
  2021-8-31 

敬请参阅最后一页免责声明           1/ 5 

 

 

 

 

一、多省份能耗强度降低率未达进度要求 

8月17日，国家发改委近日印发了《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，

从能耗强度降低情况看，今年上半年，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕西、

江苏9个省（区）能耗强度同比不降反升，10个省份能耗强度降低率未达到进度要求，全国

节能形势十分严峻。文件要求，能耗强度不降反升的9省（区），对所辖能耗强度不降反升的

地市州，今年暂停国家规划布局的重大项目以外的“两高”项目节能审查，并督促各地采取

有力措施，确保完成全年能耗双控目标特别是能耗强度降低目标任务。 

图表 1 2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表

 

资料来源：公开资料 
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二、能耗双控叠加限电影响梳理 

今年供应端干扰因素超市场预期，回顾年初至今能耗管控的情况，已影响了部分精炼锌

产出。3月中旬起，内蒙古实施严厉的能耗双控政策。要求内蒙古地区铅锌矿企业及锌冶炼

厂当年能耗程度不得超过去年同期能耗水平，由于企业短期内难以通过改进工艺的方式明显

降低单位能耗，这一措施实际上在倒逼冶炼厂及矿山减产，内蒙紫金、兴安铜锌均出现不同

程度限产。4月份，内蒙古“能耗双控”影响延续，呼伦贝尔驰宏减产应对。 

5月中旬，另一生产精炼锌大省云南雨季推迟到来，地区用电量告急，政府为保民生用

电，开始要求生产企业错峰用电。文山锌铟、云铜锌业、驰宏锌锗均出现产量下滑，因限电

导致云南地区月度产量减少8600余吨。7月中旬起，广西、湖南地区电力供应紧张，当地冶

炼厂再度收到限电通知。同时云南地区限电持续扰动炼厂生产，期间炼厂多错峰生产。 

进入8月，广西地区电力供应仍显紧张，当地炼厂仍不同程度限产。进入8月中旬后，伴

随着天气降温和持续降雨，广西限电力度有所放松，至8月19至20日，炼厂限电减产力度减

少至10%以内，月度影响量较此前预期低5156吨。此外，8月湖南地区部分炼厂也因限电短

暂停产，至月中旬基本恢复生产。云南限电影响较前期缓解，影响量级减弱，但提产压力仍

较大。 

总的来看，能耗双控叠加限电影响精炼锌产量超过5万吨。 

图表 2 能耗管控叠加限电影响量 

地区 月份 影响量（吨） 备注 

内蒙古 3 月 -7200 能耗双控导致控产 

内蒙古 4 月 -11200 控产 

云南 5 月 -8660 限电 

云南 6 月 -2740 6 月 10 号限电结束 

湖南 7 月 -2800 限电 

广西 7 月 -4900 限电 

湖南 8 月 -3200 8 月中旬限电结束 

广西 8 月 -9604 8 月中下旬限电有所放松，影

响量低于预期 

云南 8 月 -500 限电缓解，提产压力大 

合计  -50804  
 

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

三、能耗双控不达标的影响 

从今年精炼锌产量情况来看，1-7月累计产量达353.3万吨，累计同比增加5.16%。增速
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低于市场预期，一方面因一季度锌矿紧缺限制企业产出；另一方面，因二季度至今，双碳政

策及各省限电扰动不断，限制企业爬产。发改委最新公布的《2021年上半年各地区能耗双控

目标完成情况晴雨表》开看，能耗强度和能源消费总量一级预警的省份中，精炼锌产量约占

全国的46%左右，其中占比较大的有云南、陕西、广西省。市场担忧为保证全年能耗管控目

标，对于上半年不达标省份，下半年能耗减排政策力度将加强，此外还可能波及其他二级预

警省份，精炼锌产能占全国总产能比例超15%，意味着后期精炼锌产出存较大收紧的可能性。 

从全国发电及用电的季节性规律来看，通常由秋季开始，即10月份后，我国各地将陆续

进入枯水期，一般将延续到次年春季，其中北方枯水期较长，南方枯水期相对较短。而四川、

云南省大部分是依赖水电，枯水期水库水容量下降，加之今年火电存煤偏紧，届时水力发电

大省发电量或出现明显下滑。与此同时，年底也是年内用电高峰期，届时南方电网或将再度

出现供电缺口，四川、云南、广西等省份炼厂存减产压力。年初我们预期全年精炼锌增量为

25-30万吨，而上半年政策因素扰动下，半年报中我们将产量增量预估下调至20万吨，现考

虑到后期供应仍存收紧风险，我们将产量增量进一步下调至16-18万吨。 

图表 3 精炼锌月度产量 

 

图表 4 中国精炼锌产能分布

 

数据来源：wind 资讯，SMM，铜冠金源期货 

图表 5 全社会用电量

 

图表 6 部分省发电量情况 

 

数据来源：wind 资讯，SMM，铜冠金源期货 

35

40

45

50

55

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2016 2017 2018
2019 2020 2021

万吨 

20% 

15% 

13% 
9% 

9% 

7% 

6% 

6% 

5% 

11% 
云南 

陕西 

湖南 

内蒙 

广西 

甘肃 

四川 

辽宁 

河南 

其它 

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1
月

 

2
月

 

3
月

 

4
月

 

5
月

 

6
月

 

7
月

 

8
月

 

9
月

 

1
0
月

 

1
1
月

 

1
2
月

 

2018 2019
2020 2021

亿千瓦时 

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

产量:发电量:云南:当月值 

产量:发电量:四川:当月值 

产量:发电量:陕西:当月值 

亿千瓦时 



                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           4/ 5 

 

 

图表 7 国内锌市供需平衡表 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021* 

精锌产量 567 622 642 660 

增速 -7.8% 9.7% 3.2% 2.8% 

净进口量 69.3 54.4 52 47 

精锌需求 650 665 680 685 

增速 -5.8% 1.5% 2% 0.75% 

精锌平衡表 -13.7 11.4 14 22 
 

数据来源：ILZSG，Wind，铜冠金源期货 

四、对锌价走势影响 

目前锌价高位区间震荡走势已持续近4个月，因供应端扰动频发导致精炼锌产出低于预

期，加之需求端维持较强韧性，令社会库存累积低于预期，为锌价下方带来较强支撑。尽管

国储局已两次投放合计8万吨储备锌锭，但仅平衡供应缺口，未构成较大累库压力。虽然近

期国储局再度发声，9于计划释放第三批抛储量5万吨，但抛储周期有所拉长，抛储量未超市

场预期，且9月进入“金九银十”消费旺季，有望逐步消化抛储增量。后期看，我们认为年

内能耗双控不达标省份供应仍有收紧风险，叠加年末南方电网供电缺口的预期，或再现一波

限电潮，多头仍存炒作题材，锌价或有阶段性做多的交易机会。  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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