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能耗双控目标完成形势严峻是导致本轮限电限产的直接原因。从国家发

改委今年公布的上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表来看，能耗强

度和能源消费总量列为一级预警的省份较一季度均有增加。在今年政策层

面对“双碳”目标格外关注的背景下，通过限电限产减少企业能源消耗是

缓解地方达标压力的重要选项。具体来看，本轮限电限产主要由两条宏观

逻辑驱动。 

逻辑之一：出口高景气带动国内工业生产走强，对高能耗工业品的需求

量加大。防疫物资、全球复苏、美国财政转移支付及供给替代等因对疫后

中国出口订单形成支撑。出口高景气带动国内工业生产走强，对钢铁、水

泥、电力等重点能耗行业产品的消费量明显加大，控能耗压力较大。 

逻辑之二：“双碳”目标下煤炭供应紧张，发电企业成本居高不下。“双

碳”目标下，煤炭产能削减，产量增速下滑，供需失衡导致库存锐减，极

大地推高了煤炭价格。我国发电结构中，火电占据主导地位。风电等清洁

能源尽管发电量增长较快，但在电力结构中占比依然不高。电力消费的快

速增长带来了较大的供应压力，结果造成火电企业发电成本上升，但由于

电价缺乏弹性，无法充分向下游传导成本，发电企业不得不面临亏损局面，

故而缺乏足够的供给意愿。 

对于限电限产的政策走向，我们有如下判断：一是海外供给恢复、防疫

物资需求回落、全球经济复苏斜率转平及美国即将步入主动去库存阶段等

因素工作下，中国出口增速将出现明显放缓，10-11月限电限产政策可能

边际上缓和。二是煤炭供给紧张格局难改，不排除12月冬季用电高峰限

电限产政策再度加码的可能性。 

防止运动式“减碳”背景下，仍有望迎来政策纠偏。从历史经验来看，限

电限产更多是应对能耗压力的临时性举措，难以成为常规性的政策选项。

7.30政治局会议也提到，要“纠正运动式‘减碳’”，如果执行力度过大，

四季度也存在政策纠偏的可能性。 

风险提示：出口增速超预期；政策变化超预期。 
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 政府工作报告中提出的能耗强度目标和实际完成情况：1表

 

 整理资料来源：西部证券研发中心

 

 ：我国能耗双控政策的演进历程1图

 

 的形势较为严峻。，近几年完成能耗控制任务0.1%

年由于疫情特殊原因，单位能耗强度仅下降2020，2.6%年单位能耗强度实际下降2019

年开始，我国单位能耗强度就面临较大的达标压力，9201需要完成的能耗强度目标。从

消费总量是鼓励完成的预期性指标。每年的政府工作报告中，也会公布上年已完成和当年

控制的要求，正式开始实施双控考核。其中，能耗强度属于必须完成的约束性指标，能源

规划中除提出能耗强度约束外，首次提出了能源消费总量 强度的约束性指标，“十二五”

“十一五”以来，我国开始加大对能源消耗控制问题的重视，每个五年规划都制定了能耗
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 近期限电限产背后的宏观逻辑一、 
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从国家发改委今年公布的一季度和上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表来看，能耗

强度和能源消费总量列为一级预警的省份较一季度均有增加。其中，能耗强度列为一级预

警的省份由 7个增加至 9个，能源消费总量列为一级预警的省份由 6个增加至 8个。此外，

云南、广西、广东三个省份在年内双控指标两次被列为一级预警，这些省份也是近期发布

限电限产措施较多的地区。在今年政策层面对“双碳”目标格外关注的背景下，通过限电

限产减少企业能源消耗是缓解地方达标压力的重要选项。具体来看，本轮限电限产主要由

两条宏观逻辑驱动。 

图 2：各地区一季度能源消费总量目标完成情况  图 3：各地区上半年能源消费总量目标完成情况 

 

 

 

资料来源：国家发改委，西部证券研发中心  资料来源：国家发改委，西部证券研发中心 

 

图 4：各地区一季度能耗强度目标完成情况  图 5：各地区上半年能耗强度目标完成情况 

 

 

 

资料来源：国家发改委，西部证券研发中心  资料来源：国家发改委，西部证券研发中心 

www.hibor.com.cn


 

宏观专题报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 09 月 27 日 

注：红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利；粉

色为数据暂缺，不纳入预警范围 

（二）逻辑之一：出口高景气带动国内工业生产走强，对高能耗工业品的需求

量加大 

正如我们在 9 月 6 日发布的报告《出口因素的驱动逻辑》中提到的，防疫物资、全球复苏、

美国财政转移支付及供给替代等因素对中国出口订单形成支撑。出口高景气带动国内工业

生产走强，对钢铁、水泥、电力等重点能耗行业产品的消费量明显加大。1-6 月，高能耗

工业品中的水泥、发电量增速分别为 14.1%和 13.7%，均领先于 12.7%的 GDP 增长水平，

能耗管控压力较大。 

图 6：高能耗工业品产量与 GDP 增速对比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

（三）逻辑之二：“双碳”目标下煤炭供应紧张，发电企业成本居高不下 

“双碳”目标下，煤炭产能削减，产量增速下滑，供需失衡导致库存锐减，极大地推高了

煤炭价格。我国发电结构中，火电占据主导地位。2021 年 1-7 月，火电贡献了全国 72%

的总发电量。从前 7 月累计同比增速来看，火电甚至领先于总发电量，水电供应则表现不

佳，同比增速仅有 0.48%，风电等清洁能源尽管发电量增长较快，但在电力结构中占比依

然不高。电力消费的快速增长带来了较大的供应压力，结果造成火电企业发电成本上升，

但由于电价缺乏弹性，无法向下游传导成本，发电企业不得不面临亏损局面，故而缺乏足

够的供给意愿。 
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图 7：煤炭产量缩减，库存下滑，价格飙升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：发电量累计同比增长情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、本轮限电限产会持续多久？ 

（一）中国出口增速大概率下滑，10-11月限电限产压力或有缓和 

在当前全球疫情形势下，我国出口增速短期仍有一定支撑，但在欧美疫苗接种后防疫物资

出口放缓、全球经济复苏斜率平坦化、美国个人消费结构逆转、中国对日韩出口的供给替

代逻辑削弱这几项因素的影响下，四季度出口会明显下滑至个位数区间，对国内工业生产

的支撑也会弱化，企业耗电量可能会自然下行。此外，因 10-11 月份非季末“考核时点”，

各地达标压力会阶段性减轻，限电限产政策边际上可能会有松动。 
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图 9：中国出口增速与全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

表 2：日韩出口增速相对全球制造业 PMI 的弹性系数 

测算区间 日本出口增速相对全球制造业 PMI弹性系数 韩国出口增速相对全球制造业 PMI弹性系数 

2010-2019 3.99 5.26 

2010-2020 3.46 4.13 

2010-2021.6 3.91 4.46 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

（二）煤炭供给紧张格局难改，限电限产政策或于冬季用电高峰期再度加码 

从供给方面来看，短期煤炭供应紧张的局面很难改观，全国多地限产限电政策的相继执行，

虽会带来煤炭需求的回落，对冲部分价格上涨压力，减轻发电企业成本负担。但价格传导

堵点的打通，上中下游行业利润格局的改变，都需要时间，在供给侧逻辑居于主导地位的

情况下，还需要等待需求端信号的进一步明确。此外，12 月进入冬季用电高峰，电力供

应紧张下，不排除限电限产政策再度加码的可能性。 
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图 10：上一轮 PPI 见顶回落后的行业利润格局变化 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 11： 全社会用电量当月值的季节性特征（亿千瓦时） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 三、防止运动式“减碳”背景下，仍有望迎来政策纠偏 

着眼于长期，制定各行业紧平衡的碳排放配额，激活碳交易市场，通过改变能源消费结构

倒逼产业结构调整才是实现“双碳”目标的关键，行政性的限电限产措施对企业经营和居

民生活均会产生负面影响。从历史经验来看，限电限产更多是应对能耗压力的临时性举措，

难以成为常规的政策选项。7.30 政治局会议也提到，要“纠正运动式‘减碳’”，如果执行

力度过大，四季度也存在政策纠偏的可能性。 
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四、风险提示 

（一）出口增速超预期 

（二）政策变化超预期 
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