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用电增速创新低，火电利用小时同比首降 
——2010 年 9 月份电力数据点评 
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市场数据 
上证综合指数           3051.42            
深圳成分指数           13734.30           
沪深 300 指数           3481.08            

沪深成交金额          4454.31 亿           
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电力行业 沪深300

近期报告： 
《节能降耗显威力，重工业用电环比下降--8 月份电力数据

点评》（2010/09/14） 
《重工业用电量小幅反弹，水电出力大增--7 月份电力数据

点评》（2010/08/16） 
 

 

 事件                                                         

10 月 25 日，中电联公布了 1-9 月份全国电力行业统计数据，1-9 月份全国全社会用电量

31,442亿千瓦时，同比增长18.06%。其中，九月全社会用电量为3,493亿千瓦时，同比增长8.34%，

是今年以来的最低水平。 

 点评                                                         

九月用电量同比增长 8.34%，创今年以来新低 

1-9 月份全国全社会用电量 31,442 亿千瓦时，同比增长 18.06%。其中，九月全社会用电量

为 3,493 亿千瓦时，同比增长 8.34%，是今年以来的最低水平。从环比来看，九月用电量环比较

八月份大幅下降了 12.13%，是六月以来的最低单月用电量。 
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从九月份分产业用电数据看，第一产业用电量为 88 亿千瓦时，同比增长 4.76%，环比大幅

下降 21.43%，主要是受季节性因素影响；第二产业用电量为 2,439 亿千瓦时，同比增长 5.68%，

环比大幅下降 15.25%，表明前期节能政策成效进一步显现；第三产业用电量为 440 亿千瓦时，

同比增长 15.79%，环比下降 5.78%；城乡居民生活用电量为 526 亿千瓦时，同比增长 16.11%，

环比增长 1.74%。 

对比分产业数据可以看出，除城乡居民生活用电外，各产业用电量环比均出现了一定幅度的

下滑。尤其是占比最大的第二产业，其用电量在全社会用电量中占比降至了 70%以下，是最近一

段时间的最低水平。这表明，国家前期实施的严格节能降耗措施，大幅降低了工业用电量，节能

成效较八月份进一步显现。由于目前实现十一五节能目标依然较严峻，节能降耗政策难放松，四

季度工业用电量将依旧不容乐观，我们预计全年用电增速将达到 14%左右。 

图 1 全社会用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 2 第一产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 3 第二产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 4 第三产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 
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图 5 城乡居民生活用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 6 第二产业在全社会用电量中占比变化 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

受制节能降耗因素，重工业用电环比降幅增大 

在第二产业方面，九月份工业用电总量为 2,394 亿千瓦时，同比仍小幅增长 5.32%，但环比

降幅扩大至 15.50%。其中，轻工业用电量 460 亿千瓦时，同比上涨了 9.26%，环比下降了 5.74%；

重工业用电量 1,934 亿千瓦时，同比增长 4.43%，是最近一年来的最低水平，环比更是下降了

17.53%，降幅较八月份显著扩大。 

我们在前期系列报告中一直强调节能降耗因素，其对用电量影响从九月份开始充分体现出来，

九月份重工业用电量是今年以来除二月特殊月份（节日因素）以外的最低值。加快淘汰落后产能、

限制高耗能产业用电，无疑影响到了工业产出值以及工业用电量，三季度全国工业增加值增速持

续下滑也印证了这一点。九月份工业增加值增速由三月 18.6%降至 13.3%，重工业增加值增速由

三月 20.0%降至 13.4%。 

图 7 工业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 8 重工业用电量及同比增速 
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图 9 轻工业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 10 第二产业用电量占比变化 
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九月火电利用小时同比下降，符合我们此前预期 

受节能降耗影响，九月份发电量环比下滑明显，也严重影响到了机组利用小时数。九月全国

全部机组平均利用小时数 377 小时，同比下降 4.80%，是今年首次出现同比为负的情况。其中，

九月份全国水电机组的平均利用小时数为 375 小时，较去年同期增长 11.25%；九月份全国火电

机组的平均利用小时数为 383 小时，较去年同期下降了 6.13%，是近一年来首次出现同比回落。 

据国家电力调度通信中心的统计数据显示，九月水力发电量为 753.52 亿千瓦时，较去年同

期大幅上涨了 43.19%，主要是由于去年同期水电站上游来水较差，以及水电机组容量同比增加。

九月火力发电量为 2732.89 亿千瓦时，较去年同期仅小幅上涨了 6.08%，在利用小时同比下滑的

情况下，新增发电量主要是由于新火电机组投产贡献。 

我们曾在《八月电力数据点评报告》中强调，“未来几个月用电需求在节能降耗等政策影响

下难有大幅度提升，水电出力增加将挤压火电的利用小时数，预计未来有出现同比下降的风险。”

因此，单月火电机组利用小时同比下滑符合我们的预测。我们延续此前的判断，受来水改善的影

响，水电企业盈利能力将好于往年；而火电仍受制于高煤价和利用小时增速下滑。 

图 9 全国全部机组平均利用小时数 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图 10 全国火电机组利用小时数 
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图 11 全国水电机组利用小时数 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

 

维持电力行业“中性”投资评级 

我们从利用小时、电价、财务费用三个角度分析目前电力行业形势： 

1、 利用小时：在重工业用电量下滑的拖累下，九月用电量增速创出近年来的新低，符

合我们前几个月的预期。受此影响，九月全国全部机组平均利用小时数同比下降了

4.80%，是今年首次出现同比为负的情况；而火电机组利用小时数下降幅度更大。由

于四季度是十一五节能降耗的关键时期，重工业用电将继续受到较大影响，预计未

来几个月机组平均利用小时数同比为负的情况将可能继续存在。 

2、 电价：10 月 22 日国家统计局公布的数据显示，九月份居民消费价格同比上涨 3.6%，

创 23 个月新高。前三季度居民消费价格同比上涨 2.9%，离 3%的调控目标仅一步之

遥。这意味着当前通胀形势非常严峻，电价调整时机可能会继续推迟。 

3、 财务费用因素：央行近日宣布，自 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准利

率各 25 个基点。由于电力企业资产负债率普遍较高，在上调贷款利率后，电力企业

财务压力将显著扩大。 

综上所述，电力企业上半年赖以生存的发电量增长将放缓，营业收入增长也将放慢。而在当

前严峻通胀形势下，电价调整可能进一步推迟。此外，贷款利率上调也将使负债率较高的电力行

业面临更大的困难。因此，我们认为，电力行业仍缺乏行业性投资机会，维持电力行业整体“中

性”投资评级，建议继续重点关注盈利稳定的水电企业，以及其它新能源相关上市公司。维持前

期投资组合不变：长江电力、内蒙华电、国电电力、乐山电力。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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2、此报告仅做参考，并不能依靠此报告以取代独立判断。 
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