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[Table_Summary] 
2011 年 1-9 月份全国电力工业生产简况公布（国家能源局），1-9 月累计发/用电量同比增长 12.7%/12.0%，分别较 1-8

月份回落 0.30/增加 0.06 个百分点；9 月单月发/用电量同比增长 11.5%/12.2%，分别较 8 月单月回升 1.50/3.1 个百分点。 

评论： 

 9 月用电增速因基期节能减排因素回升至 12.2%，预计 10 月份用电增速仍维持高位 

 9 月需求分析：9 月用电增速回升 3.1 个百分点，趋势符合此前判断。3.1 个百分点中，分行业贡献依次是有色（40%）

/钢铁（12%）/化工（11%）/建材（10%）/纺织（6%）行业，其中有色金属行业为主要贡献点，居民用电和电力生

产供应业则分别贡献-8%和-7%；分地区贡献依次是河南/江苏/浙江/河北/广西，5 地合计贡献 84%。9 月份用电形

势表明两点：（1）用电增速回升主因是去年同期节能减排导致用电基数较小。注意到贡献前 5 的省份去年 9 月份用

电增速大都因节能减排而快速回落，其中河南省为有色金属生产大省，河北为钢铁大省，广西省去年 9 月 1 日起开

始启动工业节能预警调节方案，江苏省去年 8 月底和 9 月中旬两次实施差别电价促进节能减排。而有色金属行业 9

月用电增速环比下降，从另一个角度说明其贡献较大主要是基数原因造成。（2）也部分包含了经济增速回落和气温

偏低因素。9 月用电环比下降幅度 9.9%，在基期环比下降幅度偏大情况下仍低于过去 3 年均值 0.9 个百分点，其中

贡献依次来自电力线损（57%）/三产（7%）/一产（6%）/高耗能行业。 

 用电趋势判断：10 月份基期减排导致的基数较小因素仍然存在，预计用电增速仍有望维持高位，但较 9 月份难以大

幅提升，全年用电增速有望接近 12%。风险在于经济增速回落速度超出预期。 

 

 预计水电 3Q 盈利大幅下滑，火电、水电行业 1-3Q 利润总额同比双双下降 

 电、煤价差呈缩小趋势，预计火电仍实现微利：5 月份火电行业毛利率为年内高点；6、7 月份由于煤价上涨逐步下

降，火电行业单月利润总额实现正增长主要依赖于期间费用率降低。8-10 月份，各地电价与市场煤价差总体缩小，

对比 7 月份价差，10 月份约有 3 个地区扩大、12 个地区持平、11 个地区缩小（用电量小于 45%），用电增速预计

维持高位。从目前数据看，年内剩余几个月火电单月利润总额出现大幅增长或下降可能性较小，预计实现微利，累

计利润总额低于 2010 年同期。 

 水电盈利大幅下滑：9 月份水电出力下降势头加剧，水电公司 3 季度盈利相应出现大幅下滑，黔源电力前 3 季度净

利预计下降 75%-80%，桂冠电力预计下降约 50%。 

2011 年 10 月 20 日 
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 投资建议：维持行业“中性”，整体投资机会仍不具备，可关注部分业绩较有保障且估值低的个股如上海电力。 

火电行业电、煤价差呈缩小趋势，预计年内盈利难以大幅改善，不具备整体投资机会，维持“中性”评级。鉴于火

电板块静态 PB 相对沪深 300 的溢价低于历史均值近 10%，建议可关注部分业绩较有保障且估值低的公司如上海电力，

预计前 3 季度 EPS 近 0.1 元，且拟注入核电资产盈利较为稳定。水电公司受来水影响 3 季度盈利预计大幅下滑，暂无合

适标的。 

 

表 1：9 月电力工业生产主要指标监测表 

电力指标 变化原因及趋势判断 

单位电耗：节能减排压力加大，预计 4 季度各地对节能减排提高重视 

单位工业增加值电耗

同比增速为 0.6% 

 较上个月（-3.7%）上升明显，主要源于基期各地开始节能减排冲刺，1-9 月累计单位电耗增速为-1.93%，节能减排压

力较 1-8 月变大。4 季度各地减排力度有望进一步加大。 

 3Q 电力弹性系数 1.19，较 2Q 下降。 

单月发电（3861 亿度）：河南河北、沿海地区成发电增速回升主要贡献，来水偏枯加剧火力发电增速波动性 

同比增速 11.5% 

 较过去 3 年复合增速高 3.4 个百分点 

 分电源看，火电/水电增速分别为 19.5%/-20.2%。水电少发程度加剧，乌江、长江中下游来水偏枯，具体体现为贵州/

湖南/湖北地区。火力发电增速随用电增速回升而回升。 

 分区域看，河南/河北地区增速靠前且贡献大；湖北/广西/贵州等水电大省用电增速下降。 

同比增速回升 1.5 个百

分点 

 分电源看，火电/水电贡献 185%/-79%，8 月增速回落中火电贡献 72%，9 月增速回升火电反而贡献 185%，水电少发

程度加剧导致火电增速更大波动性。 

 分区域看，主要贡献来自河北河南和沿海地区。水电大省贡献靠后。 

环比增速-9.38% 

 较过去 3 年均值低 0.7 个百分点。较 2010 年高 1.3 个百分点，基本属于正常季节性回落。 

 分电源看，火电/水电分别环比增长-9.0%/-13.4% 

 分区域看，水电大省和沿海地区在贡献上靠前。 

单月用电（3915 亿度）：增速回升较大源于基期河南河北地区、沿海地区节能减排导致的较小用电基数，有色金属行业贡献最大 

同比增速 12.2% 

 较过去 3 年复合增速高 4.2 个百分点； 

 分行业看，大部分行业增速回升，有色金属行业回升显著；重工业用电贡献也因此提升，化工、钢铁、非金属行业增速

贡献相对稳定，电力行业贡献有所回落。 

 分区域看，增速贡献主要是广东、江苏、山东、浙江、河北等用电大省。 

同比增速回升 3.1 个百

分点 

 分行业看，贡献依次是有色（40%）/钢铁（12%）/化工（11%）/建材（10%）/纺织（6%），电力、居民负贡献。  

 分区域看，江浙、河南河北、广西地区贡献明显。这些地区 2010 年 9 月用电增速因节能减排均出现大幅回落。 

环比增速-9.9% 

 较过去 3 年均值低 0.9 个百分点。 

 分行业看，主要贡献是电力线损、三产、一产、化工、有色行业。 

 分区域看，主要贡献是广东、江苏、浙江、河南、山东。环比下降最大的地区是 

装机及设备利用率：新投装机总体偏少，水电出力下降势头加剧，火电利用小时增速回升 

装机 

 分电源看，1-9 月全部/火电/水电装机分别新增 4962/3295/873 万 KW，同比增速为-4.3%/-5.3%/-20.5%。。 

 分区域看，9 月份 6000KW 及以上火电装机新增 206 万 KW，贡献主要来自山西（43%）、江苏（29%）、内蒙（19%）。

水电新增 60 万 KW，贡献主要来自山西（47%）、重庆（24%）、四川（9%）。 

利用小时数 

 分电源看，全部/水电/火电利用小时 1-9 月累计值分别为 3603/2388/3986 小时，较去年分别增加 78/-301/193 小时，

分别增长 2.2%/-7.8%/4.1%，水电、火电进一步分化。 7-9 月水电单月利用小时数分别较去年增加-83/-94/-124 小时，

来水偏枯形势趋于严峻。7-9 月火电单月利用小时较去年分别增加 60/20/55 小时，受需求增速回升和来水偏枯形势加

剧影响，单月增加值回升，预计全年火电利用小时数约为 5200 小时。 

 分地区看，火电利用小时增速大都回升，1-9 月累计增速前 3 为福建、湖北、湖南，多为水电占自身发电比重较大地区 

煤电价差：中转地动力煤价格 9 月下旬开始上涨，各地煤电价差总体呈缩小趋势。 

煤炭库存 
 9 月末重点电厂库存显示，南方、华中电网库存同比下降 33%/9%，电煤相对紧张。 

 9 月下旬开始，因大秦线检修以及电厂补库存，秦皇岛煤炭库存大幅下降至两年来低点，国庆后有所回升。 

点火价差 

 秦皇岛动力煤价格 9 月下旬开始因供给减少价格上涨，最近一周平均上涨 15 元/吨。 

 夏季高峰过去，用电紧张缓解，短期电价上调可能性小 

 9 月份各地点火价差总体呈缩小趋势。 

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 
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图 1：2000-2011 年逐季（非累计）电力弹性系数 
 
图 2：单位工业增加值电耗累计增速反弹，减排压力加大 
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资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 
 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：9 月火力发电增速回升，水电出力下降势头加剧 
 
图 4：9 月发电增速回升 1.5 个百分点 
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资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：有色行业产品产量增速回升显著 
 
图 6：钢铁行业产品产量增速回升 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 7：化工行业合成氨产量增速回升  图 8：建材行业产品产量增速回升 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：分行业用电增速——9 月增速有色行业贡献最大，高耗能行业成用电增速回升主因，电力、居民则为负贡献 

  单月 YOY 单月 YOY 贡献 累计 YOY  累计结构   

  Sep-11 Aug-11 Jul-11 Sep-11 Aug-11 Jul-11 11M1-9 11M1-8 11M1-7 11M1-9 11M1-8 11M1-7 

全社会用电量总计 12.2  9.1  11.8  100.0  100.0  100.0  12.0  11.9  12.2  100.0  100.0  100.0  

A：各行业用电量 13.4  9.2  12.1  93.3  88.3  91.0  12.1  12.0  12.2  87.8  88.1  88.2  

第一产业 2.5  2.1  1.2  0.5  0.6  0.3  4.5  4.7  5.1  2.3  2.3  2.2  

第二产业 14.4  9.4  11.9  82.9  75.1  76.3  12.1  11.8  11.9  74.6  75.0  75.4  

第三产业 9.7  9.8  16.4  10.0  12.6  14.4  14.0  14.6  15.5  10.9  10.8  10.6  

B：城乡居民用电 5.4  8.2  9.5  6.7  11.6  9.0  10.6  11.4  12.0  12.2  11.9  11.8  

二、工业 14.4  14.4  11.8  81.6  73.1  74.6  12.0  11.7  11.8  73.4  73.8  74.2  

1、轻工业 9.1  6.7  8.2  10.2  9.3  8.4  9.5  9.6  10.0  12.3  12.2  12.2  

2、重工业 15.8  9.9  12.5  71.4  63.8  66.1  12.5  12.1  12.1  61.1  61.7  62.0  

化学原料化学制品 19.4  15.4  15.4  11.4  11.5  9.2  10.3  9.2  8.4  7.5  7.5  7.6  

非金属矿物制品 18.0  13.8  16.2  9.2  8.7  7.8  18.5  18.6  19.3  6.2  6.1  6.2  

黑色金属冶炼压延 14.2  11.9  13.0  13.1  13.6  11.5  12.6  12.5  12.6  11.5  11.5  11.6  

有色金属冶炼压延 25.7  7.1  8.0  14.4  5.5  4.9  9.8  8.1  6.9  7.5  7.5  7.5  

电力热力生产供应 7.4  5.6  10.7  4.7  8.5  15.6  10.1  10.0  10.2  12.8  13.5  13.5  

  其中：线路损失 -38.2  -4.0  8.5  -2.9  -3.0  7.4  6.7  7.6  9.5  5.4  6.0  6.0  

资料来源：中电联，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：分地区用电增速——高耗能地区用电增速回升明显 
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数据来源：中电联，国信证券经济研究所整理    注：省份后数字 1 代表沿海地区，3 代表高耗能地区，2 代表其他地区 
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图 10：分地区火电利用小时数增速——水电大省单月增速居前，福建/湖北/湖南等水电占比大的省份 1-9 月累计增速靠前 
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数据来源：中电联，国信证券经济研究所整理    注：省份后数字 1 代表沿海地区，3 代表高耗能地区，2 代表其他地区 

 

图 11：分地区水电利用小时数增速——9 月多数地区来水仍不佳，长江中下游、乌江流域来水偏枯加剧 
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数据来源：中电联，国信证券经济研究所整理     注：图中所列省份为水电占全国比重大，或者占当地全部发电比重大的地区 

 

图 12：9 月三峡入库水量低于去年（M3/S，截止 20111019）  图 13：9 月三峡上游水位低于去年（M；截止 20111019） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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表 3：分地区 9 月单月发、用电量增速比较 

排序 地区 YOY 地区 
YOY 

贡献 
地区 

YOY 环比

变动贡献 
地区 MOM 地区 

MOM 

贡献 

单月发电  

1 宁夏区 3 85.4 全国 100.0 全国 100.0 吉林省 2 0.2 全国 100.0 

2 河南省 3 41.7 河南省 3 15.3 江苏省 1 69.0 甘肃省 3 -1.0 湖北省 2 7.8 

3 甘肃省 3 36.2 广东省 1 11.3 河北省 3 55.5 黑龙江 2 -1.8 山东省 1 7.8 

4 重庆市 2 36.0 河北省 3 10.6 安徽省 2 40.1 重庆市 2 -2.1 浙江省 1 6.7 

5 吉林省 2 32.4 江苏省 1 9.3 河南省 3 37.0 宁夏区 3 -2.5 新疆区 2 6.6 

6 河北省 3 29.2 宁夏区 3 9.0 吉林省 2 25.6 广西区 1 -3.4 江苏省 1 6.1 

…           

27 上海市 1 -1.1 上海市 1 -0.2 山东省 1 -19.7 湖北省 2 -14.4 海南省 2 0.4 

28 青海省 3 -2.8 青海省 3 -0.3 四川省 2 -21.5 辽宁省 3 -15.4 黑龙江 2 0.3 

29 云南省 3 -4.8 广西区 1 -1.3 辽宁省 3 -27.2 上海市 1 -19.1 重庆市 2 0.3 

30 广西区 1 -6.7 云南省 3 -1.6 湖北省 2 -28.1 青海省 3 -20.9 甘肃省 3 0.2 

31 贵州省 3 -9.3 贵州省 3 -2.5 新疆区 2 -30.7 新疆区 2 -29.0 西藏区 2 - 

32 湖北省 2 -13.2 湖北省 2 -7.1 云南省 3 -45.2 北京市 2 -29.1 吉林省 2 0.0 

单月用电  

1 宁夏区 3 46.2 全  国 100.0 全  国 100.0 贵州省 3 1.3 全  国 100.0 

2 河南省 3 29.7 广东省 1 10.9 河南省 3 25.3 青海省 3 -0.5 广东省 1 10.9 

3 青海省 3 27.7 江苏省 1 9.3 江苏省 1 24.0 四川省 2 -0.6 江苏省 1 9.3 

4 新疆区 2 23.7 山东省 1 7.6 浙江省 1 12.6 西藏区 2 -1.0 山东省 1 7.6 

5 重庆市 2 23.0 浙江省 1 7.0 河北省 3 12.0 山西省 3  -1.5 浙江省 1 7.0 

6 广西区 1 21.6 河北省 3 5.9 广西区 1 9.9 广西区 1 -2.7 河北省 3 5.9 

…           

27 辽宁省 3 6.3 新疆区 2 1.4 福建省 1 -2.6 湖南省 2 -14.5 新疆区 2 1.4 

28 湖南省 2 3.3 吉林省 2 1.3 北京市 2 -4.4 内蒙古 3  -15.5 吉林省 2 1.3 

29 西藏区 2 0.0 宁夏区 3 1.2 海南省 2 -4.8 上海市 1 -17.2 宁夏区 3 1.2 

30 北京市 2 -1.9 青海省 3 1.1 辽宁省 3 -4.9 北京市 2 -23.5 青海省 3 1.1 

31 上海市 1 -6.4 海南省 2 0.4 广东省 1 -6.8 新疆区 2 -27.3 海南省 2 0.4 

32 海南省 2 -17.6 西藏区 2 - 内蒙古 3  -15.5 海南省 2 -34.7 西藏区 2 - 

资料来源：能源局，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：月度累计新增装机——相对去年底增幅低于基期 

  全部累计新增 相对上年增幅 火电新增 相对上年增幅 水电新增 相对上年增幅 其他机组新增 

1－9 月 4962.00  5.16% 3295.00  4.66% 873.00  4.09% 794.00  

1－8 月 4784.00  4.97% 3224.00  4.56% 817.00  3.83% 743.00  

1－7 月 4123.00  4.29% 2774.00  3.93% 769.00  3.60% 580.00  

1－6 月 3478.00  3.61% 2331.00  3.30% 624.00  2.92% 523.00  

1－5 月 2449.00  2.55% 1638.00  2.32% 393.00  1.84% 418.00  

1－4 月 1885.00  1.96% 1342.00  1.90% 212.00  0.99% 331.00  

1－3 月 1379.00  1.43% 1001.00  1.42% 123.00  0.58% 255.00  

1－2 月 1231.00  1.28% 991.00 1.40% 48.00  0.22% 94.74  

10 年底合计 96219.00   70663.00   21340.00   4215.85  

1－12 月        

1－11 月 6730.00  
7.70% 4511.00  6.92% 1344.00  6.83% 875.00  

1－10 月 5671.00  6.49% 3774.00  5.79% 1158.00  5.88% 739.00  

1－9 月 5186.00  5.93% 
3479.00  5.34% 1098.00  5.58% 609.00  

1－8 月 4713.00 5.39% 3291.00  5.05% 950.00  4.83% 472.00  

1－7 月 4034.00  4.62% 2885.00  4.42% 733.00  3.72% 416.00  
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1－6 月 3383.00  3.87% 2421.00  3.71% 615.00  3.13% 347.00  

1－5 月 2819.00  3.23% 2134.00  3.27% 373.00  1.90% 312.00  

1－4 月 2224.00 2.54% 1729.00  2.65% 211.00  1.07% 284.00  

1－3 月 1613.00  1.85% 1270.00  1.95% 131.00  0.67% 212.00  

1－2 月 954.65  1.09% 800.73  1.23% 59.18  0.30% 94.74  

09 年底合计 87407.00   65205.00   19679.00   2523.00  

08 年底合计 79253.00   60132.00   
7152.00   1779.00 

07 年底合计 71329.00   55442.00   14526.00    

资料来源：能源局，国信证券经济研究所整理 

 

表 5：发电设备利用率——水电出力下降势头加剧，火电利用小时增速回升 

 

全部 水电 火电 

当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 

11 年 1-9 月 3603 3525 2.21% 2388 2689 -11.20% 3986 3793 5.10% 

11 年 1-8 月 3211 3162 1.55% 2100 2277 -7.80% 3557 3419 4.05% 

11 年 1-7 月 2778 2722 2.05% 1774 1858  -4.49% 3085 2966  4.00% 

11 年 1-6 月 2306 2262  1.96% 1413 1413  -0.03% 2592 2534  2.30% 

11 年 1-5 月 1937 1907  1.56% 1076 1052  2.25% 2165 2130  1.64% 

11 年 1-4 月 1530 1510  1.34% 806 724  11.32% 1734 1714  1.18% 

11 年 1-3 月 1135 1124  0.95% 583 494  17.92% 1292 1287  0.42% 

11 年 1-2 月 735 729  0.88% 376 321  17.13% 835 834  0.07% 

10 年 1-12 月 4660 4527 2.9% 3429 3264 5.1% 5031 4839 4.0% 

10 年 1-11 月 4275 4138 3.3% 3211 3165 1.5% 4590 4377 4.9% 

10 年 1-10 月 3916 3735 4.9% 2985 2961 0.8% 4192 3923 6.9% 

10 年 1-9 月 3540 3352 5.6% 2660 2671 -0.4% 3802 3512 8.2% 

10 年 1-8 月 3163 2956 7.0% 2285 2325 -1.7% 3419 3107 10.0% 

10 年 1-7 月 2719 2527 7.6% 1850 1934 -4.3% 2966 2665 11.3% 

10 年 1-6 月 2295 2106 9.0% 1419 1539 -7.8% 2534 2236 13.3% 

10 年 1-5 月 1906 1721 10.7% 1043 1188 -12.2% 2133 1841 15.9% 

10 年 1-4 月 1515 1354 11.6% 737 854 -13.8% 1716 1468 16.5% 

10 年 1-3 月 1125 1009 11.6% 499 601 -15.7% 1285 1100 16.5% 

10 年 1-2 月 728 646 12.7% 321 380 -15.4% 833 702 18.7% 

10 年 1-1 月 416 326 27.5% 176 202 -13.10% 479 353 35.5% 

资料来源：能源局，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：秦皇岛煤炭库存（万吨）9 月底下降至近两年低点 
 
图 15：重点电厂库存（万吨）——南方电网同比下降幅度大 
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资料来源：煤炭资源网，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：煤炭资源网，国信证券经济研究所整理 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  8 

 

图 16：坑口动力煤价格稳步上涨（不含税，截至 20111017） 
 
图 17：秦皇岛动力煤平仓价 9 月下旬来趋涨（截至 20111017） 
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资料来源：煤炭资源网，国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：煤炭资源网，国信证券经济研究所整理 

 

图 18：火电利润率低于往年，7 月有所回升 
 
图 19：水电利润率 1-5 月高于去年，6、7 月继续回升 
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 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 20：火电盈利 1-5 月不到去年 50%，6、7 月逐步减亏 
 
图 21：水电盈利 1 季度较好，5、6、7 月逐月恶化 
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表 6：各地单位价差（元/KWH）——10 月份各地市场煤对应价差成缩小趋势 

  Oct-11 Sep-11 Aug-11 Jul-11 Jun-11 May-11 Apr-11 

广东 0.074 0.074 0.074 0.071 0.101 0.101 0.101 

浙江 0.059 0.059 0.059 0.059 0.084 0.084 0.084 

上海 0.079 0.084 0.084 0.079 0.072 0.079 0.099 

湖南 0.081 0.081 0.081 0.088 0.102 0.102 0.102 

江苏 0.070 0.070 0.070 0.068 0.068 0.068 0.068 

湖北 0.082 0.093 0.093 0.093 0.111 0.111 0.111 

安徽 0.043 0.043 0.046 0.046 0.046 0.058 0.060 

辽宁 0.064 0.064 0.064 0.064 0.064 0.082 0.082 

黑龙江 0.070 0.070 0.074 0.074 0.062 0.062 0.062 

吉林 0.056 0.056 0.066 0.066 0.066 0.066 0.066 

山东 0.006 0.016 0.016 0.017 0.051 0.063 0.064 

北京 0.075 0.075 0.075 0.081 0.108 0.117 0.125 

河北北网 0.062 0.062 0.062 0.062 0.114 0.114 0.114 

河北南网 0.079 0.079 0.079 0.079 0.122 0.122 0.122 

河南 0.076 0.076 0.080 0.080 0.080 0.082 0.081 

四川 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.112 0.112 

重庆 0.023 0.023 0.025 0.030 0.096 0.124 0.124 

陕西 0.102 0.102 0.107 0.107 0.114 0.114 0.121 

贵州 0.068 0.068 0.068 0.068 0.082 0.082 0.082 

蒙东 -0.004 -0.004 0.006 0.006 0.030 0.032 0.032 

山西 0.045 0.047 0.051 0.051 0.053 0.056 0.058 

云南 0.041 0.045 0.045 0.041 0.091 0.091 0.091 

蒙西 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 0.074 

青海 0.064 0.064 0.064 0.064 0.084 0.098 0.098 

宁夏 0.013 0.013 0.013 0.005 0.042 0.042 0.042 

甘肃 0.080 0.080 0.080 0.080 0.102 0.102 0.102 

资料来源：根据中电联数据计算，国信证券经济研究所整理     注：红色字体表示较前期上升，蓝色字体表示较前期下降，阴影部分表示电价上调月份 
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