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事项：

据百川盈孚数据，截至 9 月 17 日，中国高端 SAF FOB 价为 2480 美元/吨，较年初的 1800 美元/吨，上涨

了 55.00%。

国信化工观点：1）SAF 需求目前主要靠政策推动，目前欧盟 2025 年 SAF 添加比例 2%不改，远期 SAF 掺混

比例需达 70%。根据 IATA 测算，2050 年 SAF 需求量达到 3.58 亿吨，需求空间广阔。

2）欧洲 SAF 供需存在缺口，中国 SAF 产量潜力巨大。据预测欧洲市场今年 SAF 消费量将达到 190 万吨，，

而欧洲目前 SAF 产能只有约 100 万吨，缺口主要由亚太地区生产商供应。截至 2024 年底，我国企业建设

有 SAF 产能超 100 万吨。目前已经投产、在建及规划的 HVO/SAF 产能超 1000 万吨/年，未来中国 SAF 产能

有望快速增加。

3）由于 SAF 成本远高于传统航空煤油，航空公司对 SAF 添加的热情普遍偏低。欧盟委员会并未放松对添

加标准的要求，欧洲各大航空公司在年中加大了对 SAF 的采购，SAF 价格快速提升。截至 9月 17 日，中国

高端 SAF FOB 价为 2480 美元/吨，较年初的 1800 美元/吨，上涨了 55.00%。由于 SAF 强制添加目标未改，

SAF 原料（UCO）较为稀缺，SAF 的高景气有望持续。

4）我们推荐【卓越新能】及相关 SAF 企业，卓越新能是国内生物柴油龙头企业，一代生物柴油产能达 50

万吨，新建 10 万吨/年 SAF 产能及 40 万吨/年一代生物柴油产能，优势明显。

风险提示：可持续航空燃料（SAF）价格大幅下跌的风险；欧盟 SAF 需求不及预期的风险；国内二代生物

柴油、SAF 产能建设及投放不及预期；欧盟、中国 SAF 政策变化的风险。

评论：

 全球主要国家明确 SAF 添加路径，SAF 远期市场空间广阔

欧盟制定了国家或地区层面的 SAF 应用目标和航空碳减排目标，政策相对比较完善；近年来很多国家正

在加速推进和参与 SAF 产业发展和政策制定。

欧盟：。2023 年，欧盟通过《ReFuelEU 航空法规》，强制规定了自 2025 年起欧盟机场所用燃油必须混

掺 2%的 SAF，且对 SAF 所采用的技术路线也做出一定要求。其长期目标为最晚到 2050 年，SAF 掺混比

例需达 70%，且 PtL 技术所产 SAF 占比至少为 35%。

英国：英国在继 2022 年 Jet Zero 承诺后，拨款 1.65 亿英镑支持 SAF 项目。并在 2024 年新制定了相关

法令草案，规定 2025 年航空燃料中强制掺混 2%的 SAF，2040 年掺混比例提升至 22%。

美国：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；其二是可持续和低碳燃料标准，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；其三是由美国财政部和税收署发布的通胀削减法案，为 SAF 的生产、应用和研发提

供经济支持。
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日韩：日本在 2021 年建立“飞机运营二氧化碳减排研究小组”，制初步制定了到 2030 年 SAF 使用量占

航空燃料 10%的目标。2022 年，组建“Act for Sky”联盟，以实际行动推广 SAF 的生产与应用。而韩

国则在 2024 年刚刚颁布《可持续航空燃料推广战略》，强制规定 2027 年起所有从韩国起飞的国际航班

必须混合 SAF（约 1%）进行加油。

中国：我国政府将 SAF 作为航空业脱碳战略的重要一环。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》发布，提出力争 2025 年 SAF 消费量达到 2万吨以上，“十四五”期间消费量累计达到 5

万吨。2023 年工业和信息化部、科技部、财政部、民航局联合印发《绿色航空制造业发展纲要（2023

—2035 年）》，提出到 2025 年，实现使用 SAF 的国产民用飞机示范应用。

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，中国发改委和中国民航局正式启动了

SAF 应用试点，试点分两个阶段实施：第一阶段（2024 年 9 月至 12 月）：选择国航、东航、南航从北京

大兴、成都双流、郑州新郑、宁波栎社机场起飞的 12 个航班进行常态化应用试点”。第二阶段（2025

年全年）：结合第一阶段的工作进展，逐步扩大试点范围，增加参与单位。

表1：各国家 SAF 使用政策梳理

国家/地区 时间 政策详情

欧盟

2022 年 从航空碳排放交易体系(ETS)中支取 16 亿欧元用于补贴航司的 SAF 应用

2023 年

通过《RFUCEU 航空法规》，从 2025 年 1 月 1 日起，所有在欧盟机场供应的航空科中，必须使用至少 2%的 SAF

与传统煤油混合的燃料，到 2030 年占比需达 54，到 2050 年达到 63%，是第一个提出 SAF 强制掺混比例目

标的全球主要经济体

英国

2021 年
英国政府发布《净零计划》，该战略提出，要推动可持续航空燃料(SAF)商业化，投资 18亿英镑支持英国 SAF

工厂发展，到 2030 年实现 10%的 SAF 交付，

2022 年

英国交通部发布了《航空零排放 Jet Zero)战略》，要求从 2025 年开始强制使用 SAF，到 2030 年至少 10%

的航空燃料是可持续航空燃料，到 2050 年 SAF 能够满足 75%以上的液体燃料使用量，已拨收 165 亿英镑支

持 SAF 项日，资金持续至 2025 年。

2024 年
英国下议院批准了《2024 年可再生运输燃料义务(可持续航空料)法令》单案，这项法令将使英国航空业每

年获得约 120 万吨可持续航空燃料授权，上议院批准后即可立法，投于新的一年生效。

美国

2021 年

美国联邦航空局(FAA)发布了《航空气候行动计划》(AviaionChmateActionPhan”)，从推广可持续航空燃

料(SAF)、开发新的飞机和发动机技术和加强政策法规引导等方面出发，首次统性地洁述了美国政府为实现

2050 年航空业净零碳排放目标所设定的行为框架

2022 年
美国通过《通货膨胀削减法案》，为 SAF 生产提供 33 亿美元的税吸报免和补助。每生产一加仑 SAF 可获得

125 美元补贴，若生命周期排放量减少超过 50%，每多减少 1%可额外获得 1 美分抵免。

2022 年

美国农业部、能源部和运输部发布了 AF 挑战路线图)SAF GnmdchtctRocp)旨在与工业界合作，到 2030 年实

现国内 SAF 年产量 30 亿加仓；到 2050 年实现 SAF 年产量 350 亿加加仑，以满足美国航空业 100%曾及可持

续航空微料的发展目标。

2023 年
白宫发布《国家航空科技优先事项》，明确提出加快可持续航空料(SAF)的开发、测试和认证并在美国国内

广泛生产和采用。

日本

2021 年
建立“飞机运营二氧化碳减排研究小组”，制定了航空运营脱碳路线图，日标是到 2030 年 SAF 使用量占空

燃料的 10%。

2022 年
日本 JGC 控股、Revo 国家公司、全日空航空公司和日本航空公司宣布组建“Act for Sky“联盟，通过推立

用日本研发、生产的可持续航空燃料(SAF)促进其商业化进程，并逐渐扩大应用范围

韩国 2024 年
韩国国土部、基础设植和工业部联合发布《可持续航空燃料推广战略》强制规定 2027 年起所有从韩国起飞

的国际航班必须混合 SAF(约 1%)进行加油。

资料来源:各政府官网，国信证券经济研究所整理。

SAF 远期市场空间广阔。IATA 预计 SAF 需求量将从 2024 年的约 100 万吨阶段性大幅提升至 2030 年的

1800 万吨，在长远目标中，2050 年 SAF 需求量则达到 3.50 亿吨。从添加比例角度看，2025 年 SAF 添

加目标为 2.0%，2030 年预计达到 5.2%，2050 年添加比例则有望提高至 65%。添加比例的提升是拉动 SAF

消费提升的最重要原因。
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图1：IATA 规划的 SAF 发展目标（万吨） 图2：IATA 规划的 SAF 发展目标中占燃料需求比重

资料来源：IATA，国信证券经济研究所整理 资料来源：IATA，国信证券经济研究所整理

 欧洲产能建设缓慢，中国有望填补产能缺口

目前，欧洲是 SAF 主要的消费市场，欧盟各国在《欧盟可再生能源指令》的约束下，2025 年各国力争

实现 2%的 SAF 掺混目标，欧盟各国对 SAF 需求量大增。据 S&P 预测，欧洲市场今年 SAF 消费量将达到

190 万吨，同比去年增加 216%。目前 SAF 均为油脂或废弃油脂制备，欧洲原料较为紧缺，产能投放较为

缓慢。根据欧洲航空安全局（EASA）发布的欧洲航空环境报告，欧洲目前 SAF 产能只有约 100 万吨，缺

口主要则由亚太地区生产商供应。

在 SAF 生产方面，我国中国石化等企业自主开发了生物航煤工艺包，并且很多企业通过引进海外工艺包，

建设了较为先进的产能。截至 2024 年底，海信能科、君恒生物、嘉澳环保、四川天舟、中国石化等企

业建设有 SAF 产能超 100 万吨。据百川盈孚最近统计，目前已经投产、在建及规划的 HVO/SAF 产能超

1000 万吨/年，未来中国 SAF 产能有望快速增加。

表2：中国 HVO/SAF 产能汇总（截止 2025 年 8 月）

省份 项目名称(含规划) 产能（万吨） 产品 投产时间 备注

山东 山东三聚生物能源有限公司 20 HVO/SAF 2025 年 5 月已投产
北京海新的项目；二期 2024 年 11 月取得适航认

证

山东 山东三聚生物能源有限公司 50 HVO 已投产
高凝生物柴油 30 万吨/年，低凝生物柴油 20 万

吨/年

山东 山东海科化工有限公司 50 HVO/SAF 已投产

浙江 中石化宁波镇海炼化有限公司 10 SAF 已投产 2022 年 2月取得适航认证

浙江 蓝鲸生物能源(浙江)有限公司 50 HVO/SAF 已投产

浙江 浙江嘉澳环保科技股份有限公司 50 HVO/SAF 已投产 2025 年 3月取得适航认证

江苏
易高生物化工科技(张家港)有限公

司
10 SAF 已投产

安徽 安徽邑晟新能源有限公司 20 SAF 2025 年底投产 20 万吨 HVO 已投产

山东 山东汇东新能源有限公司 15 HVO/SAF 即将投产 设备升级

江苏 南京齐东化工有限公司 25 HVO/SAF 2025 年底前投产

河北 河北飞天石化集团有限公司 30 HVO/SAF 2025 年 9 月建成 原有 2 万吨产能

福建 卓越新能源股份有限公司 10 SAF 2025 年底投产

四川 四川天舟生物质能源科技有限公司 20 SAF 2025 年底投产 项目总规划 50w 吨

河北 河北慧源化工科技有限公司 20 SAF 2025 年投产 总建设规模为 120 万吨

四川 四川金英新能源有限公司 50 HVO/SAF 2026 年投产 四川

重庆 东方盛荣(重庆)新能源有限公司 50 SAF 2026 年 9 月投产 一期 20 万吨;二期 30 万吨

重庆 重庆润宇新能源有限公司 30 HVO/SAF 2026 年投产

上海 上海翔威环境科技集团有限公司 30 SAF 2026 年底投产

河南
河南省君恒实业集团生物科技有限

公司
80 HVO/SAF 2026 年初投产 20w 已投产，2024 年 1 月取得适航认证

海南 海南思可源绿能科技有限公司 30 HVO/SAF 2026 年 6 月投产
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广东 东华能源股份有限公司 100 SAF 2026 年投产

广西
广西自贸区川桂临港新能源有限公

司
30 HVO/SAF 2026 年底投产

广西
广西自贸区宏坤生物质燃料有限公

司
30 HVO/SAF 2026 年初投产 项目总规划 60w

河南 河南中河伟润能源科技有限公司 20 SAF 2026 年底建成投产

河北 中能亿达(河北)新能源有限公司 40 HVO/SAF 2027 年一季度投产

陕西 中国石油长庆石化分公司 10 SAF 26 年 6 月开工，27 年底建成

上海 上海中器环保科技有限公司 30 SAF 已立项未开建

重庆 上海岚泽能源科技有限公司 10 SAF 2025 年 3月中试成功

四川 上海岚泽能源科技有限公司 ら SAF 2025 年 7月 8日签约

重庆 江苏中舜新材料科技有限公司 60 SAF 规划拟建

广西 海峡清能(来宾)化工有限公司 30 SAF 拟建

黑龙江 中能(双鸭山)综合能源有限公司 10 SAF 拟建

河北 河北丝溉化工有限公司 20 SAF 拟建

海南 海南蜀舟生物质能源科技有限公司 20 SAF 签约拟建

浙江 浙江天赋宏云能源科技有限公司 10 HVO/SAF 在建,宁波杰森的项目

浙江 浙江将蓝生物能源科技有限公司 30 SAF 已签约

资料来源:百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 欧洲为完成全年目标加速采购，SAF 价格快速提升

由于 SAF 成本远高于传统航空煤油，航空公司对 SAF 添加的热情普遍偏低。2025 年 3 月底，欧洲四大

航空公司爱尔兰瑞安航空、英国国际航空集团、德国汉莎航空、法航荷航集团代表 17 家航空公司向欧

盟提出放宽 SAF 强制令的要求，呼吁给予航空业更多准备时间和空间。2025 年年初，航空公司对 SAF

使用量未能达到 2%的添加标准。由于欧盟委员会并未放松对添加标准的要求，欧洲各大航空公司为达

到全年 2%的添加量不得不在年中加大了 SAF 的采购。2025 年 SAF 全球消费量预计呈现明显的前低后高

特征。据隆众资讯数据，1-8 月，我国 HVO/SAF 出口总量达 50.93 万吨，同比增长 25.51%。尤其自 6 月

起，国内 HVO/SAF 的出口量明显加大。从出口目的地看，荷兰、比利时为主要出口目的地，出口占比超

60%。中国生产的 SAF 成为补充欧洲缺口的重要力量。

图3：2024-2025 年中国 HVO/SAF 出口量（万吨） 图4：2025 年我国 HVO/SAF 出口目的地统计

资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：隆众资讯，国信证券经济研究所整理

目前各主要生产商已有产能和公开的新产能中，均采用 HEFA 路线。油脂（或地沟油）是目前生产 SAF

的主要原料，预计也是未来至少十年内生产 SAF 的主要原料。由于下半年欧盟国家为完成 2%添加量加

速采购，SAF 价格从 6 月起开始明显上升。截至 9 月 17 日，中国高端 SAF FOB 价为 2480 美元/吨，较

年初的 1800 美元/吨，上涨了 55.00%。SAF 的高景气同样带动其原料地沟油价格的上涨，国内地沟油市

场均价 9 月 17 日为 6792 元/吨，较年初的 5500 元/吨上涨 23.49%。由于 SAF 强制添加目标未改，SAF

原料（地沟油）较为稀缺，SAF 的高景气有望持续。
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图5：SAF 市场价格（美元/吨） 图6：地沟油市场价格（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 投资建议

我们推荐【卓越新能】及相关 SAF 企业，卓越新能是国内生物柴油龙头企业，一代生物柴油产能达 50

万吨，新建 10 万吨/年 SAF 产能及 40 万吨/年一代生物柴油产能，优势明显。

可比公司估值：

 风险提示：

可持续航空燃料价格大幅下跌的风险；欧盟可持续航空燃料需求不及预期的风险；国内二代生物柴
油、SAF 产能建设及投放不及预期；欧盟、中国生可持续航空燃料政策变化的风险。

相关研究报告：

附表：重点公司盈利预测及估值
公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

688196.SH 卓越新能
优于大

市
48.30 1.31 3.63 4.98 36.87 13.31 9.70 1.98

603822.SH 嘉澳环保 未评级 82.20 -4.78 2.20 5.57 -10.21 37.37 14.75 14.89

数据来源：卓越新能数据来自国信证券经济研究所预测，嘉澳环保数据来自 wind 一致预期

《农化行业：2025 年 8 月月度观察-国际钾肥价格上行，磷肥出口量价齐升，草甘膦持续涨价》 ——

2025-09-09

《2025 年石化化工行业 9 月投资策略-石化化工行业“反内卷”相关政策措施有望出台》 ——2025-08-31

《农化行业：2025 年 7 月月度观察-钾肥、草甘膦价格上行，磷肥出口价差扩大》 ——2025-08-05

《PCB 上游材料分析框架》 ——2025-07-30

《农化行业：2025 年 6 月月度观察-钾肥、草甘膦价格上行，杀虫剂“康宽”供给突发受限》——2025-07-07
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