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发电量增速尚可，水火结构性分化 

——2019 年 10 月发电量数据点评 

 

   行业简报  

      ◆事件：国家统计局公布 2019 年 10 月发电量数据。2019 年 10 月，规

模以上电厂发电量 5714 亿千瓦时，同比增长 4.0%；1-10 月，规模以上

电厂发电量 5.9 万亿千瓦时，同比增长 3.1%。 

◆基数效应下，10 月发电量增速尚可：我们认为，2019 年 10 月经济及

温度对发电量贡献较弱。2019 年 10 月工业增加值同比增长 4.7%，增速

较 9 月降低 1.1 个百分点。此外，据中国气象局报道，2019 年 10 月全

国平均气温 11.1 ℃，较常年同期偏高 0.8 ℃，较上年同期偏高 1.3 ℃。

2019 年 10 月发电量同比增速 4.0%，尽管较 9 月回落 0.7 个百分点，但

仍处于 2019 年以来当月发电量增速的较高水平。我们测算 2019 年 10

月当月发电量同比/环比增速 4.0% / -3.3%，同比增速处于近 5 年较高水

平，但环比增速为近 5 年较低值。考虑到 2018 年 9 月起当月发电量同比

增速较前期明显回落，我们判断基数效应是 10 月发电量同比增速尚可的

主因。根据中国气象局预测，2019 年冬天全国大部分地方气温接近常年

到偏高的状态，寒冬发生的概率较低。我们据此认为采暖因素对 2019 年

11、12 月发用电量的边际影响较弱。 

◆水电火电发电量增速持续分化：分电源类型看，2019 年 10 月水电、

火电发电量同比增速分别为-4.1%、5.9%，发电量增速持续分化。根据

气象局报道，2019 年 10 月全国降水量 36.6 毫米，接近常年同期，我们

判断区域来水存在结构性差异。考虑到 2018 年 10 月水电发电量的较高

基数（同比增长 6.2%），2019 年 10 月水电发电量同比下滑 4.1%，降幅

较 9 月扩大 3.0 个百分点。受水电挤压效应减弱的影响，2019 年 10 月

火电发电量同比增长 5.9%，接近 9 月增速（6.0%），当月发电量增速处

于年内较高水平。 

◆市场煤价已至绿色区间，电价实际影响尚待确定：自 2019 年 10 月下旬

以来，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价已跌破 570 元/吨，截至 2019 年 11

月 14 日的最新报价为 545 元/吨，市场煤价已至绿色区间，有利于火电盈

利持续修复。我们判断随着煤炭优质产能和运力释放，煤炭供需格局改善，

煤价下行符合市场预期。当前阶段上网电价对于火电股二级市场走势的边

际影响更为显著，“基准价+上下浮动”的市场化机制对于火电盈利的实

际影响仍有待进一步跟踪和观察。 

◆投资建议：在经济增速放缓、全社会平均投资回报率边际下行的背景

下，电力股的“替代价值”和“周期对冲”优势（火电逆周期、水电近

似无周期）仍为二级市场驱动力。维持电力行业“增持”评级，建议关

注水电：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电；火电：一线龙头

华能国际（A+H）、华电国际（A+H），二线京能电力、长源电力。 

◆风险分析：系统性风险，上网电价超预期下行，动力煤价格超预期上

涨，电力需求超预期下滑，水电来水不及预期，利率大幅上行的风险，

电力行业改革进度低于预期的风险等。 
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行业与上证指数对比图 
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相关研报 

发改委电价机制点评：靴子落地，关注节奏
——电力行业热点专题系列（三） 

 ····································· 2019-10-24 

用电增速回升，水电出力减弱——2019 年 9

月电量数据点评 

 ····································· 2019-10-20 

国常会电价机制点评：向计划电告别——电
力行业热点专题系列（二） 

 ····································· 2019-09-26 
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1、附图 

 

图 1：工业增加值当月同比（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 2：10 月当月发电量同比/环比增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：规上电厂当月发电量同比增速  图 4：规上电厂累计发电量同比增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 5：水电当月发电量同比增速  图 6：火电当月发电量同比增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：秦皇岛港 5500 大卡动力煤价 
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资料来源：Wind 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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