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 金属观察：数据测算——云南电力瓶颈影响电解铝产能释放几何？ 

 

有色金属 证券研究报告/行业报告简版 2022 年 11 月 21 日 

[Table_Summary] 投资要点 

 水电在云南电力供应结构中占据绝对主导地位，今年季节性波动凸显。云南是传统水电大省，根据 2021 年数据，水电装
机量在全省占比七成，发电量占比八成，年内丰水季单月供应占比甚至可达到 90%以上。因水电占相当大权重，云南总发
电量也随水电呈现季节性波动。水电虽在云南电力供应结构中占据绝对主导地位，但 2021 年 3 月起，云南省开始叫停部
分效率低且破坏环境的小电站，因此水电装机量今年来呈现净减少的现象，其余三种电力中风电、火电均增速缓慢，光伏
虽增速较快但装机占比仅 4%，发电量占比仅 1%，因此今年以来云南总装机容量整体几乎没有增长。从发电时间角度看，
云南各类电力年全发电时间基本稳定，但具备一定季节性。丰水期时，水电发电时间显著增加，其余类型电力发电时间则
不同程度减少。2022 年 8 月，由于丰水期降水量下降，总发电量特别是水电发电量逆势下降，但社会用电量则逐月递增。
为保障电力供应，8 月火电发电量明显提升。从 8 月情况来看，在水电出现问题时，云南会首选发电弹性较大的火电调峰，
但云南火电成本较高，无法长期依靠火电解决用电缺口。 

 新能源项目成为云南电力建设主要发力点。2022 年 6 月，云南省能源局发布了《落实稳增长政策措施能源行动方案》。
方案中对于各类电力建设进行了详细规划。其中新能源方面，云南制定了多个相关建设行动方案。根据对相关文件的整理，
结合对于云南各类电力未来几年的建设情况测算，我们预计在新能源发电项目加速建设下，2022-2025 年云南发电装机量
年增速均在 10%以上，发电量增速在 2023 年将达到 13%。各类电力中，装机及发电量增速最快的是光伏发电，发电占比
最高的水电则增速最为缓慢。 

 电解铝是云南所有工业细分领域中电力消耗最大的产业。在云南总电力消费结构中，社会用电量占 5 成以上，无明显季节
性，但输出电量会在丰水期明显增加，云南每年至少需向外输送电力 1485 亿千瓦时。社会用电量从总量上看呈逐年递增
趋势，从结构上看，其中居民用电与工业用电多年来稳定维持 3:7 的比例。工业用电量中，制造业电力消耗量占 70%以上，
且用量逐年递增，其余采矿业及电力、热力、燃气及水生产和供应业电力消费量则呈现上下波动状态。制造业中，有色金
属冶炼及压延占比最高（2020 年 45%），而电解铝又是有色金属冶炼及压延中耗电量最高的产业，2020 年耗电占比 68%。
因此电解铝不仅是有色行业中耗电量最高的，同时也是云南所有工业细分领域中电力消耗最大的，2020 年耗电占总工业用
电量的 24%。除了电解铝，黄磷、硅也是云南主要的高耗能产业。 

 电解铝搬投情况将显著影响云南未来用电量。十四五期间，云南高耗能产业均有扩产计划。我们对于云南高耗能产业 202
5 年之前的产能建设规划进行了梳理。1）硅目前建成产能 113 万吨，预计 2023 年投产 94 万吨，2024 年投产 10 万吨。2）
黄磷目前建成产能 63.7 万吨，预计 2023 年投产 2 万吨。3）电解铝目前建成产能 600 万吨，预计 2023 年投产 38 万吨。
此外，还有将近 250 万吨产能处于待定状态。由于电解铝产能建设存在一定不确定性，因此我们进行了两种假设情况下的
用电需求预测。如果电解铝仅 2023 年新投产 38 万吨，未来三年的云南用电增速不超过 5%；如果电解铝待定产能也全部
投产，2023、2024 年需求增速将提升至 8%，电解铝释放搬投将显著影响云南未来用电量。 

 云南电力供需紧平衡，恐存季节性压力。结合供需来看，2022 年云南即使没有汛期缺水的影响，电解铝也难以维持 90%
以上高产能利用率的生产。而 2023-2025 年，如果云南电力建设项目能如期进行，目前有搬投规划的电解铝产能亦能全部
搬投运营，总的电力需求也将触及电力规划设计供应能力的天花板，季节性压力更不能忽视。另外，2022 年预计全国新增
光伏装机量 9300 万千瓦时，云南预计新增 976 万千瓦，占比 10.5%。2022 年光伏上游原料硅供需偏紧，如果考虑到硅料
紧张拖累项目建设并网的情况，云南光伏项目建设速度可能会有一定程度延后。 

 风险提示：水电、火电及风光规划项目建设不及预期的风险；降水及来水量偏枯导致水电发电量不及预期的风险；下游高
耗能行业产能建设速度提升或产能利用率大幅提升的风险；行业测算偏差风险：行业数据测算均基于一定前提假设条件，
存在实际达不到，不及预期的风险；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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云南电力供应以水电为主，未来新能源将贡献主要增量    

水电在云南电力供应结构中占据绝对主导地位 

 云南电力供应结构中水电发电量占比八成且具备显著季节性。云南是传

统水电大省，根据 2021 年数据，水电在省内电力供应结构中占比 80%

左右，且具备显著季节性，年内丰水季供应占比甚至可达到 90%以上。

此外，其他电力种类占比分别为火电（11%）、风电（6%）、光伏发电

（1%）。因水电占相当大权重，云南总发电量也随水电呈现季节性波动。 

 

图表 1：2021-2022 年 8 月云南省发电量结构 

 

来源：云南省电力行业协会，中泰证券研究所 

 

 云南电力供应结构中水电装机量占比七成，今年以来省内总装机几乎没

增长。从装机角度看，目前总装机量 1.07 亿千瓦，其中水电装机量 7762

万千瓦，占比 73%，其次是火电（14%）、风电（8%）、光伏发电（4%）。

2021 年 3 月起，云南省开始叫停部分效率低且破坏环境的小电站，因此

水电装机量今年来呈现净减少的现象，其余三种电力中风电（+1.2%）、

火电（+0.9%）均增速缓慢，光伏虽增速较快（+9.1%）但装机占比仅

4%，发电量占比仅 1%。因此从总装机量来看，今年以来云南发电装机

容量增速缓慢，截至 9 月，云南装机量增速仅 0.38%。 
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图表 2：2021-2022 年 8 月云南省发电装机容量结构 

 

来源：云南省电力行业协会，中泰证券研究所 

 

 各类电力年发电时间基本稳定，但具备一定季节性。发电量与装机容量

换算关系为：发电量=装机容量 X 发电效率 X 发电时间。根据此公式，

我们可得出各类电力逐月发电小时数。根据 2021 年数据，水电全年发

电小时占比（发电小时数/全年总小时数）47%，火电占比 36%，风电占

比 31%，光伏占比 16%，各类电力全年发电小时数基本稳定。从季节性

角度，丰水期时，水电发电时间显著增加，最高单月发电小时占比可达

77%，其余类型电力发电时间则不同程度减少。 

图表 3：2021 年云南省各类电力发电时间占比 

 
来源：云南省电力行业协会，中泰证券研究所 
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 2022 年云南主汛期来水同比偏枯 3-4 成。以云南六大水系之一的澜沧江

为例，澜沧江流域虽上半年来水同比偏丰 2-3 成，但因第三季度主汛期

(7-9 月)来水同比偏枯 3-4 成，前三季度来水总体同比偏枯 1-2 成。结合

月度发电量数据来看，丰水期来水偏枯对发电量的影响在 8 月表现得尤

为明显。8 月份，全省完成发电量 405 亿千瓦时，同比-4%，环比-8%。

其中水电 359 亿千瓦时，同比-7%，环比-11%。 

 

图表 4：2012-2022 年云南主要城市降雨量合计（mm)  图表 5：2012-2022 年云南发电量（亿千瓦时） 
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来源：Mete0manz.com，中泰证券研究所  来源：中电联，中泰证券研究所 

 

 在水电短缺时，云南会首选火电调峰。2022 年 8 月，由于丰水期降水

量下降，总发电量特别是水电发电量逆势下降（水电环比下降 11%）；

但社会用电量则逐月递增，8 月份，全省全社会用电量 224 亿千瓦时，

同比+23%，环比+14%。为保障电力供应，8 月火电发电量明显提升（环

比增长 35%）。从 8 月情况来看，在水电出现问题时，云南会首选发电

弹性较大的火电调峰，但云南火电成本较高，无法有效长期依靠火电解

决用电缺口。 

 

图表 6：2022 年 1-8 月云南省各类电力发电时间占比 

 

来源：云南省电力行业协会，中泰证券研究所 
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新能源项目成为云南电力建设主要发力点 

 2022 年 6 月，云南省能源局发布了《落实稳增长政策措施能源行动方

案》。方案中对于各类电力建设进行了详细规划。水电方面，云南提出

要加快重大水电项目建设；火电方面，云南将加快推进 480 万千瓦项目

前期工作，力争部分 2022 年开工建设；新能源方面，云南计划根据相

关行动方案加快建设。根据我们整理，新能源建设涉及到的重要文件共

三个，分别为：《关于征求 2022 年新能源项目投产并网有关意见建议

的函》（2022.7.12）、《云南省 2022 年新能源建设方案》（2022.7.22）、

《关于加快推进“十四五”规划新能源项目配套接网工程有关工作的通

知》（2022.4.8）。 

图表 7：云南省能源行动方案 

 

来源：云南省能源局，中泰证券研究所 

 

 2022 年预计或将投产新能源项目 1625 万千瓦，贡献新增发电量 45 亿

千瓦时。我们梳理了《关于征求 2022 年新能源项目投产并网有关意见

建议的函》中的《2022 年新能源项目投产并网项目清单》，该清单共包

含 124 个项目，其中光伏项目 97 个，风电项目 27 个。2022 年预计投

产光伏项目装机量 976 万千瓦，风电项目 709 万千瓦，合计 2022 年待

投产 1625 万千瓦。根据清单中项目的投产并网时间测算，2022 年预计

光伏新增项目可贡献发电量 18 亿千瓦时，风电新增项目可贡献发电量

26 亿千瓦时，合计新能源新增项目贡献 44 亿千瓦时。 
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图表 8：2022 年光伏及风电新增项目发电贡献测算 

光伏投产并网时间 装机容量(万千瓦) 发电量(万千瓦时） 发电效率 发电小时 

5月 8  6,518  

96% 

128 

6月 0   102 

7月 51  30,286  103 

8月 34  16,819  102 

9月 73  29,010  113 

10月 66  19,013  90 

11月 41  8,191  105 

12月 703  71,736  106 

合计 976  181,574      

风电投产并网时间 装机容量(万千瓦) 发电量(万千瓦时） 发电效率 发电小时 

9月 35 25,094  

98% 

96 

10月 110 68,550  184 

11月 196 87,067  226 

12月 367 81,607  227 

合计 708 262,318      
 

来源：《云南省 2022 年新能源项目投产并网项目清单》，中泰证券研究所 

 2023 年预计或将投产新能源项目 1846 万千瓦，贡献新增发电量 120

亿千瓦时。《云南省 2022 年新能源建设方案》明确了 2022 年云南全省

加快推动开工新能源项目 355 个，装机 3201 万千瓦，其中光伏项目 350

个，装机 3165 万千瓦；风电项目 5 个，装机 36 万千瓦。 

 

上述项目虽均力争于今年开工，但建设投产时间不一。文件规定在时间

计划上，光伏项目按照 2022 年 8 月前完成项目备案，2022 年 10 月前

全面开工建设。装机规模 10 万千瓦及以下项目，2023 年 4 月前应具备

投产条件；10 万千瓦以上项目，2023 年 6 月前应具备投产条件。风电

项目 2022 年 11 月底前具备核准条件，2023 年 7 月前全面开工建设。 

 

经过对项目清单的梳理，我们预计云南 2023 年计划建成光伏项目装机

量共 1846 万千瓦，光伏新增项目可贡献发电量 120 亿千瓦时。 

图表 9：云南省 2022 年新能源开工项目预计建成时间 

  预计建成时间 装机量(万千瓦） 

光伏 

2022 695  

2023 1,846  

2024 159  

unfound 285  

合计 3,165  

风电 

2023 18  

unfound 18  

合计 36  
 

来源：《云南省 2022 年新能源建设方案通知》，云南政务服务网，中泰证券研究所 
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图表 10：2023 年光伏新增项目发电贡献测算 

投产并网时间 2023年新增装机容量(万千瓦) 2023年新增发电量(万千瓦时） 发电效率 发电小时 

1月 54  71,126  

96% 

116 

2月 99  117,873  125 

3月 177  190,900  143 

4月 205  192,437  131 

5月 96  78,299  128 

6月 493  341,335  102 

7月 95  56,416  103 

8月 154  76,082  102 

9月 37  14,545  113 

10月 83  23,983  90 

11月 25  5,056  105 

12月 328  33,476  106 

合计 1,846  1,201,528      
 

来源：《云南省 2022 年新能源建设方案通知》，云南政务服务网，中泰证券研究所 

 2024 年预计或将投产新能源项目 1557 万千瓦，贡献新增发电量 101

亿千瓦时。在《关于加快推进“十四五”规划新能源项目配套接网工程

有关工作的通知》中，云南省能源局提出要按照 2022-2024 年每年开工

2000 万千瓦新能源并留有富裕的原则，编制完成新能源项目接入系统方

案（包括建设时序），同时提前修订电网建设规划，加快新能源配套接

网工程前期工作和建设，确保未来三年新增 5000 万千瓦新能源项目全

额消纳。 

 

该文件中的《云南省“十四五”规划新能源项目清单》合计为 2022-2024

年规划了 5450 万千瓦新能源项目，其中 2022 年 2102 万千瓦;2023 年

1792 万千瓦;2024 年 1557 万千瓦。清单无项目具体名称以及时间表，

故我们按《云南省 2022 年新能源建设方案通知》中 2023 年项目的投产

进度测算 2024 年新增项目发电量，2024 年新增发电量预计 101 亿千瓦

时。 

图表 11：2024 年光伏新增项目发电贡献测算 

投产并网时间 
2023年新增装机容量

(万千瓦) 

2023年新增发电量(万千

瓦时） 
发电效率 发电小时 

2023年新增装机

投产进度 

2024年新增装机投产

预测 

2024年新增发电量

(万千瓦时） 

1月 54  71,126  

96% 

116 3% 46  59,997  

2月 99  117,873  125 5% 83  99,429  

3月 177  190,900  143 10% 150  161,030  

4月 205  192,437  131 11% 173  162,327  

5月 96  78,299  128 5% 81  66,048  

6月 493  341,335  102 27% 416  287,927  

7月 95  56,416  103 5% 80  47,588  

8月 154  76,082  102 8% 130  64,178  
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9月 37  14,545  113 2% 31  12,269  

10月 83  23,983  90 4% 70  20,231  

11月 25  5,056  105 1% 21  4,265  

12月 328  33,476  106 18% 277  28,238  

合计 1,846  1,201,528        1,557  1,013,527  
 

来源：《云南省 2022 年新能源建设方案通知》，云南政务服务网，中泰证券研究所 

 2025 年预计或将投产新能源项目 1500 万千瓦，贡献新增发电量 101

亿千瓦时。2025 年目前暂无具体项目规划，我们按照《云南省 2022 年

新能源建设方案通知》中提出的“确保年度开发新能源规模 1500 万千

瓦以上，力争达 2000 万千瓦”这一要求，假定 2025 年新能源装机规模

1500 万千瓦，并假设全部为光伏项目，投产进度按逐月匀速计算，2025

年新增发电量预计 101 亿千瓦时。 

图表 12：2025 年光伏新增项目发电贡献测算 

投产并网时间 2025年新增装机容量(万千瓦) 2025年新增发电量(万千瓦时） 发电效率 发电小时 

1月 125  163,433  

96% 

116 

2月 125  149,585  125 

3月 125  134,626  143 

4月 125  117,512  131 

5月 125  101,845  128 

6月 125  86,500  102 

7月 125  74,231  103 

8月 125  61,835  102 

9月 125  49,674  113 

10月 125  36,120  90 

11月 125  25,280  105 

12月 125  12,750  106 

合计 1,500  1,013,391    1364 
 

来源：《云南省 2022 年新能源建设方案通知》，云南政务服务网，中泰证券研究所 

 水电、火电稳步建设。水电建设方面，目前云南在建和计划建设的重大

水电项目共五个，其中除了白鹤滩和托巴水电站，剩余三个水电站都要

在 2025 年后才能投产。白鹤滩目前已经投产 14 台机组（1400 万千瓦），

根据之前的投产速度，剩余两台预计年内全部投产。托巴水电站预计

2025 年投产并贡献增量。火电方面，根据以往项目建设经验，480 万千

瓦项目预计将在明后年陆续投产。 

图表 13：云南省未来水电装机增长情况 

项目名称 装机容量 建设时间 开工时间 预计投产时间 建设单位

金沙江白鹤滩水电站 1600万千瓦 144月 2017 2022.12
三峡金沙云川水

电开发有限公司

澜沧江托巴水电站 140万千瓦 82个月 2019 2025 华能澜沧江公司

金沙江旭龙水电站 222万千瓦 96个月 2022 2030.12

国家能源集团金

沙江旭龙水电有

限公司

澜沧江古水水电站 180万千瓦 —— —— —— 华能澜沧江公司

金沙江奔子栏水电站 240万千瓦 84个月 2023 2030

国家能源集团金

沙江奔子栏水电

有限公司  

来源：各公司官网，中泰证券研究所 
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 新能源发电项目加速建设下，2022-2025 年云南发电装机量年增速均

10%以上。结合云南各类电力未来几年的建设情况进行测算，我们预计

2022-2025年云南发电装机量年增速均在 10%以上，发电量增速在 2023

年将达到 13%。各类电力中，装机及发电量增速最快的是光伏发电，发

电占比最高的水电则增速最为缓慢。 

 

图表 14：“十四五”云南装机及发电量预测 

  2022 2023 2024 2025 

总装机 12,576  14,847  16,644  18,284  

增速 18% 18% 12% 10% 

增量 

 

2,271  1,797  1,640  

水电装机（万千瓦） 7,812  7,812  7,812  7,952  

增速 0% 0% 0% 2% 

占比 62% 53% 47% 43% 

水电发电(万千瓦时） 31,642,422  31,642,422  31,642,422  32,209,509  

增速 

 

0% 0% 2% 

占比 80% 71% 67% 64% 

煤电（万千瓦） 1,532  1,772  2,012  2,012  

增速 0% 16% 14% 0% 

占比 12% 12% 12% 11% 

煤电发电(万千瓦时） 4,467,953  5,167,962  5,867,971  5,867,971  

增速 

 

16% 14% 0% 

占比 11% 12% 12% 12% 

新能源 2961.74 4992.47 6549.47 8049.47 

增速 

 

69% 31% 23% 

1、风电（万千瓦） 1,589  1,774  1,774  1,774  

增速 80% 12% 0% 0% 

占比 13% 12% 11% 10% 

风电发电(万千瓦时） 2,566,818  4,642,481  4,642,481  4,642,481  

增速 

 

81% 0% 0% 

占比 7% 10% 10% 9% 

2、光伏（万千瓦） 1,373  3,218  4,775  6,275  

增速 246% 134% 48% 31% 

占比 11% 22% 29% 34% 

光伏发电(万千瓦时） 695,074  2,996,287  5,221,691  7,257,340  

增量 

 

2,301,213  2,225,404  2,035,649  

增速 

 

331% 74% 39% 

占比 2% 7% 11% 15% 

总发电（万千瓦时） 39,372,267  44,449,152  47,374,565  49,977,301  

增速 2% 13% 7% 5% 
 

来源：《云南省 2022 年新能源建设方案通知》，云南政务服务网，中泰证券研究所 
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电解铝是云南电力需求端最大变量 

电解铝是云南所有工业细分领域中电力消耗最大的产业 

 云南输出电力占总电力消费结构 4 成以上，且具备季节性。2021 年云

南共输出电力 1726 亿千瓦时，占比 45%；社会用电量 2140 亿千瓦时，

占比 55%。社会用电量无明显季节性，但输出电量在丰水期明显增加。 

 云南每年至少需向外输送电力 1485 亿千瓦时。根据《“十四五”云电

送粤框架协议》和《“十四五”云电送桂框架协议》要求，“十四五”

云南每年向两广合计输送至少 1452 亿千瓦时的协议电量。此外，考虑

“十四五”云南送电越南等周边国家合计年送电量 33 亿千瓦时，云南

每年至少需向外输送电力 1485 亿千瓦时。 

图表 15：2021 年云南用电结构（亿千瓦时）  图表 16：“十四五”云南西电东送协议电量明细 

 

 

 

来源：中电联，中泰证券研究所  来源：《“十四五”云南电力供需形势分析》，中泰证券研究所 

 电解铝耗电占总工业用电量的 24%。社会用电量从总量上看呈逐年递增

趋势，从结构上看，其中居民用电与工业用电多年来稳定维持 3：7 的

比例。工业用电量中，制造业电力消耗量占 70%以上，且用量逐年递增，

其余采矿业及电力、热力、燃气及水生产和供应业电力消费量则呈现上

下波动状态。制造业中，有色金属冶炼及压延占比最高（2020 年 45%），

且占比逐年上涨。电解铝是有色金属冶炼及压延中耗电量最高的产业，

2020 年耗电占比 68%。因此电解铝不仅是有色行业中耗电量最高的，

同时也是云南所有工业细分领域中电力消耗最大的，2020 年耗电占总工

业用电量的 24%。除了电解铝，黄磷、硅也是云南主要的高耗能产业。 

图表 17：：2017-2022 年云南社会用电结构（亿千瓦时）  图表 18：云南电力消费量及构成（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：云南省统计局，中泰证券研究所  来源：云南省统计年鉴，中泰证券研究所 
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图表 19：2020 年云南制造业消费量及构成  图表 20：电解铝耗电量及占比 

 

 
  

2016 2017 2018 2019 2020 

有色金属冶炼及

压延加工业 
280  307  335  395  511  

电解铝产能 155  155  178  257  428  

电解铝产量 117  139  141  178  259  

产能利用率 76% 90% 79% 69% 61% 

电解铝耗电 158  188  191  240  350  

电解铝耗电占

比 
57% 61% 57% 61% 68% 

 

来源：云南统计年鉴，中泰证券研究所  来源：云南省统计年鉴，百川，中泰证券研究所 

 

 

电解铝搬投情况将显著影响云南未来用电量 

 云南高耗能产业均有扩产计划。我们对于云南高耗能产业 2025 年之前

的产能建设规划进行了梳理。1）硅目前建成产能 113 万吨，预计 2023

年投产 94 万吨，2024 年投产 10 万吨。2）黄磷目前建成产能 63.7 万

吨，预计 2023 年投产 2 万吨。3）电解铝目前建成产能 600 万吨，预计

2023 年宏桥投产 38 万吨。此外，还有将近 250 万吨产能处于待定状态。 

 

图表 21：云南电解铝产能运行情况（万吨）  图表 22：云南电解铝扩产规划 

公司 建成产能 原运行产能 现运行产能 减产 减产幅度 

云铝 310 310 277 81 26% 

宏泰 165 95 77 18 19% 

神火 90 90 72 18 20% 

其亚 35 35 28 7 20% 

合计 600 530 454 124 23% 
 

 
公司 产能(万吨） 计划投产时间 备注 

宏桥 38 2023H1 如期投产确定性较强 

宏桥 193 2023H1 待定 

云铝 50 2023H2 待定 

合计 281     
 

来源：百川，中泰证券研究所  来源：百川，中泰证券研究所 

 

 若电解铝产能全部搬投，用电量增速将提升至 8%。由于电解铝产能建

设存在一定不确定性，因此我们进行了两种假设情况下的用电需求预测。

如果电解铝仅 2023 年新投产 38 万吨，未来三年的云南用电增速不超过

5%；如果电解铝待定产能也全部投产，2023、2024 年需求增速将提升

至 8%，电解铝释放搬投将显著影响云南未来用电量。 
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图表 23：“十四五”云南用电量预测 

需求 2022 2023 2024 2025 

电解铝不搬投 

产能（万吨） 600  638  638  638  

产量（万吨） 540  574  574  574  

用电量（亿千瓦时） 729  775  775  775  

电解铝全部搬迁投

产 

产能（万吨） 600  738  881  881  

产量（万吨） 540  664  793  793  

用电量（亿千瓦时） 729  897  1,070  1,070  

硅 

产能（万吨） 113  207  217  217  

产量（万吨） 62  88  119  119  

用电量（亿千瓦时） 78  110  149  149  

黄磷 

产能（万吨） 64  66  66  66  

产量（万吨） 32  33  33  33  

用电量（亿千瓦时） 45  46  46  46  

其他工业 735  772  810  851  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 220  220  220  220  

民用 699  769  846  931  

外送 1,485  1,485  1,485  1,485  

合计 

电解铝不搬投（亿千瓦时） 3,990  4,177  4,332  4,457  

增速 4% 5% 4% 3% 

电解铝全部搬投（亿千瓦时） 3,990  4,299  4,627  4,752  

增速 4% 8% 8% 3% 
 

来源：云南统计年鉴，百川，中泰证券研究所 

 

云南电力供需紧平衡，恐存季节性压力   

 结合供需来看，2022 年云南即使没有汛期缺水的影响，电解铝也难以维

持 90%以上高产能利用率的生产。而 2023-2025 年，如果云南电力建设

项目能如期进行，目前有搬投规划的电解铝产能亦能全部搬投运营，总

的电力需求也将触及电力规划设计供应能力的天花板，季节性压力更不

能忽视。另外，2022 年预计全国新增光伏装机量 9300 万千瓦时，云南

预计新增 976 万千瓦，占比 10.5%。2022 年光伏上游原料硅供需偏紧，

如果考虑到硅料紧张拖累项目建设并网的情况，云南光伏项目建设速度

可能会有一定程度延后。 

图表 24：“十四五”云南电力供需预测核心假设 

核心假设 

电力种类 发电小时占比 年均发电小时数 

水电 47% 4,080  

煤电 36% 3,144  

风电 31% 2,672  

光伏 16% 1,364  

工业种类 产能利用率 

电解铝 90% 
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硅 55% 

 黄磷 50%   
 

来源：云南统计年鉴，百川，中泰证券研究所 

 

图表 25：“十四五”云南电力供需预测 

供应 2022 2023 2024 2025 

水电 
装机量（万千瓦） 7,812  7,812  7,812  7,952  

发电量（亿千瓦时） 3,165  3,165  3,165  3,221  

煤电 
装机量（万千瓦） 1,532  1,772  2,012  2,012  

发电量（亿千瓦时） 447  517  587  587  

风电 
装机量（万千瓦） 1,589  1,774  1,774  1,774  

发电量（亿千瓦时） 257  464  464  464  

光伏 
装机量（万千瓦） 1,373  3,218  4,775  6,275  

发电量（亿千瓦时） 70  300  522  726  

合计 

装机量（万千瓦） 12,305  14,847  16,644  18,284  

增速 16% 21% 12% 10% 

发电量（亿千瓦时） 3,938  4,445  4,738  4,998  

增速 2% 13% 7% 5% 

需求 2022 2023 2024 2025 

合计 

电解铝不搬投（亿千瓦时） 3,990  4,177  4,332  4,457  

增速 4% 5% 4% 3% 

电解铝全部搬投（亿千瓦时） 3,990  4,299  4,627  4,752  

增速 4% 8% 8% 3% 

供需平衡 2022 2023 2024 2025 

电解铝不搬投 -53 268 406 541 

过剩/短缺幅度 -1% 6% 9% 11% 

电解铝搬投 -53 147 111 246 

过剩/短缺幅度 -1% 3% 2% 5% 
 

来源：云南统计年鉴，百川，中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 水电、火电及风光规划项目建设不及预期的风险； 

 降水及来水量偏枯导致水电发电量不及预期的风险； 

 下游高耗能行业产能建设速度提升或产能利用率大幅提升的风险； 

 行业测算偏差风险：行业数据测算均基于一定前提假设条件，存在实际

达不到，不及预期的风险； 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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