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❖ 全球面临能源短缺 

今年以来全球能源供给高度紧张，大宗商品价格连续暴涨，我国多地被迫拉闸限

电，继新冠疫情爆发后，经济增长再次放缓。当前能源价格上涨已经向工业原材料

传导，尽管能源价格对其他生产资料和生活资料价格的上涨影响具有一定的滞后

性，但是如果能源价格继续长期上涨将导致全面的物价上涨。 

❖ 新兴经济体受到能源短缺的冲击 

欧美能源短缺愈演愈烈，巴西、印度等新兴经济体受能源危机影响，电力缺口不断

扩大，电价不断上涨，并向下游产业传导。由于新兴市场经济体面临着更加严苛的

国际金融环境，往往更倾向于用加息来遏制通货膨胀，但是另一方面，加息也会遏

制需求，不利于经济复苏，带来一系列新的问题。 

❖ 全球通胀预期 

本轮通胀最重要的驱动因素是能源，全球天然气、煤炭、原油等资源短缺导致能源

价格飙升。此轮通货膨胀有以下两个特点：一是已由疫情初期需求端主导转为供给

端，二是全球碳中和背景下清洁能源转型导致的能源供给约束。由能源紧缺引发的

通货膨胀对市场的影响很大程度上取决于持续时间。 

当前，一些新兴市场国家已开启了加息，与新兴市场相比，发达经济体利率正常化

的步调相对缓慢，但货币政策开始转向，不失为控制通货膨胀的良好开端。能源供

需缺口大概率在明年年中得以缓解，在各国收紧货币、财政的趋势下，通胀压力有

望在明年下半年得到控制。 

❖ 我国“双控”政策推动上游行业价格上涨 

9 月中下旬以来，国家对能耗双控政策层层加码，坚决管控高耗能高排放项目。一

方面为了达到能耗双控的目标，限制高耗能行业的生产，主要针对“两高”项目，

包括煤电、石化、化工、钢铁、有色金属冶炼等行业。另一方面，由于煤炭价格高

涨导致供电缺口而被迫限电，部分省市因电力供给不足，不得不采取拉闸限电、错

峰用电等政策，多个行业开启限产限电。能耗双控能耗较高的中游的水泥、玻璃等

产量也相应降低，与此密切相关的地产链需求也受到负面影响。由于供给收缩，钢

铁、水泥、化工等高耗能工业品价格普遍出现明显上涨。 

运动式减碳和“一刀切”的执行严重打击了企业的开工率，部分地区也开始逐步对

运动式减碳开启纠偏，10 月份企业拉闸限电停产的状况较 9 月有所缓解，但双高

行业限产依然严格。双控政策带来的影响涉及到渗透到产业链的各个环节。下游行

业面临着能紧张、上游供应短缺、原材料价格高企以及需求疲软等多重考验。 

风险提示：下游需求超预期回落，海外大宗商品价格超预期震荡。 
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一、 全球经济面临能源短缺 

今年以来全球能源供给高度紧张，大宗商品价格连续暴涨，我国多地被迫拉闸限电，

继新冠疫情爆发后，经济增长再次放缓。当前能源价格上涨已经向工业原材料传导，

2021年 10月 20日 CRB工业原材料指数上涨至 650.04，成为近十年以来的最高点。尽

管能源价格对其他生产资料和生活资料价格的上涨影响具有一定的滞后性，但是如果

能源价格继续长期上涨最终将导致全面的物价上涨。 

 

图 1： CRB 工业原料现货指数  图 2： 天然气价格加速上涨（便士/色姆） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

1.1 天然气价格连续飙升成为此次能源危机的主角 

欧洲天然气价格飙升主要是由于需求强劲而供给不足造成的。从需求端来看，第一，

今年以来欧洲各国新冠疫苗接种比例大幅上升，各国逐步解除封锁措施，生产复苏，

天然气需求回暖；第二，受到天气情况影响，英国风力发电不稳定，天然气作为重要

的发电原料，电力需求缺口使得天然气需求增加；第三，今年夏季的炎热天气，供电

需求强劲，天然气储备耗费量大，再加上今年冬季拉尼娜再度来袭，冷冬促使欧洲各

国补库存需求加大；第四，欧洲多国达成碳排放共识，能源结构转变的步伐加快，天

然气作为煤炭第一替代品，需求随之增加。 
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图 3： 我国天然气产量（亿立方米）及同比增速  
图 4： 俄罗斯天然气平均出口价（美元/千立方

米） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从供给端来看，第一，受到欧洲与俄罗斯之间的地缘政治因素影响，俄罗斯有意减少

对欧洲的天然气供应；第二，美国天然气产量减少，美国作为全球最大的天然气生产

国，由于疫情时期天然气需求下滑，价格暴跌，企业收缩产能，导致天然气产量下

滑；第三，美国受 9月初飓风艾达影响，天然气产量大幅下降，美国的液化天然气出

口受到限制。 

全球强调新能源替代化石能源 、天然气产能供应受限、各国极端天气拉低天然气产量

同时带动需求增长，推动天然气价格暴涨，引发全球能源危机。天然气短缺造成的价

格暴涨，不仅会引发大量的中下游化工品暴涨，电力也大幅上涨，企业的生产成本再

度上升。电价攀升加剧各地区停电风险，又会进一步推升能源价格上涨，通胀压力加

大。 

1.2 原油市场受到天然气危机的连锁反应 

原油库存处于低位以及替代品紧缺助推原油价格高涨。从供给端来看，OPEC+在 10月 4

日会议上决定维持现有 40 万桶/日的增产计划，并没有像市场预期的加大增产力度，

原油市场供应呈现紧张趋势，供给弹性的缺乏会对油价形成较强的支撑；第二，9月份

艾达登陆美国墨西哥湾，对生产端造成了超预期的影响；第三，存在地缘政治风险，
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利比亚尚未完全稳定的局势仍将时不时对其石油出口能力造成不利影响。 

从需求端来看，第一，天然气短缺正在提振石油需求，加剧了石油市场本已经相当大

的供应缺口，为石油价格形成支撑；第二，随着疫苗的推广，各国逐步放松国际旅行

限制，带动了航空煤油需求的进一步恢复，原油需求产生提振。持续攀升的原油价格

对工业生产以及居民生活产生影响。 

 

图 5： 欧佩克原油产量（千桶/天）  图 6： WTI原油价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

1.3 铜库存紧缩，供应短缺 

10月 15日，LME铜库存创下 1974年以来的最低水平，全球铜供应紧张局面急剧升

级。首先，电力短缺影响金属冶炼工厂开工，铜生产减少，金属冶炼行业受到的能源

短缺冲击大于下游制造业；其次，今年下半年废铜供应呈现减少趋势，废铜供应是影

响铜市场短周期的重要因素，尽管铜价上涨能够刺激废铜供应，但存在明显滞后效

应；最后，自今年以来，铜矿开采量连续小幅下降，矿产供应放缓。 
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图 7： LME铜库存（吨）及价格（美元/吨）  图 8： 我国粗铜和精炼铜产量（千吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

在铜供应减少的同时，铜市场需求也伴随欧洲天然气、石油、电力短缺而出现萎缩。

我国“能耗双控”政策影响在四季度还将延续，制造业生产受限，也会降低铜的需

求。虽然新能源可以提供一定的需求支撑，但传统需求增长回落的压力较大。 

1.4 铁矿石供给恢复，需求收缩 

此前铁矿石市场出现巨大供需错配，供给收缩，需求强劲，继而推动了当时铁矿石整

体价格的大幅上涨。进入下半年以后，供给端铁矿石产量恢复强劲，一方面随着疫情

缓和，国际上的四大矿商恢复正常生产，铁矿石供应得到快速修复；另一方面，受到

上半年铁矿石高价刺激，国内铁矿石生产积极性大幅提高。 

图 9： 我国铁矿石进口数量（万吨）  图 10： 我国钢厂开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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需求方面，我国对铁矿石进口的需求占全球七成以上，国内对铁矿石的需求直接影响

铁矿石价格。国内碳中和、碳达峰概念不断升级，各地钢铁行业压减产量落实碳中

和、碳达峰目标，铁矿石需求出现降温。另外，由于焦煤等燃料价格高涨，钢厂为了

控制炼钢成本，一些钢厂选用废钢替代炼钢原料，铁矿石需求也承受压力。最后，由

于钢铁行业下游需求不断减弱，一是房地产政策持续收紧，房屋新开工面积增速下滑

明显，二是截至 9月末，基建投资未见起色，鉴于专项债发行到基建项目开工有一定

的时间间隔，地方隐性债务风险监管仍然严格，基建投资预期偏弱，铁矿石需求受

限。 

四季度是矿石发货高峰期，后期供应还会增加，而由于需求减少，铁矿石价格承压较

大。 

二、 能源危机蔓延至新兴经济体 

欧美能源短缺愈演愈烈，巴西、印度等新兴经济体受能源危机影响，电力缺口不断扩

大，电价不断上涨，并向下游产业传导。由于新兴市场经济体面临着更加严苛的国际

金融环境，往往更倾向于用加息来遏制通货膨胀，但是另一方面，加息也会遏制需

求，不利于经济复苏，带来一系列新的问题。 

2.1 巴西启动天然气发电助推天然气价格上涨 

水电是巴西的主要能源来源，水力发电达到巴西发电总量的 64%，然而严重的干旱导致

水力发电崩溃，只能启动天然气发电机，以弥补水力发电短缺。在本就紧张的天然气

市场上，巴西对天然气的需求加大了竞争，可能会再次推高天然气价格。受此影响，

电力价格环比大幅增加，拉动了通胀率的上升。巴西 10月 CPI同比涨幅从 9 月份的

10.05%上升至 10.34%，继续维持两位数的通胀高位，远远超过巴西央行今年设定的

3.75%的通胀目标。 
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