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核心观点 > � 若大面积进行拉闸限电，将涉及烧碱产能的 60%。我国纯碱企业共

55家，华东地区共 15 家，占纯碱生产企业总数量的 27%，2010 年

华东地区纯碱产量 772.7 万，占全国总产量的 40%。华东、华北地

区是国内纯碱企业分布最为密集的区域。纯碱企业生产也将受到电

荒影响。

� 回顾 2011 年 4 月初电荒带来的两碱行情：纯碱相关上市公司股价表

现好于烧碱相关上市公司。两个月左右青岛碱业上涨 70%，双环科

技上涨 6%，三友化工上涨 4%，山东海化上涨-1%，而同期上证指数

下跌 8%，远跑赢上证指数。

� “电荒+限产”将对两碱价格形成支撑。关注一体化 PVC 企业英力特、

天原集团、内蒙君正以及纯碱类上市公司双环科技、青岛碱业等的

交易性投资机会。

今冬明春将缺电严重

10月 27日，中国电力企业联合会发布 2011年前三季度全国电力供需分析预

测报告，预测今冬明春全国最大电力缺口将达 3000万-4000万千瓦。这一结论超

出了此前电监会的预计。另据电监会 11月初发布的《全国电力供需及电煤供应检

测预警信息》显示，截至 10 月下旬，全国日缺煤停机容量最大达到近 1600万千

瓦，云南、贵州、四川、湖南、重庆等省发电企业电煤库存平均可用天数已下降

至警戒线 7 天以下。湖北、湖南、江西、河南、安徽、重庆等六个省市今冬明春

的电力缺口将达 1500万千瓦，为历年来最大，而湖南、湖北、广西、贵州、兰州

等 17个省市，面临着新一轮拉闸限电的可能。

从电监会发布的数据来看，今年冬天到明年春天国内用电形势依然相当严峻。

若大面积进行拉闸限电，将涉及烧碱产能的 60%。我国纯碱企业共 55家，华东地

区共 15家，占纯碱生产企业总数量的 27%。2010年华东地区纯碱产量 772.7万，

占全国总产量的 40%。华东、华北地区是国内纯碱企业分布最为密集的区域。纯

碱企业生产也将受到电荒影响。
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过去 10年中国出现过几次电荒。2004年煤炭运输能力和发电能力

没有跟上重工业强劲增长带来的电力需求；2008年，旺盛的能源需求推

动煤价猛涨，而政府对合同煤价格的控制造成了其供应减少，迫使火电

企业到市场购煤，电价的管制又意味着火电企业无法转嫁不断上升的煤

炭成本，致使其降低发电量以减少损失。2011年电价管制和煤价干预又

一次带来了问题。4月份，电荒提前来临，上半年的部分地区电力缺口

较大，主要为华中、西南和华东部分地区，其中湖南地区缺口比例达到

18.6%，安徽和江西电力缺口比例也分别达到 13.1%和 12.2%。

就最近一次电荒来看，四月和五月份用电的逐步紧张导致烧碱大幅

上涨，纯碱价格在经过小幅回调后也保持高位盘整。据统计，电价上调

各省市涉及的烧碱产量约占全国烧碱总产量的近 53%，离子膜烧碱占比

为 49%，对全国烧碱的价格上扬走势形成强烈支撑。6月下旬，低端 32%
离子膜烧碱价格进一步上涨到 2404元/吨，继 5月份的上涨后又拉出了

10%的涨幅，烧碱价格在 6月份达到了今年至今的最高价位。纯碱价格

从四月初开始了一波价格上涨，到六月份价格达到了 2200元/吨的高位。

纯碱相关上市公司股价表现好于烧碱相关上市公司。两个月左右青岛碱

业上涨 70%，双环科技上涨 6%，三友化工上涨 4%，山东海化上涨-1%，

而同期上证指数下跌 8%，远跑赢上证指数。
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“电荒”导致两碱行

情回顾
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11月纯碱市场表现较弱。2011年 10月我国纯碱产量达到 205.7万
吨，单月创年内新高，较上月 201.9万吨增加 1.88%；同比增长 32%；

1-10月累计产量达 1490.9万吨，同比增长 24.2%。受十月节后行情带动

企业开工率略有上升，加上青海昆仑百万吨投产，产量释放压力增大。

11月预期产量将达 206万吨左右。虽然出口数量略有增长，但国内需求

渐入淡季，下游建筑、汽车、日用化学品等行业需求疲软。企业为了缓

解库存压力，采取低价促销，11月轻质碱下滑区间达 100-200元/吨，重

质碱下滑区间达 100-150元/吨。11月底企业联合会计划联合限产 25%。

75%的开工率有助于消耗市场多余库存。随着“电荒”的来临，用电成

本的提高可能再次推高纯碱生产成本，对纯碱价格形成支撑，缓解纯碱

价格下行压力。

烧碱市场 11月份好于纯碱市场。货源供应紧张，价格稳步上行，其

中山东、浙江地区的烧碱市场表现明显。主要是受氯碱企业装置开工负

荷低，货源供应不足影响。据悉，本周国内仍有氯碱企业停车检修，同

时伴随着 PVC 行情的欠佳，及其他耗氯产品开工、需求萎缩的影响，液

氯市场货源量将无法得到有效消化，为实现氯气的产销平衡，氯碱企业

或将降低烧碱装置负荷，致使烧碱市场再次受货源供应趋紧的拉动持续

上涨。预计下周烧碱市场主要以持稳运行为主。“电荒”也将对烧碱价

格高位运行形成支撑。

氯碱行业上市公司中英力特拥有两台自备 15 万千瓦火电机组，年

发电能力 18 亿度，可以满足自建 50 万吨电石生产的用电需求，公司

50 万吨电石产能除供自身生产 PVC 外，还能对外销售约 5 万吨。 天

原集团公司合计自有年发电能力 8.3 亿度，占公司 09 年总耗电量 18.78
亿度的 44%。内蒙君正也可实现煤电完全自给。可关注其投资机会。

纯碱行业的重点上市公司主要有山东海化、三友化工、双环科技、

青岛碱业等。山东海化是国内最大的纯碱生产企业，拥有纯碱年产能 220
万吨，是公司主要的收入来源和利润来源。三友化工拥有纯碱产能 200

关注两碱相关公司投

资机会

“电荒++++限产”将对两

碱价格形成支撑
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万吨，双环科技纯碱产能 170万吨，青岛碱业纯碱产能 70万吨。双环

科技弹性最大，青岛碱业目前形态较好，可关注其投资机会。

表 1 氯碱部分上市公司基本情况

公司 地点 生产路线 特点

英力特 宁夏石嘴山 电石
电石与电力完全自给，上游资源丰富；下游产

品丰富，氯碱平衡调节能力较强

天原集团 四川宜宾 电石
电石-氯碱一体化，下游产品丰富，地处长江

口岸宜宾，利于产品销售，未来出口可期

内蒙君正 内蒙古乌海 电石 煤电完全自给

中泰化学 新疆乌鲁木齐 电石 整合煤炭，资源丰富，受益新疆规划

新疆天业 新疆石河子 电石
上游成本低，下游节水器材子公司消耗PVC ，

受益新疆规划

云南盐化 云南昆明 电石 原盐、发电、电石、氯碱一体化

金路集团 四川德阳 电石 电力成本较低

氯碱化工 上海 石油 规模最大的石油路线氯碱公司
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报告说明

本报告投资评级仅包括“买入”、“卖出”两种，投资评级综合考虑影响股价表现的多重因素提出。

报告作者给予“买入”投资评级的个股，最迟会在一个月内再次发表跟踪评级意见。
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