
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2018年10月25日  
 

 

公用事业 增持（维持） 

电力Ⅱ 增持（维持） 

  

王玮嘉 执业证书编号：S0570517050002 
研究员 021-28972079 

wangweijia@htsc.com 

张雪蓉 执业证书编号：S0570517120003 
研究员 021-38476737 

zhangxuerong@htsc.com 

赵伟博 010-56793949 
联系人 zhaoweibo@htsc.com  
 

 
 
1《华测检测 (300012,买入 ): 3Q 利润率

+4pct，现金流大幅好转》2018.10 

2《公用事业: 行业周报（第四十二周）》

2018.10 

3《公用事业: 9 月发电量季节性走低，继续

看多火电》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 气温等因素带动用电量环比增速走弱，二产需求是主因 

用电量持续高增长，火电板块受益明显 

根据国家能源局公布数据，9 月份全社会用电量 5742 亿千瓦时，同比
增长 8%，1-9 月，全社会用电量累计 51061 亿千瓦时，同比增长 8.9%。
增速创 2012 年以来新高，我们测算得到第二产业为增量用电需求的贡
献主体，第三产业和居民端在增量用电需求中增长趋势快，经济新动能
尽显。我们判断电力需求韧性持续增强，看好未来电力需求的持续放量，
我们持续建议超配火电板块，继续推荐华电国际。 
 

电量数据高景气，第三产业及居民端增速亮眼 

根据国家能源局公布数据， 1-9 月全社会用电总量增速高达 8.9%，创
2012 年以来新高，我们测算得到第一产业/第二产业/第三产业/城乡居
民用电增速贡献率为-8.5%/49.9%/38.3%/20.3%，第一产业/第二产业/
第三产业/居民部门累计用电量分别为 555 亿千瓦时、34714 亿千瓦时、
8259 亿千瓦时、7534 亿千瓦时，分别同比增长 9.8%、7.3%、13.5%、
11.5%,第三产业及居民端增速亮眼。 
 

9 月全社会用电增速环比走低，气温等因素影响较大。 

根据国家能源局发布的数据测算，2018 年 9 月，一产/二产/三产/城乡居民
用电增速环比+1.6pct、-1.9pct、+2.0pct、+0.2pct，全社会用电量用电增
速环比下降 0.85pct，结合 9 月份第二产业用电量在全社会用电量中占比高
达 64%，我们认为第二产业增速环比走低是导致全社会用电量增速环比走
低的主因。此外，9 月份第三产业和城乡居民用电总和也环比降低 207 亿
度，我们认为气温等季节性因素在当中扮演着重要角色，根据国家统计局
数据，9月 1日至 28 日，全国平均气温约 17℃，比去年同期偏低 1.2℃。 

 

需求韧性不容小觑，持续推荐火电板块 

在新兴经济板块持续做大的背景下，结合三产及居民端用电需求弹性低
等因素，我们判断电力需求韧性持续增强，看好未来电力需求的持续放
量。基于火电三因素全面趋好的分析，我们持续建议超配火电板块，继
续推荐华电国际（高弹性低估值）。 
 

风险提示：电力需求走低，煤价超预期增长，汛期来水大幅增加。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600027.SH 华电国际 3.78 买入 0.04 0.21 0.36 0.44 94 18 11 9   
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前九个月电力需求持续高景气 
 

1-9 月累计用电量增速高达 8.9%，创 2012 年以来新高  

9 月用电量增速持续处于高位，看好全年高增长。根据国家能源局公布数据，9 月份

全社会用电量 5742 亿千瓦时，同比增长 8%，1-9 月，全社会用电量累计 51061 亿千

瓦时，同比增长 8.9%。 

2018 年以来用电量数据持续高景气。根据 wind 数据库，2018 年 1 月至 9月累计用电

量增速分别为 23.2%、12.8%、9.8%、9.2%、9.8%、9.4%、9.0%、9.0%、8.9%，前九个

月累计用电量同比增速创 2012 年以来新高。 

 

图表1： 2018 年以来全社会用电量持续高增长 

 

资料来源：中电联，华泰证券研究所 

 

第三产业及居民部门增速继续跑赢第一产业&第二产业 

分产业看，2018 年 9 月份第一产业/第二产业/第三产业/居民部门用电量分别为 73 亿

千瓦时、3623 亿千瓦时、1016 亿千瓦时、1032 亿千瓦时，分别同比增长 10.3%、

7%、12.8%、6.9%。 

从累计数值来看，2018 年 1-9 月份第一产业/第二产业/第三产业/居民部门累计用电量

分别为 555 亿千瓦时、34714 亿千瓦时、8259 亿千瓦时、7534 亿千瓦时，分别同比

增长 9.8%、7.3%、13.5%、11.5%。 

 

图表 2： 四大用电部门累计用电同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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第二产业对用电增量贡献最大，第三产业及城乡居民用电对用电增量贡献增长态势快。 

我们构建下面公式，拆分特定行业单月电力消费对全社会电力消费增量的贡献： 

X 行业 Y 年 M 月贡献率=（X 行业 Y 年 M 月消费量-X 行业（Y-1）年 M 月消费量）÷

（全社会用电量 Y 年 M 月消费量-全社会用电量（Y-1）年 M 月消费量）×100% 

基于上述公式，我们测算得到 2018 年 1-9 月电力累计消费增量各个产业贡献比例如

下： 

1）第一产业贡献率为-8.5%（消费总量占比 1%）； 

2）第二产业贡献率为 49.9%（消费总量占比 68%）； 

3）第三产业贡献率为 38.3%（消费总量占比 16%）； 

4）城乡居民生活用电贡献率为 20.3%（消费总量占比 15%）。 

不难发现，第二产业是我国用电消费的主体，也是用电增量的最大贡献端，这与我国

当前经济发展阶段和产业结构息息相关。 

 

图表 3： 累计用电量贡献率拆分 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

9 月用电增速环比走低 0.85pct，第二产业用电需求走弱是主因 

全社会用电增速环比走低，第二产业为主因。根据国家能源局发布的数据测算，2018

年 9月，一产/二产/三产/城乡居民用电增速环比+1.6pct、-1.9pct、+2.0pct、+0.2pct，

全社会用电量用电增速环比下降 0.85pct，结合 9 月份第二产业用电量在全社会用电

量中占比高达 64%，我们认为第二产业增速环比走低是导致全社会用电量增速环比走

低的主因。 

图表 4：四大用电部门当月用电同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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历史来看，9月用电量呈现周期性降低特征，且第二产业用电量环比降低是驱动全社

会用电量环比降低的主要因素。通过梳理 2010 年至今的用电量数据，可以发现 9月

份第二产业用电量和全社会用电量皆处于环比降低态势，且第二产业用电量环比降低

值在全社会用电量环比降低值中占比较高，2010-18 年比例分别为 91%、85%、80%、

78%、65%、74%、80%、70%、72%，由此可见，9月第二产业用电量环比降低是驱动全

社会用电量环比降低的主要因素，此外，9月份第三产业和城乡居民用电总和也环比

降低 207 亿度，我们认为气温等季节性因素在当中扮演着重要角色，根据国家统计局

数据，9月 1日至 28 日，全国平均气温约 17℃，比去年同期偏低 1.2℃。 

 

图表 5： 历史来看，9 月第二产业用电量环比降低是驱动全社会用电量环比降低的主要因素 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

用电需求韧性不容小觑，继续推荐火电板块 

我们认为，在第三产业等新兴经济板块持续做大做强的背景下，考虑到第三产业和居

民端用电需求弹性低于工业制造业，预计我国电力需求韧性处于持续增强阶段，我们

看好未来电力需求的持续放量。 

 

近期火电行业重大利好政策迭至：1）7月发改委发文要求积极推进电力市场化交易机

制进一步完善，逐步建立“基准电价+浮动电价”形成机制，我们认为制约火电股最

根本的盈利模式有望改善；2）年内多个省份相继出台自备电厂整治措施，尤其是国

内自备电厂装机最多的山东迈出了规范自备电厂的实质性步伐，显示政府方面整治自

备电厂的强大决心，我们预计后续或将有更多省份出台规范自备电厂运作的政策，自

备电厂生存空间有望缩小，腾挪售电市场利好正规火电龙头。我们预计未来火电股有

望迎来业绩和估值双升，继续推荐华电国际（高弹性低估值）。 

 

风险提示 

（1）电力需求走低：如果电力需求走低，将会利空火电企业收入端增长； 

（2）煤价超预期增长：煤炭等燃料成本是火电企业成本端中占比最高的部分，如果

煤炭价格超预期增长，将会显著挤压火电企业盈利空间； 

（3）汛期来水大幅增加：如果来水增加明显，水电发电量将会显著增加，挤压火电

发电量。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


