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国家电网公司电调中心统计数据显示，继 2009 年 1-2 月份全国发电量同比降幅有所收窄后，在没有冰灾和春节影响的 3
月份全国发电量降幅继续收窄，仅同比下降 0.71%，好于 1-2 月发电量同比下降 4.7%的情况。但出现了 3 月份各旬间日

均发电量同比增速逐旬下降的情况，3 月上旬同比增长 1.1%，3 月中旬同比下降 1.4%，3 月下旬同比下降 2.08%。 

点评： 

以下图 1 是 2008 年 7 月以来国家电网统计口径下全国各月发电量日均同比增速情况，自 2008 年 11 月以来逐月好转，

虽然同比增幅均为负值但降幅逐月收窄。 

图 1 国家电网统计口径下全国各月发电量日均同比增速 
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资料来源：国家电网，海通证券研究所 

但我们将 2009 年 1-3 月各旬的日均发电量同比增速分解来看（见图 2），则发现 2 月下旬以来（春节因素已基本消除）

各旬日均发电量增速逐步下滑，目前中国发电量增长和经济回暖的基础还不够坚实。这与我们在 3 月 18 日预计的“2009
年 3-4 月单月的全社会用电量仍将保持小幅同比负增长，但幅度趋缓”的判断是一致的。 
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图 2 2009 年 1-3 月各旬的日均发电量同比增速 
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资料来源：国家电网，海通证券研究所 

电力是经济形势变化的晴雨表。去年 2 月，我国用电量受到春节和雪灾影响，已经比通常情况减少，同比基数较低。2009
年 1 月和 2 月单月全国全社会用电量分别为 2517 亿千瓦时和 2455 亿千瓦时，虽然 2009 年春节位于 1 月下旬，应使 2
月用电量相比 1 月偏多，但实际上环比仍然下降，这与机械、汽车等中游制造业 2 月到 3 月上旬行业景气普遍反弹的情

况相左。我们认为该种情况说明国家的 4 万亿投资和加大贷款力度等政策带动并未明显波及到耗电量大的上游原材料行

业。考虑到水泥市场价格持续回落，钢铁市场价格 2 月以后明显回落，而有色综合价格指数 3 月上涨了约 1/7，高耗能

行业的产品价格涨跌互现，用电需求前景并不明朗，3 月各旬的回调走势也预示 4-5 月份用电量上行动力不足。我们预

测 4-5 月全国发电量和用电量同比增幅仍保持小幅负增长，呈现胶着状态。 

图 3 最近 12 月北京 25mm 螺纹钢走势（单位：元/吨） 

资料来源：中国联合钢铁网  

图 4 最近 12 月上海 5.5mm 热卷走势（单位：元/吨） 

资料来源：中国联合钢铁网  
 

图 5 上海有色金属价格指数（SMMI）一年走势图 

资料来源：上海有色金属网 
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图 6 全国水泥周平均价走势（单位：元/吨） 
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2009 年第一季度火电发电企业盈利水平逐步回升，估计以后的盈利能力持续 3-4 月的状况。据我们向相关上市公司的沟

通，2009 年 1 月火电发电企业亏损面约为 50%，2 月份亏损面下降为约 30%左右，3 月份除个别企业外基本上已经扭亏，

我们预计 1 季度全行业应可扭亏。虽然目前全国发电量仍然处于同比下降水平，但由于 2008 年以来的高价煤已经基本消

化完毕（除部分广西地区火电厂外），目前发电企业效益回升明确。我们判断我国火电电价短期内提价可能性不大，电煤

下跌的可能性也很小，双方的价格基本处于胶着状态，因此由于成本下降导致的电企利润回升效应（除广西地区火电厂）
在 3 月份以后已基本体现。在未出现新的变化前，3 月份左右的电厂盈利能力情况将延续一段时间。 
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