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化工能耗政策追踪 

动力煤价格下跌，黄磷开工率环比回升 
 
 

“能耗双控”政策或短中期影响部分子行业与产品开工率，长期看好龙头公

司在碳中和背景下的发展。 

重点关注： 

 进入 9月以来，全国多地出台“能耗双控”或限电相关政策、通知，部
分化工企业生产受到影响。 

 我们认为本轮限电限产主要原因有三点：能耗政策目标的趋紧、电力供
应缺口与煤炭价格的不断走高。2021年上半年全国能耗水平增长显著，
疫情现阶段中国作为“全球工厂”的情景下，单位 GDP能耗下降率等
政策目标完成难度逐渐增大。同时，根据中电联数据，2021年 1-9月份，
全国发电量 60,721亿千瓦时，2021年 1-9月份，全国全社会用电量 61651
亿千瓦时，电力供应存在一定缺口。我国目前仍以火力发电为主，煤炭
价格处于高位，供应偏紧也加剧了各地用电紧张的局面，据百川盈孚数
据，截至 11月 5日，动力煤市场价为 1232 元/吨。 

 各地来看，10月 22日至 11月 7日，宁夏新增有序用电通知。宁夏“行
动计划”明确提出 2021年至 2023年份年度能耗双控目标及节能挖潜目
标，要求单位 GDP能耗和单位工业增加值能耗分别累计下降 9.6%、
11.3%，累计节能挖潜 900万吨标准煤。 

 上市公司方面，10月 22日至 11月 7日，ST澄星控股子公司云南弥勒磷电
因供电局暂停供电，弥勒磷电生产工厂拟于 2021年 10月 23日起开始停
产，预计于 2021年 11月 13日左右开始生产；玲珑轮胎受“能耗双控”政
策的要求，对德州工厂和柳州工厂进行限电限产；赛轮轮胎国内工厂因限
电政策导致产能略有下降。 

 化工品来看，根据百川盈孚数据，黄磷子行业 10月开工率为 50.35%，环
比提升 18.18pcts；液碱 10月开工率为 71.71%，环比下降 1.58pcts。 

投资建议： 

 在“双控”背景下，多种化工产品开工受限，不排除磷化工产业链、硅产
业链、纯碱、氯碱等产品价格等继续走高。“能耗双控”有望淘汰一部分
高耗能的落后产能，提高化工行业整体集中度，长期看好龙头公司在碳中
和背景下的发展。 

 在“双控”背景下，具备成长属性的新材料公司关注度持续提升。首先，
半导体材料国产化在最近两年可能会有比较大的提升；其次，在某些产品
上，今年也是阶段性供不应求，或者由于原料端影响，部分产品出现了涨
价；考虑到之前的业绩基数较低，部分半导体材料公司的业绩弹性非常大。
另一方面，受益于下游新能源汽车行业高速发展，上游部分材料（如
DMC/NMP/PVDF/金属硅等）同样供给偏紧持续涨价，且景气持续时间预计
较长。 

 投资建议：展望十一月，经过前期调整，民营炼化、行业龙头等相关化
工企业估值再次回到较低水平，另一方面，半导体、新能源材料等子行
业关注度持续提升。中长期来看，随着盈利持续性超预期，优质化工资
产有望迎来价值重估。 推荐个股：万华化学、东方盛虹，荣盛石化、 新
和成、皇马科技、雅克科技、华鲁恒升、联化科技、桐昆股份、晶瑞电
材、万润股份等，关注国瓷材料、合盛硅业、兴发集团等。 

 11月金股：东方盛虹 

风险提示 

1）地缘政治因素变化引起油价大幅波动；2）全球疫情形势出现变化。 
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限电限产原因分析 

政策目标趋紧 

单位国内生产总值（GDP）能耗下降率：根据国家发改委的预期目标，2021 年单位国内生产总值能

耗下降率应达 3%。从 2020 年该指标的完成情况来看，内蒙古、辽宁、浙江、安徽、河南、广西、

云南 7个省份的单位 GDP能耗较 2019年不降反升，除西藏外的 30个省份中有 22个省份单位 GDP能

耗下降率不足 3%。随着经济增速的放缓，能耗下降目标的完成难度将越来越大。 

用电量同比增速：从 2021年 1-9月份的用电量同比增速来看，湖北、浙江和江西的全社会用电量增

速较高，分别达到 19.2%、18.1%和 17.9%。随着疫情影响减弱，企业开工率逐渐恢复正常，2021年上

半年能耗水平较 2020年同期有较大增长，下半年能耗目标完成的形势或较为严峻。 

根据《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，能耗强度与总量控制目标预警等级亮

“双红灯”的省份有青海、宁夏、广西、广东、福建、云南、江苏，能耗调控具有一定必要性。 

 

图表 1. 政府预期能耗下降目标 

 

资料来源：国家发改委，中银证券 
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图表 2. 各省市历史单位 GDP能耗同比下降率与 2021年 1-9月用电量同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，中电联，中银证券 
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电力供应存在缺口 

供给：根据中电联数据，2021年 1-9月份，全国规模以上电厂发电量 60,721亿千瓦时，同比增长 10.7%，

增速比上年同期提高 9.8个百分点。 

 

图表 3. 全国 2021年 1-9月份发电情况 

发电

类型 

1-9月发电量

（亿千瓦时） 

同比

(%) 
重点省份 

水电 9,029 (1) 

全国水电发电量前三位的省份为四川（2387亿千瓦时）、云南（2219亿千瓦时）和湖

北（1186亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 64.1%，同比分别增长

-3.7%、10.7%和-2.3%。 

火电 43,273 11.90 
除西藏、吉林和河北同比下降 13%、3.9%和 2.2%外，其他省份火电发电量均同比增长，

其中，增速超过 30%的省份有青海（41.7%）、四川（32.3%）和广东（31.6%）。 

核电 3,031 12.30  

并网

风电 
4,715 42  

光伏 673   

合计 60,721 10.70  

资料来源：中电联，中银证券 

注：光伏发电量由合计发电量减去其他类型发电量计算得出 

 

需求：根据中电联数据，2021年 1-9月份，全国全社会用电量 61,651亿千瓦时，同比增长 12.9%。其

中，9月份全国全社会用电量 6,947亿千瓦时，同比增长 6.8%，全国用电量存在一定缺口。从高耗能

行业看，2021年 1-9月份，化工行业用电量达 3,740亿千瓦时，同比增加 8.9%，增幅仅次于建材行业，

作为受到重点关注的四个高耗能行业之一，部分化工企业开工率或在此轮限电中受到影响。 

 

图表 4. 2021年 1-9月高耗能行业用电量与同比增速 

 

资料来源：中电联，中银证券 
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动力煤价格高企 

我国发电结构仍主要以火电为主，进入 2021年以来，动力煤价格不断攀升，供应持续偏紧。根据百

川盈孚数据，截至 11月 5日，动力煤市场均价达 1232元/吨，周均价跌幅为 20.2 %。9月底内蒙地区

少数煤矿受安全事故影响，生产受限。榆林停产煤矿陆续开始复产，动力煤新增产能虽有释放，但

增产效果不达预期，供应形势依旧严峻。下游冶金、化工等行业业需求强烈，整体市场呈现供不应

求局面，煤价或持续高位运行。 

 

图表 5. 动力煤市场均价  图表 6. 动力煤月度产量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

 资料来源：百川盈孚，中银证券 
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“能耗双控”政策追踪 

10月 22日至 11月 7日期间全国部分地区新增能耗双控政策或限电通知。其中，宁夏“行动计划”明

确提出 2021年至 2023年份年度能耗双控目标及节能挖潜目标，要求单位 GDP能耗和单位工业增加

值能耗分别累计下降 9.6%、11.3%，累计节能挖潜 900万吨标准煤。另外，《宁夏回族自治区 2021年

迎峰度冬有序用电实施方案》要求优先保障居民生活用电、农业用电以及重要公用事业、公益性服

务用电，严格做到非“两高”不限电。原则上将铁合金、电石、碳化硅、电解锰、电解铝、钢铁、

水泥制造等高耗能行业企业纳入电力用户错避峰方案，执行范围按照有序用电预警等级所涵盖电力

用户确定。 

福建省则发布《关于暂停执行有序用电的通知》，从 11月 1日起全省暂停执行有序用电，后续将根

据全省负荷变化、发电机组运行等情况另行发布有序用电要求。 

 

图表 7. 部分省市能耗双控、限电政策/通知 

 
上半年能耗双控目标完成

情况晴雨表 
下半年能耗双控、限电相关政策通知 

地 区 
能耗强度目

标预警等级 

总量控制目

标预警等级 

政策或通知

日期 
发布单位 政策或通知名称 主要内容 

青 海 红 红 

8月 20日（1） 

10月 22日

（2） 

国网西宁（1） 

国网青海（2） 

1.限电预警通知 

2.取消有序用电通

知 

1.提醒企业提前做好有序用电准备。 

2.取消 10月 22日执行有序用电，青海电量缺口可通过

西北区城支援消除，不再采取有序用电。 

 

宁 夏 红 红 
7月（1） 

10月30（2&3） 

吴忠市工信

局和发改委

（1） 

宁夏区委办

公厅（2） 

自治区发改

委（3） 

1.关于对部分高耗

能企业实施限停

产的通知 

2.宁夏出台《能耗

双控三年行动计

划》 

3.《宁夏回族自治

区 2021年迎峰度

冬有序用电实施

方案》 

1.电石、铁合金、工业硅、水泥等行业，停产时间暂

为一个月。 

2.《行动计划》明确提出 2021年至 2023年份年度能耗

双控目标及节能挖潜目标。单位 GDP能耗和单位工业

增加值能耗分别累计下降 9.6%、11.3%，累计节能挖潜

900万吨标准煤。 

3.优先保障居民生活用电、农业用电以及重要公用事

业、公益性服务用电，严格做到非“两高”不限电。

原则上将铁合金、电石、碳化硅、电解锰、电解铝、

钢铁、水泥制造等高耗能行业企业纳入电力用户错避

峰方案，执行范围按照有序用电预警等级所涵盖电力

用户确定。 

广 西 红 红 8月 23日 
广西政府办

公厅 

关于加强节约用

电工作的通知 

各企业制定并严格落实有序用电方案，主动错峰避峰

用电。要求区域内的电解铝企业自 9月开始月度用电

负荷在 1-6月的平均月度用电负荷的基础上全时段压

减 35%。 

广 东 红 红 9月 16日 
广东电网公

司 
有序用电方案 

从 9月 16日起执行每周“开二停五”的五级有序用电方

案。在错峰日，保安负荷保留在总负荷的 15%以下。

错峰时间为 7:00至 23:00。 

福 建 红 红 
9月 28日（1） 

11月 3日（2） 

 福建省工信

厅（1&2） 

1.有序用电方案 

2.《关于暂停执行

有序用电的通知》 

 1.9月 28日起，福建省启动阶段性有序用电，全力以

赴保民生、保抗疫、保发展、保安全。 

2.从 11月 1日起全省暂停执行有序用电，后续将根据

全省负荷变化、发电机组运行等情况另行发布有序用

电要求。 

新 疆 红 黄 8月 25日 
新疆昌吉州

发改委 

关于严管严控电

解铝产能产量工

作的提醒函 

按照合规产能生产要求，自 8月份开始，全区 5家电

解铝企业月产量合计不得超过 23.8万吨。 

云 南 红 红 9月 11日 
云南省发改

委 

关于坚决做好能

耗双控有关工作

的通知 

明确了钢铁、水泥、黄磷、电解铝、工业硅等行业的

减产目标。 

资料来源：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表，云南省发改委，贵州省能源局，新浪财经，金十数据，中银证券 

注：1.西藏自治区数据暂缺，不纳入预警范围，地区排序的依据为各地区能耗强度降低率 

        2.红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利 
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续图表 7. 部分省市能耗双控、限电政策/通知 

 
上半年能耗双控目标完成

情况晴雨表 
下半年能耗双控、限电相关政策通知 

地 区 
能耗强度目

标预警等级 

总量控制目

标预警等级 

政策或通知

日期 
发布单位 政策或通知名称 主要内容 

陕 西 红 黄 9月 13日 
陕西榆林市

发改委 

关于确保完成

2021年度能耗双

控目标任务的通

知 

新建成“两高项目”不得投入生产，本年度新建已投产

的“两高”项目，在上月产量基础上限产 60%。 

江 苏 红 红 
 10月 22日

（3） 

 江苏省发改

委运行局（3） 

1.限电预警通知 

2.日能耗双减控制

方案 

3.至 10月 25日暂

停轮停限电 

1. 江苏部分地区实行限电，时间暂定 15天，9月 15日

0点起执行。 

2. 要求企业按照分级进行限产。A类不得超过去年同

期用电；B类要下降 10%；1096家 C类企业全部按照“开

二停二”的措施进行限产，分为两批，轮流生产；143

家 D类地块上的企业进行全部停产；28家印染企业全

部按照“开二停二”的措施进行限产，分为两批，轮流

生产。（“开二停二”的措施自 2021年 9月 19日晚 17

时起执行，分为甲乙两批。） 

3、江苏省发改委运行局最新通知，从今日起至 10月

25日暂停轮停限电，有新的限电计划，将另行通知。 

浙 江 黄 黄 

9月 27日（1） 

10月 22日

（2） 

浙江省发改

委（1） 

浙江省能源

局（2） 

关于启动有序用

电方案的通知（1） 

关于启动有序用

电方案的通知（2） 

1.为有效应对近期浙江外来用电减少、发电用煤和天

然气资源紧张出现的供电缺口，必须遏制不合理用电

需求，切实保障民生、学校、医院、养老院等重要用

户的民生用电、重点单位、重点企业生活生产用电，

从 9月 28日起启动 2021年 B级有序用电方案，确保

全省经济社会平稳有序。 

2.综合判断当前电力供应保障能力提升情况，决定于

10月 20日起由 C级降至 B级有序用电方案。 

河 南 黄 绿  10月 14日 
河南省电力

公司 

郑州市 2021年迎

峰度冬轮停轮休

方案 

要求省内 64户“双高”企业全部停产，2118户企业采

取“开三停四”进行轮停轮休。水泥、钢铁、砖瓦窑

企业，继续执行电量调控工作要求持续停产 

甘 肃 黄 绿     

四 川 黄 黄       暂停非必要性生产、照明、办公负荷。 

安 徽 黄 黄 9月 22日 
安徽省发改

委 
 

根据电力供需形势，安徽省 9月 22日开始出现电力缺

口，预计国庆期间仍有缺口。为保障全省电力安全稳

定供应，已于 9月 21日晚启动有序用电方案。 

贵 州 黄 绿 9月 10日 
贵州省能源

局 

2021年贵州省有

序用电方案 

电网企业按预警响应等级和有序用电响应企业序位

表，并结合实际情况合理安排有关企业错、避峰生产。 

山 西 黄 绿     

黑龙江 黄 绿  9月 10日 
 黑龙江发改

委 
有序用电方案 

 9月 10日至 22日，黑龙江全省共启动Ⅲ级（负荷缺

口 5%—10%）和Ⅳ级（负荷缺口 5%及以下）有序用电

13次。9月 23日开始，由于东北电网水电减少、新能

源发电不及预期等因素影响，日内电力平衡形势进一

步严峻，黑龙江全省开始启动 II级（负荷缺口

10%—20%）有序用电措施，但仍存在较大供电缺口。 

资料来源：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表，云南省发改委，贵州省能源局，新浪财经，金十数据，中银证券 

注：1.西藏自治区数据暂缺，不纳入预警范围，地区排序的依据为各地区能耗强度降低率 

        2.红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利 
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续图表 7. 部分省市能耗双控、限电政策/通知 

 
上半年能耗双控目标完成

情况晴雨表 
下半年能耗双控、限电相关政策通知 

地 区 
能耗强度目

标预警等级 

总量控制目

标预警等级 

政策或通知

日期 
发布单位 政策或通知名称 主要内容 

辽 宁 黄 绿 

9月 28-29日

（1 & 2） 

10月 4日（3） 

10月 7日（4） 

10月 8日

（5&6&7） 

辽宁省工业

和信息化厅 

1.有序用电限制电

力明细表 

2.严重缺电 II级橙

色预警 

3.有序用电Ⅲ级措

施 

4.有序用电措施 

5.有序用电 II级措

施 

6.对全省水泥行业

企业实施有序用

电 

7.严重缺电 II级橙

色预警 

1. 各时段辽宁省限制电力情况：0:00-5:00限制电力 378

万千瓦，5:00-9:00限制电力 516万千瓦，9:00-14:00限

制电力 378万千瓦，14:00-22:00限制电力 530万千瓦，

22:00-24:00限制电力 421万千瓦。 

2 由于负荷缺口较大，实施有序用电后，仍存拉闸限

电风险。 

3. 10月 4日 16:00-23:00启动实施有序用电Ⅲ级措施。 

4.10月 7日 6:00-8:00启动实施 IV级有序用电措施，

15:00-23:00启动实施有序用电 III级措施。 

5.10月 8日 00:00-24:00启动实施有序用电 II级措施。 

6自 2021年 10月 9日 8：00起，对全省水泥行业企业

实施有序用电措施，期间水泥熟料生产停止用电。有

序用电时间预计不低于 15 天。 

710月 8日辽宁省最大电力缺口为 462万千瓦，用电缺

口大 

江 西 黄 绿 
 10月 20日

（1） 

 国网江西供

电部（1） 
  

 1.预计江西全省自 10月 21日起面临用电缺口，将于

10月 21日起实施高耗能企业用户轮停。从 10月 21日

开始，在每天早晨高峰 10:00-11:45、晚上高峰

17:00-20:00期间，根据公司下达的控制负荷(轮停负荷)

安排和地区的用电指标进行负荷控制 

上 海 绿 绿     

重 庆 绿 绿 10月 5日 

重庆市经济

和信息化委

员会 

有序用电方案 
电力供应有缺口，10月 5日 11时至 21时，重庆启动

有序用电方案 

北 京 绿 绿     

天 津 绿 绿         

湖 南 绿 绿     

山 东 绿 绿         

吉 林 绿 绿 9月 10日 
吉林省能源

局 
有序用电方案 从 9月 10日起启动有序用电方案。 

海 南 绿 绿         

湖 北 绿 红     

河 北 绿 绿         

内蒙古 绿 绿 8月 31日 
内蒙古电力

集团 

关于内蒙古电网

2021年 8月有序用

电分解指标的报

告 

建议 8-12月有序用电。严格控制企业限电时间，电价

上浮不超过 10% 

资料来源：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表，云南省发改委，贵州省能源局，新浪财经，金十数据，中银证券 

注：1.西藏自治区数据暂缺，不纳入预警范围，地区排序的依据为各地区能耗强度降低率 

        2.红色为一级预警，表示形势十分严峻；橙色为二级预警，表示形势比较严峻；绿色为三级预警，表示进展总体顺利 
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10月 22日至 11月 7日化工行业限电限产信息摘录 

【ST澄星】公司控股子公司云南弥勒市磷电化工有限责任公司生产工厂因高铁线路建设需要，供电

局暂停供电，弥勒磷电生产工厂拟于 2021年 10月 23日起开始停产，预计于 2021年 11月 13日左右

开始生产。 

【ST华鼎】因国网浙江金华供电公司计划对公司所在区域周边的部分线路进行检修，同时受“能源双

控”政策影响，公司所处区域电力供应依旧紧张，公司部分厂区将临时停产。本次临时停产的主体为

公司第一厂区（设计产能 4.2万吨），上述停产产量约占公司目前总产量的 15%。本次临时停产自 2021

年 10月 29日起实施，预计至 2021年 11月 13日恢复生产。 

【海源复材】为响应地区“能耗双控”的要求，公司及全资子公司福建海源新材料科技有限公司降低用

电负荷及限时限产。近日，公司及全资子公司已恢复正常用电及生产。 

【玲珑轮胎】玲珑轮胎于上证 e 互动平台表示由于“能耗双控”政策的要求，公司根据当地政府下

发的相关文件进行限电限产，本次限电主要是德州工厂和柳州工厂。 

【赛轮轮胎】赛轮轮胎于上证 e 互动平台表示国内工厂因限电政策导致产能略有下降，但目前对生

产经营没有产生重大不利影响，整体产能利用率仍保持较高水平。 
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重点品种开工率 

图表 8. 黄磷月度开工率  图表 9. 金属硅月度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

 资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

图表 10. 纯碱周度开工率  图表 11. 液碱月度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

图表 12. 电石月度开工率  图表 13. PVC月度开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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披露声明 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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致电香港免费电话: 

中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


