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股价走势 

国内领先能化工程公司，海外订单+煤化工放量驱动增长 
  
中石化旗下国内领先能化工程公司，业务范围广泛  

中石化炼化工程（集团）股份有限公司，是中国领先的能化工程建设企业
之一。公司于 2013 年 5 月在香港联交所成功上市。下辖 12 家境内外子公
司，覆盖广泛的工程设计与建设领域。公司可以为境内外客户提供石油炼
制、石油化工、芳烃、煤化工、无机化工、医药化工、清洁能源、储运设
施、环保节能等行业的整体解决方案。盈利能力稳定，分红具备持续性。
2019-2023 年，公司整体毛利率稳定在 10%左右，净利率在 5%左右，抗波
动能力较强。公司近三年派息率稳定在 65%。 

 
能化工程行业竞争壁垒较高，公司技术积累深厚 

炼化工程是与炼油工业、石油和化工产业发展息息相关的服务型产业，呈
现出工程工艺复杂、专业化程度要求高；工程涉及的专业多；工程周期长；
科技创新能力增强，自动化产品及系统集成度要求不断提高等特点。同时
国内有从业资质要求，属于资金和技术密集型行业。国内竞争格局较为稳
固。公司在国内市场的主要竞争对手包括中国石油工程建设、中国寰球工
程和中国化学。经过 70 年的持续发展，公司拥有丰富的项目管理和执行经
验，在核心业务领域拥有和合作拥有先进的专利和专有技术。 

 
国内市场：炼化转型升级趋势延续，煤化工景气度跃升 

中国炼油乙烯规模全球第一，未来仍有大型项目投产，炼化亟需结构性调
整，两桶油转型升级项目较多。 2023 年中石油有 3 个转型升级或新建乙
烯项目在实施中；中国石化有 7 个转型升级或新建乙烯项目在实施中。现
代煤化工产业规模和技术水平稳步提升，伴随能源产业结构的调整优化，
新型煤化工行业有望迎来新一轮投资浪潮。根据化化网统计，截止 2025
年 1 月，全国煤化工项目约为 295 个。其中煤制天然气约 1373 亿方、煤
制烯烃约 5896 万吨、煤制油 3648 万吨、煤制乙二醇 3358 万吨、煤制芳
烃 460 万吨。公司煤化工领域经验丰富，24H1 新签订单爆发式增长。截止
2024H1，公司新签合同额约为 33.39 亿元，同比增长近 9 倍。 

 
国际市场：聚焦中东非洲景气区域，海外市场开阔成果显著 

全球炼油中心东移趋势延续。2023Q4-2024Q3，中东北非（MENA）地区的
油气化工项目授标价值达到前所未有的高度，授标合同总价值达到 940 亿
美元，远超此前同期的 670 亿美元，其中油气化工行业表现尤为亮眼。
2024H1 公司境外订单增长 32.7%，在 2023 年高增速基础上继续放量。 

盈利预测与估值  

我们预测 24/25/26 年归母净利润 25.25/27.57/29.43 亿， EPS 分别
0.57/0.63/0.67 元。我们选取业务接近的海油工程、中油工程、中国化学作
为可比公司，H 股公司虽估值应有折价，但公司近年来分红意愿行业领先，
且海外订单增长优秀，我们给予公司 2025 年 12 倍 PE，对应 2025 年目标
价 7.52 元人民币/8 港元（假设 1 港元=0.94 元人民币），首次覆盖，给予“买
入”评级。 

 
风险提示：宏观经济波动风险,合同无法履约或者完全履约的风险, 技术创
新不及预期风险, 油气及化工品价格超预期波动风险, 汇率风险 
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1. 国际化炼化工程公司，业务范围广泛 

1.1. 中石化旗下大型能源化工工程公司 

中石化炼化工程（集团）股份有限公司（以下简称 SEG、公司），是中国领先的能化工程建
设企业之一。公司于 2013 年 5 月在香港联交所成功上市。 

 

作为中国领先并具有较强国际竞争力的能源化工工程公司，公司可以为境内外客户提供石
油炼制、石油化工、芳烃、煤化工、无机化工、医药化工、清洁能源、储运设施、环保节

能等行业的整体解决方案。公司是能源化工行业全产业链、全生命周期综合服务商，可以

提供包括工程咨询、技术许可、项目管理承包、协助融资、工程总承包以及设计、采购、
施工安装、大型设备吊装和运输、预试车和开车等全产业链服务。 

 

炼化工程集团重组上市后，公司以集团化的崭新面貌站上了全球发展的新平台，国际业务
具备了在更高层次上发展的基础，已成为中国能源化工工程行业走向海外的领军企业之一，

公司品牌价值和国际竞争力持续提升。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、中石化炼化工程公众号、公司公告、天风证券研究所 

 

股权结构稳定，子公司业务覆盖广泛。公司控股股东为中石化集团，下辖 12 家境内外子
公司，覆盖广泛的工程设计与建设领域。公司旗下拥有工程公司、施工企业、工程研发中

心、起运公司、设备制造公司和节能公司，具有完整的产业链优势。其中起重公司主要从

事重型起重运输工程业务；第十建设公司主要承建石油化工、煤化工等新建、改扩建、检
维修工程及设备制造业务；洛阳工程公司从事石化、炼油等工程项目的工程设计、总承包

及技术服务；南京工程公司主要从事石化工程的设计、施工及项目管理。 

 

公司官宣与中石油资本运作。2024 年 11 月，公司发布公告，为深化中国石化集团与中国

石油集团的战略合作，优化股权结构，中国石化集团已将持有的公司 21998 万股内资股

股份划转给中国石油集团，约占公司公告日已发行总股本 5%。 

 

图 2：截至 2025年 1月 14日股权结构 
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资料来源：企查查、公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 业绩稳定性强，重视股东回报 

公司整体业绩较为稳定，海外收入增长明显。2019-2023 年公司营业收入稳定在 500 亿以

上，2023 年营业收入 562.61 亿元，同比增长 6%，净利润稳定在 20 亿以上，2023 年净利
润 23.36 亿元。公司整体收入结构较为稳定，工程总承包和施工比例合计超过 90%，设计、

咨询和技术许可及设备制造比例较小。2023 年公司来自海外的收入为人民币 56.21 亿元，

同比增长 34.1%，主要是沙特阿美原油输送泵站升级改造、沙特 Marjan 等海外项目进入建

设高峰期，带动收入增长。 

 

图 3：2019-2023 年营业收入变动  图 4：2019-2023年净利润变动 

 

 

 

资料来源：Choice、公司年报、天风证券研究所  资料来源：Choice、公司年报、天风证券研究所 

图 5：2019-2024H1公司营收结构  图 6：2019-2024H1公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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图 7：2021-2024H1按客户所在不同地区产生的收入 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

公司属于传统工程行业，盈利能力稳定，分红具备持续性。2019-2023 年，公司整体毛利

率稳定在 10%左右，净利率在 5%左右，抗波动能力较强。公司近三年派息率稳定在 65%，

2024 年 8 月宣告按每股人民币 0.150 元派发中期股息，派息金额和比例双增长，同比+26%

（2023 年中期为 0.119 元人民币/每股）。2024 年 12 月 17 日，国务院国资委印发《关于

改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若干意见》，其中稳定投资者回报预期

包括制定合理可持续的利润分配政策，增强现金分红稳定性、持续性和可预期性，增加现
金分红频次，优化现金分红节奏，提高现金分红比例。我们认为公司优秀的股东回报计划

在积极的环境下有望持续或进一步提升。 

 

图 8：2019-2023 年毛利率变动  图 9：2019-2024H1 年股利支付率变动 

 

 

 

资料来源：Choice、公司年报、天风证券研究所  资料来源：Choice、公司年报、天风证券研究所 

 

图 10：2019-2023 年营业费用、管理费用、财务费用、研发费用变动 
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资料来源：Choice、公司年报、天风证券研究所 

 

2. 炼化工程领域竞争格局稳定，公司专业化布局 

2.1. 能化工程行业壁垒较高，国内竞争格局稳固 

炼油与化工行业包括石油炼制业和化学工业。石油炼制业主要包括炼油业务，是将原油加
工及精炼成石油产品的过程。化学工业按照所加工原料的种类予以细分，主要包括石油化

工、天然气化工、新型煤化工、无机化工及医药化工等。 

 

炼油与化工工程行业是指围绕炼油与化工行业建设项目全周期提供工程和技术服务的业

务，服务范围涵盖（其中包括）咨询、勘察、设计、工程技术管理服务、施工、工程监理、

工程总承包及设备制造等。国内炼油与化工工程市场的参与者包括勘察设计企业和建设施
工企业。勘察设计企业的业务范围主要包括咨询、勘察、设计、工程总承包、工程监理及

试运行服务。建设施工企业的业务范围主要包括施工、设备安装、材料装配及工程监理。 

 

图 11：各公司主要业务 

 

资料来源：各公司官网、天风证券研究所 

 

国内竞争格局较为稳固。公司在国内市场的主要竞争对手包括中国石油工程建设公司、中
国寰球工程公司和中国化学工程股份有限公司（包括其附属公司中国成达工程有限公司、

中国天辰工程有限公司和中国五环工程有限公司）。 
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表 1：国内各工程公司工程承包额（单位：万元人民币） 

公司名称 所属上市公司 工程项目管理

营业额 

工程总承包

营业额 

境外工程项

目管理营业

额  

境外工程总

承包营业额 

中国石油工程建设有限公司 中油工程 0 2579754 0 1373262 

中国寰球工程有限公司 中油工程 2046 2044205 2016 13785 

兰州寰球工程有限公司 中油工程 0 5033 0 0 

上海寰球工程有限公司 中油工程 0 82265 0 77 

中油工程 2046 4711257 2016 1387124 

中国天辰工程有限公司 中国化学 13668 1344388 0 213810 

中国成达工程有限公司 中国化学 23439 850571 2410 130086 

中国五环工程有限公司 中国化学 2413 852705 0 198018 

中国化学 39520 3047664 2410 541914 

中国石化工程建设有限公司 中石化炼化工程 150154 1086614 5532 62249 

中石化南京工程有限公司 中石化炼化工程 20317 382020 4135 158978 

中石化宁波工程有限公司 中石化炼化工程 17218 285753 0 0 

中石化洛阳工程有限公司 中石化炼化工程 0 0 0 0 

中石化上海工程有限公司 中石化炼化工程 0 788231 0 0 

中石化炼化工程 187689 2542618 9667 221227 

惠生工程（中国）有限公司 惠生工程 363 390342 0 173282 

资料来源：中国勘察设计协会，天风证券研究所 

 

炼油与化工工程壁垒较高。炼化工程是与炼油工业、石油和化工产业发展息息相关的服务
型产业，呈现出工程工艺复杂、专业化程度要求高；工程涉及的专业多；工程周期长；科

技创新能力增强，自动化产品及系统集成度要求不断提高等特点。同时国内有从业资质要

求，属于资金和技术密集型行业。 

 

行业主要壁垒包括： 

(a)从业资质要求：政府根据企业资金、人员、装备实力和工程业绩进行严格资质审查和发
出许可，并限定企业只能在资质许可的范围内从事勘察、设计及／或施工等商业活动； 

(b)技术和人才壁垒：专有技术、成熟工艺和合资格技术人才等资源的占有程度是决定工程

公司竞争力的必要因素； 

(c)资金实力壁垒：特别是工程总承包业务通常需要公司承担金额较大的资金垫付和具备强

大的融资能力； 

(d)从业经验壁垒：炼油与化工工程公司的成功业绩记录对于主导市场，特别是获取大型项
目合同具有重要作用。 

 

2.2. 业务布局广泛，子公司行业地位领先 

公司下设子公司 12 家，在各个细分领域专业化运营。主要工程类公司包括宁波工程、广

州（洛阳工程）、上海工程、南京工程；建设公司包括第十建设、第五建设、第四建设、
工程建设。 

 

表 2：子公司及主要业务领域 

子公司名称 主要业务领域 

中石化重型起重运输工程有限责任公司 重型起重运输工程业务。在石油化工、天然气、煤化工、核工业、清洁能源、

海洋工程和基础设施等领域，为顾客提供从工厂到现场的一体化吊装运输工程

服务解决方案 

中石化宁波工程有限公司 以技术为先导，设计为基础，工程总承包和工程项目管理为主体，集科研开发、

工程咨询、工程设计、设备制造、装置施工和检维修服务于一体的全能型工程
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公司。 

中石化广州（洛阳）工程有限公司 工程咨询、工程设计、压力管道和压力容器设计 

中石化上海工程有限公司 从事石油化工、医药、化工工程设计和工程总承包的大型综合性工程公司 

中石化节能技术服务有限公司 经营炼油、化工和煤化工行业以及其他重耗能工业的合同能源管理、节能工程

服务、节能技术咨询与服务、节能领域投资、节能政策相关课题研究等 

中石化炼化工程（集团）股份有限公司洛阳

技术研发中心 

初步建成了反应工程技术研究平台、分离工程技术研究平台、环保工程技术研

究平台、防腐工程技术研究平台和分析检测技术研究平台 

中石化第十建设有限公司 主要承建炼油、石油化工、煤化工、精细化工、油气储运、医药、市政、环保、

锅炉、电站及送变电等新建、改扩建、检维修工程，同时开展设备制造、大型

设备吊装与运输、特种机械修造及工程项目管理与监理业务 

中石化第五建设有限公司 大型综合性工程建设企业，能独立承担炼油、化工、化肥、化纤、橡胶、电力、

电气、仪表等大中小型装置及配套工程建设任务。 

中石化南京工程有限公司 以设计为先导，专利、专有技术、工艺包开发为核心，工程总承包和项目管理、

专业施工为主体、提供技术和管理服务的综合性、一体化的国际工程公司 

中石化第四建设有限公司 国家住建部核定的石油化工工程施工总承包壹级企业，在行业内最早提出并实

施模块化建造施工，为建设方提供优质的工程建设和管理服务 

中国石化工程建设有限公司 提供从工程研发、技术许可、工程咨询、工程设计、智能工厂建设、园区规划、

项目管理到工程总承包一站式整体解决方案的炼化工程全产业链、全生命周期

综合服务商 

中石化炼化工程（集团）股份有限公司信息

科技分公司 

在经营管理、项目管理、施工管理、数字化工厂建设、工程主数据管理、工程

软件开发、IT 运维、及网络安全等方面为境内外客户提供整体解决方案。 

资料来源：公司官网，各子公司官网，天风证券研究所 

 

起运公司：装备实力和工程实施能力全国领先。中石化重型起重运输工程有限责任公司是

炼化工程集团全资子公司，由公司旗下多家单位起重运输业务经过专业化重组改革而成立，

已成长为在境内外从事大型和超大型设备起重运输工程的专业承包商。总部位于中国北京，
起运公司下设天津、青岛、南京、宁波和湛江分公司，在沙特和哈萨克斯坦设有运营中心。

可在全球炼油、石油化工、煤化工、天然气化工、清洁能源、基础设施和海洋工程等领域，

为客户提供最优的重型起重运输工程解决方案。拥有“国之重器”——4000 吨级履带式起
重机、5000 吨级门式液压系统等旗舰起重作业装备，以及 400 轴线 SPMT 运输机械等，装

备实力和工程实施能力位居全国第一。 

 

起运公司国内外极具竞争力，屡获工程大奖。起运公司集炼化工程集团旗下多家单位起重

运输业务之大成，经专业化重组改革而成立，自创立以来工程业绩显著。在 2024 年度新

一轮全球吊装公司 IC100 排名最新出炉，起运公司全球排名喜升至全球第七，比上一轮排
名第九上升 2 个名次，创历史新高。2024 年 11 月，炼化工程集团旗下起运公司再度荣膺

中国吊装十强企业榜首，同时埃克森美孚项目获得 2024 年度吊装工程奖、沙特 Marjan 项

目获得 2024 年度“一带一路”吊装工程奖。2024 年 12 月，“大国重器” 4000 吨级履带
式起重机在华锦阿美项目首秀。 

 

图 12：全球吊装公司 IC100排名中起运公司位列第七名 
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资料来源：中石化炼化工程微信公众号，天风证券研究所 

 

第十建设公司：历史悠久的大型综合服务商。公司于 1953 成立于山西太原，前身为重工

业部化学工程管理局太原工程公司，于 1991 年进入国际市场。第十建设公司拥有着 71 年

历史传承，公司已成为年运营能力 100 亿元以上、年均建成装置 70 余套、具有竞争力的
大型综合性工程服务商。其在不同时期承建的齐鲁石化年产 30 万吨乙烯装置、海南 60 万

吨芳烃装置、浙江石化一体化项目体现了十建公司在化工工程建设发展史上的重要贡献。

其承建的中国石化镇海炼化 120 万吨/年乙烯装置、中国神华宁煤 400 万吨/年煤制油油品
合成装置、浙江石化 2x300 万吨/年浆态床渣油加氢装置、中国石化仪征化纤 300 万吨/年

PTA、哈萨克斯坦阿特劳炼油厂石油深加工联合装置等代表工程展示了企业优秀的建造实

力。 

 

广州（洛阳）工程：全面的技术先导型能源化工工程公司。中石化广州(洛阳)工程公司成

立于 1956 年。累计完成国内石油炼制、石油化工、天然气、煤制油、煤化工、医药和化
工领域的工厂、装置、油库、长输管道及市政设施等大中型工程建设项目 5000 余项，业

绩遍布全国各地。完成海外设计、采购、总承包项目近百项，业绩遍及亚、欧、美、非洲

诸多地区。公司作为拿总院，承担完成了镇海、大连、茂名、广州等一批含硫原油加工基
地和大连恒力、浙江石化、盛虹炼化等特大型炼化一体化项目总体规划与工程设计；作为

工程承包商，承担完成了洛阳石化、中科炼化、哈萨克斯坦阿特劳炼油厂芳烃和石油深加

工、科威特阿祖尔新建炼厂等重点工程建设项目。 

 

2.3. 公司以技术引领市场，注重成果转化 

经过 70 年的持续发展，公司目前拥有两位中国工程院院士以及近万名各类高素质专业人

才，拥有丰富的项目管理和执行经验，在核心业务领域拥有和合作拥有先进的专利和专有

技术。 

 

2024 年上半年，公司科技研发创效明显，新签各类技术开发合同额合计达人民币 5.51 亿

元，同比增长超 50%；新签技术许可和技术转化类合同额合计达人民币 2.62 亿元，同比增
长超 30%。新增专利申请 440 件，其中 331 件为发明专利，占比 75.2%；新增授权专利 195

件，其中发明专利 102 件，占比 52.3%，专利质量持续优化。 

 

2.3.1. SE 东方炉气化技术，助力高碳原料变绿变氢 

SEG 子公司宁波工程公司是国内最早进行气化技术研究和拥有工程设计综合甲级资质的工

程企业，在气化技术领域形成了独特的综合优势。构筑了以粉煤气化、水煤（焦）浆气化、

重质油气化、气态烃气化、生物质气化等 SE 东方炉系列气化技术为龙头，生产甲醇、天
然气、合成氨、醋酸、低碳烯烃、油品等多产品的丰富技术链。 

 

以宁波工程公司 EPC 总承包的镇海基地一期 2 号煤焦制氢装置为例，该装置采用日投煤
2500 吨级 SE 东方炉水煤（焦）浆气化技术，创造了煤气化行业煤焦制氢装置长周期运行
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新纪录，各项技术指标达到国际领先水平。这套装置不仅能“吃掉”高硫石油焦，还能把

炼化装置产生的难以处理的黑硫磺、乙烯焦、含油浮渣等有机废料、废液和废渣用来制作

煤焦浆，实现了炼化企业副产物、废弃物资源化利用的深度融合。水煤（焦）浆与含碳废
物协同高效气化技术开发与应用项目获 2023 年度中国化工学会科技进步一等奖。 

 

 

图 13：公司气化技术研究进程 

 

资料来源：中石化炼化工程微信公众号，天风证券研究所 

 

SE 东方炉技术研发日就月将，项目实践卓有成效。宁波工程公司作为中国石化气化技术中

心，在油气化、气态烃气化、煤气化等多种原料气化方面积淀了扎实的技术研发功底，积

累了丰富的工程设计经验。SE 东方炉已成为系列化、成套化、大型化的先进气化平台技术，
原料涵盖粉煤、水煤（焦）浆、重质油、气态烃、生物质以及废塑料等含碳物质；具有清

洁高效、产品结构多样、技术指标先进、运行成本低、与废物再资源化深度融合等特点；

拥有热壁式、冷壁式、激冷型、废锅型、低温气化炉等炉型，可与不同原料和应用场景相
适应，为石油化工和现代煤化工企业绿色化、低碳化、高端化、智能化发展提供了多样化、

定制化、专业化的解决方案。 

 

2.3.2. 硫磷业务行业领先地位持续保持 

硫酸技术保持国内领先水平，突出“专业化”优势。硫酸是工业之母，是基础化工行业重

要原料。在硫酸技术发展过程中，SEG 子公司南京工程公司硫酸技术始终处于国内领先水

平，其领衔开发的硫磺制酸、含硫化氢废气湿法/干法制酸、制用酸一体化等多项核心技术，
为充分利用各种硫资源创造了条件。 

 

磷化工技术开拓新市场。南京工程公司在巩固传统磷酸技术的同时，围绕精细磷化工产品
特点及市场需求，在新产品的开拓上，寻求突破，在磷酸净化、磷石膏净化及综合利用等

技术上，形成了多项专利和专有技术。2016 年，南京工程公司承担了马来西亚有限公司综

合一体化磷化工项目设计及技术服务，该项目的设计品种涵盖了磷酸、磷铵、黄磷、磷酸
盐等主流磷化工产品，是南京工程公司建设国际一流磷化工项目的示范工程。2019 年，南

京工程公司与乌兹别克斯坦恩特工程有限公司签署了大型硫酸、磷酸、磷肥一体化项目基

础工程设计合同。 

 

表 3：公司硫磷业务相关技术 

技术名称 内容  应用项目 

硫磺制酸技术 采用固体硫磺为原料、“3+1”两转两吸（低

温热回收）+双氧水法尾吸工艺，能有效

消除尾气污染，实现热能的综合利用 

贵州息烽 80 万吨/年硫磺制酸装置、巴陵石化 66 万吨/年硫

磺制发烟硫酸装置 

制用酸一体化成套

技术 

在硫化氢废气干法制酸成套技术基础上，

结合炼化企业生产需求，解决了烷基化废

酸污染、耗酸及用酸问题 

中国石化荆门分公司 15 万吨/年硫酸装置 

含硫化氢废气湿法

制酸成套技术 

适用于含硫化氢、二硫化碳等废气处理工

艺，回收废气中的硫资源，副产大量高压

巴陵石化有限责任公司炼油部、兰精（南京）纤维有限公司、

中国石油天然气股份有限公司大庆炼化公司、山东垦利石化
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过热蒸汽，是变废为宝的绿色能源技术 集团有限公司等多套含硫废气湿法制酸装置。 

二水法磷酸装置成

套技术 

采用二水法低位真空冷却，稀磷酸强制循

环真空蒸发工艺，可有效将磷酸和磷石膏

分离 

云南富瑞化工有限公司二期 40 万吨/年磷酸总承包项目、云

南云天化国际三环分公司 30 万吨/年磷酸项目、内蒙古大地

云天化工有限公司 30 万吨/年磷酸装置等大型硫磷总承包工

程 

湿法磷酸装置两级

浓缩技术 

包括磷酸蒸发及氟洗涤吸收两个过程，能

够替代单级蒸发工艺，实现水环真空泵对

蒸汽喷射泵的替代，该技术在维持主要设

备规格不变的前提下进行装置改造，可以

提高 20%到 30%产能。 

内蒙古大地云天 30 万吨/年磷酸浓缩装置、云南三环 30 万吨

/年磷酸浓缩等装置 

湿法磷酸净化制饲

料级磷酸技术 

对使用较高品位磷矿生产的湿法浓磷酸进

一步脱除杂质处理，包括磷酸预处理和深

度脱氟两个工段 

云南磷化集团有限公司 50 万吨/年功能饲料磷酸钙装置 

磷石膏制硫酸联产

水泥 

通过开发先进技术和嵌入成熟生产工艺将

肥料工业与建材工业跨界链接，将磷石膏

替代天然石膏制备硫酸并联产水泥，实现

“变废为宝”的循环经济 

贵州磷石膏资源化利用项目 

余热回收利用技术 硫酸装置的热回收效率由传统的 70%提高

到 90%以上 

在硫酸行业全面推广 

含硫废液干法制酸

技术 

充分利用生产过程中的反应热副产蒸汽供

用户使用 

上海宝钢项目 

资料来源：中石化炼化工程微信公众号，天风证券研究所 

 

2.3.3. 绿色低碳业务有序推进，CCUS 技术大有可为 

CCUS 即二氧化碳捕获、利用与封存，是指将二氧化碳从石化、电力、钢铁、水泥等能源

利用、工业化过程排放源或大气中捕集分离，并输送到适宜的场地加以利用或封存，以实

现二氧化碳转化利用或长期封存的过程。 

 

CCUS 助力石化行业低碳转型，行业空间广阔。石化和化工行业是二氧化碳的主要利用领

域，通过化学反应将 CO2 转变成其他物质，然后进行资源再利用。中国石化和化工行业有
很多高浓度 CO2 (高于 70%)排放源，相较于低浓度排放源，其捕集能耗低、投资成本与运

行维护成本低，有显著优势。因此，石化与化工领域高浓度排放源可为早期 CCUS 示范提

供低成本机会。中国 21 世纪议程管理中心等机构发布的《中国二氧化碳捕集利用与封存
（CCUS）年度报告（2021）》统计中国已投运或建设中的 CCUS 示范项目约为 40 个，捕

集能力 300 万吨/年（截止报告发布时点 2021 年 7 月）。多以石油、煤化工、电力行业小

规模的捕集驱油示范为主。中石化 2024 年发布的《世界能源展望 2060》中提到 CCUS 规
模不断扩大，预计到 2030、2060 年，全球 CCUS 的二氧化碳捕集量将分别达到 1.1 亿、47

亿吨。 

 

图 14：中国CCUS项目分布 
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资料来源：生态环境部环境规划院等《中国二氧化碳捕集利用与封存(CCUS)年度报告(2021)》，天风证券研究所 

注：该报告发布时间为 2021 年 

 

南京工程公司领先开发多项 CCUS 技术。在专注硫磷等传统产业迭代升级的基础上，积极
培育新兴产业，大力发展新质生产力。2010 年起，南京工程公司便开始涉足 CCUS 方面的

工程技术研究，2013 年成立了 CCUS 工程技术中心，专注于二氧化碳捕集、净化、封存等

资源化综合利用工艺技术研发、推广和工程化设计。通过整合技术优势，重点研发和推广
了二氧化碳捕集及液化、矿化利用、二氧化碳干重整/双重整、二氧化碳化学转化利用（制

甲醇）等技术。 

 

注重成果转化，大力拓展业务领域。南京工程公司执行了多套 CCUS 装置技术研发与工程

设计。南京工程牵头与中石化南京化工研究院有限公司和四川大学联合开发了“二氧化碳

矿化脱硫渣关键技术”，已成功应用在了世界首套万吨级二氧化碳矿化脱硫渣工业试验装
置。公司设计的山西中晋太行焦炉气二氧化碳干重整制还原铁之合成气工业化示范项目，

装置为国内首套以二氧化碳为原料，与焦炉煤气反应生成合成气，标志着国内冶金行业氢

冶金时代的到来。二氧化碳提纯液化技术以粗二氧化碳原料，经过脱油脱水，脱除轻烃等
提纯措施，可产出符合国家标准的工业优级二氧化碳及工业级二氧化碳产品。公司设计的

华东石油局黄桥气田矿采处理厂迁建项目，包括 35 万吨/年提纯液化单元、迁建 20 万吨/

年提纯液化单元及配套的辅助设施的设计任务。该项目是全国首个 CCUS 调峰中心。 

 

3. 国内业务：炼化转型升级趋势延续，煤化工景气度跃升 

3.1. 炼化转型升级持续推进，减油增化、新建乙烯等项目的推进带动增长 

中国炼油乙烯规模全球第一，未来仍有大型项目投产。中国、印度等新兴经济体已成为全

球新增炼油产能最大的地区，不仅来源于新建大型炼化一体化装置，也来源于现有炼油厂

的产能扩张。我国已于 2021 年超越美国成为世界上炼油能力最大的国家。2022 年乙烯产
能也跃升至全球第一(全球乙烯产能 2.28 亿吨/年)。2023 年国内炼油能力进一步提升至

9.36 亿吨/年，千万吨级炼厂增加至 36 家。此外，除了 2024 年 9 月裕龙石化（一期部分

装置投产）和镇海炼化、大榭石化扩建项目，未来 5 年内仍将有古雷石化二期、华锦阿美
等炼化一体化项目投产。 

 

炼化行业产业集中化和规模化趋势蔚然成风。产业规模化、炼化一体化是当前炼化企业实
现盈利增长的关键策略之一，已成当前行业定式。在 Wood Mackenzie 发布《全球一体化

炼厂价值追踪》 中指出一体化炼厂在全球炼厂中的占比越来越大，全球最具竞争力的炼

厂绝大多数均为一体化炼厂。炼化一体化以及上下游一体化的石化全产业链布局，生产操
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作灵活，宜油则油，宜芳则芳，宜烯则烯，可高效整合资源，强化从原油开采到终端产品

产出的全产业链衔接，显著提升原油附加值和中间产品利用。我国现有和规划的千万吨炼

油、百万吨乙烯项目众多，投资方以两桶油为主，民营企业和外资参与为辅。 

 

表 4：我国现有及规划的千万吨级炼油/百万吨级乙烯基地情况（万吨/年） 

工艺路线 分类  企业  炼油能力 乙烯产能 规划乙烯产能 乙烯能力 

石脑油裂解 中国石化 福建联合石化 1400 110 0 110 

茂名分公司 1800 100 64 100+（64） 

上海石化+上海赛科 1600 184 0 70+114 

中沙天津+中石 

化-英利士 

1250 130 120 130+（120） 

镇海炼化 2700+(1100) 250 150 250+(150) 

扬子石化+扬巴石化 1250 154 100 80+74+(100) 

洛阳分公司 1000 0 100 -100 

齐鲁分公司 1400 80 100 80+(100) 

湖南石化 1150 
 

100 -100 

中国石油 大庆石化 1000 120 0 120 

独山子石化 1000 192 0 192 

广东石化 2000 120 0 120 

大连石化 2050 
 

240 -240 

广西石化 1000 
 

120 -120 

兰州石化 1000 70 50 70+(50) 

吉林石化 1000 85 120 85+(120) 

民营 恒力石化 2000 150 150 150+(150) 

盛虹炼化 1600 150 100 150+(100) 

浙江石化 4000 420 160 420+(160) 

中海油 中海油壳牌惠州 2200 220 150 220+(150) 

中化 中化泉州石化 1500 100 100 100+(100) 

资料来源：《我国乙烯产业链发展现状及对策建议》董彦春，天风证券研究所 

注：括号中为新增能力；未包括千万吨级以下炼厂情况（如武汉石化、海南炼化、吉林石化等）及中国石油的乙烷裂解制乙烯项目。  

 

国家政策为我国炼油、乙烯行业转型升级明确方向。2022 年以来，国家陆续出台多项政策

为我国炼化行业转型升级、下游乙烯等产业发展明确方向，《关于促进炼油行业绿色创新

高质量发展的指导意见》要求到 2025 年，国内原油一次加工能力控制在 10 亿吨/以内，
千万吨级炼油产能占比 55％左右，产能结构和生产力布局逐步优化，能源资源利用效率进

一步提升；到 2030 年，产能结构和生产力布局进一步优化；化工原材料和特种产品保障

能力大幅提升；能效和环保绩效达到标杆水平的炼油产能比例大幅提升；技术装备实力、
能源资源利用效率达到国际先进水平。同时鼓励乙烯行业产业结构转型，攻克“卡脖子”

技术，开发茂金属聚烯烃等高端新材料。 

 

表 5：乙烯产业链相关国家政策 

分类  时间  政策名称 重点内容 

产业结构布局 

2018 《石化产业规划布局方案》 统筹炼化项目总体布局，以高

质量的炼化一体化为导向；鼓

励民营、外资企业加入炼化行

业 

2023 
《产业结构调整指导目录（2023 年本，征 

求意见稿）》 

双碳目标 2019 
《关于完整准确全面贯彻新发展理念做 

好碳达峰碳中和工作的意见》 

推动石化行业碳达峰，严控新

增炼油产业，合理布局乙烯产
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2021 
《关于印发 2030 年前碳达峰行动方案的 

通知（国发〔2021〕23 号）》 

业，加快淘汰落后产能 

高端聚烯烃 

2019 《产业结构调整指导目录》 鼓励产业结构转型，攻克“卡

脖子”技术，开发茂金属聚烯

烃等高端新材料，2023 年高端

聚烯烃自给率达 70% 

2021 《石油和化学工业“十四五”发展指南》 

2022 《“十四五”原材料工业发展规划》 

2023 《鼓励外商投资产业目录（2022 年版）》 

资料来源：《我国乙烯产业链发展现状及对策建议》董彦春，天风证券研究所 

 

炼化亟需结构性调整，两桶油转型升级项目较多。我国需要淘汰落后产能如整合炼油能力

低于 500 万吨/年的炼厂，到 2030 年降低至 9~9.5 亿吨/年。同时，实施减油增化，降低燃

料油比例、提高化工轻油收率和化工产品比例。中石油、中石化旗下千万吨级炼厂多，由
于历史原因，目前两家公司的炼厂规模化一体化程度尚不完全； 2023 年中国石油下属的

12 家千万吨级炼厂中，百万吨级乙烯基地有 3 个，另有 3 个转型升级或新建乙烯项目在实

施中；中国石化下属的 15 家千万吨级炼厂中，百万吨级及以上的乙烯基地有 6 个（含合
资公司），另有 7 个转型升级或新建乙烯项目在实施中。 

 

图 15：中国炼油一、二次加工能力及二次与一次加工能力比例（亿

吨/年） 

 图 16：近年主要投产项目实际／设计成品油收率 

 

 

 

资料来源：《能源转型下炼化行业发展趋势与企业竞争力分析》李文学等，天

风证券研究所 

 资料来源：《能源转型下炼化行业发展趋势与企业竞争力分析》李文学等，天

风证券研究所 

国内“油转化、油转特”加速，乙烯项目密集建设带动规模高速增长。在化工品需求仍有

增长的情况下，企业应根据自身情况和市场需求，加速配套二次加工、深度精制装置。2022 

年，国内二次加工能力达 11.05 亿吨/年，与一次加工能力之比达 120％，比 2020 年高出 4

个百分点，与此同时，化工轻油收率稳步提升。另一方面，加速布局烯烃芳烃产业链，除

大宗基础化学品和通用合成材料外，将产业链延伸到新材料新能源等领域。预计
2024~2026 年，我国将新增 6200 万吨/年炼油能力，主要来自已批在建的炼化一体化项目；

随着炼化转型升级项目、新建炼化一体化项目及一大批乙烯项目建设，到 2028 年我国将

新增近 30 套以石油为原料的百万吨级乙烯装置，涉及乙烯能力高达 3500 万吨/年。 

 

公司多个炼化项目有序推进，镇海炼化惠州乙烯 2024 年底先后落地。2024 年 12 月 12 日，

由炼化工程集团工程建设公司 BEPC 全厂总承包，南京工程公司、第四建设公司、第五建
设公司、第十建设公司和起运公司作为主要分包商的惠州乙烯一期项目建成交工；作为外

国企业在华独资建设的首个重大石化项目，2021 年 4 月 9 日，工程建设公司和外方签署

BEPC 合同，承担了包括烯烃、聚烯烃装置在内的所有工艺装置，以及全厂公用工程辅助
设施的基础工程设计和总承包工作。12 月 18 日中国石化镇海基地二期项目机械竣工暨投

料试车动员会举行，标志中国石化首个 4000 万吨级炼油基地建成。 

 

表 6：炼化工程集团 2024年在执行部分重点项目建设情况 

项目名称 主要建设内容 炼化工程负责部分 进度  

天津南港 120 万 天津南港 120万吨/年乙烯及下游高端新 由炼化工程集团 9 家单位分 目前 LLDPE、PP 和芳烃抽提等装置
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吨/年乙烯及下游

高端新材料产业

集群项目 

材料产业集群项目位于天津市滨海新区

南港工业园区，主要包含 13 套装置及相

关配套公用工程，共 65 个主项。 

别承建 120 万吨/年乙烯裂

解装置、30 万吨/年 LLDPE

装置、60 万吨/年裂解汽油

加氢装置等多个主要装置。 

已实现一次投料开车成功，乙烯装

置、裂解汽油加氢等其他装置正在

陆续按计划开车中，ABS 和 POE 装

置以及天津乙烯轻烃配套项目正

在进行土建施工中。 

镇海炼化扩建项

目二期工程 

镇海炼化扩建项目二期工程位于浙江省

宁波市镇海区石化经济开发区中部、甬

舟高速北部滩涂围垦造地区域内，主要

建设内容为：1100 万吨/年炼油项目总投

资超 200 亿元，高端合成新材料项目总

投资超 200 亿元。 

炼化工程集团 9 家成员单位

参与建设。镇海炼化扩建项

目二期工程建成后，将镇海

炼化打造成 4000 万吨级炼

油和 400 万吨级乙烯的世界

级炼化一体化基地。 

2024 年 12 月 19 号全面机械竣工 

海南 PBST 项目 两条 PBST 聚合装置生产线，产能分别为

2 万吨/年、4 万吨/年，可生产 PBST、

PBAT、PBT 及副产品 THF 等，并配套建

设综合办公楼、变配电间、仓库、热媒

站、冷冻站、消防站及雨水和污水处理

等辅助设施。 

 
目前该项目已完成各项施工作业 

华锦精细化工及

原料工程项目 

华锦阿美精细化工及原料工程项目是中

沙合作项目，主要建设内容包括 1500 万

吨/年炼油、165 万吨/年乙烯、200 万吨

/年 PX 等 32 套生产装置及配套设施。 

该项目由炼化工程集团 8 家

单位参与建设，其中工程建

设公司为技术拿总单位。 

目前 9 套工艺装置及公用工程单元

详细设计按计划进行， EPC 现场已

开工，现场处于土建施工和安装工

程阶段，其中裂解炉已开始组对安

装。 

福建古雷 150 万

吨/年乙烯及下游

深加工联合体项

目 

该项目是中沙合作最大的石油化工项

目，充分利用古雷石化基地区位优势，

港口、土地、环境容量等优良条件，依

托腾龙翔鹭项目既有装置基础，并进口

乙烷，建设世界上最大规模的 180 万吨

/年乙烯裂解装置。 

该项目由炼化工程集团 8 家

单位参与建设，主要承建

150 万吨/年乙烯装置、10

万吨/年环氧乙烷和 100 万

吨/年乙二醇装置、60 万吨/

年线性低密度聚乙烯/高密

度聚乙烯装置、西部水系统

装置、1,2#罐区等主项。 

目前该项目处于土建施工阶段，详

细设计正在进行中，各参建单位正

有条不紊的推进项目建设。 

资料来源：中石化炼化工程微信公众号，中国石化镇海炼化公司微信公众号，天风证券研究所 

注：除镇海炼化外，其他为截止文章发出时间（2024.10.30） 

 

3.2. 煤化工有望迎放量增长 

现代煤化工是指以煤为原料，采用先进技术和加工手段生产替代石化产品和清洁燃料的产

业，主要包括煤直接液化、煤间接液化、煤制天然气、煤（甲醇） 制烯烃、煤制乙二醇

等。经过二十多年的发展，我国现代煤化工产业已初步形成体系齐全、集聚发展的整体格
局，并正在加快推进内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、宁夏宁东和新疆准东 4 个现代煤化工产

业示范区建设。 

 

表 7：全国现代煤化工项目统计（2025 年） 

项目  状态  项目数量 产能(亿方/年，万吨/年） 
预估耗煤量

（万吨） 

煤制天然气 

投产 5 67 34 

在建 6 228 117 

拟建 25 1078 554 

小计   36 1373 706 
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煤制烯烃 

投产 29 1915 9575 

在建 24 2100 10500 

拟建 26 1881 9405 

小计   79 5896 29480 

煤制油 

投产 12 1138 4154 

在建 4 410 1497 

拟建 6 2100 7665 

小计   22 3648 13315 

煤制乙二醇 

投产 33 1158 3706 

在建 9 335 1072 

拟建 34 1865 5968 

小计   76 3358 10746 

煤制芳烃 

投产 1 10 49 

在建 3 90 442 

拟建 3 360 1768 

小计   7 460 2260 

资料来源：化化网煤化工公众号，天风证券研究所 

 

近年来，国家先后出台了《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发展的指导意见》《关 

于推动现代煤化工产业健康发展的通知》《现代煤化工“十四五”发展指南》等政策，按

照生态优先、以水定产、总量控制、集聚发展等要求，提高煤炭作为化工原料的综合利用
效能，并耦合新能源技术推动行业发展。现代煤化工产业正积极探索高端化、多元化、低

碳化发展之路，产业规模和技术水平稳步提升，已经成为最重要的煤炭资源转化途径。根

据化化网统计，截止 2025 年 1 月，全国煤化工项目约为 295 个。其中煤制天然气约 1373

亿方、煤制烯烃约 5896 万吨、煤制油 3648 万吨、煤制乙二醇 3358 万吨、煤制芳烃 460

万吨。 

 

表 8：各类型煤化工典型项目 

煤化工类型 项目名称 状态  业主  产能

(万吨/

年) 

地点  

煤制天然气 中石化新疆准东 80 亿立方煤制气 拟建 中国石化 80 新疆昌吉 

中石化榆林 80 亿立方煤制气 拟建 中石化长城能源化工有限公司 80 陕西榆林 

中石化陕煤化榆林 80 亿方煤制气 拟建 中石化长城能化，陕煤化 80 陕西榆林 

煤制烯烃 浙江兴兴 180 万吨甲醇制烯烃 在建 浙江兴兴新能源科技有限公司 180 浙江嘉兴 

新疆中泰化学 70 万吨煤制烯烃 拟建 新疆中泰化学股份有限公司 180 新疆吐鲁番 

宝丰绿氢与煤化工耦合碳减排示范项目 在建 内蒙古宝丰煤基新材料有限公

司 

300 内蒙古鄂尔

多斯 

煤制油 渝富能源贵州 600 万吨间接煤制油 拟建 贵州渝富能源开发股份有限公

司 

600 贵州毕节 

榆林高新能源科技 500 万吨煤制油 拟建 榆林高新能源科技有限公司 500 陕西榆林 

神华宁煤宁东 400 万吨间接煤制油 投产 神华宁夏煤业集团有限责任公

司 

400 宁夏宁东 

煤制乙二醇 陕煤榆林化学 180 万吨煤制乙二醇 投产 陕煤集团榆林化学有限责任公

司 

180 陕西榆林 

内蒙古蒙东现代能源 180 万吨煤制乙二

醇 

拟建 内蒙古蒙东现代能源有限公司 180 内蒙古呼伦

贝尔 

江苏盐城 120 万吨煤制乙二醇 拟建 通辽金煤，中电投资集团 120 江苏盐城 
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煤制芳烃 久泰乙二醇配套聚酯新材料产业技术升

级项目 

拟建 内蒙古久泰新材料有限公司 200 内蒙古呼和

浩特 

延长榆林煤化 100 万吨煤制芳烃 拟建 陕西延长石油榆林煤化有限公

司 

100 陕西榆林 

河南盛润 60 万吨甲醇制芳烃 拟建 河南盛润控股集团有限公司 60 河南濮阳 

煤制乙醇 伊吾疆纳 2×60 万吨煤制乙醇 拟建 伊吾疆纳乙醇发展有限公司 120 新疆伊吾 

安徽碳鑫科技甲醇制 60 万吨乙醇 投产 安徽碳鑫科技有限公司 60 安徽淮北 

创蒙能化鄂尔多斯 60 万吨合成气乙醇 在建 内蒙古创蒙能源化工有限公司 60 内蒙古鄂尔

多斯 

煤基材料 陕煤分质清洁高效转化项目烯烃芳烃及

深加工工程 

在建 陕煤集团榆林化学有限责任公

司 

1500 陕西榆林 

龙成 1000 万吨煤炭分级分质高效综合利

用 

拟建 陕西龙成煤清洁高效利用有限

公司 

1000 陕西榆林神

木 

庆烨能源焦化及煤循环经济综合联产 拟建 内蒙古庆烨能源有限公司 600 内蒙古巴彦

淖尔 

绿氨绿醇 元鳇能源 100 万吨绿色甲醇示范 拟建 元鳇能源（巴彦淖尔）有限公

司 

100 内蒙古巴彦

淖尔 

明阳 100 万吨绿色甲醇示范项目 在建 明阳绿色化工（赤峰）有限公

司 

100 内蒙古赤峰 

中煤风光制氢合成绿氨技术示范 在建 中煤鄂尔多斯能源化工有限公

司 

50 内蒙古鄂尔

多斯 

资料来源：化化网煤化工公众号，天风证券研究所 

 

资源禀赋叠加政策支持，新疆煤化工产业驶入快车道。新疆是我国 14 个大型煤炭基地和 5

大国家综合能源基地之一， 具有得天独厚的煤炭资源优势， 预测埋深 2000ｍ以浅煤炭资

源总量约 2.19 万亿吨， 约占全国预测煤炭资源总量的 40％，居全国首位。作为我国重要
的能源接续区和战略性能源保障区，国家和自治区发布多项政策支持煤化工发展。“十三

五” 以来，新疆现代煤化工产业得到快速发展， 在产能规模和工艺技术上都取得突破性

进展。截至 2023 年底，新疆已投产煤制天然气、煤（甲醇）制烯烃、煤制乙二醇项目产
能分别为 33.75 亿立方米/年、68 万吨/年、185 万吨/年。 

 

表 9：“十四五”国家及自治区现代煤化工相关政策 

序号  政策名称 主要内容 

1 

《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十四个五年规划和 2034年远

景目标纲要》 

要做好煤制油气战略基地规划布局和管控，

推动现代煤化工产业示范、技术升级及化工

新材料等高端产品发展，稳妥推进内蒙古鄂

尔多斯、陕西榆林、山西/晋北、新疆准东、

新疆哈密等煤制油气战略基地建设 

2 《“十四五”现代能源体系规划》 

推动新疆资源富集区煤炭清洁高效利用，推

进新疆准东、新疆哈密等煤制油气战略基地

建设 

3 
《关于“十四五”推动石化化工行

业高质量发展的指导意见》 

推动现代煤化工产业示范区转型升级，稳妥

推进煤制油气战略基地建设，构建原料高效

利用、资源要素集成、减污降碳协同、技术

先进成熟、产品系列高端的产业示范基地 

4 
《关于推动现代煤化工产业健康发

展的通知》 

进一步强化煤炭主体能源地位，按照严控增

量、强化指导、优化升级、安全绿色的总体

要求，加强煤炭清洁高效利用，推动现代煤
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化工产业高端化、多元化低碳化发展 

5 

《新疆维吾尔自治区国民经济和社

会发展第十四个五年规划和 2035年

远景目标》 

以准东、吐哈、伊犁、库拜为重点推进新疆

大型煤炭基地建设，实施“疆电外送”“疆

煤外运”、现代煤化工等重大工程。依托准

东、哈密等大型煤炭基地一体化建设，稳妥

推进煤制油气战略基地建设。有序发展现代

煤化工产业 

6 
《新疆维吾尔自治区工业领域碳达

峰实施方案》 

加快发展煤炭煤电煤化工产业集群，大力发

展现代煤化工，加快建设准东、哈密国家煤

制油战略基地 

资料来源：《“ 十四五” 新疆现代煤化工产业发展现状及政策研究》陈阳，天风证券研究所 

 

伴随能源产业结构的调整优化，新型煤化工行业有望迎来新一轮投资浪潮。2024 年以来，

包括煤制气、煤制烯烃等在内的众多现代煤化工项目陆续落地。据中国石油和化学工业联

合会煤化工专业委员会不完全统计，全国潜在煤化工项目投资总额达 10329 亿元，其中新
疆 4916 亿元，其他省份 5413 亿元。按照 5 年完成投资进行测算，对应年均投资规模达

2065.8 亿元，较测算的 21-23 年年均投资 644.3 亿元相比增长 220.6%。新疆拟建在建的煤

制烯烃、煤制气、煤制油项目投资规模分别为 1189、2679、1048 亿元，对应产能分别为
940 万吨、340 亿立方米、700 万吨。从煤化工项目投资构成来看，设备投资占 55%，建筑

及安装工程占 28%，重点关注工程总承包、后端硫磺回收装置、以及前端的粉煤气化装置

的需求扩容。 

 

 

公司煤化工领域经验丰富，24H1 新签订单爆发式增长。公司在煤化工领域深耕多年，拥
有多项成熟技术。相继开发了煤气化、合成气净化、合成气制甲醇、合成气制乙二醇等技

术并实现工业应用，与公司的甲醇制烯烃技术形成了新型煤化工的全流程技术，推动了煤

化工行业的快速发展。开发的甲醇制烯烃（S-MTO）技术成功投产并推广应用，建成世界
最大规模 360 万吨/ 年煤制烯烃装置并投产，助力中国石化成为第一个掌握全流程 MTO 

反应及分离技术的供应商，目前该技术已经首次出口海外。截止 2024H1，公司新签合同

额约为 33.39 亿元，同比增长近 9 倍。 

 

图 17：SEG 煤化工板块新签订单额 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 国际业务：聚焦中东景气区域，海外市场开发成果显著 

4.1. 世界炼油中心东移，海湾地区上游扩张延续 

全球炼油中心东移趋势延续。从总体上看，全球炼油能力处于稳中有增的趋势。据统计，

2023 年全球炼油能力新增约 8600 万吨/年，增至 51.8 亿吨/年，据 IEA（国际能源署）预

测，2030 年全球炼油能力将达到 53.3 亿吨/年。从地域来看，全球炼油行业呈现区域化差
异化发展趋势。近年来，全球炼油重心逐渐东移，亚太和中东地区成为全球炼油产能扩张

的主要区域，欧美地区的炼油能力则呈下降趋势，且这一趋势预计在未来几年内将持续。

据 IEA 预测，到 2030 年，亚洲地区的新增炼油产能将占全球新增产能的 85%。中东地区，
沙特阿拉伯、阿联酋和科威特等主要产油国的炼油产业也快速发展，近年来炼油产能有显

著增加。 

 

 

图 18：中东和亚洲炼厂产能同比增长情况  图 19：全球炼厂产能情况（单位：千桶/天） 

 

 

 

资料来源：Statistical Review of World Energy，天风证券研究所  资料来源：Statistical Review of World Energy，天风证券研究所 

 

海湾地区上游扩张延续。海湾地区石油供应的主要因素包括主要产油国的上游扩张以及其
他更广泛地区的小规模增长。最值得关注的是阿布扎比国家石油公司（ADNOC）计划在

2027 年将产能从 400 万桶/日扩展到 500 万桶/日。根据 Energy Intelligence 的数据，预计

沙特和阿联酋将占中东地区炼化产品供应增长的 63%，显示出这两个国家在全球供应中的
重要地位。卡塔尔能源公司主要专注上游扩张，其扩大的天然气产量将大幅增加其凝析油

产量，北部油田扩建项目的两个阶段预计将为总产量增加超过 37.5 万桶/天的凝析油，使

总产量超过 110 万桶/日。 

 

图 20：中东非洲地区主要国家上游增长能力（千桶/日） 

 

资料来源：Energy Intelligence，Middle East Institute，天风证券研究所 
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根据阿中产业研究院数据，2023 年 Q4 至 2024 年 Q3，中东北非（MENA）地区的工程、

采购与施工（EPC）市场迎来新高峰。过去一年间，中东北非（MENA）地区的油气化工项

目授标价值达到前所未有的高度，授标合同总价值达到 940 亿美元，远超此前同期的 670

亿美元，其中油气化工行业表现尤为亮眼。这一增长由沙特和阿联酋的大型项目驱动，标

志着区域能源产业的转型与升级。 

 

2023 年 Q4 至 2024 年 Q3 排名前 11 位的承包商共获得 620 亿美元合同订单，相较 2022Q4

到 2023Q3 的 470 亿美元增长明显。这种高价值订单的集中反映出区域油气市场对领先承

包商的依赖程度加深，同时也表明全球 EPC 公司正加速向 MENA 地区聚集资源，以抓住该
区域能源基础设施建设的黄金机遇。沙特的重点投资领域集中在天然气基础设施，旨在提

升国内天然气供应能力和出口潜力；阿联酋则专注于提升油气处理能力，以满足日益增长

的能源需求；卡塔尔则持续扩大液化天然气（LNG）产能，巩固其在全球 LNG 市场的领先
地位。我们认为未来 MENA地区的油气化工行业将继续成为全球EPC市场的重要增长引擎，

特别是在大型天然气和炼油项目方面。随着全球能源需求的不断增长和能源转型的加速推

进，MENA 地区将凭借其丰富的能源资源和优越的地理位置，继续吸引全球承包商的投资
和关注。 

 

4.2. 国际炼化工程市场群雄逐鹿，SEG 订单增长优秀 

国际炼化工程市场竞争整体较为开放，与石化能源行业相关的国际工程公司大致可分为三

个层次。 

 

第一层次的公司主要集中在欧美地区。如美国的柏克德（Bechtel）和福陆（Fluor）、法国

德西尼布（Technip FMC）、意大利塞班（Saipem）。具有强大的市场影响力。业务以为国
际大型能源公司提供项目前端咨询、项目定义设计、项目管理服务等为主，具有很强的工

程技术开发及项目执行能力，在超大型、开创性、高技术含量的工程领域影响力较大。 

 

第二层次包括日韩公司及部分欧洲公司。日本日挥（JGC）、东洋（Toyo）和千代田（Chiyoda）

在 LNG 等业务上竞争力较强。韩国工程公司以低价竞争策略占领了中东地区炼化 E P C 工

程市场大量份额。 

 

第三层次以发展中国家的工程公司为主。中国工程公司的国际竞争力主要体现在构建客户

关系能力、融资能力、施工能力及低成本优势上，在国际规范设计及全球资源整合上存在
短板。中石化炼化工程集团、中石油中油工程、中国化学工程集团、惠生工程等，在中东

地区有一定影响力。印度、土耳其的国家工程公司在区域市场有一定的竞争力。 

  
图 21：国际炼化工程市场竞争格局 

 
资料来源：《炼化工程提升国际竞争力的对策》陈晓东，各公司官网等，天风证券研究所 

 

公司海外业务深度聚焦中东、中亚、非洲。公司的海外业务经营战略是持续扩大海外市场
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规模、扩大国际业务收入占比；推动技术+高端业务更大力度走出去，努力向业务链前端

延伸，重点聚焦中东、中亚、非洲市场，加强绿色低碳新能源领域业务开发；推动本土化

经营，重点推进沙特阿美 EPC 冠军计划种子项目洽谈，打造高质量的国际化经营能力。 

 

境外市场开发屡创佳绩。境外市场开发工作在 23 年创历史新高的基础上，2024 年上半年

依旧保持了良好的向上势头，累计新签订合同 42 个，还有多个中标待签合同。市场开发
质量不断提升，“技术+”前端工程取得突破，施工和吊装运输业务捷报频传。24 年上半

年典型项目包括：沙特阿美 Riyas 液化天然气分馏装置 EPC 总承包合同，是炼化工程集团

迄今为止在沙特承揽的单体合同额最大的项目；Sabic 公司沙特 AMIRAL 罐区 EPC 总承包
合同；沙特 Jafurah 二期气体处理项目施工合同。 

 

图 22：公司 2019-2024H1海外收入比例及增速（亿元人民币）  图 23：公司 2019-2024H1未完成合同及新签合同额（亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司积极开拓外部市场，外部客户占比稳定提升。2024H1 公司境外订单增长 32.7%，在

2023 年高增速基础上继续放量。随着公司 2023 年开始海外市场订单增长，公司 2024H1、

2023 年新签订单中来自大股东中石化集团级关联方的比例均低于 30%，大客户依赖明显降
低，显示了公司较强的市场开拓能力。 

 

图 24：公司 2019-2024H1海外新签订单情况（亿元人民币）  图 25：公司新签订单结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

我们将公司按照各项业务分别进行预测 

1） 设计、咨询和技术许可：作为工程设计公司盈利能力最强之一的前端业务，面临国内
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外顶尖竞争对手的竞争较为激烈，2024H1 该板块收入下降 11%，我们预计公司将逐渐

通过技术和整包优势带动增长。 

2） 工程总承包：预计公司获取的 EPC 订单比例增加，在境外将随着与中东、非洲等地业
主合作加深提升订单数量。 

3） 施工：预计跟随整体订单增长 

4） 设备制造：近年来盈利改善，设备订单有望跟随 EPC 订单增长，公司技术优势逐渐转
换为装备制造优势。 

 

表 10：分部盈利预测（单位：百万元人民币） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 53028 56221 62212 68816 75402 

yoy(%) -8.2% 6.0% 10.7% 10.6% 9.6% 

按板块划分      

设计、咨询和技术许可 3,225 3,639 3,457 3,803 4,107 

yoy(%) -14.7% 12.9% -5.0% 10.0% 8.0% 

工程总承包 29,586 31,987 35,826 39,767 43,743 

yoy(%) -17.1% 8.1% 12.0% 11.0% 10.0% 

施工 19,788 20,227 22,452 24,697 26,920 

yoy(%) 12.9% 2.2% 11.0% 10.0% 9.0% 

设备制造 429 367 478 549 632 

yoy(%) -45.5% -14.4% 30.0% 15.0% 15.0% 

归母净利润 2285 2335 2525 2757 2943 

yoy(%) 7.3% 2.2% 8.1% 9.2% 6.7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5.2. 估值 

我们预测 24/25/26 年归母净利润 25.25/27.57/29.43 亿，EPS 分别 0.57/0.63/0.67 元。我们

选取业务接近的海油工程、中油工程、中国化学作为可比公司，H 股公司虽估值应有折价，

但公司近年来分红意愿行业领先，且海外订单增长优秀，我们给予公司 2025 年 12 倍 PE，
对应 2025 年目标价 7.52 元人民币/8 港元（假设 1 港元=0.94 元人民币），首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

表 11：可比公司估值 

股票代码 公司名称 市值  收盘价 EPS（元/

股）  

  
  P/E 

   

    （亿

元） 

（元） 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

600583.SH 海油工程 235 5.31  0.37  0.46  0.52  0.60  14.5  11.5  10.1  8.8  

600339.SH 中油工程 194 3.47  0.13  0.15  0.18  0.20  26.0  22.7  19.5  17.3  

601117.SH 中国化学 450 7.36  0.89  0.94  1.03  1.14  8.3  7.8  7.1  6.5  

  平均值             16.2  14.0  12.3  10.9  

2386.HK 中石化炼化工

程 

258 5.88  0.53  0.57  0.63  0.67  11.1  10.2  9.4  8.8  

资料来源：wind，天风证券研究所（公司市值及收盘价为换算人民币数额，假设 1 港元=0.94 元人民币，截止 2025 年 1 月 23 日收盘价） 

注：海油工程、中油工程、中国化学来自 wind 一致预期。 
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6. 风险提示 

宏观经济波动风险：如果未来全球经济发生较大波动，国内外经济增速持续放缓，可能会

影响客户在各个领域的投资，则公司的经营业绩也可能会随着国内外宏观环境调整而出现
波动的风险。 

 

合同无法履约或者完全履约的风险：大部分工程总承包及施工项目（包括海外项目）的实
施时间较长，因此公司工程总承包业务的合同通常规定客户在项目各节点，按进度分期向

公司支付工程款项。对于已产生了大额费用开支的项目，客户违约不支付工程款项，可能

对公司经营业绩产生重大不利影响。 

 

技术创新不及预期风险：公司的业务未来成功与否，很大程度上取决于能否实现技术的不

断创新，并及时应对市场发展的趋势和客户需求的变化。新技术、创新工程设计和施工方
式的使用，均存在实施失败、成本意外增加、运作状况不稳定的可能性，这可能对公司项

目的规划及盈利能力产生不利影响。 

 

油气及化工品价格超预期波动风险：公司核心业务为能源、化工工程，业务领域投资与油

气价格及化工品景气度相关性较大，若原油天然气煤炭、化工品价格下跌超预期，或影响

项目投资规模，进而影响公司业务发展前景。 

 

汇率风险：人民币兑其他货币汇率波动可能对公司经营业绩产生重大影响。如果人民币贬

值，公司购买进口设备和零部件的成本会增加，原因是有关贬值使得支付货款时需要兑换
更多人民币以取得等值外币。另一方面，如果人民币升值，可能会造成以其他货币计价的

服务价格上涨，影响公司海外营销策略。 
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