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投资要点 

 电荒的短期原因：“节能减排”推迟生产 

三月以来，中东部多个省份开始出现淡季电荒。虽然煤电价格倒挂是导致电荒的重要原因，但高耗能行
业用电量的快速反弹是根本因素。2010 年，部分地区为了完成“十一五”节能减排指标而大行拉闸限电，
这种行为显然是违背“节能减排”本意的掩耳盗铃之举。在需求没有减少的背景下，供给的空缺早晚是
要补上的。因此，2011 年以来高耗能行业的生产普遍非常旺盛，其中钢铁行业的生产已抵产能上限，从
而导致重工业增加值增速偏高，对电力的需求也水涨船高。 

 电荒的中长期原因：产业结构调整缓慢 

一直以来，中国经济增长的最重要动力就是投资，特别是房地产投资和以政府投资为主导的基建投资。
这些投资带动的是以钢铁、水泥等为代表的重化工业，导致我国产业经济结构中重化工业比重过高，每
年的用电量回升总离不开重化工业用电量的大幅抬升。虽然中国提出了产业结构转型的思路，并提出了
积极发展“战略性新兴产业”的具体实施措施，但我们预计，在未来的三年里，即使“战略性新兴产业”
发展顺利，仍无法替代房地产和基建投资在中国经济中的地位。而且，从房地产自身发展的角度来看，
增加房屋供给也是“房地产调控”的根本解决之道，这也已经体现为住宅用土地供给的快速增加。因此，
中国“靠投资拉动经济”的发展模式在未来三年内仍将持续，重化工业的生产也将会依然强劲，从而对
电力的需求也很难下降。 

 短期电荒的解决之道：“结构调整”和“增加供给” 

结构调整。短期宏观经济工作的重点仍然是控制通胀，而较高的投资增速显然不利于通胀下行。鉴于目
前矛盾的经济形式，短期行政性的“结构调整”是不错的解决方法，这也和我们对宏观政策进入“观察
期”的判断一致，即采取政策压缩高耗能行业的下游需求，同时支持处于非高耗能行业的中小企业的发
展以对冲总需求的下降，具体的措施包括：通过紧缩财政政策延缓或推迟基建项目投资，通过加码地产
调控政策延缓房地产投资，同时为了缓解总需求的过快下降，通过相关政策增加对符合产业升级方向的
中小企业提供税收和资金方面的支持。 

增加供给。短期的解决问题还包括尽量缓解煤电价格倒挂的程度，刺激火电企业发电的积极性，如提高
上网电价等。 

 电荒的中长期解决之道：产业结构调整是解决电荒的根本之选 

解决“电荒”的根本措施在于实现产业结构的调整。中国出现的电荒从根本上是粗放式发展模式的必然
结果，煤电价格倒挂只是使这种矛盾更加突出。做表面文章的“节能减排”并不能从根本上解决电力需
求旺盛的局面，而产业结构调整才是解决这一问题的长久之道。 

 电荒下的投资选择 

周期性股大波段结束。由于电荒和由此带来的调控，经济近期面临的下滑风险增大，而重工业短期因供
给不足可能带来的提价动力在经济下滑和通胀压力面前显得非常脆弱，预期其股价仍将对 A 股市场形成
牵制。下一次波段的来临需要等待通胀的回落。 

小市值股布局机会始现。我们判断中小企业和战略性新兴行业将因“电荒”迎来政策支持力度的重新上
升，且该板块从去年 11 月份以来的持续下跌也使其投资价值开始出现，我们建议投资者在市场下调盈利
预期的过程中，积极布局其中的成长股。 
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电荒出现的原因：投资驱动经济的模式未变      

电荒的短期原因：“节能减排”推迟生产       

 回顾 4 月的宏观数据，我们可以发现一个明显的令人困惑之处：产出快

速下滑，而投资仍然旺盛；轻工业增加值增速持续回落，而重工业仍然

维持高位。与此数据相对应的现象是，江苏、浙江和安徽等地遭遇淡季

电荒，并向全国蔓延，国家电网预计今年全国电力缺口将达到 4000 万

千瓦左右，其中用电缺口最大的江苏省夏季最大统调缺口大于 1100 万

千瓦。 

 

 导致“电荒”的原因很多，其中煤电价格倒挂被列为首位。1 至 4 月份，

我国五大发电集团的火电生产业务亏损 105.7 亿元，比上年同期增亏

72.9 亿元。亏损导致发电企业普遍不愿意增加供给，火电机组平均设备

利用小时数在“十一五”期间逐年降低：2010 年全国 6000 千瓦以上电

厂累计平均设备利用小时数为 4660 小时，2006 年这一数字则为 5198

小时，火电小时数为 5612 小时。 

图表 3：火电发电设备平均利用小时数在“十一五”期间逐年下降

来源：齐鲁证券研究所 

 

3000 

3500 

4000 

4500 

5000 

5500 

6000 

6500 

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

发电设备平均利用小时:平均
发电设备平均利用小时:水电
发电设备平均利用小时:火电

图表 1：产出快速下降 图表 2：投资仍处高位 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0 

5 

10 

15 

20 

25 

Ja
n

/0
5

M
a

y/
0

5

S
e

p
/0

5

Ja
n

/0
6

M
a

y/
0

6

S
e

p
/0

6

Ja
n

/0
7

M
a

y/
0

7

S
e

p
/0

7

Ja
n

/0
8

M
a

y/
0

8

S
e

p
/0

8

Ja
n

/0
9

M
a

y/
0

9

S
e

p
/0

9

Ja
n

/1
0

M
a

y/
1

0

S
e

p
/1

0

Ja
n

/1
1

%% 工业增加值_YoY 工业增加值_MoM（右）

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

Ja
n/

06
A

pr
/0

6

Ju
l/0

6
O

ct
/0

6

Ja
n/

07

A
pr

/0
7

Ju
l/0

7

O
ct

/0
7

Ja
n/

08

A
pr

/0
8

Ju
l/0

8
O

ct
/0

8

Ja
n/

09
A

pr
/0

9

Ju
l/0

9

O
ct

/0
9

Ja
n/

10

A
pr

/1
0

Ju
l/1

0

O
ct

/1
0

Ja
n/

11
A

pr
/1

1

% FAI_YoY

房地产FAI_YoY

除房地产外FAI_YoY

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

宏观策略专题报告 

 “电荒”出现的另一个原因则是高耗能企业用电量的快速反弹。2010

年，部分地区为了完成“十一五”节能减排指标而大行拉闸限电之举，

这种行为显然是违背“节能减排”本意的掩耳盗铃之举。在需求没有减

少的背景下，供给缺的课早晚是要补上的。因此，我们看到的情况是，

2011 年以来，高耗能行业的生产普遍非常旺盛，其中钢铁行业的生产已

抵产能上限，从而导致重工业增加值增速偏高，对电力的需求也非常旺

盛。去年底公布的《电力工业“十二五”规划研究报告》预测，“十二五”

期间，全社会用电量年均增长 7.5%~9.5%，但实际上今年一季度同比增

长了 12.7%，显然超过了预期。 

 

图表 4：2011 年年初发电量快速反弹 

来源：齐鲁证券研究所 

 

电荒的中长期原因：产业结构调整缓慢       

 一直以来，中国经济增长的最重要动力的就是投资，特别是房地产投资

和以政府投资为主导的基建投资。这些投资带动的是以钢铁、水泥等为

代表的重化工业，导致我国产业经济结构中重化工业比重过高，每年的

用电量回升总离不开重化工业用电量的大幅抬升。 

 虽然中国提出了产业结构转型的思路，并提出了积极发展“战略性新兴

产业”的具体实施措施，但我们预计，在未来三年里，即使“战略性新

兴产业”发展顺利，仍无法替代房地产和基建投资在中国经济中的地位。

而且，从房地产自身的发展角度来看，增加房屋供给也是“房地产调控”

的根本解决措施，这也已经体现在住宅用土地供给的快速增加。 

 因此，中国“靠投资拉动经济”的发展模式在未来三年内仍将持续，对

重化工业的需求也将会依然强劲，从而对电力的需求也很难下降。我们

预计，未来二至三年，中国的固定资产投资增速仍将保持在 20%以上，

由于保障房的快速发展，房地产仍将是固定资产投资的最重要组成部分。 

 

 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 
Ja

n/
01

M
ay

/0
1

S
ep

/0
1

Ja
n/

02
M

ay
/0

2
S

ep
/0

2
Ja

n/
03

M
ay

/0
3

S
ep

/0
3

Ja
n/

04
M

ay
/0

4
S

ep
/0

4
Ja

n/
05

M
ay

/0
5

S
ep

/0
5

Ja
n/

06
M

ay
/0

6
S

ep
/0

6
Ja

n/
07

M
ay

/0
7

S
ep

/0
7

Ja
n/

08
M

ay
/0

8
S

ep
/0

8
Ja

n/
09

M
ay

/0
9

S
ep

/0
9

Ja
n/

10
M

ay
/1

0
S

ep
/1

0
Ja

n/
11

%
发电量增速 粗钢产量增速

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 -

宏观策略专题报告 

图表 5：2010 年固定资产投资一级行业构成 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

电荒的解决之道：结构调整     

短期：“结构调整”和“增加供给”       

 短期宏观经济工作的重点仍然是控制通胀，而较高的投资增速显然不利

于通胀下行。鉴于目前矛盾的宏观经济形式，短期行政性的“结构调整”

是不错的解决方法，这也和我们对宏观政策进入“观察期”的判断一致，

即采取政策压缩高耗能行业的下游需求，同时支持处于非高耗能行业的

中小企业的发展以对冲总需求的下降，具体的措施包括：通过紧缩财政

政策延缓或推迟基建项目投资，通过加码地产调控政策延缓房地产投资，

同时为了缓解总需求的下降过快，通过相关政策增加对符合产业升级方

向的中小企业提供税收和资金方面的支持。 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

注：图中 2010 年为计划供应量，实际供应为 12.54 万公顷，同比增长

64.1%，2011 年计划供给 21.8 万公顷，同比增速为 73.8%. 
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图表 8：结构调整是短期解决电荒的可行措施 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 短期的解决问题还包括尽量缓解煤电价格倒挂的程度，刺激火电企业发

电的积极性，如提高上网电价等。发改委已于 4 月上旬提高了 16 个省

市上网电价，并拟补充提高部分电荒重灾区的上网电价，火电企业的成

本压力暂时转移到了国家电网一端。 

中长期：产业结构调整是解决电荒的根本之道       

 解决“电荒”的根本措施在于实现产业结构的调整。中国出现的电荒从

根本上是粗放式发展模式的必然结果，因为是高耗能行业的旺盛需求才

导致了电荒的出现，煤电价格倒挂只是使这种矛盾更加突出。做表面文

章的“节能减排”并不能从根本上解决电力需求旺盛的局面，而产业结

构调整才是解决这一问题的长久之道。 

中国已经在去年提出了加快培育发展战略性新兴产业的计划，希望到

2015 年把战略性新兴产业的工业增加值占 GDP 的比重提高到 8%。我

们认为，包括发展战略性新兴产业在内的产业结构升级是中国未来经济

可持续发展的关键所在，而解决电荒是实现产业升级后水到渠成的结果。 

电荒下的投资选择     

供给不足致产出下降，经济下滑风险大于提价利好       

 根据我们对电荒解决之道的分析，由于电力不足，以及需求旺盛带来的

调控压力，重工业的产出可能会面临明显的放缓；对轻工业的鼓励虽然

会在一定程度上缓解目前面临的各种压力，但不会对产出构成明显的支

撑。因此，我们认为经济近期面临的下滑风险增大，而重工业短期因供

给不足可能带来的提价动力在经济下滑的风险面前显得非常脆弱。 

 我们认为，面对经济下滑的风险，市场在短期（2 个月）仍将保持弱势。

根据我们之前对市场的预测，若经济下滑较慢，经济陷入“滞胀”的风

险增加，三、四季度出现硬着陆的概率也会提高，而市场短期以震荡为

主，三、四季度将会出现较大幅度的下跌；若经济下滑较快，产出的下

降也会带来通胀压力的缓解，虽然短期市场可能会出现快速的下跌，但

紧缩财政
基建投资下

降
重工业投资

下降

总需求下降

房地产调控加
码

房地产投资
下降

重工业投资
下降

税收支持

资金支持

中小企业投
资环境改善

轻工业投资
上升

部分缓解总
需求的下降
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下半年出现较大幅度反弹的概率也在上升。目前，后一种情况出现的概

率在提高，因此，我们维持“短期谨慎、中期乐观”的判断。 

周期性行业短期仍无机会，小市值股票投资机会渐现       

 由于重工业（高耗能行业）因“电荒”而提价的动力会被经济下滑的前

景冲淡，而随着需求的下降，其利润可能面临快速下降的风险，因此，

周期股短期内仍无机会。 

 同时，以中小企业和战略性新兴行业为代表的轻工业可能会因“电荒”

而面临政策的拐点，即使目前的经营可能会进一步恶化，但政策放松的

预期会使对未来悲观的看法得到修正。中小市值股票从去年 11 月份以来

的持续下跌也使其投资价值开始显现，我们建议投资者积极关注这种变

化。 
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