


为加快生态文明建设，推动经济结构转型升级和经济发展方式

转变，2015 年底以来，绿色金融相关政策密集出台，推动了

中国绿色金融市场的快速发展。为让读者更好的了解快速发展

中的中国绿色金融市场和中国能源产业的最新动向，绿色和平

北京办公室创立了绿色能源投资季刊。季刊主要介绍中国绿色

金融相关政策最新发展；中国绿色债券市场的最新动向和能源

产业发展政策及重点行业投资风险。

本期为绿色能源投资季刊首刊，本期刊物中您可以了解：中国

日益重视企业环境风险，督促国内上市公司企业环境信息披露，

建言对外投资机构和企业关注环境风险；绿色和平根据公开资

料整理 2016 年第一季度至 2017 年第三季度期间中国绿色债

券支持煤炭项目情况；中国洁净煤技术的产业政策，对比中国

与国际上洁净煤技术概念的异同。
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1.1 中国绿色债券

正在进行标准的修

订和统一

1.2 中国与欧盟正

在推进绿色债券标

准一致化研究

1 中国绿色金融政策的最新发展

2017 年 5 月，受国家发改委委托，发改委能源研究所启动《绿
色产业指导目录研究》，该目录对下一阶段推进中国绿色金融发
展具有重大意义。1 2017 年 6 月，中国人民银行与国家发改委
达成共识，要在国家绿色产业目录的基础上形成一个统一的绿色
债券目录。中国目前涉及绿色债券项目认定的文件主要有两个：
一是中国人民银行公布的《绿色债券支持项目目录》，二是国家
发改委公布的《绿色债券发行指引》。其中，在银行间市场发行
的绿色金融债主要依据中国人民银行公布的目录，而在交易所发
行的绿色企业债、公司债则主要依据国家发改委公布的指引。2 

2017 年 4 月 15 日，马骏在“2017 年中国金融学会绿色金融
专业委员会年会暨中国绿色金融峰会”上表示，中国将与欧洲投
资银行开展中欧绿色债券标准一致化研究，中欧双方将对比中国
绿色债券支持目录与国际绿色债券标准 CBI、GBP 等在行业、
技术分类等方面的异同，探索中欧之间互认的绿色债券标准。3

目前，中央财经大学绿色金融国际研究院王遥教授及其团队与欧
洲投资银行正在开展中欧绿色债券标准一致化研究。
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1.4 中英绿色金融

工作小组建议推动

跨境绿色投资

1.5 《中国对外投

资环境风险管理倡

议》发布

1.3 环保部与证监

会联手督促上市公

司企业环境信息披

露

2017 年 9 月 5 日，中国金融学会绿色金融专业委员会与联合国
环境规划署等机构在北京主办绿色金融国际研讨会，在会上，绿
金委等七个机构共同发布了《中国对外投资环境风险管理倡议》，
建言中国参与对外投资的金融机构和企业要充分了解项目所在地
的环境法规、标准和相关的环境风险，特别要高度重视采矿、火电、
基建、钢铁、水泥、建材、化工、纺织印染等项目可能带来的环
境影响。倡议鼓励参与对外投资的中国金融机构和企业充分了解、
防范和管理对外投资项目所涉及的环境和社会风险，强化环境信
息披露，定量评估投资项目的环境效益与成本，积极利用绿色融
资工具和环境责任保险，采用绿色供应链管理办法，推动贸易融
资和供应链融资绿色化，加强环境风险管理方面的能力建设。7 

2017 年 6 月，环保部与证监会签署《关于共同开展上市公司环
境信息披露工作的合作协议》，将共同推动建立和完善上市公司
强制性环境信息披露制度，督促上市公司履行环境保护社会责任。4 
根据该“合作协议”，两部门首先推动上市公司及其子公司在年
度报告中披露管理信息。年度报告、半年度报告都属于定期报告，
此外，两部门还推进“临时报告”环境信息披露监管工作，上市
公司出现重大情况，例如因为环境违法受到重大行政处罚，或者
面临较高的法律风险，应该及时向股民、社会披露相关信息。环
保部正抓紧梳理有哪些上市公司因为严重环境违法受到重大行政
处罚，下一步，将会同证监会，努力提高上市公司信息披露的规
范性、全面性、可读性、完整性和有用性。5 

2017 年 9 月 4 日，中英绿色金融工作组在北京举行的“中英绿
色金融论坛”上发布中期报告，报告的一项重要议题是推动跨境
绿色投资，发展中国绿色债券市场。报告建议向全球投资者开放
中国绿色债券数据库，香港证券交易所还可以在“债券通”下运
用该数据库建立绿色债券板块，即建立“绿色债券通”，使国际
投资者可以直接投资中国绿色债券。6 
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2 中国绿色债券市场的最新动向

2.1 中国绿色债券

在岸发行情况概览

2016 年，中国发行人发行的绿色债券从几乎为零增长到人民币
2380 亿元（约 362 亿美元），占全球发行规模的 39%。其中，
商业银行绿色债券发行规模占比最大，其发行量占 2016 年总规
模的 82%，企业的绿色债券发行量占总规模的 16%；此外，政
策银行和资产支持证券各占总规模的 1%。8 

2017 年上半年，中国绿色债券发行总量达到 115.2 亿美元，占
全球绿色债券市场的 20.6%。从发行方来看，发行主体趋于多
元化，商业银行绿色债券发行的占比为 38%，占比大幅下降；
非金融企业绿色债券发行的占比为 38%，政策银行绿色债券发
行占比为 24%。9 

2017 年第三季度，中国绿色债券发行动力进一步提升，发行金
额达到 93.8 亿美元，是今年以来发行绿色债券最多的一个季度，
共发行了 43 只绿色债券。10
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表 1  绿色非金融债投资煤炭项目追踪

发行时间 项目名称 绿色债券发行人 绿色债券

类型

投资

金额

2017/9/26 晋煤集团高硫煤清洁利用循环经济工业

园一期百万吨清洁燃料新建项目 12 13

山西晋煤华昱煤化

工有限责任公司

非公开发行

绿色公司债

投资金额

不详

2016/5/23 浙江嘉化能源化工股份有限公司热电联

产机组扩建项目 14

浙江嘉化能源化工

股份有限公司

绿色公司债 投资 8 亿

元

2016/12/7 江苏国信资产管理集团有限公司射阳港

电厂“上大压小”项目银行贷款偿还 15

江苏国信资产管理

集团有限公司

中期票据 投资0.66

亿 16

2016/12/7 江苏国信资产管理集团有限公司新海电

厂“上大压小”项目银行贷款偿还 17

江苏国信资产管理

集团有限公司

中期票据 投资0.86

亿 18

2017/8/11 天津国投津能发电有限公司北疆发电厂

一期 2×1000MW 超超临界热电联产机

组项目贷款偿还 19

天津国投津能发电

有限公司

中期票据 投资 2 亿

元

2.2 中国绿色债券

支持煤炭相关项目

追踪

从 2016 年初到 2017 年第三季度，绿色和平根据公开资料整理，
绿色债券支持及拟支持的煤炭相关项目有 14 个，其中绿色金融
债支持的项目为 9 个，公开的绿色金融债投资金额为 2.2 亿元 11。
非绿色金融债支持的项目为 5 个，共涉及投资金额为 11.52 亿
元人民币。

中国绿色债券投资及拟投资煤炭项目个数季度分布

图 1 2016-2017 年第三季度，中国绿色债券每季度投资及拟投资煤炭项目的个数

2016 年
第一季度

2016 年
第二季度

2016 年
第三季度

2016 年
第四季度

2017 年
第一季度

2017 年
第二季度

2017 年
第三季度

5

4

3

2

1

0
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表 2 绿色金融债投资煤炭项目追踪

发行时间 绿色债券发行人 涉及煤炭项目 投资金额

2017/2/21 国家开发银行 辽宁抚顺热电厂“上大压小”新建项目 20 投资金额不详

2017/2/17 乌海银行股份有限

公司

内蒙古美方煤焦化年 2×96 万吨焦炉烟气

脱硫脱硝项目 21

拟投资 2200 万

2017/5/24 甘肃银行股份有限

公司

甘肃武威工业园亿利洁能科技背压式微煤

雾化热电联产项目 22

拟投资 1.5 亿元

2016/1/28 兴业银行股份有限

公司

煤炭洗选 23 投资金额不详

2017/2/17 乌海银行股份有限

公司 24

粉煤灰砌块项目 拟投资 2400 万

年产 2万吨废弃煤矸石耐火陶瓷纤维项目 拟投资 2400 万

2017/5/5 哈尔滨银行股份有

限公司

某市热电联产项目 25 拟投资

2017/9/5 郑州银行股份有限

公司

某产业聚集区热电联产项目 26 拟投资

2017/9/7 乐山市商业银行股

份有限公司

某化工园区原料结构调整项目第一阶段 27 拟投资

表 3 中国绿色债券离岸发行情况

发行时间 发行主体 上市交易所 发行额度 投资项目

2017/6/14 中国长江三峡集团 29 爱尔兰交易所 6.5 亿欧元 德国稳达海上风电葡萄

牙 ENEOP 陆上风电项目

2016/11/3

2016/7/5

中国银行 30,31 伦敦交易所 5亿美元 49.8MW风电项目

综合污水处理

卢森堡证券交易所 22.5 亿美元 波兰风电项目

50MW光伏项目

200MW风电项目

污水处理

城市轨道交通

香港联交所 5亿欧元

15 亿人民币

2016/5/20 浙江吉利控股集团 4亿美元

2015/10/13 中国农业银行 伦敦证交所 9亿美元

6亿人民币

2015/7/16 新疆金风科技股份有

限公司

香港联交所 3亿美元

2.3 中国绿色债券

离岸发行情况

自 2015 年新疆金风科技股份有限公司在海外市场发布
首单绿色债券以来，中国共有 5 个发行主体在海外市场
发行 12 只绿色债券，涉及资金额度约 60.28 亿美元，
主要支持风电、光伏、综合污水处理、城市轨道交通等
项目。28 
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3 洁净煤技术的产业发展

政策和投资风险

3.1 洁净煤技术定

义及政策介绍

洁净煤技术最早于 1985 年产生。美国和加拿大为了解决两国跨
境酸雨问题，提出了“洁净煤”概念 32。自其概念诞生以来，洁
净煤技术泛指了一系列在煤炭开发和利用中，减少污染与提高利
用效率的加工、燃烧、转化及污染控制等技术 33。

受自身产业结构和资源禀赋差异的影响，各个国家对洁净煤技术
的具体定义并不相同。总体而言，在欧洲、美国和日本，煤炭主
要为动力煤，即主要用于燃煤发电，因此洁净煤技术是指清洁高
效的燃煤发电技术。在中国，煤炭不仅用于燃煤发电，还用于供热，
煤转化工等多种用途，因此中国对洁净煤技术的定义涵盖了从煤
炭开采到利用的全过程。2009 年之后，对煤炭等化石能源燃烧
及全球气候变化之间的关系的研究，推动了洁净煤技术与温室气
体减排目标密切关联，特别是二氧化碳捕获、封存和利用技术。
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表 4 中国、美国、IEA 和欧盟洁净煤技术发展路线对比

          主要技术类别 中国 美国 IEA 欧盟

煤炭分级提

质

煤炭分级分质利用 √ √ √

煤炭提质 √ √ √

高效低排燃

煤发电技术

污染物控

制技术

大气污染物排放控制技术（SO2，

NOX， 粉尘）

√ √

其他废弃物综合利用技术 √ √

高效燃煤

发电技术

高效燃煤锅炉 √ √ √

新型燃烧技术（富氧燃烧、化

学链燃烧）

√ √ √

流 化 床 燃 烧 技 术（CFB，

CFBC，PFBC，PCFBC，BFBC，

etc.）

√ √ √

整体煤气化联合循环发电技术

（IGCC）

√ √ √

热 电 联 产 技 术 CHP-

cogeneration

√ √ √

煤转化技术 煤气化技术 √ √ √

现代煤化工 煤基燃料 √

煤制合成气 √

煤制其他化工品 √

煤制氢及固体燃料电池技术 √ √

燃煤与工业

节能技术

工业炉窑节能减排技术 √

智能控制系统 √ √

新型燃气轮机 √

碳捕集、利

用、封存技

术

CO2 捕集技

术

燃烧前碳捕集技术 √ √ √ √

燃烧后碳捕集技术 √ √ √ √

CO2 转化利用 √ √ √ √

CO2 封存 √ √ √ √

洁净煤技术在中国被视作在当前资源禀赋和环境压力下，解决因煤炭利用导致
的环境污染问题的有效途径和重要举措。因此，中国的洁净煤技术覆盖了煤炭
加工利用的所有技术路线。特别是燃煤电厂的清洁高效发电技术，以及包括煤
制液体燃料和煤制气等被认为具有较高的环境友好型的现代煤化工产业。

中国在《中国 21 世纪议程》中最先提出了重点开发清洁煤技术以保障资源、
环境与经济、社会的协调发展的目标方案。1995 年中国以国家计划委员会（国
家计委，现国家发展和改革委员会）为核心成立了以国家洁净煤技术推广规
划领导小组。1997 年国家计委发文印发了《中国洁净煤技术“九五”计划和
2010 发展纲要》，是中国洁净煤技术发展的指导性文件。该文件指出洁净煤
技术是指在煤炭从开发到利用全过程中，旨在减少污染排放与提高利用效率的
加工、燃烧、转化及污染控制等新技术，并提出了包括了煤炭洗选、加工、煤
炭转化、先进燃烧技术、烟气净化等 14 项技术。其后，中国政府又相继发布
了《中国洁净煤技术“十二五”规划》《煤炭清洁高效利用行动计划（2015—
2020 年）》《工业领域煤炭清洁高效利用行动计划》等文件，推动洁净煤技
术发展。
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表 5 洁净煤技术发展相关政策

政策名称 发布机构 发布时间 主要内容

中国洁净煤技

术“九五”计

划和 2010 发展

纲要

国家计委 1997 年

6 月

在“中国洁净煤技术开发和推广规划”前期研究基础

上，明确了洁净煤技术的定义及“九五”期间 14 项

主要工作领域，并给出了到2010年的洁净煤技术开发、

示范工作路线图

中国洁净煤技

术“十二五”

规划

国家科技

部

2012 年

3 月

将积极应对气候变化，大幅降低能源强度和 CO2 排放

强度等目标纳入洁净煤技术发展目标。提出了高效洁

净燃煤发电、先进煤转化、先进节能技术、污染物控

制和资源化利用技术四个重点研究方向

关于促进煤炭

安全绿色开发

和清洁高效利

用的意见

国家能源

局、环境

保护部、

工信部

2014 年

12 月

提出到 2020 年，电煤占煤炭消费比重提高到 60% 以

上，燃煤工业锅炉平均运行效率较 2013 年基础提高 7

个百分点，煤炭转化能源效率提高 2个百分点

工 业 领 域 煤

炭 清 洁 高 效

利 用 行 动 计

划 （ 2 0 1 5 —

2020）

国家工信

部、财政

部等

2015 年

3 月

提出到 2020 年，力争节约煤炭消耗 1.6 亿吨以上，

减少烟尘排放量 100 万吨、二氧化硫排放量 120 万吨、

氮氧化物 80 万吨的总体目标。明确了在焦化、工业

炉窑、煤化工、工业锅炉等重点领域煤炭清洁高效利

用技术改造、煤化工结构优化升级、促进区域产业衔

接融合等重点工作任务

煤炭清洁高效

利 用 行 动 计

划 （ 2 0 1 5 —

2020）

国家能源

局

2015 年

4 月

提出了煤炭清洁高效利用发展的主要目标：到2020年，

新建燃煤发电机组平均供电煤耗低于 300gce/kwh，现

役燃煤机组改造后平均供电煤耗低于 310gce/kwh，原

煤入选率 80% 以上，电煤占煤炭消费比重达 60% 以

上等目标。明确了煤炭洗选和提质加工、超低排燃煤

发电、发展现代煤化工、推广燃煤锅炉高效节能、煤

炭分质分级、散煤清洁化利用、废弃物资源化利用等

七大重点工作领域

能源技术革命

创 新 行 动 计

划 （ 2 0 1 6 —

2030）

国家发改

委、国家

能源局

2016 年

3 月

提出煤炭清洁高效利用技术创新、二氧化碳捕集、利

用与封存技术，以及氢及燃料电池等技术创新路线图。

提出煤炭清洁高效利用技术创新战略方向为煤炭分级

分质转化、重要能源化工产品生产和煤化工与重要能

源系统耦合集成、煤化工废水安全高效处理及先进煤

电技术创新等 5个方面

煤炭清洁高效

利用和新型节

能技术重点专

项 （ 2 0 1 6 —

2020）

国家科技

部

以控制煤炭消费总量，实施煤炭消费减量替代，降低

煤炭消费比重，全面实施节能战略为目标，重点围绕

煤炭高效发电、煤炭清洁转化、燃煤污染控制、二氧

化碳捕集利用与封存（CCUS）、工业余能回收利用、

工业流程及装备节能、数据中心及公共机构节能 7 个

创新链（技术方向）部署 23 个重点研究任务。
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3.2  洁 净 煤 产 业

发展现状

3.2.1 高效清洁燃煤发电技术发展概况

煤是中国主要的基础能源，煤炭消费占中国一次能源消费总量的
62.0%34。从产业结构来看，电力、钢铁、建材、化工和建筑是
中国煤炭消费的主要部门 35。燃煤发电是中国煤炭利用的主要途
径，2015 年，中国发电用煤占煤炭消费总量的 49%，到 2020
年，这一数据将上升到 60%。截至 2016 年底，中国火电装机
规模达到 10.54 亿 kWh，其中燃煤发电（含煤矸石）装机达 9.43
亿 kWh，发电量占总量的 68%。

中国洁净煤发电利用技术主要指高效低排技术（High Efficiency 
Low Emission，HELE)。 包括两类主要技术路线，一类为超
低排放技术，是指通过技术手段使燃煤发电大气污染物排放浓
度达到天然气燃气轮机组排放标准。《煤电节能减排升级与改
造行动计划（2014-2020 年）》中明确了燃气轮机组排放限值，
即在基准含氧量 6% 条件下，烟尘、二氧化硫、氮氧化物排放
浓度分别不高于 10 毫克 / 立方米、35 毫克 / 立方米、50 毫克 /
立方米 36。超低排放技术包括烟尘、氮氧化物和二氧化硫等污染
物的处置技术。另一类为高效燃煤发电技术，指通过提高燃煤发
电效率，降低煤耗，减少污染物排放等一系列技术。当前，中国
着力发展的高效燃煤发电技术包括新型超临界（Supercritical）、
超超临界（Ultra-supercritical）燃煤发电技术、循环流化床锅
炉技术（CFB）、热电联产技术（CHP Cogeneration），以
及整体煤气化联合循环发电技术（IGCC）等。

中国正着力淘汰落后低效的燃煤发电机组，大力推进高效低排技
术在燃煤发电领域的推广应用。依据《能源发展“十三五”规划》
和《能源生产和消费革命战略》要求，到 2020 年，中国将完成
煤电机组超低排放改造 4.2 亿千瓦，节能改造 3.4 亿千瓦， 平
均供电煤耗降低到 310gce 以下，并全面实现燃煤锅炉污染物
达标排放，到 2030 年，超低排放机组将占全国 80% 以上。

目前中国现役机组主要以亚临界机组为主，占总装机容量的
52.96%。随着对清洁燃煤发电技术的推进，在建机组和已审批
的机组主要为超临界和超超临界机组。预计到 2020 年，超临界
和超超临界机组将达到总装机容量的 49.1%。
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表 6 中国各类型燃煤机组装机容量及占比

机组类型 2016 年底运营机组

MW

装机容量占比% 预计 2020 年容

量MW

装机容量占

比%

CFB 1,560 0.17 2,160 0.2

亚临界 497,712 52.96 466,973 43.8

超临界 226,910 24.14 286,670 26.9

超超临界 170,668 18.16 236,312 22.2

IGCC 250 0.03 1,050 0.1

未列明 42,774 4.55 72,394 6.8

总量 939,874  1,065,559  

数据来源：根据 Coalswarm 数据库整理。

3.2.2 现代煤化工产业发展概况

煤化工行业，特别是现代煤化工产业在中国尚处在起步示范阶段，然而在多方
政策及示范项目的推动下，煤化工行业在近年来呈现出爆发式增长的态势。传
统煤化工行业近年来粗放型的发展模式带来产能的快速扩张，同时也伴随了产
业结构不合理，整体行业竞争力较低，供需矛盾突出，以及环境风险压力等一
系列问题。现代煤化工行业，如煤制油、煤制气、煤制烯烃等行业在过去的
10 多年间逐步由技术研发攻关迈向工程示范和推广。截至 2016 年底，已投
产煤制烯烃项目产能达到 1112 万吨 / 年，煤制气项目产能达到 51.05 亿立方
米 / 年，煤制油项目产能达到 838 万吨 / 年。煤制气项目已投产及在建产能合
计已达到 255 亿立方米 / 年，煤制油项目已投产及在建产能合计已达到 1848
万吨 / 年。依据能源“十三五”规划要求，到 2020 年，中国煤制油、煤制天
然气产能应控制在 1300 万吨和 170 亿立方米。

表 7 中国现代煤化工产能情况

现代煤化工行业 已投产项目产能 在建项目产能 拟建项目产能

煤制气 51.05 亿立方 /年 203.95 亿立方 /年 1138 亿立方 /年

煤制烯烃 1112 万吨 /年 1813 万吨 /年 1571 万吨 /年

煤制油 838 万吨 /年 1010 万吨 /年 1050 万吨

煤制乙二醇 243 万吨 /年 335 万吨 /年 1500 万吨 /年

数据来源：现代煤化工行业产能数据来源于绿色和平煤化工行业数据库。
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图 3-1 火电行业环保政策变动的压力传导图 37

3.3 火电和煤化工

产业的投资风险

 随着环保压力的逐渐上升，环境政策收紧，环境风险对企业发展
的影响日益加剧。环境标准的提高对企业的现金流和资产负债均
构成了日益严重的影响，同时由于连带责任风险，这种环境风险
将进一步传递到商业银行。 

3.3.1 火电行业环境压力测试

2016 年中国工商银行率先构建了基于环境因素的商业银行环境
风险压力测试框架。对承压指标、压力传导机制等进行了分析。
依据这一框架对中国火电行业的环境压力测试分析显示，尽管环
保标准的提高对火电行业的发展产生了较大的成本压力，但是宏
观经济发展的平稳性以及中国工业化进程的能源电力需求，仍使
得中国未来火电行业将保持相对稳定发展，而环保标准提高主要
将对中小型火电企业形成明显的财务压力。

资产负债

表/利润

表

环保标准 1/2/3/

脱硫脱硝设备投资
（元 /Kw )

脱硫脱硝设备运营成本
（元 /Kwh)

现有机组运营成
本（元/Kw )

成本增加

成本补偿

脱硫脱硝电价补贴

（元 /Kwh)

信用风险计量输入

上网电价（元

/Kwh)

动力煤价格

煤耗

年均发电小时数

其他成本因素
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3.3.2 煤化工行业环境压力测试

2017 年 4 月，由 Trucost 和能源基金会（中国）合作开展了煤
化工行业的环境压力测试研究。Trucost 构建了从环境影响——
环境风险——商业风险——投资风险的压力传导机制和压力测试
框架。行业环境压力测试中关键的环境风险包括政策风险、技术
风险、市场风险、法律风险和信誉风险等多个层次。

以此框架为依据，对中国煤化工行业的水压力风险进行分析后显
示，煤化工行业整体存在较大的环境风险。环境风险将导致大多
数煤化工产品生产成本平均增长 35%—64% 38。在测试设定的
三类情景中，煤间接制油和电石均显示出较高的环境风险压力。
而随着环境规制额度的提高，大多数煤化工产品环境压力风险均
呈现显著上升态势。与东中部地区水资源较丰富的区域相比，内
蒙古、山西、河南、河北和陕西等水资源缺乏的煤化工产业布局
区域将面临更高的环境风险。
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