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同步大势 

        维持评级 

公用事业/电力生产 2009 年 5 月 27 日

 

投资要点： 

 2009 年 1-4 月，全社会用电量同比下降 4.03%。 

 第二产业中工业用电量同比大幅下滑，是导致前 4 个月全社

会用电量同比下降的关键因素，第一产业、第三产业及居民

生活用电同比保持了正增长。 

 1-3 月份逐月用电量同比降幅呈现收窄趋势，而到了 4 月份，

用电量下滑幅度又有所反复， 日均用电量同比下降 3.6%，这

其中更本因素还是高耗能产品价格及库存量的波动引起产能

发生变化。在经济没有真正出现拐点以前，任何非市场真实

需求诱使产能发生变化最终要反映到电力需求的波动上面

来。 

 4 月份，以外向型经济为主的浙江、江苏、福建等省的用电量

增长率超过全国平均水平，说明了对外出口下滑趋势得到遏

制并有所回暖，值得注意的是，安徽、江西、四川、新疆、

陕西等省市用电量同比出现正增长。 

 尽管发生金融危机，房地产、租赁、居民服务、公共设施管

理、教育、卫生等行业用电量同比基本保持两位数增速，这

和国家扩内需、保就业的政策方针有一定相关性。 

 在前期行业研究报告中，我们判断 5 月份用电量情况又会有

所好转，据国家电力调度中心最新通报，5 月上、中旬合计日

均发电量同比下降 2.3%，好于 4 月份的下降幅度 3.6%，初步

印证了我们的判断。 

 投资评级：维持行业“同步大势”评级。 
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2009 年前 4 月份，全社会用电量总计 10558.82 亿千瓦时，同比下降 4.03%。

其中，第一产业用电量为 251.21 亿千瓦时，同比增长 4.69%；第二产业用电量为

7645.54 亿千瓦时，同比下降 8.12%；第三产业用电量为 1210.52 亿千瓦时，同比

增长 9.04%；城乡居民生活用电量共计 1451.54 亿元，同比增长 9.10%。 

各行业用电情况来看，农、林、牧、渔业用电量为 251.21 亿千瓦时，同比增

长 4.69%；工业用电量达到 7532.14 亿千瓦时，同比下降 8.29%；建筑业 113.40 亿

千瓦时，同比增长 4.65%；商业、住宿和餐饮业 335.24 亿千瓦时，同比增长 9.27%；

金融、房地产、商务及居民服务业 252.87 亿千瓦时，同比增长 9.71%；公共事业

及管理组织 363 亿千瓦时，同比增长 10.85%。 

 

第二产业中工业用电量同比大幅下滑（轻工业同比下降 6.76%，重工业同比下

降 8.62%）是导致前 4 个月全社会用电量同比下降的关键因素，第一产业、第三产

业及居民生活用电同比保持了正增长。 

受金融危机影响，高耗能产品需求有所下降，产能相应萎缩，电力需求降低（包

括同比负增长），特别是化学原料及化学制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有

色金属冶炼及压延加工业、纺织业等行业对全社会用电需求的降幅影响显著。 

表一：对全社会用电量下滑影响较大行业（1-4 月份用电情况） 

行业 同比增长（%） 用电量占比（%） 

化学原料及化学制品业 -10.54 7.89 

橡胶和塑料制品业 -6.38 2.12 

纺织业 -5.66 3.17 

黑色金属冶炼及压延加工业 -10.86 10.81 

有色金属冶炼及压延加工业 -17.71 6.61 

金属制品业 -8.60 2.19 

交通运输、电子、电气设备制造业 -4.69 3.64 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

1-3 月份逐月用电量同比降幅呈现收窄趋势。到了 3 月份，用电量同比降幅已

收缩到 2.01%，环比则出现 15%左右的增幅，我们判断，这主要归因于经济刺激背

景下，钢铁、铁合金（钢铁上游行业）及其他部分高耗能产业较先去库存化导致产

能在 3 月份有所释放。而到了 4 月份，用电量下滑幅度又有所反复， 日均用电量

同比下降 3.6%，这其中更本因素还是高耗能产品价格及库存量的波动引起产能发

生变化。在经济没有真正出现拐点以前，任何非市场真实需求诱使产能发生变化最

终要反映到电力需求的波动上面来。 
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4 月份，以外向型经济为主的浙江、江苏、福建等省的用电量增长率超过全国

平均水平，说明了对外出口下滑趋势得到遏制并有所回暖，值得注意的是，安徽、

江西、四川、新疆、陕西等省市用电量同比出现正增长。 

尽管发生金融危机，房地产、租赁、居民服务、公共设施管理、教育、卫生等

行业用电量同比基本保持两位数增速，这和国家扩内需、保就业的政策方针有一定

相关性。 

在前期行业研究报告中，提到根据 4 月下旬钢铁、电解铝的价格产能情况，判

断 5 月份用电量情况又会有所好转，据国家电力调度中心最新通报，5 月上、中旬

合计日均发电量同比下降 2.3%（5 月中旬全国发电量降幅收窄到 0.57%）好于 4

月份的下降幅度 3.6%，初步印证了我们的判断。 

投资评级：维持行业“同步大势”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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