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缺电困局如何解？ 
 
 
事件 

8 月 15 日，四川电力保供调度会表明，四川省电力供需形势已由 7 月份的高峰时期电力“紧缺”，转变为全天电力

电量“双缺”的严峻局面；用电形势促使四川省经济和信息化厅、国网四川省电力公司联合下发文件《关于扩大工

业企业电力供需缺口范围的紧急通知》：电力供需紧张让电于民，对四川电网有序用电方案中所有工业电力用户(含

白名单重点保障企业)实施生产全停(保安负荷除外)，时间从 2022 年 8 月 15日 00:00 至 20 日 24:00。 

  

评论 

 负荷新高与来水偏低，电力负荷缺口或达 2000 万千瓦：根据 8 月 9 日四川省电煤电力保供协调机制第十七次会议
信息，我们认为当前四川省缺电的主要原因有二：一是负荷创新高，四川省遭遇 60 年一遇的极端高温天气，用电
负荷接连 6 次创历史新高，最高负荷超六千万千瓦时；二是供应大幅下降，上游降水较往年下降 4 成左右、外省煤
入川运力仍有不足。根据高峰期居民空调负荷占 40-50%与 19 个市（州）工业企业停产推断，我们预计当前四川省
负荷缺口在 2000 万千瓦左右。 

 缺电局面若延续至月底，四川或进一步削减外供电：2021 年，四川省全口径水电外送电量 1368亿千瓦时，约 85%
的电量通过复奉、锦苏、宾金特高压直流输电线路及德宝直流输电线路等 4 条线路对外输送，其余 15%主要为丰水
期季节性输送。由于华东地区已经存在缺电局面加上西电东送合同无法轻易减少，我们预计目前四川主要通过减少
季节性短期外送电量，并通过双向输送的渝鄂背靠背直流和德宝直流外购部分电量缓解上述问题。根据国家气象局
预报，中上游宜宾、永善等区域至 8 月 25 日依然维持在 35 度高温，部分时间小雨难以改变来水不足的局面。我们
预计如四川缺电延续至月底，如缺口进一步扩大，四川省或通过协调华东外送电确保省内供电安全。 

 四川缺电乃长期趋势，或寻求供应与需求侧多途径保供：《2021 年四川省电力市场运行报告》指出，近年来，四川
电力供需将有“丰余枯缺”加快向“丰枯均缺”转变，为保证本省用电及外送计划，汛期甚至需增开大量火电满足
受端需要，形成“开火送水”局面，枯期同时还要全力争取外购西北电量。我们认为解决四川长期缺电的路径包
括：1.需求侧响应：根据四川省发改委通知，自 2024 年 1 月 31 日四川电网试行主动错避峰负荷电价政策，鼓励和
引导用户主动错避峰用电，主动错避峰负荷电价标准为 0.4 元/千瓦时，低于工商业电价 0.6-0.8 元/千瓦时的水平；
2. 西北外购电：“丰枯均缺”将促使四川省通过建设特高压直流向西北煤电省份购电；3. 抽水蓄能：四川省还可通
过改造部分径流电站为抽蓄电站增加供应。 

 多地长期缺电需缓解，促进火电与特高压投资成必要：本轮缺电影响四川、重庆、湖北、湖南、江西、浙江、云南
等多个地区，如高温与少雨持续，上述地区限电等级将进一步加大。造成缺电现象的主要原因与有效电源煤电的缺
失有关，2015 年后受火电产能过剩影响，《关于促进我国煤电有序发展的通知》中提出严控煤电新增规模，叫停多
个煤电项目，“十三五”期间火电投资额连年下滑，火电发电负荷缺失叠加三拉尼娜反常气温和高煤价导致包括贵
州、浙江、重庆、湖南等多地“十四五”期间缺电成为常态。加强煤电投资与特高压建设成为解决上述限电局面的
必要手段，因此，我们预计“十四五”期间，为缓解缺电困境，将规划并开工建设 14-15 条特高压直流，同时通过
煤电容量电价、电力市场化提升电价等手段减缓煤电由于调峰带来的利用小时数减少、收益下降的问题。 

投资建议 

 推荐因缺电获得激励政策及电价上涨预期的煤电龙头：华能国际、华电国际、华润电力；以及受益于特高压建设的
国电南瑞、许继电气（电新覆盖）。 

风险提示 

 经济下行压力导致政府压制电价上涨。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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