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[Table_Title]   宏观专题研究   

本轮限电的影响  2022 年 8 月 21 日 

[Table_Summary] 

进入 7 月，西南等地开始限电。去年限电带来的影响历历在目，当时经济深受电力

不足影响。市场担忧本轮限电重蹈去年限电覆辙，生产和需求都面临不同程度约束。 

本轮限电是否会简单重演去年限电情景？我们认为本轮限电成因与去年截然不同，

因而本轮限电的持续时间、影响深度和波及范围也将弱于去年。 

➢ 首先来看本轮限电原因，高温叠加少雨。 

今年夏季有两个明显不同以往的气候特征，全国高温和西南缺水。 

7 月以来，全国气温不断上行，高温日数创 1961 年以来第二高，带动居民和三产用

电高增。与此同时，全国降雨量偏低，创有记录以来第二低，尤其贵州、四川等省降

雨量创历史新低。 

高温加少雨，国内电力供需缺口扩大，这是本轮限电的核心原因。 

西南各省发电以水电为主，故而本轮缺电主要集中在西南和华东地区。 

➢ 相较去年，本轮限电的影响深度有限，波及范围较小。 

今年电力总需求较去年走弱，电力供给约束因素较去年减少，供需格局决定了本轮

限电所致影响要弱于去年。 

今年上半年电力需求增速总面上弱于去年。去年出口高景气，地产需求也不差，故

而电力需求较高，去年缺电背后是高企的用电需求。今年虽然出口延续高景气，然

而地产显著弱于去年，故而上半年电力需求弱于去年。 

今年电力供给约束的因素要明显减少。与今年相似的是，去年同样也是气候因素导

致水电供给不足。不同之处在于，去年电力供给不足还有双控政策影响，煤炭紧缺

加剧“电荒”。 

去年限电对经济影响深刻，持续时间较长，波及省份较广，影响行业较多。去年广泛

地区缺电，最终导致工业生产走弱。今年限电主要集中在西南和华东地区，时间也

仅在 7-8 月，目前限电尚未对总量层面的经济产生明显扰动。 

今年限电原因相对纯粹，主要受高温、少雨等客观气候条件所致。极端天气终将过

去，预计本轮电力紧张也将缓解。 

➢ 预计本轮火电供给更为充沛，电力紧缺程度弱于去年 

尽管市场已经开始担忧电力供应，权益市场上与电力相关板块表现出明显超额收益。

但我们认为，本轮电力资源严峻程度弱于去年，不必过分担忧本轮限电对经济影响。 

其一，电厂盈利情况好于去年，预计火电供给更为充沛。今年以来工商业电价较去

年抬升，购煤价格趋稳，电力企业盈利改善，火电企业电力供给意愿较高。 

其二，煤炭库存高增，不再成为火电厂发电的瓶颈，电力紧张更多是区域问题。 

其三，今年政策对能耗管控纠偏，保经济、保民生成为政策主线，能源保供被放置在

更前的位置。 

➢ 本轮限电对部分产业有阶段性影响 

本轮限电主要对三类行业造成影响，一是资源禀赋集中在西南地区的上游行业，例

如化工、有色等行业；二是电气设备、交运设备（如汽车等）等相关的行业；三是建

材相关行业，供需两端都受到极端天气影响。 

考虑到本次限电主要受极端天气影响，未来气温逐步转凉，我们认为本轮限电对国

内经济影响有限，不会重复去年限电影响。 

风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；气候条件超预期。 
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引言 

今年上半年，地产走弱叠加疫情冲击，工业生产需求疲弱，电力需求不足，部分地区甚至出

现“弃水”现象，电力资源紧缺的情况看似已大为缓解。 

然而进入 7 月后，全国气候异常，部分省市气温炎热程度超越以往，居民用电需求骤增。同

时，长江上游地区降雨量明显少于历年同期。四川等省市陆续出台了“有序用电”的相关规定，

工业生产活动受到一定影响。 

去年限电影响仍历历在目，近期限电是否会复刻去年经验？本轮限电相较去年有何差异？  

 

1 今年暑期再度面临限电的原因 

今年暑期再次限电是超常高温、降水不足等多重外在原因共振引发。 

第一个特殊原因是近期温度创历史新高，居民和三产用电需求高增。 

7 月全国气温高温日数已是同期历史第二多，当月全国用电量增速达 6.4%。其中居民用电

大增 26.8%，三产用电增加 11.5%。 

按过往经验，在进入 8 月 1 日后，全国气温便会有所下滑，但是受副热带高压影响，今年长

江流域很多城市气温逆季节性上扬，电力资源的紧张程度反而加剧。 

8 月以来，西南部分地区甚至高于历史均值 6℃以上，局部地区尖峰负荷高于电力系统承受

能力。 

第二特殊原因是西南降雨较少，水电供给不足。 

西南地区的电力主要依赖于水电，一般 7-8 月降雨量较多，水电供给季节性多增。然而今年

7 月降雨反而大幅下滑。 

根据国家气候中心统计，7 月全国平均降雨量 96.6 毫米，较同期偏少 20.6%，为 1961 年

以来第二少；尤其是四川、云南、西藏等西南地区，降雨量创有记录以来新低，这些地区本该在

迎峰度夏过程中为电力系统提供水电补充。 

根据我们测算，7 月西南降雨量较过去 10 年均值低 45%左右，且在进入 8 月后，降雨偏少

的现象并未缓解。 

第三个原因在于电力系统冗余度不足，火电“远水”解不了局部地区电力“近渴”。 

水电不足时，火电作为主要调峰方式，产能多寡将直接影响可满足的尖峰负荷。过往几年火

电投资不足，每当需求上升超过临界点时，就可能伴随着限电。 

根据过往经验，这一临界点是火电日均发电量在 160 亿度左右。换言之，当日均火电发电量

超过 160 亿度时，可能出现局部地区电力紧张。 

电力系统冗余度不足的问题自去年便有所体现，经过了一年多电力投资，火电产能稍有改善，

因此本轮限电超预期的核心原因主要还是气候异常。 
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图 1：制冷能耗指数（CDD）逆季节性上扬  图 2：西南地区降雨量创近 10 年来最低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：CDD 反映反映全国加权的炎热

程度。 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院；注：西南地区降雨量用昆明、贵阳、

成都、重庆的月度降雨量的平均值。 

 

图 3：长江流域气温显著高于平均气温，西南、华东地区尤其严重 

 

资料来源：国家气候中心，民生证券研究院 
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2 本轮限电较去年有三处显著差异 

不能将近期限电直接类比于去年，这两段时间存在三处明显差异。 

一是去年电力需求中枢较高，今年电力需求中枢较低。 

去年出口景气度高，房地产相关需求尚未大幅下滑，工业用电需求高增。 

今年虽然出口景气度仍然维持高位，但是房地产疲软拖累内需，上半年电力需求增速总面上

弱于去年。直观例证为，今年上半年用电增速仅为 2.9%。 

二是去年限电范围较广、时间长；今年限电范围在西南、华东地区，时间主要在暑期。 

去年西南、华南、华东、西北、东北等区域轮番限电，时间上贯穿全年。去年 5 月，水电不

足，华南出现零星限电，7 月后限电扩散至全国多个省份，9 月后部分省份为完成“双控”目标，

对高耗能产业用电进行调控。 

今年限电范围主要集中在西南和华东地区，两个区域的共同特点是罕见高温。 

三是去年限电背后有其他非气候因素，今年主要受气候因素影响。 

去年限电不仅有降雨等气候因素，还有煤炭紧张等客观供需因素。东北少风、西南少雨、西

北“双控”、出口高增带动工业用电高增、煤炭紧缺等，都是加剧当时电力资源趋紧的重要原因。 

今年主要受气候因素影响，简而言之就是高温、少雨。因而在电力需求端，居民和三产用电

是全国 7 月用电量的主要拉动项；在电力供应端，火电是 7 月发电量的主要贡献端。 

图 4：火电日均发电量  图 5：居民及三产用电高增带动本轮用电高增 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 预计本轮电力紧张程度弱于去年 

今年电力紧张的核心原因是，极端天气拉大电力供需缺口，而当前火电机组无法填补供需缺

口。与去年不一样的是，去年能耗双控等非气候因素今年有明显改善。 

这就意味着，一旦极端天气回归历史同期的正常水平，缺电情况将大幅缓解。正因如此，本

轮限电对经济的影响局限于西南等局部地区，本轮限电影响要远小于去年。我们总结了四点理由。 

首先，电厂盈利情况好于去年，火电发电动力较去年更强。 

去年电厂盈利情况跌至 2009 年以来最差水平，电力紧张的其中一个原因是火电厂生产动力
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不足，影响发电时长。  

今年以来，工商业电价较去年有所抬升，部分地区电价按基准价的 20%上浮计算；成本方

面，电厂购煤价格趋稳，成本变动不大。今年电厂盈利改善，电厂发电意愿明显抬升。有两个数

据印证，电力行业工业企业利润改善，火电上市公司毛利率也同步改善。 

其次，煤炭库存高增，火电厂原料充足，电力紧张只是局部问题。 

发改委保供稳价工作卓有成效。今年以来，煤炭去往电厂的供应大幅增加，终端用户煤炭库

存较去年同期高 50%以上。电力紧张更多体现在气候异常的局部地区。 

再次，今年“双控”压力较小，不再是能源生产“紧箍咒”。 

今年政策层面对能耗管控有所纠偏，例如不再将原料用煤纳入耗煤量的考核等，政策压力消

减。 

最后，今年电力紧张更多源于气候因素，而极端天气终将过去。 

今年 7-8 月，高强度、范围大的副热带高压给长江流域造成了气温高、降雨少、风少等极端

情况，在此基础上，火电机组压力骤增。 

根据中央气象台的预测，8 月下旬西南地区降雨量将有所增加，同时四川盆地的高温天气有

望缓解。 

图 6：今年火电盈利较去年有明显改善  图 7：全国终端煤炭库存较去年同期高 50%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院；火电公司包括申能股份、华能国际、

粤电力 A、华电国际、大唐发电、浙能电力、内蒙华电等 9 家上市公司。 
 资料来源：Wind，民生证券研究院  
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图 8：中央气象台预计 8 月下旬西南降水量将有所增加 

 

资料来源：中央气象台，民生证券研究院 

 

4 本轮限电对部分产业有阶段性影响 

本轮限电与去年全国性的限电有较大差异，主要集中在部分地区。因此，我们可以通过上市

公司公告及微观产业数据判断本轮限电对经济的影响。经过我们的梳理，我们发现本轮限电对经

济的影响主要集中在三类行业： 

一是资源禀赋集中在西南地区的上游行业，例如化工、有色等行业； 

二是与电气设备、交运设备等相关的行业； 

三是建材相关行业，8 月中旬西南水泥磨机开工率下滑一半左右。 

同时我们注意到，根据上市公司公告，大部分公司声称受限电影响预计在一周时间左右，因

此，本轮限电持续时间预计将跟随气温变化，对全国经济的影响难以复刻去年限电时期的水平。 
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表 1：部分上市公司公告关于限电对公司经营的影响 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院整理  

 

 

5 风险提示 

1）经济走势超预期：经济大幅度变动。 

2）疫情发展超预期：新增确诊人数出现大幅度的波动。 

3）气候条件超预期：气候波动较大，运行机制较复杂，气象局预测也可能出现偏差。 

 

  

公司 主营业务 相关公告

中孚实业 电解铝 广元林丰和广元中孚部分产能需于2022年8月14日起停产一周。

通威股份 光伏 硅料和电池片将受到一定影响。

泸天化 化工 本次限电停产预计导致尿素产量减少约3.5万吨，甲醇产量减少1万吨。

四川美丰 化工 预计将影响尿素产量约1.5万吨、复合肥产量约0.6万吨。

通威股份 光伏 公司位于四川的硅料和电池片生产会受到一定影响。

京东方 电子 公司将对TFT-LCD生产线适时进行例行设备维护。

宏达股份 有色、化工 预计将减少锌合金产量约0.1万吨、磷化工产品产量约0.4万吨、合成氨产量0.2万吨。

四川金顶 非金属建材 本次限电停产将导致公司石灰石产量减少约28万吨、氧化钙产量减少约2万吨。

旭光电子 电子 公司受限电的影响导致停产，预计产量减少4.8万只，产值减少3150万元。
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