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结    论 

 

 

 

 按照我们对此次“电荒”的分析，我们认为短期从总体来看全国的电力装机容量缺口并

没有想象中的大，但是由于电网建设的问题，局部的电力短缺会存在。如果这一趋势延

续到三季度用电高峰的到来，那么整体的用电量缺口将会显著扩大，初步预计缺口将达

到 4000 亿千瓦。4 月份声势浩大的“电荒”更多地是反映长期煤电价格机制的扭曲下

电力企业缺乏电力投资和发电的积极性，这种负面效应通过主动和被动的停机检修等方

式集中爆发。基于以上分析，我们认为今年全年上网电价累计上调幅度可能会超过 5%，

如果电价按预期上调 5%，将基本上解决三季度高峰期 40%的电力缺口，其他的还是会通

过局部的拉闸限电方式进行解决。 

 

 本次电荒将显而易见地拉低经济增速，我们下调了 GDP 预测，并且电价上调会推高 CPI

高点，与之相对应，高通胀下政府政策更加难以扭转。 

 

 “电荒”及电价上调将对市场会带来一定的投资机会，但是由于煤电价格机制扭曲未能

解决，电力和煤炭行业本身难以显著受益，因此我们建议重点关注两个方面的投资机会。

短期关注高耗能行业产品供给受限，受益于产品涨价的化工和建材行业；长期关注电力

相关投资进度加快受益的电力设备及光伏行业。 
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第一部分 电荒对宏观经济的影响 

1. “电荒”的根源： 

1）当前总装机容量缺口不大，但是电力供需的结构性压力明显 

从总量上看，当前装机容量与电力需求的缺口并不大。4 月份当月火电的利用小时数约为

442，不仅远低于 2007 年 9 月的峰值 516 小时，而且环比 3 月份还有所下降，因此在当前电

力供求总量上并不存在较大的缺口。但是，按照我们的预测，到今年三季度用电高峰期，全国

可能存在 4000 亿千瓦的缺口，不过总体的短缺程度要低于 2004 年。2010 年末国内火电装机

容量已经达到 70663 万千瓦，缺口仅有 5.6%，而 2004 年缺电高峰期，缺口达到 12%。如果

考虑高煤价、低电价下电力企业发电积极性不足的因素，那么今年用电高峰期“电荒”的压力

仍将持续存在。因此上网电价上调刻不容缓，按照我们的测算，如果今年上网电价上调 5%，

将可以解决 40%的电力缺口。 

 

图表 1 火电发电设备累计利用小时数  图表 2  火电发电设备当月利用小时数 
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资料来源：中电联、国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

结构性压力主要体现在区域供求不平衡。电荒问题严重的区域主要是华中、华南地区。从

电荒程度看，将可能接近 2003、2004 年严峻的电荒形势。到三季度电荒最严重的时候，预计

高峰时段东部 60%的地区将面临用电紧张的局面。关键时期会有 30%用电需求关停，平均也

有 10%以上的需求缺口。电荒较为严重的地区将主要在华中、华南区域。其中，江苏、河南、

浙江、广东、安徽、江西、山东将是电荒较为严重的省份。另有其他省份和地区亦存在电力供

需紧张局面。 
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图表 3  黄色区域为电力短缺较为严重的区域 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

2）短期因素反映在长期价格机制扭曲带来负面效应的集中爆发 

市场煤与计划电是煤电价格体系的核心因素。在中国的发电结构中，火电占比达到 80%

左右，而在火电企业发电成本中，燃料成本占 50-75%（主要是煤炭，受煤炭价格波动影响较

大），折旧成本占 30-15%，人工及其它占 20-10%。与 2002 年相比，电力行业的能源成本

（主要是煤炭价格）上涨了 2-3 倍，导致电力全部投入成本上涨了 60%，而同期电力价格仅

上涨 20%，形成约 40%的反差，进而导致电力全行业利润从 6-7%下降目前的 2%左右的水平，

电力行业形成大面积亏损，亏损面可能有 40%。因此，短期电力需求并未明显快速增长下的

电荒更多地是煤电价格长期扭曲导致电力供应行业的消极怠工，利益诉求未果，负面效应集中

爆发。 

 

图表 4  主要煤炭价格走势  图表 5  火电上市公司净利润率水平 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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3）长期因素集中于火电投资的持续放缓 

电力行业的低盈利造成最近几年电力投资出现明显放缓。从 2008 年开始电力投资明显放

慢，投资增速为 8%左右，低于往年 13%的平均水平，电力装机增速明显落后于电力需求的增

长，也最终造成电力供给缺口不断扩大，电力供需矛盾逐渐积累，问题终于开始明显凸显。 

 

图表 6   全国火电装机容量和同比增速  图表 7  电力、燃气及水的生产和供应业固定资产投资累计增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

2. “电荒”的经济影响 

短期来看，解决电荒办法主要有：1、扩大上网电价上调的幅度和范围。2、平抑电煤价

格，保持合同煤价稳定和兑现率，保证重点电煤供应量。3、限电措施，行政手段限制高耗能

行业（钢铁、有色、水泥、化工等行业）用电，保障生活用电。 

而中长期来看，主要有：1、尽快促成兴建较大规模的火电和水电项目。2、加快远距离

特高压跨区线路建设。3、积极推进我国节能减排政策，逐步淘汰落后产能，降低工业领域耗

电大户的电力需求。4、理顺煤电价形成机制，继续深入推动电改，增加火电企业发电积极性，

改善火电企业盈利能力；用电侧积极推动阶梯电价，分时电价，引导合理用电需求。 

近期发改委已经通知上调部分省市的上网电价以及非居民的终端电价。但是本轮涨价过

程中，我们预计电价将会累计上调 5%以上。如果上网电价上调 5%，将推动电厂发电的积极

性，大概能弥补 40%左右的电力供给缺口。但是长期因素导致的结构性产能制约短期内还难

以弥补。如果煤、油价格保持稳定，电价上调 12%，则可把电力投资的积极性也带动，基本

能弥补电力供给缺口。因此，我们预计电价可能上调 5%左右或以上。 

1）对宏观经济的影响 

从历史上看，电荒对宏观经济的影响脉络主要是“电荒——油荒——运荒——通胀”。由

于电荒与油荒往往同生同衍，电荒导致油荒，油荒又将导致运力短缺（发生概率很高），而运

力短缺又将导致煤荒发生（生产短缺不一定导致煤炭短缺，但是一旦运力短缺，煤荒的问题就

会迅速暴露）。而且运力短缺不仅对煤炭有影响，对于粮食等许多运力成本都比较高的大宗商

品也都有很大影响，必将给价格带来很大压力。目前电荒的出现已暴露出柴油荒，柴油供应已
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相对短缺。而且未来钢铁、水泥恐怕也会面临类似挑战。如果电荒导致未来继续拉闸限电，能

源重工业行业首当其冲。受电荒影响，预计工业生产将有所回落，经济增速也将面临放缓。 

考虑到未来“电荒”对于宏观经济的冲击，我们下调了 2011 年 GDP 增速的预测，未来

三个季度增速分别为 9.4%，9.4%，9.5%。 

图表 8  GDP 增速预测 
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资料来源：国海证券研究所 

 

2）对通胀的影响 

油荒的发生及未来电价的逐渐上调，预计未来能源价格将系统性上调，对通胀有较大压力。

如果电价上调 10%，预计 PPI 影响较大，至少有 2 个百分点，未来 PPI 增速高点可能达到 10%

以上。 

电价上调 10%，对 CPI 将影响 1 个百分点，但是今年 CPI 的真正压力，能源只是一部分，

夏粮面临更大压力。目前各地旱情不断，食品价格重新回升，通胀难以真正舒缓。 

 

图表 9  CPI 同比增速预测 
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资料来源：国海证券研究所 
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3）对宏观经济政策的影响 

虽然目前经济增长在放缓，电荒的出现也将导致工业生产回落，但是这种放缓并不会导致

经济“硬着陆”，由于后续保障性住房投资以及水利投资的快速推进，投资继续高速增长有望

使经济得到支撑。预计全年 GDP 同比增速仍有望达到 9.5%。 

但是电荒的出现以及电价上涨迫在眉睫，导致通胀压力难以消除，目前旱情的严重又进一

步加剧了通胀的严峻形势。因此，在高通胀压力下，紧缩政策将难言放松，未来较长时期政策

都将维持相对紧缩的状态。6 月份或 7 月份可能会再次加息 25bp。 

第二部分  关注“煤电”之外的投资机会 

“电荒”及电价上调将对市场会带来一定的投资机会，但是由于煤电价格机制扭曲未能

解决，电力和煤炭行业本身难以显著受益，因此我们建议重点关注两个方面的投资机会。短

期关注高耗能行业产品供给受限，受益于产品涨价的化工和建材行业；长期关注电力相关投

资进度加快受益的电力设备及光伏行业。 

短期影响及投资机会：1）建材行业：关注电荒涨价受益公司，海螺水泥、华新水泥、江

西水泥；水泥煤炭价差显著扩大的区域水泥企业亚泰集团；（西北）新疆地区的天山股份、祁

连山。2）化工行业：看好一体化的 PVC 企业内蒙君正，产能持续爆发性增长的中泰化学；

具有“矿、电、磷”一体化优势的磷化工企业兴发集团；具有原盐资源、循环经济优势的三友

化工。 

长期影响及投资机会：1）电力设备行业：在电源建设方面，我们看好东方电气、上海电

气；电网建设方面，看好一次设备平高电气、特变电工、中国西电、天威保变，及二次设备

的许继电气、国电南瑞、国电南自、四方股份将明显受益。2）替代能源光伏行业：行业长期

利好，短期关注限电下乐山电力、天威保变。 

1．煤炭和电力：电价上调不足以带来系统性机会 

1）电力：煤电价格体系是死结 

电力紧张使火电行业的谈判能力得以提升，待到夏季用电高峰时，电荒的结构性问题将更

加突出，上网电价仍有上调预期，火电企业业绩将有一定利好。但是由于煤电价格传导体系无

法理顺，潜在的煤炭价格上行潜力会吞噬上网电价上调带来的盈利，因而整体影响有限。 

2）煤炭：行政干预弱化潜在利好 

愈演愈烈的电荒，给煤炭价格上涨提供空间的同时，但是合同煤部分会招致行政干预。3

月下旬以来，受需求推动因素影响，局部地区煤炭市场偏紧，国内市场煤炭价格开始出现上涨。

截至 4 月末，秦皇岛港 5500 大卡市场动力煤价格达到 800 元/吨～810 元/吨，比 3 月末上涨

30 元/吨。主要产煤省区及宁波、上海、广州等煤炭主要消费地区，市场煤价也出现不同程度
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上涨。4 月末，山西北部 5500 大卡动力煤市场“上站”价格为 640 元/吨～660 元/吨，比 3

月末上涨 20 元/吨；广州港 5500 大卡动力煤提货价格为 920 元/吨～940 元/吨，比 3 月末上

涨 45 元/吨～50 元/吨。2011 年 1 季度，全国煤炭产量 8.4 亿吨，同比增长 18%，受煤价上

涨、产量增加等因素影响，规模以上煤炭企业收入 6512 亿元，同比增长 40%，利润总额 888

亿元，同比增长 38%。煤炭类上市公司的收入为 1603 亿，同比增长 38%，利润总额 351 亿，

同比增长 20%。 

短期影响有限，长期仍然维持高增长。短期看，电荒如若大面积蔓延，上网电价即使有所

上调，仍不能弥补电力企业的大面积亏损，不排除政府采用行政手段干预煤价。尽管政府的行

政干预手段是阶段性，非长期的，对煤炭企业的利润并不构成大的影响，但对煤炭板块仍构成

了情绪上的负面影响。预计今年全年煤炭市场仍将维持供需总体基本平衡、结构性过剩与区域

阶段性偏紧并存的态势，受多重因素的共同影响，今夏用电高峰期间，电荒趋于严重，局部地

区煤炭供应会更加紧张。全年看，煤价仍有较大程度上涨空间，煤炭产量仍将维持高增长态势。

煤炭行业的高盈利性仍将维持。煤炭类上市公司的收入和利润有望超预期。 

2. 建材和化工：限电引致产品价格上行的投资机会 

1）建材：区域性机会来临 

华东地区、华中地区成为此次电荒最严重的区域，水泥价格快速上行。近两个月来，浙

江、湖南、江西、重庆、贵州等地针对“淡季”缺电现象，相继采取限电和让电措施。水泥企

业作为高耗能企业，面临不同形式的限电措施。限电限产下，直接带来的就是水泥价格的不断

攀升，如同去年 4 季度限电措施下的华东地区水泥价格飙升的情形。 

 

图表 10  2011 年 1-5 月华东和中南区域水泥同比涨幅最高 

 
资料来源：数字水泥网、国海证券研究所 

 

在水泥价格上涨推动下，水泥煤炭价格差扩大，带动华东、中南和西南地区水泥企业盈利

能力上扬。同比数据来看，华北，东北，华东，中南和西北地区盈利能力均大幅高于去年同期

水平。 
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图表 11  水泥煤炭价格差（ 2011 年 5 月 24 日） 
 

 水泥价格 周涨幅 月涨幅 煤炭价格 周涨
 月涨幅 价格差 周涨幅 月涨幅 

北京 525 0.0
% 0.00% 770 0.0
% 0.00% 439 0.00% 0.00% 

天津 460 0.00% 0.00% 865 0.00% 3.00% 358 0.00% -0.80% 

石家庄 370 0.00% 0.00% 455 0.00% 0.00% 306 
.00% 0.00% 

太原 380 0.00% 0.00% 725 0.00% 1.40% 302 0.00% -0.40% 

呼和浩特 430 0.00% 4.90% 410 
.00% 0.00% 364 0.00% 5.80
 

沈阳 
90 0.00% 11.4
% 485 0.00% 0.00% 312 0.00% 14.70% 

长春 420 0.00% 20.00% 485 0.00% 0.00% 342 0.00% 25.80% 

哈尔滨 440 0.00% 25.70% 600 0.00% 0.00% 362 0.00% 33.00% 

上海 500 0.00% 0.00% 980 0.00% 0.00% 391 0.00% 0.00% 

南京 470 0.00% 0.00% 845 0.00% 0.00% 371 0.00% 0.00% 

杭州 480 0.00% 0.00% 960 0.00% 0.00% 377 0.00% 0.00% 

合肥 450 0.00% 0.00% 825 0.00% 0.00% 353 0.00% 0.00% 

福州 520 4.00% 13.00% 960 0.00% 0.00% 417 5.00% 16.80% 

南昌 480 6.70% 6.70% 1150 0.00% 0.00% 366 8.90% 8.90% 

济南 42
 0.00% 0.00% 980 0.00% 0.
0% 31
 0.00% 0.00% 

郑州 380 0.00% 0.00% 800 0.00% 0.00% 286 0.00% 0.00% 

武汉 480 0.00% 6.70% 800 0.00% 0.00% 386 0.00% 8.40% 

长沙 500 0.00% 23.50% 780 0.00% 0.00% 408 0.00% 30.30% 

广州 455 0.00% 0.00% 1200 0.00% 0.00% 314 0.00% 0.00% 

南宁 360 0.00% 2.90% 590 0
00% 0
00% 296 0.00% 3.50% 

海口 500 0.00% 4.20% 1200 0.00% 0.00% 359 0.00% 5.90% 

重庆 360 5.90% 5.90% 520 0.00% 0.00% 293 7.30% 7.30% 

成都 410 0.00% 0.00% 520 0.00% 0.00% 343 0.00% 0.00% 

贵阳 300 0.00% 0.00% 590 0.00% 0.00% 236 0.00% 0.00% 

昆明 330 0.00% 0.00% 590 0.00% 0.00% 266 0.00% 0.00% 

西藏 600 0.00% 0.00% 520 0.00% 0.00% 527 0.00% 0.00% 

西安 310 0.00% 0.00% 635 0.00% 0.00% 229 0.00% 0.00% 

兰州 440 0.00% 0.00% 480 0.00% 0.00% 388 0.00% 0.00% 

西宁 435 0.00% 0.00% 480 0.00% 0.00% 383 0.00% 0.00% 

银川 410 0.00% 5.10% 545 0.00% 0.00% 341 0.00% 6.20% 

新疆 600 0.00% 7.10% 195 0.00% 0.00% 575 0.00% 7.50% 

全国平均 439 0.50% 4.20% 830 0.60% 4.40% 341 0.50% 4.10% 

资料来源：数字水泥网、国海证券研究所 

 

从行业基本面来看，水泥消费旺季和下半年保障房大量开工的到来带来需求的增加，而电

荒和落后产能淘汰对供给增加产生了较大的限制，行业供需形势持续向好。目前水泥行业估值

处在历史低位，对紧缩政策的预期已经部分反应到股价，后期可按照三条思路进行选股：（1）

电荒涨价受益公司，如华东和中南地区的海螺水泥、华新水泥和江西水泥；（2）近期水泥价

格出现大幅上涨、水泥煤炭价差显著扩大的区域水泥企业，如东北的亚泰集团；（3）（西北）

新疆地区基本不受流动性收缩和地产调控的影响，且 2011 年以来供给和需求均超预期，重点

关注天山股份、祁连山。 

2）化工：关注限电下的价格上行 

在节能减排任务繁重的情况遭遇电荒，传统重化工必将受到限电政策和电价上调带来的成

本提升的影响。我们认为受本次电荒影响最为显著的应当是氯碱、磷化工和纯碱等高能耗的传

统重化工子行业，而其他精细化学品子行业受影响较小。 
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（1）氯碱行业：一体化竞争优势突出 

电石法 PVC 生产成本主要由电石、氯化氢等原料构成，其中电石成本占 PVC 成本的 72%

左右，因此电石价格是决定电石法 PVC 成本的主要因素。电石成本的 70%是电费，因此从产

业链角度来看，电价是影响电石法 PVC 成本的最重要因素。电石法 PVC 产品销售价格主要

受两方面影响：一是电力、电石价格上涨，直接推动 PVC 成本刚性上升；二是 PVC 厂商向

下游的议价能力，议价能力主要是由 PVC 供给量和下游需求量决定。 

在电荒的背景下，我们看好西部一体化程度高、具有高自给率的 PVC 企业，重点推荐具

有技术优势、煤炭资源丰富，具有煤-电-氯碱化工一体化优势的内蒙君正；电、电石自给率高，

PVC 产能弹性大，未来产能持续爆发性增长的中泰化学。 

 

图表 12  电石法 PVC 成本构成  图表 13  电石成本构成 
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资料来源：内蒙君正招股说明书  国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

图表 14  PVC 成本随电价上涨分析 

电价上调（元/度） 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 

电石成本上升（元/吨） 68 136 204 272 340 

电石成本上升占目前价格的比重 1.63% 3.26% 4.89% 6.52% 8.15% 

PVC 成本上升（元/吨） 97 193 290 386 483 

PVC 成本上升占目前价格的比重 1.22% 2.44% 3.67% 4.89% 6.11% 

注：产品的目前价格为 2011 年 5 月 27 日长三角地区的价格 

资料来源：国海证券研究所 
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图表 15  长三角地区电石价格走势  图表 16  长三角地区电石法 PVC 价格走势 
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资料来源：化工在线  国海证券研究所  资料来源：化工在线  国海证券研究所 

 

图表 17  内蒙君正和中泰化学自给率较高  图表 18  内蒙君正和中泰化学 PVC 弹性大 
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资料来源：国海证券研究所  资料来源：国海证券研究所 

 

（2）磷化工行业：资源为王 

在磷化工产品中，黄磷和磷酸是基础产品。黄磷是生产磷酸的重要原料，生产 1吨黄磷需

要 9～10 吨磷矿石，14000 度电、2 吨左右的焦炭、外加 2吨的硅石，其中电力和磷矿石是主

要成本构成，电力成本占到黄磷生产的 55%左右。当电价上调 0.02 元时黄磷的成本将上升 280

元/吨，占目前价格（4850 元/吨）的 5.77%；电价上调 0.1 元时黄磷的成本将上升 1400 元/

吨，占目前价格（2011 年 5 月 27 日长三角地区的价格为 4850 元/吨）的 28.87%。磷矿石、电

力自给和外购企业的黄磷生产成本相差 1700 元/吨左右。 

中国磷矿资源丰富，但品位较低，在保有磷矿资源储量为 167.86 亿吨的数量里，30 品位

以上的富矿只占有 6.6%，集中在云贵川鄂四省。国内富矿整体供应匮乏，而磷矿作为不可再

生的资源，目前各省采取措施制约磷矿开采。我们认为，磷化工行业利润将会集中在上游产品

资源磷矿石和精细磷化工产品磷酸、磷酸盐，磷矿是未来发展的基础，电是低成本的保障，下

游精细磷化工是未来发展的看点，在电荒的大环境下我们重点推荐具有“矿、电、磷”一体化

优势的磷化工上市公司兴发集团。 
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图表 19  黄磷成本随电价上涨分析 

电价上调（元/度） 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 

黄磷成本上升（元/吨） 280 560 840 1120 1400 

黄磷成本上升占目前价格的比重 5.77% 11.55% 17.32% 23.09% 28.87% 

注：产品的目前价格为 2011 年 5 月 27 日长三角地区的价格 

资料来源：国海证券研究所 

 

图表 20  磷矿石、电力自给和外购企业生产黄磷成本比较 
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资料来源：国海证券研究所 

 

图表 21  长三角地区黄磷价格走势  图表 22  上海中山化工市场磷酸价格走势 
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资料来源：化工在线  国海证券研究所  资料来源：化工在线  国海证券研究所 

 

（3）纯碱：价格持续处于上升通道 

2005 年-2008 年，我国纯碱产量增长势头强劲，四年间纯碱产量增加 575 万吨，年均递增

10%。2008 年下半年受到金融危机影响，纯碱消费市场低迷，但同一时期，国内新建和扩建纯

碱项目却集中投产，产能迅速增加。截至 2010 年底，我国纯碱生产能力已达 2430 万吨，产量

达 2047 万吨，同比增加 175 万吨，同比增长 9.35%，产大于销达 20%左右。2011 年内还将有 9

家企业合计 385 万吨的新增能力投产。按国内外市场容量 2150 万～2180 万吨预计，产能过剩

现象仍然严重。 

2010 年四季度由于节能减排的压力，多个地区拉闸限电致使纯碱企业开工率的降低，导
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致产品供应量的直接缩减，导致价格突涨，随后出现急跌。目前采用氨碱法制纯碱，先将原料

盐电解制备烧碱，每吨烧碱耗电量为 2450 度，再通入二氧化碳制备碳酸氢钠，煅烧得到纯碱。

当电价上涨 0.02 元时，烧碱成本上升 49 元/吨，为目前价格的 1.50%，纯碱的成本将上升 34

元/吨，为目前价格的 1.72%，；当电价上涨 0.1 元时，烧碱成本上升 245 元/吨，为目前价格

的 7.49%，纯碱的成本将上升 172 元/吨，为目前价格的 8.58%。 

目前纯碱价格持续处于上升通道中，随着电荒的蔓延，纯碱的生产因供电不足而减少，未

来一段时间内国内纯碱供需偏紧的格局仍将存在。我们重点推荐具有原盐资源、循环经济优势

的三友化工。 

 

图表 23  纯碱成本随电价上涨分析 

电价上调（元/度） 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 

烧碱成本上升（元/吨） 49 98 147 196 245 

烧碱成本上升占目前价格的比重 1.50% 3.00% 4.50% 5.99% 7.49% 

纯碱成本上升（元/吨） 34 69 103 137 172 

纯碱成本上升占目前价格的比重 1.72% 3.43% 5.15% 6.86% 8.58% 

注：产品的目前价格为 2011 年 5 月 27 日长三角地区的价格 

资料来源：国海证券研究所 

 

图表 24  长三角地区烧碱（99%）价格走势  图表 25  长三角地区纯碱（轻质）价格走势 
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资料来源：化工在线  国海证券研究所  资料来源：化工在线  国海证券研究所 

 

3. 电力设备及替代能源：长期利好，投资加快 

1）电力设备：有望迎来电力建设的新一轮发展期 

火电项目审批速度将加快。由于水电和核电建设完成周期较长，都要在 4-5 年左右，而风

电和太阳能目前还不能成为主要电力来源。由于过去几年国家审慎批准火电项目，因此虽然电

源投资过去几年依然维持高位，但火电项目占比越来越低，今年前 4 个月电源投资达 867 亿，

同比增长 15.9%，火电占比只有 34%。 

电荒的深入也将有效催化电网的大规模建设，对电力设备行业有长期的利好。从能源局
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公布的 4 月发电情况看，西北地区富裕 2700 万千瓦，但由于调用电能力不足，西电送出能力

不够，无法弥补东部缺电紧张情况，将进一步促进特高压建设进入快车道。从之前审批的特高

压线路看，包括交流锡盟—南京，直流哈密—郑州将有望加快审批兴建。根据国家电网的规划，

“十二五”期间将是我国特高压发展的重要阶段。规划指出加快建设特高压交流后续工程，使

特高压电网向能源基地和负荷中心延伸，2012 年形成两纵两横的特高压同步电网，2015 年建

成华北、华东、华中(“三华”)特高压电网，形成“三纵三横一环网”，2020 年形成以华北、

华中、华东为核心，联结我国各大区域电网、大煤电基地、大水电基地和主要负荷中心的骨干

电网结构。特高压直流电建设方面，“十二五期间”将配合西南水电、西北华北煤电和风电基

地开发，建设锦屏—江苏等Ⅱ回特高压直流输电工程，建成青藏直流联网工程，满足西藏供电，

实现西藏电网与西北主网联网。预计未来三年国内火电设备有不错的需求增长。电网方面，特

高压远距离交直流输变电和交流“三纵三横一环网”的搭建进度将加快，大大提升电力的跨区

域配送能力。 

投资建议和投资标的。电源建设方面，我们看好东方电气、上海电气。电网建设方面，

一次设备平高电气、特变电工、中国西电、天威保变，及二次设备的许继电气、国电南瑞、

国电南自、四方股份将明显受益。在电网的节能领域，目前中国电网线损平均在 6%以上，每

年电量损失超过千亿，同时无功补偿装臵也将进入大规模招投标领域，有效减少电网线损率，

我们看好荣信股份。此外，到夏季居民用电高峰期，电荒的影响将会深化，局部用电负荷严重

的区域可能会有拉闸限电的情况出现，相应的柴油机设备会有一定需求，柴油发动机和电机制

造商会出现交易性机会，看好柴油机制造的苏常柴 A、潍柴重机，以及电机零部件供应商通达

动力。 

2）光伏：长期利好，短期部分多晶硅企业可能受益 

此次电荒从长期来看可能推动新能源的发展，太阳能在中国的发展有望加速。但短期而

言，由于中国太阳能产品 95%以上销售海外，目前仍主要受到欧洲各国的经济和新能源政策

影响。 

2011 年欧洲光伏补贴下调，海外需求增速放缓，但国内产能建设较快，太阳能多晶硅、

硅片、电池片、组件的价格自 2011 年第一季度开始下滑，目前已下调 15%-20%。2011 年是

太阳能行业过渡的一年，欧洲市场逐渐实现从完全政策驱动向市场化过渡，而一些新兴国家也

在逐步培养太阳能市场。太阳能行业整体处于调整过渡阶段，短期需求波动是行业面临的主

要问题。国内电荒对太阳能行业的影响较小，电荒不会引起板块的整体性行情。 
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图表 26  多晶硅价格走势  图表 27  硅片价格走势 
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资料来源：solarzoom、国海证券研究所  资料来源：solarzoom、国海证券研究所 

 

但行业最上游的多晶硅提纯环节是高耗能生产环节，如果部分企业且被逼限电停产。多晶

硅产量可能短期受限，价格有一定的回升空间，则未停产的多晶硅企业可能存在短期投资机

会。我国的多晶硅企业主要集中在四川乐山、内蒙古、河南洛阳、江苏和浙江地区。四川乐山

地区有丰富的水电资源，内蒙古则有煤电资源，这两个地区的多晶硅企业受到拉闸限电的可能

性较小。而江、浙地区在过去的五年内发电装机容量的增长率都小于用电量增长率，是国内电

荒最严重的地区之一。我们认为保利协鑫、浙江翌辉等大型企业作为地方经济的支持可能获得

电力优先供应，但是部分中、小多晶硅企业则可能面临拉闸限电的风险。 

整体来说我国的多晶硅行业正面临着洗牌整顿的局势。2011 年 1 月《多晶硅行业准入条

件》推出。准入条件规定太阳能级多晶硅项目规模要大于 3000 吨/年，半导体级多晶硅项目规

模需大于 1000 吨/年。多晶硅行业准则有助于提高行业集中度，促进有一定技术优势和规模优

势的企业扩大发展。准入条件出台之后，保利协鑫、江西塞维 LDK、南玻等不少龙头企业已

开始大幅扩产。而此次电荒可能加速淘汰高能耗、高成本的中、小企业。 

 

图表 28  多晶硅企业集中地区 

 
资料来源：国海证券研究所 
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国内上市的多晶硅企业中建议关注乐山电力和天威保变，其联合建立的乐电天威公司，拥

有 3000 吨多晶硅产能，2011 年产量可能超过 2200 吨，生产基地设于四川乐山，拉闸限电的

可能性较小。如果第三季度江、浙地区出现大规模限电情况，则乐山电力、天威保变等企业

存在一定交易性机会。 

 


