
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力、煤气及水等公用

事业指数 

3549.56 

沪深 300 指数 3799.59 

上证指数 2886.24 

深证成指 9365.68 

中小板综指 8815.02 

  
 

   

相关报告 

1.《2019 天然气市场转折之年：消费增速

趋稳，供应侧增长潜力较大...》，2019.8.16 

2.《下半年用电增速好转，电力配置正当时

——2019 下半年用电预测...》，2019.8.6 

3.《城市燃气：接驳费改革势在必行，对燃

气行业影响集中在短期释放-...》，2019.4.21 

4.《国家油气管网公司呼之欲出，推动万亿

管道基建-天然气系列报告一》，2019.3.17 

                                                    

  
孙春旭 分析师 SAC 执业编号：S1130518090002 

sunchunxu＠gjzq.com.cn 

杜旷舟 联系人 

dukz＠gjzq.com.cn 

 
 

气温与贸易战影响 7 月用电量增速继续回落， 

煤价持续下跌利好煤电利润回升 
 
投资建议 

 行业策略：建议关注煤价下跌业绩弹性大、用电增速高省份的火电龙头华能
集团和二线火电龙头皖能电力、建投能源、长源电力；建议关注国网旗下云
网融合业务平台的岷江水电。 

行业点评 

 需求侧：7 月用电量增长 2.7%，受上年同期高基数影响增速下滑较大：7 月
份，全社会用电量 6,671.7 亿千瓦时，同比增长 2.7%，增速比去年同期回
落 4.1 个百分点。分析 2017-2019 年 7 月的数据，我们发现 2019 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，都低于 2017-2019
年 7 月用电量复合增长率，尤其以第二产业增速降低最为显著。高基数、气
温低、贸易摩擦影响是导致 2019 年 7 月同比用电增速大幅下滑的主要原
因。 

 三产用电增长稳健，二产用电增速下滑明显但钢铁行业增速提升。7 月份
一、二、三产业用电量分别为 76.35、4626.23、1109.91 亿千瓦时，同比增
长 5.39%、1.19%、7.60%，其中第二产业用电增速下滑明显，同比回落
3.39 个百分点。城乡居民生活用电量为 859.16 亿千瓦时，同比增长
4.61%，占全社会用电量比重为 12.88%。与上年同期主要由二产拉动增长
的情况不同，三产成为带动用电量增长的主要部门，贡献了 47%接近一半的
增量。四大高耗能行业 7 月同比增长 5.69%，钢铁行业出现高增长。 

 发电侧：7 月规模以上机组发电量 6573 亿千瓦时，同比增长 0.6%，增速较
去年同期回落 5.1 个百分点。电力生产分化，水电、核电增速回升，火电、
风电增速转负。水电、核电增速比去年同期提高，火电、风电增速由正转
负。7 月份，火电同比下降 1.6%，增速由上月 0.1%下降为负数；水电增长
6.3%，增速比上月回落 0.6 个百分点；核电增长 18.2%，增速比上月提高
0.4 个百分点；风电同比下降 5.3%，增速由上月 23.4%下降为负数；太阳能
发电增长 13.2%，加快 5.8 个百分点。 

 电煤价格下降，利好火电企业。随着陕西煤炭产量逐步恢复，叠加火电需求
低迷等因素影响，供需格局由 2018 年的紧张逐渐变宽松，动力煤煤价逐步
下降。截至 2019 年 7 月，5500 大卡中国沿海电煤平均价格为 609 元/吨，
较 2018 年平均价格全年中枢 657 元/吨下降 48 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：7 月用电量增长 2.7%，受上年同期高基数影响增速下滑 

 7 月全社会用电量增长平稳，但增速下滑较大。2019 年 1-7 月份全社会累
计用电量累计 40,652.0 亿千瓦时，同比增长 4.6%，增速比去年同期回落
4.4 个百分点。7 月份，全社会用电量 6,671.7 亿千瓦时，同比增长 2.7%，
增速比去年同期回落 4.1 个百分点。进入夏季，空调用电量增大，7 月日均
全社会用电量为 215.2 亿千瓦时，在 4、5 月连续出现环比下降后，日均用
电量提升。 

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，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

增速大幅下滑的主要原因系高基数、气温低、贸易摩擦影响 

 分析 2017-2019 年 7 月的数据，我们发现 2019 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，都低于 2017-2019 年 7 月用电量
复合增长率，尤其以第二产业增速降低最为显著。 

 2018 年高基数。如我们之前的深度报告《下半年用电增速好转，电力配置
正当时——2019 下半年用电预测》分析，在 2018 年高增速对比下，2019
年用电量增速下滑尤为明显。2018 年上下半年用电量增速分别为 9.4%和
7.7%，为 2013 年以来第二高和第三高的半年增速；2018 年 7 月用电量增
速 6.8%，导致 2019 年 7 月在 2018 年 7 月的高基数基础上，同比增速仅
有 2.7%。 

 气温影响大。2019 年 5 月以来，除华北地区外，全国大部分地区气温较上
年同期低，导致制冷用电需求下降，夏季同比增速低于去年同期。 

 中美贸易摩擦对制造业的影响。自 2018 年 5 月后，包括纺织、电子等在
内的制造业大量赶工，拉动 2018 年用电量大幅增长；2019 年二季度开始，
中美贸易摩擦升级，导致许多外贸企业处于观望状态，一定程度上影响制
造业用电需求。 
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图表 3：7 月用电量同比增速  图表 4：7 月用电量环比增速 

 

 

 
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和贸易摩擦对增速的影响。2019 年 7 月制
造业用电量为 3193 亿千瓦时，占整个第二产业的比重达到 69.02%。2018
年制造业全年增速 7.2%，为 2013 年以来的历史最高。进入 2019 年，制
造业用电量在 2018 年高基数基础上，增长乏力；同时受中美贸易摩擦影
响，制造业部分厂家在 2018 年赶工生产后处于缓慢出货的观望状态，5 月
制造业用电增速跌入低谷仅为 1.3%，之后 6、7 月开始缓慢回升，实属不
易。 

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 

 

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 

 三产用电增长稳健，成为主要增量贡献部门。7 月份一、二、三产业用电
量分别为 76.35、4626.23、1109.91 亿千瓦时，同比增长 5.39%、1.19%、
7.60%，其中第二产业用电增速下滑明显，同比回落 3.39 个百分点。城乡
居民生活用电量为 859.16 亿千瓦时，同比增长 4.61%，占全社会用电量比
重为 12.88%。与上年同期主要由二产拉动增长的情况不同，三产成为带动
用电量增长的主要部门，贡献了 47%接近一半的增量。 

 7 月四大高耗能行业用电量同比增长 5.69%，钢铁受地产与基建拉动高增
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）
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四大高耗能行业 7 月用电量合计 1713 亿千瓦时，同比增长 5.69%，对全
社会用电量贡献为 49.02%。其中化工 390 亿千瓦时、建材 329 亿千瓦时、
钢铁 494 亿千瓦时、有色 500 亿千瓦时，同比分别增加 5.96%、4.73%、
10.14%、-0.17%。 

图表 6：2018 年 vs2019 年 7 月分部门增量贡献率  图表 7 ：四大高耗能行业 7 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 

 用电增速前十名：7 月份，全产业中用电量增量前十的行业分别为港口岸

电、充换电服务业、风能原动设备制造、软件和信息技术服务业、光伏设

备及元器件制造、新能源整车制造、玻璃制造、土木工程建筑业、租赁业

和煤化工。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 99%，主要得益于充电基

础设施的迅猛发展；风能原动设备制造由 2018 年 7 月的同比-28%大幅攀

升至 38%，侧面反映了 2019 年因抢装回暖的风电行业；新能源车整车制

造 2019 年 7 月同比增速达到 33%重回前十，相比去年同期 20%增速大幅

提高，或与行业季节性波动强烈有关；2019 年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 8：2019 年 7 月用电量增速前十名行业用电量对比 2018 年 7 月用电量（亿千瓦时） 

  
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 用电增速后十名：2019 年 7 月，多个行业出现了用电量负增长的情况，分
别是：仪器仪表制造业、碳化硅、电力&热力生产和供应业、电力&热力&
燃气及水生产和供应业、城市轨道交通设备制造、管道运输业、纺织服装
&服饰业、纺织业、通信设备制造业、通用设备制造业。十个行业中，除
了仪器仪表制造业跌幅扩大外，其他行业用电增速均由正转负，其中，城
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市轨道交通设备制造业增速下滑最大，由去年同期 30%下滑至 2019 年 7
月-6%；除仪器仪表制造业为连续负增长外，纺织服装&服饰业、纺织业、
通信设备制造业、通用设备制造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 9：2019 年 7 月用电量增速后十名行业用电量对比 2018 年 7 月用电量（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 

 南方省份和高耗能产业承接省份用电增速领涨全国。2019 年 7 月全社会用
电量增速为 2.69%。用电量增速前五的省份：海南（15.69%）、内蒙古
（13.18%）、广西（12.38%）、云南（10.38%）、广东（6.96%），其中海
南、广西、云南、广东等南方省份的高增速与 7 月进入夏季，空调用电增
长有关，内蒙古的高增速则由于承接高耗能转移；用电量增速后五的省份：
青海（-7.26%）、重庆（-6.18%）、湖南（-5.29%）、上海（-5.23%）、浙
江（-1.36%）、湖南（-1.57%），其中重庆的负增长与上年同期的高增长密
切相关， 2018 年 7 月重庆的增速高达 21.38%。 

图表 10：7 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 

 7 月份用电量增量贡献前五的省份分别为广东（用电量增量 45.49 亿千瓦
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时）、内蒙古（35.95 亿千瓦时）、广西（18.68 亿千瓦时）、河北（15.65

亿千瓦时）、云南（14.66 亿千瓦时）。 

图表 11：7 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：电力生产分化，水电、核电增速回升，火电、风电增速转负 

 7 月规模以上机组发电量 6573 亿千瓦时，同比增长 0.6%，增速较去年同
期回落 5.1 个百分点。1-7 月份，规模以上机组发电量 40301 亿千瓦时，
同比增长 3.0%，增速较去年同期回落 4.8 个百分点。 

 分品种看，水电、核电增速比去年同期提高，火电、风电增速由正转负。7

月份，火电同比下降 1.6%，增速由上月 0.1%下降为负数；水电增长 6.3%，

增速比上月回落 0.6 个百分点；核电增长 18.2%，增速比上月提高 0.4 个

百分点；风电同比下降 5.3%，增速由上月 23.4%下降为负数；太阳能发电

增长 13.2%，加快 5.8 个百分点。 

 从增量贡献率看，5 月份规模以上电厂发电总量为 6573 亿千瓦时，同比增

加 39.2 亿千瓦时。其中火电发电总量为 4563 亿千瓦时，占比达 69%，相

比去年同期下滑 74.2 千瓦时，新增贡献率-189%；水电发电总量为 1374

亿千瓦时，占比 21%，相比去年同期增加 81.5 亿千瓦时，新增贡献率-

208%；核电发电总量为 313 亿千瓦时，占比为 5%，相比去年同期增加

48.2 亿千瓦时，新增贡献率 123%。 
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图表 12：历年发电量月度同比增速（%）  图表 13：7 月发电量增量分布（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：中电联，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 7 月全国发电贡献量前五位的省份分别是山东（495 亿千瓦时）、
内蒙古（475 亿千瓦时）、江苏（454 亿千瓦时）、广东（452 亿千瓦时）、
四川（387 亿千瓦时），同比分别增长-6.0%、15.3%、-7.8%、8.5%、
5.2%。 

 7 月份全国发电同比增速前五位的省份分别为西藏（28.9%）、吉林
（19.9%）、宁夏（16.0%）、内蒙古（15.3%）和新疆（14.8%）。西藏发
电量增速高的原因是 2018 年 7 月发电量基数低，仅为 6.1 亿千瓦时。7 月
云南的发电量为 334 亿千瓦时，用电量为 156 亿千万时，主要原因是“西
电东送”电量增多。 

 同时发电量增速下滑较大的省份有重庆（-18.40%）、上海（-12.5%）、北
京（-11.2%），跌幅较大与 2018 年 7 月气温高导致发电量高基数以及外送
电增多有关。 

图表 14：7 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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 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 年的紧张逐渐变宽松，动力煤煤价
逐步下降。截至 2019 年 7 月，5500 大卡中国沿海电煤平均价格为 609 元/
吨，较 2018 年平均价格全年中枢 657 元/吨下降 48 元/吨，火电企业成本
压力减轻，有望增厚利润。 

图表 15 ：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；主要水系来水不及预期。 
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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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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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