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氢气极具成长空间 煤制氢成本优势显著 

——石油石化 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

煤制氢是国内氢气的主要路线： 

 目前国内的氢气生产主要依赖化石能源，而清洁能源制氢和氢的能源化利用

规模仍处于起步阶段。国内由煤化工制取氢气的比例达到 61%，天然气制氢

比例 19%，电解水制氢占不到 1%。 

 以原料煤和燃料煤价格 370 元/吨通过干煤粉气化工艺制得的氢气成本约为

0.91 元/m3，即约 10 元/kg。在煤炭资源丰富的地区，煤炭价格可能低至 200

元/吨，这种情况下煤制氢成本大约 7 元/kg，煤制氢路线具备显著的成本优

势。 

 煤制氢是国内氢气的主要路线，技术包括煤的焦化制氢和煤的气化制氢两种

主要方式。1）在煤焦化制氢中，是以制取焦炭为主，焦炉煤气是副产品，

作为城市煤气，也是制取氢气的原料；2)在煤的气化制氢中，使煤在高温常

压或加压下，与水蒸汽或氧气（空气）等反应转得到以氢气和一氧化碳为主

要成份的气体产物。然后经过净化，CO 变换和分离，提纯等处理而获得一定

纯度的产品氢。 

氢气未来极具成长空间： 

 氢气目前更多是化工中间品而非能源用途。氢气交通领域应用占比仅为 1%。

截至 2020 年底，国内氢燃料电池车保有量为 7352 万辆，进入商业化初期，

预计 2025 年氢燃料电池汽车产销量规模将突破 3 万辆，氢气在交通领域应

用将快速增长。据《中国氢能源及燃料电池产业发展报告 2020》预测，2030

年氢气年均需求约 3500 万吨。到 2050 年，氢气需求量接近 1.3 亿吨。 

 可再生能源制氢路线规模化生产短时间内很难实现，以及国内存量的工业副

产氢较少，无法支撑产业快速发展和成熟期的氢气需求。我们认为以煤为主

的化石能源配合二氧化碳资源化利用方案仍将是氢能产业上升阶段的主流

供氢方式。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅 1.10%，位居 30 个行业指数

第 19 位。本周上证指数涨跌幅 0.60%，中信一级石油石化指数相对上证指

数 0.5%。油品销售及仓储子版块拖累石油石化板块涨幅，工程服务

（+6.54%）、油田服务（+1.67%）、其他石化（+1.47%）、炼油（+0.85%）、石

油开采（-0.33%）、油品销售及仓储（-4.88%）。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块领涨个股包括岳阳兴长（+28.88%）、昊华科

技（+22.03%）、国际实业（+10.30%）、新潮能源（+0.09%）、恒力石化（+6.94%）

等；领跌个股包括东方盛虹（-13.93%）、泰山石油（-9.97%）、ST 海越（-

6.58%）、东华能源（-3.52%）、蓝焰控股（-3.41%）等。 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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行业基本资料  

股票家数                             47 

行业平均市盈率 11.6 

市场平均市盈率 13.9  
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：氢气极具成长空间 煤制氢成本优势显著 

1.1 煤制氢是国内氢气的主要路线 

目前国内的氢气生产主要依赖化石能源，而清洁能源制氢和氢的能源化利用规模仍

处于起步阶段。国内由煤化工制取氢气的比例达到 61%，天然气制氢比例 19%，

电解水制氢占不到 1%。天然气制氢成本受天然气价格影响较大，以天然气价格为

2.5 元/m3 为例，天然气制氢的成本约为 13.44 元/kg。电解水制得 1m3 氢气理论电

耗需为 2.95KWh，按照目前水电解制氢设备的平均效率来看，生产 1m3 氢气大约

需耗电 5KWh，以火电谷电价格 0.3 元/KWh 为例，折合制氢成本约为 3.7 元/m3，

即 40.7 元/kg；而若采用可再生能源电力制氢，在部分可再生能源储量丰富的地区，

风光电成本与谷电相当。根据航天长征化学工程股份有限公司年产量 40wKm3 的

煤制氢项目为基本模型，以原料煤和燃料煤价格 370 元/吨通过干煤粉气化工艺制

得的氢气成本约为 0.91 元/m3，即约 10 元/kg。在煤炭资源丰富的地区，煤炭价格

可能低至 200 元/吨，这种情况下煤制氢成本大约 7 元/kg，煤制氢路线具备显著的

成本优势。 

表1：主流制氢路线成本 

技术路线 氢气成本（元/kg） 

煤制氢 10 

天然气重整制氢 13.44 

水电解制氢（谷电/工业平均电价） 40.7 

资料来源：CNKI，申港证券研究所 

图1：国内氢的上游供应比例（%）  图2：全球氢气产量来源分布（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

煤制氢是国内氢气的主要路线，技术包括煤的焦化制氢和煤的气化制氢两种主要方

式。1）在煤焦化制氢中，是以制取焦炭为主，焦炉煤气是副产品，焦炉煤气组份中

含氢气 55%-60%(体积）、甲烷 23%-27%、一氧化碳 5%-8%等。每吨煤可得煤气

300-350m3，作为城市煤气，也是制取氢气的原料；2)在煤的气化制氢中，使煤在

高温常压或加压下，与水蒸汽或氧气（空气）等反应转得到以氢气和一氧化碳为主

要成份的气体产物。气体产物中氢气的含量随不同气化方法而异。然后经过净化，

CO 变换和分离，提纯等处理而获得一定纯度的产品氢。煤气化制氢技术的工艺过

程一般包括煤的气化、煤气净化、CO 变换以及氢气提纯等主要生产环节。煤气化

的形式多种多样，按照煤料与气化剂在气化炉内流动过程中的不同接触方式，通常
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本投入。根据《中国氢能发展报告 2020》，一台投煤量 2000 吨/天的煤气化炉，只

需把其约 2%-3%的负荷作用提纯制氢，就可以提供 1560-2340kg/天的氢气。 

1.2 氢气未来极具成长空间 

氢气目前更多是化工中间品而非能源用途，未来极具成长空间。氢气当前主要应用

方向为制备合成氨、合成甲醇、石油炼化等，用作化工生产过程中的中间品，交通

领域应用占比仅为 1%。截至 2020 年底，国内氢燃料电池车保有量为 7352 万辆，

进入商业化初期。在政府大力支持、技术创新加速、基础设施不断完善的大背景下，

预计 2025 年氢燃料电池汽车产销量规模将突破 3 万辆，氢气在交通领域应用将快

速增长。据《中国氢能源及燃料电池产业发展报告 2020》预测，2030 年氢气年均

需求约 3500 万吨。到 2050 年，氢气需求量接近 1.3 亿吨。 

图3：国内氢能产量及增速（万吨、%）  图4：2030/2060 氢气需求量预测（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：《中国氢能源及燃料电池产业发展报告 2020》，申港证券研究所 

图5：2060 年中古氢气需求结构（%） 

 

资料来源：中国氢能联盟，申港证券研究所 
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氢气需求。我们认为以煤为主的化石能源配合二氧化碳资源化利用方案仍将是氢能

产业上升阶段的主流供氢方式。 
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2. 石油石化板块股票市场行情 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅 1.10%，位居 30 个行业指数第 19 位。本周上证

指数涨跌幅 0.60%，中信一级石油石化指数相对上证指数 0.5%。 

油品销售及仓储子版块拖累石油石化板块涨幅，工程服务（+6.54%）、油田服务

（+1.67%）、其他石化（+1.47%）、炼油（+0.85%）、石油开采（-0.33%）、油品销

售及仓储（-4.88%）。 

图6：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图7：石油石化子版块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块领涨个股包括岳阳兴长（+28.88%）、昊华科技（+22.03%）、国

际实业（+10.30%）、新潮能源（+0.09%）、恒力石化（+6.94%）等；领跌个股包

括东方盛虹（-13.93%）、泰山石油（-9.97%）、ST 海越（-6.58%）、东华能源（-

3.52%）、蓝焰控股（-3.41%）等。 

图8：本周石油石化板块领涨个股（%）  图9：本周石油石化板块领跌个股（%） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 C1 下游 

图10：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图11：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图12：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 下游 

图13：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图15：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图16：PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C3 下游 

 

图17：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷美元/加仑右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：国内丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图19：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图20：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图21：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图22：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C4 下游 

 

图23：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图24：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图25：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 苯下游 

 

图26：纯苯/苯乙烯价格（元/吨，FOB 韩国苯乙烯美元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图29：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图31：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 甲苯下游 

 

图32：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯下游 

 

图34：二甲苯价格（元/吨，PXCFR 右轴美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图35：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图36：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


