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2024年 12月 11日 行业研究●证券研究报告

其他化学原料 行业快报

SAF 前景广阔，政策驱动迎发展良机

投资要点

 SAF 是航空业碳减排重要手段，前景广阔：航空业是交通领域减排最难最慢的部

门，全球航空业碳排量占交通领域排放量 12%，在二氧化碳排放总量中占比为 2%。

全球航空业已制定积极目标，即提出 2050 年实现净零排放，应用可持续航空燃

料（SAF，Sustainable Aviation Fuel）是被公认的净零排放主要技术路线。SAF

是一种用于商业航空的液体燃料，指由可再生资源或废弃物制成且通过安全性认

证和可持续认证的航空燃料。与传统航煤(航空煤油)相比，SAF 可实现全生命周

期内减少 50%～90%二氧化碳排放，是 2050 年以前实现国际航空业净零排放的主

要技术路线。根据国际航空运输协会(IATA)数据，2023 年全球 SAF 消费量达到

45-50 万吨，是 2022 年两倍，但仅占喷气燃料总消费量 0.1％，2024 年全球 SAF

产量将增加三倍，达到19亿升（150万吨），但仍只占2024年航空燃料需求0.53%。

预计2025年和2030年全球SAF需求量将分别达到630万吨和1835万吨，到2050

年，SAF 将达到 3.58 亿吨，承担航空业 65%以上的减排贡献。中国是全球第二大

航煤消费国，国内航煤消费量在疫情前（2019 年）为 3684 万吨/年；国内民航

业发展仍处在成长期，预计 2025、2030、2035 年国内航空燃料消费量将分别达

到 5000、7000 和 8000 万吨左右，由此带来的发展与减排矛盾更加突出。与欧美

相对成熟市场以及其他新兴市场一样，中国航空业需要在保持业务增长的同时应

对降低碳排放的挑战，对 SAF 需求量巨大。

政策驱动行业发展，2025 年市场有望全面开启：欧美已制定国家或地区层面 SAF

应用目标和航空碳减排目标，政策相对比较完善，也使其成为当前全球 SAF 主要

的生产和消费区。欧盟对生产和使用 SAF 厂商进行经济扶持，对生产企业发放预

计总额 16 亿欧元的补贴。根据 2023 年 10月颁布 ReFuelEU Aviation 法规，欧

盟将在 2025 年 1 月 1 日起强制在欧盟机场的飞机燃油中添加 SAF，生物航煤新

赛道有望全面开启，其 2025 年添加比例为 2%，2030 年添加比例为 6%，2035 年

添加比例为 20%，2040 年添加比例为 34%，2045 年添加比例为 42%，2050 年达到

70%。此外，该法规还鼓励使用先进 SAF 原料，并限制高间接土地使用变化（ILUC）

原料来源，由农业或林业残留物、藻类、生物废物、废食用油或某些动物脂肪生

产的 SAF 属绿色燃料，禁止使用饲料和粮食作物原料（包括棕榈和大豆原料）生

产的 SAF。2021 年美国发布《美国航空业气候行动计划》，确定 2050 年美国航

空业碳中和的长期目标，并发布政策支持碳减排，提出到 2030 年实现美国 SAF

产量达到 900 万吨，到 2050 年实现 SAF 产量超 1亿吨，航空燃油 100%加注 SAF；

规定航空燃料供应商在美国本土销售 SAF 产生的环境权益可在市场交易；为 SAF

生产、应用和研发提供经济支持。中国 SAF 尚处于初级阶段，但正在加速推进。

2021 年发布《2030 年前碳达峰行动方案》，将航空业纳入碳市场重点碳排放行

业名单，大力推进 SAF 等替代燃料发展；2022 年《“十四五”民航绿色发展专

项规划》提出，力争“十四五”期间 SAF 消费量达到 5万吨、2025 年当年达到 2

万吨，相较于我国约 3000 万吨/年的航油消费量，该目标略显保守，但发展 SAF
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的方向已明确；2023 年 7 月民航局适航审定司《航空替代燃料可持续性要求（征

求意见稿）》发布；2024 年 7 月民航二所可持续航空燃料发展研究中心正式揭

牌成立；2024 年 9 月 18 日，国家发改委、中国民航局在北京启动可持续航空燃

料应用试点，9 月 19 日起，国航、东航、南航分别从北京大兴、成都双流、郑

州新郑、宁波栎社机场起飞的 12 个航班将正式加注可持续航空燃料。

 HEFA 是主要路线，中国具备 UCO 原料优势：SAF 在推广应用中面临的基础设施、

技术等方面障碍较少，容易在现有航空体系中应用推广。SAF 可获性较好，有着

广泛的原料来源和多样化的生产工艺，可与传统航煤直接混合使用，不需要对飞

机燃料系统进行改造。目前 HEFA 是唯一实现商业化的成熟路线，醇喷（ATJ）和

费托法(FT)处于示范项目阶段，电转液(PtL)还处在研发试验阶段。同时，HEFA

被认为是 2030 年前最主要的工艺路线，IATA 预计约 85%SAF 项目会使用此工艺

制造。长期来看，当 SAF 市场需求量超过 HEFA 的潜在供应量时，醇喷和费托法

等新技术将作为补充进入到商业化阶段，但从应用成熟度和产品经济性角度

HEFA 依然最优，将作为 SAF 长期的基础产能。HEFA 是指将动植物油、废油或脂

肪通过使用氢气（氢化）加工提炼成 SAF，一般包括加氢脱氧、异构化、裂化和

分馏等流程。HEFA 工艺在原料收集和技术上有一定优势,原料来源广泛，从餐厨

余油、植物油到动物脂肪，甚至藻类，都可以成为 HEFA 的原料，产业链完善；

生产工艺主要来自相对成熟的石油炼制技术。中国是全球废弃餐油(UCO)主要生

产国，并建立了广泛收集渠道，使得中国具备 HEFA 工艺战略性机会。目前中国

废弃餐油潜在储备量超过 1200 万吨，按照 75%的 SAF 出品率，可支撑近 1000 万

吨 SAF 供应量。目前中国 UCO 主要用于出口，2023 年中国 UCO 产量超 300 万吨，

其中 206 万吨用于出口，比例高达 68%，2024 年 1-6 月我国共出口 UCO 140.97

万吨，同比增长 67%，并未实现 UCO 在 SAF 等高价值场景的经济效益。随着国家

“因地制宜发展新质生产力”的战略推进，以及国内 SAF 行业先行者的积极布局，

中国有望成为全球 SAF 主要供应国。11 月 15 日，财政部、税务总局发布《关于

调整出口退税政策的公告》，取消化学改性的动、植物或微生物油、脂等产品出

口退税，有利于国内生物柴油和 SAF 生产企业获取原料，提升项目竞争力。

国内 SAF 商业化起步，企业加速布局: Neste 占据全球半壁江山，霍尼韦尔等国

外巨头 SAF 技术实现较大突破。芬兰 Neste 作为全球最大的用废弃物和残余物生

产可再生柴油和可持续航空燃料(SAF)的生产商，目前产能 100 万吨/年，产量

10万吨，接近 2022 年全球产量的一半，随着新加坡炼油厂扩建以及对鹿特丹炼

油厂追加投资，到 2023 年 Neste 公司每年将能够生产约 150 万吨 SAF。霍尼韦

尔、美国合成油公司、耐斯特石油成功研发出废弃油脂制 SAF 技术，并完成技术

示范和推广。国内企业 SAF 商业化仍处于起步阶段，生产方式为以废油脂为原料

HEFA 工艺，多用于出口。生产生物柴油（尤其是烃基生物柴油，HVO）的企业一

般也都具备转产 SAF 的能力，多家企业正加速布局。镇海炼化：2022 年 5 月，

中国首套 10 万吨/年生物航煤工业装置在镇海炼化进行首批规模化试生产，并获

亚洲首张全球 RSB 生物质 SAF 认证证书，同年 9 月，我国首批规模化生产生物航

煤取得适航证书。易高环保：在张家港建设的 10万吨产能 HEFA 装置已建成，主

要面向国际市场，2022 年通过中国石油国际事业（伦敦）公司将 2000 余吨 SAF

出口至欧洲，目前国内适航认证工作正在审定过程中。君恒生物：2024 年 1 月

SAF 通过中国民航局适航认证，2024 年预计年产 SAF 13.7 万吨，2025 年将实现

年产 SAF 40 万吨。嘉澳环保：控股子公司连云港嘉澳 50 万吨生物燃料产能近期

投料成功，此前已获得 BP 战略投资入股，适航认证工作正在积极推进。海新能

科： 2024 年 11 月取得民航局 HEFA-SPK 适航认证，旗下山东三聚目前具备 5万
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吨生物航煤生产能力，产品主要由中航油集中采购，采购后与 3 号喷气燃料或

Jet A-1 调和使用。

投资建议：政策拉动 SAF 及上游 UCO 需求，建议关注嘉澳环保(603822.SH)、海

新能科(300072.SZ)、卓越新能(688196.SH)、东华能源(002221.SZ)、鹏鹞环保

(300664.SZ)、朗坤环境(301305.SZ)、山高环能(000803.SZ)等。

风险提示：政策变动风险；新技术替代风险；下游应用不及预期；行业竞争加剧

风险；原料供应和价格波动风险；项目进度不及预期
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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