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             重工业恢复成为发电量转正的关键因素 

7 月份，全国发电量达到 3484.95 亿千瓦时，同比增速达 4.21%， 7 月发电量增速

创今年新高。这一数据高于今年 6 月份 3.59%的增速。其中，7 月上旬，全国发电量同

比增长 3.02%；7 月中旬，同比增长 7.91%；7 月下旬，同比增长 1.97%。 

分地区看，7 月份东南沿海发达地区用电量已大部分保持可观的正增长。通过分析

1-7 月份发电量情况可以发现，全国 10 个高耗能省份中，辽宁、山西、内蒙、甘肃、宁

夏、青海连续三个月未实现“正增长”，但降幅已有不同程度的收窄。 

7 月发电量继续回升主要来自于实体经济回暖的支撑，工业用电回升成为全社会用

电量的转正的关键因素。使用实体经济活动指标用电量，来考察经济复苏的真实速度会

更可靠。重工业用电量上占据着重要地位。重工业增加值占全部规模以上工业增加值七

成左右，其增长速度在近几年工业化进程加速发展期间基本都高于轻工业。但从去年 9

月份以来，重工业增速呈明显下滑趋势，且低于轻工业增速。此次工业经济波动，很显

然主要是重工业大幅变化影响的。一些能源密集型工业的生产下跌或持续疲软；相对能

耗高的工厂/设备减产幅度更大、关停更多；在一些行业，生产先于实际需求恢复、从

而导致了存货增加，存货的增加抑制了生产。今年 1-2 月达到 2.7%的低点，之后开始逐

步回升。重工业在经历了半年多的调整后，前期高价购进的原材料基本得到消化，加上

原材料、燃料价格处于低位，其运行状况正在趋向明显改善。5月份重工业增速出现回

升势头。6月份出现近 9个月来增速首次快于轻工业的情况，6月份，重工业增长 10.9%，

比 5月加快 2.3 个百分点，比轻工业快 0.7 个百分点。7月重工业增速明显快于轻工业，

7月份，重工业增长 11.3%，轻工业增长 9.2%。 

 

7 月份，原煤产出 2.6 亿吨，同比增长 14.8%；粗钢 5068 万吨，增长 12.6%；水泥

1.4 亿吨，增长 21.6%；汽车 113.7 万辆，增长 51.6%，其中轿车 63.2 万辆，增长 55.2%。

钢铁业对电力的需求继续攀升。在经历了连续亏损 8个月后，中国 71 家大中型钢铁生

产企业 6月份首次实现盈利 35.45 亿元，7月国内钢价更是创下 8年来的单月涨幅最高

纪录，综合钢价指数上涨 11.9%，钢厂开工率较高，部分钢厂满负荷生产。如果后期钢

价稳定运行，钢铁行业还将成为发电量的重要支撑。在钢铁业景气复苏的带动下，焦化

企业的开工率也大为提高，到 7月份，平均开工率从一季度的 30%-40%提高至 70%以上。

同时，水泥行业继续 6月份的回暖趋势，为发电量增长作出贡献。 
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钢铁、水泥、有色等高耗能重工业发展使得中国经济发展过于依赖能源资源的消耗，

制约了中国经济竞争力的提高和未来发展空间。上半年，规模以上工业单位增加值能耗

同比降低 11.34％，主要耗能行业单位工业增加值能耗全面下降，纳入统计的 53 项主要
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产品（工序）单位能耗指标中，86％以上的指标同比降低。政府应鼓励技术进步，淘汰

高耗能行业的落后产能，推进自主创新。 

7、8 月进入全国范围内的高温天气，空调负荷进一步增加；另一方面，很多行业机

组开工情况 7、8月份处于一年内平均水平较高的时期，这也属于季节性经济景气阶段。

下半年发电量逐月回升态势已初步确立。美日欧经济复苏预期提升，以及国内出口政策

支持，国内企业出口预期也得到改善，下半年沿海出口型行业景气回升将有望成为用电

量的又一支撑。 
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－正文完毕－ 

公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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