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周“油”列国

油 事 精 彩

煤电供应的起起落落

2002年 3月
至

2003年 9月

进入 20 世纪，我国经济快速增
长，拉动用电需求。当时新增装机分
布不均，造成部分地区电力短缺。

2008年 1月
至

2008年 3月

2008年初，南方雨雪灾害导致电
力设备受损，叠加低温环境下用电需
求增加。

2008年 7月
至

2008年 8月

煤价快速上行，全国众多发电机
组缺煤停机。

2010年 5月
至

2010年 10月

“十一五”收官之年，多个省份在
能耗强度目标的约束下，实行限电措
施。

2011年 1月
至

2011年 9月

从 2011 年 1 月上旬开始，我国电
煤供应偏紧，缺煤导致缺电，以及“十
二五”规划提出能耗双控考核。

2020年 12月
后疫情时代工业用电超预期，极

端天气推高高峰用电负荷，再加上环
保约束。

煤价上升，加上能耗双控目标
影响。

2021年 8月
至今

□宋唯实 刘均伟 等

根据国家电网、国家能源局的相关资料显示，各地
2002年以来多次实施拉闸限电措施，其中限电范围较
大、时间较长的共有7次，分别开始于2002年 3月、2008
年 1月、2008年 7月、2010年 5月、2011年 1月、2020年
12月及2021年8月。从历次限电的触发因素来看，恶劣
天气、煤价上行及能耗控制相关政策是造成拉闸限电的
主要原因。

限电常发生于煤价涨幅较快、工业品普遍上涨、煤炭
钢铁有色化工行业显著跑赢大盘的市场环境中。我们统
计了历次限电开始前3个月相关商品及行业板块的收益
情况。从结果看，历次限电开始前3个月，煤炭价格会取
得0.08%的日涨幅中位数，证明了煤价上行是拉闸限电
的重要触发因素；除铜外，钢、铝、锌、水泥、PVC等主要工
业品均有正向日收益中位数，说明拉闸限电往往跟随大
宗商品的上行趋势；从股票角度看，中证全指在限电开始
前3个月整体收益小幅为负，原因可能在于投资者已将
限电对经济带来的影响计入了股票价格；对于行业板块，
电力及公用事业、煤炭、基础化工、有色金属、钢铁等相关
行业均有整体超越市场的表现，这也与今年至今的情况
相一致。

限电期间煤炭价格继续攀升，工业品延续上行，部分
行业超额收益下挫。从历次限电期间的情况来看，煤
炭价格继续限电之前的上行趋势，且与限电前相比，有
更高的日收益中位数；钢、铝、铜、水泥、PVC等主要工
业品同样延续了限电之前的正向日收益；中证全指在
限电期间整体收益依然小幅为负，而在限电前表现较
好的电力及公用事业和有色金属在限电期间超额收益
转负，煤炭、基础化工、钢铁行业依然维持限电前的整
体正超额收益。

限电结束后煤炭价格基本走平，工业品价格有所回
落，股市大盘和部分行业出现调整。我们统计了历次限
电结束后3个月相关商品及行业板块的收益情况。从结
果看，历次限电结束后3个月，煤炭价格平均日收益中位
数在零值附近，相较限电前与持续期有较大回落；铝、锌、
PVC的平均涨跌幅跌至负值；股市方面，中证全指日收益
中位数为-0.14%，出现明显调整，而在限电前表现较好
的煤炭、基础化工、有色金属行业超额收益由正转负。与
限电前对比，多数商品与限电相关行业的价格在限电后
均有明显回落。

一时间，似乎全球都遭遇了“电荒”。

10月 9日，据黎巴嫩LBCI电视台报道，在燃料储备

耗尽后，黎巴嫩最大的两座发电站停工，整个国家陷入

“黑暗”时刻。

印度也处于前所未有的电力危机中。因雨季洪灾，

印度煤炭生产受到严重影响。印度中央电力局公布的

最新数据显示，在印度135家燃煤发电厂中，有17家的

存煤已见底，另有63家的存煤仅可坚持不超过两天。这

意味着印度全国接近60%的煤电厂随时可能因缺少燃煤

而停产。

另外，据彭博社报道，巴西的严重干旱导致水力发

电崩溃，如果不增加从乌拉圭、阿根廷的电力进口，可能

迫使巴西在全国范围内限制电力供应。

在欧洲，部分国家也正在面临缺电的窘境。近期，

英国、法国、西班牙、葡萄牙、德国和意大利的天然气价

格已飙升至历史新高，导致电价以令人诧异的速度上

涨。根据大宗商品数据公司 ICIS的数据，从8月初到 9

月 15 日，法国的电价上涨了 149%、德国的电价上涨

119%。英国的电价对消费者维持不变，但因为和欧洲

市场不相融，天然气存储量更低，导致发电成本飞涨了

298％。面对如此“奢侈”的高电价，钢铁、化工等高耗能

行业的部分工厂已被迫减产甚至停工，后续或将引发一

系列连锁反应，危及生活必需品的生产供应。

欧洲的这场天然气危机，也在向美国蔓延。美国多

家大型公用事业公司告诉媒体，因为天然气不足，他们

打算使用煤炭，预计今年煤炭消耗量将增加23％。包括

杜克能源公司在内的电力生产商已警告客户，今年冬天

电费将大幅上涨，甚至因为燃料不足，可能导致停电。

据专家分析，此次全球出现限电缺电现象，除极端

天气的直接诱发因素外，欧美缺电的主要原因或许是推

进清洁能源改革的步子迈得太大。截至2020年，欧洲可

再生清洁能源产生了欧盟38%的电力，有史以来首次超

过化石燃料，成为欧洲的主要电力来源，而近年来，美国

多家电力公司也宣布将陆续减少或淘汰传统的煤炭能

源。但是，在不稳定的天气条件下，风能、太阳能和天然

气无法持续稳定地生产足够的电力来满足需求。

确保“十四五”开好局 以优异成绩庆祝建党100周年

编者按：近日，国内多地能耗双控亮起“红灯”，被工信部“点名”的地区陆续采取措施，力求尽快解决能耗

问题。江苏、广东、浙江等化工大省更是重拳出击，对数千家企业采取了停产、限电等措施，让当地企业顿感措

手不及。为何会限电停产？它将会给行业带来哪些影响？

限电、控能：对石化行业影响几何

“能耗双控”政策，是指能源消
费强度和总量双控的相关政策。

“两高”项目，即高耗能、高排放项
目，按照生态环境部分类，包括煤
电、石化、化工、钢铁、有色金属冶
炼、建材等6个行业类别。

今年以来，为实现“双碳”目
标，国家对能耗双控、“两高”管控
的考核一直比较严格，考核结果会
作为当地领导班子的工作考评依
据。

8月 12日，国家发改委印发的
《2021年上半年各地区能耗双控目
标完成情况晴雨表》显示，在能耗
强度降低方面，青海、宁夏、广西、
广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏
9个省、自治区上半年能耗强度不
降反升，被列为红色一级预警；在
能源消费总量控制方面，青海、宁
夏、广西、广东、福建、云南、江苏、
湖北8个省、自治区被列为红色一
级预警。部分地区仍存在“两高”
项目盲目扩张、能耗总量不降反升
等问题，在前三个季度，过度使用
耗能指标。受2020年新冠疫情影
响，各地政府争取了不少高能耗项

目，如化纤、数据中心等，到今年下
半年，很多项目投产，导致能耗总
量急剧上升，有9个省、自治区竟然
双控指标都挂红灯。限产则成为
目前各地管控能耗最直接有效的
方式。

步入四季度，被工信部“点名”
的地区陆续采取措施，力求尽快解
决能耗问题，避免超出耗能配额。
江苏、广东、浙江等化工大省更是
重拳出击，对数千家企业采取了停
产、停电等措施，让当地企业顿感
措手不及。

今年以来，经济形势的变化、
海外疫情的反复及大宗商品错综
复杂的走势，已让各行业面临多样
的难题，而能耗双控带来的限产再
度引起震荡。

对于石化企业来说，尽管往年
用电高峰也出现过限电的情况，但

“开二停五”“限产90%”“几千家企
业停限产”的情况都是前所未有
的。如果长期限电，产能肯定是跟
不上需求，企业只能进一步减少订
单，这样也使得需求端供应量更为
紧缩。

对于能耗较
高的化工行业而
言，在“金九银十”
的传统旺季，货源
本就十分紧缺，叠
加能耗双控大力
出击，将导致高能
耗化工品供应减
量。同时，受原材
料煤炭、天然气价
格持续上涨推动，
预计四季度整体
化工品价格继续
上涨并冲击高点，
企业也将面临涨
价和缺货的双重
压力，严峻态势仍
将持续。

◆ 新闻链接 ◆

全球多国面临“电荒”

近期，云南、江苏、青海、宁夏、广西、广东、四川、河南、重庆、内蒙古等多地开始对能耗双控目标
实施限电控能耗举措。限电限产已从中西部地区逐渐向东部长三角、珠三角等地蔓延。

受双控政策影响，多家企业纷纷发布停产减产公告。

据专家分析，造成多地限电的
主要原因有两点。一是沿海省市
疫情后经济复苏强劲，电力需求快
速增长；二是煤炭价格大涨，煤炭
供应紧张，火电企业亏损，发电出
力不足。

我国今年的外贸增长极快。海
关总署最近发布数据显示，8月，我
国外贸进出口总值3.43万亿元，同
比增长18.9%，连续15个月实现同
比正增长，进一步呈现稳中加固态
势。前8个月，我国外贸进出口总
值24.78万亿元，同比增长23.7%，
比2019年同期增长22.8%。

出口增加，需要的原材料也会
相应增加。制造业主要生产资料
一个是原材料，另一个就是电力。
因此，生产任务加重的同时，我国
的电力需求持续增加。

事实上，2021年的发电总量并
不低。国家能源局数据显示，1~8

月，全社会用电量累计达到5.47万
亿千瓦时，同比增长13.8%，其中，
第二产业用电达到 3.65 万亿千瓦
时，占总用电量的 66%，同比增速
达到13.1%。

我国70%的电力来自于煤电，
电“缺”或“不缺”，和煤炭的供应量
有很大关系。电力需求快速增长，
但国内电力生产和煤炭供应增速
却不及需求增速。

今年以来，我国煤炭消费超预
期增长，供需持续偏紧，动力煤价
格淡季不淡，煤价大幅上扬并维持
高位运行。

据行业人士介绍，煤炭价格
走高的主要原因有二。一是前期
煤炭供给侧改革，关闭了一批有
安全问题的小煤矿和露天煤矿，
却没有上大型煤矿。因此，在今
年煤炭需求向好背景下，煤炭供
应吃紧。二是今年进口煤价大幅

提高。
煤炭价格高企难

跌，煤电企业产销成
本严重倒挂，经营压
力凸显。据中电联数
据显示，大型发电集
团标准煤单价同比上
涨50.5%，而电价基本
保持不变，煤电企业
亏损面明显扩大，煤电板块整
体亏损。据测算，电厂每发电
1 千瓦时，就会亏损 0.1 元以
上，对于那些大型煤电企业来
说，这意味着每月亏损将超过
1 亿元。一边是煤炭价格高
企，一边是电价浮动
价格受控，煤电企业
很难通过提高上网电
价平衡成本，因此有
的电厂宁可少发，甚
至不发电。

限电对于产业链的影响，无疑
将持续传导到更多环节、更多地
区，也将倒逼企业进一步提效减
排，这有利于促进我国绿色经济的
发展，但对于化工行业而言，如果
突然停电停炉，低负荷运行存在着
很大的安全风险。面对不可避免
的新一轮原料震荡、用电缺口，以
及可能存在的“跑偏”现象，相关部
门按照党中央、国务院部署，采取
了一系列措施加强能源供应保障。

国家发改委、国家能源局联合
派出督导组，赴相关重点省份和企
业、港口开展能源保供稳价工作督
导，并建立电煤保供工作专班，将实
行淡旺季差别化存煤制度的电厂纳
入重点保障范围，确保牢牢守住电
厂7天安全存煤底线。电厂运行过
程中电煤库存可用天数低于 7天
时，立即启动重点保供机制，相关部
门和重点企业将在煤源、运力等方
面予以重点协调保障。9月29日，
国家发改委、国家铁路集团发布《关
于做好发电供热企业直保煤炭中

长期合同全覆盖铁路运力保障有
关工作的通知》，进一步加大对发
电供热煤炭运输的倾斜力度。

10月 8日召开的国务院常务
会议，进一步部署做好今冬明春电
力和煤炭等供应，保障群众基本生
活和经济平稳运行。会议明确，在
保持居民、农业、公益性事业用电
价格稳定的前提下，将市场交易电
价上下浮动范围由分别不超过
10%、15%，调整为原则上均不超
过 20%，并做好分类调节，对高耗
能行业可由市场交易形成价格，不
受上浮20%的限制；推动具备增产
潜力的煤矿尽快释放产能，加快已
核准且基本建成的露天煤矿投产
达产，促进停产整改的煤矿依法依
规整改，尽早恢复生产。同时，各
地要严格落实属地管理责任，做好
有序用电管理，纠正有的地方“一
刀切”停产限产或“运动式”减碳行
为，反对不作为、乱作为。

10月 11日，国家发改委印发
《关于进一步深化燃煤发电上网电

价 市 场 化 改
革的通知》，
提 出 四 大 改
革举措：有序
放开全部燃煤发
电 电 量 上 网 电
价；扩大市场交
易电价上下浮动
范围；推动工商业用户都进入市
场；保持居民、农业、公益性事业用
电价格稳定。

随着保供稳价一系列举措的
实施，多个省份也纷纷开始进行电
价调整。在此之前，内蒙古、宁夏、
上海等地就已陆续开启“涨电价”
的调整，允许煤电市场交易电价在
标杆电价基础上向上浮动。据不
完全统计，自7月底以来，已有8个
省、自治区、直辖市允许上网电价
上浮，浮动范围均不超过此前国务
院要求的 10%上线；6 个省、自治
区、直辖市通过拉大峰谷电差，引
导用户错峰用电。目前，各地的电
价调整政策暂不涉及居民用电。

煤炭供需持续偏紧 价格走高导致限电

国家采取管控措施保供 多省电价陆续调整

能耗双控考核加剧 限产将引起石化行业震荡

供需偏紧
价格走高

考核加剧
行业震荡

管控保供
电价调整

限电当前，以史为鉴
资产及各行业如何表现

本版文字除署名外由 魏佳琪 根据烯烃及高端下游等公开资料整理

限控限控

图表来源：中金公司研究部


