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用电增速飙升，重申通胀主题 
  

——2009 年电力行业数据快报点评 中性 （维持）

2010 年 1 月 6 日

投资要点 

事件： 

1 月 6 日，国家能源局发布 2009 年全社会用电量等电力工业运行指标。其中，2009 年全社会用电量为

36430 亿千瓦时，同比增长 5.96%；全年基建新增发电设备 8970 万千瓦，年底总装机容量达到 8.7 亿千瓦；

平均机组累计利用小时为 4527 小时，同比下降 121 小时。 

 

点评： 

 用电增速显示经济回暖迅速。从 09 年全年累计用电量同比增长 5.96%，比上年提高 0.47%，主要得益于

09 年 6 月以来用电同比增速的持续攀升。按照数据推算，12 月单月的全社会用电量约为 3440 亿千瓦时，

同比增速在 25%左右，属于年内第二个增速高点；而从绝对用电量来看，09 年 12 月接近 09 年最高单月

8 月的水平，而且比 07 年 12 月同期数据高出 17%。 

当月用电量（万千瓦时）
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来源：中电联、兴业证券（注：不包括 12 月数据，因为中电联公布一般都是 2-11 月的单月详细数据同比增速。） 

 工业活动活跃度进一步提升。从各行业用电增速变化来看，占比最大的第二产业 09 年全年累计用电增

速达到 4.15%，延续了 09 年年初以来的持续上升势头，而且增速明显加快。从绝对用电量来看，09 年

12 月的第二产业用电量 2615 亿千瓦时，不仅是 09 年年内的最高值，同时也是 06 年以来的最高值。相

应的，我们了解到作为下游主要用电行业的钢铁行业，从 09 年 5 月开始粗钢产量高于 08 年同期水平，

月生产量同比增速最高达到 40%以上，而 11、12 月的粗钢产量略有回落主要是因为机组整修的原因，

与历史同期数据相比，仍明显处于高位。 
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累计用电增速（%）
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来源：中电联、兴业证券（注：不包括 12 月数据，因为中电联公布一般都是 2-11 月的单月详细数据同比增速。） 

 火电机组投产增速下降。2009 年总发电装机容量 87407 万千瓦中，74.6%（65205 万千瓦）为火电机组，

规模同比增长 8.16%；22.5%（19679 万千瓦）为水电机组，规模同比增长 14.01%。从过去 4 年的数据

来看，火电机组的投产增速明显放缓，这一方面是因为发改委对小火电的关停力度加大，同时小火电企

业因为煤价高企造成经营困难也愿意配合关停，“十一五”期间，全国累计关停小火电 6006 万千瓦，远

超原计划的 5000 万千瓦；另一方面是因为发改委加大对核电等清洁能源的扶持力度，目前在建的核电

站规模达到 2192 万千瓦，而对新建火电机组审批更加严格。 

单位：万千瓦 当年净新增装机容量 其中，火电 其中，水电

2006 年 10496 9274 1115 
2007 年 8978 7063 1498 
2008 年 7400 4557 2327 
2009 年 8112 4919 2418 

来源：中电联、兴业证券（注：上述为根据年末公布数据倒推获得，与上年公布初步统计数存在一定差异。） 

 水电减发利好火电机组。09 年全国火电机组平均利用小时为 4839 小时，同比下降 46 小时，远小于 08
年 427 小时的下降幅度。这主要得益于 09 年下半年，上游来水减少造成的水电机组利用小时同比大幅

下降。09 年前 6 个月，水电机组累计利用小时还同比正增长 6 小时；到 09 年年末，水电机组累计利用

小时同比下降 325 小时，这再一次凸现水电机组运营“听天由命”的特性。 

机组利用小时同比变化
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来源：中电联、兴业证券（注：不包括 12 月数据，因为中电联公布一般都是 2-11 月的单月详细数据同比增速。） 

 气候原因造成当前电煤供需紧张。四季度全国各地天气寒冷、水电进入枯水期，必须依靠火电，所以冬

季是传统的用煤高峰，以往年份煤价也会较三季度略有上涨。目前受到寒流影响，北方煤炭运输受阻，

中转港秦皇岛也进出港困难，从而致使秦皇岛煤价持续飙升。但是从更长的一个时间周期来看，09 年山
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西省煤炭整合已经告一段落，未来其新改造产能的释放以及蒙煤外运的增加，使得整个电煤供应环境应

该还是要好于 08 年的水平，当前价格大幅飙升可能更多是阶段性现象。 
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来源：wind，兴业证券 

 行业的基本面判断：水电行业继续规模扩张，火电行业仍将在困难中前行。受到政策扶持，未来几年包

括水电、核电、风电在内的清洁能源的装机容量将持续扩大。从火电机组盈利的三大要素来看，11 月 20
日发改委发布的电价调整方案有意将全国各地区火电机组的单位盈利趋同（这实际上与发改委近年强调

“大电网”建设相一致，这也更符合国家提出的煤电基地建设规划），短期内再次调整电价将可能进一

步加剧通货膨胀的预期。而在煤价方面，因为全国性的煤炭资源整合、以及铁路运输网的完善仍在进行

中，因此在总体供应宽裕的背景下，短期内随着用煤季节性因素出现价格波动，火电企业明显缺乏谈判

筹码。唯一对其有利的因素就是下跌速度有所减缓的机组利用小时，但是这主要是因为 09 年下半年来

水不足，并非是因为需求持续旺盛。按照我们测算，即使以目前的火电装机容量（水电、核电按照国家

规划容量），也可以满足未来 5 年经济平稳增长（年复合增长 8%）下的电力需求，总体电力供过于求仍

是大趋势。 
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1-1.5

 

来源：发改委，兴业证券 

全国各地区火电标杆电价调整幅度 

山西优混秦皇岛平仓价 （元/吨）  秦皇岛港煤炭库存量（万吨）
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 我们的观点：“因时而宜、因势而宜”，继续看好电网和多元化公司。在前期我们所撰写的行业深度研究

报告《电力行业投资罗盘》中，就提到在通货膨胀预期愈加强烈的情况下，多元化业务的公司（自身有

煤矿采掘、有色金属冶炼等）在资源品价格上涨时能够为公司业务带来一定的额外收益，使其业绩在未

来更具有弹性；另一方面，正如我们在上文中所指出的，当前正是国家进一步推进“大电网”建设的高

峰期，因此对于电网的扶持力度将持续相当长一段时间（11 月 20 日的电价调整中销售电价与上网电价

再次出现不对称调整就是新的例证），所以电网公司的业绩下滑风险相对较小。 

 重点关注公司：文山电力、漳泽电力 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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