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文/新浪财经意见领袖专栏作家 汪涛 

鉴于最近政策已经开始要求释放煤炭供给、且未来内需可能放缓，电

力和煤炭短缺对工业生产的影响可能更温和。 

 

为何近期中国缺电？ 

经济复苏叠加高温天气带动用电需求快速增长。我国工业、服务业和

居民部门分别占总用电量的 67%、16%和 15%。虽然 7-8 月局部地区洪

涝灾害和防疫措施拖累了增长，但今年前 8 个月整体而言，经济增长大幅

反弹。1-8 月出口同比增长 33.7%，房地产投资同比增长 11%，这进而推

动工业生产稳健增长 11.3%、工业部门用电增长 13.1%。钢铁、铝、水泥、

玻璃和乙烯等高耗能行业生产分别同比增长 5.3%、8.3%、8.3%、11%和
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25%。此外，服务业低位反弹，用电量同比增长 21.9%。居民用电同比增

长 7.5%，特别是 7-8 月大幅提速，部分是因为今夏气温高于往年。整体而

言，1-8 月用电需求同比增长 13.8%（上半年增长 16.2%），很可能明显强

于 GDP 实际增速（上半年同比增长 12.7%，预计三季度大幅放缓）。 

煤炭短缺加剧供电压力。在用电需求强劲的情况下，1-8 月水电发电

量（占整体发电量的 16%）同比下跌 1%（8 月同比下跌 4.7%），这额外

增加了火电供给压力（1-8 月同比增长 12.6%，占整体发电量的 69%），

而光电和风电发电量虽然在增长，但体量较小且并供给不稳定。更重要的

是，2016 年以来的大规模去产能和严格的产能限制加剧了当前的煤炭短缺

情况。1-8 月国内煤炭生产同比增长 4.4%，而煤炭进口同比下跌了 10.3%

（占煤炭供给的 7%-8%），这加剧了煤炭供需缺口，特别是对火电发电的

压力。此外，严格的生产安全和环保检查也限制了煤炭产能的释放空间。 

供需缺口导致电厂煤炭库存明显降低、并大幅推高煤价。鉴于用电需

求强劲而煤炭供给乏力，电厂煤炭库存平均可用天数已大幅下降至 14 天，

远低于历史均值的 22天（8大沿海省份火电厂的数据显示其煤炭库存更低）。

这导致火电厂发电量比以往更不稳定， 更多电厂需要进行设备检修。如果

未来煤炭供给没有改善，瑞银证券估算到 2021 年底静态煤炭供需缺口可

能高达 7000 万-8000 万吨（相当于年度煤炭总需求的 2%）。鉴于煤炭供

需大幅失衡，过去几个月动力煤市场价大幅攀升，从 6 月的 950 元/吨攀升

至 7-8 月的 1000-1100 元/吨、9 月进一步攀升至 1300 元/吨（9 月最后
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一周已超过 1600 元/吨）。 

市场煤价攀升、但上网电价较低且缺乏弹性，加剧了电力供给短缺。

中国已经增加了火电厂煤炭中长协合同覆盖的比例，不过月度中长协合同

的价格走势基本紧随市场价格、仅略低于后者。更重要的是，虽然我国从

2020 年开始实行“基准价+上下浮动”的燃煤发电标杆电价机制（此前浮

动范围为上浮不超过 10%、下浮不超过 15%；10 月 8 日国务院决定将市

场交易电价上下浮动的范围均扩大为 20%），但在基准价不变的情况下，

上网电价上调幅度较为有限。煤价攀升、叠加上网电价较低且缺乏弹性，

导致火电厂大幅亏损。火电厂盈亏平衡点煤价约为 600-800 元/吨，远低

于 9 月平均的煤炭长协价 1000-1200 元/吨和市场煤价 1300 元/吨。也因

此，除了满足经济活动的基本需求之外，火电厂没有动力额外增加煤炭库

存或增加供电，这也进一步加剧了电力供给短缺。 

什么是能源“双控”、有何意义？ 

能源“双控”是控制能源消费总量和能耗强度的约束性指标要求。十

四五规划中提出完善能源消费总量和强度双控制度，在 2021-2025 年间累

计单位 GDP 能耗强度下降 13.5%。事实上，从十一五规划开始就有类似目

标，计划在 2005-2010 降低能耗强度 20%、2011-2015 降低 16%、

2015-2020 降低 15%。其中，政府计划在 2021 年降低能耗强度 3%。该

指标被分解并下达至地方政府，是地方政府领导绩效考核的重要约束性指

标之一。这意味着如果今年实际 GDP 增长 8.2%（瑞银证券基准预测，面
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临显著下行风险），则能源消费增速应低于 5%。此外，十四五规划设定了

碳强度累计下降 18%的目标，不过 2021 年政府并未设定降低碳强度的单

年目标。 

上半年双控进展较慢，最近部分地区停产限产。基于发改委在 8 月 12

日发布的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，9 省区

能耗强度不降反升（包括广东、江苏、福建、广西、云南和四个西北省份），

而 10 个省区能耗强度降低率未达到进度要求（不过能耗强度有所降低），

包括浙江、河南、辽宁和四川等。事实上，上半年实际 GDP 同比增长 12.7%，

而用电量强劲增长 16.2%（近几年用电量增速略高于能源消费增速），这意

味着实现今年双控目标的整体进展较慢。如果假设 2021 年能够兑现能耗

强度降低 3%的目标，再考虑到下半年基数较高、并假设其他能源消费保持

之前的趋势，这意味着下半年用电量可能会同比下降 2%。鉴于双控目标是

地方政府面临的约束性指标要求，并且今年以来经济增长较为强劲，据媒

体报道部分地方政府（尤其是发改委评估中双控进展未达标的一级预警和

二级预警省区）已经在8月底到9月对当地工业生产活动进行了临时限制，

尤其是钢铁、有色、矿物、建材、化工、造纸等高耗能的上游行业。 

缺电主要是煤炭供需缺口和上网电价偏低导致的，与双控政策并非直

接相关。 如上文所述，部分地区电力短缺主要是因为煤炭供需存在明显缺

口，以及煤价飙升而上网电价偏低抑制火电厂发电动力。为了避免电网大

规模事故或设备损坏，部分城市对供电进行了临时限制。另一方面，双控
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政策的主要目的是控制能耗总量和降低能耗强度，部分地方政府面临落实

双控目标压力，直接临时关停了部分高耗能行业的生产，主要是上游行业。 

不过二者确实有关联。当然，据报道部分地方政府利用限电来倒逼企

业停产。此外，如果煤炭短缺维持更长时间、煤炭产能没有释放，部分地

方政府可能需要临时关停部分工业生产来确保居民用电和冬季供暖。另一

方面，如果双控政策约束持续更长时间、进一步抑制工业生产，再加上房

地产活动可能明显放缓，这可能会减轻未来的用电压力，缩窄能源供需缺

口。 

缺电和双控政策对经济影响几何？ 

双控政策对增长有何影响？在双控政策和缺电的压力下，9 月十几个

省份阶段性地限制了工业生产、并且这可能会部分延续到四季度，抑制全

国工业生产和 GDP 增速，特别是 9 月经济活动。事实上，9 月统计局制造

业 PMI 下滑至 49.6，是 19 个月以来首次在荣枯线之下。考虑到降低能耗

强度的进展较慢， 仅仅为了实现全年降低能耗强度目标，下半年用电量需

要从上半年的同比增长 16.2%转为同比下跌 2%，有可能三季度同比增长

2%、而四季度同比下跌 9%。值得注意的是，四季度用电量可能会因需求

增长走弱而自然减速，而在这之上，双控政策约束可能导致用电量增速额

外放缓 6-7 个百分点，其中高耗能行业用电降幅预计会超过服务业和居民

用电。根据投入产出表计算电力部门对上下游的直接和间接影响，我们估

算用电量增速额外放缓 6-7 个百分点会最终拖累四季度 GDP 增速放缓 0.5
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