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限电和限产对企业信用质量影响几何？ 
2021 年 11 月 2 日  

要点 

― 标普信评认为，政策措施将促进煤炭和电力供给的释放，紧张的供需格局开始缓解，在采暖

季后或将有进一步改善。 

― 国家对煤炭总量的控制仍然稳健，明年煤炭产量或增长 5%左右，结合价格政策管控，煤价

也将有所回落，但长协价仍可保持煤企的正常盈利，有利于煤炭企业盈利的改善，部分企业

信用质量向好。 

― 火电企业的财务杠杆在短期内承压，电价改革有利于改善企业的经营压力，政府和金融机构

对电力企业将给予有力的支持。 

― 电解铝企业成本显著上升，用电成本的上涨或较为持久，企业财务杠杆承受较大压力，行业

信用质量或进一步分化。 

我们认为，近期相关行业政策将促进煤炭和电力的供给，供需格局有所缓解，预计到采暖季结束后会

有进一步的改善。限电、限产及相关政策对中上游行业的影响不一，煤炭企业将因高煤价而受益，盈

利能力和部分企业的信用质量有望改善；高煤价下火电企业的盈利水平和财务杠杆在短期内仍将承压，

但电价改革预计将在一定程度上缓解企业的财务压力。对于电力成本占比较高的行业如电解铝，电价

上涨将导致企业成本升高，经营压力增大。其他高耗能行业方面，被动限产一方面使得产量下降，另

一方面有利于产品价格的支撑，企业或许能够不同程度地保持盈利能力。 

图1 

注：绿色代表改善，黄色代表稳定，红色代表变差。 

资料来源：标普信评。 
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煤炭：供给逐步增加，价格管制明显，煤企仍有盈利空

间 

我们认为，前期供给存在较大缺口导致煤炭价格快速上涨，但在保供政策的鼓励下，供给紧张的格局

开始得到缓解，预计在采暖季结束后有进一步的改善。煤炭供应短缺、煤价高企是近期电力紧缺的主

要原因之一，而在供给侧改革后以及“双碳”背景下，煤炭生产的总量管控和安全生产管理较为严格，

旺盛的工业需求等因素加剧了行业的供需矛盾。我们认为，近期密集出台的产能核增、长协签署等一

系列增产保供举措显示了国家在保证能源供应方面的强大决心。10 月中下旬煤炭日均产量已恢复至较

高水平，发改委对四季度的日产量目标在 1,200 万吨以上，近两年采暖季日均产煤量在 1,000-1,100
万吨左右。我们预计，在冷冬预期下，煤炭供应形势仍然严峻，但随着产能的有序释放、进口弹性增

加等，供给缺口或将逐渐收敛。国家推出了有力的保供措施，但对煤炭总量的控制仍然稳健，明年煤

炭产量或增长 5%左右。除供给外，在控制价格方面政府也有相关政策出台，煤炭的市场价格已从最

高点明显回落，但长协价仍处于较高的水平。 

我们认为，当前的环境仍利于煤炭企业盈利能力的改善，景气度的提升也有利于行业融资环境的好转，

提振市场信心，能够在良好现金流环境下削减部分债务的企业信用质量或能改善。今年年初部分区域

的煤炭企业经历了较大的再融资压力，山西、河南等区域煤企上半年被动削减了部分债务，而后续煤

价的快速上涨改善了煤炭行业的融资环境。我们认为，煤炭行业整体的债务规模仍然很高，若价格大

幅回落，融资环境收紧，部分企业的信用质量可能又将重回脆弱，而那些能够在景气环境中进行良好

债务管理的企业信用质量或将得到改善。 

图2  

 

火电：短期杠杆承压，盈利边际改善，外部支持有力 

我们认为，火电企业的财务杠杆在短期内承压，但煤电上网电价市场化改革将有利于提升电力行业收

入，改善企业的经营压力。在煤价持续处于高位的情况下，国家出台了燃煤发电上网电价市场化改革

政策，煤电市场交易价格上下浮动范围扩大至不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上限约束。

高耗能企业是用电主要力量，约占总用电量的 41%，目前部分地区高耗能企业电价涨幅已超过 30%。
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注：采暖季按当年10月初至次年3月末；2021-2022为预计数。

资料来源：Wind，国家统计局，标普信评。
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我们预计，受该政策影响，电力行业整体收入或上涨 6%-15%，但短期内电价上涨难以完全抵消成本

端的上涨压力，火电企业的盈利仍受挤压，财务杠杆有上升的压力。但我们也认为，政府和金融机构

对于电力企业将给予有力的支持，助力企业度过行业严冬，行业整体的信用质量能够维持稳定。 

图3  

电解铝：成本显著上升，经营压力增大，信用质量或将

分化 

我们认为，随着电价的上涨，电解铝企业的成本可能显著上升，财务杠杆将承受较大压力。电力成本

约占电解铝生产成本的 30%-40%，电价改革将使电解铝企业受到更大的影响。虽然限电限产对企业

生产起到一定的抑制作用，偏紧的供给利于铝价保持在较高水平，但电价的上涨将明显提升企业生产

成本，高煤价对于自备电比例较高的企业也带来了成本压力。我们预计，在电力企业面临成本压力下，

电解铝等高耗能企业以较高的价格购电或将持续一段时间，电价上涨或导致企业生产成本上升 6%-
12%，其他原材料涨价也将增加企业的经营压力。但我们也认为，随着煤价回落，自备电比例较高企

业的盈利将有所改善，而自备电比例较低企业的经营压力或将更为持久，行业企业信用质量可能进一

步分化。 
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资料来源：Wind，国家统计局，标普信评。
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注：六大高耗能行业包括电力热力的生产和供应业、石油加工

炼焦及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、有色金属

冶炼及压延加工业、黑色金属冶炼及压延加工业和非金属矿物

制品业。

资料来源：Wind，标普信评。
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图4  

 

钢铁、化工、水泥：供给受限，盈利水平或能不同程度

地保持，信用质量相对稳定 

我们认为，对于其他高耗能行业，被动限产一方面使得产量下降，另一方面有利于产品价格的支撑，

企业或许能够不同程度地保持盈利能力。对于钢铁企业，电价上涨将使电炉炼钢成本上升，但在能耗

双控、减产以及采暖季错峰生产等政策的影响下，钢铁行业的供给受到限制，有利于价格的支撑。对

于化工企业，短期内煤化工、合成氨、氯碱、工业硅、黄磷等高耗能行业的产量和开工率会受到一定

抑制，相关产品的价格预计将维持在高位，利于行业企业信用质量整体保持稳定。电价上涨将对水泥

生产成本造成负面影响，但限电和环保限产等措施将抑制行业供给，水泥价格预计将在高位波动。 

本报告不构成评级行动。 
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资料来源：Wind，标普信评。
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