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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 10 月 10 日 

   关于双控的一些测算：政策本身并不可怕  

                          

报告要点： 

 

 能耗双控主要指能耗总量和强度双控制度。十三五规划中，五年单位

GDP 能耗要降低 15%，单位 GDP 碳排放要降低 18%。 

 单位 GDP 能耗的下降往往来源于两个方面，即能源结构的优化以及工业

占比的下降： 

1）在 2010 年之前，二者对单位 GDP 能耗的下降均有贡献，经济既在转

型，能源也在转型； 

2）2010 年之后，能源转型停滞了下来（应该和技术瓶颈存在关系），我

们只能靠服务业占比的提升去压低单位 GDP 能耗。 

 今年单位 GDP 能耗的目标是下降 3%，这个任务暂时看上去非常艰难： 

1）2021Q1 的单位 GDP 能耗同比下降 3.1%，看起来似乎是完成任务的，

但实际上，当期服务业对 GDP 增量的贡献同比提升了 6.6pcts，因此 Q1 交

出的成绩单应是漂亮的； 

2）但 Q2 就不一样了，2021H1 服务业贡献占比同比下降了 3.2pcts，如

果没有强力的节能降耗的措施的话，今年上半年单位 GDP 能耗的同比下降幅

度应该远远低于 3%。 

 但下半年的形势要更加容易一些，今年达成降耗的任务其实不用洪荒之

力： 

1）去年因疫情的影响，服务业占比的底部是去年的 Q3，也就是说，如果

我们今年服务业增长相对稳定的话，Q3 的能耗减少的进度会明显乐观起来； 

2）即使假设第三产业的占比会稳定到今年年底，按照去年总服务业占比

去推算，今年的单位 GDP 能耗下降的幅度应就在 3%左右； 

3）然而，当前服务业的增长水平已经逐步超过了二产，如果下半年服务

业占比稍有提升的话，我们今年是可能超额完成任务的。 

 今年在双控上一个不利的因素是：去年的能耗数据也许是存在水分的： 

1）在去年服务业占比因疫情而大幅下降后，最后去年的单位 GDP 能耗

与前年是几乎持平的，这导致我们排除掉 GDP 结构的话，去年的节能降耗工

作对单位 GDP 能耗的影响非常之大； 

2）这其实是有悖于直觉的，在 1992 年之后，我们测算的节能降耗的贡

献从没有如此大的影响，这可能会垫高了去年的基数，也导致我们在用三产占

比的同比变化与单位 GDP 能耗同比做拟合时，今年 Q1 是一个奇异点。 

 但无论如何，这个基数问题会降低我们今年的能耗减少的幅度，但应不

妨碍完成任务。 

 在对大宗商品及经济产出的影响上，至少双控的影响不会持续很久，况

且在经济增长这个总矛盾面前，一切政策都是可以让步的。 
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 这并不代表新能源的行情会戛然而止，毕竟除了双控之外，新能源的行

情还来自于传统能源涨价带来的新能源替代良机，而传统能源的涨价部分与

双控有关，更多可能与流动性当前高亢的通胀交易的情绪有关。 

 

风险提示：经济及货币政策超预期 
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能耗双控主要指能耗总量和强度双控制度。2015 年十八届五中全会正式提出双

控行动，根据“十三五”规划：到 2020 年，全国单位 GDP 能耗比 2015 年下降 15%，

单位 GDP 二氧化碳排放比 2015 年下降 18%。根据“十四五”规划：到 2025 年，

全国单位 GDP 能耗比 2020 年下降 13.5%，单位 GDP 二氧化碳排放比 2020 年降

低 18%。 

图 1：双控行动的历史发展阶段 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

单位 GDP 能耗的下降往往来源于两个方面，即能源结构的优化以及工业占比的

下降： 

1）在 2010 年之前，二者对单位 GDP 能耗的下降均有贡献：经济逐步从第一、

第二产业向第三产业进行转型，同时能源结构也在升级优化； 

2）2010 年之后，能源结构的优化出现停滞，这可能与我们面临的技术瓶颈存在

关系；在此期间，压降单位 GDP 能耗主要靠服务业占比的提升。 

图 2：扣掉经济结构部分后，节能降耗对单位 GDP 能耗的影响 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 3： 2010 年后，压降单位 GDP 能耗主要靠第三产业占比的提升 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

今年单位 GDP 能耗的目标是下降 3%，这个任务暂时看上去非常艰难： 

1）2021 年 Q1 的单位 GDP 能耗同比下降 3.1%，看起来似乎是完成任务的，但实

际上，2021Q1 的 GDP 增量里的服务业占比相较于 2020Q1 提升了 6.6pcts，因此

Q1 交出的成绩单应是漂亮的 

2）但 2021H1 就不一样了：2021H1 的服务业 GDP 累计同比贡献率比 2020H1 下

降了 3.3pcts，如果没有强力的节能降耗措施的话，今年上半年单位 GDP 能耗的同

比下降幅度应该远远低于 3%。 

图 4：三产增量占 GDP 增量的同比变化与单位 GDP 能耗同比变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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但下半年的形势要更加容易一些，今年达成降耗的任务其实不用洪荒之力： 

1）去年因疫情的影响，服务业占比的底部是去年的 Q3，也就是说，如果我们今年服

务业增长相对稳定的话，Q3 的能耗减少的进度会明显乐观起来； 

2）即使假设第三产业的占比会稳定到今年年底，按照去年总服务业占比去推算，今

年的单位 GDP 能耗下降的幅度应就在 3%左右； 

3）然而，当前服务业的增长水平已经逐步超过了二产，如果下半年服务业占比稍有

提升的话，我们今年是可能超额完成任务的。 

图 5：去年因疫情的影响，服务业占比的底部是去年的 Q3 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：当前服务业对 GDP 增长的贡献已经逐步超过了二产 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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今年在双控上一个不利的因素是：去年的能耗数据也许是存在水分的： 

1）在去年服务业占比因疫情而大幅下降后，最后去年的单位 GDP 能耗与前年是几

乎持平的，这导致我们排除掉 GDP 结构的话，去年的节能降耗工作对单位 GDP 能

耗的影响非常之大； 

2）这其实是有悖于直觉的，在 1992 年之后，我们测算的节能降耗的贡献从没有如

此大的影响，这可能会垫高了去年的基数，也导致我们在用三产占比的同比变化与单

位 GDP 能耗同比做拟合时，今年 Q1 是一个奇异点。 

3）但无论如何，这个基数问题会降低我们今年的能耗减少的幅度，但应不妨碍完成

任务。 

图 7：今年 Q1 是一个奇异点 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在对大宗商品及经济产出的影响上，至少双控的影响不会持续很久，况且在经济增

长这个总矛盾面前，一切政策都是可以让步的。经济增长关乎生存，经济结构及环保

问题仅仅关乎生存质量，当前经济承受着很大的压力，此时一切关于生存质量的矛盾

都会变得不再重要。双控政策其实对经济的影响几无时间差可言，正因为此，它可以

反复且频繁地试错，且注定仅仅是一个经济在极短的时间轴上才能被观测到的波动

项。 
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