
 

电力行业能耗双控行业深度：

电价上涨 破解能耗双控及限

电难题胜负手 
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“十三五”能耗双控目标未完全实现，双碳目标下能耗双控制度全面

升级。2017 年，国务院印发《“十三五”节能减排综合性工作方案》，明

确要求到 2020 年单位 GDP 能耗比 2015 年降低 15%，能源消费总量控制

在 50 亿吨标准煤以内。但实际完成结果不尽人意，2020 年部分省份单位

GDP 能耗甚至出现正增长。从国际比较来看，我国能源消耗总量保持在全

球第一的水平，单位 GDP 能耗也远远高于英美等发达国家，节能减排面临

极大压力。能源消费贡献了我国碳排放总量的 73%，降低能源消耗总量和

能耗强度是实现碳中和的必由之路。2021 年 9 月 11 日发改委正式印发《完

善能源消费强度和总量双控制度方案》，对于能耗双控政策进行全面升级。

能耗双控目标严肃性进一步加强，同时对有关制度进行优化，未来将更加

强调能耗强度目标而对于能耗总量目标给予一定的灵活性，同时鼓励积极

发展绿电满足能源需求，超额消纳的绿电不占用本省能耗指标。 

能耗双控及限电压力倒逼限产高耗能，限电矛盾无法解决大宗商品涨

价愈演愈烈。2021 年 8 月国家发改委发布《2021 年上半年各地区能耗双

控目标完成情况晴雨表》，显示广东、江苏等 9 个省区上半年能耗强度不降

反升为一级预警。严厉双控考核压力下今年 9 月份包括江苏、云南在内的

多个能耗控制落后省份主动通过行政命令方式对高耗能行业进行全方位限

产，希望通过行政手段压低能耗指标，严厉的限产措施造成下游大宗商品

价格在短期持续暴涨。除上述省份外，包括吉林、湖南在内的多个省份尽

管能耗控制压力不大，但是也纷纷开始对工业企业进行大范围限电停产，

极端情况下限电措施波及到居民。吉林、湖南限电根本原因在于高煤价下
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以煤电为主体的电力系统持续巨额亏损，发电能力和意愿均严重不足，为

保障电网安全被迫限电。无论是基于能耗双控还是基于电网安全，大规模

的限电对于工业企业和居民均造成较为恶劣影响。 

回归商品属性开启电价上涨，成为破解能耗双控及限电难题胜负手。

我国电力行业的公用事业属性突出，电力市场化交易进度滞后，电价机制

难以体现电力商品属性。我国居民电价长期在全球处于极低水平，工商业

电价在全球也处于较为靠后水平。根据海外经验，随着电力市场化改革放

开以及能源结构开始低碳清洁化转型，普遍伴随着持续的电价上涨。在双

碳目标的时代背景下，电价上涨在所难免。 

一方面双碳目标下煤炭、煤电产能扩张均受限，资源短缺供应不足导

致涨价，煤价暴涨电价稳定的局面无法长期维持；另外一方面新能源为主

体的新型电力系统需要付出巨大额外成本解决新能源波动问题，清洁电成

本更高电价上涨成为必然。回归商品属性开启电价上涨是破解能耗双控及

限电难题胜负手。一方面如果政策长期将电价压制在较低水平，高耗能经

济仍将持续发展，工商业活动及居民也缺乏主动节能减排动力；另外一方

面电价不涨则电力系统供应能力将长期严重不足。电价不涨煤电巨亏导致

发电能力受限，电价不涨上游发电企业投资新能源积极性将长期低于预期

从而无法满足下游需求。 

煤电电价有望上涨推动盈利反转，绿电交易与能耗双控完美衔接利好

新能源长期发展。当前煤电行业整体处于至暗时刻，限电及能源保供压力
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下政府预计有望进一步放开煤电价格管制。随着能耗双控制度持续加码，

全社会煤炭消费量增速预计将会有所放缓，推动煤炭价格逐步回归合理区

间。当前新能源发电行业正处于加速发展黄金期。《完善能源消费强度和总

量双控制度方案》提出，在可再生能源消纳量超过一定程度时，超出的量

不再纳入总量考核，但是仍纳入单位能耗考核。这意味着政策明确能源双

控政策将与绿色电力政策衔接。与能源双控政策衔接后，绿色电力交易有

望作为企业消纳非水可再生能源的凭证，下游用户可为获得能耗指标或阶

梯电价优惠而购买绿色电力，而不是此前单纯的内部 ESG 要求，从而提高

绿色电力交易量及交易溢价，提高新能源运营商回报率。根据我们的风电

光伏收益率模型测算，在其他假设不变情况下，对于资本金 IRR 在 7.5%左

右典型新能源项目，含税上网电价每上升 1 分/千瓦时，资本金 IRR 可提升

1 个百分点。回报率最终将提升运营商新建产能积极性，满足下游用能需

求同时加速自身发展。 

投资分析意见：1）火电转型：中国电力、华润电力、内蒙华电，建议

关注华能国际。2）纯新能源运营商：推荐龙源电力、三峡能源，建议关注

中广核新能源。3）水电：黔源电力、长江电力、华能水电、川投能源。 

风险提示：政策存在不确定性 
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