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事件： 

近日中电联公布 1-11 月份全国电力工业生产简况，11 月份单月用电量同比增长 27.63%，1-11 月份累计用电量同比增长 4.77%，

延续了 8 月以来的累计用电正增长态势。分部门来看，三大产业和居民用电增速继续攀升，其中第二产业由于高耗能行业的进一步

复苏及基数效应用电增速大幅提升；分电源来看，4 季度来水情况大幅度下滑造就火电利用小时提前筑底。 

评论： 

 11 月份单月发、用电量同比增长 26.93%、27.63%，继续维持 09 年全年发电量增速 5.4%的预判；分行业来看，第二产业用

电贡献度仍在攀升，其中钢铁行业表现最为突出。 

1-11 月份全社会累计发、用电量分别达 32916 和 32991 亿千瓦时，同比增长 5.24％和 4.77％；11 月单月发、用电量分别达 3234 
和 3284 亿千瓦时，实现 26.93％和 27.63％的高增长。继续维持 09 年全年发电量增速 5.4%的预判。 

从三大产业来看，正处于复苏通道的第二产业增势强劲；从细分行业来看，钢铁、化工、有色的用电贡献最为显著，钢材、合成氨、

纯碱、十种有色金属及电解铝当月产量分别同比增长 46％、15％、52％、28%和 36%，较 10 月份显著提高；水泥产量仍维持 15
％以上高增长。环比来看，11 月单月发用电量上升 3.6％和 4.8％，符合其季节性变化。总的来看，在去年下半年的低基数效应上

叠加全行业复苏性用电需求，发、用电量增速频超预期。 

表 1：分行业用电情况 

资料来源：东方证券研究所 

 

  当月用电增速 当月用电占比 

 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09

全社会电力消费增速 6.0% 8.2% 10.2% 15.9% 27.6% 100% 100% 100% 100% 

第一产业 13.4% 10.6% 8.1% 10.8% 14.9% 3.1% 3.1% 2.6% 2.3% 

第二产业 2.8% 6.5% 8.9% 17.6% 31.7% 74.4% 72.2% 71.6% 75.2%

第三产业 16.4% 12.6% 15.5% 11.5% 16.1% 10.7% 11.5% 11.8% 10.4%

城镇居民生活用电 17.7% 14.0% 13.7% 10.2% 15.9% 11.8% 13.3% 14.0% 12.0%

          

工业用电量 2.7% 6.4% 8.8% 17.7% 31.9% 73.5% 71.2% 70.5% 74.2%

黑色金属冶炼及压延加工业 2.8% 11.7% 4.5% 20.4% 55.2% 10.7% 11.3% 11.4% 11.8%

化学原料及化学制品制造业 0.2% 1.3% 4.5% 17.0% 44.7% 7.4% 7.4% 7.8% 8.2% 

有色金属冶炼及压延加工业 -1.4% -0.3% 2.1% 15.2% 32.2% 6.6% 6.8% 7.2% 7.9% 

非金属矿物制品业 8.6% 1.9% 14.5% 15.5% 23.2% 5.5% 5.6% 6.0% 6.1% 

电力、燃气及水的生产和供应业 4.3% 8.6% 4.5% 24.2% 36.9% 17.9% 14.0% 10.8% 13.7%
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图 1 四大主要高耗能行业月度用电贡献度逐月攀升                                   
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 2：有色行业产量增速 
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资料来源：WIND,东方证券研究所 

图 3：钢铁行业产量增速 
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图 4：化工行业产量增速 
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图 5：建材行业产量增速 
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 分电源来看：水力发电增速大比例下滑 

进入 9 月份后，随着来水偏枯，水力发电开始大幅下滑，全国发电更多得要依赖火电，火力发电

量叠加低基数和行业复苏的强需求效应加速上升。相对应的，水力发电占比大的省份，火电机组利

用小时同比增长明显。湖北、湖南、广西、贵州、云南、四川六省的火电机组自 8 月份以来单月

利用小时同比增速就非常乐观。 

图 6 4 季度水电发电量同比大幅下滑 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 7 水电占比高的省份火电单月利用小时同比突出 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 装机增速继续低于去年同期水平；火电累计利用小时首次和去年持平 

1-11 月全国新增装机（正式投产）6903 万 kW（同比去年增 1.6%），其中火电 4876 万 kW（占

比 71%）、水电 1505 万 kW（占比 22%），全部新增装机占去年年底总装机容量 79253 万 kW
比例 8.7%，低于去年同期 9.5%水平。 

1-11 月全国发电企业利用小时累计为 4138 小时，同比降 179 小时，降幅 4.1%，降幅继续收窄；

其中火电为 4507 小时，同比基本和去年持平，单月利用小时增幅更是大幅飙升至 73.3%。相比之

下，水电利用小时则因下半年来水偏枯同比下滑 259 小时，单月利用小时下滑近三成。 

图 8 今年以来新增装机增速一直低于去年同期水平 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图 9：累计利用小时同比降幅不断收窄 
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图 10：火电单月利用小时同比大幅飙升 
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 煤价、海运费：四季度以来快速攀升；期待山西资源整合后的产能释放 

价格：在下游需求旺盛及山西资源整合双重背景下，四季度以来山西大同坑口价上涨 40 元/吨，涨

幅 10%，秦皇岛大同优混平仓价加速上涨 145 元/吨，涨幅达 23%；于此同时，屋漏偏逢连夜雨，

由于天气因素及华东地区电厂用煤的强劲需求，海运费在短短的过去一个月中几乎翻一番，主要港

口运费上涨 50-60 元/吨。 

库存：在天气因素港口调出量受限的条件改变后，秦皇岛库存经过骤然飙升之后开始大幅回落，直

供电厂库存仍维持在可用天数 12 天的较低水平。在价升存量降的背景下进一步反映出高位运行的

电厂耗煤情况。 

我们预期短期内煤价、海运费上涨势头难改，料将延续至月底。明年则看山西资源整合后的煤炭产

能释放情况。 

图 11 秦皇岛煤炭价升量减 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图 12 海运费 11 月以来近乎翻一番 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

 关注年底电煤合同的签订情况 

国家发改委网站 15 日发布《关于完善煤炭产运需衔接工作的指导意见》，主要内容有： 

 煤炭方面：煤炭价格继续实行市场定价，由供需双方企业协商确定，坚持以质论价、优

质优价等原则，进一步完善煤炭价格形成机制；清理各地区、各部门现行煤炭生产、销

售过程中征收的各类收费和基金，推进涉及煤炭资源税费制度改革，减轻煤炭企业负担；  

 电力方面：积极稳妥地推进电力市场化改革，在有条件的地区推行竞争确定电价的机制；

过渡期内，完善煤电价格联动机制，调整发电企业消化煤价上涨比例，设置煤电联动最

高上限，适当控制涨幅。 

 电煤合同方面：改变目前煤炭供需双方集中衔接的做法，由企业在规定时间自主选择适

当方式，分散进行衔接；在《指导意见》发布衔接原则、政策和运力配置意向框架后 30
日内，供需企业要协商完成合同签订。 

我们的理解：明年电煤价格温和上涨是大概率事件；政府对电价将有所作为，煤电联动愈行愈近。 

 首先，此次意见明确要适当控制煤电联动的涨幅。我们认为在设置了下游销售电价上涨幅度

的情况下，作为上游成本的电煤价格亦难维持持续大幅上涨趋势。温和上涨将成常态。根据

我们和业内上市公司的交流，30 日内完成电煤合同的签订以及首次在电煤订货工作中提出电

力改革，也表明了政府已经认识到目前煤价对电力行业盈利的影响程度。 

 其次，一定程度之内的电煤价格涨幅（5%的电煤合同涨幅）将更多通过减少电煤交易中间环

节，降低各类收费和基金以及调整煤电联动中煤价电价上涨比例的两种方式来消化。但目前

市场对动力煤明年上涨幅度预期在 10%以上，根据我们对火电行业盈利测算，如果政府对电

价无作为，则明年火电行业在合理预期下将重现 08 年的行业性亏损。 
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 最后，提出适当控制电价涨幅正是为煤电联动机制再启动做准备。政府退出电煤订货会意味

着动力煤市场化的最终完成。煤电两个传统上下游行业市场化工作中的一半已结束，有理由

相信政府将更多的开始关注二次电改中的电价改革进度。电价政策动作频频，电监会近期在

公开场合表示将争取在明年出台输配电价成本监测办法，以此逐步推进电价改革。种种迹象

都一再表明电价改革正在加速。这也充分符合当前整个宏观经济的适宜环境（物价压力较小）

以及电力行业内部在电煤价格连续上涨下的盈利压力。在这样的背景下，我们预期发改委将

实行煤电联动的可能性将非常大。 

 退一步来看，如果到明年仍不进行煤电联动，在发改委已开始下调部分沿海电厂上网电价背

景下，坐视煤价上行侵蚀电厂利润，则意味着整体来看仍处于历史低位的火电行业盈利水平

要在 10 年逆全国各行业的复苏潮流出现二次探底，我们认为政策层面来看可能性将非常有

限。 

我们判断在外有低通胀有利时点、内有中西部电厂仍在盈亏边缘的情况下，煤电联动将愈行愈近。 

图 13 火电行业 2010 年净利率情景分析 
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注：假设 2010 年火电行业煤炭成本上浮 5%、10%，若实施煤电联动，上网电价按惯例上调 5%。 

数据来源：WIND，东方证券研究所  

图 2:  2010 年 CPI 的初步预测：明年是适宜的煤电联动时间窗口                单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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