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年初以来，欧美电价飙涨，并大幅推高企业生产及居民生活成本。欧美电价为何

大涨，未来演绎路径及对全球通胀的影响？本文分析，供市场参考。 

⚫ 年初以来，欧美电价持续大涨 

年初以来，欧美电价持续大涨，欧盟主要经济体电价更是较 1 年前高出 1 倍有

余。截至 7 月，意大利、西班牙、德国、法国电价已分别达到 10.5、9.2、8.1、

7.8 欧分/度，较 1 年前大涨 166%、167%、170%、134%。与欧洲一样，美国电

价、尤其是居民端电价也出现飙升，后者在 6 月已升至历史新高的 13.9 美分/度。 

电价飙涨，大幅推高欧美企业生产及居民生活成本；为缓解这一局面，欧洲多个

经济体开始对用电实施财政补贴等。结合欧美数据来看，电价飙升一方面显著抬

高企业、尤其是金属冶炼等高耗电企业生产成本，同时也使居民用电支出激增。

面对部分企业被迫停产及居民怨声载道，意、法、德等纷纷开始对用电实施补贴。 

⚫ 欧美电价大涨原因：风电、水电“停摆”，火电成本激增 

由于分别遭遇极端高压、干旱天气，欧、美 2021 年各自的风电、水电发电量骤

降，引发火电替代需求激增。过往 10 年，欧美的煤炭等传统能源发电占比持续

下降，风电、水电占比大幅抬升。然而，年初以来，由于分别遭遇极端高压、干

旱天气，欧洲风电、美国水电发电量骤降。为填补缺口，欧美火电发电需求激增。 

但受制于天然气产能有限，火电需求激增导致欧美天然气价格飙涨，后者反过来

持续推高火电成本及电价。欧美火电发电的主要燃料是天然气。年初以来，随着

火电需求激增，欧美对天然气的需求急剧增加。但受制于产能，欧美天然气的供

应弹性严重受限。受此影响，天然气价格飙涨，并持续推高火电成本及整体电价。 

⚫ 欧美电价未来演绎及影响：有望进一步走高、助推全球大通胀 

随着冬季到来、整体用电季节性回升，叠加天然气供应难明显扩张，欧美电价或

将进一步走高。经验显示，进入冬季后，整体用电一般将季节性回升；同期，因

为枯水季拖累水电下滑，火电需求往往更大幅度增长。对于欧美而言，目前面临

的电力困局，接下来可能更加严峻。一方面，是火电需求将进一步增长。同时，

受制于美国油气厂商缩减资本支出、俄罗斯限制出口等，天然气供应难明显扩张。 

年初以来，海运、钢铁、油气等全球多数中上游行业，价格纷纷升至历史高位。

这背后，既与需求保持增长有关，同时也极大程度上受到供给弹性受限的支撑。

对于这些中上游行业而言，在遭遇疫情及碳减排政策对产能的压制之外，欧美电

价飙涨引发的部分相关企业减产、甚至停产，无疑将使它们的产能弹性被进一步

压缩。中上游产能受限下、价格的长时间高企，将使得本轮全球通胀“高烧难退”。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     

相关研究报告 
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1、 周度专题：海外电价飙升，“添火”全球大通胀  

事件：2021 年初以来，欧美电价持续大幅度上涨。 

资料来源：EIA 

 

1.1、 年初以来，欧美电价持续大涨 

年初以来，欧美电价持续大幅上涨，欧盟电价更是较 1 年前高出 1 倍有余。1 月

至今，欧洲主要经济体的电价，纷纷出现“指数式”上涨。比如，截至 7 月，意大

利、西班牙、德国、法国电价分别达到了 10.5、9.2、8.1、7.8 欧分/度，较 1 年前大

幅上涨 166%、167%、170%、134%。与欧洲一样，美国电价也出现飙涨。最新数据

显示，美国每度电的平均零售价格达到 11.3 美分、高出过去 3 年同期水平，居民用

电每度电价更是高达 13.9 美分/度、创下历史新高。  

图1：2021 年初以来，欧洲主要经济体电价飙涨  图2：2021 年初以来，美国电价大幅上涨 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：Eurostat、开源证券研究所 

 

伴随电价飙涨，欧美企业端生产成本及居民端生活成本大幅抬升。数据来看，

伴随电价飙升、推高企业生产成本，德国的工业生产自 5 月起出现下滑，法国的工

业生产修复也明显放缓。9 月 16 日，法国最大的糖生产商 Tereos 公开警告称，电价

飙涨极大地抬升了生产成本，未来不排除部分工厂减产、甚至停产的可能。与欧洲情

况相似，电价飙涨也影响了美国的企业生产。高耗电的化工、金属加工业，5 月以来

的生产修复进程，明显慢于低耗电的计算机电子业。美国氮肥制造商 CF Industries 

Holdings 日前也发布公告称，因生产成本激增，将暂时关闭旗下的两家工厂。 
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（欧分/KWh） 欧洲主要经济体电价

德国 法国 西班牙 意大利
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（美分/千瓦时）（美分/KWh） 美国电力平均零售价格

电力平均零售价 电力平均零售价:居民（右）
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图3：电价飙涨，影响了德国和法国的工业生产  图4：电价飙涨，使美国部分高耗电行业生产修复放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

为了缓解电价飙涨带来的压力，西班牙、法国政府等纷纷出台援助措施，包括

对用电实施财政补贴等。为了缓解用电成本抬升压力，西班牙政府率先在 7 月宣布

将电费增值税从 21%下调至 10%，并暂停征收发电税。意大利政府也在 8 月决定向

能源系统注入 12 亿欧元，以将电费涨幅控制在 10%以下。法国政府的援助措施更是

“精准”，直接对低收入家庭提供煤气费和电费补贴，并增发能源费补贴等。 

表1：西班牙、法国等自 8 月起，开始对居民用电实施财政补贴 

国家 日期 具体内容 

西班牙 
2021/9 

将特别电力税从 5.1%下调至 0.5%，并持续至年底；对能源公司的收

益加征新税（预计共 26 亿欧元），持续至 2022 年 3 月底。 

2021/7 将电费增值税从 21%下调至 10%；暂停征收发电税。 

法国 2021/9 
为低收入家庭提供每户 48 至 277 欧元的煤气费和电费补贴，并将在

12 月增发每户 100 欧元的能源费补贴。 

意大利 2021/8 向能源系统注入 12 亿欧元以将电费涨幅控制在 10%以下。 

希腊 2021/9 

将为每户每月消耗的前 300 千瓦时电量提供 9 欧元补贴（覆盖约 70%

的家庭）；将低收入者冬季取暖用补贴增加 20%；提高国有公共电力

公司（PPC）的价格折扣。 

资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

1.2、 欧美电价大涨原因：风电、水电“停摆”，火电成本激增 

过往 10 年，欧盟、美国为降低碳排放量，持续减少煤炭等传统能源发电，并全

面鼓励推广天然气、风力、水力等发电。欧盟、美国是全球推广绿色能源的“先行

者”，分别从 2007 年、2009 年开始主动降低国内碳排放量。“减碳”过程中，首当其

冲，欧、美都对自身的发电结构，进行了全面调整。比如，都持续减少了煤炭等“非

清洁”能源的发电量。2011 年至 2020 年，欧洲、美国煤炭发电占比分别从 25%、44%

大幅下降至 13%、20%。与之对应，天然气、风力、水力等“清洁”能源，被欧美全

面鼓励推广，发电量占比持续加速抬升。 
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德国和法国工业生产指数情况

法国 德国(右)
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图5：2011 年至 2020 年，欧洲煤炭发电占比持续下降  图6：2011 年至 2020 年，美国煤炭发电占比持续下降 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：Eurostat、开源证券研究所 

表2：2021 年，欧盟和美国均公布了更加激进的碳减排目标  

经济体 日期 计划 

美国 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 2005 年的基础上减少 50-52%，2050 年前实现“碳中和”。 

2016/04 2025 年前将温室气体排放在 2005 年的基础上减少 26-28%。 

2009/11 奥巴马总统承诺，2020 年前将美国的温室气体排放量在 2005 年基础上减少 17%。 

欧盟 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上至少减 55%，2050 年前实现“碳中和”。 

2018/11 2050 年前实现“碳中和”。 

2007/01 2020 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上至少减 20%。 

英国 

2021/04 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 78%。 

2020/12 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 68%，2050 年前实现“碳中和”。 

2010/12 2030 年前将温室气体排放量在 1990 年的基础上减少 60%。 

资料来源：人民日报、EU、White House、“2021 年世界领导人气候峰会”、开源证券研究所 

欧美风力、水力发电虽然绿色环保、成本低廉，但更加容易受气象因素等影响、

波动较大。从发电过程中的碳排放量来看，风力、水力发电，要远远低于煤炭发电。

从发电成本来看，风力、水力发电，同样要低于煤炭发电。不过，拥有这些优势的同

时，风力、水力发电也有明显“缺陷”。比如，因为高度依赖天气水利等自然因素，

风力、水力的发电量变化，具有明显的季节性特征。每次极端气候出现时，风力、水

力的发电量往往都会出现剧烈波动。 

图7：美国水力发电具有明显的季节性特征  图8：欧洲风力发电具有明显的季节性特征 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：Eurostat、开源证券研究所 
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年初以来，由于分别遭遇极端高压、干旱天气，欧洲、美国各自的风电、水电发

电量骤降，随之引发火电替代需求激增。欧洲方面，年初以来，因为长时间出现超高

压天气，海上风速大幅下降，风力发电量随之骤降。与欧洲一样，美国也遭遇了极端

气候干扰。年初至今，因拉尼娜现象持续发酵，美国遭遇了百年未遇的干旱天气，极

度干旱地区占比一度高达 25%以上。受此拖累，美国 2021 年水电占比，明显低于往

年同期水平。水电、风电的不足，使得美国、欧洲双双对火电发电的替代需求激增。  

图9：欧洲受超高压天气影响、海上风速大幅降低  图10：超高压天气下，欧洲风力发电占比持续下降 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：Eurostat、开源证券研究所 

 

图11：美国极度干旱地区占比一度高达 25%以上  图12：美国水力发电占比明显低于往年同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

但由于天然气产能有限，火电发电需求激增导致欧美天然气价格飙涨，后者反

过来推升火电发电成本、带动电价持续大涨。欧美火电发电的主要燃料，都是天然

气。年初以来，随着火电发电需求激增，欧美对天然气的需求急剧增加。但与此同时，

受制于产能持续萎缩，欧美天然气的供应显著受限，库存大幅去化。结果是，欧美天

然气价格飙涨，火电发电成本“水涨船高”。由于极度依赖火电来填补发电缺口，欧

美电价最终跟随火电成本、大幅上涨。 

 

 

 

 

7.8

8.4

8.6

7.4

7.6

7.8

8

8.2

8.4

8.6

8.8

实际值 前值 预期值

（米/秒） 2021Q2，全球风电巨头海上发电厂的平均风速

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

2
0

1
8
/0

1

2
0

1
8
/0

3

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/0

7

2
0

1
8
/0

9

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

1

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

5

2
0

1
9
/0

7

2
0

1
9
/0

9

2
0

1
9
/1

1

2
0

2
0
/0

1

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
1
/0

1

2
0

2
1
/0

3

2
0

2
1
/0

5

2
0

2
1
/0

7

欧洲风力发电占比
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图13：2021 年以来，全球天然气产能持续下滑  图14：欧洲天然气库存水平目前处于过去 4 年的低位 

 

 

 

数据来源：IEA、开源证券研究所  数据来源：Eurostat、开源证券研究所 

 

图15：美国天然气库存持续大幅去化  图16：欧美天然气价格飙涨 

 

 

 

数据来源：IEA、开源证券研究所  数据来源：EIA、开源证券研究所 

 

 

1.3、 欧美电价未来演绎及影响：有望进一步上涨、助推大通胀 

受美国油气厂商资本支出持续萎缩、俄罗斯限制出口等影响，美国和欧洲天然

气供应，未来几个季度内难有明显扩张。页岩革命之后，美国实现了天然气的自给自

足。不过，由于油气厂商资本支出意愿持续低企，美国未来几个季度内，天然气产量

难有明显增长。与美国相比，欧洲受制于资源禀赋不足，天然气主要依赖从俄罗斯、

美国等国的进口。2021 年以来，欧洲天然气短缺的直接原因，是俄罗斯减少了对欧

洲的供气量。伴随着俄罗斯决定继续限制对欧洲天然气供应，叠加美国自身天然气

产量难有明显增长，欧洲未来几个季度内，仍将面临严重的“气荒”。 
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（百万立方米） 全球天然气产量
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美国天然气库存同比变化
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（美元/百万英热单位） 天然气现货价格
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