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➢ 降水呈阶段性异常，冬季气温略微偏暖。降水方面，全国呈现

“发展期夏秋偏少、衰减期冬春转多”的阶段性变化特征，尤其

是峰值期和衰减阶段的夏季，南方降水较常年异常偏多。气温方

面，整体气温异常变化不明显，仅在冬季表现出略微偏暖，且南

北方气温差异并没有一致的规律。

➢ 水电先弱后强，火电补位推升煤价。厄尔尼诺现象在当年具有

“水电偏弱、火电补位”的特征，并会领先约6-9个月导致下一年

丰水期水电来水偏多。当年火电发电量的增加会提升电厂耗煤需

求，压低库存可用天数，进而催生补库需求并推动动力煤价格上

涨。此外，煤价等燃料动力购进价格的变动虽存在一定的滞后期，

但一旦发生变化，其向PPI的传导则非常迅速。

➢ 极端天气推升水处理剂需求溢价。极端天气（如干旱导致蒸发量

大或暴雨冲刷地表污染物）会引发水源水质急剧恶化，促使下游

水厂应急性超常规投放絮凝剂和杀菌剂，支撑了水处理剂的需求

端溢价。此外，区域性干旱引发的缺电限产可能导致水处理剂供

给端收缩，从而在宏观周期较弱时为行业价格提供底部支撑。

报告摘要
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➢投资建议：厄尔尼诺对电力板块的短期催化是高温、缺电和迎峰度

夏催化，但中长期核心是新能源运营持续亏损导致风光资本开支与

新增装机收缩，叠加煤价托底，共同推动未来两三年电力供需趋紧、

电价进入上行周期；2026年行业业绩仍有压力，其中火电受电价下

降、煤价上涨影响较大，绿电亏损更明显，水电相对稳健但存在区

域分化，核电总体平稳，而随着电价上涨逐步兑现，2027年行业有

望迎来盈利拐点，且风光扩产存在较长滞后，供给可能到2029年前

后才明显恢复，因此行情有望从短期高温交易逐步转向对电价拐点

和盈利弹性的中周期定价。火电建议关注华能国际、申能股份、江

苏国信；水电推荐长江电力，同时建议关注黔源电力、电投水电。

此外，若极端天气导致水源水质出现波动，下游应急投加水处理剂

将拉动阶段性需求，产业链完整且具备成本韧性的企业有望迎来估

值修复，建议关注水处理剂供应商清水源。

➢风险提示：气候演变与传导存在不确定性：大宗能源商品价格波动；

下游水务需求释放面临阻碍。
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➢ 2000年以来8次厄尔尼诺事件，峰值高度集中在冬季；4次出现在1月，3次出现在12月，1次出现在10月。

厄尔尼诺：峰值高度集中在冬季

4资料来源：Wind，财通证券研究所

图1：厄尔尼诺事件峰值高度集中在冬季
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➢ 降水影响：发展阶段夏秋季全国降水整体偏少，其中夏季偏少更明显；发展阶段冬季则略偏多。进入衰减阶段后，

全国降水由冬季开始转为偏多，春季继续偏多，夏季偏多幅度最大。总体上，全国降水呈现“发展期夏秋偏少、衰

减期冬春转多”的阶段性变化特征。尤其超强厄尔尼诺事件，无论发展阶段、衰减阶段，降水均偏多。

厄尔尼诺：衰减夏季全国降水明显偏多

5资料来源：NOAA Physical Sciences Laboratory（PSL），Wind，财通证券研究所

图2：强度不同的厄尔尼诺事件期降水分布：超强事件中，降水更多 图3：厄尔尼诺事件期降水分布：衰减夏季明显偏多
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➢ 气温影响：发展阶段夏季全国气温略偏低，秋季基本接近常年、冬季略偏高；进入衰减阶段后，冬季仍略偏高，春

季转为偏低，夏季基本接近常年。

厄尔尼诺：整体看气温异常不明显，冬季偏暖一点

6资料来源：NOAA Physical Sciences Laboratory（PSL），Wind，财通证券研究所

图4：强度不同的厄尔尼诺事件期气温分布：没有一致规律 图5：所有厄尔尼诺事件期气温分布：冬季略微偏暖

仅供内部参考，请勿外传



➢ 峰值阶段降水南北差异：两次

超强、两中等、1次弱厄尔尼诺

均出现南方降水比平常偏多情

况，北方降水与平常略偏少。

➢ 发展、衰减阶段降水南北差异：

发展阶段夏秋季节北方雨水偏

少，南方雨水略微偏少；衰减

阶段春夏季南方雨水明显偏多，

北方雨水变化不大，这与长江

流域洪涝灾害出现在厄尔尼诺

衰减期事实相符。

厄尔尼诺：峰值期、衰减夏季南方降水异常偏多，尤其
超强事件更加明显

7资料来源：NOAA Physical Sciences Laboratory（PSL），Wind，财通证券研究所

图6：不管强度如何，厄尔尼诺峰值期南方降水较常年偏多

图8：衰减阶段夏季，南方降水较常年偏多

图7：两次超强厄尔尼诺，南方降水在整个事情期偏多
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➢ 峰值阶段气温南北差异：弱事

件北方均偏暖；中等事件南北

方均偏凉；唯一一次强事件表

现为南方偏暖、北方偏凉；两

次超强事件南方均略偏凉、北

方接近常年或略偏凉。

➢ 发展、衰减阶段气温南北差异：

发展阶段夏季南北方气温均略

偏低；发展阶段秋季南方略偏

低、北方基本接近常年；进入

衰减阶段后，春季南北方仍略

偏低；衰减阶段夏季南方略偏

暖、北方接近常年略偏低。

厄尔尼诺：南北气温异常不明显

8资料来源：NOAA Physical Sciences Laboratory（PSL），Wind，财通证券研究所

图9：峰值阶段，北方气温异常不明显 

图10：发展、衰退阶段，气温异常规律不尽一致

图11：不同强度厄尔尼诺下，南北方在不同阶段的气温差异
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➢ 在厄尔尼诺发展年夏季，西北太平洋台风生成偏多、强度偏强，生成位置偏东南，登陆我国的台风强度偏强，对我

国东南和华南沿海地区造成较大的风雨影响，同时有台风北上影响的可能。

厄尔尼诺：发展年夏季，西北太平洋台风生成偏多、强度偏强

9资料来源：中国气象局热带气旋资料中心，财通证券研究所

图12：我国台风多发生在厄尔尼诺发展阶段 图13：厄尔尼诺时期强台风占比更高
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➢ 厄尔尼诺导致水电下一年丰水期来水偏多，而在当年存在“水电偏弱、火电补位”的特征

ONI 领先水电发电量约 6-9 个月，符合“厄尔尼诺多在冬季前后达到峰值，而水电在下一年丰水期来水偏多的特征。另外，厄尔尼诺当年存在一

定“水电偏弱、火电补位”的特征，尤其在枯水期更明显。

11资料来源：Wind，财通证券研究所

图14：厄尔尼诺事件与水电、火电发电量变化(单位：℃)

厄尔尼诺-水电、火电发电量影响
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➢ 厄尔尼诺带来火电发电量增加，进而会传导到煤炭价格的上涨。

火电发电量上升意味着电厂耗煤需求增加，电厂日耗提高会压低库存可用天数，进而带来补库和现货采购需求，推动港口动力煤价格上行。数据

上看，火电同比对动力煤价格同比和短期环比变化具有一定领先关系，通常领先约1-2个月，在夏季、冬季用煤旺季更明显。

12资料来源：Wind，财通证券研究所

火力发电量-动力煤价格的上涨传导
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图15：厄尔尼诺事件、动力煤价格与火电发电量变化(单位：元/吨)
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➢ 厄尔尼诺对PPIRM滞后影响约8-13个月，再传导到PPI较快。

➢ 考虑到燃料动力价格通常提前一年锁定，ONI 对燃料动力 PPIRM 有领先作用。厄尔尼诺影响下一年的煤炭、天然气、电力、油品等采购谈判

和长协价格，从而PIRM燃料动力类同比滞后上行。换言之，厄尔尼诺发生时，企业成本不会立刻全量重估；大约一年后，锁价到期、长协更

新、库存成本滚动，能源成本压力才更容易进入 PPIRM。ONI指数与 PPIRM 月度同比变化在约 8-13个月后更明显。

➢ PPIRM燃料动力类一旦变化，对 PPI 的传导很快。根据数据，PPIRM 与 PPI 同期相关系数为 0.92。

13资料来源：Wind，财通证券研究所

图16：厄尔尼诺事件、燃料价格与中国PPI变化(单位：℃)

厄尔尼诺-PPIRM-PPI链条：受锁价滞后影响
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厄尔尼诺有望支撑水处理剂提价

➢ 需求端溢价： 极端高温和干旱会导致水体蒸发量大，污染物（如有机物、重

金属、富营养化物质）浓度急剧上升。一旦遭遇旱涝急转，暴雨又会将大量

地表污染物冲刷进水源地。水厂为了应对进水水质的剧烈恶化，需要超常规

投放絮凝剂（PAC/PAM）和杀菌剂。

➢ 供给端缩量： 厄尔尼诺常伴随区域性干旱（如西南地区），导致水电出力锐

减。水处理剂属于典型的高耗能化工品，一旦区域电力紧张触发能耗双控或

限电停产，供给侧的收缩预期可能会推高产品报价。

单击此处添加文本 14
资料来源：iFind，美国圣路易斯联储经济数据库（FRED）, 美国劳工统计局，财通证券研究所

➢ 复盘历史数据来看，尽管水处理剂的绝对价格主要受化工周期主导，但在多次

厄尔尼诺活跃期（如 1997-1998、2004-2005、2009-2010），水处理剂 PPI 的

同比增速均呈现出触底反弹或维持正增长的态势。这一定程度上印证了我们的

观察：在极端气候导致的局部水质恶化期间，下游水务与工业客户为保障运营

合规，对絮凝剂与杀菌剂的应急性采购需求显著增加。这种“脉冲式需求”在

宏观周期较弱时，为行业价格体系提供了底部支撑。

图17：中国地表水各类水质月度分布及变化趋势 图18：历史厄尔尼诺事件与美国水处理化合物PPI走势
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➢ 厄尔尼诺对电力板块的短期催化是高温、缺电和迎峰度夏催化，但中长期核心是新能源运营持续亏损导致风光资本

开支与新增装机收缩，叠加煤价托底，共同推动未来两三年电力供需趋紧、电价进入上行周期；

➢ 2026年行业业绩仍有压力，其中火电受电价下降、煤价上涨影响较大，绿电亏损更明显，水电相对稳健但存在区域

分化，核电总体平稳，而随着电价上涨逐步兑现，2027年行业有望迎来盈利拐点，且风光扩产存在较长滞后，供给

可能到2029年前后才明显恢复，因此行情有望从短期高温交易逐步转向对电价拐点和盈利弹性的中周期定价。

➢ 火电建议关注华能国际、申能股份、江苏国信；水电推荐长江电力，同时建议关注黔源电力、电投水电；

➢ 此外，若极端天气导致水源水质出现波动，下游应急投加将拉动阶段性需求，产业链完整且具备成本韧性的企业有

望迎来估值修复，建议关注水处理剂供应商清水源。

投资建议

16
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风险提示

 气候演变与传导存在不确定性

◼ 厄尔尼诺气候现象的实际演变强度及大气物理传导路径存在不确定性，导致降水偏多或极端天气频次偏离预测

 大宗能源商品价格波动

◼ 煤炭等大宗能源商品价格若受宏观环境等非气候因素干扰而剧烈波动，可能会改变火电企业的成本假设并影响盈利修

复空间

 下游水务需求释放面临阻碍

◼ 地方财政收支偏紧可能制约下游环保水务项目的推进节奏，导致水处理剂企业的应急采购需求释放与产能消化面临阻

碍。

18
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