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基础化工行业事件点评     

节能降碳行动方案发布，化工领域减碳进程加快 
 

 2024 年 06 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 5 月 29 日，国务院发布关于印发《2024—2025 年节能降

碳行动方案》（以下简称“《方案》”）的通知，《方案》指出，节能降碳是积极稳妥

推进碳达峰碳中和、全面推进美丽中国建设、促进经济社会发展全面绿色转型的

重要举措，该《方案》的提出力在加大节能降碳工作推进力度，采取务实管用措

施，尽最大努力完成“十四五”节能降碳约束性指标。 

➢ 设立明确减排总目标与重点领域要求。《方案》以实现“双碳”目标奠定基

础为目的，提出了总体要求：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，非化石能源消费占比达到 18.9%左右，重点领域和行业节能降碳改

造形成节能量约 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，尽最大努力完成“十四五”节能降碳约

束性指标。不同于 2014 年 5 月 26 日发布的《2014-2015 年节能减排低碳发展

行动方案》提出的“2014-2015 年，单位 GDP 能耗、化学需氧量、二氧化硫、

氨氮、氮氧化物排放量分别逐年下降 3.9%、2%、2%、2%、5%以上，单位 GDP

二氧化碳排放量两年分别下降 4%、3.5%以上”，新《方案》在总体排放量、能源

结构、重点行业方面均有详细规划。 

➢ 在重点任务中，对化工细分高耗能领域提出的要求如下：（1）推广先进生物

液体燃料：合理调控石油消费，推广先进生物液体燃料、可持续航空燃料。（2）

产能限制：严控炼油、电石、磷铵、黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的聚氯

乙烯、氯乙烯产能，严格控制新增延迟焦化生产规模。（3）节能降碳改造：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。（4）工艺流程再造：大力推进可

再生能源替代，鼓励可再生能源制氢技术研发应用，支持建设绿氢炼化工程。有

序推进蒸汽驱动改电力驱动，鼓励大型石化化工园区探索利用核能供汽供热。 

➢ 投资建议：国务院发文再次明确节能降碳的必要性，并且制定了更详细的目

标纲领。于化工领域而言，（1）建议关注政策推广带来的生物质燃料及生物柴油

的国内需求上升，相关标的：卓越新能、山高环能、圣泉集团；（2）建议关注产

能控制带来的电石、磷铵、黄磷产品价格上涨机会，相关标的：新疆天业、云天

化、湖北宜化、兴发集团、川恒集团、川发龙蟒、云图控股、新洋丰、凯立新材；

（3）建议关注石化工艺流程技术革新，包括绿氢、核能制氢，相关标的：宝丰能

源、东华能源。 

➢ 风险提示：政策推行力度不及预期，政策落实效果不及预期，供需变化的风

险。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

688196 卓越新能 27.87 0.66  1.48  2.45  43  19  11  推荐 

000803 山高环能 4.06 0.02  0.06  0.14  219  73  30  推荐 

600075 新疆天业 4.02 -0.45  0.09  0.18  /  46  22  推荐 

605589 圣泉集团 21.37 0.93  1.19  1.68  23  18  13  推荐 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 05 月 31 日收盘价）   
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1 推广先进生物液体燃料是优化油气消费结构的有

效手段 

《方案》提出十项重点任务，第一项为“化石能源消费减量替代行动”，要求

优化油气消费结构，合理调控石油消费，推广先进生物液体燃料、可持续航空燃料。 

1.1 生物柴油 

按原料来源，生物柴油可分为以可食用的生物质资源生产的生物柴油、以非粮

的生物质资源生产的生物柴油和以微藻等生物质资源生产的生物柴油；按工艺技

术，生物柴油可分为酯基生物柴油和烃基生物柴油，在我国分别被称为一代生物柴

油与二代生物柴油。 

我国生物质能源发展坚持“不与人争粮、不与粮征地”的底线原则，主要以废

油脂为原料生产生物柴油，普遍采用预酯化或脱脂肪酸后酯交换技术、催化甲酯化

技术生产酯基生物柴油（FAME）。酯基生物柴油是现今生物柴油市场的主流产品，

其生产工艺是酯交换法，成份为碳氢氧化合物，在与化石柴油掺混使用时，润滑性

更出色，助燃性更好，推广经济成本低。不同于酯基生物柴油，烃基生物柴油是通

过加氢脱氧、异构化技术生产的烷烃类生物燃料，其与化石柴油结构更相近，可以

完全替代化石柴油，但其售价与成本均更高。烃基生物柴油通过异构化的深度可以

分馏产出生物柴油（HVO）、生物航煤（SAF）、溶剂油等。 

烃基生物柴油生产壁垒高，后续加氢加压流程对原油脂料的前端预处理水平

要求高。当前我国上市公司中只有海新能科明确公示了自己的二代生物柴油工艺

流程，其他公司仍处技术储备或寻求外部合作阶段。 

海新能科的 MCT 悬浮床加氢技术是一项通过高温、高压、临氢反应，加工劣

质、重质原料以获得更高轻油收率和大幅度提升产品质量的先进技术。它采用催化

剂、核心装备，在悬浮床反应器内进行气、液、固三相态的混合裂化和加氢反应。

此项技术可以把煤焦油、渣油、高杂质超重稠油等重劣质原料转化为洁净的汽油、

柴油、蜡油以及化工原料。轻油收率比延迟焦化等传统工艺提高 20～30%。 

图1：海新能科（原三聚环保）MCT-B 二代生物柴油工艺流程 

 
资料来源：《第二代生物柴油技术现状及发展趋势》岳文强、赵耀平、张凯，民生证券研究院 
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行业内企业将扩产重心放至烃基生物柴油。国内现有卓越新能、嘉澳环保以及

海新能科三家上市公司主营业务为生物柴油，现有产能布局多为酯基生物柴油，在

未来生物柴油产能布局规划上，公司均将大部分重心放在烃基生物柴油上，已无公

司单纯扩产酯基生物柴油，其中，嘉澳环保将全力投建 100 万吨烃基柴油产能彰

显决心。山高环能与东华能源也将凭借原有业务优势入局生物柴油赛道，大批生物

柴油产能正在筹划建设中。 

表1：国内上市公司生物柴油产能梳理 
股票代码 公司 现有产能（万吨/年） 在建及拟建产能（万吨/年） 

688196.SH 卓越新能 40（酯基） 25（酯基）+20（烃基） 

603822.SH 嘉澳环保 30（酯基） 100（烃基） 

300072.SZ 海新能科 40（烃基） - 

000803.SZ 山高环能 0 30（酯基）+40（烃基） 

002221.SZ 东华能源 0 100（烃基） 

资料来源：各公司公告，wind，民生证券研究院 

 

1.2 绿色甲醇 

圣泉集团秸秆精炼一体化，有望成业内首先产出绿色甲醇的企业。公司历史多

年开发了生物质精炼技术，将农林废弃资源分离为纤维素、半纤维素、木质素，并

将三素分别深加工成为下游高附加值化工产品。公司 100 万吨/年秸秆综合利用项

目已于 2023 年 5 月投产。该项目中将木质素转化为生物质碳。以生物质树脂炭为

原料生产的生物甲醇、液氨、天然气是目前最具优势的可实现碳中和的常温常压液

体燃料，尤其在船运领域生物基甲醇作为相对新型的船舶清洁替代能源，具有生产

方式清洁、可规模产业化、能量密度大、储运便利等诸多优势，有效助力陆运、航

海、航空等交通物流业早日实现双碳战略目标。 

图2：圣泉生物质精炼一体化技术产业链规划  

 

 

资料来源：圣泉集团大庆项目宣传资料、民生证券研究院  
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2 产能限制将潜移默化推动供给侧改革 

《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

的聚氯乙烯、氯乙烯产能，严格控制新增延迟焦化生产规模。新建和改扩建石化化

工项目须达到能效标杆水平和环保绩效 A 级水平，用于置换的产能须按要求及时

关停并拆除主要生产设施。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。 

 

2.1 电石 

电石行业供给端有所削减。截至 2024 年 5 月，我国电石总产能为 4162 万

吨，同比减少 111 万吨，环比持平。2024 年 4 月电石行业开工率为 65.19%，开

工率近期保持相对平稳态势，并且根据百川的统计，电石行业目前没有在建的计划

新投产的企业。电石市场产能集中度较低，CR3 为 12.61%、CR7 为 23.43%；行

业产能规模前三的企业分别为新疆天业、君正能源化工集团和鄂尔多斯电力冶金

集团氯化碱分公司，2023 年产能分别为 215、180、130 万吨，占行业总产能分

别为 5.2%、4.3%、3.1%。价格端，截至 2024 年 5 月 29 日，电石价格为 3020

元/吨，近一年电石价格保持相对平稳。建议关注新疆天业。 

图3：电石价格（元/吨）  图4：电石行业企业产能占比 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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图5：电石行业产能及开工率（产能，万吨，左轴；开工率，右轴） 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

2.2 磷铵 

磷资源环保成本提升，小产能、落后产能逐步淘汰。据百川盈孚统计，截至

2024 年 5 月底，国内农业磷酸一铵、工业磷酸一铵产能分别为 2203、334 万吨

/年，2023 年行业产能利用率分别为 47%和 44%。国内磷酸二铵产能 2249 万吨

/年，2023 年行业产能利用率为 56%。磷铵是现代农业的重要支撑，承担保障国

家粮食安全和磷化工行业重要原材料的任务，本轮供给侧改革对磷铵行业主要影

响为三点：严控新增、节能降耗改造升级、环保成本提高。（1）严控新增：根据《方

案》要求严控磷铵新增产能，未来新建产能获批难度加大；（2）节能降耗改造升级：

根据《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级实施指南(2022年版)》，到 2025年，

我国磷铵行业能效优于标杆水平的产能提升到 30%（截至 2020 年底约占 20%），

能效低于基准水平的产能占比降低到 30%（截至 2020 年底约占 55%）；（3）环

保成本提高：今年 4 月工信部等七部门联合印发《磷石膏综合利用行动方案》指

出，到 2026 年磷石膏综合利用率将进一步提升到 65%，综合消纳量和生产量实

现动态平衡。随着磷石膏环保成本向下游传导，技术条件落后、生产规模较小、生

产成本不占优的磷铵企业或将逐步退出行业。 

相关标的：云天化（磷铵 525 万吨/年）、湖北宜化（磷酸二铵 126 万吨/年）、

兴发集团（磷铵 100 万吨/年）、川恒股份（磷酸一铵 26 万吨/年）、川发龙蟒（工

业磷酸一铵 30 万吨/年）、云图控股（磷酸一铵 43 万吨/年）、新洋丰（农业磷酸

一铵 170 万吨/年、工业磷酸一铵 15 万吨/年）。 
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2.3 黄磷 

有序推动改造升级，高能耗小产能加快退出。据百川盈孚统计，目前国内黄磷

产能分别为 145 万吨/年，2023 年行业产能利用率分别为 49%。黄磷是磷化工产

业重要中间体产品，主要用于生产磷酸、三氯化磷等磷化物，由于生产 1 吨电炉

法黄磷大约需要消耗 14000 度电、1.9 吨焦炭和 10 吨磷矿石，用能主要存在原料

品位低导致电耗升高、尾气综合利用不足、热能利用不充分等问题，节能降碳改造

升级潜力较大。我国有 50 多家黄磷生产厂，规模在 8 万吨以上的只有湖北兴

发集团、攀枝花众立诚、云南弥勒磷电化工、云南宣威磷电 4家企业，其余厂

家规模都较小，行业 CR1 为 10.36%、CR4 为 27.63%，行业格局较为分散。

本轮供给侧改革对磷铵行业主要影响为三点：严控新增、节能降耗改造升级。（1）

严控新增：根据《方案》要求严控黄磷新增产能，未来新建产能获批难度加大；（2）

节能降耗改造升级：根据《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级实施指南(2022

年版)》，到 2025 年，我国磷铵行业能效优于标杆水平的产能提升到 30%（截至

2020 年底约占 25%），能效低于基准水平的产能基本清零（截至 2020 年底约占

30%）。 

 

 

 

 

 

 

图6：磷酸一铵产能、产量情况（万吨）  图7：磷酸二铵产能、产量情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

40%

45%

50%

55%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2020 2021 2022 2023 2024.4

产能 产量 产能利用率

45%

50%

55%

60%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2020 2021 2022 2023 2024.4

产能 产量 产能利用率



行业动态报告/基础化工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

 

2.4 聚氯乙烯 

PVC 行业陆续还有产能投产。截至 2024 年 4 月，我国 PVC 总产能为 2831

万吨，同比增加 40 万吨，环比持平。并且我国 PVC 市场产能集中度较低，CR3

为 16.43%、CR10 为 37.28%。产能前三分别为新疆中泰化学、新疆天业集团和

信发集团，2023 年产能分别为 210、140、115 万吨，占行业总产能分别为 7.42%、

4.95%、4.06%。新增产能上，根据百川盈孚的数据，2024-2025 年我国拟新增

PVC 产能 510 万吨，其中乙烯法 230 万吨、电石法 280 万吨。开工率端，行业开

工率目前相对平稳，2024 年 4 月聚氯乙烯行业开工率为 77.11%，同比增加

0.15pct，环比下降 6.06pct。价格端，近期 PVC 价格有所上涨，截至 2024 年 5

月 29 日，PVC 价格为 5909 元/吨，同比上升 9.24%。PVC 行业建议关注新疆天

业。 

图10：聚氯乙烯价格（元/吨）  图11：2023 年聚氯乙烯产能企业分布 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 
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图12：聚氯乙烯产能及开工率（产能，万吨，左轴；开工率，右轴） 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

表2：2024-2025 拟新增聚氯乙烯产能（万吨） 

企业 生产工艺 产能 预计投产时间 

连云港石化有限公司 聚氯乙烯--乙烯法 80 2025-12 

新疆金晖兆丰能源股份有限公司 聚氯乙烯--电石法 100 2025-12 

万华化学(福建)有限公司 聚氯乙烯--乙烯法 60 2025-06 

新浦化学(泰兴)有限公司 聚氯乙烯--乙烯法 50 2024-12 

天津渤化化工发展有限公司 聚氯乙烯--乙烯法 40 2024-12 

新疆天业股份有限公司 聚氯乙烯--电石法 150 2024-12 

甘肃耀望化工有限公司 聚氯乙烯--电石法 30 2024-10 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

相关催化剂市场同步扩容。聚氯乙烯生产主要依赖于以汞触媒为催化剂的乙

炔法工艺，绿色催化技术将催生新的市场，预计禁止新建用汞的聚氯乙烯政策将推

动乙炔法 PVC 对无汞催化剂的市场需求，为金基无汞催化剂项目提供了广阔的

市场前景。凯立新材研究开发的乙炔氢氯化法生产 PVC 用金炭催化剂已实现了规

模化生产和销售，填补了国内空白，对推动 PVC 产业绿色化、高质量发展意义重

大。 

为了满足市场对环保催化剂的需求，凯立计划进一步增发募集资金，新建金基

无汞催化剂生产线和回收再利用生产线，提升产品的生产能力，并提供优质的回收

服务。项目建成后将新增金基无汞催化剂产能 3000 吨，废金基无汞催化剂回收产

能 3500 吨，有望为 PVC 行业带来更加绿色、可持续的生产方式，同时为凯立新

材开辟新的增长点。 
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3 提及标杆产能，多行业距目标仍有较大提升空间 

加快石化化工行业节能降碳改造方面，《方案》再次强调标杆水平产能：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。 

此次再次强调标杆水平产能，与 2021 年 10 月 18 日国家发改委联合其他多

部委发布的《石化化工重点行业严格能效约束推动节能降碳行动方案（2021-2025 

年）》中提出的“标杆水平的产能比例超过 30%”目标一致，展现了国家坚定不移

实现产业产能改造的决心。 

以上行业距拟定目标还有较大差距：根据国家发改委联合其他多部委于 2022

年 2 月 3 日发布的《高耗能行业重点领域节能降碳改造升级实施指南（2022 年

版）》，截至 2020 年底，炼油、乙烯、合成氨、电石行业能效标杆水平以上产能占

比分别为 25%/20%/7%/3%，仍有较大提升空间，进行产能改造、新建产能技术

路线限制的必要性明确。 
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4 鼓励工艺流程再造，推动多重先进工艺发展 

《方案》提到推进石化化工工艺流程再造：加快推广新一代离子膜电解槽等先

进工艺。大力推进可再生能源替代，鼓励可再生能源制氢技术研发应用，支持建设

绿氢炼化工程，逐步降低行业煤制氢用量。有序推进蒸汽驱动改电力驱动，鼓励大

型石化化工园区探索利用核能供汽供热。 

煤化工企业可以依托风、光等新能源制备氢能源，进一步供应自身的产业链，

并且达到减碳的目标。宝丰能源作为国内煤化工龙头企业，重点研发布局了光伏制

氢技术，在建产能中内蒙古烯烃项目也配套 40万吨/年植入绿氢耦合制烯烃项目，

并且未来 4-5 年内公司预计绿氢的产能将达到 25.15 亿标方/年，氢能供应自身体

系化工品，实现新能源和现代煤化工的融合。建议关注宝丰能源。 

东华能源：核能制氢的先行者。2022 年底，东华能源与中国核电签署《战略

合作协议》，并共同出资设立合资公司，推进高温气冷堆项目，主攻第四代高温气

冷堆核能制氢，双方计划共同推进高温气冷堆项目，未来五年内预计投资超千亿元，

共同打造零碳产业园。通过对高温蒸汽的梯次利用，保障“东华茂名轻烃产业园”

蒸汽、电力、制冷乃至氢能的清洁化供应。共同按照绿色能源重塑石化产业升级路

径，打造高温气冷堆与石化产业耦合的新发展理念样板工程，助力园区的高分子材

料、特性材料和氢能产业具备世界级核心竞争力。公司是核能清洁利用领域的先行

者。 
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5 投资建议 

国务院发文再次明确节能降碳的必要性，并且制定了更详细的目标纲领。于

化工领域而言： 

（1）建议关注政策推广带来的生物质燃料及生物柴油的国内需求上升，相

关标的：卓越新能、山高环能、圣泉集团； 

（2）建议关注产能控制带来的电石、磷铵、黄磷产品价格上涨机会，相关

标的：新疆天业、云天化、湖北宜化、兴发集团、川恒集团、川发龙蟒、云图控

股、新洋丰、凯立新材； 

（3）建议关注石化工艺流程技术革新，包括绿氢、核能制氢，相关标的：

宝丰能源、东华能源。 

 

表3：重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

688196 卓越新能 27.87 0.66  1.16  1.74  43  24  16  推荐 

000803 山高环能 4.06 0.02  0.06  0.14  219  73  30  推荐 

600075 新疆天业 4.02 -0.45  0.09  0.18  /  46  22  推荐 

605589 圣泉集团 21.37 0.93  1.19  1.68  23  18  13  推荐 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 05 月 31 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）政策推行力度不及预期。政策周期较长，具体实施力度与实施进程可能会

与预期有偏差，相关预想也带有不确定性。 

2）政策落实效果不及预期。政策由国务院发布，后续具体实施落实还需各部

门及地方政策层层配合，实际落实效果可能和预想不同。 

3）供需变化的风险。如果未来行业总需求走弱，将导致化工品整体价格中枢

下移，不确定性因素增加。 
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