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本报告导读： 

能源低碳转型是可持续发展的必然选择，碳中和将带来石化行业成本曲线结构的改

变，促进行业集中度提升，中长期竞争格局进一步优化。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持行业增持评级。碳中和背景下，石化企业产能扩张放缓不可避免，

但碳中和及碳排放政策将带来化工行业成本曲线结构的改变，促进行

业集中度提升，中长期竞争格局进一步优化。重点推荐加快推进能源

转型的三桶油：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、中

国海洋石油（0883.HK），其他工艺路线对油头路线的替代：卫星石化

（002648.SZ）、宝丰能源（600989.SH），竞争优势显著的一体化炼厂：

东方盛虹（ 000301.SZ）、荣盛石化（ 002493.SZ）、恒力石化

（600346.SH）、恒逸石化（000703.SZ），以及碳中和背景下竞争格局

持续优化的长丝龙头：桐昆股份（601233.SH）、新凤鸣（603225.SH）。 

 低碳转型是能源产业必经之路。经济和人口增长带动一次能源需求

稳步增长，国内能源需求尚未达峰，国内人均能源消费较 OECD 国

家仍有较大提升空间。当前化石能源仍是一次性能源消费主体，化石

能源转化利用过程中不可避免会产生CO2；石化产业中炼厂生产CO2

排放源主要来自工艺排放和燃烧排放，现代煤化工则主要来自酸性气

体脱除产生的 CO2 以及公用工程碳排放。 

 碳减排是石化企业的必然选择。三桶油在保障能源安全前提下大力

发展清洁能源，加大天然气的开发力度，中国石油计划 2050 年天然

气在油气中的占比提升至 55%以上。践行碳减排以实现可持续发展，

石化企业碳减排总体思路：①降低间接排放：以可再生能源替代传统

化石燃料，改善用能结构；②降低直接排放：a.工艺改进，以天然气

制氢替代煤制氢；b.推进一体化布局，更大程度实现物料、能量互供；

c.发展 CCUS 技术，合理利用 CO2 构筑碳产业链；③积极参与碳交

易，降低履约成本。 

 碳中和背景下石化产业竞争格局优化。碳中和及碳排放政策将带来

石化行业成本曲线结构的改变，促进行业集中度的进一步优化，部分

高能耗、低能效的石化企业能耗方面成本将提升，竞争升级或将推动

落后产能出清。以炼化行业为例，新能源对传统化石能源需求形成替

代，炼化行业控油增化趋势可能进一步被强化，且新型一体化炼厂在

物料、能量互供方面优于燃料型炼厂。在新上项目审核更加严格的背

景下，龙头企业在节能减排投资、资金实力、项目规范性等方面都优

于小企业，中长期看扩产可能集中在龙头企业。 

 风险提示：原油价格大幅波动风险，企业执行碳中和政策不及预期。 
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1. 国内能源需求尚未达峰，能源结构转型任重道远 

 

全球气候变暖和生态环境的不断恶化对人类生产生活造成越来越大的

影响，为此各国进行多次气候谈判，并在《巴黎协定》的指导下确定了

各国在 21 世纪末将温度上升控制在 1.5 摄氏度以内的共同目标。近年

来，越来越多的国家政府将净零排放上升至国家战略，提出无碳未来的

愿景。2020 年 9 月，中国在联合国大会上提出“在 2030 年之前实现碳

达峰，2060 年实现碳中和”的目标。 

碳中和目标的实现需要落实到各个企业的行动，在碳中和背景下，全球

石化企业纷纷设立碳中和目标。油气公司壳牌、BP、道达尔等大力发展

各类新能源业务，国内三桶油积极推进绿色低碳转型，发展天然气等清

洁能源。 

 

图 1：各国纷纷发布碳中和目标 图 2：各石油公司设立碳中和目标 

  

数据来源：Rystad Energy 数据来源：Rystad Energy 

 

全球能源消费由化石能源向非化石能源转换，但石油仍是一次性能源消

费的主体。根据 BP 能源统计数据，2019 年全球主要化石能源石油、天

然气、煤炭合计消费占比为 84%，其中石油消费占比最大，达到 33%。 

 

图 3：全球能源消费由化石能源向非化石能源转换 

 

数据来源：BP 能源统计 
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国内能源需求尚未达峰，中国人均能源消费仍有较大的提升空间。经济

增长带动能源需求总量增长，2019 年中国一次能源消费总量 48.7 亿吨

标准煤，同比增长 3.3%。同时，国内人均一次能源消费量约为 OECD 国

家的一半，未来仍有较大提升空间。 

从能源消费结构来看，富煤、贫油、少气是我国能源发展面临的现状，

2019 年国内煤炭、石油、天然气消费占比分别为 57.6%、19.7%、7.8%。 

 

图 4：国内能源消费石油占比仍较大 图 5：国内人均能源消费仍有较大的提升空间 

  

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 数据来源：BP 能源统计，高瓴产业与创新研究院 

 

2. CO2 排放是化石燃料转化利用过程中的共性问题 

化石燃料转化利用过程中不可避免会产生大量 CO2，本文该部分将从炼

化行业及煤化工行业展开论述。 

 

2.1. 炼化企业碳排放集中在催化裂化等装置 

 

炼化行业耗能、排放均较高，炼化企业生产过程是一个伴随着物质流动

和能量转化与传递的复杂耦合工序，碳流动贯穿各个工艺环节。 

 

图 6：炼化企业碳元素流动模型 

 

数据来源：《炼化企业碳流动与隐含碳排放分析》吴明等 

0

10

20

30

40

50

2017 2018 2019

亿吨标准煤
水电 核能 煤炭 天然气 石油 可再生能源

 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 20 

 

炼厂生产 CO2 排放源主要来自工艺排放和燃烧排放。工艺排放主要来自

FCC 装置催化剂烧焦以及制氢装置的排放，燃烧排放主要来自装置工艺

炉加热以及公用工程系统的燃烧供气等，间接排放来自石化热电厂的汽、

电以及外电网购店所导致的间接排放。根据马敬昆在《低碳经济视角下

炼厂碳产业链的构建》中对 2005 年我国石化炼厂 CO2 排放情况的测算

和分析，直接排放达到炼厂总排放的 73.6%，其中燃烧排放占直接排放

的 49.8%，工艺排放占直接排放的 50.2%。 

 

图 7：炼厂 CO2 排放源主要来自燃烧排放和工艺排放 图 8：直接排放达到炼厂总排放的 73.6% 

 
 

数据来源：《低碳经济视角下炼厂碳产业链的构建》马敬昆等 
数据来源：《低碳经济视角下炼厂碳产业链的构建》马敬昆等，

国泰君安证券研究 

 

炼化装置看，催化裂化、常减压、加氢、催化重整、制氢、延迟焦化等

6 类装置为排放大户，其中催化裂化总排放量和直接排放量最大，分别

占比 29.3%、32.4%。 

 

图 9：炼化企业催化裂化总排放和直接排放占比最大 

 

数据来源：《低碳经济视角下炼厂碳产业链的构建》马敬昆等，国泰君安证券研究 

注：根据 2005 年中国石化炼厂 16 套主要炼油装置 CO2 排放情况统计和估算 

 

2.2. 煤化工不同评价指标下 CO2 排放量差异大 

 

现代煤化工主要是以气化为龙头的多元转化技术，基本工艺流程中主要

包含两部分排放二氧化碳的过程，其一是在酸性气体脱除中排放大量
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