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[Table_Main] 
电荒研究系列一：电荒是否会常态化？ 

增持（维持） 

 
投资要点 

 一、现象：近二年来多省份电荒现象频发。2020 年 12 月 10 日前后，
浙江、湖南、江西、内蒙等地接连发布有序用电通知；2021 年 5 月以
来，电荒现象愈发严重，根据中电联发布的《2020-2021 年度全国电力
供需形势预测报告》，预计 2021 年南方区域电力供需紧张，其中，广东、
云南、广西均存在较大错峰限电风险。 

 二、原因：需求持续向好+外来电供应不足+动力煤价格高企。 

需求：经济形势向好+持续高温，使得南方省份负荷高峰较往年提前。
供给：多因素造成外来电供应不足，动力煤价格高企抑制燃煤电厂出力。
1）来水不好+云南电力偏紧，外来电供应不足。2）动力煤价格飙升，
燃煤电厂发电动力不足。供不应求形势下，广东省电力现货价格飙升，
进入 5 月以来，广东省发电侧日前加权平均电价已经连续 12 天（5 月
14 日-5 月 25 日）超过燃煤标杆电价，最高达到 0.6752 元/千瓦时，约
为燃煤标杆电价 0.463 元/千瓦时的 1.46 倍。5 月 24 日，广东省电力交
易中心向市场主体发布 6 月市场交易安排，将不再进行现货结算试运行 

 三、展望：局部区域电荒可能会成为常态。 

需求：4 月份以后有所回落。1）根据国家统计局公布的 5 月份 PMI 数
据，新订单指数回落 0.7 个百分点至 51.3%，连续两个月回落表明需求
扩张有所放缓，其中新出口订单指数大幅回落 2.1 个百分点至 48.3%，
表明总需求在边际放缓，尤其是出口。2）Wind 数据显示，4 月份中国
挖掘机产量当月值同比下滑 2.90%，是今年以来首个增速下滑的月份；
挖掘机以外，重卡、手机、家电等多个行业的需求在 4 月份以后也有所
下降，因此，我们判断需求相比 1-4 月可能会有所回落、趋于平稳。 

供给：云电送粤形势愈发紧张，动力煤价格大概率高位震荡。1）云南
省内电力供应趋紧，外送电形势将愈发紧张。根据南方能源观察的统计，
云南省 2020-2025 年新增水电仅乌东德 1020 万千瓦，将外送至广东和
广西（部分电量可留在本地消纳）；向家坝、金安桥，拟扩机 200 万千
瓦；拟新增 800 万千瓦风电、300 万千瓦光伏。考虑到电解铝、硅等其
他产业和居民生活用电的增长，2020-2025 年，云南省新增用电量或超
1000 亿千瓦时。“十四五”期间，云南省省内增量电量供应不足，大概
率通过压减外送电量，优先保证省内用电，因此，对广东省来说，外送
电形势将愈发紧张。2）煤炭行业从政策被动去产能变成行业主动去产
能，短期内难以形成有效供给。2017 年供给侧改革开始，煤炭企业盈
利能力显著提升，从资本开支的数据来看，2017-2019 年，中国神华用
于煤炭板块的资本开支一直维持在 50 亿元/年左右（相比供给侧改革之
前还下降了），占比总的资本开支为 20%左右；陕西煤业用于煤炭板块
的资本开支一直维持在 20 亿元/年左右，剔除小保当投资以后也是下滑
的；2）另一方面，煤炭行业的安全和环保标准每年都在提升，意味着
想要维持以前的产能和产量，资本开支应当是加大的；由此行业从过去
的政策被动去产能变成了行业主动去产能，龙头企业主动缩减资产负债
表，考虑到煤矿从投资到投产需要 3-5 年时间，预计未来 3-5 年新产能
投放的概率都比较小。 

观点总结：考虑到电力供给趋紧、电力需求短期企稳，我们判断，“十
四五”期间广东省等局部区域的电力供应会始终处于偏紧的状态，一旦
需求出现波动，就会造成电荒现象，因此“十四五”期间，广东省等局
部区域电荒可能会成为常态 

 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱、风电光伏发电小
时数不达预期、终端销售电价受到政策影响持续下降等。 
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一、现象：近二年来多省份电荒现象频发 

2020 年底我国多省份出现限电：2020 年 12 月 10 日前后，浙江、湖南、江西、内

蒙等地接连发布有序用电通知，限电的原因除了工业生产快速恢复拉动用电增长、极寒

天气增加用电负荷、外受电能力有限和机组故障之外，根据国网湖南省电力有限公司新

闻发言人、电力调控中心副主任陈浩的分析，全省电源装机从 2016 年以来增长的主要

是风电和光伏，发电相对没有那么稳定。湖南省煤电利用小时数和装机双双下降，可再

生能源装机和电量提高，外送能力方面又面临西北冬季风光出力下降和华中地区普遍迎

峰度冬供应紧张，最终使得湖南出现严重的限电情况。 

 

表 1：2020 年 12 月份以来，多省份出现“限电”状况 

省份 限电措施 

湖南 

12 月 8 日起，湖南全省启动有序用电。有效用电时段为每日 10:30-12:00、16:30-20:30，应优先

保障居民生活、关键公共设施（学校、医院等）和重点企业用电，适当压限行政单位和景观、

路灯用电，周末关闭党政机关办公室动力供电；用电企业要服从电网调度，统筹安排好生产计

划，错峰避峰生产，不得以生产、经济效益等原因拒绝执行有序用电。 

江西 
受今冬首个寒潮的影响，11 时 21 分，江西电网统调用电负荷、调度发受电电力均创历史新高。

江西省发改委决定，自 12 月 15 日起，每日早晚高峰段实施可中断负荷，并启动有序用电工作。 

浙江 

提议合理使用灯光照明、三楼以下停开电梯等。国网浙江电力公司表示，天气寒冷拉动浙江全

省各地用电负荷普遍攀升，12 月 14 日浙江全省最高用电负荷达到 7931 万千瓦，日用电量达到

15.9 亿千瓦时，均创入冬以来新高。 

内蒙古 

严格执行“有序用电”方案，将根据地区电网供需平衡预警和有序用电方案，按照“先错峰，

后避峰，再限电，最后拉路”的方案要求，分级分层落实有序用电方案，引导高耗能用电企业、

煤矿用户、水泥厂等开展错峰、避峰用电。 

数据来源：各地发改委官网、南方能源观察期刊等，东吴证券研究所 

 

2021 年 5 月以来，电荒现象愈发严重： 

1）广东：从 5 月中旬开始，广东省在 21 个地级市启动有序用电，包括，广州、佛

山、东莞、惠州、珠海、中山、潮州、汕头、肇庆、江门等地区。 

2）云南：当前云南主力水库透支严重，火电存煤持续下滑，发电严重不及预期，

当日用电高峰存在约 70 万千瓦电力缺口，因此决定对各地州用电企业开始应急错峰限

电，错峰限电量为 10-30%。 

3）广西：广西电网有限公司启动有序用电预案，时间期限为 5 月 25 日-30 日。 

4）江苏：预测全网存在 425 万-925 万千瓦供电缺口。 
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5）浙江：预计夏季高峰电力平衡将出现 200 万千瓦左右缺口。 

6）山东：发布《2021 年全省电力迎峰度夏预案》，提到山东省夏季用电高峰存在供

电缺口，省外来电稳定输入存在不确定性，电网稳定运行压力较大。预计迎峰度夏期间

全省最高用电负荷 9600 万千瓦，电网最大供电能力约为 9400 万千瓦，如遇持续、大范

围极端天气，全省用电负荷将攀升至 1 亿千瓦，供电缺口扩大至 200-600 万千瓦。 

根据中电联发布的《2020-2021 年度全国电力供需形势预测报告》，预计 2021 年全

国电力供需总体平衡、局部地区高峰时段电力供应偏紧甚至紧张。华北电力供应偏紧，

其中，河北和山东电力供应偏紧，通过跨省区电力支援，可基本保障电力供应，内蒙古

西部电网电力供应偏紧，在风电出力锐减时，多个月份将可能需要采取有序用电措施；

华中电力供需紧张，主要是湖南用电高峰时段电力供应紧张，极端气候情况下湖北、江

西可能出现一定电力缺口；南方区域电力供需紧张，其中，广东、云南、广西均存在较

大错峰限电风险。 

 

表 2：2021 年 5 月以来，电荒现象愈发严重 

省份 有序用电情况 

广东 

从 5 月中旬开始，广东省在 21 个地级市启动有序用电，包括，广州、佛山、东莞、惠州、

珠海、中山、潮州、汕头、肇庆、江门等地区 

云南 

云南电网 5 月 10 日的一则预通知显示，当前云南主力水库透支严重，火电存煤持续下滑，

发电严重不及预期，当日用电高峰存在约 70 万千瓦电力缺口，因此决定对各地州用电企业

开始应急错峰限电，错峰限电量为 10-30% 

广西 广西电网有限公司启动有序用电预案，时间期限为 5 月 25 日-30 日 

江苏 预测全网存在 425 万-925 万千瓦供电缺口 

浙江 预计夏季高峰电力平衡将出现 200 万千瓦左右缺口 

山东 

发布《2021 年全省电力迎峰度夏预案》，提到山东省夏季用电高峰存在供电缺口，省外来

电稳定输入存在不确定性，电网稳定运行压力较大。预计迎峰度夏期间全省最高用电负荷

9600 万千瓦，电网最大供电能力约为 9400 万千瓦，如遇持续、大范围极端天气，全省用

电负荷将攀升至 1 亿千瓦，供电缺口扩大至 200-600 万千瓦 

数据来源：电力网、南方能源观察期刊等，东吴证券研究所 

 

二、原因：需求持续向好+外来电供应不足+动力煤价格高企 

需求：经济形势向好+持续高温，使得南方省份负荷高峰较往年提前。根据南方电

网的公开数据，今年截至 5 月 29 日，南网累计统调发受电量达 5029 亿千瓦时，同比增

长 23.68%（1-4 月份，广东全省用电量同比增长 40.2%），其中 5 月 21 日，南网全网最

高负荷需求超过 2 亿千瓦，广东超过 1.3 亿千瓦，创下历史新高。相比往年，今年南方

五省区用电负荷高峰来的更早，其中粤港澳大湾区是电力电量增长的主导力量，1-4 月

粤港澳大湾区 9 市全社会用电量同比增长接近 30%，第二、第三产业用电需求持续旺盛，
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合计拉动增长 27.5 个百分点。用电量高企一方面是来源于经济形势向好，另一方面也来

源于的持续高温天气，根据广东电网电力调度控制中心调度部经理孟子杰介绍，广东省

气温超过 30℃以上，气温每上升 1℃，负荷就增长约 300 万千瓦，5 月以来，广东的气

温已达到 35℃以上，较往年同期提高了 4℃。 

供给：多因素造成外来电供应不足，动力煤价格高企抑制燃煤电厂出力。 

1）来水不好+云南电力偏紧，外来电供应不足。“十三五”期间，“西电东送”电量

（尤其是云电送粤电量）占到广东全社会用电量的三分之一左右。一方面，今年受青藏

高原积雪融雪少，澜沧江、金沙江上游降雨少影响，4-5 月澜沧江、金沙江上游来水同

比偏枯 20%-30%，电站水位均接近死水位附近，澜沧江、金沙江两江干流主力水电受限，

日均发电量比预期减少近 2000 万千瓦时，其他红河、李仙江流域来水偏枯接近四成，

中小水电发电也同比大幅减少。另一方面，近年来云南省大规模上马硅、铝等高载能产

业，以电解铝为例，“十四五”初云南省将新增 500-600 万吨产能，新增用电量超 650

亿千瓦时，2021 年 1-4 月，云南省有色金属冶炼和压延加工业用电量同比增长 62.9%，

拉动整个规模以上工业用电量增长 23.6 个百分点，省内电力供应偏紧。因此，来水不好

+云南省内电力供应偏紧，对广东升的云电送粤电量不足。 

2）动力煤价格飙升，燃煤电厂发电动力不足。根据 Wind 公开数据，2021 年 5 月，秦

皇岛港 5500 大卡动力末煤的平仓价均价为 890 元/吨，同比增长 78.10%；其中 5 月 13

日，价格为 944 元/吨，同比增长 98.74%。根据广东省能源集团有限公司旗下一家位于

珠三角区域的电厂人士描述，若将 1000 元/吨折合为电煤成本，其燃料成本至少在 0.33

元/千瓦时，再加上财务成本，度电成本高达 0.4 元左右，已经接近于年度电力直接交易

成交价，燃煤电厂失去发电动力。根据云南省昆明电力交易中心的信息，5 月当地电煤

需求较大，电厂进煤量严重不足，多家火电厂因电煤短缺而陆续停机，目前存煤量仅约

50 万吨，较 4 月同期环比大降 51%。 

 

图 1：2018 年以来秦皇岛港动力末煤平仓价同比变化（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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电力现货价格飙升，6 月现货交易市场停止试运行。供不应求形势下，广东省电力现货

价格飙升，进入 5 月以来，广东省发电侧日前加权平均电价已经连续 12 天（5 月 14 日

-5 月 25 日）超过燃煤标杆电价，最高达到 0.6752 元/千瓦时，约为燃煤标杆电价 0.463

元/千瓦时的 1.46 倍。5 月 24 日，广东省电力交易中心向市场主体发布 6 月市场交易安

排，将不再进行现货结算试运行，超发电量价格相较 5 月略有提高，但不高于月度竞价

价格。 

 

三、展望：局部区域电荒可能会成为常态 

需求：4 月份以后有所回落。1）根据国家统计局公布的 5 月份 PMI 数据，新订单

指数回落 0.7 个百分点至 51.3%，连续两个月回落表明需求扩张有所放缓，其中新出口

订单指数大幅回落 2.1 个百分点至 48.3%，表明总需求在边际放缓，尤其是出口。2）

Wind 数据显示，4 月份中国挖掘机产量当月值同比下滑 2.90%，是今年以来首个增速下

滑的月份；挖掘机以外，重卡、手机、家电等多个行业的需求在 4 月份以后也有所下降，

因此，我们判断需求相比 1-4 月可能会有所回落、趋于平稳。 

供给：云电送粤形势愈发紧张，动力煤价格大概率高位震荡。 

1）云南省内电力供应趋紧，外送电形势将愈发紧张。根据南方能源观察的统计，

云南省 2020-2025 年新增水电仅乌东德 1020 万千瓦，将外送至广东和广西（部分电量

可留在本地消纳）；向家坝、金安桥，拟扩机 200 万千瓦；拟新增 800 万千瓦风电、300

万千瓦光伏。考虑到电解铝、硅等其他产业和居民生活用电的增长，2020-2025 年，云

南省新增用电量或超 1000 亿千瓦时。“十四五”期间，云南省省内增量电量供应不足，

大概率通过压减外送电量，优先保证省内用电，因此，对广东省来说，外送电形势将愈

发紧张。 

2）煤炭行业从政策被动去产能变成行业主动去产能，短期内难以形成有效供给。

2017 年供给侧改革开始，煤炭企业盈利能力显著提升，从资本开支的数据来看，

2017-2019 年，中国神华用于煤炭板块的资本开支一直维持在 50 亿元/年左右（相比供

给侧改革之前还下降了），占比总的资本开支为 20%左右；陕西煤业用于煤炭板块的资

本开支一直维持在 20 亿元/年左右，剔除小保当投资以后也是下滑的；2）另一方面，煤

炭行业的安全和环保标准每年都在提升，意味着想要维持以前的产能和产量，资本开支

应当是加大的；由此行业从过去的政策被动去产能变成了行业主动去产能，龙头企业主

动缩减资产负债表，考虑到煤矿从投资到投产需要 3-5 年时间，预计未来 3-5 年新产能

投放的概率都比较小。 

观点总结：考虑到电力供给趋紧、电力需求短期企稳，我们判断，“十四五”期间广东
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省等局部区域的电力供应会始终处于偏紧的状态，一旦需求出现波动，就会造成电荒现

象，因此“十四五”期间，广东省等局部区域电荒可能会成为常态。 

 

四、风险提示 

1）宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，风电光伏波动较大，发电小时数

不达预期； 

2）终端销售电价受到政策影响持续下降，公司业绩受到电价下行的影响，历史

拖欠补贴下发进度不达预期； 

3）电力改革推进进度不达预期，国家电网投资规模不达预期，特高压建设进度

不达预期等； 

4）风电光伏建设力度不达预期，分布式项目盈利能力和建设进度不达预期，分

布式项目融资存在困难，业主方资信和经营情况异常等 
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