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事项：

据央视新闻，2 月 28 日，美以对伊朗全境 24 个省份约 500 个目标实施精准打击。2月 28 日起，伊朗伊斯

兰革命卫队宣布：禁止任何船只通过霍尔木兹海峡，强行通过将被视为敌对目标并遭打击。中东原油供应

受限背景下，原油价格持续上涨，3月 9 日上午，布油期货价格曾达 119.5 美元，生物燃料经济性与需求

提振，棕榈油、豆油、菜油价格大幅上涨。

国信化工观点：1）原油价格快速上涨，生物燃料经济性显现，需求或将持续提振。2）棕榈油、豆油、菜

籽油等油料价格与原油价格高度正相关。3）高油价背景下，各国生物燃料政策或将加速推进。4）印尼油

脂化工与棕榈油原料税差加大，利好印尼棕榈油脂化工企业。5）投资建议：原油价格中枢长期处于高位

将推动各国加快推进生物燃料政策落地，对应生物燃料需求持续增长；棕榈油价格中枢随原油价格上涨，

主产国印尼棕榈油出口税金提升，原料与棕榈油基化工品间税金差走扩，利好在印尼的本土棕榈油脂化工

厂。建议关注可持续航空燃料（SAF）、生物柴油行业相关企业：卓越新能；印尼棕榈油脂化工品产能领先

企业：赞宇科技。6）风险提示：原油价格剧烈波动的风险；各国生物燃料政策及需求落地不及预期的风

险；地缘冲突持续扩大的风险。

评论：

 原油价格快速上涨，生物燃料经济性显现，需求或将持续提振

生物燃料是以生物质为原料生产的燃料，用以替代石化汽油、柴油、航空煤油，主要包括生物柴油、燃料

乙醇、可持续航空燃料（SAF）等。各国在综合考虑能源安全、碳中和、环保等多因素后，相继推出生物

燃料掺混政策，以推动生物燃料需求增长。但受限于产能规模、技术、成本等因素，各国生物燃料推进进

度不一，且售价远高于传统石化汽柴煤油价格。根据 wind、百川盈孚数据，2026 年 3 月 1 日，生物柴油-

柴油价差达 2070 元/吨，SAF-航空煤油价差达 8679 元/吨；而随着原油价格快速上涨，截至 3 月 6 日，生

物柴油-柴油价差收敛至 1045 元/吨，SAF-航空煤油价差收敛至 5733 元/吨。原油价格快速上涨背景下，

生物燃料经济性逐渐显现，且部分无化石能源储备国家将更为重视能源安全，进而提振生物燃料需求。
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图1：生物柴油与柴油价格对比（元/吨） 图2：可持续航空燃料与航空煤油价格对比（元/吨）

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

 生物质燃料可部分替代化石燃料，油料价格与原油价格呈高度正相关

伴随生物质燃料对化石燃料的替代，生物油脂价格将传导原油价格，呈现高度相关性：2020-2022 年原油

价格中枢上行，棕榈油、豆油、菜籽油价格同步上涨；2022-2023 年原油价格中枢下行，棕榈油、豆油、

菜籽油价格同步下跌；2023-2026 年各类油料价格区间震荡；2026 年 2 月 28 日至 3 月 9 日，受地缘冲突

影响，布伦特原油上涨 36.5%、棕榈油上涨 9.5%、豆油上涨 6.0%、菜籽油上涨 8.1%（各油料价格均采用

期货结算价）。

棕榈油与原油价格相关度复盘：2020 年 1 月-2022 年 12 月是棕榈油与原油价格强相关周期，其中 2020 年

4 月-2022 年 3 月为原油价格受俄乌冲突影响处于大幅抬升周期，伴随原油价格上涨，化石柴油价格推高，

生物柴油经济性边际改善，欧美、印尼、马来等地对生物燃料的推动力度增强，棕榈油在燃料端边际用途

增加，使棕榈油兼具“农产品属性+能源替代属性”。2024 年-2025 年，棕榈油价格与原油价格出现背离，

原油价格中枢回落而棕榈油价格中枢上行，2024 年起棕榈油的独立行情由印尼减产、低库存与 B40 政策预

期共同主导。2026 年 3 月来，棕榈油价格与原油价格再次呈现强相关度，再次演绎“原油价格上涨推动化

石柴油价格上行-生物柴油经济性改善-生物柴油替代加速-传导原油价格上涨”路径。

图3：原油（美元/桶，右轴）、棕榈油、豆油、菜籽油（元

/吨，左轴）价格走势

图4：原油（美元/桶，右轴）、棕榈油（元/吨，左轴）价格

走势

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

 高油价背景下，各国生物燃料政策或将加速推进

欧盟、美国、中国、印尼等全球多国家地区基于碳中和、环保、能源安全等因素，均提出一定的生物柴油

/可持续航空燃料掺混比例，其中 2025 年后欧洲强制添加 2%比例 SAF，同时美国、中国、印尼等国家持续

推动本地区相关生物燃料添加政策。高油价背景下，全球生物燃料长期需求有望高速增长，市场空间巨大。

表1：各地区生物柴油与可持续航空燃油主要政策及油料使用情况

地区 生物燃料类型 主要政策 原料限制

欧盟

生物柴油
《可再生能源指令》（RED III）：要求 2030 年交通领域可再生能源占比 29%或温室气体（GHG）
强度降低 14.5%；先进生物燃料+非生物源可再生燃料（RFNBO）合计占比≥5.5%，其中 RFNBO
≥1%；废油脂在交通中上限 1.7%。

禁止棕榈油、大豆油等高间接土
地利用变化风险原料；优先
UCO、农业残渣、藻类等先进原
料。

SAF
《ReFuelEU 航空法规》：2025 年起，所有在欧盟机场加注的航煤中 SAF 占比至少 2%，
2030/2035/2040/2045/2050 年目标分别为 6%/20%/34%/42%/70%。

禁止棕榈油、大豆油等高 ILUC
风险原料；优先 UCO、农业残渣、
藻类等先进原料。

美国

生物柴油

2005 年 8 月美国国会通过了《国家能源政策法案》，授权美国环保署（EPA）制定实施《可再生
燃料标准》（RFS），要求 2006 年美国生物燃料利用量至少达到 40 亿加仑。2007 年 EPA 修订通
过 RFSⅡ，细分了生物燃料种类，规定了各类型生物燃料义务掺混量（RVO），要求 2022 年生物
燃料总义务掺混量达到 360 亿加仑，其中生物柴油掺混量 24.3 亿加仑。据美国环保署（EPA）
2025 年 6 月发布的“SET2”规则提案，2026 年美国生物柴油掺混目标为 56.1 亿加仑，较 2025
年同比增长 67%。

豆油为主，动物油脂、UCO、菜
籽油、玉米油等。

SAF
美国农业部、能源部和运输部发布了 SAF 挑战路线图，旨在与工业界合作，到 2030 年实现国
内 SAF 年产量 30 亿加仑；到 2050 年实现 SAF 年产量 350 亿加仑，以满足美国航空业 100%曾及
可持续航空微料的发展目标。

UCO、农业残渣、豆油等。

印尼
生物柴油

2008 年前柴油几乎未掺混生物柴油；此后沿 B1（2008–2009）>B2（2010–2012）>B7.5（2012
–2013）>B10（2013–2015）>B15（2015–2018）>B20（2018–2019）>B306（2019–2023）>B35
（2023–2024）>`87B40（2025 起）的路径稳步上行，B50 原定 2026 年下半年全国推行。

棕榈油。

SAF
2026 年起从雅加达与巴厘岛出港的国际航班先行试行 1%混掺，目标到 2030–2035 年将混掺比
例抬升至 2.5–5%，目前主要约束航空公司与出港航班。

棕榈油。

资料来源：各政府官网，国信证券经济研究所整理

 印尼油脂化工与棕榈油原料税差加大，利好印尼棕榈油脂化工企业

印尼政府针对毛棕榈油与精炼棕榈油出口加征关税，由 Duty 税与 Levy 税构成，其中 Levy 税收构成了印

尼对于生物柴油与石化柴油的价差补贴，因此随着印尼生物柴油掺混比例持续提升，2026 年 3 月 1 日起，

印尼将毛棕榈油出口 Levy 税率从 10%提高到 12.5%，精炼产品的税率同步提高 2.5 个百分点。直接进口印

尼棕榈油需要缴纳 duty 与 levy 税金，棕榈油价格越高则缴纳税金金额越高；进口以棕榈油为原料制备的

如硬脂酸等油化产品则关税为零。若国内企业在印尼设有棕榈油脂化工工厂，则可通过税金差额赚取超额

利润，而随着棕榈油价格中枢提升与出口 Levy 税率提升，两者税金差额将走扩。

图5：不同棕榈油价格对应棕榈油出口税金（美元/吨）

资料来源：印尼财政部、国信证券经济研究所整理测算
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 投资建议：

原油价格中枢长期处于高位将推动各国加快推进生物燃料政策落地，对应生物燃料需求持续增长；棕榈油

价格中枢随原油价格上涨，主产国印尼棕榈油出口税金提升，原料与棕榈油基化工品间税金差走扩，利好

在印尼的本土棕榈油脂化工厂。

卓越新能：卓越新能：公司是国内生物柴油龙头企业，公司国内现有一代生物柴油产能 50 万吨/年，SAF

产能 10 万吨/年，天然脂肪醇 5万吨/年。公司未来在新加坡、泰国等地规划建设产线，泰国规划 30 万吨

/年一代生物柴油、10 万吨/年 HVO/SAF 产能；新加坡规划 30 万吨生物柴油产能。东南亚产能有望于

2026-2027 年陆续建成，可以有效规避欧盟关税风险，增厚公司利润，公司远期在中东地区也有产能规划，

有望达到 130 万吨生物柴油+10 万吨脂肪醇+10 万吨甘油的产能规模，长期成长性突出。

赞宇科技：公司为国内油脂化工、表面活性剂、洗护加工领先企业，油脂化学品产能超过 100 万吨/年、

表面活性剂超 120 万吨/年产能、OEM/ODM 达 110 万吨/年。其中油脂化学品印尼产能为杜库达印尼有限公

司拥有，2025-2026 年该印尼工厂实现产能扩张，主要生产销售硬脂酸、氢化油、甘油等油脂化工产品，

产品与原料棕榈油、棕榈仁油相比可与产业链上下游共享丰厚的税金优惠。levy 税率提升叠加棕榈油价中

枢提升将增加原料与化工品间税金绝对值，进而提升杜库达公司的盈利水平。

表2：推荐标的盈利预测

公司 公司 投资 收盘价(2026/3/9) EPS PE PB

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

688196 卓越新能 优于大市 83.55 1.24 1.34 3.11 27.05 44.04 26.86 3.66

002637 赞宇科技 优于大市 15.28 0.29 0.33 0.87 34.24 46.30 17.56 1.90

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测

 风险提示：

疫情等宏观因素对生产经营的影响，电网接入工程建设进度无法及时满足海上风电建设需求，企业产品出

现质量问题导致相关质量损失。

相关研究报告：

《农化行业：2026 年 1 月月度观察-钾肥合同价上涨，储能拉动磷矿需求，草铵膦将取消出口退税》 ——

2026-02-04

《农化行业：2025 年 12 月月度观察-钾肥供需紧平衡，储能拉动磷矿石需求，草甘膦价格下行》 ——

2026-01-08

《硫磺行业深度报告-全球供需矛盾突出，硫磺价格有望上行》 ——2025-12-09

《石化化工行业 2026 年投资策略——石化化工行业景气度有望复苏》 ——2025-11-15

《可持续航空燃料(SAF)行业点评-欧盟推出 33 亿欧元投资计划，稳定可持续燃料行业投资者信心》 ——

2025-11-10
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