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一季度总体用电显著提升、4 月边际走弱，部分行业出现用电与产出的分化，透露何经济线索？详细梳理，供参考。 

一、热点思考：总体用电边际走弱下，小企业生产修复较好、中游制造业生产相对较好  

1. 年初以来用电量有何变化？一季度用电显著提升、4 月边际走弱，中游制造用电表现较好、下游制造较弱。 

一季度全社会用电量显著提升、4 月边际走弱，其中生产用电增长明显放缓、居民用电有所提升。4 月全社会用电两

年复合同比增长 3.4%、增幅较上月回落 1.3 个百分点，其中生产用电普遍回落，一、二、三产业用电两年复合同比分

别较上月回落 5.8、1.3、4.1 个百分点，相较之下，居民用电改善，两年复合同比增长 3.2%、高于 3 月的 1.9%。 

生产用电行业结构分化，中游装备制造业用电表现较好、下游消费制造业用电明显走弱。4 月制造业用电两年复合同

比增长 2.3%、较上月回落 4.2 个百分点，其中高技术及装备制造业用电同比增长 3.5%、好于总体制造业，消费制造

业用电同比增长 1.3%、较上月回落 5.2 个百分点、用电表现相对较差，上游耗能行业同比增长 1.7%。 

2. 用电变化与经济表现有何异同？下游消费制造业用电产出背离，中上游制造业用电产出变动较为一致。 

当前制造业总体用电和实际产出有所背离，主要由于下游消费制造业拖累明显。过往制造业生产用电同比与增加值同

比走势较为一致，但今年以来两者有所背离，3 月制造业增加值同比较上月回落 0.4 个百分点、但用电同比较 2 月提

升 5.2 个百分点；细分来看，用电产出背离的主要拖累项在下游消费制造业，下游消费制造业 3 月用电同比增长 7.2%、

较 2 月提升 12 个百分点，但增加值同比回落 0.6 个百分点。 

相较之下，以非金属矿物、电气机械等行业为代表的中上游制造业用电、实际产出均不同程度提升。3 月，以非金属

矿物制品、电气机械为代表的上游资源制造业、中游装备制造业用电量同比分别较去年年底提升 32.7、2.1 个百分点，

对应期间行业增加值同比分别提升 4.5、2.9 个百分点。 

3. 用电产出变化透露的经济线索？下游消费制造业的小微企业、部分中游装备制造业生产相对较好。 

用电是全口径数据、增加值为规上企业数据，两者背离或指向小微企业生产修复较好。用电反映全体企业生产耗电，

增加值仅统计规上企业产出，因此两者分化往往伴随不同规模企业生产分化，2016-2017 年，用电提升、产出变动不

大，期间小企业生产 PMI 提升幅度大于大中企业；今年 1-4 月亦有类似现象。 

小微企业生产修复较好的领域更多集中在下游消费制造业。1-4 月下游消费制造业增加值表现明显弱于总体制造业，

指向规上消费制造企业生产修复较差；以社零为代表的下游消费数据亦有类似现象，1-4 月全口径社零两年复合同比

为 3.66%、高于限额以上社零的 3.64%，尤其是商品零售项，进一步指向下游消费制造业的小微企业景气表现较好。 

相较之下，用电、实际产出均明显提升的电气设备、有色冶炼等新兴产业相关的部分中上游制造业生产表现较好。1-

4 月，有色冶炼、电气机械、专用设备等中上游制造业增加值分别月均同比增长 6%、13%、6%，显著高于总体制造业

的 3%，同时近年上述行业生产产出、用电占比均明显提升，或指向相关新兴产业生产规模仍有所扩张、生产表现较好。 

二、高频跟踪：上游生产投资表现普遍偏弱，中游生产略有改善，下游地产销售进一步下行 

【上游】多数上游工业产需均偏弱，反映基建落地的沥青开工回落。本周全国钢材消费、水泥出货等映射上游投资需

求指标均维持较低水平，高炉开工、水泥粉末开工等供给指标边际改善、总体仍偏弱，沥青开工进一步下行。 

【中游】化工、纺织、汽车等中游开工均有小幅改善，但总体水平相较过往仍偏低。本周国内 PTA 开工率较上周提升

2 个百分点，涤纶长丝开工率延续回升，汽车半钢胎、全钢胎开工率分别提升 0.4 个百分点。 

【下游】全国地产成交走弱，一线城市地产成交表现相对较好。本周 30 大中城市商品房日均成交较上周回落 7%，仅

一线城市成交较上周提升 2%，二线大幅回落 14%；全国代表城市二手房成交回落 9%，二、三线分别回落 10%、21%。 

风险提示：数据统计存在误差或遗漏，政策、外部环境变动超预期。  
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一、热点思考：用电变化，透露的经济线索？  

1. 用电量变化有何特征？ 

一季度全社会用电量显著提升、4 月边际走弱，其中生产相关用电增长均有所放缓。年初
以来，全社会用电量显著提升，4 月全社会用电当月同比增长 8.3%，第一、第二、第三产
业生产用电分别同比增长 12.3%、7.6%、17.9%；但考虑到基数效应，4 月总体用电边际走
弱，两年复合同比增长 3.4%、较 3 月回落 1.3 个百分点，其中生产相关用电增长均有所
放缓，4 月第一、第二、第三产业生产用电两年复合同比增长分别为 8.9%、3%、4.8%，增
幅较 3 月回落 5.8、1.3、4.1 个百分点；相较之下，居民用电改善，两年复合同比增长
3.2%、高于 3 月的 1.9%。 

图表1：4 月全社会用电增长边际放缓  图表2：4 月三大产业生产用电增长边际放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

制造业用电是全社会用电的主要组成，4 月中游装备制造业用电表现较好、下游消费制造
业用电明显走弱。工业生产用电占全社会用电量的比重接近七成、是重要的组成部分，其
中制造业占比达 75%，因此工业、制造业用电同比走势与全社会用电较为一致；3 月制造
业用电两年复合同比增长 6.5%、好于全社会、工业用电的 4.7%、4.3%，与总体用电变化
类似，4 月制造业用电有所放缓，制造业总体用电两年复合同比增长 2.3%、低于 3 月的
6.5%，其中高技术及装备制造业用电同比增长 3.5%、好于总体制造业，消费制造业用电同
比增长 1.3%、较上月回落 5.2 个百分点、用电表现较差，上游耗能行业同比增长 1.7%。 

图表3：4 月，制造业生产用电同比有所回落  图表4：4 月，中下游制造业用电量同比有所回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

一季度细分行业用电数据透露行业结构特征，相较之下，非金属矿物等上游资源制造业、
纺织等下游消费制造业用电表现较好。细分行业来看，一季度多数制造业子行业用电同比
均有所提升，相较之下，上游制造业的非金属矿物制品、有色金属冶炼、化学纤维制造用
电量提升较为显著，1-3 月平均同比较去年年底分别提升 16.4、14.7、10 个百分点；中游
装备制造业的金属制品、通用设备制造用电提升较为明显，1-3 月平均同比较去年年底提
升 8.2、5.4 个百分点；下游消费制造业的纺织业、木材加工用电提升力度相对较大，1-
3 月平均同比较去年年底提升 13、11.8 个百分点。 
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（%） 全社会、工业、制造业用电量同比变动
（1-2月为累计同比，2021、2023年为两年复合增速）
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（%） 上中下游制造业用电量当月同比
（1-2月为累计同比，2021、2023年为两年复合增速）

上游资源制造业 中游装备制造业 下游消费制造业
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图表5：一季度上游资源制造业用电提升力度较大  图表6：非金属矿物、化学原料等上游制造业用电提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表7：电气机械、计算机通信等中游制造业用电提升  图表8：纺织服装、食品等下游制造业用电提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 用电量变化与经济表现有何差异？ 

全社会用电中九成属于生产用电、服务生产需求，因此过往总体生产用电走势与产出水平
较为一致。2022 年全社会用电结构中，生产用电占比高达 85%，其中工业用电占比最高、
高达 66%，因此工业用电常被看作工业生产的“风向标”，回溯历史来看，工业用电量同
比与工业增加值同比走势相较一致；3 月工业用电、工业增加值分别两年复合同比增长
4.3%、4.5%，4 月均有所回落，工业用电同比回落 1.3 个百分点至 3%、工业增加值同比回
落 3.2 个百分点至 1.3%；相较之下，当前生产用电表现明显好于实际产出。 

图表9：第二产业生产用电占总用电的比重近七成  图表10：第二产业用电与工业增加值变动较为一致 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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细分来看，当前制造业产出水平和用电表现有所背离，尤其是下游消费制造业。今年以来，
制造业产出同比与用电同比有所背离，3 月制造业增加值同比较 2 月回落 0.4 个百分点、
但用电同比较 2 月提升 5.2 个百分点；细分来看，上游、中游制造业产出与用电变动较为
一致、但下游消费制造业明显背离；3 月上游资源制造业用电、增加值分别两年复合同比
增长 5.7%、1.1%，分别较 2 月提升 2.6、0.2个百分点，中游装备制造业用电、增加值分
别两年复合同比增长 9%、3.1%，分别较 2 月提升 9.3、0.5 个百分点，下游消费制造业 3
月用电同比增长 7.2%、较 2 月提升 12 个百分点，但增加值同比回落 0.6 个百分点。 

图表11：3 月制造业用电量同比提升、增加值同比回落  图表12：3 月上游制造业用电量、增加值同比均提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表13：3 月中游制造业用电量、增加值同比均提升  图表14：3 月下游制造业用电量同比提升、增加值回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

一季度非金属矿物等中上游制造业细分行业用电与产出变动较为一致，但纺织等下游消费
制造业用电与产出明显背离。今年以来，中上游制造业用电与实际产出变动较为一致，比
如：3 月非金属矿物制品用电量同比较去年年底提升 32.7 个百分点、对应增加值同比提
升 4.5 个百分点，电气机械制造业用电同比较去年年底提升 2.1 个百分点、对应增加值同
比提升 2.9 个百分点。相较之下，多数下游消费制造业细分行业用电与实际产出的背离较
为明显，比如：3 月纺织相关的皮革羽毛制品业用电量同比较 2 月提升 13.8 个百分点、
而增加值同比回落 8.9 个百分点，医药制造用电量同比较 2 月提升 3.7 个百分点、而增加
值同比回落 4.1 个百分点。 
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图表15：上游制造业部分行业用电提升力度高于增加值  图表16：中游制造业部分行业用电提升力度高于增加值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表17：纺织相关制造业用电同比提升、增加值回落  图表18：医药制造业用电同比提升、增加值回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3. 用电与产出差异背后的经济线索？ 

由于用电和增加值统计口径存在差异，当前生产用电与产出的背离或指向小微企业生产修
复力度好于大型企业。生产用电属于全口径数据、反映全体企业生产耗电情况，相较之下，
工业增加值仅统计规模以上工业企业产出情况，因此两者分化或受统计口径影响，用电量
较增加值进一步反映小微型企业生产情况。回溯历史，过往用电与产出分化时，往往伴随
不同规模企业生产分化，比如：2015 年 12 月至 2017 年 2 月，工业用电同比大幅提升 8.1
个百分点、但总体工业增加值同比仅提升 0.5 个百分点，对应期间大、中、小型生产 PMI
分别提升 2、2.3、5.6 个百分点，小型企业生产快速改善带动用电显著提升。今年以来，
小型企业生产改善明显好于大、中型企业或使得部分行业当前用电表现好于实际产出。 
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图表19：小微企业生产经营对经济的影响不容忽视 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表20：2016-2017 年，生产用电提升力度高于产出  图表21：2016-2017 年，小型企业生产改善更显著 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

相较之下，小微企业生产修复较好的领域更多集中在下游消费制造业。1-4 月，下游消费
制造业增加值平均两年复合同比增长 1.4%、明显低于总体制造业增加值的 4.2%，指向规
上消费制造企业产出相较偏弱。同时，社零指标一定程度映射下游消费制造的需求情况，
可以发现，1-4 月全口径社零两年复合同比为 3.66%、高于限额以上社零的 3.64%，尤其
是商品零售全口径同比增长 3.4%、高于限额以上商品零售的 3.3%，进一步指向下游消费
产业的小微企业需求表现较好、或带动相应制造业产出恢复较好。 

图表22：下游消费制造业增加值同比弱于其他制造业  图表23：年初以来，全口径社零同比好于限额以上 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

更重要的是，用电与产出的分化映射不同行业的生产景气，相较之下，新兴产业相关电气
设备、金属冶炼等中上游制造业生产表现较好。当前有色冶炼、电气机械、专用设备等中
上游制造业生产景气相对较高、对制造业产出贡献较大，年初以来月均同比分别增长 5.9%、
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13.3%、6.4%，显著高于总体制造业的 2.6%；同时，综合用电量结构来看，近年计算机通
信、电气机械、有色冶炼等行业生产产出、用电量占比均明显提升，指向受益于光伏设备、
电池制造等新兴产业的兴起，相应行业生产规模扩张、生产表现较好。 

图表24：当前部分中游制造业产出表现较好  图表25：电气机械等新兴产业用电、产出均明显提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、产需高频跟踪：工业活动产需双弱，地产成交进一步下行 

上周交通运输活动季节性回暖，总体物流运输水平仍偏弱。上周（5 月 8 日至 5 月 14 日），
高速公路货车通行量较前周大幅提升 24.3%，已达五一节前水平、铁路货运量较前周小幅
提升 1.0%；邮政快递揽收量与快递投递量分别较前周大幅提升 8.3%与 13.9%。上周，全
国整车货运流量指数大幅回升至 97.2，但仍较往年同期偏低，仅为 2021、2022 年同期水
平的 80.8%与 99.1%。全国各省市货运物流指数提升幅度平均值为 15.8%，其中北京、上
海提升幅度较大，分别为 29.5%与 34.1%。 

图表26：上周公路交通运输已恢复至五一前水平  图表27：上周邮政快递揽收量与投递量大幅提升 

 

 

 

来源：交通运输部，国金证券研究所  来源：交通运输部，国金证券研究所 
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图表28：上周全国整车货运物流指数大幅提升  图表29：全国多省市整车货运流量指数大幅提升 

 

 

 

来源：G7 物联，国金证券研究所  来源：G7 物联，国金证券研究所 

钢材生产边际好转，需求水平仍偏弱。本周（5 月 14 日至 5月 20日），全国钢材表观消
费量较上周小幅回落 1.5%，为 2022年同期水平的 86.2%，钢材价格较上周小幅回落 0.4%，
仅为去年同期水平的 78.6%，指向当前钢材需求水平仍较弱；钢材供给边际改善，全国高
炉开工率较上周提升 1.3 个百分点至 82.4%；由于前期钢企供给收紧，钢厂盈利率较上周
大幅提升 9.5 个百分点至 32.3%、但仍处于同期低位。受近期房地产市场较往年同期偏弱
影响，建筑钢材需求处于同期低水平；且五月份钢铁行业由旺季逐渐转为淡季，螺纹钢厂
商开工率已连续数周维持同期低位水平、价格延续震荡走低。 

图表30：本周全国钢材表观消费量小幅回落  图表31：全国高炉开工率小幅回升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表32：本周钢材价格延续回落  图表33：全国代表钢厂盈利率大幅提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表34：近期建筑钢材成交量处于同期低位  图表35：近期螺纹钢开工率维持同期最低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

水泥产需仍处同期低位，拖累库存去化压力加大、价格进一步下行。本周（5 月 14 日至 5
月 20 日），全国水泥粉磨开工率较上周提升 2.0 个百分点至 54.2%，较 2022 年同期提升
0.6 个百分点、但仍处过往低位；全国水泥出货率较上周提升 0.7 个百分点至 61.6%，较
2021 年回落 16.8 个百分点、较 2022 年同期下降 2.2 个百分点；水泥库容比较上周小幅
提升 0.9 个百分点至 71.8%，较 2022 年同期提升 4.0 个百分点。受水泥库存持续积压影
响，全国水泥价格已达近年最低水平。 

图表36：本周全国水泥粉磨开工率延续回落  图表37：本周全国水泥出货率有所回升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：本周水泥库存小幅回升  图表39：本周全国水泥价格已达近年最低 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

玻璃产需明显分化，需求持续下行、生产显著提升，映射基建落地的沥青开工进一步回落。
本周（5 月 14 日至 5 月 20日），玻璃产量较上周提升 0.3%，相较之下，玻璃表观需求较
上周大幅回落 5.4%；受玻璃需求侧持续低迷影响，本周玻璃库存水平较上周大幅提升 4.7%，
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分别达到 2019 年、2022 年同期水平的 98.7%与 62.2%。沥青开工率较上周小幅回落 2.2
个百分点至 42.4%，分别为 2019 年、2022 年同期水平的 94.3%与 175.8%，或指向近期基
建开工进度有所放缓。  

图表40：本周玻璃表观消费量大幅回落  图表41：本周玻璃产量延续上升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表42：本周玻璃库存延续提升  图表43：本周沥青开工率小幅回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

化工、纺织、汽车等中游开工均有小幅改善，但总体水平较过往仍偏低。本周（5 月 14 日
至 5 月 20 日），国内 PTA 开工率较上周提升 2 个百分点至 80%，分别为 2019、2022年同
期水平的 80.9%与 112.7%；涤纶长丝开工率延续回升，较上周提升 1.7个百分点至 80.3%，
分别为 2019、2022 年同期水平的 83.8%、105.9%。节后汽车配件开工率小幅提升，其中汽
车半钢胎开工率提升 0.4 个百分点至 70.9%，分别为 2021、2022 年同期水平的 108.9%与
116.5%；汽车全钢胎开工率小幅提升 0.4 个百分点至 64.6%，为 2021、2022 年同期水平
的 93.7%与 115.5%。  
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图表44：本周国内 PTA开工率小幅提升  图表45：本周涤纶长丝开工率延续提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表46：本周汽车半钢胎开工率小幅提升  图表47：本周汽车全钢胎开工率小幅提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

全国房地产成交有所走弱，相较之下，一线城市地产成交表现较好。本周（5 月 14 日至 5
月 20 日），30 大中城市商品房日均成交较上周回落 7.2%，总体表现较往年偏弱，仅为
2019、2021 年同期水平的 69.8%、64.8%；仅一线城市商品房日均成交较上周提升 1.5%、
二线城市商品房日均成交较上周大幅回落 14.3%，拖累本周商品房成交走弱、三线城市商
品房日均成交基本不变。本周，二手房市场大幅回落，全国二手房成交较上周回落 8.8%，
为 2022 年同期水平的 131.8%，一线城市二手房成交与上周基本持平，二、三线城市则分
别较上周大幅回落 10.1%、20.8%。 

图表48：本周 30 大中城市商品房成交延续下行  图表49：本周一线城市商品房成交略有提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表50：本周全国城市二手房成交小幅回落  图表51：本周一线城市二手房成交保持稳定 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

5 月上旬韩国出口边际回暖、近期 CCFI 运价有所企稳。5 月前十日，韩国出口金额较上月
上旬提升 7%、同比跌幅收窄至-10.8%；分产品来看，半导体、汽车配件与电脑周边出口金
额分别较上月上旬提升 11.6%、8.3%与 109.0%。本周(5 月 14 日至 5 月 20日)，中国出口
集装箱运价指数维持低位、但有所企稳。 

图表52：5 月前十日韩国出口同比跌幅收窄  图表53：5 月前十日韩国主要产品出口金额提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表54：本周 CCFI综合指数小幅提升  图表55：本周日本航线出口运价回落明显 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表56：本周东南亚航线运价延续回落  图表57：本周美西航线运价小幅回落 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、人流消费跟踪：客流增长边际放缓，线下消费有所改善 

跨区出行水平维持高位，但增长力度边际放缓。本周（5 月 14 日至 5月 20日），反映跨
区人口流动的全国迁徙规模指数较上周同期小幅提升 1.3%，分别为 2021、2022 年同期水
平的 147.5%与 171.9%，表明跨区人口流动仍处于同期高位。本周国内、国际执行航班数
目与上周同期基本持平。 

图表58：本周全国迁徙规模指数小幅提升  图表59：本周国内、国际执行航班架次保持稳定 

 

 

 

来源：百度地图，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

多城市内人流活动有所回落。本周（5 月 14 日至 5 月 20 日），全国样本城市地铁日均客
流量较上周提升小幅回落 1.5%，多数城市地铁客流量较上周回落，回落幅度较大的西安、
常州分别较上周下跌 4.8%与 5.8%。反映市内人口流动力度的全国拥堵延时指数较上周回
落 0.6%，回落幅度较大的海口、西安分别较上周同期下降 5.8%与 4.9%。 
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图表60：本周样本城市地铁客流量出现小幅回落  图表61：本周多城市地铁客流量出现回落 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表62：本周全国拥堵延时指数小幅回落  图表63：本周多数城市拥堵指数出现回落 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

线下消费逐步回暖，电影票房、餐饮恢复明显。本周（5 月 14 日至 5月 20日），电影票
房日均收入较上周提升 35.9%，场均观影人次较上周提升 67.4%；代表性线下连锁餐饮流
水强度延续提升，已恢复至 2021 年同期的 84.3%，提升较为明显的福建、北京等地流水
强度已达到 2021 年同期水平的 111.3%与 95.2%；本周反映商圈客流量的商圈客流强度指
数小幅提升，一线城市与新一线城市分别较上周提升 2.0 个百分点与 1.0 个百分点。 

图表64：本周电影票房提升明显  图表65：本周电影场均观影人数大幅提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表66：本周代表性线下连锁餐饮流水提升明显  图表67：本周各线城市商圈客流强度有所提升 

 

 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、数据统计误差或遗漏。一些数据指标，可能存在统计或者处理方法上的误差和偏误；
部分数据结果也可能受到样本范围、统计口径等影响。 

2、政策、外部环境变动超预期。国内政策和海外环境或存在超预期变化影响中观高品指
标变动。  
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