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化工纳入碳市场在即，高碳排子行业格
局有望优化

——化工行业可持续发展研究

[Table_Rating]增持（维持）
[Table_Summary] 主要观点

碳排双控制度落地，石化、化工行业位列我国重点碳排放行业，其中

各子行业碳排差异较大。从碳排放总量来看，炼油、甲醇、氮肥等石
化化工子行业碳排放量较大；从碳排放强度来看，氯碱、煤化工、纯

碱等子行业位居前列。

石化、化工行业即将纳入碳市场，助力供给侧格局持续优化。“十五
五”以来，双碳政策趋严，或将为化工供给侧带来更强约束。其中，

高碳排子行业新增产能或将严格受限，落后产能加速出清，龙头公司
竞争优势凸显，有助于行业供给侧收缩。

 投资建议

碳排双控制度下，碳排放约束升级，化工高碳排子行业新增产能严格
受限，落后产能加速出清，行业竞争格局有望持续向好，能效领先的

龙头公司优势地位有望进一步巩固。

[Table_RiskWarning] 风险提示

政策推进及执行不及预期；需求不及预期；宏观经济下行。
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[Table_QuotePic]最近一年行业指数与沪深 300比较
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《生态环境法典通过，化工行业低碳转型
启新程》
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1 化工行业不同子行业碳排放总量和强度迥异

1.1 化工行业属于碳排放重点行业

我国石化、化工行业碳排放总量可观。中国碳核算数据库

(CEADs)数据显示，2022年，我国碳排放总量为 104.64亿吨，其

中，电力、蒸汽和热水生产和供应碳排放量为 54.42亿吨，在 46

个行业分类中位居首位；石油加工、炼焦碳排放量为 2.28亿吨，

化学原料和化学制品碳排放量为 0.83 亿吨，分列第 6、10 位。

2022年，石油加工、炼焦，化学原料和化学制品，塑料制品，橡

胶制品，化学纤维等 5个行业合计碳排放量（不含能耗）为 3.13

亿吨，占我国碳排放总量的 2.99%。

图 1：2022年我国碳排放量前十行业（亿吨）

资料来源：CEADs，上海证券研究所

石化、化工行业位列我国重点碳排放行业。我国的碳排放主

要集中在发电、钢铁、建材、有色、石化、化工、造纸、航空等

八大重点行业，占二氧化碳排放总量的 75%左右。落基山研究所

《碳中和目标下的中国化工零碳之路》（2022）数据显示，我国

化工行业的碳排放占工业领域总排放的 20%、占全国二氧化碳总

排放的 13%。中共中央办公厅、国务院办公厅《关于更高水平更

高质量做好节能降碳工作的意见》中指出“全面提升钢铁、有色、

石化、化工、建材等重点行业能效水平”。
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1.2 氯碱、煤化工等行业碳排放强度领先

从碳排放总量来看，炼油、甲醇等石化化工子行业碳排放量

较大。石化化工行业内部不同子行业的碳排放差异较大。根据中

国信通院《新发展阶段工业绿色低碳发展路径研究报告（2023

年）》援引石油和化学工业规划院数据，我国石化化工行业中碳

排放较高的子行业包括炼油、甲醇、氮肥、电石、乙烯等。而根

据凌逸群、李永亮《大力实施石化化工行业节能降碳改造 推动节

能降碳攻坚取得实效》，2025年，炼油、乙烯、合成氨、甲醇行

业的能耗总量、碳排放总量分别占石化化工行业能耗总量、碳排

放总量的 42%、53%，是石化化工行业消耗能源和产生碳排放的

主要子行业。

图 2：我国石化化工重点子行业碳排放占比（2021）

资料来源：石油和化学工业规划院，中国信通院，上海证券研究所

石化、煤化工等重点行业项目建设严格受控。《石化化工行

业稳增长工作方案（2025－2026年）》中提及将对炼油、乙烯、

对二甲苯、煤制甲醇等行业项目建设进行调控，并在现代煤化工

行业开展 CCUS等工程示范。
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从碳排放强度来看，氯碱、煤化工、纯碱等子行业位居前列。

分析基础化工行业中已公布 2025年碳排放数据的上市公司，我们

发现不同子行业碳排放强度相去甚远。其中，氯碱、煤化工、纯

碱、氮肥等子行业的上市公司碳排放强度高。

表 1：2025年基础化工行业部分公司碳排放强度（单位营收对应的碳排放量）

公司 所属申万三级行业
碳排放强度

（吨 CO2/万元营收）
新疆天业 氯碱 11.36
中泰化学 氯碱 10.54
宝丰能源 煤化工 9.24
山东海化 纯碱 7.94
泸天化 氮肥 3.79

中复神鹰 其他化学纤维 2.97
皖维高新 其他化学纤维 2.49
云天化 磷肥及磷化工 2.46

兴发集团 磷肥及磷化工 2.17
奇德新材 改性塑料 2.06
天原股份 氯碱 1.98
确成股份 炭黑 1.58
卫星化学 其他化学原料 1.46
阳谷华泰 橡胶助剂 0.87
广东宏大 民爆制品 0.87
万盛股份 其他化学制品 0.47
乐凯胶片 膜材料 0.36
会通股份 改性塑料 0.20
禾昌聚合 改性塑料 0.19
亚香股份 食品及饲料添加剂 0.18
沃顿科技 膜材料 0.09
华宝股份 食品及饲料添加剂 0.07
硅宝科技 有机硅 0.07
易普力 民爆制品 0.06

上纬新材 合成树脂 0.04
资料来源：iFinD，上海证券研究所
注：碳排放范围核算为范围 1+范围 2
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2 化工行业即将纳入碳市场，供给侧持续优化

2.1 我国正大力推进碳市场建设

我国碳市场建设工作稳步推进。碳市场是利用市场机制控制

温室气体排放、实现碳达峰碳中和目标的重要举措。2021年 7月

和 2024年 1月，我国先后启动了全国碳排放权交易市场和全国温

室气体自愿减排交易市场，共同构成了全国碳市场体系。自 2021

年 7月 16日全国碳市场启动以来，目前已覆盖发电、钢铁、水泥、

铝冶炼四个行业，纳入 3300余家企业和 82亿吨排放量，是全球

规模最大的碳市场。

相关法规制度体系逐步完善。为切实保障全国碳市场健康有

序运行，近年来生态环境部印发了《碳排放权交易管理办法（试

行）》和注册登记、交易、结算等三项规则，陆续发布了 2019-

2024 各年度企业温室气体排放核算和核查技术规范，制定了相应

的配额总量设定和分配实施方案等 30 余项配套制度文件，共同形

成了涵盖“中央文件+行政法规+部门规章+规范性文件+技术规范”

的全国碳市场法规制度体系。

图 3：全国碳市场法规制度体系

资料来源：生态环境部《全国碳市场发展报告（2025）》，上海证券研究所

两个碳市场互为补充，形成合力。碳排放权交易市场的参与

主体主要是具有控制温室气体排放法律义务的排放企业，而自愿

减排交易市场的目的，则是鼓励各类主体自主自愿地采取额外的

温室气体减排行动。通过配额清缴抵销机制，两个碳市场实现了

互联互通，有助于引导社会各方共同参与减碳。
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2.2 化工供给端：新增产能约束、落后产能出清

行业持续扩围，化工、石化行业即将纳入碳市场。截止 2025

年，我国已经将发电、钢铁、水泥、铝冶炼纳入碳市场管理，实

现对全国 60%以上二氧化碳排放量的有效管控。根据《关于推进

绿色低碳转型加强全国碳市场建设的意见》要求，到 2027年，全

国碳排放权交易市场将基本覆盖工业领域主要排放行业，生态环

境部表示，覆盖范围将逐步扩展至化工、石化、民航、造纸等行

业。

碳排双控政策下，化工行业新增产能或将严格受限。国务院

《加快构建碳排放双控制度体系工作方案》中提出，“十五五”

时期，实施以强度控制为主、总量控制为辅的碳排放双控制度，

确保如期实现碳达峰目标。“十五五”规划纲要的主要目标中，

提出了“单位国内生产总值二氧化碳排放降低 17%”，对碳排放

强度降低提出了明确目标。2026年 4月，中共中央办公厅、国务

院办公厅印发《碳达峰碳中和综合评价考核办法》，其作为碳排

放双控制度体系的关键制度，正式将碳排放双控要求纳入党内法

规体系，将有力督促地方党委和政府坚决扛起碳达峰碳中和责任、

抓好工作落实，确保如期实现“双碳”目标。我们认为，随着碳

排双控制度全面实施，以及行业纳入碳市场带来的约束，化工行

业供给侧新增产能的约束有望逐步提升，尤其是煤化工、氯碱等

高碳排的子行业。

龙头企业竞争优势凸显，低效落后产能加速出清。碳排双控

制度带来碳排放硬约束，企业面临节能减排和低碳技术研发压力，

成本提升。我们认为，严控新增产能叠加碳排放成本提升，落后

企业面临更大的压力，化工行业尾部产能有望加速退出，有助于

行业集中度提升。

3 风险提示：

政策推进及执行不及预期；需求不及预期；宏观经济下行。
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