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TMT 板块引领复苏，水火发电此消彼长 

 
行业点评 

 11 月全社会用电量增长表明经济韧性：2019 年 1-11 月，全社会累计用电量

65144 亿千瓦时，同比增长 4.5%，增速比去年同期回落 4.0 个百分点。11

月份，全社会用电量 5912 亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速比去年同期回落

1.6 个百分点。2019 年 1-11 月，一、二、三产业和居民用电增速分别为

5.1%、3.1%、9.4%、5.7%。11 月延续 10 月月度用电量增速超过累计用电

量增速趋势，或预示经济已经结束三季度低迷期，整体上有所回复。 

 TMT 引领六大板块用电量出现不同程度的复苏趋势：11 月 TMT 月度用电量

延续 10 月趋势，同比增速提高至前五年平均水平以上开始复苏；交运、消

费板块月度用电量同比增速在 10 月高增速之后回落，去年 10 月低基数影响

减弱。进入四季度，除地产周期板块外，其他五大板块累计用电增速都出现

不同程度的上升，其中以 TMT 板块上升最为显著，出现复苏趋势。 

 用电增速行业排行前十位和后十位：高增速的信息传输、软件和信息技术服

务业，互联网和相关服务，软件和信息技术服务业对应 TMT 板块用电量月

度同比增速和累计增速提高，表明 TMT 板块复苏中这三个行业最为显著。

稀有稀土金属冶炼行业为电子行业上游，其高增速也与 TMT 板块高增速相

关。光伏设备及元器件制造行业的高增速反映了光伏行业年底抢装并网趋

势。新能源车整车制造 11 月进入低增速前十行业，主要受去年同期高基数

影响，同时也与行业生产主要由订单驱动，月度用电量波动较大有关。 

 月度用电增速环比变化行业排行前十位和后十位：趋势与用电增速行业排行
相似，反映了 TMT 板块复苏和光伏行业年底抢装并网。充换电服务业 2019
年 1-10 月用电量月度增速在 100%以上，11 月回落至 97%，是 11 月月度用
电增速前十行业之一，虽然用电量增速回落，但行业仍处于高速发展通道毋
容置疑。 

 11 月用电增量贡献率江苏省独领风骚：江苏省 11 月用电增量贡献率排名占

第一位，累计用电增量贡献率排名第十一位，或与省内多个工业园区在环保

整顿后开始复产有关。 

 11 月水电和火电发电量此消彼长：1-11 月全国规模以上电厂发电量 64796

亿千瓦时，同比增长 3.4%，增速比上年同期上浮 0.4 个百分点。1-11 月全

国火电、水电、风电、核电、光伏发电分别同比增长 1.6％、5.4％、7.4%、

18.8%、13.3％。1H2019 我国各大水系来水丰沛，带动 2019 年 1-11 月水

电累计增速达 5.4%；下半年我国各大水系来水转枯，导致 11 月水电发电量

增速降为-6.4%，火电充分发挥调节功能，加上多个省份“双控”带来的边

际影响趋弱，火电发电量增速在 11 月提高到 4.4%。此外，2019 年多个核

电厂新机组投产，带动 2019 年 1-11 月核电累计增速达 18.8%。 

投资建议 

 建议关注受电价政策落地、煤价下行、利用小时数稳定业绩企稳回升的火电

龙头企业华能国际、华电国际；以及受地方区域供需紧平衡影响电价上升、

盈利增加的区域性火电龙头建投能源、皖能电力、湖北能源。 

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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11 月全社会用电量增长表明经济韧性 

 2019 年 1-11 月，全社会累计用电量 65144 亿千瓦时，同比增长 4.5%，增
速比去年同期回落 4.0 个百分点。11 月份，全社会用电量 5912 亿千瓦时，
同比增长 4.7%，增速比去年同期回落 1.6 个百分点。11 月延续 10 月月度
用电量增速超过累计用电量增速趋势，或预示经济已经结束三季度低迷期，
整体上有所回复。 

 2019 年 1-11 月，第一产业用电量 708 亿千瓦时，同比增长 5.1%，占全社
会用电量的比重为 1.1%；第二产业用电量 44127 亿千瓦时，同比增长
3.1%，增速比上年同期回落 4.0 个百分点，占全社会用电量的比重为
67.7%，对全社会用电量增长的贡献率为 47%；第三产业用电量 10842 亿
千瓦时，同比增长 9.4%，增速比上年同期回落 3.3 个百分点，占全社会用
电量的比重为 16.6%，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 9468 亿千瓦时，同比增长 5.7%，增速比上年同期回落 4.9 个
百分点，占全社会用电量的比重为 14.5%，对全社会用电量增长的贡献率
为 18.3%。 

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 

 

TMT 引领六大板块用电量出现不同程度的复苏趋势 

 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。11 月交运、消费板块月度用电量
同比增速在 10 月高增速之后回落，去年 10 月低基数影响减弱；TMT 月度
用电量延续 10 月趋势，同比增速提高至前五年平均水平以上开始复苏；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 2.48% 9.69% 6.56% 11.84% 7.95% 22.79% 

历史同比 

2014年 14.35% 34.72% 9.26% 13.70% 10.59% 17.41% 

2015年 -13.69% -14.81% -2.41% 1.97% -0.95% 12.09% 

2016年 8.09% 6.11% 11.07% 13.89% 8.34% 14.25% 

2017年 3.15% 4.43% 5.36% 10.57% 4.98% 14.51% 

2018年 5.61% 22.99% 5.09% 11.02% 1.88% 23.73% 

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。进入四季度，除地产周期板块外，其他五
大板块累计增速都出现不同程度的上升，其中以 TMT 板块上升最为显著，
出现复苏趋势。 
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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 

 高增速的信息传输、软件和信息技术服务业，互联网和相关服务，软件和
信息技术服务业对应 TMT 板块用电量月度同比增速和累计增速提高，表明
TMT 板块复苏中这三个行业最为显著。稀有稀土金属冶炼行业为电子行业
上游，其高增速也与 TMT 板块高增速相关。光伏设备及元器件制造行业的
高增速反映了光伏行业年底抢装并网趋势。 

 低增速的化学原料和化学制品制造业、铝冶炼、铁合金冶炼基本反映了对
应行业的景气度下降情况。黄磷行业受行业整顿影响，用电量增速同比大
幅降低。新能源车整车制造 11 月进入低增速前十行业，主要受去年同期高
基数影响，同时也与行业生产主要由订单驱动，月度用电量波动较大有关。  

图表 17：2019 年 11 月用电量增速前十名行业用电量对比 2018年 11 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 11 月用电量增速后十名行业用电量对比 2018年 11 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 

 用电增速环比显著上升的行业中，光伏设备及元器件制造行业的高增速反
映了光伏行业年底抢装并网趋势。互联网数据服务、软件和信息技术服务
业对应 TMT 板块复苏。 

图表 19：11 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 

 用电增速环比显著下降的行业中，航空运输业、城市公共交通运输业、道
路运输业用电增速环比显著下降则是受去年 10 月基数高影响，导致 10 月
用电增速大增，11 月高基数影响消除，用电增速环比下降。新能源车整车
制造业用电增速环比下降主要受去年同期高基数影响，同时也与行业生产
主要由订单驱动，月度用电量波动较大有关。充换电服务业 2019 年 1-10
月用电量月度增速在 100%以上，11 月回落至 97%，是 11 月月度用电增
速前十行业之一，虽然用电量增速回落，但行业仍处于高速发展通道毋容
置疑。 
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图表 20：11 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 

 

全国各省 11 月用电增量贡献率江苏省独领风骚 

图表 21：11 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 

 2019 年 1-11 月全国各省累计用电增量贡献率前五省份分别为广东、内蒙
古、广西、新疆、四川，11 月全国各省月度用电增量贡献率前五省份分别
为江苏、广东、浙江、广西、新疆。其中江苏省在月度用电增量占比排名
第一位，累计用电增量贡献率排名第十一位，江苏省在 11 月用电增量突然
扩大，或与省内多个工业园区在环保整顿后开始复产有关。 
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图表 22： 11 月全国各省当月用电增量贡献率  图表 23：1-11 月全国各省累计用电增量贡献率 

 

 

 
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 

 

11 月水电和火电发电量此消彼长 

 2019 年 1-11 月全国规模以上电厂发电量 64796 亿千瓦时，同比增长 3.4%，
增速比上年同期上浮 0.4 个百分点。11 月规模以上机组发电量 5890 亿千
瓦时，同比增长 4.0%，增速较去年同期下滑 3.5 个百分点。 

图表 24：发电量月度同比增速（%） 

 

来源： wind，国金证券研究所 

 2019 年 1-11 月全国规模以上电厂火电发电量 46522 亿千瓦时，同比增长
1.6％，增速比上年同期下滑 4.6 个百分点；全国规模以上电厂水电发电量
10826 亿千瓦时，同比增长 5.4％，增速比上年同期上浮 15.0 个百分点；
全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 3204 亿千瓦时，同比增长 7.4%，增
速比上年同期下滑 8.3 个百分点；全国核电发电量 3151 亿千瓦时，同比增
长 18.8%，增速比上年同期上浮 2.0 个百分点；全国规模以上电厂光伏发
电 1092 亿千瓦时，同比增长 13.3％，增速比上年同期下滑 4.3 个百分点。 

 2019 年 11 月，全国规模以上电厂火电、水电、风电、核电、光伏发电量
同比增速分别为 4.4％、-6.4％、20.7％、2.7％、14.9％。1H2019 我国各
大水系来水丰沛，带动 2019 年 1-11 月水电累计增速达 5.4%；下半年我国
各大水系来水转枯，导致 11 月水电发电量增速降为-6.4%，火电充分发挥
调节功能，加上多个省份“双控”带来的边际影响趋弱，火电发电量增速
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在 11 月提高到 4.4%。此外，2019 年多个核电厂新机组投产，带动 2019
年 1-11 月核电累计增速达 18.8%。 

图表 25：1-11 月发电量增量（亿千瓦时）及增速  图表 26：11 月发电量增量（亿千瓦时）及增速 

 

 

 

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累计同比增速 

 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 11 月全国发电贡献量前五位的省份分别是陕西、上海、湖南、广
西、天津。 

图表 27：11 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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