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摘要：  

碳中和政策大势所趋，航运业碳减排刻不容缓：船舶能效设计指数(EEXI)将于 2023 年

1 月 1 日正式实施，航运业的二氧化碳排放量将每年下降 6%，到 2050 年降至 1.2 亿

吨。国际海事组织（IMO）于 2018 年 4月通过了航运业温室气体减排初步战略，以 2008

年碳排放为基准，提出到 2030 年将航运业碳排放强度降低 40%，2050年碳排放强度降

低 70%（碳排放总量降低 50%）的明确目标。 

全球海运运力变动受政策影响不确定性增大：经济增长驱动海运需求提升，海运需求

提升带动运力增长，分船型来看未来运力增长仍集中在集装箱、干散货和油轮主力船

型。分燃料类型看，运力的增长不仅要考虑到经营效益，也须考虑航运碳减排政策要

求，船东要在当前不确定的环境下决定扩张、更新何种类型的船只，要适应脱碳、零

排放环境法规的变化，航运业需要更先进的技术或替代燃料来提高船舶能效，技术、

可选燃料不确定性较大，未来运力的变动不确定性较大。 

航运减碳影响深远：二氧化碳排放受船型、速度、大小、船体设计、压舱物、技术以

及使用的燃料类型等因素影响。船东将在现有技术条件下根据难易程度选择适合自己

的减碳方式，比如短期选择降速手段（只有约 15%的船舶满足新规要求，85%的集装

箱船需降低航速以满足 EEXI要求，有效运力将减少 6%到 10%），中期 LNG船舶、甲醇

燃料应用增多、船舶大型化成为趋势，长期随着技术的发展航运减碳将向替换燃料倾

斜，例如氢气、氨气燃料船舶。航速下降导致市场有效运力下降，船舶航行时间延长

导致海运总成本提升，运力增加、替代燃料船舶需要资本支出提升来实现，运力不足

导致经济增速回落、运费上涨概率提升，降速导致单船油耗下降，尽管运力提升，燃

料油需求增速或较前期下调。 

 

 

本系列专题主要探讨碳中和政策对航运业的影响，分为碳中和政策介绍、航运业碳排放趋势、航

运业降碳路径、航运业降碳影响四个方面。 

 

报告要点 
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一、 航运业降碳路径 
图 1： 2050 边际减排成本曲线            单位：美元/吨             图 2： 欧洲碳价                        单位：欧元/吨                  

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：路透  中信期货研究所 

边际减排成本是指每多排一单位的二氧化碳所要付出的成本，边际减排成本

的函数形式有很多，经典的边际减排成本函数是由诺德豪斯提出的，给出了边际

减排成本与相应的减排率关系，形式如下： 

MC（R）=α+βln（1-R） 

其中 MC（R）是边际减排成本，R是减排率，α和β是参数。 

按照高强度减排措施情景，当减排潜力 20%以下时，二氧化碳价格为负值，

意味着大部分场景都能实现该程度的减排效果，但当减排潜力提升至 40%时，二

氧化碳价格陡升至 400 美元/吨，意味着在该阶段减排难度激增（克服技术瓶颈

等），但同时减排潜力 40%-100%不需要再额外增加减排成本。IMO预估为实现航运

碳减排目标，或者是尽快增加氢气、生物燃料的市场份额，需要碳价大幅上涨来

驱动市场降低传统燃料使用，增加低碳燃料替代。 

2023年 1月 1日起，EEDI开始执行后较不执行 EEDI情景可削减二氧化碳排

放量 3%，2023-2050年累计削减 12.14亿吨二氧化碳排放。 
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图 3： EEDI 碳减排效果预估             图 4： IMO 预估航运碳价趋势                                  

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

按照 2020 年 HFO/LSHFO消费量 1×10 19  J，以燃料油热值 10000Kcal/kg 假

设，当年的该燃料消费量约为 2.4亿吨。 

图 5： 航运燃料使用场景 2              单位：10 
19  J  图 6： 航运燃料使用场景 3                单位：10 

19  J                  

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

情景 2，LNG需求在 2020年后开始稳定增长，2040年超越 MDO/MGO成为第二

大主力燃料，2050年航运燃料以 HFO/LSHFO为主，MDO/MGO为辅。 

情景 3，航运燃料以 HFO/LSHFO为主，MDO/MGO为辅，是不执行任何低碳燃料

的情景。 
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图 7： 航运燃料使用场景 4                 单位：10 
19  J  图 8： 航运燃料使用场景 5               单位：10 

19  J                 

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

情景 4，2035年以前，航运燃料以 HFO/LSHFO为主，MDO/MGO为辅，2035年

之后以氢气为主，生物燃料为辅。 

情景 5，2035年以前，航运燃料以 HFO/LSHFO为主，MDO/MGO为辅，2035年

以后氢气为主，HFO/LSHFO 仍维持一定比例，生物燃料为辅。氢气的替代比例大

于情景 4。 

图 9： 航运燃料使用场景 6                单位：10 
19  J  图 10： 航运燃料使用场景 7            单位：10 

19  J                  

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

情景 6，2035年以前航运燃料以 HFO/LSHFO为主，MDO/MGO为辅，2035年以

后氢气、LNG、HFO/LSHFO多种燃料共存。 

情景 7，2035年以前航运燃料以 HFO/LSHFO为主，之后迅速下降，被 2020 年

崛起的 LNG以及 2035年崛起的氢气逐步取代。该种情景 LNG应用比例最大。 
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图 11： 航运燃料使用场景 8           单位：10 
19  J  图 12： 航运燃料使用场景 9             单位：10 

19  J                 

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

情景 8，航运燃料 HFO/LSHFO 稳定在高位，MDO/MGO 为辅，2030 年以后生物

燃料崛起，2040年以后氢气崛起。 

情景 9，航运燃料 HFO/LSHFO稳定在高位，MDO/MGO为辅，2030年以后氢气、

LNG使用量提升。 

图 13： 航运燃料使用场景 10           单位：10 
19  J  图 14： 航运燃料使用场景 9             单位：10 

19  J                 

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：DNV  中信期货研究所 

情景 10，航运燃料 HFO/LSHFO稳定在高位，MDO/MGO为辅，2015年起生物燃

料占比大幅提升，2050年成为主要船用燃料。  
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图 15： 干散货 EEDI            图 16： 集装箱 EEDI                                         

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

 

图 17： 气船 EEDI             图 18： 油轮 EEDI                                         

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

 

图 19： 操作二氧化碳排放与补偿             图 20： 操作二氧化碳排放                                     

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 
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图 21： 上游二氧化碳排放            图 22： 硫氧化物排放                                        

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

 

图 23： 氮氧化物排放             图 24： 颗粒物排放                                        

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 
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图 25： 干散货船设计航速             图 26： 集装箱船设计航速                                        

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

 

图 27： 气船设计航速             图 28： 油轮设计航速                                        

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

 

图 29： 干散货船操作速度            图 30： 集装箱船操作速度                                     

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 
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图 31： 气船操作速度             图 32： 油轮操作速度                                       

 

 

 

资料来源：IMO  中信期货研究所  资料来源：IMO  中信期货研究所 

情景 3显示现有燃料占比变动不大，因此碳减排效果最差，操作阶段二氧化

碳排放处于高位，二氧化碳总量增长，但其优点是上游二氧化碳排放水平处于最

低水平。 

情景 4 显示 2040 年后航运燃料中氢气占比大幅提升，各船型碳排放强度均

大幅下降，操作阶段二氧化碳排放总水平也明显下降，证实氢气燃料的碳减排效

果明显。但在上游二氧化碳排放角度看，氢气燃料上游的排放在 2040年出现较快

增长，此外使用该种燃料导致船舶出现角度幅度的降速，或对运力产生一定影响。 

情景 10显示随着生物燃料在 2015年的大量使用，各船型碳强度排放水平迅

速下降，2040年后碳强度排放水平降幅仅次于氢气燃料，操作阶段二氧化碳排放

总量降幅仅次于氢气燃料。与氢气燃料相同，该燃料遇到的问题是上游的碳排放

量较大。 

情景 7 显示 LNG 作为航运过渡燃料减碳的优越性，，减排效果优于不采取任

何措施情景，比氢气、生物燃料略差，处于居中位置。优点是不需要大幅降速还

能实现碳减排，意味着 LNG 作为过渡燃料的优越性。DNV 预计，LNG 燃料在 2040

年后成为第一大燃料，其次是高硫燃油、低硫燃油以及氨气，暗示了 LNG作为航

运过渡燃料的优越性。 

为了实现航运碳减排目标，所有的情景均需要降速，船舶设计速度均出现下

降，但为实现减排目标，真实航速下降幅度较大。使用氢气、生物燃料的船只降

速水平大于不采取任何措施情景和 LNG燃料情景。意味着需要船东在减碳和降速

之间做出取舍。 
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图 33： 船舶燃料变化趋势                  

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

 

图 34： 现阶段船舶燃料占比及新订单船舶燃料占比                  

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

现阶段 98.8%数量占比、94.5%载重吨占比的船只仍使用传统燃料，数量占比

中 LNG 占比最大，其次是电池、LPG 和甲醇船只；载重吨占比中 LNG 占比最大。

新订单 78.9%数量占比、66.8%载重吨占比船只使用传统燃料，数量占比中，LNG



 

中信期货专题报告（燃料油）                                  
 

13 / 23      
 

占比最大达到 534艘，LPG、甲醇燃料船只订单也逐渐增多；载重吨占比中，LNG

占比达到 30.2%，证明 LNG作为过渡燃料被市场认可的地位，LPG、甲醇燃料也开

始走入市场。DNV 预计 2050 年 DR 要求下 LNG 作为航运燃料的占比能达到 41%，

其次是氨 25%、高硫燃油 10%、低硫燃油和柴油 9%等。 

图 35： 船舶可选燃料订单      单位：艘                   

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

 

图 36： 2050 航运燃料占比（design requirements）                 

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 
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图 37： DR 路径下新船订单燃料占比             图 38： OR 路径下新船订单燃料占比                                      

 

 

 

资料来源：DNV  中信期货研究所  资料来源：DNV  中信期货研究所 

DNV指出，在设计要求路径下，新船订单需要先以 LNG燃料为主，2040年后

逐步被氨取代；在操作要求路径下，LNG的占比始终维持高位，两种情景都把 LNG

作为了中长期的过渡燃料。 

图 39： 船用燃料潜在需求                 

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 
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图 40： 现阶段航运燃料发展阶段                   

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

考虑上燃料的产能，LNG 目前是所有减碳潜力的替代燃料中唯一产能充足的

燃料，考虑上技术成熟度，LNG 目前是唯一适合远洋航运的燃料，因此被市场认

为是最佳的过渡燃料。 

图 41： 不同燃料的能量密度              

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 
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几种有潜力的替代燃料与柴油相比，甲醇、氨的体积能量密度略低，意味着

同等热值需要更大的体积；LNG 体积能量密度低，意味着同等热值需求的体积较

大。 

图 42： 船舶常用的燃料类型及对应的各种参数                 

燃料类型 低热值（kJ/kg) 碳转换系数 单位碳排放低热值（kJ/g) 单位低热值碳排放量（g/kJ) 降碳潜力/%
重/轻柴油 42700 3.206 13.3188 0.1502 3.07
轻燃油（LFO） 41200 3.151 13.0752 0.153 1.27

重燃油（HFO） 40200 3.114 12.9094 0.1549 0

丙烷（LPG） 46300 3 15.4333 0.1296 16.35
丁烷（LPG） 45700 3.03 15.0825 0.1326 14.41
液化天然气（LNG） 48000 2.75 17.4545 0.1146 26.04
甲醇 19900 1.375 14.4727 0.1382 10.8
乙醇 26800 1.913 14.0094 0.1428 7.85  

资料来源：世界海运 中信期货研究所 

降碳潜力来看，LNG是同等热值水平下降碳潜力最大的燃料。 

图 43： 不同船用燃料价格                   

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

2022 年俄乌局势紧张导致天然气价格大涨或对 LNG 船用燃料未来的前景带

来挑战。 
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图 44： 温室气体减排方式与对应成本             

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

从资本开支投入角度，基于目前的技术，LNG 目前是资本开支花费较少的船

用燃料。 

图 45： 不同燃料下的成本变动              

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 
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氨作为减碳效果最好的燃料，2040年以后盈亏平衡点明显低于双燃料 LNG 船

舶。 

图 46： 不同航运燃料碳排放              

 

资料来源：DNV 中信期货研究所 

尽管 LNG优势明显，且被市场认为是现阶段最佳的过渡燃料，其碳排放明显

低于现阶段的高硫燃油和馏分油，但从全生命周期的碳排放角度看，电解水制氢

可能才是碳排放最低的途径。 

二、 航运业降碳影响 

二氧化碳排放受船型、速度、大小、船体设计、压舱物、技术以及使用的燃

料类型等因素影响。船东将在现有技术条件下根据难易程度选择适合自己的减碳

方式，比如短期选择降速手段（只有约 15%的船舶满足新规要求，85%的集装箱船

需降低航速以满足 EEXI要求，有效运力将减少 6%到 10%），中期 LNG船舶、甲醇

燃料应用增多、船舶大型化成为趋势，长期随着技术的发展航运减碳将向替换燃

料倾斜，例如氢气、氨气燃料船舶。航速下降导致市场有效运力下降，船舶航行

时间延长导致海运总成本提升，运力增加、替代燃料船舶需要资本支出提升来实

现，运力不足导致经济增速回落、运费上涨概率提升，降速导致单船油耗下降，

尽管运力提升，燃料油需求增速或较前期下调。 
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图 47： 能效减排对经济的影响                  

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 

 

图 48： 2030 高强度温室气体减排船舶成本变动                 

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 
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图 49： 2030 高强度温室气体减排船舶成本变动                 

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 

 

图 50： 海运物流成本变化                 

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 

2019年巴西到中国的铁矿石海运成本平均占出口货物总价值 14.7%。现阶段

20 万吨以上干散货船有 566 艘，2030 年 DNV 预计该级别船只有望达到 627 艘。

在 2030高强度温室气体减排方案下，DNV数据显示航速有望较 2020年下降 10.5%，

因此满足运力需要 713 艘船（运力提升 13.7%或 86 艘）来运送相同数量的货物。



 

中信期货专题报告（燃料油）                                  
 

21 / 23      
 

更多的船只意味着更多的船舶投资（资本开支、运营成本、燃料支出）较当前增

长 7.8%。航运成本不可避免的提升，其中时间成本因降低航速更长的航行时间而

提升 6.6%，运输成本下降 0.1%。成本的上升对两国出口产生副作用，其中巴西出

口量下降 8.7%，澳大利亚出口下降 5.7%。船东采取增加新船建造，弥补由于地航

速带来的运力不足，这将导致运费提升。 

图 51： 集装箱船各指标变动                 

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 

3000-14500TEU集装箱用来运输智利到中国的车厘子，在 2030高强度温室减

排情景下，平均航速下降 11.5%，运送同等数量或许需要运力增长 12.3%。船舶操

作成本提升 12.8%。在 2030 仅有 EEXI情景下，平均航速下降 1.3%，需要更多的

船只弥补降速的影响，因此资本支出增加 22.3%，燃料成本由于航行时间延长提

升 10.5%，航行时间提升 12.4%。海运总成本增加 8.79%，运输成本提升 8.79%，

时间成本 8.76%。 

图 52： 集装箱船成本变动                 

 

资料来源：IMO 中信期货研究所 

我们看到随着集装箱船碳排放强度下降、碳排放总量下降对应资本支出提升，

总成本提升。 
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