢就近利用，并在化工行业中寻求替代应用空间的指引，轻烃化工企业将原本通入锅炉燃烧的氢

气用于化工品生产将成为行业趋势，而选择哪些化工品才能够充分发挥副产氢的价值，成为了企

业发展的核心问题。 

 

2、蓝氢首选用于化工 

在工业领域，绿氢与蓝氢主要用来替代传统的灰氢，解决的核心问题是灰氢巨大的碳排放。在能

源领域，未来一次能源层面上光伏、风电、核电、水电将全面替代现有的煤炭、石油、天然气，

这意味着二次能源将从现在的电、热、成品油共存的结构转变为几乎全部都是电，而电力无法完

全满足所有能源应用情景，也不能全部依赖电缆传输，这就需要氢能来解决电力的储存和运输问

题。虽然从体量来说，未来能源用氢的量级会远大于工业用氢，但我们认为当下对于轻烃化工企

业来说，将氢气在化工领域进行合理利用是最佳的选择。 

图 1：能源开采、转化、储运到应用的变化示意图 

 
数据来源：东方证券研究所 
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根据统计目前全球氢气消耗量在7000万吨左右，供给主要来自于炼油的重整装置、煤化工、天然

气化工和炼焦等装置。绝大部分氢气也被直接用于生产成品油和化工品，包括生产成品油的加氢

精制、生产烯烃前的加氢裂化、生产甲醇和合成氨等过程。我们根据耗氢需求进行了简单估算，

其中全球炼厂催化重整约 5.4 亿吨加工能力，按 3%氢气收率为 1798 万吨氢气，一般干气制氢规

模与重整制氢规模相当，则炼厂耗氢合计约在3600万吨，占氢气总用量的一半；尿素、甲醇合计

约消耗氢气 3010万吨，占总量的 44%。 

表 1：氢气需求大致测算 

需求 生产规模（万吨） 单耗 氢气（万吨） 来源 占比 

炼化 54000 3% 1798 重整 51% 

   1798 干气  

尿素 17800 10% 1780 煤炭/天然气 25% 

甲醇 10500 12.50% 1313 煤炭/天然气 19% 

其他   311  4% 

合计   7000  100% 

数据来源：PIRA，EDRI，东方证券研究所整理 

这些氢气来源中除了重整装置，其他制氢方式都属于灰氢，会产生非常大的二氧化碳过程排放，

目前所有以灰氢为原料生产的化工品，都需要替换成低排放的氢气。另外，炼化行业的产品结构

调整也会带来较大的氢气增量需求。我们在《“油转化”趋势下炼化行业如何发展》中分析过，

未来成品油需求可能进入长期衰落的过程，对于炼化企业来说必须将产品结构中的成品油尽量转

化成化工品，这也需要补充大量低排放的氢气来实现油转化的过程。这些革命性的行业变化都是

由于碳中和所引起，并且已经开始在产业中逐步落地，比如国内宝丰能源自建光伏电解水制氢来

替代煤制氢、中石化在新疆库车建设光伏电解水制氢来替代塔河石化的天然气制氢、海外雅苒在

挪威建设风电电解水制氢来替代合成氨中的天然气制氢等等。 

所以目前 7000 万吨工业用氢量中，有约 75%需要被低排放的氢气替代，这些需求领域已经都具

备非常成熟的市场和路线，无论是用蓝氢还是绿氢基本都可以实现无缝切换。而且，由于轻烃化

工企业的蓝氢几乎不产生碳排放，用于生产化工品隐含的过程排放也几乎为零，单位产品的碳排

放明显低于以灰氢为原料的项目，在化工项目审批时也会具备更大的优势。我们认为对于轻烃化

工企业，自身已经具备较大规模的氢气产量，未来尽快投资消耗氢气化工项目，相比将氢气用于

目前还处于萌芽阶段的氢能源车领域，无疑更容易实现放量。 

表 2：能化产品的排放强度汇总（气头指天然气为原料） 

产品 路线 工业过程 公用工程 总排放 过程排放占比 万元排放 

  tCO2/t tCO2/t tCO2/t  tCO2/万元 

合成氨 
煤头 4.22 1.83 6.05 70% 20.62 

气头 2.10 1.00 3.10 68% 10.56 

甲醇 
煤头 2.13 1.78 3.91 55% 15.88 

气头 0.67 0.92 1.59 42% 6.46 

尿素 
煤头 1.47 1.54 3.00 49% 17.41 

气头 0.46 1.06 1.52 30% 8.82 

醋酸 
煤头 1.14 1.31 2.45 46% 8.44 

气头 0.36 0.86 1.21 29% 4.18 

DMF 
煤头 2.85 4.84 7.69 37% 14.77 

气头 1.08 4.48 5.56 19% 10.59 
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烯烃 

煤头 5.97 4.06 10.03 60% 9.86 

油头 1.73 0.94 2.67 65% 2.62 

气头 0.95 0.94 1.89 50% 1.86 

乙二醇 

煤头 2.84 1.86 4.70 60% 7.28 

油头 0.97 1.31 2.28 43% 3.53 

气头 0.53 1.31 1.84 29% 2.85 

PVC 

电石 2.23 5.14 7.37 30% 11.58 

乙烯（煤基） 3.70 4.76 8.46 44% 12.26 

乙烯（裂解） 0.43 1.83 2.25 19% 3.26 

数据来源：Wind，东方证券研究所（产品价格以近 10 年中位数，蒸汽、电消耗均以外购计算排放） 

同时，轻烃化工副产蓝氢的成本非常低，以往轻烃化工企业将氢气用于锅炉燃料，在财务核算中

是成本抵扣项，价格按照等热值的天然气来计算，通常就在 7000 元/吨不到。不仅已经是成本最

低的氢气来源，与碳排放也很低的绿氢相比，在东部地区的单吨成本能相差达到约 20000元/吨，

同样用来生产化工品，蓝氢的成本优势就非常大。 

表 3：金能科技 PDH 项目副产氢气价值测算（按天然气与氢气等热值换算） 

项目 测算 单位 

丙烯 90 万吨 

尾气 9603 万方天然气 

 33126 万方氢气 

价值 21127 万元 

单位价值 0.64 元/方 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（PDH 尾气主要是氢气，金能科技公告中将尾气按照热值换算为天然气的价值和

体积，本表格按照等热值将天然气体积再换算成氢气体积，用尾气价值除以氢气体积后得到氢气的单位价值） 

 

表 4：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 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

3、如何选择加氢化工品 

化工行业近几年的投资项目决策方式在不断进化，2016 年之前追求单位土地的利税产出；2016

年环保严查后开始追求单位排污的利税产出；2021 年双碳目标确立后开始追求单位能耗和碳排放

的利税产出。在此框架下，碳排放就成为了化工企业的核心资源，如何将有限的碳排放做到效益

最大化将是碳中和新时代的发展目标。 

大宗化工品中需要使用氢气的产品基本就是煤化工行业常见的产品，要追求氢气价值最大化就是

追求下游产品盈利最大化。不过从长周期角度看我们认为轻烃化工投资加氢化工品的盈利中枢主
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要由投资的合理回报率，以及低成本氢气带来的超额盈利所构成，而这两部分盈利对于各种大宗

化工品，长周期下其实是趋同的。所以如果完全从理论盈利出发，轻烃化工企业投资加氢化工品，

各种化工品的回报率之间并不会有显著区别。不过从实际出发，各产品之间还是会有一定差异，

我们的分析如下： 

表 5：加氢化工品情况（产品价格取 2016 与 2020 年均值） 

 
产品 

氢气单耗 

（方） 

单吨投资 

（元） 

单位氢气产值 

（元/方） 

每方氢气撬动的投资 

（元） 

仅氢气 

合成氨 2250 700 1.04 0.31 

尿素 1350 1000 1.10 0.74 

己内酰胺 2250 15931 4.98 7.08 

丙烯腈 1160 12982 8.80 11.20 

环己酮 680 4600 11.90 6.76 

己二酸 1103 9256 6.77 8.40 

双氧水 196 1225 4.72 6.24 

需 CO 

DMF 2408 5923 1.99 2.46 

甲醇 1500 700 1.41 0.47 

醋酸 1107 2284 2.41 2.06 

DMC 1125 1943 4.84 1.73 

正丁醇 550 4632 10.34 8.42 

有竞争

路线 

BDO 1140 12484 7.36 10.95 

乙二醇 1840 5349 2.66 2.91 

PO 454 11963 20.84 26.33 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1）投资规模排序：之前提到蓝氢低排放的特性使轻烃化工企业在未来项目审批上具有更大的便

利性，而对于大宗品生产来说规模是一个重要指标，在能力所及范围内进行更大规模的投资，才

能获得更大幅度的成长。因此我们统计了相关产品的投资强度和单位耗氢量，根据单位氢气能够

撬动的投资额排序，排名靠前的主要是双氧水法的环氧丙烷（HPPO法）、丙烯腈、顺酐法 BDO、

环己酮-己二酸、丁辛醇和己内酰胺。 

2）单位氢气产值排序：除了投资规模，收入体量也是一个重要指标。由于 21 年大宗化工品价格

和盈利远高于历史水平，我们按照 2016-2020 年产品价格均值与单吨产品耗氢量的比值进行排序。

从结果看排名靠前的主要是环氧丙烷、环己酮-己二酸、丁辛醇、丙烯腈、BDO，一般反应步骤较

多、氢气单耗较低的品种单位氢气的产值相应也更高。从投资规模和单位产值排序综合来看，比

较突出产品包括环氧丙烷、丙烯腈、丁辛醇、BDO和环己酮-己二酸。 

3）产品盈利展望：我们认为这些氢气下游化工品在分析未来盈利时可以分为三类：仅需要氢气

的品种、需要 CO 的品种、以及有竞争路线的品种。其中仅需要氢气的品种主要关注未来的供需

平衡表，我们相对看好环己酮-己二酸，主要原因是供给端目前在建与规划的产能仅重庆华峰 25.5

万吨和恒力石化 30 万吨，而需求端的 PBAT 和 PA66 已进入大规模扩产周期。前期对 PBAT 和

PA66 产业链扩张形成约束的 BDO 与己二腈未来国内都有较大的在建和规划产能，如果这些项目

都如期投产，有望拉动己二酸国内需求达到 276 万吨，相比 2020 年增长近 100 万吨，届时己二

酸景气度有望大幅提升。 
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表 6：己二酸供需测算（万吨） 

公司 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

产能总计 234 255 297 297 327 327 

传统业务需求 125 137 144 151 159 167 

出口 31 29.3 30 30 30 30 

尼龙 66   0 9 11 34 

PBAT   5 29 35 45 

国内产量 156 166 179 219 235 276 

开工率 67% 65% 60% 74% 75% 84% 

数据来源：百川咨询，东方证券研究所 

我们将需要 CO 作原料的品种（需要通过甲酰化反应生产）单独归类，主要由于 CO 基本只能来

自于煤制气，需要一定耗煤量。而轻烃化工企业都处于沿海地区，沿海地区企业获取新增耗煤指

标非常困难，煤化工企业受制于碳排放也很难扩张，因此这些产品未来扩产的壁垒比仅需要氢气

作原料的产品更高，如丁辛醇在建项目只有广东石化和卫星化学、醋酸的在建项目只有华谊集团

和浙江石化-BP。这些项目除了卫星化学以外，都是前期已开工的项目，尽管今年景气度大幅提

升，也并没有刺激行业大幅扩产。我们认为在双碳目标情境下，煤化工持续扩产的难度很大，从

碳排放效率角度看轻烃化工企业更适合填补增量需求，但目前东部企业难以获得煤炭指标的政策

惯性还未改变，所以轻烃化工企业如果能够争取到项目批文，投资回报率会比其他产品更高。 

表 7：丁辛醇与醋酸产能规划（万吨） 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 

丁辛醇 产能 531 531 531 556 636 

 同比 3.5% 0.0% 0.0% 4.7% 14.4% 

醋酸 产能 880 895 945 1015 1115 

 同比 4.8% 1.7% 5.6% 7.4% 9.9% 

数据来源：百川咨询，东方证券研究所 

 

图 2：丁醇价差区间与 2021 年走势（元/吨）  图 3：醋酸价差区间与 2021 年走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

最后还有一类是有竞争路线的品种，即一种产品有多条完全不同的生产路径，生产路线差异对成

本曲线造成的影响通常比同样路线中原料（氢气）成本差异造成的影响更大。这些有竞争路线的

品种中比较有吸引力的主要是 BDO 和环氧丙烷，其中 BDO 指顺酐法路线，竞争路线是炔醛法；

环氧丙烷指 HPPO 法路线，竞争路线是氯醇法和共氧化法。我们在前期深度报告《万华系列之六：

从万华投资 BDO 看 PBAT 行业角力》中分析过随着国内电石供给收紧，电石路线的炔醛法 BDO
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生产成本将大幅提升，天然气路线又难以大幅扩张，BDO价格将在下游 PBAT的扩产拉动下大幅

上涨。在电石路线炔醛法成本大幅提升的情况下，轻烃化工企业可以利用自身的氢气和 C4 资源

来通过顺酐法生产 BDO，目前生产成本已经与电石法基本持平，有望成为未来最主要的 BDO 供

给增量。不过长期向好的下游需求和短期暴涨的行业盈利刺激了国内产能扩张，据统计目前在建

和规划的 BDO产能超过 1000万吨，等这些项目陆续投产后，BDO的盈利大概率也将下滑，进入

成本竞争阶段。对于轻烃化工企业来说，虽然从路线竞争上与电石法相比并不吃亏，但周期盈利

预计不会太好。 

表 8：BDO 成本测算（元/吨，天然气单耗为立方，单价为元/立方） 

 电石 天然气 顺酐 

主要原料单价 4867 1.57 7500 

单耗 1.14 2064 1.14 

主要原料单价 5549 3240 8513 

其他原料 3448 350 1566 

动力燃料 1232 2800 809 

人工成本 192 200 80 

副产物回收 -189 -189 - 

制造费用 1678 2460 1007 

合计 11909 8862 11974 

数据来源：东方证券研究所整理 

 

图 4：BDO 价格与不同生产路线价差走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

而环氧丙烷与 BDO不同，HPPO法的环氧丙烷相比其他路线并不具备竞争优势，我们以 2016 年

到 2020年产品价格均值测算了各条 PO生产路线的竞争力，HPPO法的盈利能力明显低于氯醇法

和共氧化法中的 POMTBE和 POSM路线。而且 HPPO法成本的一个重要组成部分就是生产双氧

水的氢气，在2020之前这部分价值是比较低的，但本报告的观点就是碳中和时代氢气价值会大幅

提升，所以如果考虑氢气的价格提升，则 HPPO 法的竞争力将进一步降低。虽然从环保角度看，

HPPO 法和共氧化法未来会逐渐替代国内仍占主流的氯醇法，但共氧化法成本更低，且国内企业

有望突破海外技术垄断进入扩张周期，这将导致 HPPO法的盈利一直受到压制。 

表 9：不同路线 PO 成本与盈利测算（元/吨，价格取 2016-2020 年均值） 

 PO/MTBE PO/SM HPPO法 氯醇法 CHP 

PO 收入 9201 9201 9201 9201 9201 
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副产品收入 13251 16416 0 4493 0 

丙烯成本 4895 4895 4895 5021 4895 

其他原料 10232 13081 1566 314 179 

综合价差 7324 7640 2739 8359 4127 

加工成本 2265 3039 1356 5192 3884 

综合毛利 5060 4601 1382 3167 242 

费率 8% 8% 10% 13% 10% 

期间费用 1796 2049 920 1780 920 

税前利润 3263 2552 462 1387 -678 

相对 HPPO优势 2801 2089 0 924 -1140 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

4、投资建议 

我们认为轻烃化工企业将副产蓝氢用于生产化工品是当下比较合理的选择，原因包括：1）副产

氢碳排放极低，项目审批的难度较低；2）副产氢成本远低于未来另一种主要氢气来源，光伏风

电电解水制氢；3）生产化工品比用于氢能源车等新情景放量更快。根据单位氢气产值、单位氢

气投资、以及产品未来景气度综合分析，我们比较看好己二酸和丁辛醇这两个产品，未来相对其

他产品能够产生更高的投资回报。在二级市场投资角度，我们建议关注已经具备轻烃化工产能的

卫星石化、万华化学、金能科技、东华能源等。 

 

5、风险提示 

1）碳中和政策变化：我们认为轻烃化工副产氢气价值提升的核心原因是碳中和政策，如果政策

发生变化，那氢气价值重估的逻辑也会随之变化。 

2）新能源技术突破：我们认为轻烃化工副产氢价值重估是基于未来绿氢成本较高的结果，如果

光伏、风电等新能源技术出现重大突破，导致绿氢成本大幅下降，则轻烃化工副产氢的重估空间

也会缩小。 

3）项目投资进度不符预期：我们对于化工品景气度的预测基于目前的投资建设进度，如果进度

不符预期，会导致化工品景气度偏离报告的展望。 

4）假设条件变化影响测算结果：文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发生变

化导致结果产生偏差的风险 
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