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投资要点： 

➢ 事件：国务院印发《2024-2025年节能降碳行动方案》。要求2024年单位国内生产总值能源

消耗和二氧化碳排放分别降低2.5%左右、3.9%左右，规模以上工业单位增加值能源消耗

降低3.5%左右，非化石能源消耗占比达到18.9%左右，重点领域和行业节能降碳改造形成

节能量约为5000万吨标准煤、减排二氧化碳约1.3亿吨。2025年，非化石能源消费占比达

到20%左右，重点领域和行业节能降碳改造形成节能量约5000万吨标准煤、减排二氧化碳

约1.3亿吨。 

➢ 开展化石能源消费减量行动。1）严格合理控制煤炭消费，加强煤炭清洁高效利用，推动

煤电低碳化改造建设，严格实施大气污染重点区域煤炭消费总量控制。2）优化油气消费

结构，合理控制石油消费，加快页岩油（气）、煤层气、致密油（气）等非常规油气资源规

模化开发。 

➢ 加大非化石能源开发和利用，促进非化石能源消费提升，成本优势企业有望进一步扩大其

盈利优势。《方案》要求，“十四五”前三年节能降碳指标进度滞后地区要实行新上项目非

化石能源消费承诺，“十四五”后两年新上高耗能项目的非化石能源消费比例不得低于

20%，鼓励地方结合实际提高比例要求。提高高能耗行业企业绿电消费占比对企业将在不

同程度上提高其生产成本，有望拉开企业间成本差距，成本优势企业将进一步扩大其盈利

优势。 

➢ 强化石化化工产业规划布局刚性约束，严控高能耗行业新增产能，部分行业产能过剩局面

有望得到缓解，行业格局有望进一步优化。《方案》要求严控炼油、电石、磷铵、黄磷等行

业新增产能，禁止新建用汞触媒的聚氯乙烯、氯乙烯产能，严格控制新增延迟焦化生产规

模。全面淘汰200万吨/年及以下常减压装置。到2025年底，全国原油一次加工能力控制在

10亿吨以内。 

➢ 加快石化化工行业节能降碳改造，落后产能的改造及淘汰有望推动相关行业景气度改善。

实施能量系统优化，加强高压低压蒸汽、驰放气、余热余压等回收利用，推广大型高效压

缩机、先进气化炉等节能设备。到2025年底，炼油、乙烯、合成氨、电石行业能效标杆水

平以上产能占比超过30%，能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出。2024—2025

年，石化化工行业节能降碳改造形成节能量约4000万吨标准煤、减排二氧化碳约1.1亿吨。 

➢ 投资建议：我们认为此次节能降碳行动方案将进一步强化石化化工行业高能耗领域的供给

约束，有望提升部分行业景气度，缓解产能过剩压力，优化产业格局，部分头部企业有望

受益。建议关注：磷化工（云天化、兴发集团、川恒股份）、氯碱化工（新疆天业、湖北宜

化）、煤化工（宝丰能源）及石油化工（卫星化学、恒力石化）相关头部企业，以及部分涉

及化工工艺改进的企业（凯立新材）等。  

➢ 风险提示：行业新增产能超预期的风险，需求不及预期的风险，政策执行不及预期的风险。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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