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高基数致同比增速下滑 

——11 月份电力行业数据点评 
 高基数，同比增速下滑。1-11 月份，全国全社会累计用电量同比增长

16.09%，11 月份当月用电量同比增长 3.93%。由于高基数影响，11 月份

同比增速较 10 月份增速下降约 4.55 个百分点，而 11 月份当月环比增长

1.77%，参考以往情况，该增速属略微偏高（09 年特殊情况除外）。 

 电力行业贡献主要重工业用电量增量。11 月份当月重工业用电量同比增

长 2.15%，较 10 月份增速下降 4.03 个百分点，四大高耗能产业用电量同

比下降 0.76%。其中，化工、建材、钢铁、有色分别贡献了-18.17%、23.27%、

-2.08%、-12.01%的重工业用电量同比增量。11 月份电力行业用电量（主

要指线路损失电量）同比增长 0.88%，贡献 43.75%重工业用电量同比增

量。11 月份重工业用电量环比提高 2.15%，四大高耗能产业用电量环比

降低-3.31%。其中，化工、建材、钢铁、有色分别贡献了-10.66%、9.44%、

-10.31%、-20.65%的重工业用电量环比增量。由于 10 月份电力行业用电

量（主要指线路损失电量）基数较低，11 月份电力行业用电量环比增长

30.26%，贡献 109.09%的重工业用电量环比增量。 

 总新增装机负增长。由于火电当月新机组投产容量大幅减少，从而拉低了

新增容量的增速。1-11 月份累计新增装机容量为 6730 万千瓦，同比降低

2.51%。其中，水电和火电新增装机容量分别为 1344 和 4511 万千瓦，

分别同比增长-10.70%和-7.49%；由于火电当月新机组投产容量大幅减

少，从而拉低了新增容量的增速。全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容

量 90257 万千瓦，同比增长 10.86%。 

 水电当月发电量同比大幅增长，低基数所致。11 月份，全国发电量为 3529
亿千瓦时，同比增长 9.13%。其中，水、火电当月发电量分别为 518、2821
亿千瓦时，同比分别增长 42.16%、2.24%。从全国月降雨量距平图来看，

11 月份降雨量仍属偏枯状态，但由于去年同期干旱水电发电量基数较低

以及水电累计装机容量同比增长 12.80%，导致水电发电量同比大幅增长。

 

最近 52 周行业表现 

-10.84%

-3.84%

3.16%

10.16%

17.16%

24.16%

10-05 10-06 10-06 10-07 10-08 10-08 10-09 10-10 10-11 10-11 10-12

电力、燃气及水等公用事业 沪深300

 



                                                   

          
 

行业研究 2010-12-23 
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  2 

目  录 

需求： 高基数，同比增速下滑 ................................................................................. 4 

电力行业贡献主要重工业用电量增量。 ............................................................................................ 4 

第二产业当月用电增长 3.17% .......................................................................................................... 5 

供给：总新增装机负增长 .......................................................................................... 6 

利用小时：火电大幅下滑 .......................................................................................... 7 

水电发电量同比大幅增长，低基数所致 ............................................................................................ 7 

火电：发电量受压制，当月利用小时同比大幅下降 .......................................................................... 9 

成本：秦皇岛煤价高位维稳 ...................................................................................... 9 

港口煤价高位维稳 ............................................................................................................................. 9 

沿海运价：冲高回落 ....................................................................................................................... 10 

 



                                                   

          
 

行业研究 2010-12-23 
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  3 

图表目录 

图 1：近三年全社会当月用电量情况 ......................................................................... 4 
图 2：近三年全社会累计用电量情况 ......................................................................... 4 
图 3：11 月份五大高耗能产业用电量同比增速情况 .................................................. 5 
图 4：11 月份五大高耗能产业用电量环比增速情况 .................................................. 5 
图 5：历年当月分产业用电量情况 ............................................................................ 5 
图 6：历年当月分行业用电量占比情况 ..................................................................... 6 
图 7：全国历年新增装机容量情况 ............................................................................ 6 
图 8：全国累计装机容量情况 ................................................................................... 6 
图 9：全国历年火电新增装机容量情况 ..................................................................... 7 
图 10：全国历年水电新增装机容量情况 ................................................................... 7 
图 11：全国历年累计发电量情况 .............................................................................. 8 
图 12：全国历年当月发电量情况 .............................................................................. 8 
图 13：11 月份全国降雨量距平情况 ......................................................................... 8 
图 14：12 月份中旬全国降雨量距平情况 .................................................................. 8 
图 15：水电全年累计利用小时数情况 ....................................................................... 8 
图 16：水电当月利用小时数情况 .............................................................................. 8 
图 17：火电全年累计利用小时数情况 ....................................................................... 9 
图 18：火电当月利用小时数情况 .............................................................................. 9 
图 19：秦皇岛动力煤价格走势情况（平仓价） ........................................................ 9 
图 20：国际煤价及价差情况 ..................................................................................... 9 
图 21：沿海航线煤炭运价走势情况 ........................................................................ 10 
 



                                                   

          
 

行业研究 2010-12-23 
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  4 

需求： 高基数，同比增速下滑 

经测算，1-11 月份，全国全社会累计用电量同比增长 16.09%。其中，11 月份当月用

电量同比增长 3.93%。由于高基数影响，11 月份同比增速较 10 月份增速下降约 4.55
个百分点，而 11 月份当月环比增长 1.77%，参考以往情况，该增速属略微偏高（09
年特殊情况除外）。第一、二、三、城乡居民用电分别贡献了 0.57%、70.41%、15.90%
和 9.85%的用电量同比增量。 

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。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

电力行业贡献主要重工业用电量增量。 

从重工业用电量同比增速情况来看，11 月份当月重工业用电量同比增长 2.15%，较

10 月份增速下降 4.03 个百分点，四大高耗能产业用电量同比下降 0.76%。其中，化

工、建材、钢铁、有色分别贡献了-18.17%、23.27%、-2.08%、-12.01%的重工业用

电量同比增量。11 月份电力行业用电量（主要指线路损失电量）同比增长 0.88%，

维持正常水平，贡献 43.75%重工业用电量增量。 

从重工业用电量环比增速情况来看，11 月份重工业用电量环比提高 5.62%，四大高

耗能产业用电量环比降低-3.31%。其中，化工、建材、钢铁、有色分别贡献了-10.66%、

9.44%、-10.31%、-20.65%的重工业用电量环比增量。从数据我们可以看到，由于

10 月份电力行业用电量（主要指线路损失电量）基数较低，11 月份电力行业用电量

环比增长 30.26%，贡献 109.09%的重工业用电量环比增加量。 

 

 

 

 

 

 



                                                   

          
 

行业研究 2010-12-23 
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  5 

图 3：11 月份五大高耗能产业用电量同比增速情况 图 4：11 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：中电联，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

第二产业当月用电增长 3.17% 

1-11 月份，第一产业累计用电量 915 亿千瓦时，同比增长 5.19%；第二产业用电量

28567 亿千瓦时，同比增长 17.18%；第三产业用电量 4117 亿千瓦时，同比增长

15.15%；城乡居民生活用电量 4699 亿千瓦时，同比增长 12.77%。全国工业累计用

电量为 28131 亿千瓦时，同比增长 17.04%；其中，轻、重工业累计用电量同比分别

增长 12.55%和 17.98%。 

11 月份，第一产业当月用电量 75 亿千瓦时，同比增长 0.86%；第二产业当月用电量

2614 亿千瓦时，同比增长 3.17%；第三产业当月用电量 349 亿千瓦时，同比增长

9.58%；城乡居民生活用电量 388 亿千瓦时，同比增长 4.89%。全国工业当月用电量

为 2602 亿千瓦时，同比增长 2.86%；其中，轻、重工业当月用电量同比分别增长 6.55%
和 2.15%。 

图 5：历年当月分产业用电量情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 
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11 月份第二产业当月用电量占总用电量比例为 76.47%，同比降低 0.17 个百分点。 

图 6：历年当月分行业用电量占比情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

供给：总新增装机负增长 

1-11 月份累计新增装机容量为 6730 万千瓦，同比降低 2.51%，由于火电当月新机组

投产容量大幅减少，从而拉低了新增容量的增速。全国 6000 千瓦及以上电厂发电设

备容量 90257 万千瓦，同比增长 10.86%。 

图 7：全国历年新增装机容量情况 图 8：全国累计装机容量情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 
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其中，水电和火电新增装机容量分别为 1344 和 4511 万千瓦，分别同比增长-10.70%
和-7.49%；水电和火电累计装机容量为 177905 万千瓦和 68613 万千瓦，分别同比增

长 12.80%和 8.67%。 

图 9：全国历年火电新增装机容量情况 图 10：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。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

利用小时：火电大幅下滑 

11 月份来水偏丰，经测算，当月水电发电量大幅增长 42.16%，累计利用小时同比降

幅继续缩小。受水电发电量增长以及总用电量受抑制的影响，火电当月发电量增速大

幅低于平均增速，当月利用小时同比增幅大幅下降 56 个小时。 

水电发电量同比大幅增长，低基数所致 

11 月份，全国发电量为 3529 亿千瓦时，同比增长 9.13%。其中，水、火电当月发电

量分别为 518、2821 亿千瓦时，同比分别增长 42.16%、2.24%。从全国月降雨量距

平图来看，11 月份降雨量属偏枯状态，但由于去年同期干旱水电发电量基数较低以及

水电累计装机容量同比增长 12.80%，导致水电发电量同比大幅增长。 

1-11 月份，全国累计发电量为 37745 亿千瓦时，同比增长 14.67%；其中，水、火电

累计发电量分别为 6148、30198 亿千瓦时，同比分别增长 18.32%、13.17%。 
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图 11：全国历年累计发电量情况 图 12：全国历年当月发电量情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

图 13：11 月份全国降雨量距平情况 图 14：12 月份中旬全国降雨量距平情况 

资料来源：水利部，气象局，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

1-11 月份，水电累计利用小时为 3211 小时，较去年同期增加 46 个小时。其中，11
月份当月水电利用小时为 226 小时，同比增长 22 小时。 

图 15：水电全年累计利用小时数情况 图 16：水电当月利用小时数情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

火电：发电量受压制，当月利用小时同比大幅下降 

1-11 月份，火电累计利用小时为 4590 小时，较去年同期增长 213 小时。其中，11
月份当月利用小时为 398 小时，同比降低 56 小时。 

图 17：火电全年累计利用小时数情况 图 18：火电当月利用小时数情况 
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资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 资料来源：中电联，华泰联合证券研究所。 

 

成本：秦皇岛煤价高位维稳 

港口煤价高位维稳 

12 月 20 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 850、800、705 元/吨，较上月同期持平；年初以来的平

均价格位 793、750、651 元/吨，较去年平均价格分别上涨 150、143 和 123 元/吨，

分别同比增长 23.4%、23.5%、23.2%。 

图 19：秦皇岛动力煤价格走势情况（平仓价） 图 20：国际煤价及价差情况 
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资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所。 资料来源：煤炭资源网，华泰联合证券研究所。 
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沿海运价：冲高回落 

11 月 10 日，秦皇岛至广州、上海和宁波的运价分别为 63、50 和 51 元/吨，较上月

同期分别下降 8.7%、13.8%和 17.7%。 

图 21：沿海航线煤炭运价走势情况 
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资料来源：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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