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本报告导读： 

初冬气候或大变，加剧电力供需紧张，电力供需缺口支撑限产产品强势运行。 

摘要： 

[Table_Summary] 
 结论：高耗能行业面临限电限产压力。发改委要求能耗不降反升的 9 

省，要针对辖区内高能耗项目采取有力措施，确保完成全年能耗双控

目标，特别是能耗强度降低目标任务。被点名的省份紧急加码能耗双

控，从纺织到化工、水泥和钢铁等，不少产业面临限电限产压力。电

力供需缺口支撑限产产品强势运行。受电煤持续紧张，机组异常频繁

等因素，部分省份出现电力供需缺口，供需形势十分紧张，随着用煤

旺季到来，特别是受可能的冷冬影响，电煤紧张还将持续，进一步加

剧电力供需缺口，进而会影响到高耗能的工业品的生产，使之出现商

品供需失衡，推动价格强势运行。1）铝价或随着氧化铝上涨，挑战

2.5 万元/吨。2）水泥价格 Q4 或创新高。3）受限电限产影响的化工

品价格将继续高位运行。工业硅/有机硅、钛白粉、MDI、纯碱、PVC

等均有望继续维持供需偏紧格局。4）钢价持续高位震荡。 

 供需增速不匹配致使国内电力紧张。第二产业是拉动全社会用电量

增长的主力，带动了用电量高速增长，从细分领域可以看出今年主要

的增长动力在工业生产。而煤价高企影响火电供给弹性，绿色电力提

供的电力亦未满足电力需求的增长，多地开启新一轮限电。广东自 9

月 16 日起执行“开二停五”用电方案。青海：发布限电预警，限电

范围继续扩大。宁夏：高耗能企业停限产一个月。云南：已开展两轮

限电，后续将持续加码。广西：要求工商企业有序用电，主动错峰避

峰用电。四川：暂停非必要性生产、照明、办公等负荷。河南：部分

加工企业限电三个星期以上。重庆：部分工厂 8 月初限电停产。内蒙

古：严格控制企业限电时间，电价上浮不超过 10％。 

 初冬气候或大变，加剧电力供需紧张。海外煤价继续上涨制约火电发

电量提升。LNG 或因冷冬进一步走高，支撑煤价位于价格上行通道，

碳中和大背景下的成本提升，供应端投资限制以及火力发电向天然气

发电转型的需要；极端天气的增加带来的阶段性需求增长；考虑到大

概率欧洲及美国以低于往年库存水平进入冬季，如果冬季是冷冬，则

可能全球冬季天然气价格进一步走高。 

 风险提示：未出现冷冬，国内外煤价大幅度下行。 

 

[Table_Invest]  

[Table_SubIndustry] 涉及相关行业评级 

负责人 行业  
最近  

评级  
日期  

鲍雁辛 建材  增持  2021.09.22 

李鹏飞 钢铁  增持  2021.09.22 

邬华宇 有色  增持  2021.09.19 

翟堃 煤炭  增持  2021.09.20 

段海峰 基础化
工  

增持  2021.09.22 

孙羲昱 石化  增持  2021.09.23 

鲍雁辛 大宗商
品  

增持  2021.09.22 
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1. 结论：电力缺口支撑工业品价格高企 

 

高耗能行业面临限电限产压力。发改委要求能耗不降反升的 9 省，要针

对辖区内高能耗项目采取有力措施，确保完成全年能耗双控目标，特别

是能耗强度降低目标任务。被点名的省份紧急加码能耗双控，从纺织到

化工、水泥和钢铁等，不少产业面临限电限产压力。 

电力供需缺口支撑限产产品强势运行。受电煤持续紧张，机组异常频繁

等因素，部分省份出现电力供需缺口，供需形势十分紧张，随着用煤旺

季到来，特别是受可能的冷冬影响，电煤紧张还将持续，进一步加剧电

力供需缺口，进而会影响到高耗能的工业品的生产，使之出现商品供需

失衡，推动价格强势运行。1）铝价或随着氧化铝上涨，挑战 2.5 万元/

吨。电解铝供给端：榆林发改委落地双控政策，市内电解铝企业 9 月将

压减产量 50%，供电部门限制控电 50%。而当前榆林拥有电解铝产能为

60 万吨，按压降 50%计算，运行产能下降 30 万吨，电解铝供给端进一

步收缩；2）水泥价格 Q4 或创新高。我们观察到 8 月 17 日，国家发展

改革委办公厅关于印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴

雨表》的通知，未达标省份政策压力增大，逐步开启各省的“双控双降”

政策。9 月中旬，广西、江苏、云南和贵州等地，限电程度有所加重，导

致市场供应严重短缺，以及煤炭价格成本不断上升，企业生产成本增加，

促使全国大多数地区水泥价格出现超大幅度上涨。我们认为目前需求端

在积极财政政策支持下，基建需求将得到支撑；同时新增供给保持 2%左

右明显优于历史可比限产时期，供需格局更好。我们判断 Q4 水泥价格

在此背景下创历史新高已是大概率事件。3）受限电限产影响的化工品价

格将继续高位运行。自国家发展改革委办公厅关于印发《2021 年上半年

各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》的通知以来，不达标的省份先后

都在通过行政手段限产。化工品中高耗能品种供给冲击较为明显，有望

支撑产品价格继续维持强势。工业硅/有机硅、钛白粉、MDI、纯碱、PVC

等均有望继续维持供需偏紧格局。4）钢价持续高位震荡。9 月 16 日生

态环境部发布《重点区域 2021-2022 年秋冬季大气污染综合治理攻坚方

案（征求意见稿）》，明确实施范围在京津冀及周边地区“2+26”城市和

汾渭平原城市基础上，增加河北北部，山西北部，山东东、南部，河南

南部部分城市，并提出严格执行 21 年粗钢产量压减工作要求。我们认为

随着传统需求旺季逐步深入且国内疫情逐渐好转，后半年钢材需求仍有

韧性，叠加供给下降趋势，我们预期下半年钢价将持续高位震荡运行。 

 

 

2. 供需增速不匹配致使国内电力紧张 

 

2.1. 电力需求持续走高 

 

全社会经济恢复的大背景下，电力消耗持续维持10%以上的增长。2020

年三月新冠疫情爆发后欧美国家接连的财政纾困现金补贴支撑了海外

需求端，使得居民和企业部门的资产负债表并没有受到损害，但疫情导

致欧美国家生产端恢复滞后，供给不足导致对进口依赖程度较高。在应

对疫情下中国选择全面防疫，一次性出清，随后快速复产复工带动生产 
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的恢复快于需求，而欧美经济体在刺激政策和生产停滞的组合下导致需

求的复苏快于生产，全球供需出现缺口。海外的需求和中国的供给两端

相辅相成。在欧美国家刺激政策推动需求端恢复以及中国快速复产复工

的错配背景下，国内工业企业用电需求持续走高。 

 

第二产业是拉动全社会用电量增长的主力，带动了用电量高速增长。1-

8 月，第一产业用电量 660 亿千瓦时，同比增长 19.3%，占全社会用电

量的比重为 1.2%；第二产业用电量 36529 亿千瓦时，同比增长 13.1%，

增速比上年同期提高 13.6 个百分点，占全社会用电量的比重为 66.8%；

第三产业用电量 9533 亿千瓦时，同比增长 21.9%，增速比上年同期提高

22.9 个百分点，占全社会用电量的比重为 17.4%。 

 

从细分领域可以看出今年主要的增长动力在工业生产。1-8月份，全国

工业用电量同比增长 13.1%，增速同比提高 13.5 个百分点。全国制造业

用电量同比增长 14.9%，增速同比提高 15.3 个百分点。制造业中，四大

高载能行业合计用电量同比增长11.0%，其中，建材行业同比增长14.5%，

黑色行业同比增长 12.6%，化工行业同比增长 9.9%，有色行业同比增长

8.2%；高技术及装备制造业合计用电量同比增长 21.7%。 

 

图 1： 全社会用电量当月同比（%） 图 2：工业用电量当月同比（%） 

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 3： 全社会用电量（万千瓦时） 图 4：工业用电量（万千瓦时）  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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2.2. 电力供给增速跟不上需求增速 

 

发电量同比增长，但增速低于用电需求增速。1-8月份，全国规模以上电

厂发电量 53894 亿千瓦时，同比增长 11.3%，增速比上年同期提高 11.0

个百分点。  

 

煤价高企影响火电供给弹性。1-8 月份，全国规模以上电厂火电发电量

38723 亿千瓦时，同比增长 12.6％，增速比上年同期提高 13.0 个百分点。

火电设备平均利用小时为 2988 小时，比上年同期增加 260 小时，但增

长的电力供给不及需求的增速高。 

 

绿色电力提供的电力亦未满足电力需求的增长。绿色电力包括：风电、

太阳能光伏发电、地热发电、海浪潮汐发电、水电。据 2021 年上半年中

国电力企业联合会的统计数据显示，目前我国全口径非化石能源发电装

机占总装机容量比重为 45.4%，但发电量占比远达不到这个数值。水电

作为占比较大的绿色电力，由于恰逢极端天气，汛期来水较差，发电情

况不乐观。1-8 月份，全国规模以上电厂水电发电量 7617 亿千瓦时，同

比下降 1.0％，增速比上年同期提高 1.3 个百分点。全国水电发电量前三

位的省份为四川（1984 亿千瓦时）、云南（1792 亿千瓦时）和湖北（967

亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 62.3%，同比分别增

长-4.6%、9.3%和-5.8%，水电设备平均利用小时为 2360 小时，比上年同

期降低 78 小时。新能源电力尽管增速较高，但由于规模基数低，未有效

满足终端用电需求的提升。1-8 月份，核电发电量 2699 亿千瓦时，同比

增长 13.3%，增速比上年同期提高 7.1 个百分点。并网风电厂发电量 4301

亿千瓦时，同比增长 42.0%，增速比上年同期提高 27.8 个百分点。核电

设备平均利用小时 5219 小时，比上年同期增加 338 小时；并网风电设

备平均利用小时 1500 小时，比上年同期增加 83 小时。 

 

2.3. 多地开启新一轮限电 

 

多地开启新一轮限电。广东自 9 月 16 日起执行“开二停五”用电方案。

青海：发布限电预警，限电范围继续扩大。宁夏：高耗能企业停限产一

个月。云南：已开展两轮限电，后续将持续加码。广西：要求工商企业

有序用电，主动错峰避峰用电。四川：暂停非必要性生产、照明、办公

等负荷。河南：部分加工企业限电三个星期以上。重庆：部分工厂 8 月

初限电停产。内蒙古：严格控制企业限电时间，电价上浮不超过 10％。 

 

电力供应缺口，多地启动有序用电方案。广东电网东莞供电局厚街供电

分局发布一则通知，由于目前我省电力供应紧张，为保障电力有序供应。

根据市发改局《关于对高耗能等企业实施错峰用电的通知》要求，于 2021

年 9 月 22 日至 26 日，每天全时段停止工业生产负荷用电。据了解，普

通企业这周停电四天，高耗能企业要停电一周。安徽全省能源保供工作

领导小组办公室发布《关于做好有序用电的紧急通知》。其中提到，近期

由于电煤持续紧张，省内机组异常频繁等因素，全省将出现电力供需缺

口，9 月 22 日预计全省最大用电负荷 3600 万千瓦，电力供需平衡存在 
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约 250 万千万缺口，供需形势十分紧张。为保障全省电网平稳运行和电

力可靠供应，经研究，决定于 9 月 22 日起启动全省有序用电方案。 

 

 

3. 初冬气候或大变，加剧电力供需紧张 

 

3.1. 煤价高企，火电供给弹性难提升 

 

煤价与上周持平。截至 2021 年 9 月 17 日，CCI5500 动力煤价格 947 元

/吨，较上周周五上涨 0 元/吨（0.0%）。 

图 5：CCI5500 动力煤价格上涨 0 元/吨（0.0%） 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

云南省内市场化交易电价同比上行，广东电力交易中心竞价价差为零。

截至2021年9月17日,云南省内市场化交易成交电厂平均上网电价0.123

元/千瓦时，较上月环比下降 0.000 元/千瓦时（-0.3%）；较去年同比上

升 0.011 元/千瓦时（10.1%）。截至 2021 年 9 月 17 日，广东电力交易

中心竞价价差 0 厘/千瓦时，较上月环比缩小 2.5 厘/千瓦时（-100.0%）；

较去年同比缩小 29 厘/千瓦时（-100.0%）。 

 

图 6：云南省内市场化交易成交电价月同比上升10.1%  图 7：9 月广东电力交易中心竞价价差为 0 

 
 

数据来源：昆明电力交易中心、国泰君安证券研究  数据来源：广东电力交易中心、国泰君安证券研究 

 

 

3.2. 冬季旺季到来，或加剧电力供需紧张关系 

 

LNG或因冷冬进一步走高，支撑煤价位于价格上行通道 。我们认为
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2021年天然气价格走高因素主要有：①欧洲及美国天然气库存与往

年相比处于低位水平。②疫情后全球经济复苏带来的天然气需求增

长。③碳中和大背景下的成本提升，供应端投资限制以及火力发电

向天然气发电转型的需要。④极端天气的增加带来的阶段性需求增

长。⑤地缘政治因素。考虑到大概率欧洲及美国以低于往年库存水

平进入冬季，如果冬季是冷冬，则可能全球冬季天然气价格进一步

走高。  

 

进口气到岸价上行、国产气出厂价上涨。截至2021年9月17日，中国

LNG 现货到岸价 25.08 美元/百万英热单位,较上周上涨 4.565 美元/百万

英热单位（22.3%）；截至 2021 年 9 月 17 日，中国 LNG 出厂价 6117 元

/吨,较上周上涨 216 元/吨（3.7%）。 

 

图 8：中国 LNG 现货到岸价上涨 22.3%  图 9：中国 LNG 出厂价上涨 3.7% 

 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究  数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

海外煤价继续上涨制约火电发电量提升。截至2021年9月16日，ARA

港动力煤 170.25 美元/吨，理查德 RB 动力煤 159.23 美元/吨，纽卡斯尔

NEWC 动力煤 182.88 美元/吨，分别较上周上涨 2.50 美元/吨（1.49%）、

上涨 6.29 美元/吨（4.11%）、上涨 5.40 美元/吨（3.04%）。 

图 10：海外煤价继续上涨 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

20
18
-0
9

20
18
-1
1

20
19
-0
1

20
19
-0
3

20
19
-0
5

20
19
-0
7

20
19
-0
9

20
19
-1
1

20
20
-0
1

20
20
-0
3

20
20
-0
5

20
20
-0
7

20
20
-0
9

20
20
-1
1

20
21
-0
1

20
21
-0
3

20
21
-0
5

20
21
-0
7

ARA港（美元/吨） 理查德RB（美元/吨） 纽卡斯尔NEWC（美元/吨）

 



 

 

大宗商品报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 9 

 

 

4. 风险提示 

未出现冷冬，国内外煤价大幅度下行。 
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