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事件：  

相关研究： 
中电联公布电力工业统计月报：累计数据：1-3 月，全社会用电量 7,810

亿 kwh，同比下降 4.02%。其中：第二产业用电同比下降 8.2%，较 1-2 月同

比下降 10.2%略有好转，第一、第三产业和居民生活用电维持正增长。 

《山西证券：电力行业二季度投资策

略——燃料成本基本回到 08 年初水

平 —季度盈利可期》2009-3-3 
投资要点： 

 用电需降幅进一步收窄：1-3 月份，全国全社会用电量 7809.90 亿千瓦时，

同比下降 4.02%，其中 3 月当月用电量 2833.89 亿千瓦时，同比下降 2.01%。

3 月份用电量的降幅已由 1-2 月份的-5.2%，收窄至-2.01%，用电量降幅环

比进一步收窄。 

 第二产业单月增速回暖是用电需求降幅收窄的主因：第二产业用电量

5590.83 亿千瓦时，同比下降 8.21%；单月同比下降-5.72%，较 1-2 月份累

计增速有较大回升（1-2 月份第二产业用电量降幅-10.19%），这也是 3 月份

用电需求降幅收窄的主要原因。 
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 装机容量投产增速下降，趋于清洁化：1-3 月份，全国 6000 千瓦及以上

发电生产设备容量 76609 万千瓦，同比增长 10.6%，较 08 年有所下降（08

年同期增长 14.4%），环比增速也出现小幅下降（1-2 月份同比增长 10.9%）。

其中水电装机容量保持较高的增长速度，火电装机容量增速开始下滑，电

源投产结构更加清洁化。 

 

 

 

 

 受水电来水较好影响，火电发电小时下降幅度较大，单月降幅收窄：1-3

月份，全国发电设备累计平均利用小时为 1009 小时，比去年同期降低 151

小时，同比下降 13.02%，较 1-2 月份累计降幅略有收窄 。其中，水电设备

平均利用小时为 601 小时，比去年同期增长 44 小时，同比增加 6.8%。受水

电来水较好影响，火电设备平均利用小时为 1100 小时，比去年同期降低 186

小时，同比下降 14.4%，较 1-2 月份累计降幅-15.42%收窄，3 月份单月降

幅收窄至-12.5%。 

 投资建议：近期《华夏时报》报道神华集团和大同集团联手提价，09 年

重点电煤合同报价为 540 元-550 元/吨，如若情况真实则涨幅在 10%左右，

合同煤涨幅超出了市场预期。但我们对市场煤仍持看空态度，预计合同煤

的签订后市场煤需求下降，此外在小煤矿的复产供给增加的影响下，市场

煤仍可能下跌，而市场煤的下跌对合同煤有一定影响，短期电力板块可能

受合同煤上涨预期的影响走弱，但中长期仍具有投资价值，建议投资者把

握交易性投资机会。 
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一、用电量环比降幅收窄 

用电量增速降幅继续收窄   

 1-3 月份，全国全社会用电量 7809.90 亿千瓦时，同比下降 4.02%，其

中 3 月当月用电量 2833.89 亿千瓦时，同比下降 2.01%。3 月份用电量

的降幅已由 1-2 月份的-5.2%，收窄至-2.01%，用电量降幅环比进一步

收窄（08 年 11 月和 12 月单月的-8.1%和-8.3%）。 

 1-3 月份第一产业用电量 174.60 亿千瓦时，同比增长 5.12%；（第一产

业 08 年全年同比增长 1.85%），增速较 08 年全年出现回暖。 

 第二产业用电量 5590.83 亿千瓦时，同比下降 8.21%；（第二产业 08

年全年同比增长 3.83%），增速较 08 年全年出现了较大降幅。 

 第三产业用电量 920.58 亿千瓦时，同比增长 7.41%；（第三产业 08 年

全年同比增长 9.67%），增速较 08 年全年略降。 

 城乡居民生活用电量 1123.89 亿千瓦时，同比增长 9.88%，（城乡居民

生活用电量 08 年全年同比增长 11.83%），增速基本稳定。 

  第二产业单月增速回暖是用电需求降幅收窄的主因 

 第二产业用电量 5590.83 亿千瓦时，同比下降 8.21%；单月同比下降

-5.72%，较 1-2 月份累计增速有较大回升（1-2 月份第二产业用电量

降幅-10.19%），这也是 3月份用电需求降幅收窄的主要原因。 

 第一产业、第三产业以及居民生活用电增速基本稳定且维持正增长，

第二产业用电需求增速出现较大降幅，是用电需求负增长的主要原因。 

用电需求判断 

 2008年 4-8月份的高基数可能使3月份以后同比增速回暖迹象不是很

明显；2008 年 9-12 月份基数较低，用电需求单月增速回升较快，将

维持相对较高增长。 

 全年我们继续维持我们在 08 年电力行业投资策略中的预测，全年用电

需求维持 2%-5%的增速，具体增速要看宏观政策及宏观经济回暖的情

况而定。 
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图 1：全社会用电需求单月增速                                  图 2：第二产业用电需求单月增速 
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中电联：中电联 

 

三、装机容量投产增速下降  趋于清洁化 

 1-3 月份，全国电源基本建设完成投资 449.06 亿元，新增生产能力（正

式投产）1011.45 万千瓦。其中水电 137.73 万千瓦，火电 821.40 万

千瓦，风电 50.23 万千瓦。 

 1-3 月份，全国 6000 千瓦及以上发电生产设备容量 76609 万千瓦，同

比增长 10.6%，较 08 年有所下降（08 年同期增长 14.4%），环比增速

也出现小幅下降（1-2 月份同比增长 10.9%）。 

 其中，水电 14551 万千瓦，同比增长 19.3%，增速较去年同期上涨 5

个百分点（08 年同期增长 14.3%），水电投建保持高增速； 

 火电 60121 万千瓦，同比增长 8.2%，增速较去年同期下降 5.7 个百分

点（08 年同期增长 13.9%），火电投资增速继续回落。从环比看增速也

出现小幅回落（1-2 月份同比增长 8.7%）。 

 核电 884.60 万千瓦，与去年持平。 

 水电装机容量保持较高的增长速度，火电装机容量增速开始下滑，电

源投产结构更加清洁化。 
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图15：火电装机容量及增速情况                              图14：水电装机容量及增速情况 
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资料来源：中电联 

三、火电发电小时下降幅度较大，单月降幅收窄 

 1-3 月份，全国发电设备累计平均利用小时为 1009 小时，比去年同期

降低 151 小时，同比下降 13.02%，较 1-2 月份累计降幅略有收窄 （1-2

月份累计同比下降-13.64%）。 

 其中，水电设备平均利用小时为 601 小时，比去年同期增长 44 小时，

同比增加 6.8%。 

 火电设备平均利用小时为 1100 小时，比去年同期降低 186 小时，同比

下降 14.4%，较 1-2 月份累计降幅略有收窄 （1-2 月份累计同比下降

-15.42%），经测算 3 月份单月降幅收窄至 12.5%。 

 火电设备平均利用小时高于全国平均水平的省份依次为北京、云南、

青海、吉林、辽宁、贵州、天津、河北、江苏、山西、重庆、安徽、

甘肃、宁夏、四川、福建、山东、陕西、新疆、上海。 

 水电具有优先发电权，发电小时和流域来水情况相关，1-3 月份水电

来水较好，火电发电糟挤压，除了用电需求下降及新机组的投产以外，

这也是造成 1-3 月份火电发电小时大幅下降的原因之一。 

 由于用电需求的下滑以及装机容量投产增速仍较快，火电发电小时不

容乐观，根据全年用电需求及装机容量增速，预计火电发电小时全年

降幅在 10%左右（水电来水较为平稳的情况下），详见《火电行业 2 季

度投资策略》 

 

 

 

 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               4 
                                                                  



                                                                     行业研究 

图16：整体发电小时及累计增速                             图17：火电发电小时及累计增速 
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资料来源：中电联 

图18：水电发电小时及增速 
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   资料来源：中电联 

四、投资建议 

 近期《华夏时报》报道神华集团和大同集团联手提价，09 年重点电煤

合同报价为 540 元-550 元/吨，如若情况真实则涨幅在 10%左右，合同

煤涨幅超出了市场预期。但我们对市场煤仍持看空态度，预计随着合

同煤的签订后市场煤需求下降，此外在小煤矿的复产供给增加的影响

下，市场煤仍可能下跌，而市场煤的下跌对合同煤具有一定影响，短

期电力板块可能受合同煤上涨预期的影响走弱，但中长期仍具有投资

价值，建议投资者把握交易性投资机会。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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