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事件：

近日，在电力供应紧张背景下，全国多地发布限电通知，广东、江苏、浙江、山东等超过10个省份的

部分企业错峰生产或者停产。

点评：

能耗双控形势严峻，全国实现能耗双控目标紧迫。“能耗双控”，是指既控制能源消耗强度（或称单

位GDP能耗，指能源在创造经济产值时的利用效率），也控制能源消费总量。上个月，发改委印发的

《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示，有9个省份上半年能耗强度不降反升，

为一级预警；能源消费总量控制方面有8个省份为一级预警，多个地区在能耗降低和能源消费总量方

面均呈现严峻态势，上半年未能完成“双控”目标，全国节能形势严峻。国家发改委于9月16日印发

《完善能源消费强度和总量双控制度方案》（下称“方案”），就能耗双控给出更为完善的指标设置

以及分解落实机制，坚决管控“两高”项目。同时灵活调节总量控制，引导通过“可再生能源消纳和

绿证交易+用能指标市场化交易”完成能耗总量考核。随着方案发布，为积极响应能耗双控政策，各

省纷纷出台了一系列举措，通过限制高耗能企业用电总量、提高电价、限制用电时段等方式促进能耗

减排，力争完成2021年能耗双控目标。

新能源运营商有望受益于能源结构转型。目前，我国能源消费以煤炭为主，2020年我国煤炭消费占能

源消费总量的比重为56.8%，天然气、水电、核电、风电等清洁能源消费量占能源消费总量的24.3%，

同比上升1.0个百分点，合计不到煤炭消费比重的一半。1-8月，全国规上工业发电量同比增长11.3%，

增速低于全国全社会用电量的同比增长率13.8%，即电力供应增速低于用电需求增速，体现了国内的

电力供应紧张；8月份，全国发电量同比增长0.2%，其中，火电/水电/核电/风电/太阳能发电同比变化

+0.3%/-4.7%/+10.2%/7.0%/+8.5%，传统的火电和水电的发电同比增速低于新能源发电增速，体现了能

源结构转型加速。由于动力煤价格同比快速上涨，火电企业成本端压力大增，部分企业处于亏损状态，

在限电政策下，部分火电企业减少发电以降低亏损，进一步缩减了电力供应。水电多分布于云贵川，

由于这些地区近年引进电解铝等高耗能企业，降低了水电电力的对外供应，加剧了广东、江苏、浙江

等地的用电紧张。根据“方案”，对超额完成激励性可再生能源电力消纳责任权重的地区，超出最低

可再生能源电力消纳责任权重的消纳量不纳入该地区年度和五年规划当期能源消费总量考核。并推行

用能指标市场化交易，进一步完善用能权有偿使用和交易制度。在日益趋严的减碳背景下，“十四五”

期间全国的电力结构将加速向绿电低碳转型，提升可再生能源利用比例。

投资建议：维持推荐评级。各地相继限电，叠加能耗双控方案发布，显示降低能耗和能源结构绿色转

型目标的紧迫性。在此背景下，新能源的重要地位愈加凸显，新能源运营商有望受益于规模提升和绿

电溢价，建议关注新能源运营商太阳能（000591）、京运通（601908）、节能风电（601016），及受

益于能源结构转型的中国广核（003816）和中国核电（601985），另外，伴随着电网公司加快电网建

电力行业
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设，有望受益于电网设备需求快速释放的电网设备龙头特变电工（600089）和许继电气（000400）等

企业。

风险提示：用电需求不及预期，新能源发电建设不及预期等风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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