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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

石油占据碳排放源头的 19%。不过，较煤炭而言，原油仍在清洁

性上具备一定优势。根据国家统计局核算数据，2020 年我国全年能源消

费总量比上年增长 2.2%，其中煤炭消费所占比重下降 1.0 个百分点。

天然气、水电、核电、风电等清洁能源消费占能源消费总量比重比上年

提高 1.1 个百分点，这也意味着煤炭，原油等传统石化能源产业将面临

着来自绿色清洁能源的新挑战。 

对能化产业链来说，实现“碳中和”可以从两个思路出发：（1）

从源头降低原始排放；（2）使用推广碳捕获并资源化利用。原油的开采

至成品使用各环节均伴随着二氧化碳排放。我们认为，实现碳减排主要

可以从上游及下游两个角度进行布局。 

上游方面，我国将加大清洁能源替代的研发力度。尽管短期而言，

新能源完全替代石化能源仍存在较大难度；但长期来看，包括光伏，风

能在内的清洁能源将逐步替代部分化石能源，促进实现减排的最终目标。

油价上行空间将受制于需求的萎缩，未来将保持在相对中性的区间运行。 

下游方面，“碳中和”总目标要求可以精化，细化到每一个环节。

首先，可以提高“可循环”资料的回收再利用，从而降低原料需求；其

次，可进一步推动炼化一体化，做到资源利用最大化，响应国家碳减排

的号召。 

综上所述，短期而言，由于我国的原油消费主要集中在成品油端

（汽柴等交通运输消费），而此需求暂未能实现其他清洁能源的大面积替

代，因此对二氧化碳的排量压缩贡献较为有限。长周期来看，碳排放政

策将加快推进石化产业链一体化生产，以此降低能源浪费，提高原料使

用效率；另外，我国也将加强对于“可再生，可循环”等方向的探索，
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以便更好的节约石油原料，进而实现二氧化碳减排。  

风险因素：碳中和政策制定力度不及预期；行业低碳转型执行情

况不及预期；全球风险偏好大幅回落。  
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中国政府在第七十五届联合国大会上提出：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加

有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳

中和”。本文将重点分析“碳中和”对于能化产业的潜在影响，并从长期视角把握政策驱动

下的产业重塑。 

 

1. 能化产业的碳排放现状 

  从概念上讲，碳中和是指国家、企业、产品、活动或个人在一定时间内直接或间接产生

的二氧化碳或温室气体排放总量，通过植树造林、节能减排等形式，以抵消自身产生的二

氧化碳或温室气体排放量，实现正负抵消，达到相对“零排放”。 

  图表 1  全球及各重要经济体碳排放来源 

 

 

 
资料来源：BP 能源统计；东海期货研究所整理 

为了达到“碳中和”的最终目标，首先需要明确二氧化碳的主要来源。援引德国《地

球系统科学数据》杂志报道，2020 年全球将向大气中排放 340 亿吨二氧化碳。生产生活中，

二氧化碳的排放主要来自于化石能源的使用。从我国的二氧化碳排放分布上看，煤炭、石

油、天然气等化石能源在能源总消耗结构中占到 85%，其中石油占据碳排放源头的 19%。

分产业去看，我国电力与电热部门的碳排放量高达 51%，高于世界平均水平；其次为工业

部门（28%）与交运部门（10%）。 

在对二氧化碳的主要来源煤炭及石油进行对比时，我们发现，通过对不同种类燃料的

典型热值进行计算，标准煤 7000 千卡／kg,产生的 CO2 为 3.6kg；原油的碳含量按 85％,

产生的CO2为3.1kg, 天然气 8300千卡／m3,产生的CO2为1.885kg。换言之，以供应10000

千卡热量为标准,将消耗天然气 1.20 m3,产生 CO2 计 2.26 kg；原油 1.09kg,产生 CO2 计

3.37 kg；标准煤 1.73kg,产生 CO2 计 5.14 kg。以此看来，原油较煤炭而言仍在清洁性上

具备一定优势。根据国家统计局核算数据，2020 年我国全年能源消费总量比上年增长 2.2%，

其中煤炭消费所占比重下降 1.0 个百分点。不过，天然气、水电、核电、风电等清洁能源

消费占能源消费总量比重比上年提高 1.1 个百分点，这也意味着煤炭，原油等传统石化能

源产业将面临着来自绿色清洁能源的新挑战。 
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图表 2  主要经济体一次性能源消费结构对比 

 

资料来源：BP 统计；东海期货研究所整理        

 

2. 如何有效降低能化产业碳排放 

原油是大部分能化品种的绝对上游，其主要成分是碳和氢两种元素，分别占 83～87%

和 11～14%；还有少量的硫、氧、氮和微量的 磷、砷、钾、钠、钙、镁、镍、铁、钒等

元素。原油经炼制加工可以获得各种燃料油、溶剂油、润滑油、润滑脂、石蜡、沥青以及

液化气、芳烃等产品，为国民经济各部门提供燃料、原料和化工产品。为了实现“碳中和”

目标，对能化产业链来说，可以从两个思路出发：（1）从源头降低原始排放；（2）使用推

广碳捕获并资源化利用。 

图表 3  原油生产-加工-下游消费各环节碳排放情况 

 

资料来源：公开资料整理；东海期货研究所整理   
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原油的开采至成品使用各环节均伴随着二氧化碳排放。以 Midway Sunset 原油为例，

每桶油排放 725 克二氧化碳，其中上游开采过程排放 180 克；中游炼制过程 81 克；下游

消费环节各种石油制品总排放（包括运输分配过程）为 464 克。因此我们认为，实现碳减

排主要可以从上游及下游两个角度进行布局。 

 

 

3. “低碳”趋势下的能化产业发展格局 

3.1  上游：加大清洁能源替代的研发力度 

长期以来，我国作为能源消费大国，对原油的进口依赖度较高。援引海关总署数据，

2020 年全年中国原油进口量为 54,238.6 万吨，较 2019 年的 50,567.6 万吨增加 7.3%。中

国石油和化学工业联合会数据同样显示，2020年国内原油产量1.95亿吨，同比增长1.6%；

原油表观消费量同比增长 5.6%。为了能够降低碳排放，从源头角度应当相应控制原油使用。

因此市场正在不断寻找相对清洁的能源进而弥补未来的能源供应潜在空缺。以天然气为例，

天然气主要成分烷烃，其中甲烷占绝大多数，另有少量的乙烷、丙烷和丁烷，较原油而言

其单位碳排放较低。 2020年我国全年天然气进口量为10,166.1万吨，较2019年的9,650.5

万吨增加 5.3%，未来具备广阔的发展空间。一直以来，我国重视清洁能源的推广与使用，

在以习近平总书记为核心的党中央坚强领导下，国家能源局紧紧围绕“四个革命、一个合

作”能源安全新战略，以壮大清洁能源产业为重点，努力推动可再生能源高质量发展。因

此我们认为，包括光伏，风能在内的清洁能源将逐步替代部分化石能源，促进实现减排的

最终目标。  

不过，短期来看，新能源完全替代石化能源仍旧存在较大的难度。由于原油的下游品

种分类繁杂，既包括沥青，燃料油等成品油等交通运输的必备物资，也包括一些化工品，

甚至是部分产品的唯一上游，因此这也意味着我国需要进一步加大研发投入，开发新能源，

以提高替代实施的可行性。另外，我国政府也明确提出，“碳中和”最终目标需要经过统

筹规划，分布实施，不搞“一刀切”，习近平主席在 2020 年的气候雄心峰会提出：“ 到 2030

年，中国单位国内生产总值二氧化碳排放将比 2005 年下降 65%以上，非化石能源占一次能

源消费比重将达到 25%左右，森林蓄积量将比 2005 年增加 60 亿立方米，风电、太阳能发

电总装机容量将达到 12 亿千瓦以上。”我们认为，在 2030 年“碳达峰”前，可以优先通

过原油对煤炭的部分替代进行合理过度，进而为寻找新型清洁能源留出足够多的时间。近

五年来看，我们认为国内原油需求仍旧较为坚挺，预计实际使用量难有趋势性下滑；但 2030

年后，预计原油消费市场占有率将相对压缩。另外，考虑到目前欧盟，日本等国家地区均

推出“碳中和”长期目标，因此未来油价上行空间将受制于需求的萎缩，原油价格将保持

在相对中性的区间运行。 
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  图表 4  中国原油进口量：千桶/天 

 

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 

 

  图表 5  原油产业链 

 

资料来源：公开资料整理 

 

3.2   下游：着力“可循环”，推广“一体化” 

对原油的下游能化产品而言，“碳中和”总目标要求可以精化，细化到每一个环节。

首先，可以提高“可循环”资料的回收再利用，从而降低原料需求。例如塑料制品，援引

媒体报道，2018 年仅我国快递行业消耗塑料类包装材料 85.18 万吨，且大部分未做到回收

再利用，不仅污染环境，还增加了不必要的原油等原料消费。因此，2020 年以来国家和地

方先后出台了一系列措施，在《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，《禁止、限制生产、

销售和使用的塑料制品目录（征求意见稿）》等文件中明确规定对于塑料制品强化管控制
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度。根据时间表，在 2025 年，我国将完善塑料制品生产、流通、消费和回收处置等环节

的管理制度，对不可降解塑料逐渐禁止、限制使用。因此，“可循环，再利用”或可称为

石化下游产业链降低碳排放的一个出发点。其次，可进一步推动炼化一体化，做到资源利

用最大化。全球炼化一体化已经成为石化行业发展的新趋势，“一体化”的概念是综合炼

油与石油化工物料互供、资源共享，从而降低投资和生产成本。在同等规模下，炼化一体

化企业的产品附加值更高，同时能够降低能源损耗。以当前我国参与合作研发的天然气直

接制烯烃/芳烃技术为例，改技术反应过程本身实现了二氧化碳的零排放，更加能够响应

国家碳减排的号召。 

 

图表 4  东方盛虹一体化产业链分布 

 

资料来源：公开资料整理 

 

 

 

4. 总结与展望 

在能源化工产业方面，目前原油消费方面涉及我国二氧化碳的排放量占比大约在

19%左右。短期而言，由于我国的原油消费主要集中在成品油端（汽柴等交通运输消

费），而此需求暂未能实现其他清洁能源的大面积替代，因此对二氧化碳的排量压缩

贡献较为有限。长周期来看，碳排放政策将加快推进石化产业链一体化生产，以此降

低能源浪费，提高原料使用效率；另外，我国也将加强对于“可再生，可循环”等方

向的探索，以便更好的节约石油原料，进而实现二氧化碳减排。 
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