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核心观点

【价差修复】疫后废油脂（UCO）供应复苏，生物柴油与地沟油价差回升，企业单位盈利修复。

• 2023年1月以来国内生物柴油与地沟油价差回升。我们按照（生物柴油价格-地沟油价格/88%高品质得率-1000元/吨加工
费），测算生物柴油单位盈利从2023/1/6-2023/1/12的680元/吨修复至2023/2/3-2023/2/9的971元/吨。

【原料供给端】短期餐饮修复&UCO出口受限，2021年废油脂利用率24%，长期规范利用+垃圾分类废油脂存4倍空间。

• 短期：疫后餐饮修复，叠加欧盟对UCO供应商新增Traces认证，UCO出口欧盟受限，国内供应增加。

• 长期：2021年废油脂理论产生量约1200万吨，仅295万吨（占比24%）废油脂出口或制备生物柴油，其余回用为食物油
或去向不明，长期废油脂存4倍空间，源于：①2021年餐厨垃圾处置产能仅6.5万吨/日，5%提油率对应107万吨提油量，
随着垃圾分类推行&产能配套，100%处置率下餐厨提油量有望达635万吨。②监管加强，打击回用为食用油的部分。

【下游需求端】减碳加码&强制添加削弱周期属性，以废油脂制成的生柴（UCOME）迎替代良机，生物航煤增量空间大。

• 我国生柴主要出口欧盟。2022年出口量179万吨，占总供应量超75%，荷兰、比利时、西班牙出口量合计占比93%。

 交通领域

欧盟需求源于：①欧盟减排目标加码，生柴减碳显著享强制添加政策，各成员国8%-20%不等。欧盟碳价高位运行，
UCOME单吨减碳2.83tCO2，按100欧元/吨碳价计算具有约2000元/吨的减碳经济效益。②原料限制，欧盟从2023年起逐
步淘汰棕榈油、大豆油等高ILUC原料的使用并在2030年减至0，以粮食为基础的传统生柴在2030年添加上限为3.8%。
2021年欧盟生柴原料中UCO占比23%，棕榈油、大豆油分别占18%、6%，UCOME迎结构性成长良机。

欧盟需求测算：预计2030年欧盟UCOME需求1527万吨，22-30年复增16%，欧盟UCOME缺口1142万吨，对应空间1314

亿元，22-30年复增22%。

 航空领域

• 生物航煤为航空减碳+商业化“唯一”途径。航空领域2050年按政策63%添加目标，欧盟需求超4000万吨/年，对应市场
空间近8000亿元。

【中游生产端】龙头加速扩产，二代和生物航煤为布局方向。

• 头部企业加速扩产。卓越新能规划15万吨一代+20万吨二代生柴；嘉澳环保规划100万吨生物航煤；山高环能向下游延伸
规划10万吨一代+40万吨二代生柴产能。

【建议关注】卓越新能、山高环能、嘉澳环保。

• 风险提示：强制添加政策变动风险，原料及产品价格波动，贸易政策变动风险。
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 生物柴油性能与石化柴油相似，能源安全&低碳减排促使关注度提升。生物柴油是指以油脂为原料，与醇类
经转酯作用获得的单烷基脂肪酸酯，其热值、燃烧功效等物化性质与石化柴油相近，可以直接替代石化柴
油作为现有发动机系统的燃料。生物柴油与普通石化柴油相比，在燃料性能、润滑性能、可再生性上更具
有优势，还能显著减少温室气体、硫和芳烃等有毒物质的排放。生物柴油最早诞生于19世纪的英国，历经
百年探索，生物柴油制备技术逐渐走向成熟，并在能源安全和低碳减排的驱使下受到广泛关注。随着全球
双碳政策不断推进，生物柴油凭借良好的可再生性及减排效应，成为交通领域能源转型的重要关注方向。

生物柴油——减排&再生
交通领域可再生燃料焦点，生物柴油再生&减排优势凸显

生物柴油再生&减排优势显著，能源安全&双碳背景下广受关注

表：生物柴油和石化柴油在特性上的比较

数据来源：《生物质能源——生物柴油研究进展》，东吴证券研究所
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 生物柴油原料来源广泛，可分为植物油、动物油脂、废弃或再循环油及微生物油脂。生物柴油原料应尽可
能满足生产成本低和可大规模生产两个要求。各国根据国情筛选出了合适的生物柴油原料。2020年全球生
物柴油主要产国原材料中：①棕榈油占比33%（印尼、马来西亚等东南亚国家）；②大豆油占比27%（美国
、巴西、阿根廷等）；③菜籽油占比16%（欧盟国家等）；④废弃油脂占比15%（中国等）。

生物柴油原料来源广泛，2020年全球生柴原料中废油脂仅占15%

表：生物柴油原料种类及优缺点

数据来源：CNKI文献， USDAFAS，EIA，东吴证券研究所

图：2020年全球生物柴油原材料占比 图：2020年生物柴油主要产地原材料占比

类别 原料 产油率（%） 优点 缺点
动物油脂 猪油、牛油、羊油、鱼油 / 原料足、价格低、来源广 杂质含量高，收集困难

草本油料植物

大豆油 18~21 CO/HC/NOx及颗粒物排放少

受耕地面积影响种植量有限
菜籽油 34~40 HC排放量小
棕榈油 38~55 有害物质排放少，氧化稳定
棉籽油 14~25 NOx排放量小

木本油料林木

椰子油 58~65 饱和度高、氧化稳定性好

收集难度大
麻疯树 40~60 颗粒物排放量小
水黄皮 30~50 NOx排放量小
荷荷巴 30~35 不占据耕地资源

废弃油脂
餐饮废油与煎炸油、植物油

皂脚、地沟油和果渣油
/

储量大，
解决废油污染问题

杂质多，预处理工艺复杂，
收集困难

微生物油脂
藻类油脂、酵母菌油脂、霉

菌油脂和细菌等
20~80 不占据耕地和淡水资源，可规模化生产

微生物种类多，差异性大，
产油成本高
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 生柴技术不断迭代，第一代广泛应用，第二代逐步商用，第三代成未来趋势。

• ①第一代生物柴油：技术成熟使用占比85%以上，使用中受到温度和添加比例限制。

• ②第二代生物柴油：催化加氢工艺，性能更优，克服添加比例限制，逐步产业化。

• ③第三代生物柴油：拓宽原料选择范围，具有更高碳减排效应且原料不占用耕地，成本较高技术研发中。

生物柴油技术不断迭代，二代油性能优逐步产业化

图：第一、二、三代生物柴油反应原理、优缺点及发展阶段对比

数据来源：CNKI，东吴证券研究所

生物柴油——二代油为迭代方向
交通领域可再生燃料焦点，生物柴油再生&减排优势凸显
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生物柴油——海外需求主导
我国生柴出口占比70%+，以欧盟地区为主

我国主要生产UCOME，以出口欧盟为主

图：中国生柴出口量呈上升趋势（万吨）

数据来源：USDAFAS，东吴证券研究所

 中国主要以废油脂（UCO）为原料制成生物柴油（UCOME）。
 我国生柴出口量逐年提升，国内消费量稳定。根据USDA，2021年我国生物柴油出口量129万吨，同比增

长43%，占总产量的72%；2022年我国生柴出口量进一步高增达179万吨，同比增长39%，国内消费量基
本持平。

 我国生柴出口区域以欧盟为主。2022年向荷兰、比利时、西班牙出口生柴量占据前三甲，占比分别为
74%、13%、6%。

图：2017-2021年欧盟生柴进口来源国占比
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边际变化——价差扩大
生物柴油与地沟油价差扩大，企业单位盈利转好
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图：国内UCOME与地沟油价差回升（周度，元/吨）

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所
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生物柴油与地沟油价差回升，单位盈利修复

 2023年1月以来国内生物柴油与地沟油价差回升。按照（生物柴油价格-地沟油价格/88%得油率-1000元/吨
加工费），测算生物柴油单位盈利从2023/1/6-2023/1/12的680元/吨修复至2023/2/3-2023/2/9的971元/吨。

数据来源：百思道生物能源网，东吴证券研究所

图：UCOME单位盈利回升（周度，元/吨）

图：国内UCOME与地沟油价格（周度，元/吨） 图：2023年2月欧洲UCOME价格走势回升（美元/吨）
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原料供给端·短期：
疫后餐饮消费恢复&UCO出口欧盟受限，国内地沟油供应充裕

疫后餐饮修复地沟油产量增加，叠加出口欧盟受限，国内原料供应充裕

 疫情管控放开后，餐饮消费显著修复。中国烹饪协会的相关调研数据显示，今年春节期间，内地重点餐饮
企业营业收入与去年春节相比上涨24.7％，与2019年春节相比上涨1.9％。居民消费水平正在有力复苏，相
应废油脂产量增加。

 欧盟要求UCO供应商注册欧洲Traces系统，国内UCO出口受阻。2022年12月1日通知，欧盟委员会要求包括
餐厨废油 (UCO) 在内的所有厨余垃圾的上游供应商2023年1月31日前在Traces-New Technology (NT) 系统下
进行注册。该系统是欧盟委员会对欧盟进口的动物，动物产品，食品和饲料以及植物进行认证的平台。供
应商的原产国政府部门必须批准并将供应商添加到Traces系统。非欧盟供应商由当地政府部门进行注册将
需要大量时间，且欧盟成员国的动物检疫部门将接受哪些当地政府部门进行注册未明确，出口面临困境。
2022年1-9月，我国工业级混合油（UCO）主要出口地为欧盟国家，2022年12月开辟美国出口路线。
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数据来源：海关总署，东吴证券研究所
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2022年末生柴与工业级混合油（UCO）出口价差拉大

图：2022年中国工业级混合油与生物柴油出口均价（月度）

数据来源：海关总署，卓创资讯，东吴证券研究所

原料供给端·短期：
疫后餐饮消费恢复&UCO出口欧盟受限，国内地沟油供应充裕
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回用为食用油 制备生物柴油用量 出口 去向不明

原料供给端·长期：
废油脂规范收集利用提升空间大，垃圾分类带来增量

我国废油脂理论年产量超1200万吨，仅24%用于出口或制备生柴，规范收集提升空间大

 预计我国废弃油脂年产生量超1200万吨，生物柴油理论产量可达1056万吨。2021年我国食用油消费量
3708万吨，根据CNKI文献，废弃油脂量约占食用油脂量的30%，预计2021年我国由食用油产生的废油脂
达1112万吨。此外，国内油脂精加工后以及各类肉及肉制品加工后剩余的下脚料亦可再产生废油脂100万
吨以上，以此推算我国每年产生废油脂理论产量超1200万吨。我们按照国际先进标准生物柴油得率超过
88%推算，假设废油脂均为收集制成生物柴油情况下，我国每年生物柴油的理论产量可达1056万吨。

 仅24%废油脂出口或制备生物柴油，规范收集提升空间大。根据USDA报告，2021年中国用于制备生物柴
油的废油脂(UCO)用量为180万吨，占比废油脂理论产量的15%。随着欧盟生柴政策推进及本土UCO原料
的缺乏，我国废油脂出口量呈提升趋势，2021年我国UCO出口量约达115万吨，占比约9%。同时我国每
年大约有300万吨的废油脂回用为食用油，占比约25%，剩余51%废弃油脂去向不明。

图：2014-2021年废弃油脂产生量测算（万吨） 图：2021年废弃油脂去向（单位：万吨）

数据来源：中国食用植物油供需平衡表，CNKI，公司公告，东吴证券研究所
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原料供给端·长期：
废油脂规范收集利用提升空间大，垃圾分类带来增量

垃圾分类推动餐厨提油量超600万吨，监管法规趋严打击回用餐桌部分，废油脂供应存4倍提升空间

 长期废油脂供应量有望提升至当前4倍：
• 驱动因素1——垃圾分类：2021年我国餐厨垃圾处置率仅16.89%，理论提油量107万吨，随着垃圾分类，废

油脂提取量有望达635万吨。2021年我国餐厨垃圾产量1.27亿吨，餐厨垃圾处置产能仅6.5万吨/日，按一年
330天有效运行天数计算，餐厨垃圾处置率仅为16.89%，假设提油率5%，则对应107万吨废油脂提取量。
若处置率达到100%，废油脂提取潜力可达635万吨，随着垃圾分类&餐厨处置产能逐步配套，将带动废油
脂提取量提升。

• 驱动因素2——监管趋严：随着食品监管法规趋严，促使回用为食用油的300万吨废弃油脂走向规范化利
用。
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图：中国餐厨垃圾产量及增速 图：中国餐厨垃圾处置产能及处理率

数据来源：中国食用植物油供需平衡表，CNKI，公司公告，东吴证券研究所
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下游需求端——减排驱动&强制添加
欧盟减碳目标加码&强制添加政策，支撑生物柴油需求提升

 2022年12月，欧盟碳排放交易系统改革方案达成协议：1）减排目标加码：到 2030 年，EU ETS涵盖部门的
排放量较2005年减少62%，与现行立法规定的43%相比大幅增加19pct。2）配额总量削减加速：欧盟范围内
的配额数量将在2024年一次性减少9000万吨二氧化碳当量，在2026年减少2700万吨，并从 2024-2027 年每年
减少 4.3%，2028-2030年每年减少 4.4%。3）免费配额逐年退出：2026年开始削减，到2034年全部取消。

 2021年7月减碳55法案颁布以来，欧盟碳价高涨。2023年初临近履约期，碳价突破100欧元/吨。

图：欧盟碳市场改革方案的变化（减排目标&线性递减系数） 图：三版EU ETS改革方案中免费配额退出时间表

数据来源：europa.eu、奇点能源、wind、东吴证券研究所

2030年欧盟碳市场减排目标加码，碳价维持高位，行业减排诉求加强

图：欧盟碳排放配额期货结算价分布（单位：欧元/吨）
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 欧盟碳市场第四阶段初始配额以拍卖为主。欧盟碳市场第一阶段（2005-2007年）实行免费配额，第二阶段
（2008-2012年）拍卖上限比例提升至10%，但只有4%的配额被实际拍卖。第三阶段（2013-2020年）拍卖
比例增至57%，进入第四阶段，配额以有偿拍卖机制主导，少量免费配额。

 生物柴油具备减碳效应，可大幅节约碳成本。1 吨生物柴油可实现约 2.83 吨碳减排。按欧盟碳配额100欧元
/吨计算，生物柴油的减碳经济效益为283欧元/吨（按2023/2/24欧元兑人民币7.33约合2074元/吨，与国内生
柴与柴油1月均价的价差1804元/吨接近）。

碳约束收紧&碳价上行，添加生物柴油可节约碳成本

注：生柴碳价值使用单吨减碳量*EUA历史月度均价计算
数据来源：Wind，卓创资讯，东吴证券研究所

下游需求端——减排驱动&强制添加
欧盟减碳目标加码&强制添加政策，支撑生物柴油需求提升

数据来源：欧盟委员会，路孚特，东吴证券研究所

图：生物柴油碳价值与生柴和柴油价差走势（元/吨）图：欧盟碳市场拍卖配额比例阶段性提升

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
2

1
/3

/1
8

2
0
2

1
/4

/1
8

2
0
2

1
/5

/1
8

2
0
2

1
/6

/1
8

2
0
2

1
/7

/1
8

2
0
2

1
/8

/1
8

2
0
2

1
/9

/1
8

2
0
2

1
/1

0
/1

8

2
0
2

1
/1

1
/1

8

2
0
2

1
/1

2
/1

8

2
0
2

2
/1

/1
8

2
0
2

2
/2

/1
8

2
0
2

2
/3

/1
8

2
0
2

2
/4

/1
8

2
0
2

2
/5

/1
8

2
0
2

2
/6

/1
8

2
0
2

2
/7

/1
8

2
0
2

2
/8

/1
8

2
0
2

2
/9

/1
8

2
0
2

2
/1

0
/1

8

2
0
2

2
/1

1
/1

8

2
0
2

2
/1

2
/1

8

2
0
2

3
/1

/1
8

生柴与柴油价差 生柴碳价值



14

欧盟交通领域可再生能源占比目标加码，生物柴油享强制添加政策支持

 可再生能源在交通运输部门占比目标持续加码。

• 2021年 7月14日，欧盟出台Fit for 55和REDⅡ修改方案，提出到2030年，交通燃料的温室气体排放强度目标降低
13%，相当于可再生能源在交通运输部门最终能源消耗中的份额至少达到26%。

• 2022年9月，欧盟议会通过了可再生能源发展法案的修订，将2030年可再生能源发展目标提升至终端能源占比
45%，其中交通领域，各成员国在既有路径基础上再降低16%的二氧化碳排放。

 生物柴油享强制添加政策支持。欧盟各国政策规定，化石柴油中要强制添加一定比例的生物柴油，比例在8%-
20%不等。碳减排及强制添加驱动下，欧盟地区生柴添加比例逐年提升，2020年添加比例达9.21%。

 对先进生物燃料part A 设置强制添加下限。根据REDII+，2022年part A在运输部分能源最终消耗份额至少为0.2%
，2025年至少0.5%，2030年至少2.2%。

图：欧盟现行生物燃料分类和政策目标变化

数据来源：REDⅡ，Fit for 55，东吴证券研究所

下游需求端——减排驱动&强制添加
欧盟减碳目标加码&强制添加政策，支撑生物柴油需求提升
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欧盟逐步淘汰以粮食为原料的生物燃料，UCOME迎替代良机

 限制以粮食为基础的传统生物柴油，逐步淘汰高ILUC原料的使用。到2030年以粮食为基础的传统生柴添加上限
从7%降至3.8%。高风险间接土地利用变化(ILUC)原料（如棕榈油、大豆油） 的使用必须在2023年之前限制在
2019年的水平，在2030年之前逐步淘汰。

 废油脂制备的生柴具备98%的减碳优势备受青睐，原料限制下，UCOME有望成为棕榈油甲酯、大豆油甲酯等以
粮食为原料的生柴的替代主力。2021年生柴原料中UCO占比23%，棕榈油占比18%，大豆油占比6%。

下游需求端——结构性替代
以棕榈油为原料的生物燃料逐步淘汰，UCOME迎替代良机

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021占比

菜籽油 635 670 680 600 600 550 580 39%
棕榈油 234 230 280 250 265 265 263 18%
UCO 240 264.4 270 280 315 330 340 23%
动物脂肪 103 73 71 87 90 115 115 8%
豆油 54 63 70 90 100 100 95 6%
葵油 21 25.5 24.6 24.7 26.5 24.5 23 2%
其他 55.9 44.4 56.4 62.7 76.8 66.2 67.5 5%
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温室气体减排典型价值
RED规定2021年后减排要求
“减碳55”计划2050年交通领域减排要求

图：不同原材料制成的生物柴油的碳减排量图：全球主要消费国生物柴油掺混比例

数据来源：USDAFAS，东吴证券研究所
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预计2030年全球生柴消费量达6617万吨，对应市场空间7609亿元，2022-2030复增3.35%

下游需求测算·交通领域
生柴需求随掺混提升稳步释放，UCOME减排显著迎结构性良机

 全球需求测算：全球主要生物柴油消费国家及地区的强制性与鼓励性政策促进生物柴油市场不断增大，以政策
基础及历史数据作出掺混比例假设，我们预计2030年全球生物柴油消费量将达6617万吨，约为2021年消费量的
1.42倍，2022-2030年全球生物柴油消费量年复合增长率达3.35%，其中欧盟市场2030年需求2442万吨。2022-2030
年生柴价格参照中国生物柴油2022年出口均价，则2030年全球生柴市场空间7609亿元，其中欧盟生柴市场空间
2809亿元。

表：全球主要生物柴油消费国家及地区需求测算假设

数据来源：USDAFAS，东吴证券研究所

表：2022-2030全球生物柴油理论需求量测算（万吨）

国家或地区 测算假设
欧盟 假设2030年可再生能源在交通运输部门最终能源消耗中的份额为26%，根据电动车推广目标，预计2030年欧洲电动车存

量渗透率10%，交通运输行业柴油池量随电动化率提升而减少，假设生物柴油掺混比例到2030年达16%，以2021的实际
掺混率为基准，每年掺混率按相同速度增长。

巴西 假设巴西2022年及以后交通运输行业柴油池量以2012-2019年平均增速增长；以2021的实际掺混率为基准，假设2030年
达到18%掺混率，每年掺混率按相同速度增长。

中国 假设2022年及以后中国生物柴油消费量以2012-2019年平均增速增长。
印尼 假设交通运输行业柴油池量以2012-2019年平均速度增长，以2021年实际掺混率为基准，假设2025年达到30%掺混率，

2022-2030每年掺混率按相同速度增长。
泰国 到2037年实现29亿升（254万吨）生物柴油消费。

消费量 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

欧盟 1592 1633 1850 1989 2138 2299 2327 2355 2384 2413 2442

巴西 568 603 636 670 707 746 787 830 875 923 973

中国 46 49 81 81 81 82 82 82 82 83 83

印尼 737 805 818 832 846 861 875 890 905 920 936

泰国 164 170 174 179 184 189 194 199 205 210 216

全球 4103 4647 5082 5359 5655 5970 6091 6216 6346 6479 6617

yoy 0.55% 13.26% 9.37% 5.45% 5.51% 5.57% 2.03% 2.05% 2.08% 2.10% 2.13%

价格（元/吨） 7284 9426 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500
全球市场空间（亿元） 2988 4380 5845 6163 6503 6866 7005 7149 7297 7451 7609 
欧盟市场空间（亿元） 1160 1539 2128 2287 2459 2644 2676 2708 2742 2775 2809
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预计2030年欧盟UCOME供需缺口达1142万吨，对应市场空间1314亿元，2022-2030年复增22%

 欧盟UCOME需求测算：
• 我们假设：1）生物柴油掺混比例到2030年达16%，根据欧盟相关政策，2030年以粮食为基础的传统生柴添

加比例降至3.8%，假设传统生柴退出产生的缺口主要由UCOME弥补，2030年UCOME的交通掺混率为10%，
其余2.2%为其他原料，UCOME掺混率2021-2030年匀速增长；2）欧盟UCO生产占比与2021年保持一致；3）
2022-2030年欧盟UCOME价格参照中国生物柴油2022年出口均价。

• 我们预计：2030年UCOME的欧盟需求量达1527万吨，2022-2030年复合增速16%。2030年欧盟UCOME供需缺
口达1142万吨，对应市场空间1314亿元，2022-2030年复合增速22%。

表：2022-2030年欧盟UCOME需求测算（万吨）

数据来源：USDAFAS，东吴证券研究所测算

年份 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

欧盟UCOME需求（万吨） 362 374 474 570 685 823 931 1054 1192 1349 1527 

需求yoy 3.33% 26.69% 20.18% 20.18% 20.18% 13.16% 13.16% 13.16% 13.16% 13.16%

欧盟UCOME供给（万吨） 262 231 245 259 274 290 307 324 343 363 384 

欧盟UCOME供需缺口（万吨） 100 143 229 311 411 533 625 729 849 986 1142 

需求yoy 43.06% 60.43% 35.51% 32.15% 29.76% 17.15% 16.76% 16.42% 16.12% 15.86%

UCOME价格（元/吨） 7284 9426 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500 11500

欧盟UCOME市场空间（亿元） 73 135 264 358 472 613 718 839 976 1134 1314

下游需求测算·交通领域
生柴需求随掺混提升稳步释放，UCOME减排显著迎结构性良机
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生物航煤为当前可持续航空燃料商业化唯一途径，远期需求潜力4000万吨/年

下游需求测算·航空领域
欧盟加强对航空减排的关注，生物航煤潜在市场广阔

 欧盟航空部门是仅次于公路运输的第二大运输温室气体排放源，政策提升SAF比例要求 。航空业占全球二
氧化碳排放量的2-3%。欧盟航空二氧化碳排放量占二氧化碳总排放量的3.7%。2021年7月，“Fit for 55”
立法提案中包括了可持续航空燃料提案，把航空碳配额交易机制作为一揽子计划的重要议题。2022年6月8
日，欧盟议会全体会议以多数票通过欧盟航空碳配额交易体系的修订意见，要求到2025年将SAF比例提高
到2%，2040年提高到37%，2050年提高到85%，并将航空碳配额覆盖范围扩大至从欧洲经济区起飞的所有
航班。

 生物航煤是航空业的核心减排方式。目前可持续航空生物燃料商业化生产的唯一途径是加入氢酯和脂肪酸
(HEFA)，将使用的食用油、废油和脂肪提炼成可持续航空燃料。

 生物航煤需求测算：参考EASA对航煤2019-2030年的消耗量预测，假设2030-2050年总需求持平，在2030年
5%的添加比例下，欧盟生物航煤需求318万吨/年，市场空间636亿元。在2050年63%添加比例的预期下，
对应2050年欧盟生物航煤需求潜力4004万吨/年，市场空间8009亿元。

表：“减碳55”提案对SAF的要求

数据来源：EASA，Fit for 55，中国民航网，东吴证券研究所

时间
欧盟航煤
消耗量

（万吨）
时间

SAF最低份额
（2021年7月 ）

生物航煤需求
（万吨）

生物航煤价格
（万元/吨）

生物航煤市场空间
（亿元）

SAF最低份额
（欧洲议会方案）

2019A 5697 SAF范畴界定
E-fuel、欧盟

规定原料的生
物燃料

/
E-fuel、欧盟规定

原料的生物燃料、
可再生能源、氢气

2025E 6047 2025年1月起 2% 121 2 242 2%

2030E 6356 2030年1月起 5% 318 2 636 /

2035E 6356 2035年1月起 20% 1271 2 2542 /

2040E 6356 2040年1月起 32% 2034 2 4068 37%

2045E 6356 2045年1月起 38% 2415 2 4831 /

2050E 6356 2050年1月起 63% 4004 2 8009 85%
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头部企业加速布局，二代生物柴油与生物航煤为发展方向

中游生产端——扩产加速
头部企业加速扩产，二代油和生物航煤为主流方向

 出口需求加强，行业产能利用率逐步提升。2012-2020年我国生物柴油产能利用率在20%-50%左右波动，主要受
限于原材料供给短缺，油价波动，需求变化等影响。根据《生物柴油产业发展政策》行业准入要求：生物柴油
生产企业必须配套建设完善可靠的原料供应体系。根据USDA报告，2020年我国生物柴油名义产能为238万吨，
实际产量为127万吨，产能利用率达53.4%，2021年进一步提至60%+。随着全球生物柴油政策推进，我国生柴出
口需求提升，废油脂回收逐渐规范，行业产能利用率有望逐步提升。

 2022年头部企业扩产加速，二代生物柴油和生物航煤为主流方向。

图：我国生物柴油行业名义产能及产能利用率

数据来源：USDAFAS，东吴证券研究所
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表：截至2022年底相关企业生物柴油产能布局

数据来源：公司公告，USDA，Argus，东吴证券研究所

2022年底 类型 现有产能（万吨/年） 规划产能（万吨/年）

卓越新能
一代生物柴油 50 15
二代生物柴油 20

海新能科
二代生物柴油 50
SAF 1.5

嘉澳环保
一代生物柴油 30
SAF 100

河南君恒 二代生物柴油 30

易高生物
二代生物柴油 30
SAF 5

河北金谷 生物柴油 25
常佑生物 二代生物柴油 20
唐山金利海 生物柴油 16 4
扬州建元 二代生物柴油 10
上海中器 生物柴油 11
碧美新能源 生物柴油 10 20
隆海生物 生物柴油 6 10
山东丰汇 生物柴油 6
荆州大地 生物柴油 5

山高环能
一代生物柴油 10
二代生物柴油 40

山东天元新能源 二代生物柴油 20
江西尊创新能源 二代生物柴油 17.5
镇海炼化 SAF 10
东华能源 SAF 100
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建议关注：

 卓越新能：生物柴油龙头规模优势强化，上游渠道完善&盈利能力稳定

 山高环能：餐厨处置龙头规模扩张，生物柴油全产业链布局加速

 嘉澳环保：产能扩张弹性大，技术领先长协绑定终端巨头

投资建议与风险提示

数据来源：Wind，东吴证券研究所

风险提示：

 强制添加政策变动风险：

生物柴油下游需求主要受政策强制添加比例的影响，若相关国家降低强制添加比例或放缓政策推
进节奏，可能会造成需求释放不及预期。

 原料及产品价格波动：

我国生物柴油制备原料多为地沟油，地沟油价格上涨将压缩企业利润。生物柴油价格挂钩柴油等
关联品价格，销售价格变动影响盈利。

 贸易政策变动风险：

我国生物柴油和废油脂主要出口欧盟，与贸易相关政策变动造成出口风险。
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