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缓慢复苏与结构调整,利用小时数下行风险 

――09 年电力工业统计快报点评 

 姓名  袁佳平，金嫣      
 86-21-64718888 1814       

 yuanjiaping@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 用电量增幅弱势回升，仍靠重工业需求驱动 
 新能源发电装机增速较快，发电结构渐变 
 利用小时数创新低，10年是否回升变数多 

投资要点： 

 事件： 
 1 月 6 日，中电联发布了 09 年全国电力工业统计快报。 

分析：  
 用电量增幅回升，仍靠重工业需求驱动 

09 年全社会用电量较 08 年的 3.4 万亿千瓦时，同比增长 5.96%，增速比上

年提高 0.73 个百分点。在 5.96%的增量中按贡献度依次为重工业（2.92%）、

居民用电（1.45%）、第三产业（1.27%）、第一产业（0.2%）以及轻工业

（0.12%）。重工业贡献了增量的 50%，用电量的增长仍主要靠重工业拉动。 

 旱情致水电减发，火电补缺 
全年 6000 千瓦以上电厂中，水电发电量为 5127 亿千瓦时，占总发电量的

14.3%，比上年下降近 2%；火力发电 2.99 万亿千瓦时，占总发电量的 83%，

占比提高了 2 个点。 

 新能源发电装机增速较快，发电结构渐变中 
09 年新增装机容量 8154 万千瓦，增速略有下降为 10.23%。其中火电新增

5073 万千瓦，增速 8.16%，低于整体增速。水电新增 2527 万千瓦，增速

14.01%，风电新增 719 万千瓦，增速 92.26%。虽然新能源的发展较快，但

基数低，短期内火电为主的发电结构不会改变。。 

 利用小时数创新低，10 年是否回升变数多 
09 年，6000 千瓦以上发电厂的机组利用小时数为 4527，较上年减少 121
个小时，但降幅明显收窄。但是，由于装机容量增速仍然大于 GDP 增速，

且远大于用电量增速，发电机组利用小时数在 10 年仍有下行风险。 

 电力投资额增幅较大，投资结构电网比重加大 
09 年电力建设投资幅度明显加大，达 7558.4 亿元，同比增长 31.1%，其中

电网投资占 50.9%，电源投资占 49.1%。 

 投资建议 
鉴于部分地区煤电供应紧张导致发电机组停机以及煤价高位运行，我们给予

火电中性评级。由于旱情导致发电小时数下降，我们维持水电中性评级。 
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 细分行业评级 
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1.  用电：同比增幅回升，用电结构保持稳定 
2009 年全社会用电量达 36,430 亿千瓦时，同比增长 5.96%，低于 GDP 增长速度。其中第一产业

用电 947 亿千瓦时，占 2.6%，同比增长 7.9%；第二产业用电 26,993 亿千瓦时，占 74.1%，同比

增长 4.2%。其中重工业占 60.5%，同比增长 5%；第三产业用电 3,921 亿度，占 10.8%，同比增长

10.8%；居民生活用电则占 12.5%，同比增长 12.5%。用电结构整体保持稳定。 

表 1:  05-09 年全社会用电量 
年度 2005  2006  2007  2008  2009  

全社会用电量  24,689  28,248  32,565  34,268  36,430  

同比 13.5% 14.0% 14.8% 5.2% 6.0% 

第一产业用电 741  832  863  879  947  

同比 7.6% 9.9% 3.8% 1.9% 7.9% 

占比 3.0% 2.9% 2.7% 2.6% 2.6% 

第二产业用电 18,478 21,354 24,909 25,863 26,993 

同比 13.4% 14.3% 16.0% 3.8% 4.2% 

占比 74.8% 75.6% 76.5% 75.5% 74.1% 

    轻工业用电 3,689 4,133 4,467 4,511 4,617 

同比 7.9% 11.9% 8.9% 1.0% 1.0% 

占比 14.9% 14.6% 13.7% 13.2% 12.7% 

    重工业用电 14,368 17,021 20,130 20,984 22,048 

同比 13.9% 15.4% 17.7% 4.2% 5.0% 

占比 58.2% 60.3% 61.8% 61.2% 60.5% 

第三产业用电 2,631 2,882 3,185 3,498 3,921 

同比 12.9% 11.8% 12.9% 9.7% 12.1% 

占比 10.7% 10.0% 9.8% 10.2% 10.8% 

城乡居民生活用电 2,838 3,240 3,608 4,035 4,571 

同比 16.2% 14.7% 11.4% 11.8% 11.9% 

占比 11.5% 11.5% 11.1% 11.8% 12.5% 

资料来源：中电联，浙商证券研究所 

09 年全社会用电量较 08 年的 3.4 万亿千瓦时，同比增长 5.96%，增速比上年提高 0.73 个百分点。

在 5.96%的增量中按贡献度依次为重工业（2.92%）、居民用电（1.45%）、第三产业（1.27%）、第

一产业（0.2%）以及轻工业（0.12%）。重工业贡献了增量的 50%，可见用电量的增长仍然主要靠

重工业拉动。 

2. 发电：旱情致水电减发，火电补缺 
由于 09 年入秋后南方旱情较重，水电枯水期上游来水较往年明显偏少，造成下半年水电发电量急

剧下降。全年 6000 千瓦以上电厂中，水电发电量为 5127 亿千瓦时，占总发电量的 14.3%，比上年

下降近 2%；火力发电 2.99 万亿千瓦时，占总发电量的 83%，占比提高了 2 个点。核电风电的占比

较小，分别为 1.9%和 0.7%。但风电发展较快，发电量近两年增速都超过 100%。 
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3. 装机容量：新能源装机增速快，发电结构缓慢变化 
截至 09 年末，全国发电装机容量达 8.7 亿千瓦，09 年新增装机容量 8154 万千瓦，增速略有下降

为 10.23%。其中火电新增 5073 万千瓦，增速 8.16%，低于整体增速。水电新增 2527 万千瓦，增

速 14.01%，风电新增 719 万千瓦，增速 92.26%。虽然新能源的发展较快，但基数低，短期内，火

电为主的发电结构不会改变。 

4. 利用小时数：09 年创新低，是否回升变数较多 
09 年，6000 千瓦以上发电厂的机组利用小时数已处于历史低点为 4527，较上年减少 121 个小时，

但降幅明显收窄，有企稳反弹的趋势。但是，由于装机容量增速仍然大于 GDP 增速，且远大于用

电量增速，这将给电厂运营带来隐忧。发电机组利用小时数要想回升,还要看 10 年用电需求能否快

速增长。 

图 1: 装机容量增速持续超过 GDP 增速 

 
资料来源：WIND，浙商证券研究所 

5. 投资：增幅较大，投资结构向电网转移 
09 年电力建设投资幅度明显加大，达 7558.4 亿元，同比增长 31.1%，其中电网投资占 50.9%，电

源投资占 49.1%。电源投资中，水电、风能、核能等清洁能源的总投资比重已经超越火电，达 59.8%。 

而电网投资中也有诸多亮点，跨省长距离的超高压、特高压电网建设取得历史性突破。如晋东南－

南阳－荆门的 1000 千伏高压输电、海南 500 千伏跨海联网工程、±800 千伏向家坝－上海特高压直

流输电等线路竣工运营。有利于山西等地的煤电、西南水电向华东、华中等用电负荷中心长距离传

输。 
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zhangyanhua@stocke.com.cn  

   

 

 

 

 

 

 

浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。
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报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

 

 

 

浙商证券研究所 

 

上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 
邮政编码：200031 
电话：(8621)64718888 
传真：(8621)64713795 
 
浙商证券网址：www.stocke.com.cn 


	1.  用电：同比增幅回升，用电结构保持稳定
	2. 发电：旱情致水电减发，火电补缺
	3. 装机容量：新能源装机增速快，发电结构缓慢变化
	4. 利用小时数：09年创新低，是否回升变数较多
	5. 投资：增幅较大，投资结构向电网转移

