
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金电力、煤气及水等公用

事业指数 

3696 

沪深 300 指数 4844 

上证指数 3404 

深证成指 13851 

中小板综指 13021 

  
 

   

相关报告 

1.《用电量看经济：六大板块全面复苏-电力

行业深度》，2020.7.23 

2.《下半年财政投资加速，货币政策谨慎宽

松-行业点评》，2020.7.23 

3.《火电左侧建仓时，水电白马增持际-电力

行业点评》，2020.7.21 

4.《用电量看经济：三产增长，消费恢复-电

力行业深度》，2020.7.8 

5.《温升水少火电增长，煤价短涨有望利润

翻倍-电力行业点评》，2020.6.17                                                    

  
杜旷舟 联系人 

dukz＠gjzq.com.cn 

郭荆璞 分析师 SAC 执业编号：S1130519100005 

guojingpu＠gjzq.com.cn 

 
 

用电看经济：线上经济降温，消费复苏持续 
 
行业观点 

 二产增速下滑较大，经济复苏趋势放缓。7 月全社会用电量 6824.49 亿千瓦

时，同比增长 2.29%，增速与去年同期接近。第一、二、三产业与居民的用

电量增速分别为 11.55%，-0.72%、5.28%和 13.79%，三大产业和居民用电

增速相比 6 月均出现下滑，其中二产业用电增速下滑明显，降幅 5.06pct。

从二季度开始的经济复苏趋势在进入三季度后放缓。本月拉动用电量增长的

主要动力是居民用电和第三产业，对全社会用电的新增贡献率分别为 77.9%

和 38.2%。2020 年 1-7 月，全社会累计用电量相比去年同期下降 0.67%。 

 线上经济降温，制造板块复工基本结束，消费复苏持续。7 月 TMT 板块虽

然日均用电量同比增速仍然高达 22%，但是日均环比增速已经下降为-

10%，说明由疫情带来大幅增长的线上业务增长脚步放缓，甚至随着线下生

产和消费活动恢复，线上对线下的替代有部分回滚。消费板块和交运板块日

均用电量同比增速高于环比增速，说明两板块仍在恢复中，且消费板块的复

苏更强劲。制造和能源板块赶工基本结束进入平稳增长期。地产周期板块则

由于基础设施板块拖动，用电量出现下降。 

 细分行业用电增速排名前十延续上月趋势，高景气度行业继续领涨。7 月细

分行业用电增速前十名与 6 月相比变化不大，TMT、新能源的高增速反映行

业高景气度，畜牧业（用电增速 25%）主要由养猪行业恢复引起，租赁业的

增长（用电增速 26%）反映了线下消费复苏。 

 细分行业用电增速排名后十变化较大，基础设施行业、铁路运输用电显著下

滑。7 月用电量同比增速后十行业变化较大，由于进入暑假往年用电基数较

低，教育相关行业移出用电增速后十行业。电力、热力生产和供应业则由于

7 月气温偏低，用电量同比下滑。铁路运输业恢复困难，7 月用电量出现下

滑，同时拖累交运板块复苏势头稍缓。其他用电同比增速后十行业则多为制

造板块中景气度不高的细分行业，与 6 月相比变化不大。 

 高温叠加社会秩序恢复，8 月预计全社会用电增速约 7%，累积用电恢复去

年同期水平或微增。8 月整体气温偏高，预计 8 月全社会用电增约为 7%，

全社会累积用电恢复去年同期水平或有微幅增长。第二产业大部分行业结束

恢复期进入平稳增长；消费反弹拉动三产用电增速继续走高；8 月我国多个

城市气温显著升高，预计居民用电增速强于今年 7 月和去年同期。 

 南部省份领涨全国，高温天气减少影响华东华北用电增长。在全国范围内大

多数省份用电量实现正增长，南部省份领涨。本月用电增速靠后的省份主要

集中在华东、华北地区，与 7 月我国两区域降水频繁、高温天气较少有关。

四大用电省份对比看，广东、浙江用电恢复较好，江苏、山东的用电恢复情

况较为滞后。 

投资建议 

 推荐具有注入预期的成长性大白马长江电力；建议关注高股息率、分红稳定

的个股，如浙能电力、华能国际、华电国际。 

风险提示 

 新冠疫情影响超出预期；电价超预期下降；主要水系来水不及预期；煤价
下跌不及预期。 
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 作为贴近实体经济发展的一项重要指标，用电量是观察经济运行的先行指
数，一直以来被称作经济的晴雨表，用电量稳经济才稳。2020 年 7 月，全
社会用电量同比增长 2.29%，用电增速放缓。我们通过对六大类 71 个细
分行业的六月用电量分析，跟踪疫情后各行业、区域复苏的轨迹，并预测
短期主要行业的用电发展趋势。 

经济复苏趋势放缓，用电增速下滑 

 7 月全社会用电增速 2.3%，二产增速下滑较大，经济复苏趋势放缓。7 月，
全社会用电量 6824.49 亿千瓦时，同比增长 2.29%，增速与去年同期接近，
自二季度以来的用电量持续增长趋势较去年略平缓。7 月第一、二、三产
业与居民的用电量增速分别为 11.55%，-0.72%、5.28%和 13.79%，三大
产业和居民用电增速相比 6 月均出现下滑，其中二产业用电增速下滑明显，
降幅 5.06pct。此外由于 7 月降水较多气温较低，居民用电增速略有下滑。
从二季度开始的经济复苏趋势在进入三季度后放缓。 

 本月拉动用电量增长的主要动力是居民用电和第三产业，对全社会用电的
新增贡献率分别为 77.9%和 38.2%。2020 年 1-7 月，全社会累计用电量相
比去年同期下降 0.67%，下滑幅度在 6 月基础上继续缩窄，累计用电量恢
复至去年同期水平指日可待。 

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 

 

图表 3：7 月一二三产和居民用电增速  图表 4：7 月一二三产和居民用电新增贡献率 

 

 

 
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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 工业生产全面恢复，高耗能与非高耗能新增贡献率稳定。二季度高耗能行
业用电增速已经恢复，7 月继续维持平稳增长。但非高耗能行业用电增速
在 7 月下滑显著。下文将进行详细分析。 

图表 5：四大高耗能与非高能耗用电增速  图表 6：四大高耗能与非高能耗新增贡献率 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

注：其中 3 月由于全社会用电增速为负值，新增贡献率实际为减量承担率 

 

五大板块用电增速缩窄，线上对线下替代部分回滚 

 除交运板块用电增速微幅扩大，五大板块用电增速均缩窄。7 月，除仍在
恢复期的交运板块用电增速微幅上升外，其他五大板块各自出现不同幅度
的下滑。地产周期、能源、TMT 板块用电增速下滑明显，地产板块用电增
速降为负数，制造、消费板块用电增速下滑较小，与过去五年平均增速接
近。 

图表 7：地产周期板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 8：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 
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图表 9：制造板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 10：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 11：消费板块用电量同比增速与历史增速对比  图表 12：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 

 

图表 13：六大板块 7 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 -3.12% 2.03% 6.50% 1.26% 4.22% 22.39% 

历史同比 

2015年 -3.42% 1.55% -2.72% 4.93% 1.54% 10.92% 

2016年 9.06% -0.55% 12.65% 11.94% 9.11% 18.10% 

2017年 9.94% 9.51% 10.32% 17.97% 9.50% 13.80% 

2018年 4.74% 11.45% 3.17% 11.62% 3.76% 25.07% 

2019年 1.40% 5.75% 4.35% 5.70% 3.65% 9.63% 
 

来源：中电联，国金证券研究所 

 线上经济降温，制造板块复工基本结束，消费复苏持续。综合分析 7 月日
均用电量同比与环比的变化，TMT 板块虽然日均用电量同比增速仍然高达
22%，但是日均环比增速已经下降为-10%，说明由疫情带来大幅增长的线
上业务增长脚步放缓，甚至随着线下生产和消费活动恢复，线上对线下的
替代有部分回滚。消费板块和交运板块日均用电量同比增速高于环比增速，
说明两板块仍在恢复中，且消费板块的复苏更强劲。制造和能源板块赶工
基本结束进入平稳增长期。地产周期板块则由于基础设施板块拖动，用电
量出现下降。 
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图表 14：六大板块日均用电量同比、环比增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 线上经济降温，对线下替代效应部分回滚。TMT 板块 7 月用电量虽然仍维
持较高的增速为 22.4%，但相比 6 月增速下滑明显达到 8pct。三个细分子
行业用电增速均下滑，其中以软件和信息技术服务业下滑幅度最大，日均
用电量环比下滑 10.55%。互联网和相关服务日均用电量下降较小。以传统
媒体为主的电信、广播电视和卫星传输服务行业，虽然在疫情期间增速最
低，但在疫情得到控制之后，下滑也最小；而更为新兴的软件和信息技术
服务业则与疫情进展呈现强相关关系。 

图表 15：TMT 板块月度用电量增速  图表 16：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 17：TMT 板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 18：TMT 板块子行业日均用电量同比、环比增速 
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来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 能源板块增速放缓，燃料加工业保持增速，煤炭开采维持低迷状态。能源
板块月度用电量增速 3 月开始增长，6 月略有下滑。能源板块增速虽然不
如 TMT 板块乐观，但是依然表现出较好的韧性。一方面，煤炭开采、石油
天然气开采达到一定瓶颈，需求低迷与价格疲软一定程度上降低了开采积
极性，增速有所减缓。另一方面，由于复工复产，石油、煤炭及其他燃料
加工业得以快速恢复，成为拉动能源板块增长的主要动力。 

图表 19：能源板块月度用电量增速  图表 20：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 

 

图表 21：能源板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 22：能源板块子行业日均用电量同比、环比增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 7 月降水多引起基础设施行业受损，拖累地产周期板块用电量下降。地产
周期板块 7 月用电量增速显著下滑至-3.1%，则主要由于电力、热力、燃气
及水生产和供应行业下滑拖累。7 月降水偏多气温较低，洪涝灾害多发，
电力、热力、燃气及水生产和供应行业等基础设施相关行业受损严重。其
他细分子行业如农业、采矿业、四大高耗能、建筑业等并未发生显著变化，
房地产也则由于去年基数较高本月增速下滑。 
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图表 23：地产周期板块月度用电量增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 24：地产周期板块子行业用电量月度增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 25：地产周期板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 26：地产周期板块子行业日均用电量同比、环比增
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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 制造板块进入平稳增长期，TMT 制造与下游同向变化，交运设备制造复苏
强劲。制造板块 7 月用电增速 6.5%，相比 6 月略有下降，考虑到去年同期
较高增速，制造板块的赶工基本结束，进入平稳增长期。TMT 制造行业的
用电增速百与下游 TMT 板块呈现相似变化，虽然 14%用电增速和 33%的
新增贡献率仍居于板块前列，但相比上月下滑 6pct 的用电增速仍然体现了
线上经济的降温。交运设备制造行业用电增速高达 26%为板块内细分行业
最高，说明交运板块复苏强劲。化纤制造行业虽然本月用电增速下滑 9pct
降至-3%，但用电量环比增加 1%，主要与去年同期基数较高有关，出口恢
复虽然出现停滞，但并未倒退。 

图表 27：制造板块月度用电量增速  图表 28：制造板块子行业日均用电量同比、环比增速 

 

 

 

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 29：制造板块部分子行业用电量月度增速  图表 30：制造板块部分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 31：制造板块子行业用电量占比  图表 32：制造板块子行业新增贡献率 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 批发零售业是拉动消费板块增长主力，细分行业板块环比增速可观。7 月
消费板块用电量虽然略有缩窄，但仍然保持 4.2%的用电增速。从细分行业
看，消费板块各细分行业日均用电环比增速可观，说明行业仍在恢复中。
批发和零售业强劲拉动消费板块，新增贡献率达 61%，日均用电环比增速
13%，充分说明人们的线下消费行为正在快速增加。租赁和商务服务业新
增贡献率为 16%，日均用电量环比增速 15%，则说明商场写字楼等租赁市
场回暖，消费市场得以恢复。  

图表 33：消费板块月度用电量增速  图表 34：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 

 

图表 35：消费板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 36：消费板块子行业日均用电量同比、环比增速 

 

 

 
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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 道路和其他运输强势恢复，铁路运输恢复乏力。7 月交运板块是六大板块
中唯一用电增速正向扩大的板块，用电增速从六月 1.0%扩大至 1.3%，复
苏劲头明显。从子行业看，道路运输业、其他交运细分行业日均用电量同
比和环比增长显著，但铁路运输业用电量环比、同比均下降，恢复乏力。 

图表 37：交运板块月度用电量降幅略有缩窄  图表 38：交运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 

注：交运细分子行业“其他”类目 2020 年 2 月用电增速数据缺失 

 

图表 39：交运板块子行业用电量占比和缩水贡献率  图表 40：交运板块子行业日均用电量同比、环比增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

细分行业增速排行趋势延续，流动受限交运行业仍在恢复中 

 细分行业用电增速排名前十延续上月趋势，高景气度行业继续领涨。用电
量同比增速直接反应细分行业的复工情况。71 个细分行业中，本月共有
50 个行业用电量同比实现正增长。7 月细分行业用电增速前十名与 6 月相
比变化不大，光伏设备及原件制造、风能原动设备制造行业用电量同比高
速增长（分别为 95%和 76%）则是因为全行业抢装赶工追赶进度。充换电
服务业增长 77%，新能源车整车制造增长 51%意味着电动车行业快速发展。
畜牧业（用电增速 25%）主要由养猪行业恢复引起，租赁业的增长（用电
增速 26%）反映了线下消费复苏。在增速前十的子行业中，TMT 板块的主
要细分行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
皆榜上有名，反映了该行业的高景气度。 
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图表 41：2020 年 7 月用电量增速前十名行业用电量对比 2019年 7 月用电量（亿千瓦时） 

（柱状图数值为当月用电量，标签数值为当月用电量增速） 

 
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 

 细分行业用电增速排名后十变化较大，基础设施行业、铁路运输用电显著
下滑。7 月用电量同比增速后十行业变化较大，由于进入暑假往年用电基
数较低，教育相关行业移出用电增速后十行业。电力、热力生产和供应业
则由于 7 月气温偏低，用电量同比下滑。铁路运输业恢复困难，7 月用电
量出现下滑，同时拖累交运板块复苏势头稍缓。其他用电同比增速后十行
业则多为制造板块中景气度不高的细分行业，与 6 月相比变化不大。 

图表 42：2020 年 7 月用电量增速后十名行业用电量对比 2019年 7 月用电量（亿千瓦时） 

（柱状图数值为当月用电量，标签数值为当月用电量增速） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 部分交运相关行业用电增幅环比大幅提高。我们采用 7 月用电增速相比 6
月变化差值数据，观察复工复产改善情况。高景气度的 TMT 和大部分新能
源相关行业从用电增幅环比前十行业中退出，说明大部分相关行业进入稳
定增长期。本月交运相关行业进入用电增幅环比前十行业，再次证明其复
苏强劲。教育行业进入排行则主要由于进入暑假去年同期用电量低，本月
用电增速大幅改善引起。 
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图表 43：2020 年 7 月相比 2020 年 6 月用电增速变化前十行业 

（柱状图数值为用电增速变化差值，标签数值为当月用电量增速） 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 高温叠加社会秩序恢复，8 月预计全社会用电增速约 7%，累积用电恢复去
年同期水平或微增。8 月整体气温偏高，预计 8 月全社会用电增约为 7%，
全社会累积用电恢复去年同期水平或有微幅增长。第二产业大部分行业结
束恢复期进入平稳增长；消费反弹拉动三产用电增速继续走高；8 月我国
多个城市气温显著升高，预计居民用电增速强于今年 7 月和去年同期。 

 从六大板块角度，由于线上对线下的替代部分回滚，预计 8 月 TMT 板块虽
然无法维持之前的超高用电增速，但将继续以高增速实现用电量增长；地
产周期板块被拖累的用电增速恢复之前水平；能源、制造板块维持现有增
速企稳；消费板块进入恢复末期，逐步向平稳增长转换；交运板块在恢复
去年同期水平后预计步入正轨，将稳步正增长。 

 

南部省份领涨全国，高温天气减少影响华东华北用电增长 

 2020 年 7 月，在全国范围内，大多数省份用电量实现正增长，四川、江西、
广西、广东等南部省份领涨。浙江用电增速尚可，江苏、山东用电量下降。
本月用电增速靠后的省份主要集中在华东、华北地区，与 7 月我国两区域
降水频繁、高温天气较少有关。 
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图表 44：全国各省用电量增速情况 

 
来源：中电联，wind，国金证券研究所 

 广东、浙江用电恢复较好，江苏、山东的用电恢复情况较为滞后。2020 年

7 月全国各省用电增量贡献率前五省份分别为广东、四川、浙江、内蒙古、

福建。本月我国四大用电省份用电新增贡献率排名最高为广东，新增贡献

率 56.95%，排全国第一位。1-7 月全国各省累计用电减量承担率前五省份

分别为江苏、湖北、河南、山东、河北，其中江苏、山东省为我国用电大

省，且疫情中受到较为严重影响，湖北是上半年疫情重点管控省份，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。四大

用电省份对比看，广东、浙江用电恢复较好，江苏、山东的用电恢复情况

较为滞后。 

图表 45：7 月全国各省当月用电增量贡献率  图表 46：2020年 1-7 月全国各省累计用电减量承担率 

 

 

 
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 

 

风险提示 

 新冠疫情影响超出预期； 

 电价超预期下降； 
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 主要水系来水不及预期； 

 煤价下跌不及预期。  
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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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