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事件描述： 

10月份，全社会用电量3134.23亿千瓦时，同比增长15.87%；累计用电量29775.04亿千瓦时，同比增长2.79%。

全社会发电量3121.04亿千瓦时，同比增长17.1%；累计发电量29629.99亿千瓦时，同比增长3.2%。 

评论： 

1.用电量进一步好转，增速加快。用电量增速进一步加快，基本符合我们前期的判断。10月份全社会单月用

电量增速环比提高5.63个百分点，创年内新高，而累计用电量增速比前9月份提高1.35个百分点。考虑到

经济增速有望进一步加快和去年基数较低，我们认为11月和12月的用电量增速有望加快。 

在分产业用电量方面，第一产业和第二产业用电量增速恢复较快，而第三产业和居民用电量增速基本

保持稳定。10月份，受益于工业用电量同比增长17.66%，第二产业单月用电量同比增长17.64%至2357亿千

瓦时，增速环比提高8.77个百分点，增速创年内新高。其中，受益于高耗能产业回暖，重工业用电量同比

增长20.11%至1933.42亿千瓦时，增速环比提高10.62个百分点。随着经济增速加快，我们认为以工业为核

心的第二产业用电量将成为未来电力需求增长的主要推动力。 

2.需求呈现区域分化，我们仍看好高耗能集中地区和东部沿海地区需求恢复情况。而在区域方面，高耗能产

业集中的西部地区如贵州、云南、重庆、宁夏、河北、内蒙古等地的用电量增长较快，10月份单月用电量

增速分别达到32%、26.44%、24.69%、38.76%、29.62%、31.8%，增速明显高于全国平均水平。虽然东部沿

海如浙江、江苏、上海、广东、山东用电量增长较慢，10月份单月用电量增速分别为12.73%、13.24%、5.51%、

5.76%和14.59%，低于全国平均水平，但是，整体仍呈现回升趋势，并且增速提高比较明显。高耗能产业

集中地区与东部沿海地区之所以增速差别较大，我们认为主要是由于去年基数差异所致，而且这种差异导

致的增速分化，在11月和12月仍将可能存在，但是，明年，基数因素导致的差异将会逐渐退去。整体上，

我们还是建议投资者继续关注高耗能产业集中地区和东部沿海地区的用电量回升情况。 

3.发电量增速加快，但水火分化加剧。在发电量方面，增速进一步加快，10月份单月发电量增速为17.1%，

增速环比提高7.61个百分点，增速创年内新高，主要是因为经济回暖和去年基数较低。但是，在电源结构

方面，水火分化加剧，符合我们前期的判断。受水情恶化影响，水电单月发电量下降4%，降幅环比扩大0.3

个百分点，而火电发电量同比增长20.77%，增速环比提高8.47个百分点。 

 

除了四川10月份水电单月发电量增速为47.08%，前10月水电累计水电发电量增长23.38%，保持较好的

增长态势外，湖北、湖南、广西、贵州、云南等水电大省的发电量都出现了较大降幅，10月份单月发电量

分别下降16.45%、1.83%、56.98%、25.74%和11.46%。而在水电设备利用小时数方面，前10月份全国水电

设备累计利用小时数同比下降193小时至2961小时，下降小时数比前9月份扩大13小时，创年内新高。其中，

湖北、湖南、广西、贵州、云南前10月水电设备利用小时数分别下降308、57、742、123、645小时。由于

11月份开始，我国大部分流域开始进入枯水季，因此，11、12月份水电发电量对全年发电量的影响将会逐

渐减弱，加上水情整体仍不太理想，我们维持前期对全年水电发电量不太乐观的判断。 
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火电发电量表现较好，我们认为部分地区主要是由于需求回暖，而部分地区主要是由于需求回暖和水电挤

压减轻。北京、河北、江西、宁夏等地受益于需求回暖，火电发电量增长较好，10月份单月火电发电量增速分

别达到30.22%、25.71%、39.42%和40.78%，增速高于全国平均水平。而湖北、湖南、广东、广西、贵州、云南、

福建等地在需求回暖和水电挤压减轻双重推动下，10月份单月发电发电量增速分别达到73.01%、31.5%、22.22%、

157.96%、22.68%、77.8%、28.05%，增速明显高于全国平均水平。前10月份火电设备利用小时数同比下降245小

时至3923小时，下降小时数比前9月份下降39小时，降幅整体呈现逐月收窄的趋势，北京、河北、湖北、湖南、

广东、广西、贵州、云南等地的火电设备利用小时数明显好于其它地区。我们维持前期对全年火电发电量增速

大约为3.5%的预测，并且建议投资者关注以往受水电挤压较多地区比如云南、广西、湖北、湖南、广东、贵州

等地的火电发电量情况。 

4．煤炭成本上涨，影响行业业绩。在冬季用煤需求增加、煤炭整合力度增强及北方天气寒冷等因素共同作用下，

煤炭价格逐步上涨，并且上涨趋势有所加快。秦皇岛煤炭价格（含税车板价，以山西优混热量值 5500 大卡/千克

为例）从 7月底的 540 元/吨上涨至 11 月 16 日的 610 元/吨，涨幅达到 12.96%，其中从 10 月初到现在涨幅已经

超过 7%。由于近期，华北地区遭受历史罕见的雪灾，并且全国大部分地区气温大幅降低，一方面，导致对冬季

用煤需求增加，另一方面也增强了煤炭运输压力，因此，我们认为近期煤炭价格继续上涨的可能性较大。同时，

伴随需求恢复和油价上涨，煤炭海运价格也在逐渐回升，有可能对明年沿海地区的火电企业的业绩带来一定的负

面影响。整体上，我们认为 11、12 月煤炭成本仍将继续上涨，对行业产生一定的负面影响，并且，如果煤价和

煤炭海运价格继续上行，那么将对火电企业明年的业绩产生较大的压力。 

5.投资策略。在投资策略方面，由于煤价正处于上涨，而行业估值相对比较合理，因此，我们认为近期行业跑赢

大盘的可能性较小，不过有媒体报道称电价改革方案近期可能出台，我们认为这有可能给行业带来交易性投资机

会。而在个股选择方面，我们建议投资者关注发电量回升较明显、具有估值优势的行业蓝筹股华能国际（600011）、
华电国际（600027）、国电电力（600795）和区域性电力公司深圳能源（000027）。同时，也建议投资者关注地

处火电发电量增长较快地区的电力公司长源电力（000966）、建投能源（000600）。 

图表 1 累计用电量增速情况（单位：%） 
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数据来源：天相投顾整理 
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图表 2 10 月单月用电量增速（单位：%） 
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数据来源：天相投顾整理 

图表 3 10 月累计用电量增速（单位：%） 
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数据来源：天相投顾整理 
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图表 4 主要高耗能产品单月产量增速情况 
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数据来源：天相投顾整理 

图表 5 单月发电量增速情况（单位：%） 
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数据来源：天相投顾整理 
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图表 6 火电单月发电量增速（左图，单位：%）和水电单月发电量增速（右图：单位：%） 
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数据来源：天相投顾整理 

图表 7 发电设备利用小时数情况（单位：小时） 
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图表 8 2009 年前 10 月发电设备利用小时数情况（单位：小时） 

 全国 北京 河北 湖北 湖南 广东 广西 贵州 云南 四川 

全部发电设备 3735 3254 4111 3576 3123 3863 2979 4076 3663 3770

增减 -240 -174 -213 -190 -24 -188 -421 114 -68 413

火电发电设备 3923 3879 4381 3488 3321 3844 2777 4521 4153 3040

增减 -245 -228 -65 28 7 -154 -130 254 587 381

水电发电设备 2961 353 254 3622 2777 1774 3141 3214 3281 4236

增减 -193 -6 -243 -308 -57 -534 -742 -123 -645 386

数据来源：天相投顾整理 
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图表 9 秦皇岛煤炭价格（含税车板价，单位：元/吨） 
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数据来源：天相投顾整理 

图表 10 直供电网库存同比增长情况 
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数据来源：天相投顾整理 
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图表 11 秦皇岛至主要沿海港口的煤炭海运费情况（单位：元/吨） 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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