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证券时报记者 王小伟

中国加快可持续航空燃料（SAF）应用试

点；到 2030年，欧洲经济区内机场起飞航班

混合加注 SAF比例提升至 6%；从 2026年起，

新加坡对所有离境航班征收可持续燃料税；

从 2027年起，印度、马来西亚、韩国推出 SAF
强制掺混配额……全球航空能源消费的

“SAF时代”呼啸而来。

航空业是交通领域减排难度最大的产

业，而今也踏上找寻传统燃油替代的征程。

在政策驱动下，SAF需求或将迎来爆发式增

长，业内预计，2030年至2035年，行业供需缺

口将超2600万吨。按照当前近20000元每吨

价格计，SAF市场规模将达数千亿元。

“SAF热浪”来袭，曾被厌弃的地沟油，化

身为飞机绿色燃料，甚至一度出现“地沟油不

够用”的供需失衡情况。面对强需求预期，A
股公司布局 SAF业务明显提速，但低产能和

高成本是重要考验。

碳减排最多达九成
新型航空燃料直面高成本与低产能考验
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证券时报记者 张一帆

制冷剂价格的上升，带动了相关上市公司

的业绩走高。

10月 23日晚间，巨化股份（600160）披露

2025年第三季度报告，公司前三季度实现营收

203.94 亿元，同比增长 13.89%；归母净利润

32.48亿元，同比增长 160.22%。其中，第三季

度营收、净利润同比增速进一步提升，分别为

21.22%、186.55%。

公司同时披露的经营数据显示，2025年 1
月至 9月，公司制冷剂外销量同比下滑 6.4%，

但是创造营业收入增幅达 48.01%。报告期内

制冷剂均价 40553.71元/吨，同比增长幅度达

58.14%，季度环比增长5%。巨化股份提示，报

告期内公司主要产品中制冷剂、含氟精细化学

品、氟化工原料均价同比上涨，在第三季度仅

制冷剂均价环比上涨。

巨化股份近期在接待调研时表示，HFCs
作为未来全球相当长时期的主流氟制冷剂，随

着我国自 2024年起实行生产配额制，行业正

在发生根本性变革。

“公司氟制冷剂配额总量绝对领先，主流品

种齐全且处于龙头地位，这是公司的优势，拥有

更大主动权和运作空间。”巨化股份强调。

巨化股份并非孤例，从目前财报披露情况

来看，与制冷剂以及相关的氟化工行业前三季

度业绩普遍走高。

永和股份（605020）前三季度营业收入

37.86 亿元，同比增长 12.04%；净利润 4.69 亿

元，同比增长220.39%；其中第三季度净利润同

比增长 485.77%。永和股份表示，受第三代制

冷剂配额影响，产品售价持续上涨，毛利率上

升；主要聚合物产品的产销规模扩大、优等品率

提升，同时公司强化成本控制，提升盈利空间。

多氟多（002407）前三季度实现营业收入

67.29亿元；实现归母净利润 7805.46万元，同

比增长 407.74%。多氟多表示，业绩增长主要

因为报告期内主要产品出货量增加，以及债务

重组收益。

短期来看，氟务在线跟踪数据显示，10月国

内制冷剂生产需求较9月略有回升，但受季节性

因素影响，北方售后市场有所放缓，而南方地区

因持续高温支撑部分需求。10月至11月出口订

单阶段性释放，对市场形成一定拉动。

长期来看，开源证券研报认为，随着碳达

峰、碳中和战略的持续推进，二代制冷剂R22
即将大规模削减，HFCs有望受益于国家政策

实现渗透率快速提升。“2024年配额首年仅是

行情起始之年，2025年的良好开端再次证明行

业景气远未结束，HFCs制冷剂平均成交价格

或将保持长期上行态势。”开源证券表示。

制冷剂价格持续上行 三家上市公司业绩走高

10 月 23 日晚间，长电科技

（600584）公布了 2025 年三季度

报告。财报显示，长电科技今

年 第 三 季 度 实 现 营 业 收 入

100.6 亿元，环比增长 8.6%，创

历史同期新高；同期实现归母

净 利 润 4.8 亿 元 ，环 比 增 长

80.6%，利润总额 6.1 亿元，同比

增长 29.3%。前三季度累计实

现 收 入 286.7 亿 元 ，同 比 增 长

14.8%，创历史同期新高；实现

归母净利润 9.5 亿元。

长电科技是全球领先的集

成 电 路 制 造 与 技 术 服 务 提 供

商，向全球半导体客户提供全

方位、一站式芯片成品制造解

决方案，涵盖微系统集成、设计

仿真、晶圆中测、芯片及器件封

装、成品测试、产品认证以及全

球直运等服务。公司在中国、

韩国和新加坡拥有八大生产基

地和两大研发中心，并在全球

设有 20 多个业务机构，为客户

提供紧密的技术合作与高效的

产业链支持。

今年以来，长电科技加快先

进封装业务升级和产能建设步

伐，推动前沿技术创新及应用

落地，并加大全球化与本地化

的 多 元 客 户 拓 展 。 一 至 三 季

度，公司整体产能利用率持续

提升，其中晶圆级封装、功率器

件封装及电源管理芯片封装等

产线接近满产。同期，公司多

个业务板块收入实现显著同比

增长，其中运算电子、工业及医

疗电子、汽车电子业务收入同

比 分 别 增 长 69.5% 、40.7% 和

31.3%。公司正处于加速转型

阶段，依托在高附加值领域的

持续投入，不断推动新产品导

入与量产。随着需求复苏和产

能利用率提升，公司将进一步

优化产品结构，优先保障高毛

利产品的产能分配，持续提升

盈利能力。

长电科技持续开展先进封

装技术的探索与创新，2025 年

前 三 季 度 研 发 费 用 同 比 增 长

24.7%至 15.4 亿元，并在光电合

封（CPO）、玻 璃 基 板 、大 尺 寸

FC-BGA 封装、高密度系统级封装（SiP）等关键

技术领域取得新的突破性进展。同时，公司不

断引进全球人才，增强研发力量储备，为未来持

续发展筑牢基础。
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河南君恒生物厂区装置高效运转，“吞”下

地沟油原料，产出SAF等产品。地上废弃物摇

身一变化身为飞机引擎的“绿色动力”，推进濮

阳这座石化之城擘画绿色转型新图景。

相较于传统燃油，SAF能降低69%—90%
的二氧化碳排放，且能无缝衔接现有的商飞

动力系统，成为当前航空业减碳的可行路

径。此前，全球航空业制定在 2050年实现零

碳排放目标。

欧盟对 SAF 应用表现积极。自 2022 年

起，所有从欧洲经济区内起飞的航班须混合加

注一定比例的SAF。2025年加注比例要达到

总燃料的2%，2030年提升至6%，2050年提升

至70%。2%的SAF用量相当于近100万吨的

SAF需求，是2023年全球市场需求量的2倍。

这拉动了中国废弃油脂出口的持续增

长。2024年我国UCO（工业级混合油）出口总

量 295万吨，创历史新高。外销UCO主要就

被用来生产生物柴油和SAF等交通用油。

国际航协北亚区副总裁解兴权接受证券

时报记者采访时分析说，中国是餐饮大国，饮

食文化丰富，食用油消费量大，且中国地沟油

收集成本相对较低，经过加工能转化为生物

燃油。

我国SAF应用大潮亦快速起步。按照民

航部门计划，今年我国 SAF消费量 2万吨以

上。绿色目标牵引下，近期 SAF产业动作频

频。8月下旬，中国可持续航空燃料产业联盟

成立；全国首个SAF产业专项政策《成都东部

新区支持可持续航空燃料发展的若干政策》

随后发布；9月下旬，简阳可持续航空燃料原

材料项目启动，为当地打造绿色低碳产业集

群注入新动能。

中国SAF验证飞行已启动。某国有航司

人士介绍，“去年，国航、东航等从北京大兴、成

都双流等机场起飞的多个航班开始加注

SAF。今年以来，更多机场起飞的国内航班开

始常态化加注掺混1%的SAF混合燃料。目前

来看，航司运行平稳，低碳化转型稳步推进。”

香港国泰航空此前承诺将于 2030年将

其 SAF的消费比例提高到 10%，并在 2050年

实现净零排放。

多数航司将SAF应用视为ESG体系建设

的一部分。中国东航公告表示，在董事会航

空安全与环境委员会指导下，制订并实践环

境及可持续发展的年度工作计划，专项编制

了《碳达峰行动方案》，推进SAF部署与应用。

政策要求和航司承诺双驱动下，旺盛需

求推升价格。

近期，欧洲 SAF价格突破 2700美元/吨。

海新能科在公告中解释，价格持续上涨主要

受到强制添加政策执行力度、原材料成本及

长期需求提升等方面因素影响。“为加速SAF
的应用，欧盟推出补贴计划，旨在为航空公司

提供资金补贴以实现SAF采购量目标；同时，

欧盟各国强制添加比例将趋于同步，加强了

欧盟政策的执行力度，SAF需求逐步释放。”

在解兴权看来，随着航空业净零排放目标

渐行渐近，SAF作为减排主要可行技术路线，

正被航空产业提高到前所未有的重视程度。

地沟油“香上天”
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SAF需求放量，越来越多的企业上马项目。

今年 7月底，锡装股份公告，拟共同出资

设立一家有限责任公司，投资三方基于技术

互补与产业协同，通过技术创新降低可持续

航空燃料生产成本，努力实现其技术和产品

的市场应用。这标志着公司产品和技术拓展

到新的应用领域。

当前，君恒生物正全力推进 100万吨/年
废弃油脂加工可持续航空燃料项目建设，这

是全国在建的最大SAF产能项目。维尔利今

年也在江苏南通设立合资公司，投资建设废

弃油脂预处理工厂，将废弃油脂加工为可用

于SAF等产品的工业级原料。

SAF 潮起，传统地炼企业迎来转型良

机。多家石化企业对记者介绍，山东、浙江等

地炼厂，可以利用现有设施，直接改造生产

SAF；还可通过整合原料收集、对接航空公

司，打造全新的绿色产业链。

解兴权向记者提供了一组数据，目前中国

内地已至少有16个SAF项目，今年产能大概在

100万吨规模，2026年会迅速提升至200万吨。

“受制于国内需求不足，中国SAF产能并

不高，全球主要的 SAF 产能聚集在欧美国

家。”解兴权表示。

这种布局能否赚到钱呢？从上市公司披

露情况来看，中石化系的镇海炼化等头部企

业毛利率较高，一些中小厂商则低于10%。

山东某生物燃料企业对记者分析说：“回

收废弃油脂直接出口利润微薄，加工成高附加

值的SAF产品，就可以获得更高的销售额和利

润。中国有很强的化工制造能力，国内废弃油

脂资源也相对丰富，在国内生产出SAF成品，

总成本低，会体现为价格层面的竞争力。”

国际航协能源转型总监 Hemant Mistry
认为，原料、认证、渠道，三方面因素决定了布

局SAF企业的利润空间。“中国SAF出口欧盟

等地存在溢价，但要扣除包括认证费用、物

流、可能性关税在内的隐形成本。”他判断，

“未来将形成马太效应，技术强、渠道稳的头

部企业才能吃到‘肉’。”

产能竞赛打响
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在供给端，国内SAF产能竞赛开启；而在

需求端，依然难以满足市场。

统计数据显示，全国地沟油目前每年最

多收集500万吨左右,即使全部用于生产航空

燃油，每年也只能生产 30多万吨规模。这对

于航空行业未来需求来说，可谓杯水车薪。

Hemant Mistry认为，要实现 SAF的产量进一

步扩大，需要实现原料的多元化。

目前，基于油脂与废油的HEFA-SAF占

据了市场大部分份额。“除了以废弃油脂为原

料生产SAF之外，利用非粮食生物质制成‘绿

色乙醇’进而制成SAF，以及利用二氧化碳加

上绿氢合成电子甲醇进而制成 SAF，这些都

是目前技术成熟且商业化可行的路径。”He⁃
mant Mistry表示。

这种原料多元化的进程，或将改变产业

分配格局。

前述航司人士对证券时报记者说，目前

SAF 原料端主要集中在川渝、华东、华北和

华南地区，布局者会优先考虑同时靠近资源

和消费地区的华东和川渝地区。随着无差

别加注模式的推广和健全，以及新技术的发

展成熟，SAF产能布局或将靠近农林废弃物

及绿氢等资源地，届时有望向西北、东北等

地区转移。

与之相伴的还有成本难题。根据国际航

协的估计，SAF的全球平均成本预计将是喷

气燃料的4.2倍，尤其是传统燃油价格在2025
年也将有所下降，让 SAF的采购成本更显高

昂。同时，在SAF强需求等带动下，地沟油的

成交价格一度攀升至每吨 7000元,非常接近

食用油的价格。

解兴权表示，SAF 成本太高，不利于推

广，而当前民航的目标是先把量、价稳住，“有

钱赚，才能发展”。

前述航司人士也向记者坦陈，从巴黎机

场起飞的中国航司在当地加注 SAF，近些年

加注比例呈增加趋势，抬高了燃料成本，如何

消化成本成为摆在航司面前的新课题。“面对

政策与市场的压力，国内民航业左右为难。

一方面要积极响应‘双碳’目标；另一方面在

国内航空市场竞争激烈的情况下，航空公司

脱碳技术带来的成本压力，会影响到市场竞

争中的地位。”

面对 SAF的高昂成本，中国民航近两年

盈利恢复进度不及预期。今年上半年，中国

国航、中国东航、南方航空三大航空央企虽然

减亏，但仍继续亏损。

国际航协方面一直呼吁，燃料供应商须

停止在有限的 SAF供应中牟取暴利，并提高

产量以满足客户需求。“按照目前的 SAF 成

本，要在 2050年实现净零碳，需要支付的成

本将高达4.7万亿美元，建议各国出台相应的

鼓励性政策，确保形成使用 SAF的良性有效

的市场，只有实现更大规模量产，才能把成本

降下来。”

减排与成本的平衡


