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 3 月用电增速超预期，湖北&内蒙等内陆增长迅速 

19Q1 用电量增速 5.5%，继续推荐火电，首选内蒙华电/京能电力 

根据中国电力知库数据，19Q1 全社会用电量同比增长 5.5%，增速同比
-4.3pct，3 月用电量增速达 7.7%。用电增长态势区域分化明显，内陆地区
增速相对优于沿海。我们认为煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期若
回调将提供较佳买入机会，目前煤价走势已出现回撤，秦港动力煤（5500K）
从 3 月 8 日至 4 月 19 日已下降 18 元/吨（-2.8%）。我们首推内蒙华电、
京能电力，另推荐皖能电力、建投能源、长源电力。 

 

19Q1 用电量增速 5.5%，其中 3 月用电量增速达 7.7% 

根据中国电力知库数据，19Q1 全社会用电量同比增长 5.5%，增速同比
-4.3pct。相较于 1-2M19，19Q1 第一/二/三产业及城乡居民用电增速环比
-1.1pct、+1.8pct、-0.3pct、-0.1pct，我们认为系春节效应消退及各地复工
开启所致，此外，采矿/化工/钢铁/有色/建材五大高耗能行业累计用电增速
环比+0.8/+0.5/+0.1/-0.9/+5.5pct，建材、采矿业用电增速反弹明显，有色
用电增速下滑较大。 

 

内陆地区用电增速相对优于沿海, 湖北/内蒙/安徽/河北火电发电增速可观 

19Q1 用电高增速地区多分布于内陆，其中西藏/内蒙/新疆/湖北/安徽增速
最高，为 22.1%/11.8%/11.3%/11.2%/11.1%，沿海省份增速普遍低于全国
均值 5.5%，福建/上海/山东/江苏/广东为 1.7%/1.7%/2.6%/2.8%/3.9%。从
火电发电增速来看，湖北 /四川 /贵州 /甘肃 /内蒙增长最快，分别为
/21.2%/14.7%/10.4%/9.7%/8.5%，此外，安徽、河北火电发电量增速也显
著高于全国均值，分别为 8.4%、7.4%； 

 

继续坚定推荐火电，首选内蒙华电/京能电力 

陕西复产迟缓叠加 2 月内蒙矿难引发的安全检查致使煤炭供应收缩，短期支
撑煤价，秦港动力煤（5500K）从 2 月 11 日至 3 月 8 日上涨 56 元/吨（+9.6%），
但我们认为煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期若回调将提供较佳买入机
会，目前煤价已开始回撤，秦港动力煤（5500K）从 3 月 8 日至 4 月 19 日已
降低 18 元/吨（-2.8%）,19Q1 煤价动力末煤同比下滑 98 元/吨，利好火电企
业成本端显著下行。我们判断未来中西部地区+外送电大省+自备电厂分布集
中的省份火电 ROE 改善趋势有望较为显著。我们首推内蒙华电、京能电力、
另推荐皖能电力、建投能源、长源电力。 

 

风险提示：煤价超预期增长；电力需求恶化。 
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19Q1 用电量增速 5.5%，其中 3 月用电量增速达 7.7% 
 

3 月用电量增速达 7.7%，环比+0.4pct。根据中国电力知库数据，1-3月，全社会用电

量累计 16800亿千瓦时，同比增长 5.5%，增速同比降低 4.3pct。根据我们的测算，1

月至 3月全社会用电量分别为 6172/4891/5737亿千瓦时，分别同比增长 3%/7.3%/7.7%，

3 月用电量增速环比+0.4pct，单月增速持续反弹。 

 

图表 1：19Q1 全社会用电增速同比回落 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 

 

第二产业用电增速反弹强劲。分产业看，2019年 1-3月，第一产业用电量 160亿千瓦

时，同比增长 6.8%；第二产业用电量 10945亿千瓦时，同比增长 3.0%；第三产业用

电量 2859亿千瓦时，同比增长 10.2%；城乡居民生活用电量 2830亿千瓦时，同比增

长 11.0%。 

 

相较于 2019年前 2个月，19Q1第一/二/三产业及城乡居民用电累计量增速环比

-1.1pct、+1.8pct、-0.3pct、-0.1pct，显而易见，伴随春节效应消退及各地复工开

启，第二产业用电量增速反弹强劲。 

 

图表 2：四大用电部门累计用电增速（%） 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 
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建材、采矿业用电增速反弹明显，有色不升反跌。根据国家能源局和中国电力知库数

据，2019 年第一季度，采矿、化工、钢铁、有色、建材五大行业累计用电增速分别为

2.5%、2.9%、2.8%、0.4%、7.9%，相较于 2019 年前两个月，累计用电增速环比波

动+0.8pct、+0.5pct、+0.1pct、-0.9pct、+5.5pct，建材、采矿业用电增速反弹明显。 

 

图表 3：1Q19 主要高耗能行业用电增速普遍反弹 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 

 

用电增长态势区域分化明显，内陆地区增速相对优于沿海 

 

19Q1 沿海主要省份用电增速基本都低于全国均值，用电高增速地区多分布于内陆。从

第一季度累计用电增速来看，西藏、内蒙古、新疆、湖北、安徽五个地区累计用电增

速最高，分别为 22.1%、11.8%、11.3%、11.2%、11.1%； 

 

而沿海省份增速普遍低于全国均值，福建、上海、山东、江苏、广东第一季度累计用

电增速分别为 1.7%、1.7%、2.6%、2.8%、3.9%，普遍皆低于全国平均水平 5.5%，仅

浙江小幅高于全国均值，19Q1用电增速为 5.6%。 

 

上述情况与我们基于 2018 年底各省用电增速数据得到的分析结论一致（参见我们发

布的报告《11 月用电增速 6.3%,内陆需求增速持续优于沿海》），我们判断未来中西

部+外送大省+自备电厂三大省份火电 ROE 改善趋势较为显著。 
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图表 4：2019 年第一季度各省累计用电增速 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 

 

19Q1 湖北/内蒙/安徽/河北火电发电量增速可观。从火电发电数据来看，剔除掉西藏

及北京等火电装机较少的地区后，1Q19火电发电量同比增长最快的省市分别为湖北、

四川、贵州、甘肃和内蒙古，火电发电量增速同比增加 21.2%、14.7%、10.4%、9.7%、

8.5%，此外，安徽、河北火电发电量增速也显著高于全国均值，分别为 8.4%、7.4%； 

 

1Q19火电发电量同比下降最快的省市分别为云南、广东、福建、湖南和浙江，火电发

电量增速同比-29.2%、-15.9%、-10.3%、-9.9%、-4.5%，其他沿海主要省市火电发电

量增长态势也不乐观，上海、山东、江苏三地火电发电量增速分别为-1.6%、-0.6%、

1.1%，我们认为主因系沿海地区用电增速较弱。 

 

图表 5：2019 年第一季度各省火电发电量增速 

 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 
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继续坚定推荐火电，首选内蒙华电/京能电力 

 

煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期若回调将提供较佳买入机会。陕西复产迟缓

叠加 2月内蒙矿难引发的安全检查致使煤炭供应收缩，短期支撑煤价，秦港动力煤

（5500K）从 2月 11日至 3月 8日上涨 56元/吨（+9.6%），但我们坚定认为长期煤

炭供需依旧向宽松格局演变，目前煤价上行态势已出现回撤，秦港动力煤（5500K）

从 3月 8日至 4月 19日已降低 18元/吨（-2.8%）,19Q1煤价秦港 Q5500动力末煤同

比下滑 98元/吨，利好火电企业成本端显著下行。我们预测主流火电公司 19Q1业绩

增速在 50%以上：华能国际（+60%）、内蒙华电（+3462%）、京能电力（+245%）、建

投能源（+159%）、浙能电力（+151%）。 

 

继续推荐火电，首选内蒙华电/京能电力。我们判断未来中西部地区+外送电大省+自备电

厂分布集中的省份火电 ROE 改善趋势有望较为显著，首推内蒙华电、京能电力，另推

荐皖能电力、建投能源、长源电力。 

 

风险提示 

1）煤价超预期增长；煤价是火电行业最大的成本项，如果煤价超预期大幅上行，将会导

致火电成本显著增加，挤压盈利空间； 

 

2）电力需求恶化：下游电力需求决定着火电行业产能利用率，并在一定程度上影响市场

化交易电价折价，如果电力需求恶化，将会火电行业收入端产生不利影响； 
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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 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  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 
 

20465907/36139/20190423 09:58

http://www.hibor.com.cn/

