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内容提要  

 

今年 9-10 月份期间煤炭价格快速上涨，伴随部分地区拉闸限电，引发了广泛

关注。随后政府部门采取了强有力的干预措施，煤炭市场压力暂时得到显著缓解。

但这一事件背后反映的一些结构性问题，值得我们思考和探讨。 

具体来说，一是在向新能源转型的同时，在大规模、低成本的储能技术得到

广泛应用之前，需要保证传统能源的生产能力保有足够的冗余；二是能耗双控政

策需要在时间方向上保持调节的弹性和空间，以对冲新能源供应的潜在波动；三

是能耗双控政策的覆盖范围和技术设计应该逐步扩大和优化。 

从长期来看，我国也许应当考虑以征收碳税为基础，以碳配额交易和碳边境

调节税为依托，以对负碳技术和应用的补贴为补充，通过市场机制实现更有效率

的碳排放控制，并兼顾减碳成本分摊的公平性。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1
 本文为作者在 2021 年 10 月 22 日的 CF40 第三届外滩金融峰会闭门研讨会 1暨 CF40 季度报告会“人均一万美元以后的宏观
经济政策”上所做的主题演讲。 

2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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今年 9-10 月份期间煤炭价格快速上涨，伴随部分地区拉闸限电，引发了广泛

关注。随后政府部门采取了强有力的干预措施，煤炭市场压力暂时得到显著缓解。

但这一事件背后反映的一些结构性问题，值得我们思考和探讨。 

除了安全生产法规修订和反腐政策的影响之外，还需要注意： 

一是天气异常导致的水电供应不足将供电压力传导至火电，进而传导至煤炭。

从供给的角度看，今年中国的水力发电增速明显低于过去六年的平均水平，甚至

低于火力发电增速，这是不太正常的。而这种现象的出现，大概率是因为今年的

天气十分异常，降水相对集中于北方，南方的降水或是过少、或是短期内存在蓄

洪压力等因素，导致水力发电量减少，迫使通过火电来弥补水电供应的缺口，因

此造成煤炭的需求增加。  

 

图1：2020 年以来中国发电来源分类季度增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

天气因素带来的供需变化是难以简单划分为长期和短期的，因为我们无法预

测这种异常天气是仅存在于今年一年、还是会在今后变成常态。不过，我们暂时

假定天气模式会在未来回归正常，因此这一冲击可暂时视为相对短期的冲击。 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 3 页，共 10 页  2021 年 11 月 

二是我国的用电需求可能正在发生一些长期的结构性变化，这要求火电在未

来较长时间内还需维持一定的增速。从需求的角度看，过去十年以来我国经济增

速不断下行，工业增速相应下行，同时工业用电的弹性长期处于略低于 1的水平，

因此工业用电需求的增速出现了明显的下降。但是，这并不意味着我国全社会用

电量的增速也在下降。恰恰相反，我国全社会用电量增速在过去十年一直保持着

稳定增长，而这主要是由第三产业和居民部门的用电需求持续增加所致。 

近年来，我国第三产业和居民部门用电需求对经济增速、居民收入和消费增

速的弹性均明显大于 1，特别是自 2015 年以来，弹性水平基本维持在 1.4 左右。

与此同时，第三产业在经济中的占比也越来越高，因此第三产业用电需求在被趋

势性、系统性地抬高。居民用电领域的情况亦是如此。 

  

图2：2010-2021 年我国工业、第三产业和居民部门用电弹性 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

我国的工业增速已经处于长期的趋势性下降的后期，目前距离 2030 年时约

3-4%的合理底部水平并没有太大差距，因此工业增速的下降空间不大。 

在此背景下，如果用电的结构弹性不变，那么长期用电增速就需要维持在 5%

左右的水平。在我国现有的能源供应结构下，水电的增长潜力似乎有限。若这些
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增长完全依靠风能和太阳能等替代能源补足，则它们的长期增速就需要维持在相

当高的水平，而这似乎是很不现实的。 

因此，在未来较长的时间内，我国火力发电仍然需要维持一定的增长，相应

地煤炭的消耗量也需要维持增长；同时，必须采取合理地措施来节约对电力和能

源的使用。 

三是替代能源的内在不稳定性给能源市场造成了压力。替代能源的问题表面

上看是短期问题，但却有着更为长期的影响。如果仅从全国数据看，替代能源的

问题似乎并不显著，但在区域数据层面，部分市场参与者认为问题是存在的。即

使中国目前还没有因为这一问题而受到显著影响，欧洲的教训也是值得吸取的。 

具体而言： 

（一）在向新能源转型的过程中，必须保证传统能源的生产能力有冗余。随

着能源结构“去碳化”进程的持续推进，我国的能源供给将越来越多地依赖水力、

太阳能和风能等，但这些能源供应本身是不稳定的。 

在这种情况下，传统的火电以及与之相配套的煤炭生产能力就必须保有足够

的冗余，否则由于天气变化等自然因素所带来的能源供应不稳定，就会通过电力

的短缺迅速传导至整个国民经济之中，导致广泛的拉闸限电。 

这种冗余有两方面的含义：一是维持火电和煤炭供应的冗余会导致电力供应

成本相对于新能源供电而言出现上升；二是在电力需求持续增长的情况下，若新

能源电力供应的不稳定性无法通过大规模储能技术得到实质性的改变，则意味着

对火电供应的绝对数额和供应能力冗余的要求自然也越来越高。换句话说，为了

保证未来电力供应稳定，火电和煤炭的生产能力都必须保持足够增长。 
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（二）能耗双控政策需要在时间方向上保持一定的弹性，以吸收和对冲新能

源供应的不稳定性。例如，如果由于天气等原因新能源电力供应出现巨大缺口，

这时的电力需求就需要通过火电来补足，如果由于能耗双控，这时火电无法工作，

那么天气的不稳定就会演化为广泛的拉闸限电，引发经济的不稳定。 

因此，能耗双控政策必须在时间方向上保持弹性，即当水电、风电等替代能

源供应充足时，适当降低火电供应；而当替代能源输出能力枯竭时，则需要允许

火电在短时间内短暂地大量增长。 

（三）能耗双控政策的覆盖范围应该逐步扩大，引导包括第三产业、居民户

等在内减少对能源和电力的使用。 

此外，目前的能耗双控政策在公平与效率方面的含义也是值得探讨的。 

首先是效率的损失。下图显示了中国部分省级行政区在工业生产领域每一吨

碳排放所对应的经济增加值，图中的数字乘以 20%差不多就能大致得到每吨碳排

放所对应的利润。 

  

图3：中国部分省份每吨碳排放所对应的工业增加值，元/吨 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 6 页，共 10 页  2021 年 11 月 

通过这些数字，我们可以看到，同样一吨碳排放所对应的经济产出、以及所

创造的利润在不同省份之间差别极大。最高的地区（上海）与最低的地区（内蒙

古）之间的差距达七倍之多，东部地区与中西部地区也普遍存在着近两倍的差距，

这意味着分省的能耗双控政策会产生显著的效率损失。具体来说，假设内蒙古缩

减碳排放的指标能够转移一吨给江苏，那么经济活动的产出就能够增加 11000 多

元，其他省份之间也是一样的逻辑。 

在我国的四大高耗能行业中，每一吨碳排放所能创造的增加值约为 6671 元；

这一数字在其他制造业为 18570 元，在第三产业为 64057 元。其中，第三产业对

电力需求的技术细节差异比较大，但高耗能行业和其他制造业则以电力为最重要

的能量输入渠道，对电力有着严重的依赖。 

以每吨碳排放对应的增加值最少的中国四大高耗能行业为例，其每吨碳排放

对应的经济产出约为 6671元，按照上文所述 20%的利润率推算，其利润约在 1200

元至 1300 元之间，这对应着每吨碳排放的隐含价格也在 1200 元至 1300 元之间。

在国际市场中，欧洲碳交易市场发育较为成熟，今年以来其碳价也随着碳减排压

力的增加而一直上涨。但即便如此，近期欧洲市场的碳排放价格仅约合每吨 380

元人民币，远低于中国高耗能行业的隐含价格。 
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图4：高耗能行业和其余制造业等每吨碳排放所对应的增加值，元 /吨  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

当然，这背后有两种可能的解释。 

第一种解释是，假设欧洲的碳交易市场对碳排放权的定价是有效的，那么这

就意味着中国可以选择以 380 元的单价从欧洲购买碳排放权用于高耗能行业。如

此一来，还能多赚取 800 余元的利润。换句话说，中国当前的能耗双控政策在国

际上也存在着效率损失的问题。 

第二种解释是，假设欧洲碳交易市场的发育仍不健全，市场价格信号的可参

照性较差。这意味着中国工业领域每吨碳排放权未来的交易价格将高达千元人民

币以上，由此带来的经济调整压力无疑巨大。 

具体来说，假如完全用碳交易的价格信号来实现碳减排，这将导致缩减碳排

放的压力主要甚至全部集中于少数碳排放密度极高的行业，如钢铁、水泥等。这

或许在经济上是一种有效率的做法，但是这一方面对经济活动的扰动和冲击很大，

另一方面是否公平也值得讨论。 

此外，目前政府通过对高耗能行业限产来实现减碳，其客观结果是高耗能行

业价格大幅上升，进而享受超额利润。以今年上半年为例，PPI 上升的原因相当部

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29810


