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1．事件
中国电力企业联合会发布5月月度全国电力工业生产简况。
2．我们的分析与判断

（一）、5月累计用电量增速缓慢回落
1-5月，全社会用电量18,545亿千瓦时，同比增长11.9%；同比增速已经连续3个月缓慢回落，但仍处于平稳较快的轨道，符合用电季节规律和增长预期。从分类用电量看，第一产业372亿千瓦时，同比增长3.9%；第二产业13,907亿千瓦时，同比增长11.8%；第三产业1,979亿千瓦时，同比增长14.1%；城乡居民生活2,287亿千瓦时，同比增长12.2%。
1-5月，全国工业用电量13,682亿千瓦时，同比增长11.6%，其中，轻、重工业用电量同比分别增长13.9%和11.2%。全国制造业用电量10,244亿千瓦时，同比增长12.2%，5月份日均制造业用电量达到70.9亿千瓦时/天，虽然环比减少2.1亿千瓦时/天，但仍处于历史次高水平。化工、建材、钢铁冶炼、有色金属冶炼四大重点行业用电量合计6,130亿千瓦时，同比增长10.9%，比全社会用电量增速低1个百分点。
	图1：2011年1-5月度累计用电量同比变化
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	
	图2：2011年1-5月度分产业累计用电量变化
[image: image2.png]40%
30%
20%
10%

0%
-10%

2010-03
2010-10
2011-05

-20%




资料来源：中电联，中国银河证券研究部


5月份，全国全社会用电量3,865亿千瓦时，同比增长11.06%，环比上升2.68%。其中，除第一产业用电由于干旱环比大幅上升10.71%、第二产业用电小幅上升外，第三产业用电和城乡居民生活用电均环比下降。全国工业用电量2,962亿千瓦时，同比增长10.85%，比4月份增速降低0.5个百分点，月度增速自3月份连续缓慢回落。
5月份，四大重点行业用电量1,317亿千瓦时，同比增长9.1%，比4月份降低2.6%。四大重点行业合计用电量增速、所占比重、贡献率同比、环比均出现不同程度下降。这说明今年一季度主要由高耗能用电形势旺盛带动的全社会

用电加快增长的势头正在逐步减弱，政策调控作用显现。
（二）、5月水电发电量增速明显放缓，火电维持高位运行

1-5月份，全国规模以上电厂发电量18,162亿千瓦时，同比增长12.8%。按分类型分析，全国规模以上电厂水电发电量2,077亿千瓦时，同比增长16.8%；火电发电量15,278亿千瓦时，同比增长11.1%。

5月份，全国规模以上电厂发电量3,776亿千瓦时，同比增长12.1%，已连续4个月稳定在10%以上。水电发电量511亿千瓦时，同比下降2.9%，增速由正转负，主要原因是长江中下游干旱已经严重影响水电出力，这与需求旺盛、电煤供应制约等多重因素叠加，造成浙江、江西、湖南、重庆等省份供需形势相对比较紧张。火电发电量3,087亿千瓦时，同比增长13.46%，连续3个月超过3,000亿千瓦时，并超越2010年夏季用电高峰期间各月。5月份，水电出力下降明显、供需比较紧张省份的火电发电量增长较快，如福建增长70.6%，湖南61.8%，重庆53.8%，湖北41.0%，江西37.6%，浙江24.6%，江苏15.4%，。
	图1：2011年1-5月度累计发电量同比变化
[image: image3.png]50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

YOy





资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	
	图2：2011年5月月度发电量同比变化
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部


（三）、5月累计装机增速低于需求增速，电力供需形势仍偏紧
截止5月底，全国6,000千瓦及以上电厂发电设备容量95,569万千瓦，同比增长11.2%。其中，水电18,670万千瓦，同比增长11.2%；火电72,119万千瓦，同比增长9.2%；核电1,082万千瓦，同比增长19.2%；风电3,637万千瓦，同比增长68.2%。全国6,000千瓦及以上电厂发电设备容量及火电设备容量分别低于全社会用电量增速0.7和2.7个百分点。
分地区分析，新增装机明显向西部、东北地区倾斜，1-5月份，西部、东北地区发电装机容量同比分别增长16.7%和13.5%，均高于同期全社会用电量增速15.6%和9.1%；中部、东部地区同比分别增长8.6%和8.1%，也都低于同期全社会用电量增速11.7%和10.8%。发电有效生产能力增速低于需求增速，这是导致电力供需形势总体比去年趋紧的根本原因。
5月装机结构继续优化，非化石能源发电占比上升。火电机组装机占比为75.5%，环比下降1.3个百分点。风电机组装机增速迅猛，高达68.2%，占比与去年相比上升了1.3个百分点。另外，核电占比小幅上升，水电占比基本保持不变。
	图3：分类型发电机组装机容量同比变化（截至2011年5月）
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	
	图4：截至2011年5月发电装机结构
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部


（四）、5月水电机组利用小数处于近年同期低谷
1-5月份，全国发电设备累计平均利用小时1,937小时，同比上升1.6%，略低于2008年同期(低34小时)，高于2009年同期。其中，水电设备平均利用小时1,076小时，同比上升3.2%。全国火电设备平均利用小时为2,165小时，同比上升1.5%，达到继2008年以来同期最高水平，仅比2007年低41小时，反映出今年同期供需形势是2008年以来最为紧张的一年。
5月水电设备平均利用小时是近几年来同期最低水平，江西、湖南、福建水电设备利用小时下降幅度超过200小时，湖北、广东、浙江、重庆下降幅度超过100小时。
	图1：2011年1-5月度累计发电量同比变化
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部
	
	图2：2011年5月月度发电量同比变化
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部


（五）、电煤价格：国外下跌国内飙升
主要中转地动力煤价格：6月13日，秦皇岛港大同优混（6,000大卡）平仓中间价900元/吨，较上月价格上涨30元/吨（3.4%）；较去年同期上涨115元/吨（14.6％）。山西优混（5,500大卡）平仓中间价840元/吨，较上月价格上涨15元/吨（1.8%）；较去年同期上涨85元/吨（11.3%）。山西大混（5,000大卡）平仓中间价735元/吨，较上月价格上涨20元/吨（2.8%）；较去年同期上涨80元/吨（12.2％）。

2011年6月9日，澳大利亚BJ现货价119.1美元/吨，较上月价格下跌3.3%。
	图5：秦皇岛动力煤价格变动情况
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部
	图6：澳大利亚BJ动力煤价格
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部


3. 投资建议

5月累计用电量增速缓慢回落，四大重点行业合计用电量增速、所占比重、贡献率同比、环比均出现不同程度下降。这意味着今年一季度主要由高耗能用电形势旺盛带动的全社会用电加快增长的势头正在逐步减弱，政策调控作用已经显现。而装机增速低于需求增速，这意味着发电有效生产能力增速低于需求增速，导致电力供需形势总体仍然趋紧。随着夏季用电高峰的来临，供电不足的形势将可能更加严峻。

近期电价上调在一定程度上调动了火电企业的发电积极性，而且水电出力不足也迫使火电机组利用小时数维持高位运行。月度火电发电量已经连续数月超过3,000亿千瓦时，这对于盈利状况良好的火电企业属“锦上添花”。由于“电荒”国内动力煤价格持续上扬趋势，火电继续承受压力，但议价能力有所提升。由于前几年电力供给富余且煤炭侵蚀盈利，火电企业目前处于周期性底部。但我们认为火电行业向好趋势已经确立，且具有可持续性。
受旱情影响，5月水电机组利用小数处于近年同期低谷。近期部分水电公司（黔源电力、长江电力等）公告上调上网电价，缓解了发电不足、业绩下滑的问题。我国自6月迎来降雨丰水期，南方严重旱情得到明显好转，江西、湖南等地区出现罕见洪涝。水电出力不足的状况将得到明显好转。
我们维持对行业“中性”的投资评级，继续看好估值安全边际高且近期有电价上调等利好因素驱动的公司。推荐华能国际、涪陵电力、乐山电力、黔源电力等。
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