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最近一年大盘走势 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌预计本轮限电的影响基本可控 

本轮限电的核心原因为高温，高温引发民用需求上行而水
电产量缩减，叠加火电供应相对短缺，形成了局部性的供
需错配。本轮限电的区域主要集中在水电依赖度较高的川
渝地区，随着高温情况在 8 月下旬的缓解，预计本轮川渝
地区限电的持续时间有限。 

▌本轮与前两轮限电可比性较弱 

2010/8-2010/11 以及 2021/7-2021/10 出现过两轮较大规
模限电，但对本轮参考意义有限。一方面，从经济背景
看，2010/2021 年限电均发生在经济强势复苏期， PPI 与
工业增加值均有明显的上冲趋势，而当前经济处于弱复苏
阶段，PPI 处于下行通道中；另一方面，上两轮限电均处
于节能减排政策密集出台期，而本轮限电更多是由高温引

发，事件随机性相对较强。复盘前两轮限电期间各指数表
现，有色/煤炭在前两轮限电期间均有明显的超额收益，新
能源/储能在上一轮限电期间表现同样出色。 

▌关注保供、涨价及电力改革方向 
保供方向：火电、煤炭、种业。在当前供应偏紧的电力形
势下，以煤电为代表的支撑性电源预计将加快投产进度，
发挥更为关键的保供作用。此外，高温少雨天气对粮食生
产造成诸多不利影响，若后续气候灰犀牛持续演绎进而引
发全球性粮食供应紧张，种业方向将迎来主题性机会。  
涨价方向:锂盐、硅料、磷化工等。受本轮川渝限电波
及，四川地区多家锂盐、工业硅以及磷化工企业宣布停
产。在下游需求高景气背景下，主要生产企业供应能力的
下滑往往会导致对应品种价格有较强向上动力。 
电力改革方向：光伏、风电、储能等。从更长维度上看，
双碳目标下电力市场绿色低碳转型势在必行，近年来限电
频发一定程度上表明，新能源在可靠替代与供给消纳等方
面仍有提升空间。展望后续，光伏、风电、核电等清洁能源

建设以及与之配套的储能，特高压环节发展仍将是电力行业
转型的关键，相关赛道有望继续迎来政策端与业绩端的催
化。  
 

 

▌ 风险提示 

（1）高温天气继续持续；（2）上游价格高企影响新能源装
机需求 
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1、 预计本轮限电的影响基本可控  

本轮限电的核心原因为高温。我们认为本轮限电的核心原因为高温，高温引发民

用需求上行而水电产量缩减，叠加火电供应相对短缺，形成了局部性的供需错配。以

重庆为例，8 月以来平均最高气温超过 40 摄氏度，明显高于往年同期水平，居民用电

需求陡增。而高温少雨天气使得水电供应受限，8 月以来三峡水库日均入流量为五年

来同期新低。考虑到四川为我国水电大省，年内水电产量累计占比达 77.6%，而火电

占比仅 18.6%，水电供应受限对全省电力供应造成了一定压力。 

 

图表 1：重庆 8 月以来气温明显高于往年 
  

图表 2：三峡水库入流量 8 月以来明显低于往年 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 3：截至 2022 年 7 月，四川地区水电累计产量占比达 77.6% 

 

资料来源：中央气象台，华鑫证券研究（预测日期为 8 月 25日） 
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本轮限电的区域主要集中在川渝地区，预计持续时间有限。近期多地出台政策引

导工业企业有序用电，让电于民，但相关表述中明确涉及停工限产的较少。考虑到四

川省当前电力缺口较大，四川省经济和信息化厅、国网四川省电力公司发布《关于扩

大工业企业让电于民实施范围的紧急通知》，要求在全省（除攀枝花、凉山）的 19 

个市（州）扩大工业企业让电于民实施范围，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。 

从上市公司公告情况来看，截至 8 月 22 日，受波及主体（本部/子公司/产线）

基本集中在四川和重庆地区。在给出明确停产时间安排的公告中，停产结束日期也均

在 8 月 25 日前。此外，根据中央气象台最新天气预报，四川与重庆地区高温情况将

在 8 月下旬有明显缓解，降雨情况也将出现好转，预计本轮川渝地区限电的持续时间

有限。 

 

图表 4：部分限电相关上市公司公告一览  

公司 区域 影响时间 申万三级行业 公司 区域 影响时间 申万三级行业 

中孚实业 四川 8.14-8.20 铝 中钨高新 四川 8.15-8.20 钨 

泸天化 四川 8.15-8.20 氮肥 东材科技 四川 8.15-8.20 膜材料 

浩物股份 四川 8.15-8.20 汽车综合服务 富通信息 四川 8.15-8.20 通信线缆及配套 

雷电微力 四川 8.15 起 军工电子Ⅲ *ST 丰华 重庆 8.17-8.24 铝 

天原股份 四川 8.15-8.20 氯碱 金时科技 四川 8.15-8.20 纸包装 

天奥电子 四川 8.15-8.20 军工电子Ⅲ 泓禧科技 重庆 8.17-8.24 消费电子零部件 

四川金顶 四川 8.14-8.20 水泥制造 晶科能源 四川 8.15-8.20 光伏电池组件 

旭光电子 四川 8.15-8.20 其他电子Ⅲ 振芯科技 四川 - 军工电子Ⅲ 

汇源通信 四川 8.15-8.20 通信线缆 和邦生物 四川 8.15-8.25 磷肥及磷化工 

纵横股份 四川 8.15-8.20 航空装备Ⅲ 天微电子 四川 - 军工电子Ⅲ 

帝欧家居 四川 8.15-8.20 瓷砖地板 宏达股份 四川 8.15-8.25 磷肥及磷化工 

攀钢钒钛 重庆 8.20-8.24 冶钢辅料 爱乐达 四川 8.17-8.25 航空装备Ⅲ 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：影响时间可能随当地有关部门公告调整，截至 8月 22日） 

 

图表 5：天气预报显示成都高温情况将有所缓和 

 
资料来源：中央气象台，华鑫证券研究（预测日期为 8 月 25日） 
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2、 本轮与前两轮限电可比性较弱 

2010/8-2010/11 以及 2021/7-2021/10 出现过两轮较大规模限电，但对本轮参考

意义有限。一方面，从经济背景看，2010/2021 年限电均发生在经济强势复苏期， 

PPI 与工业增加值均有明显的上冲趋势，诸如螺纹钢等资源品价格处于相对高位，呈

现一定的上游通胀特征。而当前经济处于弱复苏阶段，PPI 处于下行通道中，上游资

源品价格相较前高有明显回落。 

 

图表 6：2010年/2021 年两轮限电均发生经济强势复苏期 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 7：前两轮限电螺纹钢价格均处在相对高位  

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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另一方面，上两轮限电均处于节能减排政策密集出台期。2010 年，为实现十一

五期间单位国内生产总值能耗降低 20%左右的节能减排指标，国务院、发改委等有关

部门均提出要求强化节能减排目标责任。而在 2021 年，引导实现双碳目标亦成为政

策发力的重点，因此上两轮限电均处于节能减排政策密集出台期。而本轮限电更多是

由高温引发，事件随机性相对较强。 

 

图表 8：上两轮限电均处于节能减排政策密集出台期 

时间 政策名称 部门 

2010/04 《中央企业节能减排监督管理暂行办法》 国资委 

2010/05 
《国务院关于进一步加大工作力度确保实现“十一

五”节能减排目标的通知》 
国务院 

2010/09 《关于进一步做好当前节能减排工作的紧急通知》 发改委 

2021/09 
《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳

中和工作的意见》 
国务院 

2021/10 
《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的

通知》 
发改委 

2021/10 《2030 年前碳达峰行动方案》 国务院 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

有色/煤炭在前两轮限电期间有较为明显的超额收益，2021 年新能源与储能表现

优异。月度维度看，有色/煤炭在两轮限电期间月均超额收益均在 5%以上，且在周期

品种中收益处于领先地位。2021 年限电期间新能源与储能表现优异，风电/锂电/光伏

月均超额收益均在 10%以上。值得注意的是，在 2021 年限电后期新能源与储能板块呈

现较为明显的“接棒”特征，板块行情持续性相对较强。 

 

图表 9：2010年限电期间有色、煤炭表现较优（区间涨跌幅，单位：%） 

时间 8 月 9 月 10 月 11 月 月均超额 12 月 

基础化工 0.9  1.4  -1.8  1.0  0.4  -1.8  

钢铁 -0.9  0.6  -2.1  -3.5  -1.5  1.9  

有色金属 11.3  12.0  16.5  -8.8  7.8  8.6  

煤炭 2.4  -0.8  18.5  -7.9  3.1  6.6  

石油石化 -4.9  0.0  -2.9  1.2  -1.6  1.6  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：选取申万一级行业指数，下同） 
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图表 10：2021 年限电期间新能源与储能表现优异（区间涨跌幅，单位：%） 

指数 7 月 8 月 9 月 10 月 月均超额 11 月 

基础化工 10.5  8.1  -4.5  0.2  3.6  -0.8  

钢铁 23.0  13.2  -14.1  -11.1  2.8  0.5  

有色金属 32.8  13.7  -18.8  0.0  6.9  8.4  

煤炭 7.1  23.3  4.2  -14.7  5.0  -4.7  

石油石化 7.0  4.2  4.7  -8.6  1.8  -4.8  

火电指数 2.1  3.8  26.7  -11.0  5.4  -3.2  

风电指数 27.2  0.5  22.9  10.7  15.3  0.2  

锂电池指数 27.4  13.3  -7.2  7.6  10.3  9.3  

光伏指数 25.0  15.9  -7.2  8.1  10.5  3.3  

储能指数 30.8  0.2  -9.9  11.7  8.2  8.3  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

3、 关注保供、涨价及电力改革方向 

保供方向：火电、煤炭。近年来受煤价与能耗双控等因素影响，火电占全社会总

发电量比重逐年下降， 7 月火电产量累计同比仍为负增。根据电规总院，2021 年全

国新增投产煤电装机 2800 万千瓦，创下近 15 年以来的最低值，而 2022H1 煤电新增

投产仅为 740 万千瓦。在当前供应偏紧的电力形势下，以煤电为代表的支撑性电源预

计将加快投产进度，发挥更为关键的保供的作用，进而带动煤炭需求的上行。 

图表 11：火电产量累计同比仍为负增 
  

图表 12：2021 年国内新增煤电装机为近 15 年以来新低 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：电规总院 ，华鑫证券研究 
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保供方向：种业。持续的高温少雨天气对国内粮食生产造成了一定压力，824 国

常会也指出要从中央预备费中拿出 100 亿元抗旱救灾，重点支持当前中稻抗旱。从全

球范围来看，美国、欧洲、西亚等多地 7 月以来出现了较为严重的的高温干旱天气，

全球粮食供应链遭受冲击，主要粮食作物价格普遍较 7 月低点上行 10%左右。若后续

气候灰犀牛持续演绎进而引发全球性粮食供应紧张，种业方向或将迎来主题性机会。 

图表 13：小麦、玉米、大豆价格较 7 月有明显反弹 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

涨价方向:锂盐、硅料、磷化工等。受本轮川渝限电波及，四川地区多家锂盐、

工业硅以及磷化工企业宣布停产。在下游需求高景气背景下，主要生产企业供应能力

的下滑往往会导致对应品种价格有较强向上动力。以碳酸锂与多晶硅价格为例，尽管

价格已在历史高位，但进入 8 月以来依然出现上涨。 

图表 14：碳酸锂与多晶硅价格仍处在高位 
  

图表 15：四川是磷的主要产地  

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：自然资源部 ，华鑫证券研究 
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电力改革方向：新能源、储能等。从更长维度上看，双碳目标下电力市场绿色低

碳转型势在必行，近年来限电频发在一定程度上表明，新能源在可靠替代与供给消纳

等方面仍有提升空间，电源侧、电网侧与用户侧紧密联动的重要性将在今后愈发凸显。

展望后续，光伏、风电、核电等清洁能源建设以及与之配套的储能，特高压环节发展

仍将是电力行业转型的关键，相关赛道有望继续迎来政策端与业绩端的催化。  

 

图表 16：CPIA 上调国内光伏装机规模预测  

 

资料来源：CPIA，华鑫证券研究 

 

图表 17：2022 年 7 月风电装机累计同比增速接近 20% 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 18：2021 年储能装机规模同比实现接近 75%增长 

 

资料来源：CNESA，华鑫证券研究 

 

4、 风险提示 

（1）高温天气继续持续 

（2）上游价格高企影响新能源装机需求 
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▌ 宏观策略组介绍 
 
谭倩：11 年研究经验，研究所所长、首席分析师。 

朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021

年 11 月加盟华鑫证券研究所。 

杨芹芹：经济学硕士，7 年宏观策略研究经验。曾任如是金融研究院研究总

监、民生证券研究员，兼任 CCTV 新闻和财经频道、中央国际广播电台等特约评

论，多次受邀为财政部等政府机构和金融机构提供研究咨询，参与多项重大委

托课题研究。2021 年 11 月加盟华鑫证券研究所，研究内容涵盖海内外经济形

势研判、政策解读与大类资产配置(宏观)、产业政策与行业配置(中观)、全球

资金流动追踪与市场风格判断(微观)，全方位挖掘市场机会。 

周灏：金融学硕士，2022 年 7 月加盟华鑫研究所，两年券商研究经验，从事中

观比较与主题投资研究。 

李刘魁：金融学硕士，2021 年 11 月加盟华鑫研究所，从事中观行业研究和微

观流动性追踪。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数
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的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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