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《贵州电网关于对电解铝企业实施负荷管理有关要求的通知》点评     

缺电大周期，“暖冬”也“拉闸” 
 

 2022 年 12 月 14 日 

 

➢ 事件概述：12 月 12 日，贵州电网发布《贵州电网有限责任公司关于对电解

铝企业实施负荷管理有关要求的通知》。 

➢ 缺电大周期下，“暖冬”也难保不“拉闸”：通过南方区域电网，贵州省的“黔

电送粤”为区域协同发展提供了强劲的动力支撑，2022 年 1-10 月，贵州省发用

电净缺口为 371 亿千瓦时，同期累计外送电量 507 亿千瓦时，省内用电处于紧

平衡状态。本次《通知》主要源于 11 月以来贵州全省用电需求攀升，但受限于

高热值煤库存，煤电出力不足，即使当前水电已满状态发电且外送电降至最低水

平，省内仍存在较大电力缺口，保供压力下再次对部分行业“拉闸限电”。自 17

年煤电去产能至 22 年煤电“重启”，20-24 年的五年“缺电”大周期难以避免。

市场虽然对今年冬季气候的预期已转向“暖冬”，但全国电力供需偏紧的大背景

下，局部地区的极端天气极有可能带来“拉闸限电”。 

➢ 电价“涨”声渐强：在电力供需由松转紧的趋势下，煤价高位运行状态中煤

电上网电价这一电价标杆参照系或将维持高位。考虑到煤电基准价/标杆电价的

参照系作用，如果调整基准价/标杆电价，会对其他非煤电电源类型的上网电价制

定造成影响，因此政府对于基准价/标杆电价调整的谨慎态度实属正常。扩大浮动

比例的范围可能是当前阶段更有可能获得推进的电价调整路径。各地的跨省区外

来水电、核电、风电、光伏等其他非煤电电源类型的交易电价，均或多或少的参

考了煤电市场化交易电价的结果。因此煤电市场交易电价的上涨，理论上对于大

部分电源类型的电价水平均会带来提升作用。 

➢ 投资建议：在缺电大周期下，电价“涨声”再起并向上传导，无论煤电是基

准价/标杆电价调整、亦或是浮动范围扩大，交易电价的上涨对于大部分电源类型

的电价水平均会带来提升作用。水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国

投电力、华能水电、川投能源；火电板块推荐申能股份、福能股份；核电板块推

荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。 

 

  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600900 长江电力 20.64 1.16 1.18 1.38 17.9 17.5 14.9 推荐 

002039 黔源电力 13.73 0.55 1.21 1.37 25.0 11.4 10.0 推荐 

601985 中国核电 6.21 0.43 0.55 0.61 14.6 11.2 10.1 推荐 

600905 三峡能源 5.63 0.20 0.30 0.33 28.6 18.7 17.0 推荐 

600642 申能股份 5.52 0.33 0.42 0.65 16.5 13.3 8.4 推荐 

600483 福能股份 10.76 0.65 1.23 1.36 16.6 8.7 7.9 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 12 月 13 日收盘价） 
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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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、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。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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