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摘要： 

今夏罕见气候席卷全球，国内外均受到了严重的影响。虽然近期气温有所回落，但是

极端气候对经济环境影响的“余温”仍存，8月份 PMI仍低于枯荣线。本篇报告将透视炎

热干旱的表象，梳理对社会各方面影响的线索，揭示极端天气背后隐含的对通胀的扰动。 

首先，高能耗行业受影响较大，拖累复苏速率。今年与去年限电背后的原因有差异：

去年限电主要受供应扰动偏强，叠加政策因素；而今年是受极端天气扰动，存在“季节性、

临时性、区域性”的特点。目前限电有所缓解，但还需待后续来水持续好转后大工业用电

才能恢复正常，所以短期内对工业的影响仍将持续。分行业来看，高能耗的制造加工业（化

工、军工、有色、钢铁）受限电管控的影响较大，将拖累依赖水电的西南地区的复苏速率。 

限电再次凸显能源结构的重要性，提示冬季或存能源短缺风险。新能源是长期发展

趋势，但当前我国仍以煤为主，一段时期内旧能源将持续发挥关键作用，2021 年底开始

火电投资额出现拐点。结合《资本开支》系列报告观点，预计未来 2-3年内煤炭维持供给

偏紧的格局。冬季为耗能高峰，或存在局部性能源短缺的风险。 

其次，比高温更需要担忧的是干旱，或导致秋粮减产。今年旱灾严重，对秋粮丰收提

出巨大的挑战。长江中下游流域是水稻的主产区，8月份恰逢是孕育的关键期，因此需要

警惕极端高温干旱天气导致秋粮减产。 

粮食为 CPI 的重要驱动之一，需警惕粮食 CPI 进一步上行。国内粮食减产风险叠加

海外输入性通胀风险或将加速 CPI 粮食分项上涨，且将通过饲料成本传导至猪肉价格，进

一步影响 CPI。对历史上粮食 CPI上升期内部分资产的收益率进行了回测，其平均年化收

益排名为：食品饮料≈农林牧渔＞农产品＞万得全 A＞中证全债。 

权益方面 9、10 月份可关注直接受影响的食品饮料、农林牧渔板块；继续关注将受益

于 PPI-CPI 剪刀差收窄的行业板块，消费和金融中期逢低布局。商品方面警惕存在减产风

险的农产品的价格产生大幅波动。若 CPI持续上行，需关注货币政策对债市的影响。 

风险点：极端气候强度超预期 

七八月份极端天气席卷全球，国内外均受到了严重的影响。本次限电再次凸显了

能源结构的重要性，提示冬季或存在局部性能源短缺的风险。比高温更令人担忧的是

干旱，或导致秋粮减产造成粮食价格波动，并通过饲料成本传导至猪肉价格，进一步

推动 CPI上行。 

报告要点 
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今夏罕见高温干旱席卷全球，国内外均受到了严重的影响。虽然近期气温有

所回落，但是极端气候对经济环境影响的“余温”仍存。8 月份制造业 PMI为 49.4%

（环比+0.4%），仍落于枯荣线以下，此轮限电对国内经济复苏的斜率有一定影响。

我们将从经济、能源、粮食三个维度，揭示极端天气背后隐含的对通胀的扰动。 

一、 高能耗行业受影响较大，拖累复苏速率 

（一）限电原因与去年不同，短期仍有影响 

此轮限电与去年三季度限电虽然表象相同，但背后的原因有所差异。去年限

电的主要受供应的扰动偏强，叠加能耗双控政策因素和疫情限制煤炭进口，导致

发电成本高企；而今年主要是受极端天气扰动，水电受限、制冷需求激增，存在

“季节性、临时性、区域性”的特点。 

随着气温回落，四川限电情况已逐步恢复。截至 28日中午 12时，四川省一

般工商业用电已经全部恢复，除高载能行业外，大工业用电正在逐步恢复。预计

未来华西地区将会迎来多轮降雨过程，上游来水有望得到补充，供电危机或将解

除。但是，根据长江委水文局的高频数据显示，目前上游来水暂未得到好转，因

此目前限电缓解主要原因是需求端的回落，还需等待后续来水持续好转后大工业

用电才能恢复正常，所以短期内限电对工业的影响仍将持续。 

（二）高能耗行业受影响较大，拖累复苏速率 

分地区来看，四川省是本轮电力短缺的重灾区。四川水电占比超 80%，干旱

少雨直接导致发电不足。湖北与四川有一定相似之处，水电占比高（超 50%），高

温天气持续，外送压力较大，需关注发电功率和用电负荷变化。全国电力一盘棋，

中西部缺电情况若无法缓解或将扩散至华东区域。 

那么，哪些行业可能受到影响？ 

分行业来看，高能耗的加工制造业（化工、军工、有色、钢铁）受限电管控

的影响较大。从上市公司公告来看，化工、军工、有色行业受影响的公司数量较

多，钢铁、汽车、电子受影响的上市公司市值占比较高，并且这些行业在四川经

济结构中具有较高的贡献度，因此四川省 8月经济修复速率或受到一定拖累。 

细分来看，化工方面，对四川地区甲醇、尿素、PTA及聚酯的生产造成影响，

但由于尿素上下游都限产、纺织终端需求疲软，因此对供需的影响较小。有色金

属方面，限电对铜冶炼影响较大，预计 8月份影响产能 3-4万吨；川渝地区电解

铝、锌冶炼、锂钴盐、工业硅产能受限。 
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图1： 四川省能源结构中水电占比超 80%  图2： 高温热浪席卷长江流域 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：国家气候中心 中信期货研究所 

 

图3： 四川、湖北夏季外输电量压力大  图4： 化工、军工、有色、钢铁受限电管控影响较大 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

注：数据截至 08月 30 日 
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图5： 各省份行业营业收入占比 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）旧能源焕发新机遇，冬季或出现能源短缺 

此次限电再次凸显能源结构的重要性。为实现高质量发展，“碳中和”目标不

可动摇，并且已经取得了阶段性的成果。新能源是长期发展目标，但现阶段新能

源还存在部分局限性：调峰能力不足、稳定性较差，本轮高温干旱气候充分暴露

了水电的不稳定性。目前我国的能源结构依然是以原煤为主，占比达 56%，要重

视以煤为主的基本国情，旧能源在未来一段时间内将继续发挥关键作用。 

为了提升电网弹性和冗余度，火电投资额出现拐点。在能源转型的同时，要

“提升能源资源供应保障能力”。2016 年供给侧改革退出了大量落后产能，随后

受《关于促进我国煤电有序发展的通知》的限制，火电投资额逐年回落，导致新

增装机量放缓。2021年以来，受到“能源保供”战略的推动，火电投资额出现拐

点并在加速回升。 

主要行业 广东 上海 江苏 山东 浙江 福建 吉林 北京 河北 河南 黑龙江 广西 贵州 湖南 陕西 山西 重庆 安徽 四川 湖北

煤炭开采和洗选业 0.0% 0.0% 0.1% 1.1% 0.0% 0.1% 0.5% 0.0% 2.1% 2.9% 4.2% 0.1% 8.7% 0.3% 11.5% 33.6% 0.5% 7.5% 0.9% 0.0%
石油和天然气开采业 0.4% 0.1% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 0.5% 0.2% 8.1% 0.1% 0.0% 0.0% 3.1% 0.5% 0.6% 0.0% 1.7% 0.1%
黑色金属矿采选业 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.0% 0.2% 0.3% 0.0% 1.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.4% 0.9% 0.1% 1.0% 0.7% 0.2%
有色金属矿采选业 0.1% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 0.1% 0.4% 0.9% 0.6% 0.3% 0.6% 0.9% 0.2% 0.0% 0.1% 0.3% 0.1%
非金属矿采选业 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.4% 0.2% 0.8% 1.0% 0.9% 0.6% 0.0% 0.6% 0.6% 0.8% 0.9%

开采专业及辅助性活动 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.4% 0.7% 0.0% 0.3% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.0%
其他采矿业 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

农副食品加工业 2.5% 1.1% 2.3% 7.8% 1.2% 3.7% 6.8% 2.0% 4.3% 7.1% 17.0% 9.7% 2.9% 8.4% 4.7% 1.1% 3.7% 0.8% 5.6% 7.9%
食品制造业 1.4% 2.3% 0.7% 1.5% 0.8% 2.3% 0.9% 2.2% 2.2% 3.1% 6.1% 1.0% 1.6% 3.4% 2.0% 0.6% 1.2% 0.0% 2.5% 2.1%

酒、饮料和精制茶制造业 0.7% 0.3% 0.5% 0.7% 0.6% 1.7% 1.3% 1.1% 0.9% 1.4% 1.5% 1.1% 15.1% 2.0% 2.3% 0.7% 1.0% 1.1% 7.9% 1.9%
烟草制品业 0.3% 2.6% 0.7% 0.4% 1.2% 1.0% 1.3% 0.0% 0.6% 1.1% 1.2% 1.5% 4.7% 2.5% 1.0% 0.2% 1.0% 4.1% 0.0% 1.9%
纺织业 1.3% 0.5% 3.4% 2.2% 5.2% 5.8% 0.1% 0.1% 1.4% 2.5% 0.2% 0.7% 0.2% 1.6% 0.9% 0.1% 0.2% 0.4% 1.4% 4.9%

纺织服装、服饰业 1.6% 0.7% 1.4% 0.8% 2.4% 4.3% 0.3% 0.5% 0.4% 1.7% 0.0% 0.2% 0.2% 0.8% 0.3% 0.1% 0.2% 0.1% 0.6% 1.5%
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0.8% 0.3% 0.2% 0.3% 1.0% 8.2% 0.0% 0.0% 2.1% 1.5% 0.5% 0.3% 0.3% 1.8% 0.1% 0.0% 0.3% 0.0% 0.4% 0.5%
木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 0.3% 0.1% 0.6% 1.5% 0.6% 0.7% 0.3% 0.0% 0.4% 1.0% 0.5% 6.4% 0.5% 1.8% 0.2% 0.0% 0.7% 0.0% 0.7% 0.8%

家具制造业 1.3% 0.8% 0.3% 0.2% 1.3% 0.9% 0.0% 0.3% 0.4% 0.8% 0.2% 0.2% 0.3% 0.7% 0.2% 0.0% 0.5% 0.0% 0.9% 0.4%
造纸和纸制品业 1.6% 0.8% 1.1% 1.8% 1.9% 2.5% 0.3% 0.3% 0.7% 0.9% 0.4% 1.5% 1.0% 1.4% 0.4% 0.2% 1.6% 0.0% 1.2% 1.1%

印刷和记录媒介复制业 0.9% 0.5% 0.6% 0.3% 0.7% 0.5% 0.1% 0.6% 0.3% 0.5% 0.1% 0.2% 0.4% 1.1% 0.7% 0.1% 0.8% 0.1% 0.8% 1.3%
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 2.3% 1.8% 1.0% 0.6% 1.7% 2.8% 0.0% 0.2% 0.5% 1.3% 0.0% 0.4% 0.2% 1.1% 0.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.3% 1.2%

石油、煤炭及其他燃料加工业 2.4% 3.2% 1.2% 10.7% 2.5% 4.2% 0.5% 2.0% 5.8% 1.9% 11.2% 3.3% 0.9% 1.7% 7.9% 9.2% 0.2% 4.2% 1.8% 1.4%
化学原料和化学制品制造业 4.1% 9.9% 6.9% 9.5% 7.1% 3.0% 6.2% 1.4% 4.3% 6.0% 3.8% 2.9% 5.0% 6.0% 5.0% 3.6% 3.3% 3.0% 5.3% 7.7%

医药制造业 1.1% 2.6% 2.9% 3.0% 2.3% 0.9% 3.9% 5.7% 1.9% 2.3% 1.8% 1.0% 2.7% 2.6% 2.7% 1.0% 2.4% 0.5% 3.0% 2.8%
化学纤维制造业 0.1% 0.1% 1.7% 0.2% 3.5% 4.0% 0.5% 0.0% 0.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.8% 0.1%
橡胶和塑料制品业 3.7% 2.8% 2.7% 2.7% 3.7% 2.6% 1.0% 0.3% 1.7% 1.4% 0.5% 0.7% 2.2% 2.0% 1.1% 0.3% 1.9% 0.8% 2.1% 2.1%
非金属矿物制品业 4.1% 2.5% 3.6% 4.6% 4.8% 5.6% 2.1% 2.1% 4.2% 8.2% 3.4% 8.4% 9.6% 8.7% 6.1% 3.2% 6.1% 7.1% 8.9% 7.2%

黑色金属冶炼和压延加工业 2.3% 5.3% 7.8% 8.2% 2.5% 6.3% 5.0% 0.5% 30.7% 5.7% 4.1% 14.2% 4.4% 3.7% 4.4% 15.2% 3.2% 11.7% 5.4% 4.5%
有色金属冶炼和压延加工业 2.8% 1.4% 3.3% 8.0% 3.5% 6.2% 1.0% 0.3% 1.2% 9.9% 1.2% 9.9% 5.9% 5.2% 5.3% 3.3% 3.6% 8.4% 2.2% 2.0%

金属制品业 4.8% 3.2% 5.1% 3.5% 4.5% 2.4% 0.6% 1.5% 5.7% 2.8% 0.8% 1.2% 2.2% 4.0% 1.4% 1.9% 2.6% 1.4% 3.7% 3.7%
通用设备制造业 3.2% 9.1% 6.8% 3.5% 7.2% 2.0% 0.6% 2.5% 1.8% 3.7% 2.4% 1.8% 0.9% 4.7% 1.8% 0.7% 3.7% 2.5% 3.2% 3.0%
专用设备制造业 2.8% 4.5% 4.8% 3.3% 3.0% 1.2% 0.8% 4.1% 2.5% 4.0% 5.2% 2.1% 0.7% 9.3% 2.5% 1.7% 2.2% 1.0% 2.5% 3.0%
汽车制造业 5.7% 21.0% 5.6% 6.4% 6.8% 2.2% 51.5% 18.3% 6.0% 4.4% 4.0% 9.8% 1.5% 3.8% 8.5% 1.5% 17.8% 12.8% 5.1% 16.0%

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.7% 2.3% 2.2% 1.2% 1.0% 0.4% 3.3% 1.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.4% 2.3% 2.3% 1.4% 0.8% 3.8% 0.6% 2.1% 1.2%
电气机械和器材制造业 11.4% 7.4% 10.7% 2.8% 11.0% 6.1% 0.4% 3.9% 3.6% 4.0% 1.8% 1.7% 2.5% 4.4% 5.0% 1.2% 5.0% 1.8% 3.5% 4.4%

计算机、通信和其他电子设备制造业 26.9% 13.6% 14.7% 3.8% 7.9% 10.9% 0.4% 18.0% 1.0% 8.8% 0.2% 6.8% 4.3% 6.1% 6.3% 5.0% 24.3% 5.9% 14.7% 6.3%
仪器仪表制造业 0.9% 1.2% 1.5% 0.4% 1.6% 0.3% 0.1% 1.4% 0.4% 0.8% 0.3% 0.1% 0.1% 0.5% 0.4% 0.1% 0.7% 0.3% 0.6% 0.6%
其他制造业 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.3% 0.5% 0.0% 0.7% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.1% 0.5% 0.5% 0.1% 0.2% 0.2%

废弃资源综合利用业 0.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.5% 0.0% 0.1% 0.0% 0.5% 0.4% 0.7% 1.7% 0.1% 0.7% 0.5% 0.4% 0.2% 1.7% 0.4% 1.1%
金属制品、机械和设备修理业 0.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.4% 0.2% 0.3%

电力、热力生产和供应业 4.9% 3.5% 4.3% 6.3% 6.2% 5.6% 7.3% 24.3% 6.9% 5.5% 12.9% 8.4% 15.5% 4.2% 7.4% 10.0% 3.6% 17.7% 5.1% 4.9%
燃气生产和供应业 1.1% 1.2% 0.6% 0.7% 0.8% 0.6% 0.5% 2.0% 1.3% 1.0% 0.6% 0.5% 0.7% 0.4% 1.7% 1.6% 1.2% 1.1% 1.2% 0.4%
水的生产和供应业 0.5% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 0.6% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 0.4% 0.7% 0.5% 0.3%
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资本开支预测模型显示（详见《资本开支》系列报告），2022 年油气、煤炭

等旧能源商品的资本开支增速将到达未来 3年的高点。煤炭从资本开支到产能兑

现大约需要四年，而火电装置的建设周期约为一年半，因此煤炭在时间上或将存

在供需错配的现象，预计未来 2-3年内维持供给偏紧的格局。冬季是耗能高峰期，

发电需求和供暖需求双双攀升，或存在局部性能源短缺的风险。 

图6： 我国能源结构中原煤占比 56%  图7： 2021 年来火电投资额迎来拐点 

 

 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

二、 干旱更需担忧，警惕粮食 CPI 上行 

（一）旱情严重，关注秋粮减产风险 

时隔九年中央气象台再度发布干旱预警，长江中下游旱情严峻，大部分地区

持续高温少雨，降雨量较常年同期偏少 45%。湖南省洞庭湖城陵矶站提前 80多天

进入枯水位，为近三十年来最低。 

高温干旱双重“烤”验对秋粮丰收提出巨大的挑战。秋粮占全年粮食产量的

四分之三。8 月份一季稻进入关键的孕穗抽穗期，对高温干旱敏感性较强，该时

期的种植条件对水稻产量有明显影响。而长江中下游流域是水稻的主产区，水稻

播种面积占全国 48%（湖南、安徽、湖北、江西、江苏）。因此需要警惕极端高温

干旱天气导致秋粮减产的风险。 
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图8： 橙色干旱预警，长江流域干旱防御形势严峻  图9： 洞庭湖城陵矶站水位为 30 年来最低 

 

 

 

资料来源：国家气候中心 中信期货研究所  资料来源：岳阳市水文局 中信期货研究所 

 

图10： 今年汛期三峡水库入库流量低于往年  图11： 湖南省水稻播种面积全国最大 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（二）秋粮减产或导致价格波动，进一步推动 CPI上行 

水稻：国内需求相对刚性，价格主要受供给端影响。水稻进口依赖度低（2021

年 2.3%），进口主要为口味调剂需求，基本面立足国内市场，价格运行较为独立，

因此国内秋粮减产或将引起粮食价格上涨。 

玉米：欧美地区极端高温干旱气候同样严重，玉米等作物减产明显，导致全

球供给偏紧。而近年来我国玉米进口依赖度持续提升（2021 年 10%），输入性影

响加剧，国内玉米价格随国际价格波动。 

库存：国内稻谷和全球玉米的库存/消费比均处于 18 年来低点，库存调节能

力有限。虽然我国粮食储备充足（约为一年消费量），对国内粮价的波动有缓冲，

但是中储粮每年收储和拍储基本保持平衡，不会对国内粮食供需天平造成显著影

响。 
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粮食为 CPI通胀的重要驱动之一。国内粮食减产风险叠加海外输入性通胀风

险或将加速 CPI粮食分项上涨。虽然粮食的价格波动幅度有限，但是其在 CPI结

构中的权重不容忽视（2022 年 7 月份 CPI 粮食分项权重约为 1.76%，CPI 猪肉分

项权重约为 1.34%）。另一方面，玉米作为饲料最主要的原料，将通过饲料成本将

价格波动传导至生猪价格，进一步提高对 CPI的贡献率。 

图12： 近几年我国玉米依赖度持续提升  图13： 国内玉米价格随国际价格波动 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图14： 稻谷、玉米的库存/消费比低于往年  图15： 粮食带动 CPI 上涨 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）粮食 CPI上行时期资产表现如何？ 

21 世纪以来，全球总共经历过三次“粮食危机”。三次“粮食危机”分别发

生在 2006-2008年，2010-2011年，2020年至今，三次粮食危机均与极端天气有

关，在此期间粮食 CPI均有明显的上行趋势。 

对历史上粮食 CPI上升期内部分资产的收益率进行了回测，其平均年化收益

排名为：食品饮料≈农林牧渔＞农产品＞万得全 A＞中证全债。总结回测结果发

现以下结论：（1）平均来看，食品饮料、农林牧渔板块和农产品均能获得超额收
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益。其中农林牧渔板块、农产品胜率更高，大概率能获得正收益；食品饮料胜率

相对较低、但赔率更高。（2）债券收益率与粮食 CPI关联度不高。 

图16： 历次粮食 CPI 上升期内各类资产收益率的回测结果 

 

 

始 止 万得全 A 食品饮料(中信) 农林牧渔(中信) 中证全债 中信期货农产品指数 

2005/10 2007/2 98% 127% 75% 3% - 

2007/12 2008/6 -34% -18% 36% 7% 9% 

2009/6 2010/12 13% 63% 40% 1% 16% 

2012/8 2013/3 24% -23% 16% 2% -4% 

2016/9 2017/3 8% 17% 0% -3% 18% 

2022/3 2022/6 -39% -26% -32% 5% 32% 

平均年化收益率 12% 23% 22% 2% 15% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

三、 配置建议 

权益方面，受极端天气影响，基于历史回测结果，9、10 月份可关注直接受

影响的食品饮料、农林牧渔板块；继续关注将受益于 PPI-CPI剪刀差收窄的行业

板块，消费和金融存在比较优势，但考虑到整体环境内需疲软，因此消费板块布

局的时间窗口或将延长。商品方面，警惕存在减产风险的农产品的价格产生大幅

波动。债券方面，若粮食价格推动 CPI持续上行，货币政策或将发力，需关注对

债市的影响。 
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