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用电量增速超预期 
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 用电量增速超预期。1-8 月份，全国全社会累计用电量同比增长 19.34%。

其中，8 月份当月用电量同比增长 14.69%，增速超出我们预期 1.5 个百分

点，环比增长 2.03%。用电量超预期表现主要来自两个方面原因：1、气温

偏高，贡献用电量增长。8 月份全国大部地区气温较常年偏高，第三产业和

城乡居民的当月用电量同比分别增长 18.27%和 12.78%，两者贡献了

24.92%的用电量增量。2、电力行业用电量大幅增加。8 月份重工业用电量

同比增长 14.77%，由于电力行业用电量（主要指线路损失电量）大幅增长

24.68%，贡献了 31.62%的重工业用电量同比增量，从而导致重工业用电

量增速超出我们预期（与 7 月份重工业用电量增速类似）。3、8 月份节能减

排政策对四大高耗能产业用电量负面影响较小。8 月份重工业用电量环比下

降了 3.83%，其中电力行业用电量（主要指线路损失电量）贡献了 130.27%
的重工业用电量环比减少量，而化工、建材、钢铁、有色等四大高耗能产

业综合用电量环比增长 0.39%，从而说明 8 月份高耗能产业用电量受节能

减排政策负面影响较小。 

 利用小时：水火，此长彼消。8 月份来水偏丰，当月水电发电量大幅增长

22.3%，利用小时同比降幅继续缩小。1-8 月份水电累计利用小时为 2285
小时，较去年同期下降 44 个小时；水电当月利用小时为 435 小时，同比增

长 44 小时。由于去年下半年水电利用小时基数较低，全年水电利用小时实

现正增长将是确定性事件。受水电发电量大幅增长影响，火电发电量增速

低于平均增速，利用小时同比增幅小幅增长。8 月份火电单月发电量同比增

长 9.9%，火电累计利用小时为 3419 小时，较去年同期增长 317 小时。其

中，8 月份当月利用小时为 453 小时，同比增长 11 小时。 

 

最近 52 周股价表现 
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需求：用电需求仍处高位 

1-8 月份，全国全社会累计用电量同比增长 19.34%。其中，8 月份当月用电量同比增

长 14.69%，增速超出我们预期 1.5 个百分点，环比增长 2.03%。其中，第一、二、

三、城乡居民用电分别贡献了 0.92%、73.65%、13.67%和 11.25%的用电量增量。 

用电量超预期表现主要来自两个方面原因：1、气温偏高，贡献用电量增长。8 月份

全国大部地区气温较常年偏高，第三产业和城乡居民的当月用电量同比分别增长

18.27%和 12.78%，两者贡献了 24.92%的用电量增量。2、电力行业用电量大幅增加。

8 月份重工业用电量同比增长 14.77%，由于电力行业用电量（主要指线路损失电量）

大幅增长 24.68%，贡献了 31.62%的重工业用电量同比增量，从而导致重工业用电量

增速超出我们预期（与 7 月份重工业用电量增速类似）。3、8 月份节能减排政策对四

大高耗能产业用电量负面影响较小。8 月份重工业用电量环比下降了 3.83%，其中，

电力行业用电量（主要指线路损失电量）贡献了 130.27%的重工业用电量环比减少量，

而化工、建材、钢铁、有色等四大高耗能产业综合用电量环比增长 0.39%，从而说明

8 月份高耗能产业用电量受节能减排政策负面影响较小。 

图 1、近三年全社会当月用电量情况                        图 2、近三年全社会累计用电量情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

从重工业用电量同比增速情况来看，尽管去年同期基数提高，8 月份重工业用电量同

比增长 14.77%，仍保持高位运行。其中，化工、建材、钢铁、有色、电力分别贡献

了 4.56%、11.25%、7.30%、14.77%、31.62%的重工业用电量同比增量。需要强调

的是，由于电力行业用电量（主要指线路损失电量）大幅增长 24.68%，从而导致重

工业用电量增速超出我们预期（与 7 月份重工业用电量增速类似），而化工、建材、

钢铁、有色等四大高耗能产业综合用电量同比增长 10.88%。 

从重工业用电量环比增速情况来看，8 月份重工业用电量环比下降了 3.83%。其中，

化工、建材、钢铁、有色、电力分别贡献了 5.17%、-6.83%、-7.48%、4.16%、130.27%
的重工业用电量环比减少量。从数据我们可以看到，因季节性因素影响，电力行业用

电量（主要指线路损失电量）环比急剧降低，从而使 8 月份重工业用电量环比负增长；

而化工、建材、钢铁、有色等四大高耗能产业综合用电量环比增长 0.39%，受节能减

排政策负面影响较小。 
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图 3、近两年 8 月份五大高耗能产业用电量同比增速情况    图 4、近两年 8 月份五大高耗能产业用电量环比增速情况 
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资料来源：统计局，中电联，华泰联合证券研究所。 

8 月份全国大部地区气温较常年偏高，其中，西北地区中部、江淮东部、江南东部和

西南部、华南东部部分地区偏高 2～4℃。 

与之相对应地，上述温度偏高地区 8 月份用电量同比增速高于全国平均水平，如上海、

江苏、浙江、安徽、福建、江西、四川、云南、青海、宁夏等省份。 

图 5、8 月份全国气温距平实况图 

 

资料来源：中国气象局，华泰联合证券研究所。 

 

第二产业当月用电增长 14.85% 

1-8 月份，第一产业累计用电量 678 亿千瓦时，同比增长 5.85%；第二产业用电量

20958 亿千瓦时，同比增长 21.47%；第三产业用电量 2958 亿千瓦时，同比增长

15.72%；城乡居民生活用电量 3355 亿千瓦时，同比增长 12.97%。全国工业累计用

电量为 20652 亿千瓦时，同比增长 21.39%；其中，轻、重工业累计用电量同比分别
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增长 13.49%和 23.07%。 

8 月份，第一产业当月用电量 112 亿千瓦时，同比增长 5.88%；第二产业当月用电量

2878 亿千瓦时，同比增长 14.85%；第三产业当月用电量 467 亿千瓦时，同比增长

18.27%；城乡居民生活用电量 517 亿千瓦时，同比增长 12.78%。全国工业当月用电

量为 2833 亿千瓦时，同比增长 14.66%；其中，轻、重工业当月用电量同比分别增

长 14.15%和 14.77%。 

图 6、历年当月分产业用电量情况 

亿千瓦时

0

500
1000

1500

2000

2500
3000

3500

4000
4500

5000
A

ug
-0

8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

第二产业 第三产业 城乡居民

第二产业同比增速 第三产业同比增速 城乡居民同比增速

 

数据来源：中电联，华泰联合证券研究所 

8 月份第二产业当月用电量占总用电量比例为 72.40%，同比提高 0.18 个百分点。 

图 7、历年当月分行业用电量占比情况 
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数据来源：中电联，华泰联合证券研究所 
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供给：总新增容量维持高位 

1-8 月份累计新增装机容量为 4713 万千瓦，同比增长 15.46%，维持高位水平。全国

6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 87980 万千瓦，同比增长 11.00%。 

图 8、全国历年新增装机容量情况                      图 9、全国累计装机容量情况 
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数据来源：中电联，华泰联合证券研究所 

其中，水电和火电新增装机容量分别为 950 和 3291 万千瓦，分别同比增长-7.32%和

21.80%；水电 17638 万千瓦，同比增长 14.3%；火电 67098 万千瓦，同比增长 8.9%。 

图 10、全国历年火电新增装机容量情况                     图 11、全国历年水电新增装机容量情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

利用小时：水火，此长彼消 

8 月份来水偏丰，当月水电发电量大幅增长 22.3%，利用小时同比降幅缩小。受水电

发电量增长影响，火电发电量增速低于平均增速，利用小时同比增幅小幅增长。 

1-8 月份，全国发电量为 27405 亿千瓦时，同比增长 17.2%；其中，8 月份全国发电

量为 3903 亿千瓦时，同比增长 12.6%。1-8 月份，全国发电设备累计平均利用小时

为 3163 小时，比去年同期增长 210 小时。 
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水电：来水偏丰，利用小时降幅缩小 

1-8 月份，水电发电量为 4239 亿千瓦时，同比增长 10.7%；其中，8 月份水电发电量

为 823 亿千瓦时，同比增长 22.3%。1-8 月份，水电累计利用小时为 2285 小时，较

去年同期下降 44 个小时。其中，8 月份当月水电利用小时为 435 小时，同比增长 44
小时。 

图 12、*水电全年累计利用小时数情况                      图 13、*水电当月利用小时数情况 
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数据来源：中电联，华泰联合证券研究所。*部分数据为推算结果 

8 月份，降水偏多区主要集中在东北地区中南部、西北地区东南部、华北中南部、黄

淮北部、西南地区东北部等地，降水量比常年同期偏多 5 成以上，部分地区偏多 1～
3 倍。 

图 14、8 月份全国降雨量距平情况                        图 15、9 月上旬全国降雨量距平情况 

数据来源：水利部，华泰联合证券研究所。 

火电：发电量受压制，利用小时同比增幅小幅增长 

1-8 月份火电累计发电量为 22211 亿千瓦时，同比增长 18.2%；其中，8 月份火电单

月发电量为 2951 亿千瓦时，同比增长 9.9%，低于全国平均发电量增速 2.7 个百分点。

火电累计利用小时为 3419 小时，较去年同期增长 317 小时。其中，8 月份当月利用

小时为 453 小时，同比增长 11 小时。 
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图 16、*火电全年累计利用小时数情况                    图 17、*火电当月利用小时数情况 
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数据来源：中电联，华泰联合证券研究所。*部分数据为推算结果 

 

成本：秦皇岛煤价开始下挫 

港口煤价继续下跌 

目前秦皇岛库存和直供电厂库存双双维持高位，随着迎峰度夏高峰期将过，以及节能

减排政策加大，压制下游行业对煤炭的需求，我们认为煤价将继续回落。 

9 月 13 日，秦皇岛大同优混（>6000 大卡）、山西优混（>5500 大卡）和山西大混（>5000
大卡）价格分别为 765、720、620 元/吨，较上月同期分别下跌 15 元/吨；较年初分

别下跌 75、70 和 70 元/吨。 

图 18、 秦皇岛动力煤价格走势情况（平仓价） 
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数据来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 



                                                   

          
 

行业研究/跟踪报告 2010-09-15 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  8 

图 19、国际煤价及价差情况 
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数据来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 

 

沿海运价：大幅反弹 

9 月 8 日，秦皇岛至广州、上海和宁波的运价分别为 55 、41 和 43 元/吨，较上月同

期分别提高 10.0%、36.7%和 48.3%。 

图 20、沿海航线煤炭运价走势情况 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Ju
n-

07
Ju

l-0
7

A
ug

-0
7

S
ep

-0
7

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08
Fe

b-
08

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08
Ju

l-0
8

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09
Fe

b-
09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10
Fe

b-
10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10
Ju

l-1
0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

元/吨

秦皇岛至广州 秦皇岛至上海 秦皇岛至宁波

数据来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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