
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
策

略

研

究 
证券研究报告 

 
张忆东  蒋仕卿 
吴  峰  李彦霖   
 
策略研究团队 

 
021-38565932  
Zhangyd@xyzq.com.cn         
证书编号：S0190510110012 

 
 

警惕“电老虎”吃“兔粮” 
——兴业证券“电荒下的博弈”专题策略报告 

2011 年 5 月 17 日

 

投资要点 

 
2011 年 5 月 16 日，兴业策略团队就市场关心的电力短缺问题，邀请相关专家，专门召开电话会议。通过会

议，我们得到如下结论（详细的会议纪要，见下文附录）： 
 今夏迎峰度夏期间，电力缺口预计在 3000 万千瓦左右。这是 2005 年以来的最大电力短缺。 

 
 今年可能只是出现电力缺口苗头的第一年，2012 年电力供需更为紧张。这其中有区域性、结构性因

素，也有在煤电价格倒挂下电力企业装机投资意愿下降的原因。 
 1-4 月份电力投资萎缩，新增装机与新开工双降。截至 4 月末，今年新增装机 1885 万千瓦，比

去年同期减少 340 万千瓦。新开工 1041 万千瓦，新开工装机小于新增装机。 
 目前的建设规模不足以保证未来用电需求。 

 
 今年的电力紧张是结构性硬缺电，成因主要是以下几点： 

 第一、结构性的机组缺电。近年，火电机组在华东、华中受制于环保等约束而投资不足，随着

经济需求的提升，火电利用小时数已经快速接近历史高位；而近年投资上马较多的清洁能源对发电

机组利用小时数的影响是“分母增加量远大于分子”，今年水电比重较高的华中省份在春季来水不足

情况下，缺电现象更加凸显。 
 第二、地区性缺电。我们西北和东北地区的电力是富裕的，但是，难以远距离输出。而用电需

求增长较快的华东地区装机增长少，导致电力供需紧张。 
 第三、时段性缺电。随着经济的发展，第三产业和居民用电比重上升，导致峰谷差扩大，在高

峰时刻容易电力短缺。 
 第四、外部供应因素导致的缺电。一些产煤大省如山西、安徽也出现了缺电情况，主要原因在

于煤电价格机制未理顺。 
 
兴业策略团队提醒： “电荒”下的博弈——延长了经济回落而通胀高企并存的时间，调控政策难松。 

 “电荒”的背后是体制改革和要素价格改革滞后的冲击，有相当高的概率超市场预期，持续更长的时

间，已经有从“软缺电”（发电企业亏钱而不愿发）向结构性“硬缺电”（华中华东等地火电投资滞后，

发电能力受限）恶化的趋势。如果电价形成机制不彻底改革，将长期制约电力投资意愿，进而影响

宏观经济增长。 
 “电荒”在夏季的进一步延续，将严重制约工业生产。4 月在经济增长的三驾马车还正常的情况下，
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工业增加值同比增长 13.4%低于预期，拉闸限电的冲击已有反应，粗钢、电解铝、水泥、化肥等高

耗能行业产量季调环比趋势均有所回落。 
 “电荒”之下，拉闸限电优先保障民生、保障重化工业的大项目，受冲击较大的是生活资料生产厂商，

从而导致通胀预期出现反复。当前生活资料价格季调环比趋势折年均位于历史高位，一旦上述判断

成立，价格反弹压力很大。 
 最终我们判断“电荒”对资本市场的影响将出现逆转。近期很多人推崇的“电荒受益概念的周期股”的

逻辑有个很大的误区，就是低估了电荒对经济增长和社会总需求的下行冲击。最慢 6、7 月份，市

场对于二季度经济增长率以及企业盈利的预测都将有所下调。 
 投资策略：保存实力，守株待兔；中期看空，“折腾”不如“不折腾”。严格控制仓位，下跌趋势中不

要动辄抄底，谨慎对待反弹，反弹仍要减仓，尽量以保守型的仓位防御。考虑到相对收益的投资者

必须有股票配置，我们立足于防御，维持大型银行股、交运等现金等价物优先配置，逢低适度增持

食品饮料、商业等非周期性消费服务的低估值白马股；进攻性板块尚未到反攻时刻，逢反弹减仓。 
 
 

 
 

 
 
 
 

图 1：电荒致高耗能工业品产量季调环比趋势回落 图 2：电荒致高耗能工业品产量季调环比趋势回落
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粗钢季调趋势 同比
粗钢季调环比趋势折年
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电解铝季调趋势 同比
电解铝季调环比趋势折年

资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所

图 3：电荒致高耗能工业品产量季调环比趋势回落 图 4：电荒致高耗能工业品产量季调环比趋势回落
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水泥季调趋势 同比
水泥季调环比趋势折年

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

05
-0

1

06
-0

1

07
-0

1

08
-0

1

09
-0

1

10
-0

1

11
-0

1

农用氮磷钾化肥季调趋势 同比

农用氮磷钾化肥季调环比趋势折年

资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                   - 3 - 

  

 

 
 

附：电话会议纪要 
 
会议主题：电荒成因、今夏及未来电力供需判断 
时间：2011 年 5 月 16 日 15：30-16：30 
地点：北京市泰康国际大厦 6 楼兴业证券北京分公司会议室 
会议主持：兴业证券首席策略分析师 张忆东 
主讲嘉宾：中国电力企业联合会 统计信息部综合分析处副处长 候勇 高级工程师 
 
会议内容： 
 
张忆东：大家好，我是兴业证券策略分析师张忆东，在近期我们和机构投资者交流的过程中，我们中期看空

的逻辑中，包括了对通胀复杂性及总需求回落并行一段时间的担忧，其中，也涉及到电荒的影响。考虑到机

构投资者普遍都很关心“电荒”问题，因此今天我们特地请来了中电联统计信息部综合分析处副处长候勇高

级工程师，给我们解疑答惑。 
 
候勇：各位朋友下午好，有幸和大家交流下当前电力的供需形势，我先介绍下我们对当前电力供需形势的判

断，以及未来一到两年之内我们认为的基本情况。 
 
4 月份的月报刚刚统计出来之后，我们也进行了简单地分析，基本的一个情况就是，4 月份火电和水电的生

图 5：警惕电荒引发生活资料价格反弹 图 6：警惕电荒引发生活资料价格反弹 
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生活资料:食品类 季调环比折年
生活资料:食品类 季调环比趋势折年
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生活资料:衣着类 季调环比折年
生活资料:衣着类 季调环比趋势折年

资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所

图 7：警惕电荒引发生活资料价格反弹 图 8：警惕电荒引发生活资料价格反弹 
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生活资料:一般日用品 季调环比折年
生活资料:一般日用品 季调环比趋势折年
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生活资料:耐用消费品 季调环比趋势折年

资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                   - 4 - 

  
产方面出现了一些变化。 
 
1-4 月份我们新增装机是 1885 万千瓦，比去年同期少了 340 万千瓦，这个数据说明我们今年装机投产的规模

已经开始逐步地萎缩了。这反映了在现在电力供需比较紧张的情况下，企业投资的积极性反而出现了一定的

下降。根据我们的统计，到 4 月底，今年新开工的发电装机是 1041 万千瓦，这个数字比我们新投产的数字

还小，其中火电开工只有 434 万千瓦，这是一个很小的数字。按照我们的统计，到 4 月底，火电的施工规模

是 6883 万千瓦。我把这个数据拿出来是为了说明，我们的在建施工规模是缩小的。 
 
如果按照火电每年投产 5000-6000 万千瓦、建设期是两年来考虑，现在的火电在建规模是不足以保障未来的

电力供应的。如果现在的趋势延续，会影响到 2012 年秋季和 2013 年的电力供应平衡。这是对发展趋势的一

个基本判断。 
 
另一方面，我们的用电市场是比较旺盛的，1-4 月份，全社会用电量是 1.47 万亿千瓦时，同比增长 12.4%。

去年四个季度分别同比增长 24.2%，19.2%，12.1%，5.4%，应该可以看出今年 1-4 月份的用电形势明显好于

去年下半年，我们的需求还是非常旺盛的。 
 
4 月份单月全社会用电量是 3678 亿千瓦时，增长 11.2%，日均用电量 125 亿千瓦时，高于去年同期。4 月份

总体来说处于一个淡季，空调和取暖的负荷都比较少，在这种情况下，数据能和今年 1 月份和 3 月份的数据

基本相当，这反映了用电需求稳定增长的态势。 
 
制造业用电量非常旺盛。4 月份制造业的用电量，达到 2190 亿千瓦时，从今年 1 至 4 月份是逐渐增加的，这

个数据高于我们一月份的 2174 亿千瓦时。日均制造业用电量是 73 亿千瓦时，历史上首次超过 70 亿千瓦时。

4 月份化工、建材这两个用电大户日均用电量都创了历史新高。钢铁、有色这两个用电量最多的行业，用电

量和历史最高水平基本是相当的。这是用电市场的情况。 
 
发电市场 1-4 月份，国家统计局统计的规模以上企业发电量是 1.43 万亿千瓦时，增长了 12.6%，和用电增速

基本相当。但是 4 月份发电市场出现了一个非常不好的现象，就是 4 月份单月规模以上电厂的水电发电量同

比增长 8.3%，这个增速比 3 月份下降了 20.5%。如果考虑到一些小水电，增速下降可能还要大。 
 
4 月份以来，在湖南，江西等地方来水偏枯的情况有蔓延扩大的趋势。从国家电网调度中心旬报的统计来看，

4 月中下旬水电发电量同比出现负增长。这也是造成我们现在电力供需紧张的重要原因。给大家谈几个基本

数据，水电发电量的同比增速，浙江同比下降了 73.9%，福建下降 70.6%，湖南下降 16.6%，江西下降 65.3%，

重庆下降 9.3%，这些地区也是最近电力供需比较紧张的地区。水电比重的下降给火电带来压力，目前火电发

电量占总发电量 84.6%，进而造成了现在电煤供应的非常旺盛。电煤的紧张也是华东电力紧张的原因，因为

华东地区是电煤匮乏，铁路运力紧张的地区。 
 
从我们统计的利用小时数据来看，现在已经恢复到前几年的正常水平。今年电力供需紧张，从去年就有苗头，

但没有想到发展到现在这么严重。从 1 季度的数据来看，1 月份的供需是最紧张的，因为 1 月份是水电的枯

水期。当时国网系统内的电力缺口在 2000 多万千瓦左右，2-4 月份电力紧张有所缓解，但是在江苏、浙江、

江西、湖南、重庆还有陕西、贵州都存在着一些电力供需矛盾。这些地区电荒有一定的主客观原因，第一是

需求还是非常旺盛的，湖南、江西等中部地区的用电增长都是 10%以上的增长。第二是供应侧出现的矛盾，

就是水电供应不足，这些省份水电的比重相对还是比较大的。火电的装机比如江苏和浙江，国家也是对火电

的装机投产进行了控制，所以它的装机增长也没有想像中快。再加上外在因素，比如煤炭市场对火电造成的
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影响。 
 
对缺电的判断是，目前各方面情况都不会有明显的好转，预计今年迎峰度夏期间电力缺口将是 2005 年以来

最大的一年。按照我们的预测，今年迎峰度夏期间电力缺口在 3000 万千瓦左右，缺口主要集中在华东、华

中、华北、南方 4 个区域。华东的缺口可能在 1500 万左右。如果电煤供应和来水不能得到好转的话，可能

还会有所扩大。 
 
分析这 3000 万千瓦缺口的原因，我们认为是结构性硬缺电，这与 2003-2004 年的缺电是不完全一样的。上次

的缺电时我们的装机只有 3 亿千瓦，缺口是 3、4000 万千瓦，当时我们的缺口是 10%，而且所有的省份都缺

电，那轮缺的范围更大。现在我们的装机已经达到了 10 亿，我们的负荷需求也是 6 亿，我们预测出现的 3000
万千瓦的电力缺口，缺电占负荷的比例也就占 5%左右。可能在个别的省份会相对更突出一些，比如江苏、

浙江，因为这些省份存在缺装机的情况。而且夏季通过跨省跨区域来调节的力度本身也不会很大。真实的缺

口还有赖于对电煤的保障和需求侧有序用电管理到位的程度。 
 
这种结构性的硬缺电有几个表现： 
第一，结构性的机组缺电。这在水电机组比重比较大的华中和西南比较突出。水电装机比重湖北超过 60%，

湖南也达到 40%-50%。如果水电来水不足，必然会导致这些省份的电力紧缺。这些省份的一个特点就是它们

的火电利用小时变化比较频繁。从全年来看，除非出现大规模的来水偏枯，他的火电利用小时是偏低的，一

般只有 4000 多小时。同样的结构性机组缺电在风电比例比较大的三北地区存在，这几年内蒙古，甘肃，吉

林投产了大规模的风电机组。这些地区装机容量增加很快，但供应能力没有装机那么快，因为风电机组的利

用率低，和不可控的风力因素。 
第二，地区性缺电。这几年新增装机都是在中西部地区，东部地区装机增长比较缓慢，如果采用就地平衡的

方式，就满足不了当地需求。比如江苏省在十一五期间火电的装机增长是 7.13%，而江苏省同期用电量增长

是 11.94%，这一缺口需要跨区域供电来满足，如果跨省跨地区供电跟不上的话，必然会导致供电紧张。浙江

省也是同样情况，十一五期间火电装机增长 9.5%，需求增长是 11.5%。山东的装机增长是 10.96%，需求增长

11.54%。 
第三，时段性缺电。这是由用电特性决定的，最近几年第三产业和居民用电比重逐步提高，如北京、上海、

广州等大城市的空调负荷最高占 40%左右。这造成了峰谷差逐步拉大，在高峰用电时刻，可能会出现电力缺

口。 
第四，外部供应造成的缺电。这是指电煤导致的缺口，部分省份的电力紧张还是由电煤造成的，比如陕西出

现了几十万的缺电情况，传统上陕西是一个产煤大省，原因还是在价格问题。产煤省份产生的缺电情况是我

们下一阶段重点关注的问题，它们的价格机制没有完全理顺。 
第五，气候因素造成的缺电。这几年每年都会有气候因素导致的缺电。07 年华东地区的高温灾害天气，08
年 1 月份雨雪天气造成了南方的缺电。 
 
今年只是出现电力缺口苗头的第一年。根据我们现在的判断，未来 2012 和 2013 电力供需依然会比较紧张，

还会有进一步扩大的趋势。根据我们的预测，2015 年全社会用电量达到 6.23 亿，年均增长 8.5%，我们的装

机达到 14.3 亿千瓦时，年均增长 8.4%。我们的装机增长会略慢于我们的需求增长，这是我们的基本判断，

十二五期间电力供需比十一五更为紧张。由于新增装机中有一些风电、太阳能、小水电，它们的利用小时数

比较低，比如风电利用小时只有 2000 小时，水电只有 3000 小时。因此我们火电机组的利用小时数还会处于

一个上升的趋势。 
 
2012 年，我们判断缺口会超过今年，预计在 4000-5000 万千瓦的水平。其中华东的缺口会继续扩大，因为新
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增装机比较少。2013 年离现在还有两年的时间，如果不能够通过一些建设安排，比如西电东送或者东部建一

些大容量的火电机组，缺口将会近一步扩大。另外我们企业的投资能力和投资意愿出现了下降的趋势，对长

期的电力装机增长带来不确定因素。 
 
Q：关于工业产能和发电量，按照历史来看，工业产值和发电量还是比较对应的，但是从现在的情况来看工

业产值下滑比较快，那为什么现在的电力这块处于比较缺电的情况呢？ 
A：工业产值和发电量不能完全对应。两者之间趋势是相同的，在经济下滑的时候，发电量的下滑会快于工

业产值的下降。在 08-09 年也出现过这样的情况。我理解的工业增加值是一种价格上的概念，有库存和 CPI
的影响。从 4 月份的数据来看，工业增加值的增速出现下降，发电量增速也是比三月份出现一定下降。 
 
Q：刚才您提到到 2015 年，我们的用电增速是 8.5%，供应的增速是 8.4%。按照今年的情况，用电增速肯定

高于 8.5%这个预测值。不知道这个 8.5%是怎么测算的？供给侧 8.4%的预测是怎么计算的？这个预测是潜在

的规划还是根据电力需求进行预测的？ 
A：这个用电增速是根据 GDP 年增长 7.5-8%的增速进行测算的，电力十二五规划的研究中，当然我们也做了

高方案，高方案在 6.5 万亿千瓦，折算下来是年均增长 9.5%。供给侧是根据我们的研究，现在已经开工或计

算开工的火电、水电、核电、风电的增量。 
 
Q：现在国家对于火电企业提出的电价上调是怎样一个反应？ 
A：现在国家也已经意识到煤价的上涨对电价的压力。电价对整个社会来说应该是比较敏感的，在 CPI 比较

高的一个情况下，我们认为近期电价调整的可能性还是比较低的。但是不排除到了 6 月份以后，煤炭价格有

剧烈的波动，到时候可能会有相应的措施。我们认为煤电联动不是一个趋势，但是解决近期矛盾的一种方法。

我们一直提出的建议还是要进一步推动电价改革，理顺价格机制。现在我们的火电企业经营确实是比较困难

的。我们预测的 3000 万的缺口，其中部分是由于缺煤停机，一些火电企业资产负债率超过 100%。我觉得还

是要视煤价上涨的程度和 CPI 的关系来定。 
 
Q：您刚才提到的西电东送，电网投资有什么新的说法？ 
A：从我们的统计上来看，1-3 月份我们的电网投资都是同比下降的，电网经过这几年的建设，现在存在的问

题是两头比较薄弱。第一是跨区域跨省资源配置的能力不足，虽然这两年增加了很多跨区跨省西电东送的线

路，但仍然是不足的。第二是低压配电网特别是农村低压配电网还存在问题。在 90 年代末农网改造之后，

农网再没有大规模的建设，农村这几年需求增长是非常快的。所以现在电网公司发展重点一个是高压特高压，

第二个就是低压传统网建设的问题。 
 
Q：从火电、水电、核电、新能源电来看，您相对更看好哪一块？ 
A：中国现在火电的装机容量占总装机的 75%左右。发电量占到接近 80%。电力供应能不能得到保证确实还

是需要火电来支撑的。这不是中国特有的情况，包括美国、澳大利亚都是这种情况。美国火电发电量占总发

电量 50%的水平。因为火电是最可控的一种发电方式。其他如风电水电都存在季节性的因素。核电也不能有

效进行调峰。我个人更看重火电，我们研究行业的运行情况，基本上都是看火电的运行情况和利用小时数。

现在来看，火电利用小时数在一些省份已经恢复到比较高的水平了，如河北省 2010 年已经达到 5462 小时了，

这高于 2008 年，比 2007 年稍微低一点。在现阶段火电是不可以也是不能被替代的。 
 
Q：您觉得火电电价涨多少能够恢复电厂的发电意愿？ 
A：在现在煤电联动的情况下，现在即使电价再涨几分钱，也不足以把双方博弈的态势给改变，只能保障一

段时间的供应问题。现在社会上讨论的发电积极性不高的问题，可能会存在，但不是那么普遍，因为也不是
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说发电公司想停机就能停机的。有电网调度的安排，和地方政府干预的问题。即使它不想发电，但也必须为

未来考虑，特别是国企不会承担不发电的风险。 
 
Q：用电量较大的新兴产业如光伏是否会受到缺电影响？ 
A：有序用电拉闸限电排序在需求侧管理的文件中有。但对一些重点支持的产业应该会保电力供应。 
 
张忆东：最后再次提醒一下，不要被“跌不深、下半年有大行情”的论调所误导，折腾不如不折腾，在经济、

盈利、资金面的因素出现改善之前，谨慎对待反弹，重视以保守的仓位来防御。 
非常感谢大家的参与，今天的会议就到这里。 
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