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⚫ 浙江石化尝试二氧化碳重整技术：浙江石化在舟山备案了高端新材料项目，其中配

套的 30 万方/小时二氧化碳重整装置对于项目能否落地，发挥了非常重要的作用。 

CO2重整技术是以甲烷和 CO2为原料，在催化剂作用下发生高温重整，转化为氢碳

比约为 1：1 的合成气，单方合成气的甲烷单耗约为 0.45 方。我们测算在当前能源

价格下，CO2重整制合成气成本约为 1.8 元/方，虽高于煤制气成本 1.3 元/方，但是

拥有显著的碳减排意义。以浙石化项目生产 160 万吨甲醇+合成氨测算，以煤为原料

会产生约 547 万吨碳排放，而 CO2重整路线仅产生 29 万吨碳排放。我们认为 CO2

重整技术如果成功应用，将为东部地区化工行业发展起到重要的推动作用。 

⚫ 恒力石化尝试 K-COT 技术：恒力石化近期披露了 160 万吨/年精细化工项目，其上

游主要依托于一套 300 万吨/年 K-COT装置。 K-COT技术是由 KBR 公司开发，以

相对轻质的烷烃或烯烃为原料，通过催化裂化转化为以丙烯为主、包含乙烯和芳烃

的石化加工新技术。K-COT装置可以解决当前石化企业面临的两大问题：一是可以

用不适合蒸汽裂解的低碳组分作为原料，实现更大程度的“油转化”；二是单位产

品的能耗低于蒸汽裂解，成本上有一定优势，我们测算单吨产品的能耗比蒸汽裂解

低 150-200 元，且项目更容易获得审批。目前国内已有恒力石化和京博石化投资 K-

COT装置，如果应用成功，我们预计类似 K-COT的催化裂解将成为国内炼化企业

的普遍选择。 

 

 
⚫ 民营大炼化企业已经从前几年投资上游大炼化项目的跨越式成长阶段，转入以投资

中下游项目为主的渐进式成长阶段。虽然未来的增速很难达到类似 19-20 年大炼化

项目从无到有的巨幅增速，但增长的动力更加可持续，预期兑现的确定性也更高，

然而这就需要企业在技术、工艺、产品上有更大的突破。我们建议持续关注荣盛石

化(002493，买入)、恒力石化(600346，买入)等公司，从近期的项目规划可以看

出，这些公司已经做出积极的转变，勇于尝试领先技术，这不仅能进一步加强自身

竞争力，还可以为行业发展树立良好的示范，为中国的石化行业转型升级做出更大

贡献。 

 

风险提示 

⚫ 新技术应用风险；能源价格波动风险；假设条件变化影响测算结果。 
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1、引言 

恒力石化、浙江石化等民营大炼化项目自 2019年陆续投产，已经稳定运行了 3年左右的时间，实

际经营情况充分证明民营大炼化项目确实具备突出的成本竞争力，这些成本优势来自于高效管理

水平、规模经济性、预算管控等等许多方面。相关企业的盈利也大幅增长，从之前的十亿级跨越

到了百亿级，再投资的能力也随之显著提升。不过大炼化项目的进一步扩张取决于政府审批，这

对于企业的成长带来较大的不确定性。因此企业开始将发展方向转向审批要求较低的精细化工品

与新材料业务，市场也将更多的注意力集中在这些产品未来的供需与景气度上，但是我们认为这

些项目中包含的石油化工新工艺实际更值得关注。民营大炼化企业依靠自身灵活的机制和雄厚的

资本实力，开始勇于尝试先进技术，未来有望逐渐从成本领先走向工艺领先，并为国内的石化化

工行业进步发展做出更多积极的贡献。 

图 1：荣盛石化、恒力石化净利润情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2、浙江石化尝试二氧化碳重整技术 

2022 年 6 月 30 日，浙江石化在舟山备案了浙江石油化工有限公司高端新材料项目，产品中包含

POE、尼龙 66、PBS、NMP、甘氨酸等诸多新材料和精细化工品。该项目的产品档次比浙石化

现有产品有明显提升，不过我们发现其中配套的二氧化碳重整装置对于项目能否落地，实际发挥

了非常重要的作用。浙石化计划建设 30 万方/小时二氧化碳重整装置，该装置有可能成为二氧化

碳重整技术的首次大规模工业化应用。 

表 1：浙江石油化工有限公司高端新材料项目情况（产能：万吨） 

上游配套 中间产品 下游产品   

催化裂解 乙烯 醋酸乙烯 PVA  

400  30 15  

   EVOH  

   20  

   EVA  

   30  

  a-烯烃 POE  

  35 40  

 丙烯 丙烯腈   

  66   
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  双酚 A   

  24   

  裂解汽油加氢  

  100   

 气体分馏 C4 联合利用   

 160 40   

  聚丁烯-1   

  8   

  顺酐 BDO PBS 

  60 50 20 

    聚四氢呋喃 

    12 

    NMP 

    3 

 芳烃抽提 己二腈 己二胺 尼龙 66 

 60 25 28 50 

二氧化碳重整 合成氨 硝酸 己二酸  

30 万方/时 60 27 30  

 甲醇 醋酸 甘氨酸  

 100 100 15  

数据来源：政府公告，东方证券研究所 

二氧化碳重整技术是以甲烷和二氧化碳为原料，在催化剂作用下发生高温重整，转化为氢碳比约

为 1：1 的合成气。该技术国内主要由高研院开发，2017 年在潞安集团进行了工业侧线实验，万

方级的装置稳定运行1000小时以上效果良好，通过了专家验收。研究发现在反应器中同时通入甲

烷、氧气和二氧化碳，在反应器上部首先点燃甲烷加热反应气体，再通过下部的催化剂。这种自

热重整的方式，甲烷的单耗更低，生产每方合成气大约消耗 0.45 方的天然气。 

二氧化碳重整的设备投资较小，也基本没有能耗，除了原料甲烷以外的成本非常低。按照目前浙

江省大工业天然气约 3.9 元/方（含税）的价格测算，生产合成气的成本不会超过 1.8 元/方。而按

照当前沿海地区约 1000 元/吨的煤炭价格测算，煤制合成气成本约在 1.3 元/方。虽然二氧化碳重

整路线目前比煤制气路线成本高，但是煤制气的碳排放巨大，而二氧化碳重整反而是碳减排过程。

在浙石化的项目中，30 万方/小时二氧化碳重整可以支撑 100 万吨甲醇加 60 万吨合成氨。如果以

煤炭作为原料，大约要产生约 547 万吨二氧化碳过程排放；如果以二氧化碳重整作为原料来源，

考虑少量变换反应产生的碳排放，则仅产生约 29 万吨碳排放，远远低于煤制路线。 
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图 2：二氧化碳自热重整示意图 

 
数据来源：东方证券研究所绘制 

 

表 2：煤制路线碳排放测算 

生产    排放   

原料 煤炭 240 万吨    

合成气 氢气 0 万方    

 CO 352000 万方    

合成气 氢气 278667 万方 变换反应碳排放 278667 万方 

 CO 73333 万方  547 万吨 

产品 甲醇 100 万吨    

 合成氨 60 万吨    

数据来源：东方证券研究所整理 

 

表 3：二氧化碳重整路线碳排放测算 

生产    排放   

原料 甲烷 156992 万方 碳汇 88000 万方 

 CO2 88000 万方  173 万吨 

合成气 氢气 176000 万方    

 CO 176000 万方    

合成气 氢气 278667 万方 变换反应碳排放 102667 万方 

 CO 73333 万方  202 万吨 

产品 甲醇 100 万吨 合计碳排放 14667 万方 

 合成氨 60 万吨  29 万吨 

数据来源：东方证券研究所整理 
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图 3：二氧化碳重整制气价格敏感度（元/方，横轴天然气价）  图 4：煤制气价格敏感度（元/方，横轴煤价：元/吨） 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理  数据来源：东方证券研究所整理 

在碳达峰碳中和的时代背景下，煤制合成气项目的审批难度非常大，特别在东部沿海地区，几乎

没有新增大规模煤制气项目的可能性。但许多新材料和精细化工品的生产既需要炼化装置提供烯

烃和芳烃等基础原料，还需要合成气来进行羰基化、加氢、硝酸氧化、氨肟化等进一步的化学反

应。而国内石化资源与煤制气资源在空间上的错位，一定程度上提高了这些下游产品规模化发展

的成本。虽然远期情景可能是利用新能源电解水制绿氢，但是如果二氧化碳重整路线能够成功，

则有望在未来较长时间里成为支撑国内化工行业发展的重要力量。 

图 5：合成气在浙石化高端新材料项目中的作用 

 

数据来源：环评公示，东方证券研究所绘制 

 

3、恒力石化尝试 K-COT 技术 

恒力石化近期披露了 160 万吨/年精细化工项目，包括环氧丙烷、丙烯酸、丁辛醇、丙烯腈，以及

下游聚醚多元醇、丙烯酸酯、ABS 等等多种产品，其上游主要依托于一套 300 万吨/年 K-COT 装

置。K-COT 技术是由 KBR 公司开发，以相对轻质的烷烃或烯烃为原料，通过催化裂化转化为以

丙烯为主、包含乙烯和芳烃的石化加工新技术。目前国内除了恒力石化之外，京博石化也在建

200 万吨/年 K-COT 装置。我们认为 K-COT 对于石化企业来说可以解决两大问题：一是可以用不

适合蒸汽裂解的低碳组分作为原料，实现更大程度的“油转化”；二是单位产品的能耗低于蒸汽

裂解，成本上有一定优势，也更容易获得审批。 
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表 4：恒力石化 160 万吨/年精细化工项目情况（万吨） 

原料 初级产品 下游产品   

石脑油 干气（含乙烯） 苯乙烯 ABS  

175.11 80.36 60.79 30  

C5 馏分 丙烯 环氧丙烷 聚醚  

48.98 96.19 27.97 20  

  丙烯酸 丙烯酸甲酯 丙烯酸乙酯 

  20 2 2 

  正丁醇 丙烯酸丁酯 醋酸丁酯 

  10 10 5 

  异辛醇 丙烯酸异辛酯 

  20 5  

  丙烯腈   

  26   

抽余液 芳烃    

50.79 36.37    

外购 C4 燃料油    

29.99 7.28    

重 C4 燃料气    

31.68 32.6    

轻 C4 C9    

7.35 6.7    

 C4 MTBE 聚丁烯-1  

 69.02 43.97 3  

 丙烷    

 13.94    

 氢气 DMF   

 1.23 10   

数据来源：环评公示，东方证券研究所 

我们在前期报告《油转化趋势下大炼化如何发展》中判断，未来国内石化行业的一个重要发展趋

势就是进行存量的炼能结构调整，将原本占比较大的成品油转化为以烯烃为主的化工品。从目前

的企业实际操作来看，主要是以DCC和加氢裂化的方式来获得更多的化工轻油用于蒸汽裂解。虽

然压减了原油一次加工后的重组分和调油组分，但是仍有一部分化工轻油在结构上不适合蒸汽裂

解，还是只能用于调油。而 K-COT较好的解决了这一问题，将不适合蒸汽裂解的原料加工，可以

进一步降低成品油的产出。 

表 5：K-COT 与蒸汽裂解对比 

原料类型 K-COT 蒸汽裂解 

乙烷  √ 

丙烷  √ 

丁烷 √ √ 

直链石脑油 √ √ 

裂解 C4、C5 √ √ 

芳烃抽余油 √  

醚后 C4 √  

FCC、焦化石脑油 √  
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减粘石脑油 √  

甲醇、乙醇 √  

数据来源：KBR 资料，东方证券研究所 

蒸汽裂解还有一个问题就是能耗较大，为了将原料裂解，需要不断将水蒸气加热到较高的温度，

通常的操作温度在 850 度左右。而催化裂解与 KCOT 等工艺，由于催化剂存在，反应温度较低，

能耗就较低。比较浙石化、裕龙石化蒸汽裂解装置和恒力 KCOT 项目的环评数据可以看出，三个

项目的吨产品耗电量接近，而燃料气+燃料油的吨产品消耗，恒力 KCOT 项目只有一般蒸汽裂解

项目的一半不到。去年开始油煤气等各种燃料的价格就持续上涨，低能耗路线的成本优势放大。

我们测算燃料、蒸汽、电力等能耗成本上，KCOT 项目的吨产品成本比蒸汽裂解还能低 150-200

元左右。更重要的是在双碳目标的时代背景下，低能耗工艺的审批难度也较低，项目更容易落地。 

表 6：蒸汽裂解与 KCOT 能耗测算 

   浙石化一期 裕龙石化 恒力 KCOT 

物料名称 单位 单价 吨消耗 吨成本 吨消耗 吨成本 吨消耗 吨成本 

蒸汽 11MPaG 元/吨 230 0.68 156.12 0.59 135.38 0.15 35.44 

4.2MPaG 元/吨 210 -1.01 -212.97 -0.28 -59.56 1.13 236.59 

1.2MPaG  元/吨 190 0.27 50.58 -0.26 -49.82 -0.07 -12.47 

0.5MPaG 元/吨 170 -0.12 -19.85 -0.09 -15.92 -0.12 -20.98 

蒸汽合计 元/吨   -26.12  10.09  238.58 

电 元/度 0.50 27.08 13.54 36.92 18.46 26.02 13.01 

燃料气 元/吨 3500 0.20 696.05 0.20 707.02 0.03 88.34 

燃料油 元/吨 3500     0.05 183.64 

合计    683.47  735.57  523.58 

数据来源：环评公示，东方证券研究所 

 

4、投资建议 

民营大炼化企业已经从前几年投资上游大炼化项目的跨越式成长阶段，转入以投资中下游项目为

主的渐进式成长阶段。虽然未来的增速很难达到类似 19-20 年大炼化项目从无到有的巨幅增速，

但增长的动力更加可持续，预期兑现的确定性也更高，然而这就需要企业在技术、工艺、产品上

有更大的突破。我们建议持续关注荣盛石化、恒力石化等公司，从近期的项目规划可以看出，这

些公司已经做出积极的转变，勇于尝试领先技术，这不仅能进一步加强自身竞争力，还可以为行

业发展树立良好的示范，为中国的石化行业转型升级做出更大贡献。 

 

5、风险提示 

1）新技术应用风险：报告中分析的新技术都还缺乏大规模长周期运行经验，如果在应用中出现

问题，可能会影响项目的开工和盈利情况。 

2）能源价格波动风险：石油、天然气价格对于炼化项目的盈利有很大影响，如果能源价格大幅

波动，则企业盈利也会随之变化；新技术的竞争力也需要重新评估。 

3）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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