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拉闸限电对增长和通胀影响几何？ 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 复盘过去 5 轮“拉闸限电”，2003、2010 影响最为广泛 
1）2003 年大规模限电的主要原因是电力建设滞后于电力需求增

长，同时高耗能行业高速增长导致电力缺口扩大。 

2）2010 年大规模限电的主要原因是地方政府为了突击完成“十一

五”节能减排任务所采取的非常规手段。 

 

► 本轮限电原因：能耗双控与煤炭供给紧张叠加 

1）对于上半年能耗强度降低进度未达到目标的省份，地方政府采

取限电限产措施更多是为完成三季度及全年能耗考核目标的“赶进

度”行为。 

2）对于“能耗双控”目标进展顺利但仍执行较严格电力管控制度

的地区，煤炭供给不足则是其限电的主要原因。 

 

► “拉闸限电”拖累工业增长、强化供给约束，中下游承压 

1）参考 2003、2010 年，我们测算出大规模“拉闸限电”前后季度

工业增加值增速降幅占比约 13.6%。预计今年四季度工业增加值同

比增速将降至 4.0%附近。 

2）“拉闸限电”会进一步强化供给约束，导致 PPI-CPI 剪刀差维持

高位，对原材料价格较为敏感中下游企业利润会受到一定挤压，尤

其是中小企业，成本上升对于其生产经营的影响更为突出。 

3）如果后续电价出现上涨，将从“直接”和“间接”两个渠道影

响 CPI。经过我们测算，电价上涨 3%、5%和 10%对于 CPI 的拉动分

别为 0.2%、0.34%和 0.68%。 

 

►调控政策密集出台，“拉闸限电”将会缓解 

1）短期来看，调控政策密集出台，供需两侧同时发力，料将有效

缓解目前用电紧张的局面，尤其是民生用电，不过针对“两高”项

目的用电限制仍会延续。 

2）长远来看，推动电价市场化改革，贯彻落新发展理念，摒弃追

求短期 GDP 而牺牲环境的传统发展模式才是解决“拉闸限电”的根

本之道。 

 
 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 

 

 
 

评级及分析师信息  
  

[Table_Author] 宏观首席分析师：孙 付 

邮箱：sunfu@hx168.com.cn 
SAC NO：S1120520050004 

联系电话：021-50380388 
 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2021 年 10 月 07 日 
 

 



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

 

正文目录  

1. 哪些地区在“拉闸限电”？有何特征？ ...............................................................................................................................................3 

2. “拉闸限电”原因几何？..........................................................................................................................................................................4 

2.1. 2003 年以来共经历了 5次规模较大的限电 ......................................................................................................................................4 

2.2. 本轮限电原因：能耗双控与煤炭供给紧张叠加 ..............................................................................................................................6 

3. “拉闸限电”对经济有何影响？ ......................................................................................................................................................... 10 

3.1. 四季度工业增加值增速或将受到拖累 ............................................................................................................................................ 10 

3.2. 供给约束进一步强化，中下游企业仍会承压................................................................................................................................ 11 

4. “拉闸限电”还会持续多久？.............................................................................................................................................................. 14 

5. 风险提示...................................................................................................................................................................................................... 16 

 

图表目录 

图 1 2010 年 6大发电集团煤炭库存并不紧张.......................................................................................................................................5 
图 2 用电量与发电量同比增速基本一致.................................................................................................................................................5 
图 3 2010 年 5月“拉闸限电”后用电量下行明显..............................................................................................................................5 
图 4 浙江、河北“拉闸限电”后制造业投资大幅下行 ......................................................................................................................5 
图 5 2003年以来共经历了大约 5 次规模较大的限电 .........................................................................................................................6 
图 6 2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 ................................................................................................................7 
图 7 今年来全社会用电需求相对较高 .....................................................................................................................................................8 
图 8 火电是我国发电的绝对主力 ..............................................................................................................................................................9 
图 9 电力业利润增速持续下滑（2021年起为两年复合增速） .......................................................................................................9 
图 10 重点电厂煤炭库存可用天数降至历史低位 .............................................................................................................................. 10 
图 11 未来 PPI走势预测（%） ............................................................................................................................................................... 12 
图 12 未来 CPI走势预测（%） ............................................................................................................................................................... 13 
图 13 三种假设下 CPI走势预测（%） .................................................................................................................................................. 14 
图 14 2021年原煤产量同比增速低于往年（%） ............................................................................................................................... 15 
图 15 2021年煤炭进口同样低于往年（万吨） ................................................................................................................................. 15 
图 16 我国工业用电在 36个国家中位列倒数第九位 ....................................................................................................................... 16 
图 17 我国居民用电在 36个国家中位列倒数第二位 ....................................................................................................................... 16 

  

表 1 5月以来各地限电政策梳理 ...............................................................................................................................................................3 
表 2 “十二五”至“十四五”规划纲要中能耗和碳排放强度目标................................................................................................6 
表 3  大规模限电前后工业增加值增速降幅占比约 13.6%（2021 年采用两年复合增速） .................................................. 11 
表 4  五大行业占 PPI权重及对 PPI贡献 ........................................................................................................................................... 12 
表 5  电价上涨对于 CPI 的影响 ............................................................................................................................................................. 14 



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

 

1.哪些地区在“拉闸限电”？有何特征？ 

今年 5 月份以来，多个省份宣布针对“两高”企业“拉闸限电”，进入 9 月限电

省份数量进一步增加，并且部分地区波及居民用电，引发广泛关注。5 月 10 日，云

南省率先打响限电第一枪，云南电网发布通知称云南主力水库透支严重，火电存煤持

续下滑，发电严重不及预期，对各地州用电企业开始应急错峰限电，错峰限电量为 

10-30%。5 月 14 日，四川省也发布针对水电消纳示范区中所有大数据用户（主要涉

及比特币挖矿项目）执行临时性全天限电。进入 9 月，限电省份进一步增加，贵州、

江苏、山东、安徽等省份纷纷发布临时限电、错峰用电通知。东北三省除了限制“两

高”企业用电外，限电影响还波及居民和非实施有序用电措施企业。 

根据“拉闸限电”省份特征可以将其分成两类，一类是能耗双控晴雨表中标红

或标黄的省份进行的“主动限电”，另外一类是缺煤、缺电较为严重的省份进行的

“被动限电”。2021 年 8 月 12 日，国家发改委发布《2021 年上半年各地区能耗双控

目标完成情况晴雨表》，其中处于一级警戒状态的云南、广东、江苏、青海等双控目

标完成情况较差的省份均在此次限电行列。另外一类是能耗双控完成情况较好，但是

本身缺煤、缺电较为严重的省份，比如山东、吉林、辽宁。9 月 26 日，辽宁省工信

厅在全省电力保障工作会议上指出，今年前 8 月，辽宁全社会用电量 1717.97 亿千瓦

时，同比增长 9.47%，用电负荷创历史新高。9 月 28 日，辽宁省工信厅发布电力缺口

预警，预计当日最大电力缺口达到 530 万千瓦。 

 

表 1 5 月以来各地限电政策梳理 

时间 省份 相关文件 执行内容 

5 月 10 日 云南 《应急错峰准备的预

通知》 

云南电网发布预通知，称云南主力水库透支严重，火电存煤持续下滑，发

电严重不及预期，当日用电高峰存在约 70 万千瓦电力缺口。对各地州用

电企业开始应急错峰限电，错峰限电量为 10-30%。云南的锌和锡冶炼厂

已收到要求降低 25%用电量的通知。 

5 月 14 日 四川 《限电停电告知书》 

国网四川阿坝州电力有限公司发布告知书，称 5 月以来，四川电网用电负

荷持续高速增长，加之来水偏少，电煤供应短缺，供电形式十分严峻。经

省级相关部门研究，计划 5 月 16 日起对水电消纳示范区中所有大数据

用户执行临时性全天限电，恢复时间视供需情况另行通知。 

7 月 7 日 浙江 
《2021 年全市有序

用电和电力需求响应

工作方案》 

杭州市发改委发布工作方案，用电高峰来临且用电趋紧时，采取 380 万千

瓦企业错避峰安排计划、38 万千瓦应急机动负荷方案；组织热电企业、自

备电厂、水电厂顶峰发电；组织高能耗、高污染企业集中检修；公共建筑

夏季空调控制温度不低于 26℃，冬季不高于 20℃；合理调度城市景观亮

化和商场、商店室外广告等用电。 

8 月 20 日 青海 
《国网西宁限电预警

通知》 

青海省内电解铝企业收到国网西宁的限电预警通知，其中提到由于今年黄

河上游来水偏低，火力发电机组出力不足，外送电力吃紧，造成西宁电网

电力供需不平衡，提醒企业提前做好有序用电准备。 

9 月 10 日 贵州 
《2021 年贵州省有

序用电方案》 

贵州省能源局发布方案，要求发电企业加大电煤采购力度，电网企业加强

对电力设备运行维护工作，各级政府加大节约用电宣传力度，提高群众节

约用电意识。启用分级预警，根据省内电力缺口规模分红、橙、黄、蓝 4 

个等级。贵州省此次方案是基于电力资源可能出现紧张状况而进行的预警

措施。 

9 月 10 日 黑龙江 
《关于做好有序用电

工作的紧急通知》 
9 月 10 日至 22 日，黑龙江全省共启动Ⅲ级（负荷缺口 5%—10%）和Ⅳ级

（负荷缺口 5%及以下）有序用电 13 次。 

9 月 11 日 云南 
《关于坚决做好能源

双控有关工作的通

知》 

云南省发改委发布通知，要求加强重点行业管控，要求煤电行业在电网安

全运行需要的前提下，优化降低煤电开机时间。 
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9 月 16 日 江苏 
《有序用电的紧急预

警通知》 

江苏地区传紧急通知，将限电 15 天，到 9 月 30 日结束。限电期间，工业

用电拉掉，保留生活用电，统一检修半个月，办公室空调停用，路灯控制

减半。 

9 月 18 日 山东 
《有序用电的紧急预

警通知》 
日照市发改委发布通知，在保障城区道路照明正常运行的情况下，关闭解

放路立面亮化、洪凝河等亮化景观，如有不便，敬请理解。 

9 月 22 日 安徽 《关于做好有序用电

工作的紧急通知》 

安徽能源局同安徽电力发布通知称，为应对当前全省电煤库存告急、发电

机组缺陷停机、省外来电紧张的电力供应形势，启动有序用电。以保障电

力供需平衡。预计从目前到 10 月中旬，电力供需缺口将持续存在，并有

进一步扩大的可能。积极争取省外电力支援的同时，加强对发电企业协调

督导，及时发起电煤和供需预警，在实施有序用电过程中坚持“保民生、

保重点、保重要用户”，尽最大可能把影响降到最低。 

9 月 23 日 浙江 《受限电影响临时停

产的公告》 

浙江西大门新材料公司发布公告称：由于电力供应紧张，浙江省近日对辖

区内重点用能企业实行用电降负荷，在确保安全的前提下对重点用能企业

实施停产，预计将停产至 9 月 30 日。 

9 月 23 日 辽宁 
《电网事故拉闸限

电》 

9 月 23 日至 25 日，电力供应缺口进一步增加至严重级别。为防止全电网

崩溃，东北电网调度部门依照有关预案，直接下达指令执行“电网事故拉

闸限电”，用电影响范围扩大到居民和非实施有序用电措施企业。 

9 月 26 日 广东 
《致全省电力用户有

序用电、节约用电倡

议书》 

广东省能源局和广东电网有限责任公司联合发布倡议书，表明广东开始执

行“开二停五”限电措施，每周星期日、星期一、星期二、星期三和星期

四实现错峰轮休，错峰日只保留保安用电负荷，保安负荷在总负荷的 15%

以下。若不配合，将面临 10天查封处理。 
资料来源：各省发改委官网、各省能源局官网、华西证券研究所 

 

2.“拉闸限电”原因几何？ 

2.1.2003年以来共经历了 5次规模较大的限电 

2003 年以来，我国共经历了大约 5 次规模较大的限电。分别是 2003 年 3 月、

2008 年 1 月、2010 年 5 月、2011 年 4 月和 2020 年 12 月，其中以 2003 年和 2010 年

影响最为广泛。 

2003 年大规模限电的主要原因是电力建设滞后于电力需求增长，同时高耗能行

业高速增长导致电力缺口扩大。2003 年一至三季度分别有 16 个、9 个、18 个省级电

网出现“拉闸限电”。以湖南为例，2003 年 11 月 30 日，长沙市宣布实施“供三停一”

计划，除医院外，全市一律停止空调使用；工业企业分片按周（生产一周，停产一周）

生产，同时坚决停止对高耗能、低效益企业的供电。对于此次限电，国家电网课题组

在《2003 年中国电力市场回顾》中进行了分析，主要原因有两点：其一，电力建设

滞后于电力需求增长，以电力基建投资占比为例，这一比例从“八五”时期的 12.09%

下降至 2002 年的 7.17%，投资占比的减少导致电力建设缓慢，电力供应总量不足；

其二，高耗能行业高速增长，用电结构逐步重型化，2003 年 1-9 月份，黑色和有色

金属冶炼用电分别增长 25.82%和 24.52%，使得电力供应对于经济增长的支撑能力下

降，用电缺口扩大。 

2010 年大规模限电的主要原因是地方政府为了突击完成“十一五”节能减排任

务所采取的非常规手段。这一时期我国的电力供应并不紧张，从 6 大发电集团煤炭

库存和可用天数来看，全年平均库存 863 万吨，库存可用天数约 18 天，均高于 2009

年平均水平。另外从用电量和发电量当月同比增速来看，二者走势基本一致，不存在

较大的供需缺口。因此这一阶段的限电主要是由于地方政府为了突击完成“十一五”

节能减排任务所采取的非常规手段。 



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

 

“十一五”期间，我国提出了单位 GDP 能耗降低 20%左右、主要污染物排放总量

减少 10%的约束性指标。但在 2010 年 5 月，“十一五”面临收官之际，国内生产总值

能耗累计下降 14.38%，距离 20%的目标仍有不小差距，因此国务院印发《关于进一步

加大工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》，提出强化节能减排目标责

任，对各省目标完成进度进行考核，落实奖惩措施，加大问责力度。在两大约束性指

标考核压力下，部分节能减排进度完成度不够的省份开始采取“拉闸限电”措施，其

中以河北、浙江等省最为严厉，例如 2010 年 9 月份，河北开展了“节能减排会战月”，

限电范围扩展至全省；而浙江，8 月底限电还主要集中在高耗能行业，9 月初便开始

针对所有企业进行“一刀切”的限电。在大规模限电之后，两省的用电量当月同比大

幅下行，从 4 月份的接近 20%下降至 10 月的不到 3%，而制造业投资也应声回落，从

年初的两位数下降至 10 月份的个位数。 

 

图 1 2010 年 6 大发电集团煤炭库存并不紧张  图 2 用电量与发电量同比增速基本一致 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 3 2010 年 5 月“拉闸限电”后用电量下行明显  图 4 浙江、河北“拉闸限电”后制造业投资大幅下行 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

-20

0

20

40

60

20
09
-0
1

20
09
-0
3

20
09
-0
5

20
09
-0
7

20
09
-0
9

20
09
-1
1

20
10
-0
1

20
10
-0
3

20
10
-0
5

20
10
-0
7

20
10
-0
9

20
10
-1
1

20
11
-0
1

20
11
-0
3

20
11
-0
5

20
11
-0
7

20
11
-0
9

20
11
-1
1

产量:发电量:当月值:同比（%）
全社会用电量:当月值:同比（%）

-20

-10

0

10

20

30

40

20
10
-0
2

20
10
-0
3

20
10
-0
4

20
10
-0
5

20
10
-0
6

20
10
-0
7

20
10
-0
8

20
10
-0
9

20
10
-1
0

20
10
-1
1

20
10
-1
2

20
11
-0
1

20
11
-0
2

20
11
-0
3

20
11
-0
4

20
11
-0
5

20
11
-0
6

20
11
-0
7

20
11
-0
8

20
11
-0
9

20
11
-1
0

20
11
-1
1

20
11
-1
2

用电量:河北:当月同比（%）
用电量:浙江:当月同比（%）
全社会用电量:当月同比（%）

0

10

20

30

40

20
10
-0
2

20
10
-0
3

20
10
-0
4

20
10
-0
5

20
10
-0
6

20
10
-0
7

20
10
-0
8

20
10
-0
9

20
10
-1
0

20
10
-1
1

20
10
-1
2

20
11
-0
1

20
11
-0
2

20
11
-0
3

20
11
-0
4

20
11
-0
5

20
11
-0
6

20
11
-0
7

20
11
-0
8

20
11
-0
9

20
11
-1
0

20
11
-1
1

20
11
-1
2

浙江:固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%）
河北:固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%）
固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%）

0

5

10

15

20

25

30

0

200

400

600

800

1000

1200

20
09
-1
0

20
09
-1
1

20
09
-1
2

20
10
-0
1

20
10
-0
2

20
10
-0
3

20
10
-0
4

20
10
-0
5

20
10
-0
6

20
10
-0
7

20
10
-0
8

20
10
-0
9

20
10
-1
0

20
10
-1
1

20
10
-1
2

20
11
-0
1

20
11
-0
2

20
11
-0
3

20
11
-0
4

20
11
-0
5

煤炭库存:6大发电集团（万吨）
煤炭库存可用天数:6大发电集团（天）



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

 

图 5 2003 年以来共经历了大约 5次规模较大的限电 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 

2.2.本轮限电原因：能耗双控与煤炭供给紧张叠加 

前文提到，9 月全国多个地区（如江浙、东北三省、西北等地区）均出现对企业

采取限电措施的情况，且近期限电的地区范围还在扩大，措施仍在加码。本轮限电

之所以具有全国性，是由于“能耗双控”以及煤炭供需缺口两个原因的叠加。其中，

对于上半年能耗强度降低进度未达到目标的省份，地方政府采取限电限产措施以完成

三季度及全年“能耗双控”目标；而对于“能耗双控”目标进展顺利但仍执行较严格

电力管控制度的地区，煤炭供给不足则是其限电的主要原因。 

 

2.2.1.工业大省限电限产为赶“双控”进度 

“能耗双控”的概念最早于 2015 年 10 月 26 日在党的十八届五中全会中提出，

全称为实行能源消费总量和能耗强度“双控”行动。能源消费总量是一定时期内全国

物质生产部门、非物质生产部门消费的各种能源的总和；能耗强度则是能源消费总量

与生产量的比值，通常以单位 GDP 能耗呈现。经过“十一五”到“十三五”循序渐进

的发展，“十四五”规划中提出 2025 年单位 GDP 能耗和碳排放比 2020 年分别降低

13.5%、18%，国务院将全国“双控”目标分解到了各地区，对“双控”工作进行了全

面部署。落实到 2021 年的年度目标，今年的政府工作报告中提出单位国内生产总值

能耗降低 3%左右。 

 

表 2 “十二五”至“十四五”规划纲要中能耗和碳排放强度目标 

 “十二五” “十三五” “十四五” 

单位 GDP能耗 降低 16% 降低 15% 降低 13.5% 

单位 GDP 碳排放量 降低 17% 降低 18% 降低 18% 

资料来源：人民网、华西证券研究所 
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今年上半年“双控”完成进度不及预期。根据国家统计局的数据，初步计算上

半年全国层面能耗强度（单位国内生产总值能耗）同比下降 2%，距离“降低 3%左右”

的目标有差距。同时，根据国家发改委 8 月 12 日印发的《2021 年上半年各地区能耗

双控目标完成情况晴雨表》，上半年能耗强度和能源消费总量上均有大量省份进入预

警范围，特别是“能耗强度降低进度”这一项，只有 11 个省份的进展总体顺利。 

 

图 6 2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

 
资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 

观察能耗强度降低进度未达目标的省份，可以发现进入红色和橙色预警范围的

省份主要分为两类：第一类是能源大省，如青海、陕西、宁夏、云南等省份，今年

上半年工业延续去年下半年的景气复苏，工业需求旺盛带动能源生产大幅提速；此外

由于西部省份电价较低，部分高耗能企业迁至能源大省，造成能耗强度降低进度不达

目标。第二类是工业大省，如广东、江苏、浙江等省份，工业产值占比较高，广东、

江苏、浙江三省 2019 年工业生产总值占全国比重达到 32%。 

上述省份，特别是能耗强度降低进度一级预警的省份（如广东、江苏、云南等），

限电限产政策频出。我们认为这部分地区采取限电行动主要是由于前期生产结构优
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化力度不足，与“能耗双控”目标存在较大距离，而目前正处于三季度末，地方政府

为完成三季度及全年能耗考核目标的“赶进度”行为。 

 

2.2.2.煤电供需缺口较大或是部分地区限电主因 

在近期采取限电措施的地区中，除了“能耗双控”形势严峻的省份之外，也不

乏双控进展顺利地区的身影。例如山东、吉林等省份，在今年能耗双控进展顺利，

历史上也没有出现双控考核未完成的情况，但同样在近期拉闸限电。特别是东北地区

近期限电措施较严，除对工业企业用电进行限制外，部分民用电也受到影响出现停电。

这些省份能耗强度降低进展顺利，地方政府为赶“双控”进度而选择限电的政策动机

较低。我们认为这些省份采取限电措施的主要原因是煤炭供给缺口。 

从煤电需求端看，如下图所示（2021 年起采用两年复合增长率），今年全社会用

电量增速相较常规年份（如 2019 年）确实有所提高，3-7 月全社会用电量两年复合

增速均超过 7%，用电需求较为旺盛。但从用电结构上看，今年 4 月起，第二产业用

电量增速低于全社会以及第一、三产业用电量增速。 

 

图 7 今年来全社会用电需求相对较高（%） 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

供给端，从供电结构看，火力发电仍是我国发电的绝对主力。近年来我国火电

发电量占比在 70%左右波动，因此动力煤的供应直接决定了我国电力的供给。今年以

来，由于水力发电占比有所下滑，火电发电量占比略偏高。 
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