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用电量受高基数影响增速回落， 

煤电受水核挤压需求低迷致煤价持续下跌 
 
投资建议 

 行业策略：建议关注煤价下跌业绩弹性大、用电增速高省份的二线火电龙头

皖能电力、建投能源、长源电力；建议关注因厄尔尼诺天气来水增加带来业

绩提升的长江电力、国投电力。 

行业点评 

 需求侧：5 月用电量增长 2.3%，受上年同期高基数影响增速下滑较大：5 月

份，全社会用电量 5664.84 亿千瓦时，同比增长 2.3%，增速同比大幅回落

9.1 个百分点。分析 2017 年-2019 年 5 月的数据，我们发现 2018 年不论是

全社会用电量、分行业用电量还是城乡居民用电量增速，基本都超过 2017

年-2019 年 5 月用电量 CAGR 的 2 倍，2018 年基数之高是导致 2019 年 5月

同比用电增速大幅下滑的主要原因。 

 三产和居民用电增长稳健，二产用电增速下滑明显但钢铁行业增速提升。5

月份一、二、三产和居民的用电量分别为 59.78、4063.67、858.36、

683.04 亿千瓦时，同比增长 2.19%、0.74%、6.84%，其中第二产业用电增

速同比回落 10.2 个百分点。与上年同期主要由二产拉动增长的情况相反，

三产和居民成为带动用电量增长的主要部门，合计贡献了 76%的增量。5 月

四大高耗能行业用电量同比增长 2.70%，化工受江苏省化工园区爆炸、中美

贸易战等影响出现负增长，钢铁行业出现高增长。 

 发电侧：5 月规模以上机组发电量 5567.60 亿千瓦时，同比增长 1.46%，同

比回落 11.30 个百分点。电力生产放缓，火电降幅扩大，水电、核电同比增

速维持高增长，环比增速回落。受水电发电增速高的原因，火电降幅扩大。

同时水电、核电增速回落，风电、太阳能发电加快。5 月份，火电同比下降

4.9%，同比去年大幅下滑 15.2 个个百分点；水电增长 10.8%，增速同比上

升 3.9 个百分点，增速环比回落 7.4 个百分点；核电增长 15.4%，同比增加

0.3 个百分点，环比回落 13.4 个百分点。 

 装机容量：火电水电增量缩窄，核电大幅增长。19 年 5 月份全国 6000 千瓦

及以上电厂装机容量 18.28 亿千瓦，其中水电 3.08 亿千瓦、火电 11.50 亿千

瓦、核电 0.46 亿千瓦、风电为 1.90 亿千瓦。截止 19 年 5 月份，全国 6000

千瓦及以上电厂装机容量同比 18 年 5 月增加 11216 万千瓦。其中水电新增

装机 791 万千瓦，增幅为 2.57%；火电新增装机 4735 万千瓦，增幅为

4.12%；核电新增装机为 897 万千瓦，增幅为 19.53%，保持高速增长。 

 电煤价格下降，利好火电企业。5 月随着陕西产量逐步恢复，矿难影响逐步

降低，叠加火电需求低迷等因素影响，供需格局由紧变宽，动力煤煤价逐步

下降。截至 2019 年 6 月 20 日，5500 大卡中国沿海电煤平均价格为 610 元/

吨，较 2018 年平均价格全年中枢 656 元/吨下降 46 元/吨，火电企业成本压

力减轻，有望增厚利润。 

风险提示 

 宏观经济大幅放缓；电力改革进展缓慢；来水不及预期等。 
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需求侧：5 月用电量增长 2.3%，受上年同期高基数影响增速下滑较

大 

 5 月用电量增长平稳，但增速下滑较大。2019 年 1-5 月份累计用电量 1-5
月，全社会用电量累计 27993.37 亿千瓦时，同比增长 4.9%，增速同比回
落 4.9 个百分点。5 月份，全社会用电量 5664.84 亿千瓦时，同比增长
2.3%，增速同比大幅回落 9.1 个百分点。5 月日均全社会用电量为 182.7
亿千瓦时，连续两个月出现环比下降，环比下滑 1.8 亿度千瓦时，同比
2017 年 5 月增加 4.2 亿千瓦时。 

图表 1：月度全社会用电量情况（亿千瓦时）  图表 2：月度日均全社会用电量情况（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所  来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

增速大幅下滑的主要原因系 2018 年同期高基数 

 高基数导致 2019 年 5 月同比用电增速大幅下滑。分析 2017 年-2019 年 5
月的数据，我们发现 2018 年不论是全社会用电量、分行业用电量还是城
乡居民用电量增速，基本都超过 2017 年-2019 年 5 月用电量 CAGR 的 2
倍，2018 年基数之高是导致 2019 年 5 月同比用电增速大幅下滑的主要原
因。 

图表 3：5 月用电量增速比较  图表 4：5 月用电量环比 

 

 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所  来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 制造业用电量同样反映了高基数对增速的影响。2019 年 5 月制造业用电量
为 3033 亿千瓦时，占整个第二产业的比重达到 74.63%。制造业用电增速
在 2018 年 3 月同比负增长 5.31%的低基数成就了 2019 年 3 月 9.02%的高
增速；2019 年 4 月在上年同期 8.31%的高增长之外依然维持了 5.04%的同
比增速，表明了制造业在 4 月生产的强劲；在 4 月生产备货充足与上年 5
月高达 11.78%的增速背景下，制造业依然获得 1.26%的增长实属不易。 
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图表 5：制造业用电量当月同比（%）  

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 气温导致城乡居民用电量环比增速收窄。环比数据从一定角度上反映了季节性
差异，二产和三产在 2019 年 5 月与 2017 年 5 月的环比变化基本一致，而
2018 年城乡居民用电量环比独独收窄也说明了 2018 年气温较高。据中国气象
局信息，2019 年 5 月全国平均气温接近常年同期，全国平均气温 16.2℃，接
近常年同期(16.1℃)。而 2018 年 5 月，全国平均气温 17.0℃，较常年同期
（16.2℃）偏高 0.8℃。全国大部地区气温较常年同期偏高，其中广东、湖南、
江西、浙江平均气温均为 1961 年以来同期最高。因此广东省 2018 年 5 月的发
电量增速创下 22.06%的高增速。 

图表 6：广东 5 月气温对比（°C）  图表 7：广东用电量当月同比（%）  

 

 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所  来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

分行业情况：第二产业用电增速下滑明显，钢铁行业增速提升 

 三产和居民用电增长稳健，成为主要增量贡献部门。5 月份一、二、三产
业用电量分别为 59.78、4063.67、858.36 亿千瓦时，同比增长 2.19%、
0.74%、6.84%，其中第二产业用电增速同比回落 10.2 个百分点。城乡居
民生活用电量为 683.04 亿千瓦时，同比增长 6.85%，占全社会用电量比重
为 12.06%。与上年同期主要由二产拉动增长的情况相反，三产和居民成为
带动用电量增长的主要部门，合计贡献了 76%的增量。 

 5 月四大高耗能行业用电量同比增长 2.70%，化工出现负增长，钢铁出现
高增长。化学原料及化学制品制造业（化工）、非金属矿物制品业（建材）、
黑色金属冶炼及压延加工业（钢铁）和有色金属冶炼和压延加工业（有色）
四大高耗能行业 5 月用电量合计 1681 亿千瓦时，同比增长 2.70%，对全
社会用电量贡献为 29.7%。其中化工 369.9 亿千瓦时、建材 340.6 亿千瓦
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时、钢铁 482.0 亿千瓦时、有色 489.0 亿千瓦时，同比分别增加-1.59%、
1.26%、7.84%、2.29%。 

图表 8：2018 年 vs2019 年 5 月分部门增量贡献率  图表 9 ：四大高耗能行业 5 月用电量情况（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所  来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 5 月份，全产业中用电量增速前十的行业分别为港口岸电、充换电服务业、

风能原动设备、城市轨交设备制造、互联网数据服务、软件和信息技术服

务业、土木工程建筑业、煤化工、碳化硅和玻璃制造。我们的研究表明，

相关行业用电量高增长通常代表着该行业的景气度较高：譬如，充换电服

务用电量增速高达 103.95%，主要得益于充电基础设施的迅猛发展，中国

电动汽车充电基础设施促进联盟数据显示，公共充电桩从 2018 年 6 月到

2019 年 5 月，月均新增公共类充电桩约 11205 台，2019 年 5 月同比增长

50.5%；风能原动设备制造由 2018 年 5 月的同比-10.2%大幅攀升至

44.2%，侧面反映了 2019 年因抢装回暖的风电行业；城市轨道交通设备制

造同比增长 39.6%，同比增加 20 个百分点，表明未来我国城市轨道交通

建设或将迎来高增长期；港口岸电受港口集团建设增量配电网试点、加速

岸电电能替代相关。 

 

图表 10：2019 年 5 月用电量增速后十名行业对比 2018 年 5 月绝对量及增速（亿千瓦
时）  

 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 
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 用电增速后十名：2019 年 5 月，多个行业出现了用电量负增长的情况，分
别是：新能源车整车制造、仪器仪表制造业、林业、金属制品机械和设备
修理业、光伏设备及元器件制造、纺织服装&服饰业、皮革&毛皮&羽毛及
其制品和制鞋业、烟草制品业、中成药生产、医疗仪器设备及器械制造。
十个行业中，除了烟草制品业同比跌幅收窄外，其他行业用电增速均为由
正转负，其中，新能源车整车制造由 2018 年 5 月的 105%的增速大幅下跌
为 2019 年 5 月的-22%，并出现了绝对用电量下滑的情况，对比新能源车
合格证增速情况趋势相同，但两者存在一定差异，或与车型变化及生产能
耗下降相关，需进一步观测分析；除仪器仪表制造业为连续负增长外，金
属制品机械和设备修理业、纺织服装&服饰业、皮革&毛皮&羽毛及其制品
和制鞋业等行业用电量下滑的主要原因既包括了贸易战对行业的影响也与
行业上一年高基数有一定关系。 

图表 11：2019 年 5 月用电量增速后十名行业对比 2018 年 5 月绝对量及增速（亿千瓦
时）  

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

分地区情况：西部用电量增速领先 

 高耗能产业承接省份用电增速领涨全国。2019 年 5 月全社会用电量增速为
2.35%。用电量增速前五的省份主要为承接高耗能转移的省份，包括内蒙
古（13.06%）、山西（10.66%）、云南（10.54%）、四川（9.63%）和广西
（9.49%）；用电量增速后五的省份：福建（-6.11%）、广东（-5.72%）、上
海（-5.72%）、甘肃（-1.94%）、湖南（-1.57%），其中福建、广东和湖南
的负增长与上年同期的高增长密切相关，上述三省 2018 年 5 月的增速分
别为 27.14%、22.06%和 21.46%。 

 5 月份用电量贡献前五的省份分别为广东（占比全社会用电量 10.17%）、
山东（8.74%）、江苏（8.53%）、浙江（6.51%）、河北（5.47%）。 
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图表 12：5 月份分全国各省用电量增速情况（%） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 5 月份用电量增量贡献前五的省份分别为内蒙古（用电量增量 34.15 亿千

瓦时）、河北（19.41 亿千瓦时）、四川（18.81 亿千瓦时）、山西（17.80

亿千瓦时）、云南（13.44 亿千瓦时）。 

图表 13：5 月份分全国各省用电量增量占比 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

供给侧：电力生产放缓，火电降幅扩大，水电、核电增速回落 

 5 月规模以上机组发电量 5567.60 亿千瓦时，同比增长 1.46%，同比回落
11.30 个百分点。1—5 月份，规模以上机组发电量 27615.66 亿千瓦时，同
比增长 4.67%，增速较去年同期回落 5.79 个百分点。 

 分品种看，受水电发电增速高的原因，火电降幅扩大。同时水电、核电增

速回落，风电、太阳能发电加快。5 月份，火电同比下降 4.9%，降幅比上

月扩大 4.7 个百分点；水电增长 10.8%，增速比上月回落 7.4 个百分点；

核电增长 15.4%，回落 13.4 个百分点；风电增长 19.4%，加快 18.4 个百

分点；太阳能发电增长 15.5%，加快 2.1 个百分点。 

 增量贡献率看：5 月份规模以上电厂发电总量为 5568 亿千瓦时，同比增加

80 亿千瓦时。其中火电发电总量为 3683 亿千瓦时，占比达 66%，同比下

26.28% 

14.94% 

13.95% 

13.70% 

10.35% 

20.77% 

内蒙古 河北 四川 山西 云南 其他 
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滑 167 亿千瓦时；水电发电总量为 1046 亿千瓦时，占比 19%，同比增加

93 亿千瓦时；核电发电总量为 267 亿千瓦时，占比为 5%，同比增加 35

亿千瓦时。 

图表 14:历年发电量月度同比增速（%）  图表 15： 5 月用电量增量分布（亿千瓦时） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 
分地区发电量情况：西藏、四川、云南增速居前 

 2019 年 5 月全国发电贡献量前五位的省份分别是内蒙古（444 亿千瓦时）、
山东（419 亿千瓦时）、江苏（388 亿千瓦时）、广东（358 亿千瓦时）、四
川（280 亿千瓦时），同比分别增长 5.35%、0.86%、1.41%、-18.11%、
7.80%。 

 5 月份全国发电同比增速前五位的省份分别为西藏（71.18%%）、云南
（35.15%）、青海（16.45%）、山西（11.42%）和宁夏（9.08%）。西藏发
电量增速高的原因是 2018 年 5 月发电量基数低，仅为 3.6 亿千瓦时。5 月
云南的发电量为 290.5 亿千瓦时，用电量为 141 亿千万时，发电量增速远
高于用电增速，主要原因是“西电东送”电量增多，对应广东省的发电增
速大幅下滑，我们认为这跟南网调度放空水库以备汛期来水有关。 

 同时发电量增速下滑较大的省份有上海（-28.40%）、广东（-18.11%）、福
建（-14.15%），跌幅较大与 2018 年 5 月气温高导致发电量高基数以及外
送电增多有关。 

 

图表 16：5 月月度各省发电量同比增速（%） 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 
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装机容量：火电水电增量缩窄，核电大幅增长 

 2019 年 5 月份全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.28 亿千瓦，其中水
电 3.08 亿千瓦、火电 11.50 亿千瓦、核电 0.46 亿千瓦、风电为 1.90 亿千
瓦。 

图表 17：2019 年 5 月全国规模以上装机类型分布 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 2019 年 5 月份，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量同比增加 11216 万千
瓦。其中，水电新增装机 791 万千瓦，增幅为 2.57%；火电新增装机
4735 万千瓦，增幅为 4.12%；核电新增装机为 897 万千瓦，增幅为
19.53%，继续保持高速增长。 

 

 

图表 18 ：6000 千瓦及以上电厂发电设备容量累计同比（%）  
 

 
 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 
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电煤价格持续下降，利好火电企业 

 尽管 3 月、4 月受陕西矿难影响及非电煤需求高企拉动，动力煤价格升高，
但由于 2019 年煤炭产能整体增加，随着陕西产量逐步恢复，叠加火电需
求低迷等因素影响，供需格局由 2018 年的紧张逐渐变宽，动力煤煤价逐
步下降。截至 2019 年 6 月 20 日，5500 大卡中国沿海电煤平均价格为
610 元/吨，较 2018 年平均价格全年中枢 656 元/吨下降 46 元/吨，火电企
业成本压力减轻，有望增厚利润。 

图表 19 ：中国沿海电煤 Q5500 采购价格指数：成交价（元/吨） 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 宏观经济大幅放缓；电力改革进展缓慢；来水不及预期等。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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