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内容提要 

⚫ 我们的观点 

“限电”、“能耗双控”政策落地，会对高能耗产

业供给端产生压制，将有助于其价格上涨。为了确保完

成双控目标，高耗能行业的供需关系将更为偏紧，短期

来看，供需格局良好的高耗能行业景气度将延续。 

我们认为，短期受能耗双控，限电等政策影响，导致

相关品种供应收缩预期仍是当下市场交易的逻辑。限产加

码较为集中的品种硅铁、锰硅、PVC、铝仍是市场交易的

主要标的，江浙等对化工品限产加码， PTA、短纤等聚酯

产品也有补涨驱动。当然，目前限电逐步向终端延申，也

需要谨防终端需求不足，对原料形成负反馈。中长期，新

能源应用及绿色能源利用提升，天然气、铜、镍、铝需求

将有较大提升。 
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1. “能耗双控”政策加码 

1.1 “能耗双控”的概念及意义 

 “能耗双控”是指对能源消费总量和能源消费强度（即单位 GDP 能源消费量）进行以提

高能效和用能合理性为目标的工作措施，是“十四五”期间推进能源消费方式变革的一大举措。

“能耗双控”是基于需求决定供给的基本经济规律，其主要针对的是我国高耗能产业粗放较快

的发展，能源消耗过快但能效率不高的问题。 

双碳目标即实现 “碳达峰”、“碳中和”目标，其本质是更高质量地可持续发展。“碳达

峰”、“碳中和”的关键是控制高碳行业排放以及能源转型，即通过发展化石能源，取代化石能

源，从而实现控制和减少温室气体的排放。 

能源活动生产的二氧化碳排放占我国二氧化碳排放的前列，节能和提高能效都是减少二氧

化碳排放的有效途径。“能耗双控”能一定程度上控制能源消耗总量，有效提高能源利用率。合

理控制能源消费总量有利于推动双碳目标的实现；持续提高能源利用率有利于降低经济社会发

展对能源和碳排放增长的依赖。“能耗双控”是加快经济社会发展绿色转型重要抓手，能有效

助力双碳目标的实现。 

2020 年 49.8 亿吨标准煤，能耗总量仍较大。中国能耗消费总量在 49.“十四五”作为实现碳

达峰的关键期和窗口期，要求全国单位 GDP 能耗下降 13.5%左右，在今年这个“十四五”的开局

之年里，对于作为实现碳达峰重要抓手的能耗双控，政府态度较为坚决。 

图1：2020 年碳排放来源占比情况 

 
数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

 

图2：中国能源消费总量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表1：“双控”制度与碳排放量的逻辑图 

 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

1.2 各地“能耗双控”政策趋严 

近期多省市突然纷纷开始较大强度地进行拉闸限电，企业错峰用电，停产限产政策频出，

对部分省市工业生产开始产生实质性影响，各地能耗双控政策逐步加码。 

在能源消费总量控制方面，仍有 8 个省(区)为一级预警(形势十分严峻)。5 个省(区)为二级

预警(形势比较严峻)。同时在能耗强度方面，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕

西、江苏 9 个省(区)上半年能耗强度不降反升，后期压力较大。 

表2：2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况 
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数据来源：发改委，兴证期货研发部 

能源消费总量控制形势严峻，使得地方政府“能耗双控”政策趋严。国家发改委要求确保

完成全年能耗双控目标，特别是能耗强度降低目标，因此上半年一二级预警地区在下半年存在

较大压力。全国各省份纷纷出台举措，通过限制高能耗企业用电总量、提高电价、限制用电时

段方式促进能耗减排。 

表3：全国各省份“能耗双控”政策 
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数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

 

表4：部分省份能耗下降目标 

省份 能耗强度预警 2021 年单位 GDP 能耗下降目标 

广东 一级 3% 

江苏 一级 3% 

青海 一级 3% 

宁夏 一级 3.3% 

新疆 一级 3% 

陕西 一级 3% 

湖北 三级 2.5% 

重庆 三级 3% 
 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

 

 

2. 能耗双控影响哪些大宗商品 

2.1 高能耗品种面临供应收缩 

双控政策主要针对的是高耗能行业，国家发改委发布的《关于明确阶段性降低用电成本政

策落实相关事项的函》中，明确高耗能行业范围主要有：石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原

料和化学制造业，非金属矿物制造业，黑金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，

电力、热力生产和供应业，化学原料及黑色金属冶炼能耗占比居前列。高能好产业主要涉及，

有色金属、纯碱、PVC、螺纹钢、铁合金、玻璃、焦炭等。 

表5：能耗占比情况 
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项目 石油、煤炭及其

他燃料加工业 

化学原料及化

学制品制造业 

非金属矿物质

制品 

黑色金属冶炼

及压延加工业 

有色金属冶炼

及压延加工业 

能耗占比 6.7% 10.9% 6.8% 13.4% 5.0% 
 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

 

能耗不降反升的 9 个省份面临整改压力较大，电解铝、粗钢、硅铁、锡、PVC 等行业在 9

省产能占全国比重较大，各省份的措施的出台将对高能耗产业产量带来较大影响。能耗双控影

响下相当于涉及品种开启新一轮的供给侧改革。 

 

表6：涉及品种 9 省产能占比 

品种 9 省产能（万吨） 占比 

锡 12 60% 

硅铁 517．88 58% 

锰硅 1661 47% 

电解铝 1818 42% 

PVC 970 38% 

粗钢 27127 25.5% 
 

数据来源：公开资料，Wind，兴证期货研发部 

具体来看，以铝为例，经过了 2016-2017 年供给侧改革，电解铝产能扩张告一段落，产能

受限。而随着“双碳”政策的推进，碳排放量打的企业将得到更为严格的监管。由于能耗强度

同比不降反升而被发改委重点提名的 9 个省市中，涉及电解铝产能的省份分别为新疆、云南、

青海以及广西地区，占比为 15.65%、8.84%、5.87%及 4.89%，将会面临较为严峻的限产压

力。此外，铝又是一个高耗电的行业，电费成本占总成本 40%左右，今年以来的云南等主产区

限电政策限制了铝的产量，今年 5 月以来电解铝产量不断下降。 

限电及能耗双控下，硅铁、锰硅、电解铝、PVC 产量有收缩预期，仍是其价格的主要支

撑。 

 

图3：国内电解铝产量及产能 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 绿色能源应用提振部分品种需求 

能耗双控影响除引发高能耗产业相关品种供应收缩外，也将引发能源结构的调整，长周期

看，一方面，天然气、氢等新能源，碳中和目标下，促使燃煤发电需求向天然气发电需求转移，

市场加入天然气远期绿色溢价交易，近期天然气价格大幅上涨市场交易远期碳中和目标也是原

因之一；另一方面，风能、太阳能等新能源使用提升，国内新能源汽车逐步普及、海上及陆上发

电装机逐步提升、光伏发电逐步推广，涉及的铜、铝、镍等需求将提升。因此，碳中和目标下，

能源结构将有所改变，新能源将被逐步应用，中长期利多天然气、铜、铝、镍相关品种。 

 

图4：新能汽车产量及光伏装机量 

                                             
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 总结 

至年初以来国内碳中和政策不断提出及强化，演化至近期能耗双控、限电政策，统计受影

响的国内主要商品期货品种，国内期货涨幅最大的是硅铁，其次是动力煤、锰硅、锡、PVC 等，

海外天然气上涨猛烈。一方面，体现因能耗双控、限电，引发相关品种产量收缩预期，被市场不

断交易；另一方面，海外恶劣天然气导致天然气供应紧张，以及市场交易天然气远期绿色能源

溢价，提振天然气走强。 

因此，我们认为，短期受能耗双控，限电等政策影响，导致相关品种供应收缩预期仍是市

场交易的逻辑。限产加码较为集中的品种硅铁、锰硅、PVC、铝仍是市场交易的主要标的，江浙

等对化工品限产加码， PTA、短纤等聚酯产品也有补涨驱动。当然，目前限电逐步向终端延申，
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也需要谨防终端需求不足，对原料形成负反馈。中长期，新能源应用及绿色能源利用提升，天

然气、铜、镍、铝需求将有较大提升。 

 

表7：年初至今部分品种涨幅情况 

硅铁 156% 

天然气 122% 

动力煤 108% 

锰硅 84% 

锡 75% 

PVC 69% 

铝 46% 

铜 17% 

镍 8% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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