
  

电力 

 
研

究
所

 

2009 年 11 月 15 日  

 

行业研究 行业简评 维持评级：短期-中性，长期 A 

电力行业：10 月全社会用电量继续回暖 

 
国
都

证
券
 
  

 

 

核心观点   

 1.10月全社会累计用电量继续保持回暖态势，重工业用电量增长较为

突出。10月份，全国全社会用电量3134.23亿千瓦时，同比增长15.87%，

增幅比9月份上升5.63个百分点，继续保持回暖态势。全社会用电量环比

下降2.8%，环比下降主要原因是轻工业用电量环比下降7.1%，城乡居民

用电环比下降16.8%，第三产业用电量环比下降13.9%。这主要是因为天

气变冷导致逐步减少使用空调。10月份工业用电量2324亿千瓦时，环比

增长2.2%，上升态势明显，同比增长17.7%，增幅继续扩大。其中，重工

业用电量1933亿千瓦时，环比增长4.4%，同比增长20.11%，年内增幅首

次超过20%；轻工业用电量391亿千瓦时，环比下降7.1%，同比增长6.88%。

2.1-10月全社会累计用电量同比增长2.79%。1-10月累计，全社会用电

量29775.04亿千瓦时，同比增长2.79%。其中， 第一产业用电量802.31

亿千瓦时，增长7.19%；第二产业用电量21912.21亿千瓦时，增长0.21%；

第三产业用电量3259.35亿千瓦时，增长11.06%；城乡居民生活用电量

3801.17亿千瓦时，增长11.19%。对全社会累计用电量增长贡献从大到小

依次为：居民生活用电、第三产业用电、第一产业用电、第二产业用电。

3．1-10月发电设备利用小时数下降。1-10月全国发电设备累计平均利

用小时为3735小时，比去年同期下降240小时。其中，水电设备平均利用

小时为2961小时，下降193小时；火电设备平均利用小时为3923小时，下

降245小时。机组利用小时与去年同期相比下降幅度较大，达-6.2%，其

中水电下降幅度为-4.8%，火电下降幅度为-5.9%。 

4．大雪及低温助推煤价上涨。截至11月9日，动力煤价格普涨，大同坑

口价上涨5元，至430元/吨；秦皇岛各品种平仓价出现0-20元的上涨；东

北、华北和华东地区均有一定程度的上涨；澳BJ价格继续上涨，至73.9

美元/吨。供暖期提前以及大雪带来的交通不便，加上山西小矿复产进程

缓慢，电煤还有可能会继续上涨，但幅度不会很大。 

5．投资建议。全社会用电量由于去年第四季度基数较低，预计第四季度

仍然能保持同比增长，但环比出现下降；动力煤价格继续小幅上涨；我

们维持行业中性-A的投资评级。市场传闻将会电价进行调整，对广东、

浙江、江苏、上海等东部省份的上网电价小幅下调，而对甘肃、陕西等

中西部省份的上网电价小幅上调。预计沿海火电企业第四季度业绩将出

现环比下滑，重点推荐电厂分布于中西部的可能受益电价调整的公司，

并结合估值考虑，重点推荐国电电力、国投电力。 

 

 

      

 

 最近一月电力指数与上证综指走势比较
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1.10 月全社会累计用电量继续保持回暖态势，重工

业用电量增长较为突出 

10月份，全国全社会用电量 3134.23 亿千瓦时，同比增长 15.87%，增幅比

9月份上升 5.63 个百分点，继续保持回暖态势。全社会用电量环比下降 2.8%，

环比下降主要原因是轻工业用电量环比下降 7.1%，城乡居民用电环比下降

16.8%，第三产业用电量环比下降 13.9%。这主要是因为天气变冷导致逐步减少

使用空调。 

10 月份工业用电量 2324 亿千瓦时，环比增长 2.2%，上升态势明显，同比

增长 17.7%，增幅继续扩大。其中，重工业用电量 1933 亿千瓦时，环比增长 4.4%，

同比增长 20.11%，年内增幅首次超过 20%；轻工业用电量 391 亿千瓦时，环比

下降 7.1%，同比增长 6.88%。 

图 1：全社会单月用电量及同比增速  
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资料来源：中电联，国都证券研究所 

2.1-10 月全社会累计用电量同比增长 2.79% 

1-10 月累计，全社会用电量 29775.04 亿千瓦时，同比增长 2.79%。其中， 

第一产业用电量 802.31 亿千瓦时，增长 7.19%；第二产业用电量 21912.21 亿

千瓦时，增长 0.21%；第三产业用电量 3259.35 亿千瓦时，增长 11.06%；城乡

居民生活用电量 3801.17 亿千瓦时，增长 11.19%。对全社会累计用电量增长贡

献从大到小依次为：居民生活用电、第三产业用电、第一产业用电、第二产业

用电。 
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图 2 ：全社会累计用电量增速 
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资料来源：中电联，国都证券研究所 

3．1-10 月发电设备利用小时数下降 

1-10 月全国发电设备累计平均利用小时为 3735 小时，比去年同期下降 240

小时。其中，水电设备平均利用小时为 2961 小时，下降 193 小时；火电设备平

均利用小时为 3923 小时，下降 245 小时。 

机组利用小时与去年同期相比下降幅度较大，达-6.2%，其中水电下降幅度

为-4.8%，火电下降幅度为-5.9%。 

图 3：全国发电设备平均利用小时 
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资料来源：中电联，国都证券研究所 
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图 4：水电设备累计平均利用小时 
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  资料来源：中电联，国都证券研究所 

 

图 5：火电设备累计平均利用小时 
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资料来源：中电联，国都证券研究所 

4. 电力建设平稳增长 

1-10 月份，全国电源基本建设完成投资 2323.42 亿元，其中水电 504.92

亿元，火电 1007.60 亿元，核电 421.53 亿元，风电 380.50 亿元。全国电源新

增生产能力（正式投产）5857.41万千瓦，其中水电1275.32万千瓦，火电4129.03

万千瓦，风电 445.96 万千瓦。电网基本建设完成投资 2487.72 亿元，电网建设

新增 220 千伏及以上变电容量 15935 万千伏安、线路长度 23275 千米。 

5、大雪及低温助推煤价上涨 

截至 11 月 9 日，动力煤价格普涨，大同坑口价上涨 5 元，至 430 元/吨；

秦皇岛各品种平仓价出现 0-20 元的上涨；东北、华北和华东地区均有一定程度

的上涨；澳 BJ 价格继续上涨，至 73.9 美元/吨。 
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供暖期提前以及大雪带来的交通不便，加上山西小矿复产进程缓慢，电煤

还有可能会继续上涨，但幅度不会很大。 

6、投资建议 

全社会用电量由于去年第四季度基数较低，预计第四季度仍然能保持同比

增长，但环比出现下降；动力煤价格继续小幅上涨；我们维持行业中性-A 的投

资评级。市场传闻将会电价进行调整，对广东、浙江、江苏、上海等东部省份

的上网电价小幅下调，而对甘肃、陕西等中西部省份的上网电价小幅上调。预

计沿海火电企业第四季度业绩将出现环比下滑，重点推荐电厂分布于中西部的

可能受益电价调整的公司，并结合估值考虑，重点推荐国电电力、国投电力。 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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