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交运、消费板块因低基数用电显著增长，发电

侧火电新增贡献最大 
 
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 

 10 月全社会用电量增长平稳：2019 年 1-10 月，全社会累计用电量 59232

亿千瓦时，同比增长 4.4%，增速比去年同期回落 4.2 个百分点。10 月份，

全社会用电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5%，增速比去年同期回落 1.7 个百

分点。2019 年 1-10 月，一、二、三产业和居民用电增速分别为 5.2%、

3.0%、9.3%、5.9%。 

 六大板块用电量情况：地本月交运、消费月度用电量同比增速远超前五年最

高值，与去年同期增速显著低于平均水平有关；TMT 月度用电量同比增速提

高至前五年平均水平以上，出现复苏迹象；地产周期、能源、制造板块用电

增速仍在近五年平均水平。地产周期、交运、消费板块显现出非常显著的周

期性，能源、制造、TMT 板块用电量就季节趋势不明显。地产周期和制造板

块用电累计增速保持 3.5%左右的速度平稳增长，交运、消费、TMT 板块在

一季度经济小幅回暖后受到贸易摩擦影响，用电量累计增速逐渐收缩。仅能

源板块用电量累计增速逐步扩大至 8%以上。 

 用电增速前十名行业和后十名/用电增速环比上升前十名和环比下降前十

名：用电增速前十名行业和后十名行业基本反映了对应行业的景气度情况。

如高增速的软件与信息业、充换电服务业、计算机制造业、黄磷、有色金属

矿采选业等，交运相关行业如道路运输业、航空运输业、城市轨道交通设备

制造业等进入增速前十名行业逐渐增多。 

 10 月火电发电量增长显著：1-10 月全国规模以上电厂发电量 58742 亿千瓦

时，同比增长 3.1%，增速比上年同期下降 0.8 个百分点。1-10 月全国火

电、水电、风电、核电、光伏发电分别同比增长 1.1％、6.5％、5.7%、

19.3%、14.4％。全国 10 月发电贡献量前五位的省份分别是广西、广东、上

海、陕西、福建。 

 
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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10 月全社会用电量增长平稳 

 2019 年 1-10 月，全社会累计用电量 59232 亿千瓦时，同比增长 4.4%，
增速比去年同期-4.2 个百分点。10 月份，全社会用电量 5790 亿千瓦时，
同比增长 5%，增速比去年同期-1.7 个百分点。 

 2019 年 1-10 月，第一产业用电量 647 亿千瓦时，同比增长 5.2%，占全社
会用电量的比重为 1.1%；第二产业用电量 39867 亿千瓦时，同比增长 3%，
增速比上年同期-4.2 个百分点，占全社会用电量的比重为 67.3%，对全社
会用电量增长的贡献率为 45.7%；第三产业用电量 9941 亿千瓦时，同比
增长 9.3%，增速比上年同期-3.8 个百分点，占全社会用电量的比重为
16.8%，对全社会用电量增长的贡献率为 33.6%；城乡居民生活用电量
8777 亿千瓦时，同比增长 5.9%，增速比上年同期-5.2 个百分点，占全社
会用电量的比重为 14.8%，对全社会用电量增长的贡献率为 19.4%。 

图表 1：2018、2019 分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表 2：2018、2019 分月全社会用电量增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

六大板块用电情况 

 为了更加直观呈现不同行业用电量变化趋势，我们将十一大类细分 71 个子
行业进行了整合，最终精简为六大板块。本月交运、消费月度用电量同比
增速远超前五年最高值，与去年同期增速显著低于平均水平有关；TMT 月
度用电量同比增速提高至前五年平均水平以上，出现复苏迹象；地产周期、
能源、制造板块用电增速仍在近五年平均水平。 

图表 3：六大板块本月同比增速与对应历史月度增速 

  
地产周期 能源 制造 交运 消费 TMT 

本月同比 3.61% 7.11% 6.55% 16.06% 10.76% 19.56% 

历史同比 

2014年 0.56% 7.61% 6.87% 7.40% 8.97% 14.54% 

2015年 -1.27% 4.40% -2.07% 3.71% -2.80% 11.68% 

2016年 6.66% 8.97% 12.01% 14.15% 8.87% 17.65% 

2017年 0.91% 3.36% 9.07% 13.59% 9.00% 13.85% 

2018年 6.93% 23.95% 2.11% 8.40% 0.75% 23.83% 

来源：中电联，国金证券研究所 
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图表 4：地产周期板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 5：能源板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 6：制造板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 7：交运板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 8：消费板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 9：TMT 板块用电量同比增速与历史增速对比 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 地产周期、交运、消费板块显现出非常显著的周期性，能源、制造、TMT
板块用电量就季节趋势不明显。地产周期和制造板块用电累计增速保持 3.5%
左右的速度平稳增长，交运、消费、TMT 板块在一季度经济小幅回暖后受
到贸易摩擦影响，用电量累计增速逐渐收缩。仅能源板块用电量累计增速
逐步扩大至 8%以上。 
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图表 10：六大板块累计增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 11：地产周期板块逐年月度用电量对比（亿千瓦
时） 

 图表 12：能源板块逐年月度用电量对比（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 

 

图表 13：制造板块逐年月度用电量对比（亿千瓦时）  图表 14：交运板块逐年月度用电量对比（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 
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图表 15：消费板块逐年月度用电量对比（亿千瓦时）  图表 16：TMT 板块逐年月度用电量对比（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 

 

用电增速前十名和用电增速后十名 

 用电增速前十名行业和后十名行业基本反映了对应行业的景气度情况。如
高增速的软件与信息业、充换电服务业、计算机制造业、黄磷、有色金属
矿采选业等，交运相关行业如道路运输业、航空运输业、城市轨道交通设
备制造业等进入增速前十名行业逐渐增多。 

图表 17：2019 年 10 月用电量增速前十名行业用电量对比 2018年 10 月用电量（亿千瓦时） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 注：柱状图数值为当月用电量，标签数值为当月用电量增速 
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图表 18：2019 年 10 月用电量增速后十名行业用电量对比 2018年 10 月用电量（亿千瓦时） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 注：柱状图数值为当月用电量，标签数值为当月用电量增速 

 

用电增速环比上升前十名和环比下降前十名 

图表 19：10 月用电量增速环比上升前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

0ppt

5ppt

10ppt

15ppt

20ppt

25ppt

30ppt



行业月报 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：10 月用电量增速环比下降前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

南方省份用电增速领涨全国 

图表 21：10 月全国各省用电量增速情况（%） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 
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图表 22： 10 月全国各省当月用电量增量占比  图表 23：1-10 月全国各省累计用电量增量占比 

 

 

 
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 

 

 

10 月火电发电量增长显著 

 2019 年 1-10 月全国规模以上电厂发电量 58742 亿千瓦时，同比增长
3.1%，增速比上年同期-0.8 个百分点。10 月规模以上机组发电量 5714 亿
千瓦时，同比增长 4%，增速较去年同期-4.1 个百分点。 

 2019 年 1-10 月全国规模以上电厂火电发电量 42041 亿千瓦时，同比增长
1.1％，增速比上年同期-5.5 个百分点；全国规模以上电厂水电发电量
10013 亿千瓦时，同比增长 6.5％，增速比上年同期 1.95 个百分点；全国
6000 千瓦及以上风电厂发电量 2857 亿千瓦时，同比增长 5.7%，增速比
上年同期-13.1 个百分点；全国核电发电量 2826 亿千瓦时，同比增长
19.3%，增速比上年同期个百分点；全国规模以上电厂光伏发电 1005 亿千
瓦时，同比增长 14.4％，增速比上年同期-2.8 个百分点。 

图表 24：发电量月度同比增速（%）  图表 25：10 月发电量增量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：中电联，wind，国金证券研究所 

注：柱形为各种电源的发电量增量，数字为对应电源发电量当月同比增速 

 2019 年 10 月全国发电贡献量前五位的省份分别是广西、广东、上海、陕
西、福建。 
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图表 26：10 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 

 

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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