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累计用电同比下降 8%，TMT 板块增长亮眼 

 
行业观点 

 1-2 月用电量同比下降 7.8%，第二产业承担用电减量主要部分：2020 年 1-

2 月，全社会累计用电量 10203 亿千瓦时，同比下降 7.8%，增速比去年同

期下滑 16.2 个百分点。其中一、二、三产业和居民用电增速分别为 3.9%、-

12.0%、-3.1%、2.4%，对 1-2 月累计用电减量的贡献率分别为-0.5%、

98.5%、7.2%、-5.2%。第二产业承担了用电减量的绝大部分。 

 TMT 增幅可观能源微涨，其余四大板块增速出现不同程度下滑：2020 年 1-

2 月地产周期、制造、交运、消费板块受疫情影响，用电量增速大幅下滑；

能源板块包含行业大部分在春节期间不停产，因此受疫情影响较小，相比去

年同期用电量基本持平；TMT 板块增速 27%，主要由互联网和相关服务、

软件和信息技术服务业拉动板块增长，相比其他板块同比增速较高，但是相

比 2019 年 12 月 TMT 板块用电量增速 44.4%仍出现显著下滑。 

 TMT 相关子行业受疫情影响较小，风电设备制造、黄磷行业具有一定韧

性：为了消除农历春节和闰年日期误差，我们采用日均用电量进行对比。我

们用 2020 年 1-2 月日均用电增速对比去年同期 1-2 月用电增速和去年 12 月

用电增速，并计算了用电增速同比上升/下降前十行业和环比上升/下降前十

行业。综合各个角度分析，TMT 相关子行业受疫情影响较小，行业高景气度

带来的高用电增速基本没有出现下滑，同时风电原动设备制造行业也表现出

类似的高增长韧性。此外，黄磷行业相比其他同类行业，受疫情影响较小，

或因环保停产的产能从 2019 年底开始逐步复产，复产带来的用电量增长对

冲了疫情的负面影响。此外还有个别行业如碳化硅、稀有稀土金属冶炼等行

业，受 TMT 行业的间接带动，得以对冲疫情影响，用电量增速变化不大。 

 全国各省 1-2 月用电增量和用电增速基本反映疫情严重情况：2020 年 1-2

月，全国各省用电量增速与疫情高度相关。我国西部人口较少、受疫情影响

较小的省份如云南、新疆、甘肃用电量保持正增长。疫情最严重的湖北省用

电增速下降 19.5%，其他河南、浙江、广东等疫情影响较为严重地区，用电

量也出现较大幅度下降。 

 1-2 月需求下降导致水火核电发电量同比下降：2020 年 1-2 月，全国规模以

上电厂发电量 10134 亿千瓦时，同比下降 7.7%，增速比上年同期下滑 16.4

个百分点，全国火电、水电、核电发电增速分别为 -9.0％、 -10.4％、 -

1.0%。2019 年下半年来水不佳，影响 2020 年水电发电量下降；火电作为

调节电源，在疫情导致下游用电需求下降时，表现出较大弹性，发电量下降

幅度较大。 

投资建议 

 火电行业具有逆周期属性，经济走弱的背景下煤价有望长期下行，火电企业
盈利预计将持续改善。水电行业现金流充沛，盈利、分红水平稳定，当前类
债券价值进一步提升。我们对电力行业继续看好，推荐稳健高分红的长江电
力、内蒙华电，盈利持续改善的华电国际，建议关注三峡水利。 

风险提示 

 疫情发展超出预期；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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1-2 月用电量同比下降 7.8%，第二产业承担用电减量主要部分 

 2020 年 1-2 月，全社会累计用电量 10203 亿千瓦时，同比下降 7.8%，增
速比去年同期下滑 16.2 个百分点。2 月，全社会用电量 4398 亿千瓦时，
同比下降-10.1%，增速比去年同期下滑 14.9 个百分点。相比 1 月 5.0%的
用电量增速，2 月疫情对全社会用电量影响更大。 

 2020 年 1-2 月，第一产业用电量 114 亿千瓦时，同比增长 3.9%，占全社
会用电量的比重为 1.1%；第二产业用电量 6221 亿千瓦时，同比下滑 12%，
增速比上年同期减少 19.1 个百分点，占全社会用电量的比重为 61%，对
全社会用电量新增贡献率为 98.5%；第三产业用电量 1928 亿千瓦时，同
比下滑 3.1%，增速比上年同期减少 15.9 个百分点，占全社会用电量的比
重为 18.9%，对全社会用电量新增贡献率为 7.2%；城乡居民生活用电量
1940 亿千瓦时，同比增长 2.4%，增速比上年下降 8.2 个百分点，占全社
会用电量的比重为 19%，对全社会用电量新增贡献率为-5.2%（由于 2020
年 1-2 月用电量同比下降，新增用电量为负数，故此处居民用电新增贡献
率为负数）。第二产业是 1-2 月累计用电减量的主要部分。 

图表 1：2019、2020 年分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表 2：2019、2020 年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 增幅亮眼能源微涨，其余四大板块增速出现不同程度下滑 

 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。2020 年 1-2 月地产周期、制造、
交运、消费板块受疫情影响，用电量增速大幅下滑；能源板块包含行业大
部分在春节期间不停产，因此受疫情影响较小，相比去年同期用电量基本
持平；TMT 板块增速 23%，相比其他板块同比增速较高，但是相比 2019
年 12 月 TMT 板块用电量增速 44.4%仍出现显著下滑。 

图表 3：六大板块 1-2 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 -10.87% 0.66% -17.48% -20.50% -4.15% 23.16% 

历史同比 

2015 年 -2.14% 7.41% 10.00% 9.52% 7.32% 12.60% 

2016 年 0.96% 8.86% 4.34% -0.53% 10.21% 17.50% 

2017 年 8.15% 8.05% 3.59% 5.86% 12.87% 16.50% 

2018 年 7.84% 19.37% 12.14% 17.06% 12.32% 20.69% 

2019 年 3.27% 8.90% 4.23% -2.67% 11.46% 19.36% 
 

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 

 TMT 板块从 2019 年四季度开始用电增速大幅提高，2019 年 12 月当月用
电增速高达 44%，2019 年全年用电增速 16%。虽然 2020 年 1-2 月由于疫
情原因用电增速下滑，但是累计增速依然达到可观的 27%，远好于其他五
大板块。TMT 子行业中，拉动板块增长的主要是互联网和相关服务、软件
和信息技术服务业，二者 2020 年 1-2 月累计用电增速分别为 39%和 87%，
用电量占比仅 57%，贡献了 94%的新增用电量。 
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图表 10：TMT 板块用电量增长可观  图表 11：TMT 板块子行业用电量月度增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 12：消费板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 13：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 

 能源板块在本次疫情期间用电量增速接近 1%，虽然不如 TMT 板块增速乐
观，但是依然表现出较好的韧性。子行业石油、煤炭及其他燃料加工业从
2019 年四季度用电增速大幅提高，疫情期间继续拉动能源板块用电。但是
由于燃料需要下游产业链消耗，在全国大面积延迟复工期间，下游燃料需
求受到抑制，导致行业用电增速大幅下滑。 

图表 14：能源板块 2020 年 1-2 月用电量微幅上涨  图表 15：能源板块子行业用电量月度增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 
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 消费板块在本次疫情期间，用电量小幅下滑 4%。从子行业细分角度看，
消费品制造、批发和零售业、住宿和餐饮业、租赁和商务服务业用电量均
有 20%-25%的下滑，仅金融行业用电量下滑 10%。消费品制造行业具有
一定制造业特点，延迟复工影响了企业的生产活动。批发和零售业、住宿
和餐饮业、租赁和商务服务业等依赖人流的行业则因为隔离原因用电量大
幅下滑。金融业企业的经营大部分可以远程线上完成，因此受疫情影响较
小。 

图表 16：消费板块用电量月度增速  图表 17：消费板块子行业用电量月度增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 地产周期板块在本次疫情期间，用电量下滑 11%。从子行业细分角度看，
农业和电力、热力、燃气及水生产和供应业用电量小幅下滑 1%-2%，较好
体现了公用事业行业的防御性。采矿业、四大高耗能行业用电量分别下滑
6%和 9%，与行业春节期间仍然保持开工有关。建筑业、房地产业用电量
分别下滑 21%和 16%，则是由从业人员延迟复工导致。 

图表 18：地产周期板块量月度增速  图表 19：消费板块子行业用电量月度增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 
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图表 20：六大板块累计增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 21：地产周期板块逐年月度用电量对比（亿千瓦
时） 

 图表 22：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 23：制造板块逐年月度用电量对比（亿千瓦时）  图表 24：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 25：消费板块逐年月度用电量对比（亿千瓦时）  图表 26：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 

 

日均用电增速前十名和日均用电增速后十名 

 日均用电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、互联网数据服务为 TMT 相关子行业，虽然受疫情
影响行业增速大幅下滑，但是相比其他板块行业依然有较高增速。碳化硅
行业的高增速则与光伏设备和芯片的生产拉动有关。城市公共交通运输业
由于春运的刚性需求，虽然受到疫情影响，但是在 2020 年 1-2 月依然维持
日均用电与去年同期持平。风能原动设备制造的高增速反映了行业较高景
气度，且受疫情影响较小。 

图表 27：2020 年 1-2 月日均用电量增速前十名行业用电量对比 2019 年 1-2 月日均用电量（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 

 日均用电低增速的前十行业绝大多数为制造业，充分反映了疫情延迟复工
对制造业造成的影响，也与我们前述制造板块用电量下降 17.5%对应。 
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图表 28：2020 年 1-2 月日均用电量增速后十名行业用电量对比 2019 年 1-2 月日均用电量（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 

 

日均用电增速同比上升前十名和同比下降前十名 

 受疫情影响，2020 年 2 月相比 2019 年 1-2 月绝大多数细分行业日均用电
增速出现不同程度下降，仅个别子行业出现上升或持平。风能原动设备制
造的 2020 年 1-2 月日均用电增速相比去年同期产生正向变化，反映了行业
较高景气度。碳化硅行业的日均用电增速正向变化则与光伏设备和芯片的
生产拉动有关。黄磷行业日均用电增速相比去年同期基本持平，或因行业
2019 年因环保停产问题正在逐步解决，逐步恢复产能对冲了疫情的负面影
响。其他软件和信息技术服务业、互联网和相关服务、信息传输软件和信
息技术服务业为 TMT 相关子行业，由于行业本身的高景气度，受疫情影响
较小，日均用电增速相比去年同期基本持平。 

图表 29：2020 年 1-2 月相比 2019 年 1-2 月日均用电增速上升前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 注：柱状图数值为用电增速变化百分点，标签数值为当月用电量增速 

 受疫情影响，2020 年 1-2 月相比 2019 年 1-2 月日均用电增速下降前十行
业主要包含交通板块和制造板块行业。仅充换电服务业虽然由于出行需求
减少用电增速下滑，但是由于行业本身高景气度，用电量仍维持较高增速。 
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图表 30：2020 年 1-2 月相比 2019 年 1-2 月日均用电增速下降前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 注：柱状图数值为用电增速变化百分点，标签数值为当月用电量增速 

 

日均用电增速环比上升前十名和环比下降前十名 

 受疫情影响，2020 年 1-2 月相比 2019 年 12 月绝大多数细分行业日均用电
增速出现不同程度下降，仅个别子行业出现上升。互联网数据服务、软件
和信息技术服务业、信息传输软件和信息技术服务业为 TMT 相关子行业，
虽然受疫情影响行业增速大幅下滑，但是相比其他板块行业依然有较高增
速。 风能原动设备制造行业日均用电增速的快速提高的高增速反映了行业
较高景气度，且受疫情影响较小。 

图表 31：2020 年 1-2 月相比 2019 年 12 月日均用电增速上升前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 注：柱状图数值为用电增速变化百分点，标签数值为当月用电量增速 

 2020 年 1-2 月相比 2019 年 12 月日均用电增速下降最快的前十行业中，大
部分是制造业，如陶瓷制品制造、体育用品制造、纺织业、水泥制造、木
材加工和木竹藤棕草制品业对应制造板块用电量大幅下降。其他进入前十
行业如港口岸电、充换电服务业、城市轨道交通设备制造、多式联运和运
输代理业则与交运板块直接相关，反应疫情对交运的负面影响。 
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图表 32： 2020 年 1-2 月相比 2019 年 12 月日均用电增速下降前十行业 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所注：柱状图数值为用电增速变化百分点，标签数值为当月用电量增速 

 为了消除农历春节和闰年日期误差，我们采用日均用电量进行对比。我们
用 2020 年 1-2 月日均用电增速对比去年同期 1-2 月用电增速和去年 12 月
用电增速，并计算了用电增速同比上升/下降前十行业和环比上升/下降前十
行业。综合各个角度分析对比，TMT 相关子行业受疫情影响较小，行业高
景气度带来的高用电增速基本没有出现下滑，同时风电原动设备制造行业
也表现出类似的高增长韧性。此外，黄磷行业相比其他同类行业，受疫情
影响较小，或因环保停产的产能从 2019 年底开始逐步复产，复产带来的
用电量增长对冲了疫情的负面影响。此外，还有个别高耗能行业如碳化硅、
稀有稀土金属冶炼等行业，受到 TMT 行业的间接带动，得以对冲疫情影响，
用电量增速变化不大。 

 

全国各省 1-2 月用电增量和用电增速与疫情高度相关 

 2020 年 1-2 月，全国各省用电量增速与疫情高度相关，基本呈现中、东部
影响大、西部影响弱的情况，这与我国人口和产业分布的地域差异有关。
我国西部人口较少、工业相对不发达的省份如新疆保持用电量正增长。离
湖北较远省份如黑龙江、吉林、辽宁用电量正增长或微幅下降。春节和疫
情期间不停工的高耗能行业占比较大的省份如云南、内蒙古用电量也保持
正增长。疫情最严重的湖北省用电增速下降 19.5%。河南省由于在外务工
人口众多且临近湖北，防疫措施执行严格，用电量也出现较大幅度下滑。
安徽、江西等省份同样由于临近湖北，用电量增长也受到较大影响。浙江、
江苏、广东、山东四大用电省份第二产业占比高，延迟复工造成用电量大
幅下滑；且四省下滑幅度出现分化，地理位置离湖北较近的浙江、江苏用
电量下滑幅度更大，地理位置离湖北较远的广东、山东下滑幅度较小；山
东由于有地炼等行业，疫情期间不停工的高耗能行业占比较高，用电增速
在四省中下滑幅度最小。 
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图表 33：2020 年 1-2 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 

 2020 年 1-2 月全国各省累计用电减量贡献率前五省份分别为江苏、浙江、
广东、山东、河南，前四省为我国用电大省，且疫情中受到较为严重影响，
河南由于临近湖北且疫情期间管理较为严格，也造成了较大的用电减量。 

图表 34： 2 月全国各省当月用电减量贡献率  图表 35：2020 年 1-2 月全国各省累计用电减量贡献率 

 

 

 

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 

 

2020 年 1-2 月需求下降导致水火核电发电量同比下降 

 2020 年 1-2 月，全国规模以上电厂发电量 10134 亿千瓦时，同比下降
7.7%，增速比上年同期下滑 16.4 个百分点。2 月规模以上机组发电量
4363 亿千瓦时，同比下降 10.2%，增速较去年同期下滑 14.5 个百分点。 
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图表 36：发电量月度同比增速（%） 

 

来源： wind，国金证券研究所 

 2020 年 1-2 月，全国规模以上电厂火电发电量 7565 亿千瓦时，同比下降
9.0％，增速比上年同期下滑 15.0 个百分点；全国规模以上电厂水电发电
量 1187 亿千瓦时，同比下降 10.4％，增速比上年同期下滑 14.6 个百分点；
全国核电发电量 473 亿千瓦时，同比下降 1.0%，增速比上年同期下滑
19.7 个百分点。2019 年下半年来水不佳，影响 2020 年水电发电量下降；
火电作为调节电源，在疫情导致下游用电需求下降时，表现出最大的弹性，
发电量下降幅度最大。 

图表 37：2020 年 1-2 月发电量增量（亿千瓦时）及增速  图表 38：2020 年 2 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 

 2020 年 1-2 月全国发电量累计增速前五位的省份分别是新疆、青海、陕西、
宁夏、辽宁。 
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图表 39：2020 年 1-2 月各省累计发电量同比增速 

 

来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 新冠疫情影响超出预期；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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