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10 月发用电数据点评：全社会用电量同比增长

5.0%，四季度火电业绩有望超预期 
■ 1-10 月全社会用电同比增长 4.4%，四季度增速有望保持中等水平：

根据中电联数据，2019 年 1-10 月，全社会用电量 59232 亿千瓦时，

同比增长 4.4%，增速较上年同期降低 4.3 个百分点；10 月份全社会用

电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%，增速较去年同期降低 1.7 个百

分点。虽然宏观经济运行偏弱，受益于大数据中心崛起和电能替代因

素，预计四季度的全社会用电量将继续中速增长，全年全社会用电量

增速在 4.5-5%之间。 

■ 二产对用电量增长的贡献超过 60%，四大高耗能行业用电增速显著

放缓，有色行业用电同比负增长：根据中电联数据，2019 年 1-10 月，

全国工业用电量 39142 亿千瓦时，同比增长 2.78%，全国制造业用电

量 29610 亿千瓦时，同比增长 2.99%。10 月单月全国工业用电量 3938

亿千瓦时，同比增长 3.26%；全国制造业用电量 2949 亿千瓦时，同比

增长 1.64%。将全社会用电增幅按产业拆分后，4.4 个百分点的增幅中，

二产贡献 3.0 个百分点，占比将近 67%。10 月份用电量同比增长 5.0%，

其中二产贡献 2.6%，占比 69.2%。四大高耗能产业用电量增速较去年

同期均有显著下降。2019 年 1-10 月，化工行业用电量 3696 亿千瓦时，

同比增长 0.3%；建材行业用电量 3026 亿千瓦时，同比增长 5.1%；黑

色金属行业用电量 4706 亿千瓦时，同比增长 5.5%；有色金属行业用

电量 4867 亿千瓦时，同比下降 0.6%。 

■ 分电源发电量持续增加，风电、核电增速相比去年同期略有下降：

根据中电联数据，2019 年 1-10 月份，全国规模以上电厂火电发电量

117391 亿千瓦时，同比增长 4.8%，增速比上年同期下降 1.8 个百分

点；全国规模以上电厂水电发电量 30894 亿千瓦时，同比增长 1.3%，

增速比上年同期减少 3.3 个百分点；全国 6000 千瓦及以上风电厂发电

量 19922 亿千瓦时，同比增长 12.2%，增速比上年同期回落 10.9 个百

分点；全国核电发电量 4874 亿千瓦时，同比增长 20.3%，增速比上年

同期提升 5.3 个百分点。 

■ 装机增速与去年同期基本持平，利用小时数除水电外，其他电源全

面降低：据中电联数据，截止 2019 年 10 月底，全国 6000 千瓦及以

上电厂装机容量 18.7 亿千瓦，同比增长 5.8%，增速与上年同期基本

持平。其中，火电 11.7 亿千瓦、水电 3.1 亿千瓦、并网风电 2.0 亿千

瓦、核电 0.5 万千瓦。1-10 月全国发电设备累计平均利用小时 3157

小时，比上年同期降低 55 小时。水电增加 162 小时，火电、核电、风

电分别降低 100 小时、159 小时、36 小时。 

■ 投资建议：发电量增速维持低位，看好火电龙头和高股息个股。根
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据国家统计局数据，2019 年 10 月份，全国发电 5714 亿千瓦时，同比

增长 4%，继续维持较低增速。2019 年前 10 月，全国发电 5.9 万亿千

瓦时，同比增长 3.1%。分电源看，火电同比增长 5.9%，增速与上月

基本持平；水电下降 4.1%，降幅扩大 3 个百分点。10 月水电利用小

时数显著下降，与西南地区水电来水同比偏枯基本一致。水电对火电

挤压效应下降，虽然总体发电量增速维持低位，但火电利用小时数有

所回升。动力煤的传统淡季来临，四季度煤价稳步下行。根据煤炭市

场网数据，截至 11 月 15 日，秦港 5500 大卡动力煤现货价跌至 545

元/吨，去年同期为 626 元/吨，同比下降约 80 元/吨，降幅超过 10%。

煤价的持续下跌，跟电厂和港口的高库存紧密相关。近期安全、环保

因素及进口限制对煤价或有短期支撑，但需求将对价格走势起决定性

作用，预计四季度煤价中枢将进一步下移。宏观经济总体偏弱，如果

不考虑电能替代的贡献，近两年全社会用电量增速在 3%左右。随着煤

炭产能的陆续释放，未来两年煤价有望持续稳定在绿色合理区间，不

排除阶段性跌破 500 元的可能。同时，明年浮动电价的下跌空间或有

限，一方面原因是部分新增用户对电价不敏感，发电企业理性报价的

可能性大；一方面是因为部分地区电力供需格局好，折价逐年缩窄趋

势明显。目前市场对浮动电价偏悲观，存在超预期的可能。建议重点

关注火电龙头【华能国际】【华电国际】和二线龙头【皖能电力】【京

能电力】【长源电力】。全球量化宽松或开启，大型水电资产现金流

及分红均可观，股息率超过 3%，在利率下行周期有望提升配臵价值，

建议重点关注【长江电力】【湖北能源】【川投能源】。中国核电的

三门二号机组重启在即，有望在明年贡献业绩增量。同时，折旧政策

调整和新机组投产，也将在明年业绩中有所体现。建议重点关注受益

于核电重启的【中国核电】。此外，国改和电改稳步推进，建议重点

关注三峡集团旗下的【三峡水利】和国家电网旗下的【涪陵电力】。 

 

■风险提示：用电量增长不及预期；煤价持续高位运行，水电来水不及

预期。 
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1. 10 月份电力供需情况 

根据中电联数据，2019 年 1-10 月，全社会用电量 59232 亿千瓦时，同比增长 4.4%；

其中，10 月份全社会用电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%。分部门来看，2019 年 1-10

月，第一产业用电量 647 亿千瓦时，同比增长 5.2%；第二产业用电量 39867 亿千瓦时，同

比增长 3.0%；第三产业用电量 9940 亿千瓦时，同比增长 9.3%；城乡居民生活用电量 8777

亿千瓦时，同比增长 5.9%。2019 年前三季度，全国工业用电量 35201 亿千瓦时，同比增长

2.8%。其中，10 月份全国工业用电量 3938 亿千瓦时，同比增长 3.3%，占全社会用电量的

比重为 68.0%。 

从发电量来看，2019 年 1-10 月份，全国规模以上电厂发电量 58742 亿千瓦时，同比增

长 3.1%。其中，水电 10013 亿千瓦时，同比增长 6.5%；火电 42041 亿千瓦时，同比增长

1.1%；核电 2826 亿千瓦时，同比增长 19.3%；风电 3250 亿千瓦时，同比增长 9.7%。 

从装机量来看，截至 2019 年 10 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 18.7

亿千瓦，同比增长 5.1%。其中，火电 11.7 亿千瓦（占比 62.6%）；水电 3.1 亿千瓦（16.6%）；

风电 2.0 亿千瓦（10.7%）；核电 0.5 亿千瓦（2.7%）。 

分省份看，1-10 月份，除河南、甘肃、上海和青海外，全国各省份全社会用电量均实现

正增长。其中，全社会用电量增速高于全国平均水平（4.4%）的省份依次为：西藏（12.9 %）、

广西（12.8 %）、海南（9.7 %）、内蒙古（9.6 %）、云南（9.1 %）、新疆（8.5 %）、江

西（8.2 %）、安徽（7.5 %）、湖北（7.5 %）、湖南（7.1 %）、四川（7.1 %）、广东（6.1 %）、

山西（5.2 %）、河北（4.6 %）。 

表 1：2019 年 10 月份全国发用电量（亿千瓦时） 

项目  单位  1-10 月累计  同比（〒、%） 10 月份  同比（〒、%） 

全国发电量 亿千瓦时 58742 3.1 5714 4.0 

水电 亿千瓦时 10013 6.5 1074 -4.1 

火电 亿千瓦时 42041 1.1 3970 5.9 

核电 亿千瓦时 2826 19.3 288 5.4 

风电 亿千瓦时 3250 9.7 335 16.9 

全社会用电量 亿千瓦时 59232 4.4 5790 5.0 

一产 亿千瓦时 647 5.2 66 9.1 

二产 亿千瓦时 39867 3.0 4008 3.4 

三产 亿千瓦时 9941 9.3 947 14.5 

居民 亿千瓦时 8777 5.9 769 2.7 

资料来源：中电联，安信证券研究中心 

 

图 1：2019 年 1-10 月份分省份发电量和同比增长（亿千瓦时、%） 

 

资料来源：中电联，WIND，安信证券研究中心 
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2. 全社会用电情况分析 

2.1. 第二产业对用电量增长的贡献超过 60% 

第二产业对全社会用电量增长贡献最大。根据中电联数据，2019 年 1-10 月份，全社会

用电量累计同比增长 4.4%。将全社会用电增幅按产业拆分后，4.4 个百分点的增幅中，二产

贡献 3.0 个百分点，占比将近 67%，三产和居民生活分别贡献 0.8 和 0.7 个百分点。10 月份

用电量同比增长 5.0%，其中二产贡献 2.6%，占比 69.2%，三产和居民生活分别贡献 2.0 和

0.3 个百分点。 

图 2：2019 年 1-10 月份全社会用电量增幅贡献拆分  图 3：2019 年 10 月份全社会用电量增幅贡献拆分 

      

 

   

资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

分省份看，2019 年 1-10 月份，用电量排名前三的分别是广东（5640 亿千瓦时），江苏

（5197 亿千瓦时）山东（5132 亿千瓦时），用电量增速超过 10.0%的省份共有 2 个：分别

是西藏（12.9 %）、广西（12.8 %）。 

图 4：2019 年 1-10 月份分省份用电量和同比增长 

 
资料来源：中电联，WIND，安信证券研究中心 

2.2. 四大高耗能行业用电增速显著放缓，有色用电负增长 

根据国家统计局数据，10 月份 41 个大类行业中，31 个行业增加值同比正增长。10 月份，

石油化工、建材、钢铁和有色等四大高耗能产业工业增加值分别同比增长 3.0%、4.1%、6.3%

和 9.1%。用电量方面，2019 年 1-10 月，工业用电量 39141 亿千瓦时，同比增 2.8%；制造

业用电量 29610 亿千瓦时，同比增 3.0%。10 月工业用电量 3938 亿千瓦时，同比增长 3.3%；

制造业用电量 2949 亿千瓦时，同比增长 1.6%。1-10 月份，化工行业用电量 3696 亿千瓦时，

同比增长 0.3%；建材行业用电量 3026 亿千瓦时，同比增长 5.1%；黑色金属行业用电量 4706

亿千瓦时，同比增长 5.5%；有色金属行业用电量 4867 亿千瓦时，同比下降 0.6%。 
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图 5：与去年相比，高耗能行业用电量增速大幅下降  

 

资料来源：中电联，WIND，安信证券研究中心 

3. 全国发电情况分析 

3.1. 装机容量增速与去年同期持平，利用小时部分下跌 

截止 2019 年 10 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.7 亿千瓦，同比增长5.8%，

增速与上年同期基本持平。其中，火电 11.7 亿千瓦、水电 3.1 亿千瓦、并网风电 2.0 亿千瓦、

核电 0.5 万千瓦。1-10 月全国发电设备累计平均利用小时 3157 小时，比上年同期降低 55

小时。水电增加 162 小时，火电、核电、风电分别降低 100 小时、159 小时、36 小时。 

图 6：截至 2019 年 10 月底分电源装机（亿千瓦）  图 7：2018 年、2019 年 1-10 月分电源利用小时数（小时） 

 

 

 
资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

3.2. 分电源发电量持续增加，火电与风电发电量增速下降 

根据中电联数据，对于规模以上电厂，1-10 月份火电发电量 42041 亿千瓦时，同比增

1.1%，增速比上年同期回落 5.5 个百分点；水电发电量 10013 亿千瓦时，同比增 6.5%，增

速比上年同期提高 1.9 个百分点；风电发电量 3250 亿千瓦时，同比增 9.7%，增速比上年同

期回落 13.4 个百分点；核电发电量 2826 亿千瓦时，同比增 19.3%，增速提高 4.3 个百分点。 

4. 电力市场化情况分析 

4.1. 电力市场化规模大幅提升 

电力市场化取得积极进展。自 2014 年以来，电力市场化程度不断提高。根据中电联统

计，2019 年 1-8 月，全社会用电量 47422 亿千瓦时，同比增长 4.4%；市场化交易电量 16708

亿千瓦时，占全社会用电量的 35.2%；中长期电力直接交易电量 13003 亿千瓦时，其中，省

内直接交易电量 12123 亿千瓦时，省间直接交易（外受）电量 879 亿千瓦时，分别占全国

电力市场中长期电力直接交易电量的 93.2%和 6.8%。 
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图 8：年度电力市场化交易规模及占比（亿千瓦时，%）  图 9：分季度电力市场化交易规模及占比（亿千瓦时，%） 

 

 

 
资料来源：中电联，安信证券研究中心  资料来源：中电联，安信证券研究中心 

 

图 10：1-8月累计中长期直接交易电量构成（亿千瓦时，%）  图 11：1-8 月累计市场化交易电量构成（亿千瓦时，%） 

 

 

 
资料来源：中电联，安信证券研究中心  资料来源：中电联，安信证券研究中心 

4.2. 电力市场化区域分化显著 

市场化交易比重区域分化。根据中电联统计，2019 年 1-8 月，国网、南网、蒙西电网分

别完成 9440.0 亿千瓦时、2628.8 亿千瓦时以及 933.7 亿千瓦时的中长期电力直接交易电量。

分省来看，中长期电力直接交易电量占全社会用电量比重前三名的是云南、蒙西和青海，分

别为 60.5%、49.3%、48.7%；中长期电力直接交易电量规模排序前三名的分别为江苏（1991.0

亿千瓦时）、广东（1245.1 亿千瓦时）、山东（935.4 亿千瓦时）；省间交易外受电量排序

前三名的分别是浙江（298.7 亿千瓦时）、河北（112.4 亿千瓦时）和上海（65.8 亿千瓦时）。 

图 12：2019 年 1-8 月全国中长期电力直接交易电量及占全社会发电量比重（亿千瓦时，%） 

 
资料来源：国家电网，南方电网，中电联，安信证券研究中心 
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5. 煤炭持续走弱，旺季不旺淡季更淡或成常态 

5.1. 煤炭消费环比回落，库存同比大幅增长 

煤炭运销协会数据，10 月份，全国煤炭销量完成 30200 万吨，同比增加 900 万吨，增

长 3.07%。1-10 月，全国煤炭销量累计完成 29.1 亿吨，同比增加 1.2 亿吨，同比增长 4.28%。 

电厂耗煤方面，根据煤炭运销协会数据，10 月份全国重点电厂日均供煤 363 万吨，同

比减少 1.6%，环比减少 8 万吨；日均耗煤 328 万吨，同比增加 8 万吨，增加 2.5%，环比减

少 43 万吨，减少 11.6%；月末库存 9661 万吨，同比增加 1069 万吨，增长 12.4%，环比增

加 1425 万吨，增长 17.3%；库存可用天数 29 天，同比增 3 天，环比增 7 天。 

图 13：沿海六大电厂日耗（万吨）  图 14：六大电厂库存动力煤可用天数（天）  

 

 

 

资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

5.2. 煤炭供应稳步增加，采掘业增加值持续高位 

良币驱逐劣币，优质产能替代落后产能。煤炭供给侧改革始于 2016 年，随着近 3 年的

推进，大量优质产能加速替代落后产能，逐步实现煤炭行业的“良币驱逐劣币”。根据《煤

炭工业发展“十三五”规划》，“十三五”期间累计去产能目标 8 亿吨。2016、2017 年和

2018 年计划分别淘汰产能 2.9 亿吨、1.5 亿吨和 1.5 亿吨。根据《2019 年重点领域化解过剩

产能工作的通知》，自 2016 年以来，全国累计压减粗钢产能 1.5 亿吨以上，退出煤炭落后

产能 8.1 亿吨，淘汰关停落后煤电机组 2000 万千瓦以上，均提前两年完成“十三五”去产

能目标任务，尚未完成煤炭去产能目标的地区和中央企业，在 2020 年底前完成任务。 

政府加速核准审批，扩大优质增量供给。国家发改委、工信部、国家能源局联合发布《关

于做好 2019 年重点领域化解过剩产能工作的通知》中表示，要坚持上大压小、增优减劣，

着力提升煤炭供给质量。2019 年初以来，政府深入推进“放管服”改革，加快核准、开工

和投产，有序释放优质先进产能，不断扩大优质增量供给，促进煤炭行业新旧动能转换，力

争到 2020 年，完成 120 万吨/年及以上大型煤矿产量占 82%以上地的目标。截至 2019 年 11

月 15 日，国家发改委、能源局已批复 40 个煤矿项目，涉及产能 2.07 亿吨，大多分布在新

疆、山西、内蒙古等煤炭丰富地区。随着先进产能释放和进口煤政策总体平稳，2019 年 1-10

月的煤炭产量和进口量均呈现增长趋势。根据国家统计局数据，2019 年 1-10 月，全国原煤

累计产量 30.6 亿吨，同比增长 4.5%；累计进口煤炭 2.8 亿吨，增长 9.6%。随着煤炭先进产

能的不断释放及产地煤矿的复工生产，加之采掘业工业增加值反映出煤炭开采的高投资，预

计未来煤炭产量整体呈增加态势。 
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图 15：2018 年至今全国原煤产量（万吨）  图 16：2018 年至今全国煤炭进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

图 17：采掘业工业增加值增速维持高位（%） 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心 

5.3. 主要港口和重点电厂的煤炭库存规模高企 

迎峰度冬期间电煤市场体现为高供给、高需求、高库存的“三高”特点，虽然宏观经济运

行偏弱，但大数据中心和电能替代因素保障全社会用电量增速维持在中等水平，电煤需求总

体平稳；煤炭产能释放带来供给增加；政策导向加之迎峰度冬补库需求使用户企业库存高位。

根据煤炭市场网统计，截至 11 月 7 日，环渤海六港港口库存 1767.1 万吨，较月初有所上升，

同比增加 26.2 万吨，同比增加 1.5%。截至 11 月 18 日，沿海六大电厂煤炭库存 1685.6 万

吨，较月初增加 16.3 万吨，同比减少 68.3 万吨，同比降低 3.9%。 

图 18：2017 年至今重点煤矿库存（万吨）  图 19：2017 年至今环渤海六港港口库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 
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图 20：2017 年至今沿海六大电厂库存（万吨）  图 21：2017 年至今全国重点电厂库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

5.4. 煤价持续超预期，长期走弱趋势不变 

根据煤炭市场网数据，2019 年 11 月，秦皇岛 5500 大卡动力煤价 550-555 元/吨，较月

初下降 10 元/吨；截至 11 月 15 日，CCI5500 动力煤价 556 元/吨，较年初下降 13 元/吨。 

图 22：秦皇岛 5500 大卡动力煤成交价（元）  图 23：CCI5500 大卡综合指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

 

图 24：CCTD 秦皇岛动力煤综合交易价（元/吨）  图 25：CCTD 秦皇岛动力煤年度长协价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：中电联、安信证券研究中心  资料来源：中电联、安信证券研究中心 

6. 投资建议：把握业绩改善机遇，关注火电龙头和高股息个股 

煤价持续走弱，电价有超预期可能，建议重点关注火电龙头及高股息个股。近期安全、

环保因素及进口限制对煤价或有短期支撑，但需求将对价格走势起决定性作用，预计四季度

煤价中枢将进一步下移。宏观经济总体偏弱，如果不考虑电能替代的贡献，近两年全社会用
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电量增速在 3%左右。随着煤炭产能的陆续释放，未来两年煤价有望持续稳定在绿色合理区

间，不排除阶段性跌破 500 元的可能。同时，明年浮动电价的下跌空间或有限，一方面原因

是部分新增用户对电价不敏感，发电企业理性报价的可能性大；一方面是因为部分地区电力

供需格局好，折价逐年缩窄趋势明显。目前市场对浮动电价偏悲观，存在超预期的可能。建

议重点关注火电龙头【华能国际】【华电国际】和二线龙头【皖能电力】【京能电力】【长

源电力】。全球量化宽松或开启，大型水电资产现金流及分红均可观，股息率超过 3%，在

利率下行周期有望提升配臵价值，建议重点关注【长江电力】【湖北能源】【川投能源】。 

新能源及电网板块，建议重点关注中国核电和电改收益标的。中国核电的三门二号机组

重启在即，有望在明年贡献业绩增量。同时，折旧政策调整和新机组投产，也将在明年业绩

中有所体现。建议重点关注受益于核电重启的【中国核电】。此外，国改和电改稳步推进，

建议重点关注三峡集团旗下的【三峡水利】和国家电网旗下的【涪陵电力】。 

 

风险提示：用电量增长不及预期；煤价持续高位运行，水电来水不及预期。 
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表 2：发电量单月数据 

 电量（亿千瓦时） 同比增长率（%） 

 发电量 火电  水电  总电量 火电  水电  

14 年 1 月 4328 3614 492 -0.3% -2.7% 8.4% 

14 年 2 月 3834 3225 418 16.0% 16.5% 12.7% 

14 年 3 月 4528 3755 534 6.2% 5.3% 10.6% 

14 年 4 月 4250 3412 620 4.4% 2.0% 21.0% 

14 年 5 月 4416 3403 740 5.9% 3.9% 9.2% 

14 年 6 月 4581 3461 875 5.7% 6.0% 4.4% 

14 年 7 月 5048 3664 1132 3.3% -3.2% 29.0% 

14 年 8 月 4959 3528 1178 -2.2% -11.3% 37.2% 

14 年 9 月 4542 3146 1144 4.1% -5.5% 42.7% 

14 年 10 月 4446 3207 967 1.9% -5.8% 34.7% 

14 年 11 月 4487 3455 746 0.6% -4.2% 23.1% 

14 年 12 月 4902 3980 596 1.3% -1.3% 7.6% 

15 年 1-2 月 3654 2914 472 -7.6% -11.9% 11.8% 

15 年 3 月 4511 3497 676 -3.7% -9.4% 25.3% 

15 年 4 月 4450 3409 702 1.0% -2.8% 11.5% 

15 年 5 月 4562 3444 767 0.0% -1.7% 2.0% 

15 年 6 月 4745 3364 1028 0.5% -5.8% 16.4% 

15 年 7 月 5090 3658 1098 -2.0% -3.1% -3.8% 

15 年 8 月 5155 3778 1046 1.0% 3.7% -11.8% 

15 年 9 月 4548 3146 1075 -3.1% -3.6% -6.7% 

15 年 10 月 4454 3107 995 -3.2% -6.6% 2.1% 

15 年 11 月 4660 3532 776 0.1% -1.5% 3.0% 

15 年 12 月 4910 3858 677 -3.7% -6.5% 11.3% 

16 年 1-2 月 8702 6786 1289 0.3% -4.3% 22.6% 

16 年 3 月 4779 3642 747 4.0% 1.2% 17.5% 

16 年 4 月 4445 3289 779 -1.7% -5.9% 10.0% 

16 年 5 月 4636 3300 932 0.0% -6.4% 20.7% 

16 年 6 月 4908 3457 1065 2.1% 0.6% 3.5% 

16 年 7 月 5506  3889  1237  7.2% 4.4% 12.7% 

16 年 8 月 5617  4138  1106  7.8% 7.5% 5.5% 

16 年 9 月 4913  3612  952  6.8% 12.2% -11.4% 

16 年 10 月 4876  3555  925  8.0% 11.9% -7.6% 

16 年 11 月 5034 3797 804 7.0% 5.3% 3.3% 

16 年 12 月 5328.9 4235.8 650.5 6.90% 7.00% -3.70% 

17 年 1-2 月 9315.3 7279.9 1228.7 6.30% 7.00% -4.70% 

17 年 3 月 5169 3960.8 725.2 7.2% 7.7% -1.3% 

17 年 4 月 4767 3522 743 5.40% 5.70% -5.40% 

17 年 5 月 4947 3553 886 6.71% 7.67% -4.94% 

17 年 6 月 5203 3710 1044 6.01% 7.32% -1.97% 

17 年 7 月 6047 4334 1246 9.83% 11.44% 0.81% 

17 年 8 月 5945 4310 1168 5.84% 4.16% 5.61% 

17 年 9 月 5220 3623 1122 6.24% 0.30% 17.84% 

17 年 10 月 5038 3475 1079 3.32% -2.25% 16.65% 

17 年 11 月 5196 3762 873 3.22% -0.91% 8.64% 

17 年 12 月 5699 4417 736 6.95% 4.28% 13.14% 

18 年 2 月 10415 7973 1225 13.11% 11.61% 7.50% 

18 年 3 月 5283 4017 665 2.10% 1.40% -5.3% 

18 年 4 月 5108 3785 702 6.90% 7.30% -2.60% 

18 年 5 月 5443 3922 924 9.80% 10.30% 6.90% 

18 年 6 月 5551 3940 1065 6.70% 6.30% 3.70% 

18 年 7 月 6400 4535 1291 5.70% 4.3% 6.0% 

18 年 8 月 6405 4602 1271 7.30% 6.00% 11.50% 

18 年 9 月 5483 3787 1144 4.60% 3.70% 4.10% 

18 年 10 月 5454 3768 1092 5.00% 8.40% 1.20% 

18 年 11 月 5810 4277 879 1.90% 13.70% 0.70% 

18 年 12 月 6200 4776 718 6.20% 5.00% -0.90% 

19 年 2 月 10982 8427 1352 2.90% 1.70% 6.60% 

19 年 3 月 5698 4160 809 5.40% 1.00% 22.00% 
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19 年 4 月 5440 3886 829 3.80% -0.20% 18.20% 

19 年 5 月 5589 3831 1025 0.20% -4.90% 10.80% 

19 年 6 月 5834 4052 1136 2.80% 0.10% 6.90% 

19 年 7 月 6573 4563 1374 0.60% -1.60% 6.30% 

19 年 8 月 6682 4729 1295 1.70% -0.10% 1.60% 

19 年 9 月 5908 4150 1130 4.70% 6.00% -1.10% 

19 年 10 月 5714 3969 1074 4.00 5.90 -4.10 

资料来源：中电联、安信证券研究中心 

 

表 3：用电量同比增速 

 
全社会用电量

累计增速 

第一产业累计

增速 

第二产业累计

增速 

第三产业累计

增速 

居民用电累计

增速 

工业用电累计

增速 

轻工业累计增

速 

重工业累计增

速 

14 年 2 月 13.7% -6.7% 15.1% 10.5% 12.7% 15.4% 8.2% 16.7% 

14 年 3 月 5.4% -7.0% 5.3% 6.6% 6.0% 5.2% 5.0% 5.3% 

14 年 4 月 5.2% -4.9% 5.0% 6.5% 6.6% 4.9% 4.9% 4.8% 

14 年 5 月 5.2% -5.8% 5,1% 6.4% 6.4% 5.0% 4.6% 5.1% 

14 年 6 月 5.3% -4.6% 5.1% 6.9% 6.6% 5.0% 4.7% 5.1% 

14 年 7 月 4.9% -2.1% 4.7% 6.5% 5.7% 4.6% 4.0% 4.8% 

14 年 8 月 3.6% -2.0% 1.2% 10.9% 11.7% 1.1% 4.2% 0.4% 

14 年 9 月 3.9% 2.4% 4.0% 5.7% 1.8% 3.9% 3.8% 3.9% 

14 年 10 月 3.8% 1,1% 33.9% 6.0% 1.7% 3.9% 4.3% 3.7% 

14 年 11 月 3.7% 0.4% 3.8% 6.1% 2.0% 3.7% 4.2% 3.6% 

14 年 12 月 3.8% -0.2% 3.7% 6.4% 2.2% 3.7% 4.2% 3.6% 

15 年 2 月 2.5% -2.5% 1.5% 8.1% 2.6% 1.3% 10.4% -0.4% 

15 年 3 月 0.8% -1.9% -0.6% 7.0% 2.6% -0.7% 1.8% -1.1% 

15 年 4 月 0.9% -2.6% -0.8% 7.9% 4.0% -0.8% 1.9% -1.3% 

15 年 5 月 1.1% -0.8% -0.8% 8.3% 4.9% -0.8% 2.0% -1.3% 

15 年 6 月 1.3% 0.9% -0.5% 8.1% 4.8% -0.4% 2.1% -0.9% 

15 年 7 月 0.8% 2.4% -0.9% 7.5% 4.7% -0.9% 1.7% -1.4% 

15 年 8 月 1.0% 2.3% -0.7% 7.5% 4.3% -0.7% 1.9% -1.2% 

15 年 9 月 0.8% 2.7% -1.0% 7.3% 4.6% -0.9% 1.6% -1.5% 

15 年 10 月 0.7% 3.0% -1.1% 7.1% 4.6% -1.0% 1.2% -1.5% 

15 年 11 月 0.7% 3.0% -1.1% 7.3% 4.7% -1.1% 1.3% -1.6% 

15 年 12 月 0.5% 2.5% -1.4% 7.5% 5.0% -1.4% 1.3% -1.9% 

16 年 2 月 2.0% 6.7% -2.1% 11.9% 11.8% -2.0% -0.8% -2.0% 

16 年 3 月 3.2% 7.8% 0.2% 10.9% 10.8% 0.2% 4.3% -0.6% 

16 年 4 月 2.9% 9.1% 0.2% 10.0% 9.5% 0.2% 3.6% -0.5% 

16 年 5 月 2.70% 9.60% 0.40% 9.60% 8.20% 0.40% 3.40% -0.20% 

16 年 6 月 2.70% 7.74% 0.53% 9.22% 7.68% 0.53% 3.28% -0.01% 

16 年 7 月 3.60% 6.40% 1.60% 10.20% 8.00% 1.60% 3.90% 1.10% 

16 年 8 月 4.20% 5.10% 2.00% 11.00% 9.70% 2.00% 4.10% 1.60% 

16 年 9 月 4.52% 4.81% 1.96% 11.47% 11.58% 1.95% 3.94% 1.54% 

16 年 10 月 4.8% 5.3% 2.3% 11.6% 11.6% 2.3% 4.1% 1.9% 

16 年 11 月 5.0% 5.2% 2.6% 11.7% 11.4% 2.6% 4.4% 2.2% 

16 年 12 月 5.00% 5.30% 2.90% 11.20% 10.80% 2.90% 4.40% 2.60% 

17 年 2 月 6.30% 12.00% 6.70% 7.30% 3.50% 6.90% 2.90% 7.70% 

17 年 3 月 6.90% 10.10% 7.60% 7.80% 2.80% 7.70% 6.70% 7.90% 

17 年 4 月 6.70% 6.70% 6.90% 8.90% 6.90% 6.90% 6.50% 7.00% 

17 年 5 月 2.70% 9.60% 0.40% 9.60% 8.20% 0.40% 3.40% -0.20% 

17 年 6 月 6.3% 7.2% 6.1% 9.3% 4.5% 6.1% 6.4% 6.1% 

17 年 7 月 6.88% 7.89% 6.63% 9.93% 5.00% 6.61% 6.66% 6.60% 

17 年 8 月 6.81% 8.59% 6.07% 10.37% 6.88% 6.02% 6.92% 5.84% 

17 年 9 月 6.84% 7.89% 5.95% 10.52% 7.58% 5.90% 7.15% 5.64% 

17 年 10 月 6.65% 7.55% 5.61% 10.74% 7.73% 5.56% 7.25% 5.21% 

17 年 11 月 6.47% 7.21% 5.42% 10.55% 7.75% 5.37% 6.88% 5.06% 

17 年 12 月 6.57% 7.34% 5.55% 10.65% 7.78% 5.50% 6.97% 5.19% 

18 年 2 月 13.25% 12.89% 12.64% 18.81% 18.30% 11.16%   

18 年 3 月 3.60% 5.90% -1.60% 12.50% 21.10% -1.41%   

18 年 4 月 9.32% 11.00% 6.91% 14.63% 15.04% 6.73%   

18 年 5 月 9.75% 10.60% 7.75% 15.12% 13.91% 7.70%   

18 年 6 月 9.40% 10.30% 7.60% 14.70% 13.20% 7.53%   
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18 年 7 月 9.00% 10.00% 7.00% 14.20% 13.60% 7.00%   

18 年 8 月 8.96% 9.76% 7.25% 13.64% 12.29% 7.20%   

18 年 9 月 8.90% 9.81% 7.30% 13.53% 11.53% 7.23%   

18 年 10 月 6.70% 9.80% 6.20% 8.80% 7.10% 6.10%   

18 年 11 月 6.30% 11.6% 6.0% 9.2% 4.6% 5.8%   

18 年 12 月 8.00%        

19 年 2 月 4.50% 7.90% 1.20% 10.40% 11.1% 1.0%   

19 年 3 月 7.50% 3.90% 6.30% 9.90% 10.6% 6.10%   

19 年 4 月 5.80% 4.20% 4.00% 10.5% 10.5% 3.80%   

19 年 5 月 2.30% 2.20% 0.70% 6.80% 6.80% 0.50%   

19 年 6 月 5.00% 4.97% 3.08% 9.40% 9.58% 2.86%   

19 年 7 月 2.69% 5.39% 1.19% 7.60% 4.61% 1.01%   

19 年 8 月 3.59% 1.63% 4.25% 6.51% -1.77% 4.13%   

19 年 9 月 4.41% 5.77% 3.55% 8.54% 3.28% 3.41%   

19 年 10 月 5.00% 9.10% 3.40% 14.50% 2.70% 3.30%   

资料来源：中电联、安信证券研究中心 

 

表 4：用电量环比增速 

 全社会 第一产业 第二产业 第三产业 居民用电 

14 年 1 月 -10.3% -22.8% -15.5% 6.3% 10.9% 

14 年 2 月 -13.0% -14.8% -16.5% -10.1% 3.5% 

14 年 3 月 18.5% 17.3% 25.1% 4.1% 1.9% 

14 年 4 月 -4.1% 31.1% -1.4% -10.4% -16.0% 

14 年 5 月 3.1% 3.8% 5.5% -1.7% -7.7% 

14 年 6 月 3.2% 18.1% 1.1% 15.2% 4.5% 

14 年 7 月 9.9% 24.5% 8.2% 12.6% 15.5% 

14 年 8 月 -1.3% 6.6% -6.6% 7.6% 21.4% 

14 年 9 月 -9.1% -26.2% -8.8% -7.1% -9.5% 

14 年 10 月 -1.4% -27.1% 5.2% -14.8% -17.4% 

14 年 11 月 2.7% 2.9% 4.8% -2.3% -4.9% 

14 年 12 月 10.5% -4.2% 10.4% 14.8% 8.4% 

15 年 1 月 -5.0% -11.6% -10.4% 10.2% 17.6% 

15 年 2 月 -26.0% -19.7% -31.4% -17.6% -6.0% 

15 年 3 月 23.7% 24.5% 32.5% 5.6% 5.2% 

15 年 4 月 -0.7% 26.2% 1.5% -4.8% -10.3% 

15 年 5 月 3.6% 13.0% 6.2% -2.8% -7.1% 

15 年 6 月 3.5% 21.8% 2.4% 12.2% -0.4% 

15 年 7 月 6.5% 21.7% 4.2% 9.5% 15.0% 

15 年 8 月 1.3% 3.9% -3.5% 11.4% 19.4% 

15 年 9 月 -10.7% -23.9% -11.4% -9.2% -6.7% 

15 年 10 月 -1.6% -28.4% 5.5% -14.9% -17.0% 

15 年 11 月 3.7% 1.4% 5.2% 2.2% -3.7% 

15 年 12 月 7.5% -9.5% 7.0% 12.2% 8.1% 

16 年 1 月 -1.1% -7.5% -6.2% 11.4% 18.0% 

16 年 2 月 -23.0% -11.3% -30.3% -12.3% 1.9% 

16 年 3 月 25.0% 21.8% 39.0% -0.6% -0.8% 

16 年 4 月 -4.1% 28.4% -2.1% -6.3% -14.2% 

16 年 5 月 3.5% 12.8% 6.7% -2.6% -9.3% 

16 年 6 月 4.3% 11.1% 3.2% 12.6% 2.1% 

16 年 7 月 12.0% 22.7% 9.5% 17.5% 20.4% 

16 年 8 月 1.8% 0.3% -4.7% 11.3% 30.3% 

16 年 9 月 -11.8% -20.9% -14.1% -9.4% -2.9% 

16 年 10 月 -1.5% -22.9% 8.9% -16.2% -25.9% 

16 年 11 月 3.7% -5.5% 6.1% 1.0% -5.9% 

16 年 12 月 5.5% -4.7% 5.9% 6.6% 3.2% 

17 年 1 月 -9.0% -6.4% -15.5% 7.8% 14.3% 

17 年 2 月 -7.8% -4.3% -12.3% -3.9% 9.4% 

17 年 3 月 14.5% 8.7% 24.6% -4.3% -7.0% 

17 年 4 月 -5.7% 19.7% -5.5% -4.3% -10.7% 
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17 年 5 月 2.5% 18.8% 5.1% -3.3% -8.0% 

17 年 6 月 5.6% 18.8% 4.5% 13.2% 2.3% 

17 年 7 月 15.8% 21.2% 14.1% 19.7% 20.8% 

17 年 8 月 -1.3% 2.0% -10.8% 10.8% 41.0% 

17 年 9 月 -11.3% -27.2% -12.1% -10.3% -6.7% 

17 年 10 月 -3.5% -22.2% 6.7% -15.3% -27.8% 

17 年 11 月 3.5% -6.2% 6.9% -2.9% -6.8% 

17 年 12 月 8.2% 2.5% 8.3% 10.6% 5.6% 

18 年 1 月 4.3% -4.8% -0.7% 19.3% 20.3% 

18 年 2 月 -24.0% -14.0% 33.2% -9.5% 6.7% 

18 年 3 月 16.9% 13.0% 27.9% 5.3% 2.5% 

18 年 4 月 -2.0% -27.4% 3.2% -0.01% -22.7% 

18 年 5 月 6.1% 7.1% 9.0% 3.4% -6.7% 

18 年 6 月 2.3% 10.6% 0.2% 11.1% 4.3% 

18 年 7 月 14.5% 10.8% 12.9% 15.6% 23.2% 

18 年 8 月 0.57% 13.71% -8.2% 10.8% 35.1% 

18 年 9 月 -11.9% -11.8% -13.4% -11.1% -7.3% 

18 年 10 月 -4.55% -17.81% 6.27% -19.09% -27.33% 

18 年 11 月 3.03% -3.33% 6.73% -1.34% -10.93% 

18 年 12 月 9.79%     

19 年 1 月 -0.45%     

19 年 2 月 -20.76%     

19 年 3 月 17.19%     

19 年 4 月 -3.45% 14.00% -0.82% -0.58% -18.17% 

19 年 5 月 2.37% 5.26% 5.50% -0.69% -10.25% 

19 年 6 月 5.68% 11.67% 4.28% 12.35% 5.12% 

19 年 7 月 11.4% 13.3% 9.2% 15.1% 19.7% 

19 年 8 月 1.5% 9.4% -5.5% 10.0% 27.6% 

19 年 9 月 -11.1% -8.3% -13.6% -9.4% -3.0% 

19 年 10 月 -3.82% -14.29% 6.20% -14.38% -27.66% 

资料来源：中电联、安信证券研究中心 

 

表 5：装机利用小时数 

 全国全部机组  火电机组利用小时  水电机组利用小时  

 累计利用小时 同比变化量 累计利用小时 同比变化量 累计利用小时 同比变化量 

14 年 1-2 月 668 -34 791 -14 352 -31 

14 年 1-3 月 1038 -36 1228 -2 551 -47 

14 年 1-4 月 1389 -36 1620 -3 809 -19 

14 年 1-5 月 1733 -59 1999 -17 1084 -64 

14 年 1-6 月 2087 -79 2375 -26 1430 -101 

14 年 1-7 月 2482 -102 2790 -55 1853 -29 

14 年 1-8 月 2862 -146 3175 -138 2300 34 

14 年 1-9 月 3204 -174 3512 -182 2723 84 

14 年 1-10 月 3547 -199 3867 -235 3103 227 

14 年 1-11 月 3906 -222 4272 -262 3394 300 

14 年 1-12 月 4286 -235 4706 -314 3653 293 

15 年 1-2 月 629 -39 739 -52 373 21 

15 年 1-3 月 954 -87 1106 -122 609 58 

15 年 1-4 月 1277 -111 1462 -158 866 57 

15 年 1-5 月 1601 -133 1813 -186 1142 57 

15 年 1-6 月 1936 -151 2158 -217 1512 82 

15 年 1-7 月 2293 -188 2531 -259 1911 -59 

15 年 1-8 月 2658 -205 2925 -250 2274 -25 

15 年 1-9 月 2972 -232 3247 -265 2639 -84 

15 年 1-10 月 3279 -268 3563 -304 2989 -114 

15 年 1-11 月 3597 -309 3916 -335 3256 -139 

15 年 1-12 月 3969 -349 4329 -410 3621 -48 

16 年 1-2 月 575 -54 656 -83 445 72 

16 年 1-3 月 886 -74 1006 -108 691 82 
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16 年 1-4 月 1180 -97 1322 -140 965 99 

16 年 1-5 月 1484  -116 1635  -178 1295  152  

16 年 1-6 月 1797  -138 1964  -194 1658  146  

16 年 1-7 月 2150 -163 2335 -222 2080 168 

16 年 1-8 月 2507 -173 2727 -228 2456 182 

16 年 1-9 月 2818 -179 3071 -213 2766 127 

16 年 1-10 月 3122 -188 3405 -197 3069 80 

16 年 1-11 月 3434 -195 3756 -204 3334 78 

16 年 1-12 月 3785 -203 4165 -199 3621 31 

17 年 1-2 月 578 3 678 21 397 -49 

17 年 1-3 月 888 2 1037 31 623 -68 

17 年 1-4 月 1169 -1 1357 35 870 -95 

17 年 1-5 月 1479 -5 1677 42 1161 -134 

17 年 1-6 月 1790 -7 2010 46 1514 -144 

17 年 1-7 月 2148 -1 2402 66 1920 -159 

17 年 1-8 月 2503 -3 2793 67 2304 -152 

17 年 1-9 月 2811 -7 3117 47 2674 -92 

17 年 1-10 月 3109 -13 3431 26 3024 -44 

17 年 1-11 月 3416 -18 3772 16 3298 -36 

17 年 1-12 月 3786 1 4209 44 3579 -42 

18 年 1-2 月 614 36 729 51 410 14 

18 年 1-3 月 922 34 617 -6 617 52 

18 年 1-4 月 1221 41 845 -26 845 69 

18 年 1-5 月 1539 60 1776 99 1155 -6 

18 年 1-6 月 1858 68 2126 116 1505 -9 

18 年 1-7 月 2224 75 2529 128 1924 3 

18 年 1-8 月 2591 88 2939 145 2338 34 

18 年 1-9 月 2905 94 3276 158 2716 42 

18 年 1-10 月 3209 100 3596 165 3083 58 

18 年 1-11 月 3518 103 3946 175 3358 60 

18 年 1-12 月 3862 73 4361 143 3613 16 

19 年 1-2 月 611 -3 730 1 433 23 

19 年 1-3 月 919 -4 1083 -6 691 74 

19 年 1-4 月 1217 -4 1413 -13 959 114 

19 年 1-5 月 1519 -20 1728 -48 1300 145 

19 年 1-6 月 1834 -24 2066 -60 1674 169 

19 年 1-7 月 2184 -40 2442 -87 2118 194 

19 年 1-8 月 2542 -49 2831 -108 2538 200 

19 年 1-9 月 2857 -48 3174 -102 2903 187 

19 年 1-10 月 3157 -55 3495 -100 3244 162 

资料来源：中电联、安信证券研究中心 

 

表 6：新机投产规模 

 全部  火电  水电  

 投产量 同比变化量 投产量 同比变化量 投产量 同比变化量 

14 年 1-2 月 664 16 441 101 69 -87 

14 年 1-3 月 1315 -133 566 -360 409 117 

14 年 1-4 月 1983 111 1003 -97 528 149 

14 年 1-5 月 2936 470 1304 77 835 151 

14 年 1-6 月 3670 427 1503 -82 1301 412 

14 年 1-7 月 4265 332 1875 124 1453 186 

14 年 1-8 月 4811 101 2285 193 1529 -76 

14 年 1-9 月 5250 -207 2580 178 1565 -302 

14 年 1-10 月 5771 -524 2811 111 1698 -530 

14 年 1-11 月 6706 315 3405 449 1821 -650 

14 年 1-12 月 10350 950 4729 1079 2185 -808 

15 年 1-2 月 1342 678 787 346 139 70 

15 年 1-3 月 1807 492 994 428 159 -250 

15 年 1-4 月 2428 445 1399 396 300 -228 

15 年 1-5 月 3243 307 1932 628 397 -438 
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15 年 1-6 月 4338 668 2343 840 506 -795 

15 年 1-7 月 5237 972 2886 1011 597 -856 

15 年 1-8 月 6074 1263 3082 797 790 -739 

15 年 1-9 月 7429 2179 3955 1375 1085 -480 

15 年 1-10 月 8257 2486 4336 1525 1258 -440 

15 年 1-11 月 9044 2338 4751 1346 1331 -490 

15 年 1-12 月 12974 2624 6400 1671 1608 -577 

16 年 1-2 月 2228 886 1395 608 99 -40 

16 年 1-3 月 2815 1008 1746 752 159 0 

16 年 1-4 月 3551 1123 2192 793 204 -96 

16 年 1-5 月 4202  959  2425  493  321  -76 

16 年 1-6 月 5699  1361  2711  368  437  -69 

16 年 1-7 月 6475 1238 2815 -71 521 -76 

16 年 1-8 月 6853 779 2875 -207 731 -60 

16 年 1-9 月 7270 -159 2901 -1054 788 -297 

16 年 1-10 月 7972 -284 3067 -1270 867 -391 

16 年 1-11 月 8557 -487 3345 -1406 897 -434 

16 年 1-12 月 12061 -1123 4836 -1842 1174 -201 

17 年 1-2 月 1614 -614 787 -608 192 93 

17 年 1-3 月 2187 -628 1139 -607 193 34 

17 年 1-4 月 2982 -570 1169 -1023 376 172 

17 年 1-5 月 3575 -627 1330 -1095 446 125 

17 年 1-6 月 5056 -643 1421 -1290 564 127 

17 年 1-7 月 6884 409 1884 -931 669 148 

17 年 1-8 月 8167 1314 2589 -286 782 52 

17 年 1-9 月 9339 2070 3098 197 823 35 

17 年 1-10 月 9982 2009 3321 255 893 26 

17 年 1-11 月 11286 2729 3925 580 1027 130 

17 年 1-12 月 13372 1311 4578 -258 1287 113 

18 年 1-2 月 2356 742 589 -197 68 -124 

18 年 1-3 月 2491 304 639 -500 77 -116 

18 年 1-4 月 2952 -30 876 -293 135 -241 

18 年 1-5 月 3388 -187 980 -350 148 -298 

18 年 1-6 月 5211 155 1515 94 249 -315 

18 年 1-7 月 6663 -221 1880 -4 479 -189 

18 年 1-8 月 7254 -913 2118 -470 576 -207 

18 年 1-9 月 8114 -1280 2379 -719 666 -157 

18 年 1-10 月 8984 -1051 2698 -623 708 -185 

18 年 1-11 月 9877 -1458 2017 -909 713 -304 

18 年 1-12 月 12000 -605       

19 年 1-2 月 1189 -1179 548 -52 27 -41 

19 年 1-3 月 1788 -716 661 -61 29 -48 

19 年 1-4 月 2336 -679 1037 161 74 -61 

19 年 1-5 月 2918 -522 1176 196 128 -20 

19 年 1-6 月 4074 -1137 1693 178 182 -67 

19 年 1-7 月 4707 -1956 1854 -26 247 -232 

19 年 1-8 月 5147 -2107 2049 -69 261 -315 

19 年 1-9 月 6455 -1659 2847 468 280 -386 

19 年 1-10 月 7117 -1867 3237 539 292 -416 

资料来源：中电联、安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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