
 

基础化工：聚焦景气分化下

的碳中和主线 
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化工宏观周期景气短期或分化：本轮景气周期自 20H2 启动，现阶段

处于景气高位，21H2 以来，终端市场全球地产景气全面降温、汽车链走

弱，新能源车一枝独秀，社零增长则分化明显，美欧超常规货币+财政政策

使消费端复苏更强，而国内重在稳生产，消费复苏较弱。从量价看，2021

年全球化工产量增速前高后低，对应 20H2 以来的供需失衡格局修复，国

内上半年“出口替代”作用明显，Q3 以来供给侧则受双碳预期和能耗双控

政策影响，叠加极端天气扰动和煤油价格上行，化工品价格景气全面走高，

直到 11 月随着煤价回落景气初现分化；从库存周期看，21Q2 累库和涨价

共存的局面初现拐点，短期内主动补库阶段或将历经供给与需求侧的动态

博弈。 

把握碳中和政策明朗化新机遇：据新华网，近期中央经济工作会议指

出，新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制，创造条件尽早

实现能耗“双控”向碳排放总量和强度“双控”转变。一方面，科学考核

能耗双控缓解了化工新增量“无米下锅”预期，但需要注意的是，在“新

能源”新基建尚未完全成型的当下，能耗双控限制依然存在，“能耗

权”=“发展权”，能效水平更优的化工龙头地位将得到长期强化；另一方

面，向碳排放总量和强度双控转变意味着“排放权”=“发展权”，短中期

看，能优化制造工艺（削减过程排放）和主动进行产品升级（单位排放强

度下更高附加值）的化企更具优势；长期看，随着碳交易体系的完善和社

会碳成本逐步上行，合成生物学技术因生产方式的变革，能耗和过程排放

更少，比较优势将更为显著。 
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核心推荐： 

核心资产：推荐立足优势产能、进军新材料的能效标杆万华化学、华

鲁恒升。 

民营炼化：从外延式扩张迈向高质量发展。民营炼化依托大化工平台

证明了其强大的盈利能力和稳定性。随着化工产业升级改革以及双碳政策

的逐步推进，民营炼化企业在兼顾传统业务发展同时积极向下游布局新材

料，实现规模和质量的双向迈进。推荐荣盛石化、恒力石化、东方盛虹，

以及以轻烃裂解为发展的大化工龙头卫星化学等。建议关注具有较强成本

优势的煤化工龙头：宝丰能源。 

合成生物学：作为未来化工行业脱碳的关键拼图，有望开辟高速成长

新蓝海，推荐华恒生物、嘉必优。 

在景气赛道之外，我们重点寻找具有核心竞争力的并具有较强成长性

的强 α 标的，推荐远兴能源、万润股份、赛轮轮胎、国恩股份。同时我们

关注在外力作用下行业整体受损，但个股具有较大安全边际较强业绩弹性

的优质标的，推荐关注：桐昆股份、新凤鸣。 

风险提示：宏观经济表现不及预期，化工产能周期变化超预期，油价

大幅波动，化工业安全环保风险 
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关键词: 新材料 新能源 涨价 煤化工 环保 碳交易  

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35455


