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本报告导读： 
 
本报告通过回溯历史厄尔尼诺周期中的价格变化，结合主要产区、产业供需与能源

市场的最新情况，分析本轮气候冲击对通胀和企业盈利的传导、识别产业机会，为

2026—2027 年厄尔尼诺期间的气候风险评估与产业投资提供研究参考。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  2026 年 9 月正式形成东部型超强厄尔尼诺事件，预计持续至 2027

年春季。以 9 次完整历史事件为参照，基准情景下，2026 年全年食

品 CPI、总 CPI 的额外贡献约为 0.20、0.03 个百分点，2027 年分别

约为 2.51、0.43 个百分点。 

 农业方面，国内部分产区降雨偏多增加秋收和新粮干燥难度，东南

亚部分产区少雨则可能减少棕榈油和天然橡胶产出。玉米消费预测

下调、新粮上市与棕榈油库存回升缓冲了部分采购压力，但国产大

豆减产抬高了食品用豆成本，国际食糖供需趋紧也增加了饮料、糖

果等行业的原料涨价风险。国内天然橡胶价格已上涨，而轮胎出口

价格偏弱、终端需求限制提价，新增采购支出较难完全转嫁，加工

利润面临压力。 

 金属方面，秘鲁山区缺水可能限制矿石处理，沿海强降雨还可能延

迟精矿外运；国内铜价上涨则提高了电缆、电机等企业的补货成本。 

 电力方面，高温推高制冷用电，来水偏少又减少水电供应，煤电和

储能可补充高峰供电。煤电提高出力带来售电增收，燃料采购和运

行支出也随之增加；储能利用峰谷价差获取收益，但转换损耗会减

少可售电量。对用电企业而言，制冷设备运行时间延长会增加用电

量，若购电价格同时上涨，电费负担将进一步加重。 

 三类投资机会：一是农业上游：建议关注原料自给程度较高、产区

布局较分散的生产业务；二是铜资源：建议关注开采成本较低、供

水和运输条件较好的在产铜矿；三是电力调节：建议关注供电偏紧

地区的煤电、抽水蓄能和独立储能，优先考虑可调用能力较强、单

位运行成本较低、市场收益结算安排明确的在运项目。 

 风险提示：气候预测及地区天气偏差风险；供需、成本及电力结算

风险；CPI 测算依赖历史样本可比性及食品权重等假设，实际天气、

供给和政策调节与假设不同，可能导致测算结果出现偏差。 
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1.  超强厄尔尼诺正式形成 

2026 年 9 月 Niño3.4 区海温指数为 2.94 摄氏度，7—9 月平均值为 2.54 摄

氏度，超过超强事件 2.5摄氏度的判别标准。国家气候中心 10 月 9 日确认，

2026 年 9 月正式形成一次东部型超强厄尔尼诺事件，预计未来三个月海温

继续升高，本次事件有望成为有系统性监测以来最强的一次。澳大利亚气象

局预计，事件将持续至 2027 年 3—5 月，即北半球春季、南半球秋季。 

1.1. 历次厄尔尼诺对 CPI 影响 

历次厄尔尼诺期间，食品价格的变化幅度通常大于总 CPI。以 1997 年以来

9 次完整事件为样本，比较海温峰值前后各 12 个月的同比均值，8 次事件

的食品 CPI 变化幅度大于总 CPI。2006—2007 年事件前后，食品 CPI 均值

上升 9.60 个百分点，总 CPI 上升 3.00 个百分点；2023—2024 年则分别下降

1.03、0.19 个百分点。 

图 1：历次厄尔尼诺前后食品 CPI与总 CPI的变化（百分点） 

 

资料来源：NOAA（ERSSTv5 ONI）、世界银行，国泰海通证券研究测算。 
 

 

从月度走势看，食品价格的反应也存在明显差别。2006—2007 年事件后，

食品 CPI 持续上行；2023—2024 年事件期间，食品 CPI 多数月份为负。 

进一步，以 2015—2016 年超强厄尔尼诺期间的价格变化为例。2016 年初的

寒潮使蔬菜供应偏紧，推高了当期食品价格。2016 年 2 月鲜菜价格同比上

涨 30.60%，是当月食品涨价的重要来源；同期食品 CPI、总 CPI 同比涨幅

分别为 7.30%、2.30%。随着气温回升、鲜菜供应增加，4—6 月鲜菜价格同

比涨幅逐步回落。2016 年全年食品价格上涨 4.60%，对全年总 CPI 的上涨

贡献约 0.90 个百分点，其中猪肉和鲜菜合计贡献约 0.71 个百分点；全年总

CPI 上涨 2.00%。 
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图 2：历次厄尔尼诺海温峰值前后食品 CPI与总 CPI的月度同比走势（%） 

1997-05—1998-05（峰值 1997.11） 

 

2002-06—2003-02（峰值 2002.11） 

 

2004-07—2005-02（峰值 2004.09） 

 

2006-09—2007-01（峰值 2006.11） 

 

2009-07—2010-03（峰值 2009.12） 

 

2014-10—2016-05（峰值 2015.12） 

 

2018-09—2019-06（峰值 2018.11） 

 

2019-11—2020-03（峰值 2019.12） 

 

2023-05—2024-05（峰值 2023.12） 

 
 

资料来源：NOAA、世界银行，国泰海通证券研究测算。注：横轴为距海温峰值的月份，0 为峰值月。 
 

 

1.2. 厄尔尼诺对 CPI 影响路径 

厄尔尼诺主要通过食品供给、运输流通和能源成本三条路径影响国内 CPI。 

第一，极端天气减少食品供应，价格压力沿生产环节传导。（1）生鲜蔬果的

生长、采收受损，上市供应减少，采购和零售价格面临上涨压力。（2）粮油

原料减产推高加工企业的补货成本，企业调价后影响食用油和加工食品价

格。（3）玉米、豆粕等饲料原料涨价增加养殖支出，经过养殖和出栏环节，

逐步传导至肉类价格。 

第二，到货减少与流通费用增加共同推高终端食品价格。（1）道路积水或交

通中断使生鲜到货延迟，批发商从其他产区补货，新增运输距离抬高采购成

本。（2）高温高湿增加鲜菜鲜果腐损，经营者需要增加冷藏、分拣和保鲜投

入，以减少流通过程中的损耗，单位销售量对应的费用随之上升。 

第三，制冷用电增加与购电价格上涨共同加重食品企业的电费负担。（1）加

工、冷藏和转运需要更多制冷，即使购电价格不变，电费也会随用电量增加

而上升。（2）供电偏紧、市场电价上涨时，采用现货或浮动价格结算的企业

还会承担更高的购电费用。新增电费先计入加工和流通成本，企业调整出厂

价、批发价及零售价后，进一步影响食品 CPI。 

由于不同食品的储存条件和生产周期不同，因此对价格的影响时滞也存在

差异。具体来看，生鲜蔬果储存期较短，采收或运输受阻较快反映在零售价
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格上，跨区调运可补充供应，但会增加费用。粮油和食糖可以通过库存缓冲

短期缺货，原料涨价随企业补货逐步计入加工成本，再经产品调价传导。饲

料涨价先增加养殖支出，后续出栏和销售才逐步传导成本，价格反应通常晚

于生鲜供应受阻。 

1.3. 本轮厄尔尼诺对 CPI 影响 

本报告采用 NOAA 的 ONI 指数，将连续 5 个重叠三个月期达到 0.5 摄氏度

及以上的过程识别为一次厄尔尼诺事件，以 1997 年起 9 次完整事件为样本。

其中，8 次在 11—12 月达峰，2004 年在 9 月达峰。 

具体测算时，首先以非事件年份的同月食品价格变化作为季节性参照，计算

各次事件食品价格相对参照的累计偏离，再结合 2026 年 1—8 月已公布的

食品和非食品价格数据，测算 2026 年 9 月至 2027 年 12 月的价格路径。测

算以本轮食品价格传导与历史样本具有一定可比性为前提，包括价格变化

的幅度、传导时滞和持续时间。食品在 CPI 中的权重按 17.2%估算，并在测

算期内保持不变；2026 年 9 月以后，食品、非食品的比较路径沿用 2021—

2025 年去趋势后的季节性变化，非食品价格不额外叠加天气冲击。 

考虑到库存、需求和产区天气差异可能改变价格传导，本报告区分乐观、基

准和悲观三种情景。乐观情景采用历史 9 条累计价格偏离路径各月的下四

分位数，基准情景采用平均值，悲观情景采用上四分位数，其他测算条件保

持一致。基准情景下，2026 年全年食品 CPI、总 CPI 的额外贡献约为 0.20、

0.03 个百分点，2027 年分别约为 2.51、0.43 个百分点，具体见表 1。 

但若本轮天气异常的强度和持续时间、库存与需求变化，以及政策调节的缓

冲作用与历史样本存在较大差异，或食品权重、非食品价格走势与测算假设

不同，实际影响可能高于或低于测算结果。 

表 1：三种情景下食品 CPI 与总 CPI的年度额外贡献（百分点） 

情景 2026 年食品 CPI 2026 年总 CPI 2027 年食品 CPI 2027 年总 CPI 

乐观 -0.28 -0.05 -0.31 -0.05 

基准 0.20 0.03 2.51 0.43 

悲观 0.40 0.07 4.88 0.83 
 

资料来源：国家统计局、NOAA、世界银行，国泰海通证券研究测算。 
 

 

图 3：食品 CPI同比走势及三种情景（%） 

 

资料来源：国家统计局、NOAA、世界银行，国泰海通证券研究测算。 
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图 4：总 CPI同比走势及三种情景（%） 

 

资料来源：国家统计局、NOAA、世界银行，国泰海通证券研究测算。 
 

2.  本轮厄尔尼诺对主要产业链影响 

本轮产业影响集中在原料成本与生产用能两个方面。（1）粮油、橡胶及金属

原料的生产和交付受到产区天气影响，下游食品、轮胎及装备制造企业承担

补货成本变化。（2）高温增加制冷用电，流域来水影响水电出力，煤电和储

能补充高峰供给，持续制冷企业的用电成本增加。当前，玉米消费预测下调、

棕榈油库存回升，能够缓冲相关原料的涨价压力；橡胶成本上升而轮胎提价

受限，下游加工利润承受更大压力。 

2.1. 农业生产与下游加工 

（1）粮油生产与食品加工 

南方降雨偏多，稻谷收获、干燥和调运的难度增加。国家气候中心 9 月 30

日预计，10 月湖北东部、江西西北部、湖南大部、广西北部等地降水偏多

5—8 成。这些地区正值稻谷收获和冬油菜播种期，田间积水妨碍机械收割

及整地播种；湿粮难以及时晾晒，入库和转运延迟又会增加霉变损耗，影响

加工厂的原料到货。 

图 5：2026年 10月重点地区降水预报与秋季农时 

地区 降水预报 秋季作业 

黄淮海 
河南南部、安徽中南部偏多 2 成以上；安徽西南部偏多 5—

8 成 
玉米收获、冬小麦播种 

东北及内蒙古 东北东部偏多；内蒙古西部偏少 2—5 成 玉米、大豆收获 

长江中下游 湖北东部、江西西北部、湖南大部偏多 5—8 成 一季稻、晚稻收获；冬油菜播种 

西南及华南 
贵州东部、广西北部、重庆东南部偏多 5—8 成；云南南部

偏多 2 成以上 
甘蔗生长后期及开榨准备 

 

资料来源：国家气候中心（2026 年 9 月 30 日）、农业农村部、云南省农业农村厅，国泰海通证券研究整理。 
 

 

目前，主要粮油产区正值秋收秋种，天气既影响当季新粮上市，也影响来年

收成。2024 年，东北及内蒙古的玉米、大豆产量分别占全国 45.17%、61.08%，

长江中下游六省的稻谷占全国 51.79%；三类作物在秋季陆续收获，收获进

度影响新粮供应。黄淮海五省的小麦产量占全国 79.65%，长江中下游六省
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的油菜籽占全国 50.40%；当地冬小麦、冬油菜在秋季播种，延迟播种或播

种质量下降会影响来年原料供应。 

图 6：2024年主要农产品产量占全国比重（%） 

主要地区 小麦 玉米 稻谷 大豆 棉花 花生 油菜籽 芝麻 甘蔗 甜菜 茶叶 烟叶 

黄淮海五省 79.65 27.17 20.41 16.12 3.70 57.79 13.88 46.38 0.17 6.20 7.23 12.06 

东北及内蒙古 0.85 45.17 17.50 61.08 — 13.26 2.10 0.00 — 33.41 0.00 2.62 

长江中下游六省 26.06 5.24 51.79 14.35 3.62 15.83 50.40 55.96 1.65 0.00 32.25 14.85 

西南四省区 2.58 9.67 16.19 9.87 0.02 9.39 32.21 1.70 85.09 0.00 39.55 57.98 

新疆及内蒙古 5.78 16.22 0.58 12.96 92.25 1.49 2.53 0.00 0.00 89.10 0.00 0.09 
 

资料来源：国家统计局《中国统计年鉴 2025》，国泰海通证券研究。注：黄淮海：豫鲁冀皖苏；东北及内蒙古：辽吉黑蒙；长江中

下游：湘鄂赣皖苏浙；西南：桂滇黔川。 

图 7：主要作物播种、生长和收获月份 

地区及作物 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

黄淮海冬小麦   生 生 生/收 收   播 播   

黄淮海夏玉米      播 生 生 收 收   

东北春玉米、大豆    播 播 生 生 生 收 收   

长江中下游一季稻    播 播 播 生 生/收 收 收   

江南双季晚稻      播 播 生 生 收 收  

长江流域冬油菜   生 生 收    播 播 播  

广西、云南甘蔗 收 收 播/收 播/收 生 生 生 生 生 生 收 收 

新疆棉花    播 播 生 生 生 收 收   

新疆、内蒙古甜菜    播 播 生 生 生 收 收   
 

资料来源：农业农村部、云南省农业农村厅等，国泰海通证券研究整理。注：播：播种或移栽；生：主要生长期；收：收获。月份

为常规农时，实际作业可有差异。 

 

国内来看，一是玉米消费预测下调，新粮上市缓冲采购压力。农业农村部

10 月 9 日将 2026/27 年度玉米结余变化预测由 34 万吨上调至 514 万吨，产

量预测不变，消费预测下调 480 万吨。其中，饲用消费预测下调 910 万吨，

工业消费预测上调 430 万吨，淀粉等玉米深加工需求较有支撑。国家统计

局 10 月 9 日公布，9 月下旬玉米市场价格为 2,166.30 元/吨，较中旬下降

2.00%；农业农村部预计 10 月中下旬天气总体有利于成熟收晒。 

二是国产大豆减产增加食品加工用豆的补货成本。农业农村部将 2026/27 年

度国产大豆产量预测下调 59 万吨至 2,036 万吨，年度结余变化预测由 234

万吨降至 175 万吨。产量下降、种植成本上升及国际价格上涨共同推高新

季收购报价。豆制品、豆乳企业使用国产大豆，补货支出增加；产品售价未

同步调整时，加工利润承压。同期进口大豆数量与压榨消费预测不变，国产

大豆减产的直接影响主要集中于食品加工用豆。 

国外来看，东南亚部分产区高温少雨，可能减少后续棕榈油产出。东盟专业

气象中心 10 月 5 日预计，10—12 月岛屿地区南部和东部大部分区域降雨低
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于常年，东南亚大部分地区气温偏高。持续缺水影响油棕花序发育和果串形

成，后续鲜果串采收量减少，棕榈油供应随之承压。 

目前，棕榈油库存回升，短期供应压力得到缓冲。马来西亚库存自 4 月起

连续增加，8 月底达到 282.45 万吨。9 月棕榈油国际均价为 1,180 美元/吨，

环比上涨 4.24%，同期豆油、菜籽油均价分别下降 1.46%、2.31%。三季度，

棕榈油均价仍较两者低 29.87%、21.74%；糕点、方便食品等企业可在配方

允许时使用棕榈油，减少用油支出。不过，棕榈油涨价与豆油、菜籽油降价

同时出现，其成本优势有所缩小。对日化企业而言，棕榈原料涨价会增加加

工成本。肥皂、洗涤用品使用的部分皂粒、脂肪酸和脂肪醇，由棕榈油、棕

榈仁油等原料加工而成。原料报价上涨增加单位产品的材料费用，终端提价

不足以覆盖新增支出时，加工利润下降。 

图 8：棕榈油相对其他油脂的价格折溢价（%） 

比较油脂 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3 

豆油 -22.76 -8.89 -23.85 -26.13 -7.13 -9.77 -10.84 +4.00 +2.46 -18.03 -18.11 -11.11 -17.43 -32.40 -29.87 

菜籽油 -17.39 -7.64 -20.24 -21.26 -10.76 -18.18 -14.29 -3.65 -8.45 -24.33 -17.49 -20.63 -14.68 -19.84 -21.74 

葵花籽油 -17.03 -5.23 -12.08 -12.51 -6.17 -11.62 -11.74 -7.03 -12.43 -21.82 -20.03 -26.36 -25.44 -22.35 -21.19 
 

资料来源：世界银行，国泰海通证券研究测算。注：折溢价＝棕榈油季度均价÷对应油脂季度均价−1。 
 

 

食糖方面，上年度均价回落，但新榨季国际价格预测有所上调。2025/26 年

度国内食糖均价为 5,334 元/吨，比上年度下降 11.00%。农业农村部 10 月 9

日将 2026/27 年度国际价格预测区间由 14.00—18.50 美分/磅上调至 16.50—

21.50 美分/磅，原因包括印度、泰国等产区干旱及巴西甘蔗用途调整；国内

价格预测仍为 5,500—6,000 元/吨。国内预测区间高于上年度均价，按该区

间补货会增加饮料、糖果和烘焙企业的原料费用。 

（2）天然橡胶供应与轮胎制造 

天然橡胶价格已经上涨，产区少雨可能进一步加重轮胎企业的采购压力。

东南亚是国内轮胎制造的重要原料来源，东盟专业气象中心 10 月 5 日预计，

10—12 月当地大部分地区气温偏高，岛屿地区南部和东部降水偏少。持续

缺水影响胶树生长和产胶，受旱产区新增供应可能减少。9 月 30 日，天然

橡胶持仓量最大的合约收盘价为 20,095 元/吨，比 2025 年末上涨 28.77%；

同期上期所库存为 16.98 万吨，比 2025 年末增加 44.35%。 

图 9：天然橡胶期货价格与上期所库存 

 

资料来源：上海期货交易所，国泰海通证券研究。 
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供给端的轮胎成本上升，但需求端仍对提价产生约束。据《轮胎报》9 月 1

日报道，隆众资讯监测的全钢胎原材料成本指数同比上涨 15.21%，多家企

业在 8 月底至 9 月初提出 2%—3%的涨价方案。终端需求偏弱限制了提价，

新增采购支出较难完全转嫁，下游加工利润面临压力。 

2.2. 金属矿产与冶炼加工 

铜矿天气风险集中在用水和运输，影响矿石处理量与交付进度。秘鲁

ENFEN9 月 28 日预计，2026 年 10—12 月及 2027 年南半球夏季，北部、中

部沿海降雨偏多，南部山区降雨正常至偏少。一方面，选矿依赖稳定供水，

山区持续缺水会限制矿石处理；另一方面，沿海强降雨造成道路或港口作业

中断时，精矿外运延迟。 

增加海水利用虽然能够缓解矿区缺水问题，但也同时增加了淡化与输水费

用。智利铜业委员会预计，海水占矿业用水的比重将由 2024 年的 40.74%提

高至 2026 年的 50.48%、2027 年的 54.15%。海水直接利用或经淡化处理后，

通过管道和泵站送入矿区，补充选矿用水，降低对陆地水源的依赖。 

图 10：智利铜矿业大陆水与海水用量（升/秒） 

 

资料来源：智利铜委员会，国泰海通证券研究测算。 
 

 

从全球供需看，精炼铜产量预计继续增长，矿区天气扰动可能拖慢部分增

产与交付。国际铜研究组织 2026 年 4 月预计，2027 年全球精炼铜产量为

2,961.30 万吨、使用量为 2,923.60 万吨，供应余额为 37.70 万吨，高于 2026

年的 9.60 万吨。增产主要由精矿供应改善及湿法冶炼、再生精炼产能扩大

带动，其中 2027 年再生精炼铜产量预计增长 5.70%。 

 

表 2：全球精炼铜产量、使用量及供需余额预测（万吨） 

年度 产量 使用量 供需余额 

2025E 2,865.60 2,820.10 45.50 

2026F 2,876.00 2,866.40 9.60 

2027F 2,961.30 2,923.60 37.70 
 

资料来源：国际铜研究组织（ICSG），国泰海通证券研究。 
 

 

国内铜价上涨，电缆、电机及制冷设备企业面临更高的补货成本。国家统计

局 10 月 9 日公布，9 月下旬电解铜市场价格为 111,742.50 元/吨，较中旬增
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加 2,972.50 元/吨；9 月 30 日上期所铜库存为 3.87 万吨，比 8 月底下降

46.51%。 

此外，电解铝生产还受到供电稳定性和购电价格的影响。水电占比较高的

地区来水减少，其他电源需要补充供电；供电不足造成减产或停槽时，铝液

产出减少，恢复生产也需额外支出。9 月 30 日，铝期货持仓量最大的合约

收盘价为 23,830 元/吨，比 2025 年末上涨 3.95%；上期所库存为 28.88 万

吨，比 2025 年末增加 122.44%，比 8 月底下降 26.24%。电价上涨直接增加

冶炼费用，铝价上涨则增加下游铝材企业的采购支出。 

图 11：铝期货价格与上期所库存 

 

资料来源：上海期货交易所，国泰海通证券研究。 
 

2.3. 电力供需与生产用能 

高温增加高峰供电需求，也提高持续制冷企业的用电费用。一方面，居民和

工商业制冷负荷增加，电力系统需要更多可调用的高峰电量；另一方面，制

冷设备运行时间延长，企业即使按相同电价购电，电费支出也会增加。 

国际能源署 7 月 10 日发布的分析指出，空间制冷约占全球全年用电量的

10%，在峰值用电需求中的占比达到 30%。本轮事件形成前的 8 月，国内最

高用电负荷为 15.60 亿千瓦，同期居民用电量下降 4.00%、工业用电量增长

2.70%。 

图 12：2026年 8月用电与各类发电量同比增速（%） 

 

资料来源：国家能源局、国家统计局，国泰海通证券研究。 
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（1）供电端：水电供应受来水约束，煤电和储能补充高峰电量 

长江上游来水偏少，水电站可通过蓄水安排冬春发电。三峡集团 9 月 10 日

启动年度蓄水时预计，9—10 月上游来水较历史同期偏少 2 成多，梯级水库

起蓄水位总体偏低。国资委 10 月 9 日公布，三峡水库自启动蓄水以来已蓄

水 135 亿立方米。具有调节库容的电站可将部分水量留至枯水期，补充冬

春供电。 

水电出力不足或高峰用电增加时，煤电可补充供电，但新增收入还需覆盖

燃料与运行费用。9 月下旬 5500 大卡山西优混市场价格为 987.70 元/吨，较

中旬上涨 0.50%。机组提高出力增加燃煤采购，频繁启停还增加运行维护费

用，售电增量需扣除这些支出。2026 年煤电容量电价的固定成本回收比例

不低于 50%，按 330 元/千瓦·年的统一固定成本计算基数，对应 165 元/千

瓦·年的容量电价下限。 

抽水蓄能通过低谷抽水、高峰发电补充供电，电量收益需扣除抽水购电费

用和转换损耗。实行市场收益分享的项目，电站按省级规定的比例留存收

益。 

独立储能通过充放电参与电量交易，充放电价差需覆盖转换损耗、温控和

运行费用。2026 年发电侧容量电价机制允许各地对符合条件的电网侧独立

新型储能给予补偿，按顶峰能力折算并实行清单管理。 

（2）用电端：用电量和购电价格共同影响生产成本 

对生产企业而言，用电量与结算价格共同形成电费支出。高温延长制冷设

备的运行时间，即使购电价格不变，电费也会增加；市场电价上涨时，按浮

动价格或现货结算的电量还承担更高的采购费用。 

对于电解铝、多晶硅等高耗电生产环节，小幅电价变动也会带来明显的单

位成本差异。按每吨铝液交流电耗 13,000 千瓦时、每吨多晶硅综合电耗

50,000 千瓦时测算，购电价格每上涨 0.01 元/千瓦时，单位电费分别增加 130

元、500 元；下降相同幅度则减少相应支出。其中，铝液电耗采用新置换电

解铝项目的上限要求，多晶硅电耗采用 2025 年行业平均水平。 

表 3：单位产品电费对购电价格变化的敏感性分析 

产品 
电耗 

（千瓦时/吨） 

电价＋1 分 

电费增量（元/吨） 

电价＋2 分 

电费增量（元/吨） 

电价＋3 分 

电费增量（元/吨） 

电解铝 13,000 130.00 260.00 390.00 

多晶硅 50,000 500.00 1,000.00 1,500.00 
 

资料来源：工业和信息化部，国泰海通证券研究测算。 
 

3.  投资机会 

结合前述分析，建议重点关注农业上游、铜资源和电力调节三类投资机会。 

（1）农业上游：食糖、棕榈油和天然橡胶生产。建议关注原料自给程度较

高、产区布局较分散的生产业务，侧重自身产量受天气影响较小、能够分享

产品涨价收益的企业。 

（2）铜资源：具备生产保障的低成本矿山。建议关注开采成本较低、供水

和运输条件较好的在产铜矿。铜价因供给扰动上涨时，能够维持正常出货的

自有矿业务，更容易将涨价转化为利润增长。 
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（3）电力调节：能够参与高峰交易的既有资产。建议关注供电偏紧地区的

煤电、抽水蓄能和独立储能，优先考虑可调用能力较强、单位运行成本较低、

市场收益结算安排明确的在运项目。 

4.  风险提示 

气候预测及地区天气偏差风险；供需、成本及电力结算风险；CPI 测算依赖

历史样本可比性及食品权重等假设，实际天气、供给和政策调节与假设不同，

可能导致测算结果出现偏差。 
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