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  核心观点 

电力紧张原因：一是海外供给巨大缺口导致中国生产大幅提高满足海外需求，工业生
产用电量显著高于往年同期；二是拉尼娜现象导致天气冷，居民采暖需求大幅增加。
拉闸限电后，炼钢、有色冶炼等高耗电工业的生产受到直接影响，短期的产量收缩可
能推升相关工业品的价格，煤炭及煤炭产业链下游的化工品价格有望继续上探。 

 

❑ 为什么会拉闸限电？ 

工业与居民用电需求高峰叠加而局部电力供给偏紧是造成拉闸限电的主要原因。需

求端，由于内需渐进修复、外需持续走强，工业用电需求旺盛；同时“拉尼娜事

件”造成的冷冬使得居民采暖需求大幅增加。供给端，局部地区供电能力偏弱，用

电高峰期最大负荷超出承载能力，只能采取拉闸限电的方式。 

冬季更加依赖火电，对于煤炭供应要求较高，整体上来看煤炭供给量仍保持健康，

“缺煤”并非拉闸限电的直接原因，但局部地区煤炭供应的确存在一定压力。 

 

❑ 拉闸限电后哪些商品有望涨价？ 

拉闸限电对于物价的影响有以下两条逻辑：其一，炼钢、有色冶炼等高耗电工业的

生产受到直接影响，短期的产量收缩可能推升相关工业品的价格。其二，拉闸限电

背后反应了煤炭需求旺盛以及部分地区煤炭的供需缺口，因此煤炭价格和煤炭产业

链下游的化工品（如尿素、PVC 等）价格都有望继续上行。 

 

 

风险提示：新冠病毒变异导致疫情二次爆发；中美摩擦超预期变化 
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1. 为什么会拉闸限电？ 

近日，浙江、江西、湖南、内蒙古等多地为维持电力平稳供应，开启了新一轮的拉闸

限电。我们认为，工业与居民用电需求高峰叠加而局部电力供给偏紧是造成拉闸限电的

主要原因。 

需求端，工业生产旺盛与居民采暖需求叠加。2020 年 11 月我国全社会用电量已达

6467 亿千瓦时，同比增长 9.4%，12 月进入冬季后，用电需求再上一个台阶，多地最大电

力负荷创历史新高。 

图 1：全社会用电量保持高速增长态势 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

工业用电方面，由于内需渐进修复、外需持续走强，工业生产“淡季不淡”，保持旺

盛态势。三季度工业产能利用率达到 76.7%，高于 2018 和 2019 年的同期水平，高频数

据显示 10 月、11 月多数工业行业开工率处于历史高位；工业增加值 11 月同比增速达到

7.0%，是 2019 年 4 月以来的最高点；上述限电省份的工业用电量累计同比增速已由正转

负，且呈现持续增长态势。 

图 2：工业产能利用率恢复  图 3：主要限电省份工业用电量累计同比恢复 

 

 

 

资料来源：WIND,浙商证券研究所  资料来源：WIND,浙商证券研究所 

9.40 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

全社会用电量:当月同比 %

65.00

67.00

69.00

71.00

73.00

75.00

77.00

79.00

2
0

1
7
-0

3

2
0

1
7
-0

6

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

9

工业产能利用率:当季值

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

江西 浙江 内蒙古 湖南



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 4/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

居民用电方面，“拉尼娜事件”造成的冷冬使得采暖用电量大幅增加。公开信息显

示，12 月 12 日，首场寒潮天气袭击我国中东部地区，部分地区降幅 10℃以上，13 日多

地迎来下半年以来最冷的一个白天，包括合肥、南京、长沙、南昌等 13 个省会级城市刷

新下半年以来气温新低，居民采暖需求骤增，暖气供应和空调用电量均大幅增加，用电

负荷缺口进一步扩大。 

供给端，冬季由于水库水位下降、冰冻影响导致无法发电等，水力发电会呈现季节

性衰退，火力发电需要承担更多供给端压力。 

一方面，电力电网建设需统筹安排，供电能力短时间内很难提振。以湖南省为例，

今年较往年提前 1 个月入冬，水位下降、风电停发，仅依靠火力发电不足以应对激增的

用电需求。 

图 4：冬季更加依赖火电  图 5：动力煤供给量总体维持健康水平 

 

 

 

资料来源：WIND,浙商证券研究所  资料来源：WIND,浙商证券研究所 

 

另一方面，局部地区煤炭供应偏紧。从总量来看，煤炭供应量仍保持健康水平，全

国动力煤产量保持修复态势，全国重点电厂煤炭可用天数约为 20 天。但局部地区煤炭供

应的确有一定压力：（1）中澳关系紧张导致进口煤炭数量显著下降；（2）因接连发生两

起生产事故，12 月 5 日起重庆全市所有煤矿已停工停产；（3）由于产地安全和环保监管

标准严格，三大产煤大省之一的内蒙古今年原煤产量修复较缓。 

图 6：进口煤炭数量显著下降  图 7：内蒙古原煤产量修复较慢 

 

 

 

资料来源：WIND,浙商证券研究所  资料来源：WIND,浙商证券研究所 
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综上所述，“缺煤”并非最重要的原因，供电能力偏弱，尤其是在用电高峰期负荷

能力偏弱是出现上述拉闸限电的主要原因。根据国家发改委披露，今冬明春的煤炭供应

是有保障的，局部地区电力供应偏紧主因是工业生产高速增长和低温寒流叠加导致电力

需求超预期高速增长。根据湖南省发改委披露，全省最大负荷已达 3093 万千瓦，超过冬

季历史纪录，日最大用电量 6.06 亿千瓦时，同比增长 14.1%，电力供应存在较大缺口。

根据江西省电力公司披露，全省统调用电负荷达 2548 万千瓦，调度发受电电力达 2631

万千瓦，均创历史新高。 

 

2. 拉闸限电后哪些商品有望涨价？ 

拉闸限电对于物价的影响有以下两条逻辑：其一，炼钢、有色冶炼等高耗电工业的

生产受到直接影响，短期的产量收缩可能推升相关工业品的价格。其二，拉闸限电是解

决电力短期供应不足的被动应对方案，背后反应了煤炭需求旺盛以及部分地区煤炭的供

需缺口，因此煤炭价格和煤炭产业链下游的化工品价格都有望继续上行。 

首先，拉闸限电直接影响部分高耗电工业的生产。根据国家产业政策的要求，工业

企业划分为淘汰类、限制类、允许和鼓励类四类，历次拉闸限电首先限制的就是淘汰类

和限制类行业，其中包括钢铁、有色金属（如电解铝）、建筑建材、石化化工等能耗较高

的行业。 

图 8：高能耗行业用电量占比 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

以 2010 年拉闸限电为例，部分工业品的价格出现了显著上探。 

（1）钢铁产业用电占全社会用电量的 10%左右，钢铁产业链受拉闸限产影响较为严

重，成本上升加之停产限产，2010 年拉闸限电期间钢材价格冲高。 
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