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 氢能有望成为“十五五”支柱产业，2026年将成为绿色燃料元年 

2026年《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》提到“推

动氢能成为新的经济增长点”，并通过非电消费考核机制推动绿氢在工业脱碳领

域的规模化应用。2026 年 3 月，国家能源局强调绿色燃料的战略意义，绿色甲

醇作为绿氢高效载体和近零碳能源，受益于全球航运强制脱碳，将成为未来主流

航运绿色燃料，我们测算 2030年全球船用绿醇需求有望达到约 1900万吨。截至

2025 年，全球实际绿醇投运产能较少，不足百万吨，多数项目仍处于前期规划

阶段，随着航运推进脱碳和技术进步带来的降本，绿醇需求将呈现千万吨级市场

潜力，而受供应短缺形成结构性缺口。 

 需求：全球航运脱碳创造合规溢价，2030年需求超千万吨级 

绿醇产业发展的关键驱动力来自全球航运业的绿色转型进程，EU ETS、FuelEU 

Maritime等法规规定通过碳配额清缴和燃料温室气体强度标准，为涉及欧洲航线

的船舶使用传统燃料创造了显著的合规成本压力，尽管 IMO 净零框架延迟 1 年

表决，但全球航运面临日益严格的碳排放约束趋势没有改变。我们测算，一艘

15000 TEU 集装箱船使用传统燃料在 2035 年可能面临每吨 1205 美元的合规成

本，而绿色甲醇凭借其接近零的碳排放强度可有效规避此类费用。这种合规溢价

机制正在重塑船用燃料的经济性比较，推动绿色甲醇从示范应用走向规模化采

购。 

 供给：2024年底全球实际投产绿醇产能不足百万吨， 

截至 2025年底，全球绿色甲醇规划产能已超过 7000万吨，但实际投运产能不足

百万吨，产能转化率仍然偏低。从区域分布来看，中国占据了近 80%的规划产能，

但大部分项目仍处于备案或前期准备阶段，已投产项目多集中在示范性质的小规

模产线。从技术路径来看，生物质制甲醇凭借其相对成熟的工艺和成本优势，在

短期内成为主要投产路线；而电制甲醇虽具备更大的规模化潜力，但其经济性仍

高度依赖绿电成本下降。供给端的滞后发展，意味着在未来几年内全球绿色甲醇

市场或将维持供需紧平衡状态，具备先发优势的企业将迎来重要的市场窗口期。 

 

 投资建议： 

在绿色甲醇产业确定性趋势下，我们重点关注已布局绿色甲醇产能并取得绿证认

可、与下游客户锁定消纳占据先发优势的龙头企业，受益标的：金风科技、中国

天楹、中集安瑞科、复洁科技、嘉泽新能、佛燃能源、电投绿能。 

 

 风险提示：政策风险；成本与供应链风险；技术路线风险；市场竞争风险。    
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1、 氢能：动力燃料和工业原料双重属性 

1.1、 政策：氢能有望成为“十五五”时期新兴支柱产业 

政策定调，氢能有望成为“十五五”时期新兴支柱产业。氢能在 2019年首次被

写入《政府工作报告》，2022年国家发改委与国家能源局联合印发的《氢能产业发展

中长期规划（2021-2035年）》，明确了氢能的能源属性与战略定位。2024年，氢能首

次作为前沿新兴产业被写入政府工作报告，并正式纳入《中华人民共和国能源法》

的能源范畴进行管理。2025年，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五

年规划的建议》提到，推动氢能成为新的经济增长点，奠定了其战略性新兴产业的

地位。2026 年 3 月，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》

首次提出布局绿色氢氨醇，拓展氢能在交通、电力、工业多领域应用，明确氢能在

新型能源体系、能源安全与“双碳”目标中的关键支撑作用。 

表1：政策高度重视氢能产业发展 

时间 政策 内容 

2019 年 3月 《政府工作报告》 
原文提到：“推动充电、加氢等设施建设”，首次将发展氢能首次写入《政府

工作报告》。 

2020 年 4月 
《关于开展燃料电池汽车示范应用的

通知》 

通过"以奖代补"方式支持符合条件的城市群开展燃料电池汽车商业化示范运

行，明确氢的能源定位。 

2022 年 3月 
《氢能产业发展中长期规划

（2021-2035 年）》 

确立氢能是未来国家能源体系的重要组成部分，制定三步走发展目标，到 2030

年，形成较为完备的氢能产业技术创新体系、清洁能源制氢及供应体系。 

2024 年 3月 《政府工作报告》 
原文提到：“加快前沿新兴氢能等产业发展”，氢能首次作为前沿新兴产业被

写入政府工作报告。 

2025 年 10月 
《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十五个五年规划的建议》 

原文提到：“前瞻布局未来产业，推动氢能成为新的经济增长点”，赋予了氢

能作为新兴支柱产业的时代使命。 

2026 年 3月 《第十五个五年规划纲要》 

原文提到：“提升可再生能源制氢装备水平，加快攻关验证经济安全的规模化

氢储运技术，优化布局氢能基础设施，推动绿氢产业链向绿色氨醇、可持续

航空燃料延伸，拓展氢能在交通、电力、工业等领域应用。” 

资料来源：新华社、商务部、国家能源局等、开源证券研究所 

响应“十五五”未来产业，三部门联合印发氢能应用试点通知。2026 年 3 月，

工信部、财政部、国家发展改革委联合印发《关于开展氢能综合应用试点工作的通

知》，通过城市群试点，将氢能应用场景由燃料电池汽车向交通、工业等具备条件的

多元领域拓展。目标到 2030年，城市群氢能在多元领域实现规模化应用，终端用氢

平均价格降至 25元/千克以下，力争在部分优势地区降至 15元/千克左右；全国燃料

电池汽车保有量较 2025年翻一番，力争达到 10万辆。 

本次试点拟择优确定 5 个产业基础好、应用场景丰富、氢能资源保障能力强、

产业链条完整的城市群率先开展氢能综合应用试点，中央财政将采取“以奖代补”

方式，对城市群给予奖励资金支持，单个城市群试点期内奖励上限不超过 16 亿元，

合计不超过 80 亿元。本次试点任务为积极探索氢能创新应用场景，形成“1 个燃料

电池汽车通用场景+N 个工业领域应用场景+X 个创新应用场景”的氢能综合应用生

态，包括燃料电池汽车、绿色氨醇、氢基化工原料替代、氢冶金、掺氢燃烧、创新

应用场景六大应用场景，由燃料电池汽车向交通、工业等具备条件的多元领域拓展。 
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氢能是非电利用的重要载体，政策正从应用导向引导绿氢走向规模化发展。《加

快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》明确到 2027年，要在冶金、合成氨、合成甲

醇等领域实现绿氢规模化应用。《可再生能源消费最低比重目标和可再生能源电力消

耗量目标及重制度实施办法（征求意见稿）》首次将绿色氢、氨、醇的消费量，正式

纳入可再生能源非电消费最低比重的强制性考核体系，以非电利用为关键突破口，

通过刚性考核机制，为绿氢锁定确定性的终端需求。《关于促进新能源消纳和调控的

指导意见》将绿氢定位为新能源消纳的重要出口，鼓励绿氢项目与新能源基地协同

发展，实现“风光氢储”一体化。 

表2：政策在非电利用和工业脱碳方向引导绿氢规模化发展 

时间 政策 内容 

2024 年 12月 
《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方

案》 

明确到 2027 年要在冶金、合成氨、合成甲醇等行业实现清洁低碳氢的规模

化应用，并开展多元化示范。 

2025 年 9月 
《以更大力度推动我国新能源高质量发

展》 

以非电利用为突破，拓宽新能源利用途径。加大力度推动风光制氢取得一定

规模突破，在新能源资源富集地区，结合“沙戈荒”新能源基地、海上风电

基地等大基地规划建设，加强绿氢制输储用一体化发展布局，并重点向绿氢

冶金、绿色合成氨、绿色甲醇、绿色航煤等方向延伸绿电制氢产业链和价值

链，形成新能源产业新增长点。 

2025 年 10月 

《可再生能源消费最低比重目标和可再

生能源电力消纳责任权重制度实施办法

（征求意见稿）》 

明确要求重点用能行业需通过可再生能源制氢氨醇等方式完成非电消费目

标，首次将绿色氢氨醇消费纳入可再生能源非电消费最低比重考核体系。 

2025 年 11 月 
《关于促进新能源消纳和调控的指导意

见》 

首次将氢能置于新能源消纳体系的核心位置，明确绿氢作为“灵活负荷”，

鼓励绿氢项目与新能源基地协同发展，推动西部绿氢大基地建设，并探索氢

能参与电力市场机制。 

资料来源：国家能源局、发改委等、开源证券研究所 

2035 年、2040 年氢燃料汽车保有量目标分别达 100 万辆以上、400 万辆以上。

由工业和信息化部指导、中国汽车工程学会组织修订编制的《节能与新能源汽车技

术路线图 3.0》提到：燃料电池仍将是商用车实现绿色低碳转型的重要技术路径，到

2040 年，燃料电池汽车将实现从当前的万辆提升至 10 万辆、百万辆的阶梯式突破，

总体规模达到 400万辆以上。 

图1：技术路线图提出 2030年氢燃料汽车保有量目标为 50万辆 

 

资料来源：中国汽车工程学会《节能与新能源汽车技术路线图 3.0》、香橙会研究院公众号 
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1.2、 氢气：绿氢替代灰氢是必然趋势 

氢气为二次能源，需要通过能量转化过程从煤、烃类和水等物质中提取。根据

制取过程中的碳排放可分为灰氢、蓝氢和绿氢，“灰氢”指的是通过煤炭、石油、天

然气等化石能源的重整制氢，和以焦炉煤气、氯碱尾气、丙烷脱氢（PDH）等为代

表的工业副产氢，生产过程中释放大量的二氧化碳，但因技术成熟且成本较低，是

当前主流制氢方式。 

“蓝氢”是在灰氢的基础上，将 CO2副产品捕获、利用和封存（CCUS），减少

生产过程中 70-90%的碳排放，碳足迹低于灰氢，但成本更高； 

“绿氢”是通过可再生能源如风电、水电、太阳能制氢、生物质制氢等方法制

得的氢气，生产过程基本不会产生二氧化碳等温室气体，保证了绿氢的生产过程零

排放。其中可再生能源电解水制氢是应用最广、技术最成熟的绿氢制备方式，太阳

能光解水制氢、生物质制氢等技术尚未实现大规模工业应用。 

当前国内产能仍以“灰氢”为主。2024年国内氢气年产量约 5000万吨，其中煤

制氢占比 56%、天然气制氢占比 22%、工业副产氢占比 21%，而电解水制氢占比仅

约 1%，主要由化石能源制氢和工业副产氢构成，推动可再生能源电解水制氢有利于

实现工业脱碳。 

图2：2024年国内氢气产能以化石能源制氢为主 

 

数据来源：国家能源局、开源证券研究所 

2025年 12月 25日，发改委发布《加快构建现代化基础设施体系》，提出重点以

灰氢替代、绿色船燃等应用为牵引，推进全国绿色氢氨醇规划布局。 

当前绿氢生产成本显著高于灰氢和蓝氢。根据王建良等著《统一框架下不同净

零氢气生产途径成本比较研究》，在煤炭、天然气、电力均为中国平均价格时，灰氢

的净零成本在 1.6~4.4美元/kg，蓝氢的净零成本为 2.1~5.0美元/kg，绿氢的净零成本

为 7.5~8.4 美元/kg，成本差距是绿氢实现规模化应用的关键瓶颈。 

绿氢生产成本有望随绿电成本下滑实现平价。根据中科院院士郑南峰测算，在

绿氢生产成本中，电价占比超 60%，到 2030 年绿电价格降至 0.15-0.25 元/度，绿氢

成本有望跟随下降至 10-15元/kg，部分资源优越地区的规模化项目可降至 10元/kg，

届时绿氢价格将具备一定竞争力。 

 

 

煤制氢, 

56%

天然气

制氢, 

22%

工业副产氢, 21%

电解水制氢, 1%

煤制氢 天然气制氢 工业副产氢 电解水制氢
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图3：绿氢价格显著高于灰氢和蓝氢 

 

资料来源：王建良等著《统一框架下不同净零氢气生产途径成本比较研究》 

电解水制氢较为成熟，有 4 种主流技术路线。碱性电解水制氢（ALK）即在碱

性电解质环境下进行电解水制氢的过程，在两个电极之间施以直流电，并用隔膜将

阴阳两极分离开来，在阳极，OH-发生氧化反应生成氧气，在阴极，H+被还原生成

氢气。碱性电解水制氢技术已有数十年的应用经验，在 20世纪中期就实现了工业化，

商业成熟度高。但分解效率不高，且电解质是强碱具有腐蚀性、石棉隔膜不环保，

有明显缺点，但应用成本较低，是当前工业应用中的重点。 

质子交换膜电解水（PEM）是指使用质子交换膜作为固体电解质替代了碱性电

解槽使用的隔膜和液态电解质，和碱性电解水制氢技术相比，PEM 电解水制氢技术

具有电流密度大、氢气纯度高、响应速度快等优点，PEM 电解水制氢技术工作效率

更高，易于与可再生能源消纳相结合，是目前电解水制氢的理想方案。但是由于 PEM 

电解槽需要在强酸性和高氧化性的工作环境下运行，因此设备需要使用含贵金属如

铂、铱的电催化剂和特殊膜材料，导致成本过高，使用寿命也不如碱性电解水制氢

技术。 

高温固体氧化物电解水（SOEC）需要在 500~1000℃的高温下反应， 因为高温

的存在，催化剂的活性显著提升，使得水分解能耗降低，高温水电解的效率也很高，

转换效率接近 100%，但因为高温环境仍存在一些技术难题，目前还处于技术示范和

系统测试阶段。 

阴离子交换膜（AEM）电解水技术与 PEM相似，区别在于将膜的交换离子由质

子换为氢氧根离子，产氢纯度高、气密性好、系统响应快速，但当前缺少高电导率

和耐碱性的 AEM，以及贵金属电催化剂增加了制造电解装置的成本。 

国内电解水制氢技术路线以碱性电解槽绝对主导。碱性电解槽占比从 2023年的

95.5%进一步上升至 2024 年的 98.6%，需求规模超 2.1GW，碱性路线压倒式引领市

场；而PEM路线招标需求规模和占比双降，从2023年的4.5%下滑至2024年的1.3%，

较高的投资成本仍是主要制约；而 AEM电解槽有一些零星示范项目，开始出现一定

订单。 
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图4：当前有 3种主流的电解水技术路线  图5：2024年国内电解水制氢以碱性电解糟为主 

 

 

 

资料来源：水电水利规划设计总院  数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所 

 

1.3、 氢气下游应用领域多元，绿氢消纳成熟度仍不足 

氢气兼具动力燃料与工业原料的双重属性，下游应用领域多元。作为动力燃料，

氢气通过燃料电池实现高效零碳发电，直接驱动车辆、船舶等交通工具；亦可转化

为甲醇、氨及合成航油等二次燃料，为航运、航空等难以电气化的长距离重型交通

提供深度脱碳路径。在石化领域，它用于加氢精制、裂化以提升油品质量；在煤化

工中，通过与碳耦合生产烯烃、芳烃等高价值化学品；在冶金行业，则以“绿氢”

直接还原铁矿石，实现钢铁生产的根本性脱碳。 

图6：氢气的下游领域包括交通、工业、能源 

 

资料来源：氢能促进会公众号 

当前绿氢消纳场景高度集中，工业减碳是核心驱动力。从当前绿氢项目的规划

消纳方向来看，绿色甲醇、绿色合成氨、可再生航煤 SAF等绿色氢基燃料占比分别

为 44%、28%、8%，受益于航运业、航空业国际脱碳规则驱动；相比之下，直接用

于交通燃料电池、储能或掺氢发电等能源领域的规划占比合计不足 10%。 

政策导向进一步强化了这一趋势。《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》明

确将冶金、合成氨、合成甲醇等列为 2027年前规模化应用的重点领域，为绿氢锁定

了明确的工业出口。尽管火电掺氢、氢冶金等场景潜力广阔，但尚处技术示范与商

业探索初期，规模化消纳仍需时日。 

ALK, 

98.6%

PEM, 1.3%AEM, 

0.1%

ALK PEM AEM
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图7：国内绿氢消纳场景以甲醇、合成氨等化工应用为主 

 

数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所 

绿氢建成产能超 30万吨，潜在产能超千万吨。2022年起国内绿氢项目加速落地，

2023-2025 年分别新增绿氢年产能 3.72、5.41、25.22 万吨，2025 年底累计建成绿氢

产能约 36.98 万吨。截至 2025 年 11 月，国内共规划 879 个风光氢基能源项目，约

1036 万吨绿氢，下游消纳市场成熟度不足，是制约绿氢大规模规划产能向实际建成

产能转化的关键瓶颈。 

图8：2025年底累计建成绿氢产能 36.98万吨 

 

数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、向上氢能公众号、开源证券研究所 
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2、 需求：全球船运脱碳驱动，千万吨市场潜力将现 

2.1、 绿醇作为关键低碳载体，是绿色燃料重要分支 

甲醇是重要的化工原料，在常温常压下呈液态，具有水溶性与生物可降解特性。

相比传统燃料，其燃烧过程能显著减少硫氧化物、颗粒物及氮氧化物等有害排放。

根据生产原料和生产工艺可分为绿醇、蓝醇、灰醇、棕醇。根据国际可再生能源署

定义，生产可再生甲醇的所有原料和能源都来自可再生能源。 

可再生甲醇包括生物甲醇和电制甲醇，生物甲醇即利用林业、农业废弃物、沼

气、制浆造纸业的黑液等生物质原料生产，而电制甲醇是利用光伏、风电等可再生

能源获得绿色电力，电解水制绿氢再与生物质二氧化碳合成转化。 

绿醇作为关键低碳载体，在能源替代与工业脱碳中扮演双重战略角色。从能源

属性看，其燃烧碳足迹显著低于传统化石燃料，可作为船舶、航空等交通领域的直

接清洁燃料，提供即时的减排解决方案。从工业属性看，绿醇是重要的基础化工原

料，可用于生产甲醛、醋酸、烯烃等系列衍生品，推动塑料、精细化工等行业实现

从原料端的绿色转型，减少对石油、煤炭等化石资源的路径依赖。 

图9：甲醇根据生产原料和生产工艺可分为绿醇、蓝醇、灰醇、棕醇 

 

资料来源：IRENA 

国家能源局召开绿色燃料产业发展专题座谈会。2026 年 3月，国家能源局组织

召开绿色燃料产业发展专题座谈会，会议指出，要充分认识发展绿色燃料产业的重

要意义。发展绿色燃料产业有利于替代石油、保障能源安全，有利于降低碳排放、

促进绿色发展，有利于促进新能源非电利用和消纳、增强发展新动能，是能源领域

新质生产力发展的重要方向。 

可再生甲醇作为替代燃料具有一定优势。质量能量密度和体积能量密度共同决

定了燃料燃烧效率，尽管液氢质量能量密度为 120MJ/kg，而且氢气燃烧仅产生能量

和水，但液氢的体积能量密度较低，且需在-253℃的极低温下储存，储运成本较高；
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甲醇与 LNG 是当前兼顾两项指标的成熟选择，但 LNG 存储也需要-162℃的低温。

综合比较，甲醇在储运便利性、能量密度与安全性之间取得了较好的平衡，在常温

常压下以液态形式储存与运输，绿色甲醇有效解决了氢气储运在安全性与基础设施

方面的瓶颈，成为规模化消纳绿氢、推动氢能经济落地的高效载体。 

表3：可再生甲醇作为替代燃料具有一定优势 

燃料种类 LHV (MJ/kg) 体积能量密度 (GJ/m³) 储存压力 (bar) 储存温度 (°C) 

甲醇 19.9 15.8 1 20 

DME 28.9 19.2 5 20 

LNG 48.6 20.8 1 -162 

CNG 48.6 9 250 20 

液氨 18.6 11.5 1-10 -34 (1 bar) ~ 20 (10 bar) 

液态氢 120 8.5 1 -253 

压缩氢气 120 4.7 700 20 

汽油 43.4 32 1 20 

船用轻柴油 42.8 36.6 1 20 

锂离子电池 0.4-1 0.9-2.4 1 20 

数据来源：IRENA、开源证券研究所 

 

2.2、 绿色溢价需求：航运脱碳已成为重要应用场景 

2.2.1、 EU ETS：2026年起欧盟内通行的船舶需 100%缴纳其碳排放对应的碳配额 

2021年 7月，欧盟委员会发布了“Fit for 55”一揽子温室气体减排计划，旨在

实现欧盟到 2030年将温室气体排放量较 1990年水平削减 55%的目标，其中包括《欧

盟碳排放交易体系（EU ETS）》、《欧盟船舶燃料管理法规（FuelEU Maritime）》等关

键举措。 

EU ETS规定 2026年起，欧盟内通行的船舶需 100%缴纳其碳排放对应的碳配

额。2024年 1月 1日起，航运业被正式纳入 EU ETS 法规，所有进出欧盟和欧洲经

济区 EE 港口的 5000 总吨以上船舶都必须收集并报告其二氧化碳排放数据，欧盟内

部港口间航段的排放按照 100%的比例统计，欧盟港口与非欧盟港口之间的航段排放

按照 50%的比例统计。2024和 2025年为过渡期，船舶可分别按照规定的 40%和 70%

的比例清缴碳配额；2026 年 1 月 1 日起，船舶必须按 100%的比例清缴配额。2024

年 EU ETS 中的碳价大约为 67欧元/吨二氧化碳。 

从 2026年开始，其覆盖范围将扩大至甲烷和一氧化二氮。此外，400-5000总吨

的近海服务船舶和杂货船将被强制要求报告排放量，并有可能在晚些时候被纳入 

EU-ETS。 
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图10：EU ETS规定自 2026年起欧盟内通行的船舶需 100%缴纳其碳排放对应的碳

配额 

 

资料来源：C.H. Robinson 

以上海至德国汉堡港、15000TEU 集装箱货船为例，中德航线航程约 34 天，消

耗燃料约 7000 吨，对应碳排放约 26234t CO2e，假设碳配额单价为 70 欧元/吨，对

应罚款 183.64万欧元，对应单吨船用燃料合规溢价为 262.34欧元。 

 

2.2.2、 FuelEU Maritime：目标欧盟内通行的船舶 2025-2029 年温室气体排放强度降

低 2% 

FuelEU Maritime 规定 2025-2029年，欧盟内通行的船舶需降低 2%的温室气体

排放。FuelEU Maritime政策要求航运业所用燃料的温室气体强度逐步降低，对停靠

欧洲港口超过 5000总吨位的船舶，考虑船舶燃料的全生命周期温室气体排放（Well 

to Wake），2025-2029年相对于 2020年的平均温室气体强度降低 2%，并之后继续逐

步降低，到 2050年实现降低 80%的目标，旨在于用强制的手段逐步提高航运业使用

可再生和低碳燃料的比例。 

以 2020年 91.19 gCO2e/MJ为基准，船舶燃料的温室气体排放强度需在 2025年

降低 2%，对应 2025-2029年、2030-2034年、2035-2039年、2040-2044年、2045-2049

年、2050 年及以后的 GHG 强度分别为 89.34、85.69、77.94、62.90、34.64、18.23 

gCO2e/MJ。 

图11：FuelEU Maritime 规定欧盟内通行的船舶 2025-2029 年温室气体排放强度降

低 2% 

 

资料来源：European Commission 
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FuelEU Maritime 的罚款规则为计算碳排放合规赤字。FuelEU的罚款计算公式

为： 

|𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒|÷𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝐺𝐻𝐺𝐼𝐸÷41000 𝑀𝐽/𝑡 𝑓𝑢𝑒𝑙 × 2400 𝐸𝑈𝑅/𝑡 𝑓𝑢𝑒𝑙 

将船舶的实际碳排放与法定 GHG目标值对比，计算出合规赤字后转化为等量的

基准燃料，将 VLSFO 当量吨数乘以固定罚款费率 2400欧元/吨即为船舶需缴纳的总

罚款金额。如果船舶表现连续不达标，罚款金额还会继续升高。 

以上海至德国汉堡港、15000TEU 集装箱货船为例，中德航线航程约 34 天，消

耗燃料约 7000吨，对应碳排放约 26234t CO2e。 

假设燃料使用传统 HFO 即 80%重质燃料油、20%船用轻柴油，则消耗能量

286,580,000 MJ，对应 GHG 强度 91.54 gCO₂e/MJ。 

表4：假设 7000吨传统 HFO燃料，对应 GHG强度 91.54 gCO₂e/MJ 

以上海至德国汉堡港、15000TEU集装箱货船为例 

消耗燃料（吨） 7000 

总能量（MJ） 286,580,000 

实际 GHG强度（gCO2eq/MJ） 91.54 

数据来源：FuelEU计算器、RMI、开源证券研究所 

假设不采取任何措施维持碳排放强度不变，且罚款金额不变。根据 2025-2029

年相对于 2020 年的平均温室气体强度降低 2%，即 GHG 目标为 89.34 gCO₂e/MJ，

2025-2029年罚款约 40.4万欧元，则单吨船用燃料合规溢价为 57.7欧元。为完成 2050

年减碳目标，对应 GHG 目标 18.23 gCO₂e/MJ，对应罚款 1343.4 万欧元，单吨船用

燃料合规溢价为 1919.2欧元。 

表5：我们测算 7000吨传统 HFO船舶在 2025-2029年的 FuelEU罚款为 40.4万欧元 

  减碳目标（gCO2eq/MJ） 合规赤字（gCO2eq） 罚款（万欧元） 燃料合规成本（欧元/吨） 

2025-2029E 89.34  2.20  40.4 57.7 

2030-2034E 85.69  5.85  107.2 153.1 

2035-2039E 77.94  13.60  249.2 356.0 

2040-2044E 62.90  28.64  524.8 749.8 

2045-2049E 34.64  56.90  1042.7 1489.6 

2050E 18.23  73.31  1343.4 1919.2 

数据来源：European Commission、FuelEU计算器、RMI、开源证券研究所 

IMO 2023战略目标于 2050 年前后实现国际航运温室气体净零排放。2023年国

际海事组织（IMO）通过了《2023 年船舶温室气体减排战略》，到 2030 年，国际航

运温室气体年度排放总量相比 2008年至少降低 20%，并力争降低 30%；到 2040年，

国际航运温室气体年度排放总量相比 2008年应至少降低 70%，并力争降低 80%；明

确了 2050年前后实现净零排放的减排目标。 

IMO 净零框架投票延迟一年，但全球航运脱碳的趋势不会改变。2025 年 4 月，

IMO 批准了具有强制约束力的温室气体减排核心中期措施“IMO 净零框架”草案，

在草案正式通过后将于 2027 年生效。然而，在同年 10 月的 MEPC 特别会议上，各

方对于是否即时通过 IMO净零框架以及是否应采取明示生效程序等方面存在较大分

歧，最终决定休会一年延期表决。尽管 IMO 净零框架草案未能在本次会议上即时通
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过，但多边磋商已明确核心争议与未来工作方向，国际航运业的强制脱碳进程将在

新一轮谈判中继续推进。 

图12：2023年 7月 IMO通过了 2023年船舶温室气体减排战略 

 

资料来源：中国船级社 

IMO 净零框架规则草案的核心指标为年度温室气体强度（GFI），其基准值

（GFI2008）以国际航运业 2008年数据为基础进行统计分析，设置为 93.3 gCO2eq/MJ。

船舶年度 GFI目标值由两个层级构成：（1）基础年度 GFI目标值，即基础目标；（2）

直接合规年度 GFI目标值，即直接合规目标。 

船舶年度 GFI目标值计算公式如下： 

GFI=（1-ZT/100）* GFI2008 

ZT 为年度 GFI折减系数，用于确保船舶 GFI的持续改进。除合规要求外，IMO 

针对零或净零排放燃料、技术、能源（ZNZs）等的阈值进行了明确，若船舶在直接

合规的基础上满足 ZNZs 要求的，可额外获得奖励。激励金额将由 IMO 委员会每 5

年重新定义一次，首期激励金额将在 2027年 3月 1日前确定。 

表6：船舶年度 GFI目标值包括基础目标和直接合规目标 

年份 
ZT GFI（gCO2eq/MJ） ZNZs 阈值 

基础目标 直接合规目标 基础目标 直接合规目标 （gCO2eq/MJ） 

2028E 4 17 89.6  77.4  

19.0  

2029E 6 19 87.7  75.6  

2030E 8 21 85.8  73.7  

2031E 12.4 25.4 81.7  69.6  

2032E 16.8 29.8 77.6  65.5  

2033E 21.2 34.2 73.5  61.4  

2034E 25.6 38.6 69.4  57.3  

2035E 30 43 65.3  53.2  
14.0  

2040E 65 65 32.7  32.7  

数据来源：IMO、开源证券研究所 
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IMO 净零框架设定两级合规体系，一级合规赤字只能购买一级补救单位即 100

美元/t CO2eq。当船舶的实际年度 GFI高于基础目标时，实际年度 GFI高于基础目

标的部分产生二级合规赤字，基础目标和直接合规目标之间的部分产生一级合规赤

字；当船舶的实际年度 GFI 低于基础目标、高于直接合规目标时，实际年度 GFI 高

于直接合规目标的部分产生一级合规赤字，不产生二级合规赤字；当船舶的实际年

度 GFI 低于直接合规目标时，实际年度 GFI 低于直接合规目标之间的部分产生盈余

单位（SU）。 

对于一级合规赤字，必须通过购买一级补救单位（Tier 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（SU）、使用以前报告期储存的 SU 或购

买二级补救单位（Tier 2 RU）等 3种途径合规。2028-2030 年二级和一级合规赤字的

补救单位单价分别为 380、100美元/t CO2eq。 

图13：IMO净零框架设立两级合规赤字 

 

资料来源：中国船级社 

同上文假设，以上海至德国汉堡港、15000TEU 集装箱货船为例，中德航线航程

约 34天，消耗燃料约 7000吨。假设燃料使用传统 HFO 即 80%重质燃料油、20%船

用轻柴油，则消耗能量 286,580,000 MJ，对应 GFI强度 93.01 gCO₂e/MJ。一级、二级

补救单位为 100、380美元/t CO2eq。 

表7：假设 7000吨传统 HFO燃料，对应 GFI 93.01 gCO₂e/MJ 

以上海至德国汉堡港、15000TEU集装箱货船为例 

HFO 重燃油（吨） 5600  

MDO/MGO 柴油/汽油（吨） 1400  

合计燃油消耗（吨） 7000  

航程总消耗（MJ） 286580000  

一级补救单位（美元/t CO2eq） 100 

二级补救单位（美元/t CO2eq） 380 

实际 GFI（gCO2eq/MJ） 93.01  

数据来源：RMI、中国船级社、开源证券研究所 
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假设不采取任何措施维持碳排放强度不变，且不考虑盈余单位的转移。根据 IMO

净零框架设定的 GFI 目标，2028 年的基础目标、直接合规目标分别为 89.6、77.4 

gCO2eq/MJ，一级、二级合规赤字分别为 12.1、3.4 gCO2eq/MJ，对应的一级、二级

补救单位购买成本为 34.76、37.48 万美元，合计 72.24万美元，对应单吨船用燃料合

规溢价为 103.2 美元，2035 年对应的一级、二级补救单位购买成本为 34.76、301.65

万美元，合计 336.41万美元，对应单吨船用燃料合规溢价为 480.6美元。 

表8：我们测算 7000吨传统 HFO船舶在 2028年的 IMO净零框架罚款为 72.24万美元 

  GFI（gCO2eq/MJ） 合规赤字（gCO2eq/MJ） 购买补救单位（万美元） 

  基础目标 直接合规目标 一级 二级 一级 二级 合计 

2028E 89.6  77.4  12.1  3.4  34.76  37.48  72.24  

2029E 87.7  75.6  12.1  5.3  34.76  57.80  92.56  

2030E 85.8  73.7  12.1  7.2  34.76  78.13  112.88  

2031E 81.7  69.6  12.1  11.3  34.76  122.83  157.59  

2032E 77.6  65.5  12.1  15.4  34.76  167.54  202.30  

2033E 73.5  61.4  12.1  19.5  34.76  212.24  247.00  

2034E 69.4  57.3  12.1  23.6  34.76  256.95  291.71  

2035E 65.3  53.2  12.1  27.7  34.76  301.65  336.41  

数据来源：中国船级社、香橙会研究院、开源证券研究所 

 

2.3、 合规溢价测算：2035年单吨绿醇的合规溢价为 573.9美元 

全球航运业在面临“FuelEU”与“IMO净零框架”双重强制性法规约束的背景

下，燃料选择逻辑除了经济性还要考虑碳排放合规罚款。从“FuelEU”衡量的 GHG

强度看，满足 2035-2039年目标的主流燃料仅有 B24生物柴油、蓝醇、绿醇，而 B24

生物柴油也将从 2040 年起面临一定的罚款。从“IMO 净零框架”衡量的 GFI 看，

B24 生物柴油、LNG 分别在 2028 年、2030 年后将无法满足直接合规指标，中远期

蓝醇也将面临一定的 GFI合规赤字费用。 

绿醇将是航运业中远期满足法规要求且综合成本较低的船用燃料。绿醇的 GHG

强度为 6.48 gCO₂eq/MJ，GFI约为 15-20 gCO₂eq/MJ，基本满足欧盟对温室气体减排

和海洋环境保护委员零或近零技术及燃料（ZNZs）的定义阈值，即在“FuelEU”与

“IMO 净零框架”法规背景下，绿醇将是航运业中远期满足法规要求且综合成本较

低的船用燃料。 
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图14：绿醇是中长期满足 “FuelEU”减排的主流燃料

（单位：gCO2eq/MJ） 

 图15：绿醇是中长期满足 “IMO净零框架”ZNZs的主

流燃料 

 

 

 

数据来源：European Commission、开源证券研究所  资料来源：香橙会研究院 

总结上文基于一艘国际航线 15000 TEU 集装箱货船的案例假设，消耗传统 HFO

燃料约 7000吨，即 80%重质燃料油、20%船用轻柴油，消耗能量 286,580,000 MJ，

对应碳排放约 26234t CO2e，1 EUR=1.1719 USD。 

我们测算得：2028年的 EU ETS、FuelEU、IMO 净零框架对应的单吨燃料罚款

分别为 307.4、67.6、103.2美元，合计 478.2美元，考虑到同等热值计算，甲醇消耗

量为燃油消耗量的 2.1倍，对应 2028年单吨绿醇合规溢价为 227.7美元。依此类推，

2035年的单吨燃料罚款合计为 1205.2美元，对应单吨绿醇合规溢价为 573.9美元。 

图16：2035年的单吨燃料合规罚款合计为 1205.2美元 

 

数据来源：中国船级社、香橙会研究院、RMI、开源证券研究所 
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2.4、 需求测算：2030年船用绿醇需求约 1900万吨 

在航运绿色转型趋势下，替代燃料船舶订单正加速起量。根据克拉克森统计，

按总吨位计算，替代燃料船舶在全球新造船订单中的占比从 2020 年的 27%提升至

2025 年的 37%，近几年来替代燃料船舶订单占比维持高位，船东的投资决策已系统

性地转向绿色船舶，与订单的高速增长相呼应，全球在运营船队中可使用替代燃料

的船舶占比也在稳步提升，从 2023年的 6.0%增长至 2026 年初的 9.4%，全球航运业

的绿色转型已从政策预期进入大规模资本开支的实质落地阶段。 

图17：2025年末在运营船队可使用替代燃料或推进装置

船舶的占比上升至 9.4% 

 图18：2025年新船订单中替代燃料船舶占比为 37% 

 

 

 

数据来源：Clarksons Research、开源证券研究所  数据来源：Clarksons Research、开源证券研究所 

存量替代燃料船舶以 LNG、电池与混合动力船主导。按船舶数量拆分，截至 2025

年 11月，在运营替代燃料船舶合计 2855艘，其中 LNG 动力船、电池混合动力船的

数量分别为 1535、778 艘，占比为 54%、27%，LNG 凭借其基础设施的全球布局与

供应稳定性成为了船东转型替代燃料的第一选择，电池混合动力多应用于小船。其

次主流替代燃料为生物燃料、LPG、甲醇动力船，数量分别为 221、150、93艘，当

前仍处于早期示范阶段。 

LNG燃料自 2031年起将成为不合规燃料。2025年 11 月末在手替代燃料新船订

单合计 2165艘，其中 LNG 动力船仍延续强势主导地位，在手订单为 1012艘，占比

47%，但根据中期减排措施现行标准，化石 LNG 燃料自 2031 年起也将成为“不合

规”类型燃料，对新增订单或造成压制。 

甲醇动力的增量替代燃料船舶订单高速增长。2025年 11月末甲醇动力船订单为

321 艘，占比 15%，2023-2025 年的复合增长率为 26%，展现出较高的增速，尽管存

量甲醇动力船规模较小，但前置的船舶订单趋势显示甲醇动力船正在成为船东构建

绿色船队的核心选择，未来 2-4年全球甲醇燃料船队将进入规模化交付周期。 
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图19：2025 年 1-11 月在运营的甲醇动力船为 93 艘（单

位：艘） 

 图20：2025年 11月的在手甲醇动力船订单为 321艘（单

位：艘） 

 

 

 

数据来源：Clarksons Research、开源证券研究所（注：2025年数

据为 2025 年 1-11月） 

 数据来源：Clarksons Research、开源证券研究所（注：2025年数

据为 2025年 1-11月） 

根据当前甲醇船舶订单看，千万吨需求能见度较高。根据香橙会研究院统计，

全球在运营的 93 艘甲醇动力船年消耗绿醇对应 235.7 万吨，船用绿醇需求已进入规

模化商用阶段，而在手的 321艘甲醇船舶订单假设全部交付运营后，预计将带来 814.8

万吨的增量绿醇年需求。根据现有订单，未来船用绿醇总年需求将达到 1050.5万吨，

较当前运营船队消耗量增长约 3.5 倍，随着甲醇燃料船舶的陆续交付与新订单获取，

船用绿色甲醇年需求量有望呈现几何式增长。 

绿醇需求高度集中于顶级航运巨头。全球运营与在手订单合计414艘甲醇船舶，

中远海运以 55 艘船舶、223.5 万吨的甲醇年需求位居全球第一，东亚传统航运巨头

长荣海运、海洋网联船务船舶数量分别位居全球第二、第三，甲醇年需求量分别为

120.3、129.4 万吨，欧洲船东最早倡导甲醇动力，马士基与达飞轮船位列全球第四、

第五，甲醇年需求量分别为 117.1、110.9 万吨，前五家公司合计需求超 700 万吨，

CR5 份额为 67%，甲醇需求高度集中于全球航运龙头。 

图21：根据当前在运营和在手甲醇船舶订单对应绿色甲

醇需求量在 1050.5万吨 

 图22：按甲醇船舶的需求拆分，船东 CR5为 67% 

 

 

 

数据来源：香橙会研究院、Clarksons Research、开源证券研究所  数据来源：香橙会研究院、Clarksons Research、开源证券研究所 
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根据 IMO统计，2024年全球船队燃油使用量达到 2.23 亿吨，2020-2024年全球

燃油消耗的复合增长率为 2%，我们假设 2024-2030 年的复合增长率为 2%，2030 年

的全球船队燃油消耗量为 2.51 万吨。 

其中，2024年 HFO、LFO、MDO/MGO 三类传统燃油合计占比为 92.5%，替代

燃料合计占比为 7.5%，参考克拉克森、马士基等对替代燃料占比的预测，我们假设

2030年替代燃料的占比为 25%，则 2030年全球替代燃料消耗 6278万吨。 

2024 年甲醇在替代燃料的占比为 0.83%。考虑到 2025 年甲醇动力船订单为 321

艘，占比 15%，在手新船订单有望加速交付，而同等热值计算，甲醇消耗量是船用

燃料、主流替代燃料 LNG 的 2 倍以上，我们假设 2030 年甲醇在替代燃料的占比为

30%，则 2030年全球甲醇燃料需求为 1883.5万吨。 

表9：我们测算 2030年全球船用绿醇消耗 1883.5万吨 

  2022 2023 2024 2030E 

燃油消耗（亿吨） 2.13  2.11  2.23  2.51  

CAGR 
   

2% 

替代燃料消耗（万吨） 1142  1364  1669  6278  

替代燃料占比 5.4% 6.5% 7.5% 25% 

甲醇消耗（万吨） 3.6  9.4  13.8  1883.5  

甲醇在替代燃料的占比 0.31% 0.69% 0.83% 30% 

数据来源：IMO、Clarksons Research、开源证券研究所 
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3、 供给：当前全球投运产能较少，国内绿醇产能正在加速投

产 

3.1、 全球绿醇规划产能超 7000万吨，但投产不足 50万吨 

截至 2024 年底，全球绿醇产能规划超过 7130 万吨，但实际投产不到 50 万吨。

根据 H2 Plus Data，全球除中国外地区规划绿醇产能约 1450万吨，处于可研阶段的

项目产能约 1000 万吨，设计阶段产能 330 万吨，建设阶段项目 19 万吨，实际投运

约 48万吨。而从海外项目规划的投产时间来看，超过 30个项目计划于 2027年建成，

对应 658万吨绿醇产能将落地，2027年有望成为海外绿醇投产大年。 

中国规划产能 5677.69 万吨，占比近 80%。其中公开签约或备案阶段的产能为

4922.4 万吨，约占总规划产能的 86%，大部分项目仍在筹备阶段，规划招标中的项

目对应产能 484.7 万吨，有 13 个在建项目对应产能 323万吨，仅 2 个示范项目在运

营中，对应产能 6000吨。 

图23：截至 2024年底，海外规划绿醇产能约 1450万吨  图24：截至 2024年底，国内规划绿醇产能约 5678万吨 

 

 

 

数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所  数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所 

海外以电制甲醇路线为主，国内以生物质甲醇路线为主。从规划项目的技术路

线看，海外多选择电制甲醇路线，项目数量占比 62%，对应产能占比 59%。而国内

有 82 个项目选择生物质甲醇技术路线，项目数量占比 56%，规划产能占比 41.6%，

电制甲醇项目数量占比 13%，规划产能占比 38.6%，另有 45个项目暂未明确公开所

采用的技术路线。 
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图25：海外绿醇产能规划以电制甲醇路线为主  图26：国内绿醇产能规划以电制甲醇路线为主 

 

 

 

数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所  数据来源：H2 Plus Data、香橙会研究院、开源证券研究所 

 

3.2、 绿色甲醇包括生物质甲醇和电制甲醇 

3.2.1、 生物质制甲醇包括气化合成气路线和沼气 2条技术路线 

生物质制甲醇包括气化合成气路线和沼气路线，当前以气化路线为主。气化技

术是将生物质原料压制成型或简单破碎加工处理后，在气化炉中使生物质的高聚物

发生热解、氧化、还原、重整反应，进一步热裂化或催化裂化成为小分子碳氢化合

物，获得包括 CO、H₂、CH₄和 CO₂的合成气，进而催化反应生成 CH₃OH。生物质气

化技术源于传统的燃煤气化技术，故技术路线较为成熟。 

图27：生物质气化制绿醇是当前生物制甲醇的主流技术路线 

 

资料来源：金太山等著《生物质制甲醇技术及船舶燃料应用分析》 

生物质沼气是有机废弃物通过厌氧发酵产生的清洁燃气，其主要成分为 CH₄和

CO₂，还含有少量硫化氢、氧气、氮气等杂质，加氢重整合成生物甲醇。沼气制绿醇

路线主要基于天然气制甲醇技术路线，优点在于自然发酵过程的耗能强度低。 
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图28：生物质沼气制绿醇主要基于天然气制甲醇技术路线 

 

资料来源：李剑等著《生物质沼气制深绿生物甲醇技术路线及商业模型探析》 

生物质气化路线需要额外补绿氢，故理论生产成本略高于沼气路线。生物质气

化路线生产的合成气中氢碳比约为 0.6~1.6，为了达到 2.1 左右的最佳氢碳比以及将

剩余的 CO₂转化为甲醇，一般需要补充 H₂以实现最大的甲醇转化率，而生物质沼气

中 CH₄和 CO₂物质的量比在 1.0~2.0 范围内，不需要额外补充气体。根据张中亮等著

《生物燃气制绿色甲醇技术路线探析及模型构建》，10万吨生物质绿醇产能对应的气

化制、沼气制路线年运行成本分别为 7.61、6.62 亿元，折合单吨价格约 7600、6600

元。未来通过改进工艺流程、提高气化效率等方法有望降低资本支出，远期生产成

本有望达到 1400-3500元/吨。 

生物质耦合绿氢技术路线即在气化生成的合成气中直接补充绿氢，是绿电消纳

的重要应用。根据《生物燃气制绿色甲醇技术路线探析及模型构建》测算，10 万吨

绿醇项目的总投资额 36.6 亿元，初始投资较高主要系为制备绿电购买的风电光伏设

备、制绿氢的电解槽设备等，合计绿电投资 22亿，但后期生产成本较低。 

表10：沼气制绿醇生产成本较低但总投资较高 

  总投资（亿元） 占地面积（亩） 
年总收益 

（亿元） 

年生产成本 

（亿元） 

生物质气化制甲醇 10.0  200 9.0  7.61 

生物质沼气制甲醇 18.0  800 11.0  6.62 

绿电耦合生物燃气制甲醇 36.6  300 7.9  3.39 

数据来源：张中亮等著《生物燃气制绿色甲醇技术路线探析及模型构建》、开源证券研究所 

3.2.2、 电制甲醇：电费成本占比较高 

电制甲醇是利用可再生电力电解水制绿氢，再以捕集的绿色二氧化碳为原料，

通过二氧化碳加氢制取甲醇。包括直接法和间接法，直接法即 CO₂和 H₂催化反应，

这是最成熟的技术路线。间接法是将 CO₂和 H₂经过逆水煤气反应生成 CO 和 H₂O，

再转化为绿色甲醇，转化效率更高。理论上生产 1 吨甲醇需要 0.188 吨 H₂和 1.375

吨 CO₂，由于存在副反应会略有一定损耗。 
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图29：电制甲醇包括直接法和间接法 

 

资料来源：香橙会研究院 

电制甲醇的成本较高主要系电解水制氢电费较高。根据张轩等著《绿色甲醇生

产工艺技术经济分析》测算，以 10 万吨电制甲醇项目为例，在 CO₂成本为 100 元/

吨、绿电成本为 0.3元/kWh的假设下，甲醇单吨成本为 4536 元，其中单吨甲醇中氢

气成本为 3931元，占比 87%，拆分氢气成本，电解水制氢需要大量电力，使得电费

占比为 77%。 

表11：绿氢在电制甲醇的成本占比超 80% 

  对应单吨甲醇成本（元/吨） 占比 

CO₂ 160 4% 

H₂ 3931 87% 

其中：设备折旧 405 9% 

电力成本 3480 77% 

耗水成本 46 1% 

合成成本 170 4% 

土建折旧及人工成本 275 6% 

合计成本 4536   

数据来源：张轩等著《绿色甲醇生产工艺技术经济分析》、开源证券研究所 

生物质甲醇凭借技术成熟度有望率先实现规模化应用，而电解甲醇路线在技术

成熟后将是中远期更好选择。生物质气化路线已在国外实现工业化应用，技术相对

成熟且对土地面积要求较小，将成为甲醇前期技术路线。生物甲烷路线具有一定成

本优势，但废水处理难度较大，目前难以匹配规模化生产。电制甲醇未来与新能源

大基地配套可满足千万吨级需求，是实现规模化生产的中远期技术路线。 
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表12：短期绿醇最优解为生物质路线 

项目 电解水路线 生物甲烷路线 生物质气化路线 

占地规模 
可再生电力发电效率限制，需配套较

大规模的土地资源用于发电 

沼气厌氧发酵过程缓慢，需较大土地

面积建发酵罐 

生物质气化利用热化学，效率较高，

对土地面积要求相对较小 

原料资源 
可再生 CO₂与绿氢通常不在一处，较

难整合 

沼气项目规模偏小，目前难以匹配规

模化甲醇生产 

农林秸秆、城市园林废弃物，资源来

源丰富 

技术应用 

新兴技术，PEM电解缺乏大型装置应

用，碱性电解难以匹配波动性可再生

能源，大型化应用尚需验证 

餐厨垃圾、城市垃圾制沼气技术成

熟，畜禽粪便制沼气存在沼渣沼液难

处理问题，秸秆制沼气存在发酵效率

低、碳氮比需调节等问题 

生物质气化在国外实现工业化应用，

但建成装置较少，国内尚无在大型装

置应用的成功案例 

碳源 
需要空气捕集二氧化碳或生物质来

源二氧化碳 

来源于餐厨垃圾、畜禽粪便、农林废

弃物等 
来源于农林废弃物、城市有机垃圾 

单套装置规模潜力

（万吨/年） 
10 5 20 

三废 较少 废水处理难度较大 较易处理 

主要风险 电解槽技术的应用 沼渣沼液的处理 气化炉大型化 

资料来源：香橙会研究院、开源证券研究所 

随着绿电价格下降，电制甲醇将表现出更好的价格弹性。根据香橙会研究院测

算，假设生物质成本 750 元/吨，CCUS 捕集 CO₂成本 320 元/吨，当绿电价格为 0.3

元/kWh 时，生物质甲醇、电制甲醇的成本分别为 3604、4697 元/吨，生物质甲醇短

期将更有成本优势。而随着绿电价格下滑至 0.1 元/kWh 时，生物质甲醇、电制甲醇

的成本分别为 3480、2686元/吨，电制甲醇表现出较大的成本优势，随着技术进步与

规模效应，电制甲醇的长期经济性更优。 

图30：随着绿电价格下降，电制甲醇将表现出一定的价格优势 

 

数据来源：香橙会研究院、开源证券研究所 
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3.3、 产能梳理：2025年底国内绿醇投产 61万吨 

国内绿醇项目正在陆续投产，均已绑定下游消纳。截至 2025年底，国内投产的

绿醇项目合计 61 万吨，其中金风科技兴安盟项目 25万吨/年产能是当前国内最大单

体项目。国内投产绿醇项目技术路线多元，包括生物质耦合绿氢、生物天然气重整

及生物质气化等多路径，产能都已被马士基、中远海运等全球头部船东和港口集团

锁定。 

表13：国内规模化绿醇项目已投产 61万吨 

省份 项目 参与企业 年产能（万吨） 技术路线 下游消纳 

吉林 
洮南市风电耦合生物质制绿色甲醇一体化示

范项目 
上海电气 5 生物质+绿氢（风） 

上港集团、达飞轮

船 

内蒙古 金风绿能化工兴安盟绿氢制绿色甲醇项目 金风科技 25 生物质+绿氢（风） 马士基、赫伯罗特 

广东 中集绿能低碳科技湛江生物质液体燃料项目 中集安瑞科 5 生物质 
中国船燃、华光海

运 

上海 上海化工区 10万吨级绿色甲醇项目 上海华谊、申能 10 生物天然气 上港集团 

海南 中海石油海南东方绿色甲醇示范项目 
中海油化学、海洋

石油富岛公司 
0.5 城市垃圾 中远海运 

内蒙古 内蒙古易高煤化年产 5万吨绿色甲醇项目 
香港中华煤气、佛

燃能源 
5 生物质 马士基、韩新海运 

黑龙江 大庆炼化公司生物质天然气制绿色甲醇项目 大庆炼化 0.5 生物天然气 中远海运 

河南 安阳十万吨级绿色低碳甲醇工厂项目 
吉利集团、顺成集

团 
10 

焦炉副产氢、工业

尾气 CO₂ 
吉利集团 

资料来源：香橙会研究院、开源证券研究所 
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4、 受益标的 

金风科技：2023 年 11 月，金风科技与全球航运巨头马士基签署年产 50 万吨的

长期绿色甲醇协议，2024年 11月，金风科技与赫伯罗特签署 25万吨绿色甲醇合同。

同年开始建设兴安盟风电耦合制 50万吨绿色甲醇项目，一期 25万吨已于 2025年 10

月完成生物质气化炉工艺验证。2025年 7月将二期产能扩展为 60万吨，并于 9月新

增投资生物质气化耦合绿氢制取绿色甲醇 60万吨，三期合计产能为 145万吨。 

中国天楹：2024 年 8 月中国天楹公告全资子公司与辽源高新技术产业开发区管

委会共同签署《绿色甲醇项目投资合作协议书》，辽源绿色甲醇合成项目规划年产能

80 万吨，首期工程产能 17 万吨/年，采用电制甲醇路线，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。2026 年 3 月，公司已与国际头部能源巨头签订了公司全球首单电制甲醇供

货订单，另外，公司正与多家国际能源公司、航运公司就电制甲醇供应进行深入商

谈。 

中集安瑞科：2025 年第四季度，中集安瑞科国内首个量产生物甲醇项目在广东

湛江正式投产，一期实现 5 万吨/年生物甲醇产能，2027 年规划二期产能 20 万吨，

通过“生物质废弃物收集-气化转化-甲醇生产-航运加注”的全链条运作，首次在国

内实现生物甲醇的规模化量产与市场化应用衔接。中集安瑞科在 2025年分别与华光

海运、中国船燃、中石化中海燃、香港运输及物流局达成绿色甲醇等绿色燃料的战

略合作。 

复洁科技：复洁科技联合多所高校、上港集团能源等共同开展“沼气全碳定向

转化制绿色甲醇关键技术与中试验证”，旨在打通从城市湿垃圾等生物质到绿色甲醇

的全链条技术，目标是通过千吨级中试验证，大幅提升沼气绿碳利用率，并最终为

未来 10万吨级产业化示范项目奠定关键技术基础。2026年 1月，千吨级中试验证正

在推进中。 

嘉泽新能：2025 年 12 月，公司公告拟在黑龙江省鸡西市鸡东县投资建设 30万

吨绿氢醇航油化工联产项目，以非粮生物质秸秆、玉米芯为原料，通过成熟的酶解

发酵及气化合成工艺生产绿色甲醇。一期绿醇产能规划 24 万吨，计划于 2026 年 5

月开始土建施工，2027 年 10 月完成全部土建及设备安装工作，进入调试运行阶段，

并计划于 2027年底启动生产。 

佛燃能源：公司与香港中华煤气共同合资的投资平台收购的内蒙古易高公司已

实现年产 5 万吨绿色甲醇并批量销售，该项目已实现多次绿醇加注，是国内最先实

现商业化的项目，后续将投资扩产形成 30 万吨/年绿色甲醇产能。此外，2025 年 10

月，佛燃能源公告与香港中华煤气合资投资建设佛山绿色甲醇项目 30万吨，一期产

能规划 20万吨。 

电投绿能：电投绿能是国家电投实际控制的上市公司，也是国家电投绿色氢基

能源平台。2025年6月，公司公告建设梨树绿色甲醇创新示范项目，布局风电400MW，

采用电解制氢路线合成甲醇 20 万吨，建设工期预计 27 个月，是电投绿能落地的首

个绿色甲醇创新示范项目，当前已完成投资决策。 
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表14：受益标的盈利预测与估值 

公司代码 公司名称 
评级 市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2026/3/18 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002202.SZ 金风科技 未评级 1309  33.8  46.6  56.7  38.8  28.1  23.1  

000035.SZ 中国天楹 未评级 174  3.5  4.7  5.3  49.2  36.7  32.8  

3899.HK 中集安瑞科 未评级 215  12.8  15.1  17.5  16.8  14.3  12.3  

688335.SH 复洁科技 未评级 57  
      

601619.SH 嘉泽新能 未评级 168  
      

002911.SZ 佛燃能源 未评级 192  10.0  10.6  11.4  19.2  18.1  16.8  

000875.SZ 吉电股份 未评级 262  6.9  8.5  9.4  38.0  30.8  27.8  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：收盘价日期为 2026 年 3 月 18 日，盈利预测来自于 Wind 一致预期，以 2026 年 3 月 18 日 1

港币=0.8800 人民币对股价换算） 
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5、 风险提示 

（1）政策风险。绿醇需求高度依赖全球航运强制脱碳法规对低碳燃料的配额要

求与碳定价机制，2025 年 10 月，IMO 净零框架草案表决延迟 1 年，可能延缓船东

的大规模燃料采购决策。 

（2）成本与供应链风险。绿醇生产成本高度依赖低电价绿氢与低成本碳源，原

材料供应稳定性与价格波动风险高；同时，关键设备如大型电解槽、高效合成反应

器的规模化供应能力、性能及降本进度存在不确定性，可能制约产能快速扩张。 

（3）技术路线风险。生物质气化、电解水制氢耦合 CO₂等多种技术路线并行，

其经济性、规模化潜力及长期竞争力尚未完全明朗，可能出现更具成本竞争力的颠

覆性新路线。 

（4）市场竞争风险。国际能源巨头、化工企业及新兴创业公司加速布局，可能

引发产能过剩与价格竞争，压缩项目盈利空间。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 31 / 31 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所
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况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权
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