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建筑材料 中性 

碳税和环保新标施行时机并不成熟 
 

Table_Point 引言：近期业内热议水泥行业全面征收碳税以及实行新的更严格的氮氧化物排放标

准，我们针对上述两项议题对水泥企业盈利能力的影响进行了定量分析，研究表明无论

是碳税还是新的氮氧化物排放标准若全面施行，将对水泥企业的盈利能力产生较大的影

响，因此认为当前全面施行上述两项议题的时机并不成熟。 

事件回顾：事件一：近日关于开征碳税的话题在水泥行业开始悄然升温，对于水泥

行业是否开征碳税，何时开征，征收标准如何引起了业内热议。事件二：目前环保部正

在研究水泥行业氮氧化物排放标准，正在研究中的排放标准为每标准立方米 300 毫克和

400 毫克两个方案。 

投资要点： 
 碳税征收增加 7.9 元/吨熟料成本，将显著降低水泥企业的吨净利，13 年全面征收

时机不成熟。我们仔细计算了新干法生产线下生产单吨熟料排放的CO2的量为794kg。

如果按照 10 元/吨 CO2的标准来对水泥企业进行碳税征收，单吨熟料的碳税成本为

7.9 元。08 年以来水泥企业的平均吨净利位于 25 元-45 元/吨之间，11 年的 45 元/

吨，为近年来最高。如果按照 30 元/吨的历史平均吨净利计算，7.9 元的碳税成本占

吨净利的 26%，即便按照 11 年 45 元/吨的吨净利来计算，碳税成本也占到了吨净利

的 18%。在水泥行业的景气度比较高的情况下，水泥企业较容易将碳税的成本向下游

转嫁，反之，水泥企业难以将碳税的成本向下游转嫁。考虑到 11 年是水泥行业的景

气度高点，未来行业的景气度将可能逐步下行。因此若真如业内传闻的那样于 13 年

开始征收全面碳税，对于水泥企业的盈利能力来说将是不小的打击。因此我们认为

碳税于 13 年开始全面征收的时机并不成熟。 

 在 300-400mg/立方米的新氮氧化物的排放标准下，单吨熟料的脱硝成本为 9 元/吨，

略高于碳税。国内水泥行业的主流脱硝技术是 SCR 法其成本主要由脱硝装臵的折旧

费、催化剂成本、吸收剂成本构成，其中催化剂成本在脱硝成本中的占比最大，达

70%左右。按照现行的 800mg/立方米的氮氧化物排放标准，为一条 5000t/d 的新干法

生产线配臵一套脱硝装臵，每年的设备折旧费为 100 万元（按 10 年折旧），每年催

化剂的成本大概在 600-800 万元之间，每年消耗的吸收剂的成本大概为 80 万元。折

算成单吨熟料的脱硝成本为 5.9 元/吨左右。如果按照研究中的 300-400mg/立方米的

新标准，我们估计所花费的成本位于 6元-12 元之间，平均值为 9元，略高于碳税成

本。如果企业原先有脱硝装臵，那么新标准下仍将额外增加 3元左右的成本，仍较

为可观。因此我们认为于 13 年全面施行新的环保标准的时机也不成熟。 

 

风险提示： 

 碳税和环保新标于 13 年强制施行的风险 
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一、碳税征收将显著降低企业的吨净利，13

年全面碳税征收时机并不成熟             

1.1 水泥企业单吨熟料排放 CO2约 794kg 

水泥企业排放的 CO2从来源上可区分为直接排放产生和间接排放产生两大

类。间接排放的 CO2指的是水泥生产过程中由于使用二次能源，而间接产生的

CO2 排放，如电力（火电企业通过燃烧煤来发电，其间排放 CO2）。碳税的征收

针对直接排放的部分，因此我们下面重点计算水泥企业单吨熟料排放的二氧化

碳量。 

水泥企业直接排放的 CO2主要来自两个方面：○1 由生料中碳酸盐的分解和

少量有机碳的燃烧产生的 CO2;○2 煤炭燃烧产生的 CO2。下面逐项计算。 

 生料中碳酸盐的分解和少量有机碳的燃烧产生的 CO2 

石灰石煅烧分解成 CaO 和 CO2是生料产生 CO2的主要来源。当然除此之外

少量有机碳和 MgCO3也会产生 CO2，但考虑到上述两项产生的量较小，故我

们可以略去而不会影响我们的主要结论。 

吨熟料中 CaO 的质量分数会有波动，但占比一般在 60%-70%之间。在下面

的计算中我们按照 65%计算。 

    碳酸盐分解产生的 CO2质量=1000kg*0.65*44/56=511kg 

 煤炭燃烧产生的 CO2 

新型干法生产线吨熟料所消耗的标煤也会有波动，但是一般位于

110-120kg 标煤/吨熟料之间。在下面的计算中我们按照 115kg 标煤/吨熟

料来计算。一吨标煤产生 2.46kg 的 CO2. 

     煤炭燃烧产生的 CO2质量=115kg*2.46=283kg 

因此吨熟料产生的 CO2的量为 794kg。需要说明的是，794kg/吨熟料的排

放量只是一个近似值，因为我们没有把所有可能产生 CO2的源头给包括进

来，这其中包括了上面已经提到的少量有机碳和 MgCO3产生的 CO2，除此之

外由于一些水泥企业采用电石渣、钢渣等替代原料，会使得我们的计算值

偏大。但是由于上述因素对我们的计算结果影响甚微，故我们可以用

794kg/吨熟料作为我们的最后结果。 

1.2 10 元/吨的碳税增加单吨成本 7.9 元，对吨利的最终影

响还要看成本转嫁能力 

如果按照行业流传的 10元/吨的碳税征收的话，按照单吨熟料排放 794kg
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的二氧化碳计算，将增加水泥企业单吨熟料生产成本 7.9 元。 

    08年至11年上半年主要水泥上市公司平均吨净利在25元-45元/吨之间。

11 年是近年来水泥盈利能力最好的一年，平均吨净利在 45 元/吨，海螺水泥

的吨净利最高达到了 80元/吨。如果按照 30 元/吨的历史平均吨净利计算，那

么 7.9 元的成本占到了吨净利的 26%，即便按照今年 45元/吨的近年最好吨净

利来计算，7.9 元的成本也占到了吨净利的 18%。 

图 1 主要水泥上市公司历年水泥吨净利情况 

 

                       资料来源：公司公告,中投证券研究所 

    但是碳税成本对水泥企业盈利能力的影响不能简单用上述的吨成本/吨净

利来计算。我们需要同时考虑到企业对于成本的转嫁能力。如果水泥行业的景

气度比较高，那么水泥企业较容易将碳税的成本向下游转嫁，反之，则水泥企

业难以将碳税的成本向下游转嫁。 

    考虑到 11 年是水泥行业的景气度高点，行业供需矛盾的不断凸显将使得

行业景气度逐步下行。因此若真如业界传闻于 13 年开始全面征收碳税，那么

到时对于水泥行业的盈利能力来说将是不小的打击。因此我们认为碳税于 13

年起全面征收，在时机上并不成熟。 

二 、300-400mg/立方米的新标准下单吨熟料

的脱硝成本为 9 元/吨 ，略高于碳税成本                         

主要的脱硝技术包括低硝燃烧技术、选择性催化还原法（SCR）和非选择

性吸收还原法（SNCR）。国内水泥行业的主流脱硝技术是 SCR 法。SCR 法脱硝

的成本主要由三项构成，分别是脱硝装臵的折旧费、催化剂成本、吸收剂成本，

其中催化剂成本在脱硝成本中的占比最大。下面我们尝试量化新的氮氧化物排

放标准对水泥企业吨净利的影响。 
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图 2 新干法水泥生产线脱硝成本构成 

 

                       资料来源：中投证券研究所 

按照现行的 800mg/立方米的氮氧化物排放标准，为一条 5000t/d 的新干

法生产线配臵一套脱硝装臵，需花费 1000 万左右（采用国内领先的脱硝设备

制造商科行集团给出的报价），按照 10年折旧计算，每年的设备折旧费为 100

万元。一年内装臵消耗的催化剂的成本大概在 600-800 万元之间，按照 700 万

元计算。此外，一年内装臵消耗的吸收剂的成本大概为 80 万元。因此为一条

5000t/d 新干法线安装脱硝装臵总计需花费 880 万元左右，折算成单吨熟料的

脱硝成本为 5.9 元/吨左右。 

如果按照现在研究的 300-400mg/立方米的标准，我们估计所花费的成本

很难超过现行 800mg/立方米标准下脱硝成本的两倍即不会高于 12元。因此新

标准下可能的脱硝成本位于 6 元-12 元之间，我们取平均值 9元作为新标准下

的脱硝成本。 

如果企业原先没有脱硝装臵，那么新标准下将额外增加 9元左右的成本，

略高于碳税成本；如果企业原先有脱硝装臵，那么新标准下将额外增加 3元左

右的成本，低于碳税的成本，但同样可观（考虑到水泥行业的景气度在下行，

行业转嫁成本的能力趋弱）。因此我们认为于 13 年全面施行新的环保标准时机

上并不成熟。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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