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主要内容

1. 供需：碳排成本催化绿醇需求 航运打开千亿市场空间

2. 绿醇供应商：关注具有成本与消纳优势的弹性个股

3. 中游设备企业：项目开工带动生物质气化炉需求

4. 风险提示



1.1 传统甲醇下游市场尚未对碳排付费, 灰醇占据绝对份额

◼ 传统甲醇主要用作化工原料，供需相对稳定。甲醇常温下呈液态，主要用于甲醛制烯烃、甲醇燃料、甲醛、醋酸、二甲醚等。2024年，全球甲醇

产能达到1.77亿吨，中国产能占比达到58%。产量方面，2024年我国甲醇产量为9182.2万吨；消费量方面，2024年中国甲醇表观消费量达到1.05亿

吨，同比增长7.6%。

◼ 煤制甲醇是主要生产方式，除需求因素外，甲醇价格主要受煤炭价格、外部供应扰动等影响。当前甲醇主要是由煤或天然气制备合成气，再经过

费托反应制备而成。截至2024年底，我国煤制甲醇产能8597万吨/年，占总产能的78.3%。产量分类型来看，煤制甲醇产量为7701.4万吨，占总产

量的83.9%。2024年甲醇全年平均出厂价格为2421元/吨，2025年以来煤价下行，甲醇价格维持在2500元/吨左右。

◼ 若无碳排成本，绿色甲醇在传统下游化工市场难以渗透。

图表：2023年中国甲醇消费下游结构
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图表：甲醇价格与煤炭价格走势（元/吨）

资料来源：丁爱护《中国甲醇产业发展探讨》，wind，华源证券研究



1.2 绿色甲醇降碳效果显著，较高成本导致过去渗透率较低

◼ 绿色甲醇的定义与分类：绿色甲醇是指在生产过程中实现碳排放极低甚至为零而制取的甲醇。按生产方式不同，一般可分为电制甲醇和生物甲

醇。其中,利用绿电进行电解水制绿氢,再由绿氢和生物质(或直接空气捕集)二氧化碳转化生产的甲醇称为“电制甲醇”；而利用林业和农业废

弃物、沼气、制浆造纸业的黑液等生物质原料生产的甲醇被称为“生物甲醇”。目前，满足欧盟绿色甲醇要求的生产路线包括生物质制甲醇、 

电制甲醇和生物质耦合绿氢制甲醇。

资料来源：马达夫等《生物质制取绿色甲醇技术及经济性分析》，金太山等《生物质制甲醇技术及船舶燃料应用分析》等，华源证券研究
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图表：甲醇的主要生产路线

图表：甲醇合成的化学反应式



◼ 绿氢+CO2制甲醇的主要工艺：通过绿电电解水制氢，通过工业生产的二氧化碳，两者合成甲醇。其成本主要包括CO2成本、绿氢成本、工程成本

及其他成本等。其中CO2 需要为可再生二氧化碳。

◼ 绿电制甲醇的主要成本是绿电制氢，而绿电制氢主要成本来自于电价。随着风电、光伏技术降本，绿电成本已经大幅下探。我们测算，假设绿

电成本降至0.2元/kWh，二氧化碳单价400元/吨，则绿色甲醇成本可低至4268元/吨。如果电价进一步降至0.15元/kWh，绿色甲醇成本可降至约

3800元/吨。继续降本则需要依赖电解槽等设备的成本下降。

1.3.1 绿电制甲醇：目前成本较高 进一步降本需要依赖绿电降本
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图表：绿氢加CO2合成甲醇路线 图表：绿电制甲醇成本测算

成本名称 耗量 单位
单位成
本（元）

单吨绿
甲成本
（元）

备注

氢气 190 kg 16.9 3216 电价0.2元/kWh
二氧化碳 1380 kg 0.4 552

水、电、蒸汽 300
其他费用 200
总成本 4268

资料来源：唐春等《绿氢制绿甲醇的技术经济可行性分析》等，华源证券研究



◼ 生物质气化制甲醇主要工艺：将生物质（秸秆、木屑、稻壳等）置入气化设备生成粗气化气，并经过净化等工艺后将氢气与一氧化碳的体积比

调节为2：1，将合成气加压后送入甲醇合成系统，并最终合成为甲醇。

◼ 生物质气化成本主要取决于生物质以及固定成本。我们测算，在生物质成本1200元/t、绿电成本0.2元/kWh的情况下，生物质气化路线总成本约

为3825元/吨，低于绿电制氢。其中主要成本项为生物质以及固定成本，其次为氧气成本和绿电成本。

◼ 当生物质成本分别降至1000、800、600元/t时，生物质气化路线成本分别约为3400、2980、2560元/t。随着项目投资增加，固定成本也有进一

步下降的可能。

1.3.2 生物质气化：成本低于绿电制醇 降本主要依赖生物质降本
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图表：生物质气化合成甲醇路线 图表：生物质气化制甲醇路线成本测算

成本名称 耗量 单位
单位成本
（元）

单吨绿甲成本（元）

生物质 2.11 t 1200 2534

生产水 10 t 4 40

氧气 813 m3 0.25 203

绿电 695 kWh 0.2 139

固定成本 909

总成本 3825

资料来源：金太山等《生物质制甲醇技术及船舶燃料应用分析》等，华源证券研究



◼ 生物质气化路线在变换单元调整碳氢比例时存在损耗，在此路线上耦合绿电制氢则可以降低损耗并节省变换单元。同时将电解水制氢生成的氧

气也作为原料输入，可以降低空分负荷，从而降低成本。

◼ 生物质耦合绿氢方案降本空间较大。我们测算，在生物质成本1200元/t、电价0.2元/kWh的情况下，生物质耦合路线成本约为3870元/t，与生物

质气化基本相当。但生物质气化路线成本主要依赖生物质降本，而生物质耦合路线由于氢气制备也依靠绿电，绿电降本对整体降本带动作用更

大，因此空间相比生物质气化方案更大。

1.3.3 生物质耦合绿氢：成本低于绿电制醇 降本主要依赖生物质降本
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图表：生物质耦合绿氢制甲醇路线 图表：生物质耦合绿氢制甲醇成本测算

成本名称 耗量 单位
单位成本
（元）

单吨绿甲成本（元）

生物质 1.2 t 1200 1443

生产水 10 t 4 40

氧气 463 m3 0 0

绿电 695 kWh 0.2 139

绿氢 978 m3 1.5 1478

固定成本 770

总成本 3870

资料来源：贺树民等《不同碳减排下生物质气化制绿色甲醇的经济性分析》等，华源证券研究



◼ 根据IMO，航运业碳排约占全球总量的3%。

◼ 一、欧盟：立法推动航运业绿色变革，EU ETS和《欧盟海运燃料条例》

将分别通过碳配额和FuelEU罚金对航运成本产生影响。

➢ 1）EU ETS:自2024年1月起，航运业正式纳入欧盟碳排放权交易体

系(EU ETS)，所有在欧盟港口停靠、总吨位超过5000吨的客船与

货船，均需为其排放的温室气体购置并缴纳碳排放配额。

➢ 要求在2025年清缴2024年排放量40%的碳配额，2026年清缴2025年排放

量70%的碳配额，2026年及以后提升至100%。

➢ 首次提交配额的截止日期为2025年9月30日，涵盖的是2024年1月1日至

2024年12月31日期间发生的排放量。

➢ 在地理范围上，欧盟ETS涵盖了欧盟港口之间以及在欧盟港口内发生的

所有排放量的100%，以及往返欧盟以外港口的航程中50%的排放量。

➢ 2） FuelEU Maritime：2025年1月1日起实施的《欧盟海运燃料条

例》，要求在欧洲经济区成员国管辖范围内停靠的5000吨级以上

船舶，以2020年为基准，逐年降低全年平均燃料温室气体排放强

度，2025年、2030年、2040年、2050年分别降低2%、6%、31%、

80%，违规者将面临高额罚款、驱逐、禁入或滞留。

➢ 根据王占黎等《全球海运燃料转型与海运船舶在中国加注LNG的潜

力》，EU ETS 和《欧盟海运燃料条例》覆盖的客货运输船舶约占

全球船舶的38%。

资料来源：郑庆国等《欧盟航运碳减排法规对多用途重吊船队的影响》等，华源证券研究
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1.4.1 (欧盟）碳税在航运业率先落地，降碳需求打开绿醇替代燃料市场空间

燃料种类
碳排放转化系数

（CO2排放量/燃料质量)

重质燃料油（ISO 8217-2010 RME-RMK） 3.114

轻柴油（ISO 8217-2010 DMX-DMB） 3.206

液化石油气（丁烷） 3.03

甲醇 1.375

图表：EU ETS-MRV规则下不同燃料碳排转化系数

年份 折减率 /%

2020 —

2025 2

2030 6

2035 14.5

2040 31

2045 62

2050 80

图表：FuelEU Maritime温室气体强度基线折减率



◼ 二、IMO国际海事组织：净零框架规则——强制性碳排限制和定价体系

➢ 2025年4月,IMO下属海上环境保护委员会（MEPC）第83届会议批准了“IMO净零框架

规则”草案，内容包括全新的船舶燃料标准及全球排放定价机制。将于2025年10月

正式通过，并预计于2027年生效。强制适用于总吨位超过5000吨的大型远洋船舶

（约占国际航运二氧化碳总排放量的85%）。

➢ 出发点：按照2050年实现航运业净零排放的目标，逐年提升排放强度要求。

➢ 覆盖范围：IMO净零排放框架将被纳入《国际防止船舶造成污染公约》（MARPOL）附

则VI的新增第5章。目前，MARPOL附则VI已有108个缔约方，覆盖全球97%商船吨位，

并已包含船舶强制性能效要求。

➢ 目标设置方法：以2008年的平均温室气体燃料强度参考值93.3 gCO2eq/MJ（WtW）为

基准，设定基础目标和直接合规目标。逐年提升排放目标要求。2030年，基础目标

为8%，直接合规目标为21%。2035年，基础目标为30%，直接合规目标为43%。2036 年

至2040年的GFI目标应在2032年1月1日前确定，且2040年的基础目标应为相对基准减

排65%。

资料来源：薛树业《“国际海事组织净零框架规则”草案解析》，华源证券研究
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注：ZTB为基础目标年度折减系数， ZTD为直接合规目标年度折减系数

1.4.2 (IMO)碳税在航运业率先落地，降碳需求打开绿醇替代燃料市场空间

图表：年度GFI目标值及ZNZs强度阈值



◼ 二、IMO国际海事组织：净零排放框架——强制性碳排限制和定价体系

◼ 收费机制：船舶年度GFI低于基本目标但高于直接合规目标的部分产生一级合规赤

字，高于基本目标的部分产生二级合规赤字。对于一级合规赤字，必须通过购买一

级补救单位（Tiger 1 RU）合规；对于二级合规赤字，可通过从其他船舶转移盈余

单位、使用以前报告期储存的盈余单位（SU）或购买二级补救单位（Tiger 2 RU）

等3种途径合规。

◼ 船舶年度GFI低于直接合规目标时，低于直接合规目标的部分产生SU，可选择平衡

其他船舶的二级合规赤字、储存供后续报告期使用或作为捐款自愿取消。

➢ 奖励机制：ZNZs（零或近零温室气体排放技术、燃料和/或能源）。船舶可因使用

ZNZs而获得IMO净零基金的奖励。MEPC将在2027年3月1日前，并在此后每5年确定

ZNZs的奖励金额及此类奖励的方法。在2034年12月31日之前的初始阶段，ZNZs的

GFI阈值被设定为不超过19.0gCO2eq/MJ，从2035年1月1日起，该值被设定为不超过

14.0gCO2eq/MJ。
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1.4.2 (IMO)碳税在航运业率先落地，降碳需求打开绿醇替代燃料市场空间

注：2028年至2030年，Tier 1 RU的初始价格为100美元/tCO2eq；Tier 2 RU的初始价格应为380

美元/tCO2eq。2031年及之后的RU价格，委员会将另行审议确定。

图表：GFI合规赤字的平衡方法（排放定价机制）

资料来源：薛树业《“国际海事组织净零框架规则”草案解析》，华源证券研究



1.4.2 (IMO)碳税在航运业率先落地，降碳需求打开绿醇替代燃料市场空间

资料来源：ABS，克拉克森，华源证券研究
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图表： IMO零碳基金奖励要求极高，可能仅有生物
LNG、蓝/绿甲醇和绿氨才能满足

图表：HFO和LNG两种常用船用燃料或将在2035年之
前无法满足IMO脱碳中期措施的最低要求（基础目标）

图表：根据我们测算，使用GHG含量更低的燃料较提高船舶能效更能有效降
低潜在合规费用

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

燃
料

全
周
期

GH
G排

放
强
度

g
CO
2
eq
/
MJ

基础目标 直接合规目标 HFO LNG

0

20

40

60

80

100

120

140

g
CO

2
eq

/
MJ

WTW GHG排放强度 ZNZ要求（2035之前）

ZNZ要求（2035起） 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00

Modern

Eco

LNG

Modern

Eco

LNG

2000s

2015s ECO

LNG

2000s

2015s ECO

LNG

2000s

2015s ECO

LNG

2000s

2015s ECO

LNG

2000s

2015s ECO

LNG

集
运

：

10
-1

1k
 

TE
U

集
运
：

27
50
 

TE
U

油
运
：

VL
CC

油
运

：

MR

散
运

：

Ca
pe
si
z

e

散
运

：

Su
pr
a/
U

lt
ra
ma
x

车
运

：

6
.
5k
 

CE
U

潜在合规费用（mUSD/年）

2028 2030 2031 2035 2040

◼ 随着IMO脱碳标准不断收紧，传统的船用重油和LNG燃料或将分别从2028年和2033年起无法满足基础目标，船东或将承担每年百万美元计且越来越高的合规费用。面

对这一法规，航运公司/船东可能采取两种策略：一是积极推进船队减排，采用绿色燃料以满足净零燃料标准（ZNZs）要求，争取获得补助并储存盈余减排单位，

但由于净零基金奖励门槛较高，只有生物LNG、蓝/绿甲醇和绿氨等燃料可能符合条件，这或将成为大船司/船东的主要选择；二是选择满足基础目标，支付相应罚

款，同时寻求低GHG含量的燃料（如生物燃料）或其他节能技术，以降低合规成本。



◼ 在海运业脱碳进程中，替代燃料主要涵盖化石LNG、生物燃料(生物LNG、生物柴油、生物甲醇等)，以及绿色合成燃料(绿电+空气捕捉二氧化碳

合成甲烷、甲醇、氨、氢等)，替代燃料的发展主要取决于技术成熟度、减排效果和经济性。

◼ 从全生命周期温室气体排放看，相较于传统燃油，绿色甲醇、绿氨、绿氢燃料接近零排放。

◼ 随着碳排成本的落地，传统燃油经济性弱化的同时，替代燃料需求有望上升。

资料来源：王占黎等《全球海运燃料转型与海运船舶在中国加注LNG的潜力》，华源证券研究
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图表：主要替代燃料较传统燃料油减排情况对比

1.5.1 碳税在航运业率先落地，降碳需求打开绿醇替代燃料市场空间



图表：全球在运替代燃料船舶占比（截至2025年9月） 图表：全球在手替代燃料船舶订单占比（截至2025年9月） 

◼ 根据国际船舶网，截至2025年9月：

• 在手船舶订单中，替代燃料船舶手持订单总计2021艘，占比达到51.7%，高于2017年的10.9%和2024年初的48.6%。按吨位计算，手持订

单中36.5%为LNG动力船（1000艘），10.0%为甲醇动力船（329艘），2.0%为LPG动力船（139艘）；此外还有约3.2%（约553艘）使用其

他替代燃料，其中包括36艘氢燃料、62艘乙烷燃料、47艘氨燃料、18艘生物燃料和515艘电池/混合动力推进船舶。

• 在运船队中，能够使用替代燃料或推进装置船舶的比例已经提高到了8.8%，高于2017年的2.6%和2024年年初的6.5%。在现有总计2557

艘替代燃料船舶中，包括1471艘LNG动力船、75艘甲醇动力船、145艘LPG动力船、744艘电池/混合动力推进船，此外还有279艘采用其

他燃料。

1.5.2 替代燃料船舶占比持续攀升，在手甲醇船舶订单329艘

资料来源：国际船舶网，华源证券研究



◼ 2025年起绿醇船舶批量下水，2025年全球已投运甲醇船舶对甲醇燃料需求或超过200万吨/年：根据克拉克森数据（Clarksons)统计，截至2025

年9月全球已投入运营的绿色甲醇燃料动力船75艘，我们预计，对应甲醇燃料需求超过200万吨/年。

◼ 2025年-2027年绿色甲醇双燃料船将迎来密集投运阶段，2027年全球绿色甲醇需求有望超过900万吨/年；2030年绿醇需求有望超过1300万吨/年。

• 假设船舶建造期2年，按照2027年在运甲醇燃料船舶达到300艘、平均单艘甲醇燃料消耗量为3万吨/年计算，则预计到2027年绿醇燃料需求

超过900万吨/年。

• 英国劳氏船级社预测,到2030年,航运业对绿色甲醇的需求约1350万吨/年; 中国船级社预测,到2030年,全球将有1359万吨的甲醇加注需求。

1.5.3 2025年起绿醇船舶批量下水，绿醇需求有望开始放量

资料来源：王占黎等《全球海运燃料转型与海运船舶在中国加注LNG的潜力》，国际船舶网，克拉克森数据库，华源证券研究
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图表：全球前十大集装箱运输公司替代燃料船舶情况（截至2025年2月） 图表：替代燃料船舶应用场景（截至2025年9月）



图表：国内已投运主要绿色甲醇项目

投产时间 所在地 投资主体 项目名称 绿醇产能（万吨/年） 状态

2025年3月 内蒙古 香港中华煤气 内蒙古易高绿色甲醇项目 10

该项目是中国内地首家生产获ISCC EU及ISCC 
PLUS认证绿色甲醇的企业。2025年3月，上海港为
国际航行船舶首次批量加注国产绿醇2902吨，绿
醇来自此项目。

2025年7月 吉林 上海电气
上海电气洮南市风电耦合生物质绿色甲醇

一体化示范项目
5 2025年7月，已产出首批绿醇

2024年9月 黑龙江 中国石油
大庆炼化公司生物质天然气制绿色甲醇项

目
/

2025年7月，绿色甲醇注入国内首艘甲醇双燃料集
装箱船“中远海运洋浦”轮

2025年5月 海南 中国海油化学
中国海油化学生物天然气制绿色甲醇示范

项目
/ 2025年7月在洋浦港完成首次绿色甲醇加注

◼ 存量绿醇供给不足：截至2024年底全球绿醇产能约50万吨/年，与2024年底在手甲醇船舶订单对应需求形成显著缺口。

◼ 国内产能规划规模较大，但由于项目投资额较大，此前在船运业碳税尚未落地、且尚未规模化采购绿醇燃料时，绿醇项目开工率较低。根据势

银发布数据，我国绿醇总规划产能近6000万吨/年，但截至2025年7月，已建成产能不足30万吨/年，我们认为主因过去下游对绿色甲醇需求不

足、大部分项目仅停留在备案/签约阶段，实际开工较少。

资料来源：氢能项目部公众号等，华源证券研究

1.6 绿醇船燃供应协议密集签约，绿醇项目开工率提升



◼ 船东密集与绿醇供应商签约：随着甲醇船舶临近下水，国际船运巨头开始密集与绿醇供应商签约。

资料来源：势银能链公众号，华源证券研究
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1.6 绿醇船燃供应协议密集签约，绿醇项目开工率提升

图表：绿醇下游消纳签约情况

绿醇供应商 签约供应协议

金风科技 赫伯罗特船舶公司

中广核 中国船燃、中远海运物流供应链有限公司

上海电气 上海国际港务（集团）股份有限公司、法国达飞集团

中国天楹 中国船燃、中远海运物流供应链有限公司

隆基绿能 A.P. 穆勒 - 马士基

中集安瑞科 华光海运有限公司、中国石化燃油销售有限公司、中国船燃

中煤能源 中燃远邦石油化工有限公司

绿色技术银行 A.P. 穆勒 - 马士基

香港中华煤气、佛燃能源 中燃远邦石油化工有限公司



◼ 2025年以来，国内绿色甲醇项目开工情况转好：自2024年下半年起，我国部分绿色甲醇项目投资方与船运企业签署燃料供应协议，国内绿色甲

醇项目开工率亦在转好。根据我们不完全统计，2024年国内开工的绿色甲醇项目产能合计超过60万吨/年；2025年已开工绿色甲醇项目产能则

达到约150万吨/年。

图表：2024-2025年国内已开工（尚未完工）绿色甲醇项目（截至2025年10月，不完全统计）

1.6 绿醇船燃供应协议密集签约，绿醇项目开工率提升

资料来源：能源知库公众号、碳索氢能网等，华源证券研究



◼ 投资逻辑：1）在2024-2025年期间多个绿色甲醇燃料协议完成签约、多个绿醇项目投产/开工的大背景下，资本开支有望带动相关上游设备需

求；2）随着甲醇船舶批量下水、绿醇燃料加注启动，绿醇供应商亦有望迎来业绩释放期。

◼ 行业催化：我们认为2025年是绿醇需求放量的元年，此前市场对下游绿醇需求存在疑虑，高风险预期下、要求较高的折现率，因此并未对绿醇

项目的价值合理定价；而随着碳税落地、大规模绿醇燃料协议签约、行业成本/价格/盈利能力等数据愈发清晰，市场有望上修对绿醇需求的预

期，进而带动相关标的被给予合理估值。

1.7 资本开支有望带动设备需求，下游销售放量有望带动供应商业绩弹性



主要内容

1. 供需：碳排成本催化绿醇需求 航运打开千亿市场空间

2. 绿醇供应商：关注具有成本与消纳优势的弹性个股

3. 中游设备企业：项目开工带动生物质气化设备需求

4. 风险提示



2.1 嘉泽新能：小而美的风电运营商 构建绿色甲醇第二成长曲线

• 主业坚守风电运营，在手及拟建装机约2GW保障未来持续增长。公司作为宁夏新能源上市民企，2019年从宁夏走向全国，截至2024年底，公司拥有在运风电装机2GW，在

建及待建风电装机2GW，主要位于广西、黑龙江等地，未来两年陆续投产有望保障公司持续成长。2024年及2025H1，公司分别实现营收24.22/13.1亿元，同比增长

0.79%/5.87%，分别实现归母净利润6.30/4.6亿元，同比增长-21.53%/11.6%。

• 进军绿色化工类业务，有望大幅打开公司增长空间。1）黑龙江鸡西：规划年产能45万吨绿色甲醇、15万吨绿色乙醇、12万吨绿色航煤项目，年产值预计可达43.8亿元。

其中一期项目产能24万吨绿色甲醇，2025年5月30日备案，项目总投资28.2823亿。2）吉林敦化：2025年8月1日吉林省敦化市绿氢醇化工联产项目获备案，项目投资20亿，

生产15万吨/年绿色甲醇。
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图表：公司装机结构（万千瓦） 图表：公司归母净利润（亿元） 图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）
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资料来源：嘉泽新能公告、wind等，华源证券研究



2.2 吉电股份：国电投旗下唯一氢基能源平台 未来成长空间广阔 

• 聚焦“新能源+”和绿色氢基能源双赛道。公司为国电投旗下核心电力资产上市平台之一。截至2025年3月底，公司装机容量合计14.59GW，其中风电、光伏、生物质、煤

电装机分别为3.87、7.39、0.03、3.3GW。在转型发展方面，公司提出“以绿氢消纳绿电，绿氨、绿甲醇、绿航油等绿色氢基能源产品消纳绿氢”的产业逻辑，将依托国

电投集团在公司设立的唯一绿色氢基能源平台和创新技术优势，把开辟绿色氢基能源新赛道作为“新能源+”模式的重要组成部分。2025年7月公司公告，公司拟变更证

券简称为“电投绿能”。2024年和2025H1，公司分别实现营收约137.40亿元、65.69亿元，同比分别-4.87%/-4.63%；实现归母净利润约11.0亿元、7.26亿元，同比分别

+21.01%/-33.72%。

• 绿氨、绿醇、绿色航煤多线并举，发展“新能源+”模式：

• 1）大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目已于2025年7月试运行投产，该项目动态总投资59.56亿元，建设风光发电装机80万千瓦，可年产绿氨18万吨；项目投产

前夕，吉电股份与法电中国、中国石油国际事业公司、日本伊藤忠和荷兰孚宝等多家国内外企业签署了合作协议。大安产品将主要用于绿氨掺煤燃烧、化肥行业、

氢能载体及绿色燃料等方面，相较于传统合成氨市场存在明显的绿色溢价；

• 2）公司2025年6月公告，拟投资49.2亿元建设梨树20万吨级绿色甲醇创新示范项目。项目于2025年5月备案，项目总投资49.20亿元，建设工期预计27个月，项目

资本金财务内部收益率为8.88%，投资回收期为13.86年。
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图表：公司装机结构（截至2025年3月底） 图表：公司归母净利润（亿元）
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2.3 金风科技：风机和风电开发双轮驱动 已签约较大规模绿醇供应协议

• 中国风机制造龙头，风机和风电开发双轮驱动。公司是我国风机龙头企业，2007年在A股上市并于2010年完成A+H上市，主营业务包括风机整机及零部件制造、风电场开

发、风电服务等板块。2024年和2025H1公司分别实现营收566.99亿元、285.4亿元，同比分别+12.4%/+41.3%；分别实现归母净利润18.6亿元、14.9亿元，同比分别

+39.8%/+7.3%。

• 布局绿氢氨醇项目，在建+待建+备案项目规模达到245万吨：1）兴安盟绿色甲醇项目145万吨产能：一期项目产能为25万吨绿色甲醇，预计2025年底投运；二期60万吨，

9月环评已公示，预计2027年初投产；2025年10月8日完成二期、三期投资协议签署，建成后兴安盟项目绿甲醇产能将达到145万吨；2）内蒙古巴彦淖尔市100万吨项目：

2025年9月10日公告拟与巴彦淖尔市人民政府签订《风电制氢氨醇一体化项目投资开发协议书》，建设绿醇60万吨/年、绿氨40万吨/年产能。

• 与航运龙头马士基、赫伯罗特签署大规模绿色甲醇采购协议：1）2023年11月，金风科技与航运巨头A.P.穆勒-马士基签署了年产50万吨的长期绿色甲醇采购协议，用以

支持马士基首批12艘大型甲醇双动力船舶实现低碳运营，预计2026年实现首产，协议有效期将持续至2030年后。2）2024年12月，赫伯罗特与金风科技签署了年交付量25

万吨的绿色甲醇照付不议长期合同。

• 绿色燃料售价方面：2025年2月19日，金风科技副总裁表示公司目前提供的生物甲醇现货价格为dob东北亚820美元/吨（按照1美元=7.1353人民币则折合约5850元/吨）。
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图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年） 图表：公司各业务毛利率（%）
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2.4 复洁环保：立足污染治理装备制造主业  以绿色创新驱动转型
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图表：公司归母净利润（亿元）图表：公司营收（亿元）图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）

• 立足传统污染治理高端装备制造主业，2025年以来业绩逐渐修复。公司是国家专精特新“小巨人”企业、上海市科技小巨人企业。公司传统主业主要包括向用户交付使

用自主研发的高端固液分离装备（含低温真空脱水干化一体化技术装备）、废气净化成套技术装备、先进热泵技术装备以及提供相关的备品配件销售、运营服务、维保

服务等。近期，公司通过技术创新，推进从传统污染治理高端装备研发制造向节能降碳、绿色清洁能源先进技术创新应用和双碳综合服务转变。2024年及2025H1，公司

分别实现营收1.87/1.40亿元，同比分别-67.56%/+122.13%；分别实现归母净利润-0.50亿元/0.07亿元，同比分别-150.36%/扭亏为盈。

• 以绿色创新驱动转型，布局沼气制绿色甲醇路线，契合上海国际绿色燃料港口建设战略需要：1）公司与华东理工大学共同于2024年组建成立“华理-复洁绿色能源化工

联合实验室”，并启动“沼气制绿色甲醇关键技术开发和工程应用”的合作研究开发，即以污泥和垃圾等有机固废产生的绿色沼气为原料，开发沼气全碳定向转化制备

绿色甲醇等绿色燃料。2）2025年3月，公司与上海临港新片区管委会、华东理工大学签订战略合作框架协议，共同推动“化学工程与低碳技术全国重点实验室临港基地”

建设。3）公司子公司捷碳科技已入驻临港新片区，开发了国际航运绿色能源认证公共服务平台。4）公司将在白龙港“城镇污水厂‘制氢—储氢—热电联供’全链条中

试试验应用研究项目”基础上，进一步添加甲醇合成装置，利用沼气中的可再生二氧化碳及现场制备的绿氢为原料，由此制备绿色甲醇。
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资料来源：复洁环保公告、wind等，华源证券研究



2.5 中集安瑞科：清洁能源装备制造商 2027年有望建成70万吨绿醇产能

• 中集集团旗下装备企业，三大业务板块并行发展。公司隶属中国国际海运集装箱(集团)股份有限公司“能源化工食品装备板块”，立足能源、化工、食品装备行业，为

客户提供运输、储存、加工的关键装备、工程服务及系统解决方案。2024年公司实现营收247.56亿元，同比+4.78%；实现归母净利润10.95亿元，同比-1.71%。分部来看，

清洁能源/化工环境/液态食品分别实现溢利9.61/3.54/3.52亿元；2025H1，公司实现营收126.14亿元，同比+9.88%；实现归母净利润5.62亿元，同比+15.63%。

• 在手订单充裕：截至2025年6月底，公司清洁能源/化工环境/液态食品三大板块在手订单分别为252.0/8.4/31.4亿元，有望为后续发展奠定良好基础。

• 绿色甲醇项目即将于2025Q4投产，与产业链多家企业达成合作：公司在广东湛江5万吨绿色甲醇示范项目预计于2025Q4投产，并规划二期20万吨绿色甲醇项目于2027年投

产。产业链合作方面：2025年以来，公司与华光海运、中国船燃、中石化中海燃供、香港运输及物流局在绿色甲醇应用、加注及相关物流服务等方面达成合作。
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图表：公司营收结构（亿元，%，2024年） 图表：公司归母净利润（亿元） 图表：截至2025年6月底公司订单情况（亿元）
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2.6 中国天楹：立足传统环保行业 布局新能源发电和风光储氢氨醇一体化
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图表：公司归母净利润（亿元）图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）

• 横跨环保与新能源两个业务领域。公司以垃圾焚烧发电、城乡环境卫生服务与环保装备制造为压舱石，打造了从“源头到终端”的完整业务生态；同时深度布局新能源

发电和风光储氢氨醇一体化业务，开启第二增长曲线。截至2025年6月底，公司境内外运营的垃圾焚烧发电项目达20个，其中国内如东、通州湾等10个垃圾焚烧发电项目

通过“焚烧+供热”模式开展供汽供热。2024年公司实现营业收入56.67亿元，同比+6.46%，实现归母净利润2.80亿元，同比-16.99%。2025H1，公司实现营业收入25.77

亿元，同比-2.72%，实现归母净利润2.12亿元，同比-41.25%。

• 氢基能源产品：全链条布局加速落地；吉林、黑龙江合计20万吨绿色甲醇项目正在建设当中。公司重点推进吉林辽源和黑龙江安达风光储氢氨醇一体化项目建设。其中：

1）辽源项目一期工程包括514.8MW上网风电+214.5MW离网风电项目、生物质绿碳制备项目以及年产10万吨绿色甲醇项目，已全面进入施工安装阶段；2）安达项目一期工

程涵盖400MW上网风电项目+400MW离网风电项目、生物质绿碳制备项目以及年产1.95万吨绿氢和10万吨绿醇的制氢制醇化工项目，已完成全部核准和备案手续，其中化工

部分已开始土建施工，风电部分即将进入施工阶段。

• 公司计划2026年具备年产20万吨符合欧盟认证标准的电制甲醇生产能力。2030年前后具备100万吨电制甲醇供货能力。

• 全资子公司东辽天禾农业、东丰天禾农业成功获得由ISCC EU 认证证书，标志着公司构建的生物质原料及供应链体系已获得全球可持续发展体系认证，满足了进入欧盟

能源市场的必要条件。
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主要内容

1. 供需：碳排成本催化绿醇需求 航运打开千亿市场空间

2. 绿醇供应商：关注具有成本与消纳优势的弹性个股

3. 中游设备企业：项目开工带动生物质气化设备需求

4. 风险提示



3.1 航天工程：气化炉设备龙头 突破生物质气化技术
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图表：公司归母净利润（亿元） 图表：公司分业务毛利率（2024）图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）

• 中国航天科技集团旗下服务商，国产煤气化技术引领者。公司成立于2007年6月，以航天粉煤加压气化技术为核心，专业从事煤气化技术及关键设备的研发、工程设计、

技术服务、设备成套供应及工程总承包。公司近年来已经突破了生物质气化、垃圾及含碳固危废气化、高纯氢提纯技术环节，形成了全产业链的完整技术解决方案，目

前已在沧州建立生物质碳化气化中试基地。2024年公司实现营收34.10亿元，同比+21.46%，实现归母净利润1.89亿元，同比+1.09%； 2025H1公司实现营业收入19.88亿

元，同比+80.04%，实现归母净利润0.97亿元，同比+6.70%。

• 传统气化炉设备领先，参与多个绿醇项目：1）能源与环保技术试验基地建设项目：航天工程能源与环保技术试验基地I期投入1.95亿元，用于氢能关键技术验证及示范，

包括生物质碳化气化中试基地，基地位于河北省沧州市，已于2024年投产。2）航天工程公司与海畅气体公司合作，共同打造生物质气化、含碳固危废熔融气化制绿醇及

高纯绿氢示范项目。 3）中广核新能源20万吨/年绿色甲醇项目，公司中标可研咨询采购项目。

• 生物质气化技术取得突破，有望加快工业化示范应用。2025年9月，公司自主研发的航天生物质气化技术通过科技成果评价，标志着我国生物质能气流床高效转化技术正

式迈入工业化应用新阶段。中试装置已成功试烧了玉米秸秆、稻壳、灌木、芦苇、牛粪等多种生物质原料，充分验证了生物质气流床气化技术的可行性与适应性。

1.46, 21%

4.52, 66%

0.86, 13%
0.02, 0%

工业气体运营业务 煤炭清洁高效利用业务

高端装备制造业务 其他业务

18.23%

-31.72%

15.48%

-13.41%

7.74%
11.98%

1.07%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

归母净利润 yoy（右轴）

11.46%

24.76%
28.77%

54.81%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

工
业
气
体
运
营
业
务

煤
炭
清
洁
高
效
利
用
业

务

高
端
装
备
制
造
业
务

其
他
业
务

资料来源：航天工程公告、wind等，华源证券研究



3.2 东华科技：化工建设龙头 布局绿色能化装备

• 化工勘察承包服务提供者，环保与新兴煤化工助力成长。公司是一家专业从事工程设计、咨询与工程总承包业务的大型工程公司，主要服务于化工工程、石油化工工程、

市政工程等领域。2024年和2025H1公司分别实现营收88.62、47.84亿元，同比分别+17.25%、+9.29%；分别实现归母净利润4.10亿元、2.40亿元，同比+19.28%、+14.64%。

• “东华炉”中试，气化技术助力生物质高值化利用。公司成功研发生物质加压气化炉——“东华炉”，该技术可让农林废弃物在高温条件下高效转化为清洁燃气，可用

于为绿色化学品生产提供原料。2025年7月9日，中国化学东华公司生物质气化中试开发项目“东华炉”一次吊装成功，标志着项目全面进入安装阶段。

• 已成功签约、中标多个绿色能化EPC项目：包括华能兴安盟100万千瓦风电制氢一体化示范项目、吉林大安风光制氢耦合生物质20万吨/年绿色甲醇项目、深能鄂托克旗风

光制氢一体化合成15万吨/年绿氨项目。
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图表：公司归母净利润及增速（亿元）图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）
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资料来源：东华科技公告、wind等，华源证券研究



3.3 太原重工：老牌重型装备制造企业 中标气化炉成套设备

• 主营重型装备制造。作为山西省高端装备制造“链主”企业太重集团的核心子公司，公司主营轨道交通设备、起重设备、挖掘设备、焦炉设备、齿轮传动、冶金设备、

工程机械、油膜轴承、铸锻件等产品及工程项目的总承包，产品广泛应用于冶金、矿山、能源、交通、航天、铁路、环保等行业。2024年和2025H1公司分别实现营收

92.49、47.59亿元，同比分别+10.71%、+30.81%；分别实现归母净利润1.95亿元、0.44亿元，同比+4.17%、+5.92%。

• 可提供绿色甲醇项目气化炉成套设备：2024年7月，公司中标“赛鼎公司-金风科技绿氢制50万吨绿色甲醇项目(一期20万吨)生物质加工及合成气制备装置(EPC)-气化炉

成套设备”项目。
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图表：公司归母净利润及增速（亿元）图表：公司毛利结构（亿元，%，2024年）

资料来源：太原重工公告、wind等，华源证券研究



主要内容

1. 供需：碳排成本催化绿醇需求 航运打开千亿市场空间

2. 绿醇供应商：关注具有成本与消纳优势的弹性个股

3. 中游设备企业：项目开工带动生物质气化设备需求

4. 风险提示



风险提示

• 传统燃料合规成本较低：若碳排成本上涨低于预期导致传统燃料合规成本较低，则绿色甲醇等绿色燃料渗透率及需求规模提升节奏或低于预期；

• 绿醇项目开工情况不及预期：若绿醇项目开工低于预期，或影响上游设备端业绩释放节奏；

• 绿色甲醇销售价格波动风险：售价波动直接影响绿醇供应商盈利能力，进而影响相关企业潜在业绩弹性。
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种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数。
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