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三产用电量支撑用电增速回升 

——10 月份电力数据点评 

 

主要观点： 

❑ 火电保发作用凸显，发电增速高企 

2019 年 10 月，全社会发电量 5714 亿千瓦时，同比增长 4.0%，虽然

增速较上个月下降了 0.7pct，但相较于三季度来说仍然保持了较高的增

长。分品种看，10 月份火电发电增速仍然维持在高位，同比增长 5.9%。

与上月基本持平，而三季度时火电的当月增速还处于负增长。7 月下旬

至 10 月底，湖北、湖南、江西、福建、安徽南部等地降水量较常年同

期偏少 5 至 9 成。近日，中国气象局表示今年的干旱比较严重，可以说

是最近 40 年以来比较严重的干旱。来水减少大幅限制了水电的发电量，

10 月份水电发电量同比下跌 4.1%，增速较上月回落 3.0pct。我们认为四

季度本就是枯水期，再叠加降水偏少，火电发电仍将维持高增速。 

❑ 三产用电支撑全社会用电量增速回升  

从用电看，1-10 月全国全社会用电量同比增长 4.4%。其中，一产、

二产、三产和居民生活用电量同比分别增长 5.2%、3.0%、9.3%和 5.9%，

三产和居民生活用电继续保持较快增长。分地区看，全国 27 个省(区、

市)用电正增长，其中广西、西藏 2 个省(区)实现 10%以上的两位数增长。

10 月份，全社会用电量同比增长 5.0%，增速比上月回升 0.6 个百分点。

10 月份三产用电同比增长 14.5%，增速较上个月提升 6.0pct，三产用电

量的高增长支撑了全社会用电量增速回升。 

❑ 需求不足，煤价运行承压 

10 月份六大发电集团煤炭库存和可用天数都维持在高位，下游电厂

补库需求不足，煤价运行承压。截止 11 月 15 日，环渤海 5500 大卡动力

煤综合价较 10 月初下跌 18 元/吨，CCTD 秦皇岛动力煤（Q5500k）综

合交易价下跌 13 元/吨，沿海电煤采购价格指数（Q5500k）综合价下跌

13 元/吨。目前 10 月份的动力煤供销数据还没有发布，但从 9 月份的数

据来看，随着用电高峰结束，发电企业用煤量回落，动力煤总供给大于

总需求，煤炭供需形势有所转变，我们判断明年动力煤市场将会是平衡

偏宽松，煤价短期内将仍有下行压力。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

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。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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