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9 月以来，欧美天然气、动力煤等价格纷纷飙涨至历史新高，能源危机愈演愈烈。

本轮能源危机因何爆发，与过往有何不同、对未来的启示？本文分析，供参考。 

⚫ 欧美能源危机愈演愈烈，并开始向全球蔓延 

9 月以来，欧美天然气、动力煤以及电力价格，纷纷刷新历史新高，能源危机持

续发酵。截至 10 月 8 日，IPE 天然气、动力煤价格分别涨至 213 便士/色姆、230

美元/吨，创下历史新高。受此推动，美国及欧洲多国电力价格，纷纷刷新历史记

录。能源及电力价格的飙涨，使美欧居民生活成本激增，部分企业更是被迫停产。 

全球经济一体化下，欧美能源危机，通过能源品价格上涨等渠道，向全球加速蔓

延。比如，巴西、印度等新兴经济体，因为受到欧美带动下的全球天然气和动力

煤价格飙涨的冲击，国内电力缺口不断扩大、电价大涨。同时，欧美部分企业的

停产，也导致了全球相关产品的供需缺口拉大，近期蔓延的化肥危机正是如此。 

⚫ 以史为鉴，全球过往能源危机爆发的原因及启示 

历史上全球曾爆发过多次能源危机，持续时长及影响不一。能源可分为天然气、

煤炭等一次能源，以及电力等二次能源。1973-1990 年爆发的 3 次石油危机，是

典型的一次能源危机。危机持续时长在 5~30 个月，美国等经济发展受明显拖累。

同时，日本、美国等还曾爆发过电力危机，不过持续时长较短、经济影响有限。 

总结规律来看，全球一次能源危机往往与政治或军事冲突有关，二次能源危机则

更多是由极端天气或自然灾害等引发。比如，3 次石油危机的导火索，均是军事

冲突，即中东、两伊及海湾战争。与之不同，2012 年日本电力危机背后是海啸引

发福岛核电站泄露，2019 年美国加州电力危机缘于野外大火导致电力系统瘫痪。 

⚫ 本轮能源危机爆发原因，以及未来演绎方向 

本轮能源危机爆发的根源是传统能源品的产能弹性大幅下滑，导火索由拉尼娜

等极端天气触发。2020 年以来，疫情拖累部分产能出清，以及全球碳减排政策加

速推进持续抑制企业资本开支意愿，使天然气等传统能源行业的产能弹性大幅下

滑。伴随着极端天气严重拖累绿色能源发电、引发对传统能源的发电需求激增，

天然气、动力煤等供需缺口大幅走扩，价格飙涨。而这，又最终触发了电力危机。 

与全球过往的能源危机相比较，不难发现，本轮能源危机兼具了一次能源危机和

二次能源危机的特征。短期来看，随着冬季到来、整体用电季节性回升，叠加传

统能源品供应难明显扩张，本轮能源危机或将进一步发酵。中长期而言，全球碳

中和的大背景下，传统能源产能日益萎缩与绿色新能源供给波动较大、叠加储能

系统需要较长时间建立的“碰撞”下，能源危机的爆发可能较过往变得更加频繁。 

⚫ 风险提示：全球爆发“黑天鹅”事件。     

相关研究报告 
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1、 周度专题：全球能源危机，这次不一样  

事件：近期，欧美能源危机持续发酵，并开始在全球范围内蔓延。 

资料来源：EIA 

1.1、 欧美能源危机愈演愈烈，并开始向全球蔓延 

9 月以来，欧美天然气、动力煤、原油等能源品价格纷纷涨至历史高位，能源危

机持续发酵。市场数据来看，欧美天然气、动力煤、原油等能源品价格，自 9 月起呈

现“急速”上涨态势。截至 10 月 8 日，IPE 天然气、动力煤价格分别涨至 213 便士

/色姆、230 美元/吨的历史最高水平，较 2020 年同期的涨幅分别高达 445%、299%。

Brent、WTI 原油价格也双双快速上涨至 82.4、79.4 美元/桶的历史高位，分别较 1 年

前上涨 92.6%、90.1%。 

图1：9 月以来，天然气、动力煤价格加速上涨  图2：9 月以来，原油价格加速上涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

不仅如此，能源品价格的上涨，还大幅推升了欧美电力价格，进一步加剧能源

危机冲击。作为美欧发电的“燃料”，天然气、动力煤、原油等价格的飙涨，大幅推

升了美欧的发电成本。从最新电力价格来看，欧洲方面，意大利、西班牙、德国、法

国电价已分别涨至 10.5、9.2、8.1、7.8 欧分/度，较 1 年前涨幅高达 166%、167%、

170%、134%。与欧洲相似，美国电价也大幅上涨。截至 7 月（最新数据），美国每

度电的平均零售价格达到了 11.3 美分、高出过去 3 年同期水平，居民用电每度电价

更是涨至 13.9 美分/度、创下历史新高。 

图3：2021 年初以来，欧洲主要经济体电价飙涨  图4：2021 年初以来，美国电价大幅上涨 

 

 

 

数据来源：Eurostat、开源证券研究所  数据来源：EIA、开源证券研究所 
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全球产业链高度融合下，欧美能源危机，也通过能源品价格上涨等通道，向全

球加速蔓延。9 月以来，巴西、印度等新兴经济体，也被卷入欧美能源危机的“漩涡”

中。巴西方面，在干旱拖累水电发电的同时，欧美带动下的全球天然气和动力煤价格

的飙涨，使得国内火电发电成本激增。与巴西相比，水电资源不丰富、对火电依赖度

更高的印度，更是深受能源品涨价之苦。由于国际市场的动力煤价格涨幅过大，印度

8 成燃煤电厂因无力购买而遭遇“煤荒”，剩余煤炭库存目前可供应天数已不足 7 天。 

图5：巴西水力发电占比超 6 成  图6：2021 年以来，巴西天然气进口量明显抬升 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：印度主要依赖煤炭、天然气等火力发电  图8：印度绝大部分燃煤电厂遭遇“煤荒” 

 

 

 

数据来源：EIA、开源证券研究所  数据来源：CEA、开源证券研究所 

 

伴随着能源危机愈演愈烈，俄罗斯等多个经济体开始考虑限制部分能源品的出

口，全球资本市场波动也明显放大。9 月以来，为了优先保证国内供应，包括俄罗斯、

美国、日本在内的多个经济体，开始表示考虑收紧部分能源品的出口。作为经济发展

的命脉之一，能源问题的不断发酵，使得全球市场对经济前景的担忧大幅升温。市场

数据来看，自 9 月起，“恐慌指数”VIX 的整体中枢水平明显抬升，标普 500、富时

100 等主要股指也纷纷由单边上涨转为宽幅震荡、甚至下跌。 
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表1：伴随着能源危机愈演愈烈，美国等多个经济体开始考虑限制能源出口 

国家 时间 能源管制政策 

美国 2021/10/7 美国能源部长表示，不排除禁止原油出口和启动战略原油储备。 

德国 2021/9/30 2022 年起，将国内可再生能源消费税减少 1/3。 

意大利 2021/9/23 向能源系统拨款 30 亿欧元缓解价格上涨，并着手长期改革。 

西班牙 2021/9/13 限制天然气价格、减税并限制能源公司的利润。 

俄罗斯 2021/7/30 俄罗斯能源部向政府提议，加快启动禁止汽油出口的程序。 

日本 2021/6/18 到 2021 年底收紧煤电出口政策。 

资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

图9：9 月以来，VIX 指数中枢水平明显抬升  图10：9 月以来，标普 500、富时 100 等波动明显放大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1.2、 以史为鉴，全球过往能源危机爆发的原因及启示 

追根溯源，能源可分为煤炭、原油、天然气等一次能源，以及电力、热力、成品

油等二次能源。在梳理过往具体爆发的能源危机之前，我们有必要首先厘清能源的

相关概念。从定义来看，能源泛指可以提供能量的资源。根据能否从自然界直接获

取，能源可进一步细分为一次能源和二次能源。其中，一次能源主要包括了煤炭、石

油、天然气等不可再生能源，以及风能、水能、太阳能等可再生能源。作为一次能源

加工后的“产物”，二次能源主要为电力、热力、成品油等。 
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图11：追根溯源，能源可分为煤炭、原油、天然气等一次能源，以及电力、热力、成品油等二次能源 

 

资料来源：开源证券研究所 

回溯历史，全球曾多次爆发能源危机，持续时长及影响不一。分别爆发于 1973

年、1979 年、1990 年的 3 次石油危机，是市场相对熟知的能源危机。这 3 次石油危

机，持续时长在 5 个月到 30 个月不等。由于危机持续时间较长，美国等主要经济体

的工业生产、居民生活均受到明显冲击，美国更是一度陷入滞胀。除了 3 次石油危

机外，过往爆发的能源危机还有 2012 年日本电力危机、2019 年美国加州电力危机，

以及 2021 年美国德州电力危机。与石油危机相比，这 3 次电力危机持续时长较短，

影响范围相对有限。  

表2：回溯历史，全球曾多次爆发能源危机，持续时长及影响不一 

能源危机 开始时间 结束时间 持续时长（月） 

第 1 次石油危机  1973/10/06 1974/03/18 5.4  

第 2 次石油危机  1978/10/01 1981/03/01 29.4  

第 3 次石油危机 1990/08/02 1991/10/16 14.7  

2012 年日本电力危机 2012/05/11 2012/07/01 1.7  

2019 年加州电力危机 2019/10/09 2019/11/20 1.4  

2021 年德州电力危机 2021/02/10 2021/02/27 0.6  

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所 

图12：美国工业生产及居民消费等曾受到石油危机冲击  图13：石油危机冲击下，美国更是一度陷入滞胀 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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历史上爆发的 3 次石油危机，都是一次能源危机，背后均与政治或军事冲突有

关。第 1 次石油危机的导火索是 1973 年第 4 次中东战争的爆发，为了打击以色列及

其支持者，OPEC 多个成员国先后宣布中断对美国的原油出口。受此影响，油价由 3

美元/桶大涨至 10 美元/桶以上。与第 1 次石油危机相似，第 2 次、第 3 次石油危机

爆发背后分别是两伊战争、海湾战争。由于战争拖累了原油的生产、供应，全球油价

随之大幅上涨。 

图14：3 次石油危机，背后均与政治或军事冲突有关  图15：第 1 次石油危机的导火索是第 4 次中东战争 

 

 

 

资料来源：Wikipedia、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：第 2 次原油危机的导火索是两伊战争  图17：第 3 次原油危机的导火索是海湾战争 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2012 年日本电力危机、2019 年美国加州电力危机、2021 年美国德州电力危机

等，是典型的二次能源危机，触发因素是极端气候、自然灾害等。与以石油危机为代

表的一次能源危机不同，二次能源危机往往是由自然因素引发。以 2012 年日本电力

危机为例，在海啸引发的福岛核泄露事故之后，由于火电等短期难以填补核电下滑

的缺口，日本在 5 月至 7 月遭遇了史上罕见的电力危机。与日本相似，美国加州、

德州分别在 2019 年、2021 年，因为遭遇山火、严寒等自然灾害，电力系统出现大规

模瘫痪，电力危机随之爆发。 
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