
 

- 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 

4039 

沪深 300 指数 4842 

上证指数 3492 

深证成指 14463 

中小板综指 13663 

  
 

                                                      

 

牛波 分析师 SAC 执业编号：S1130520060001 

niubo＠gjzq.com.cn 

 
 

用电看经济：新能源持续高增，消费边际向下 
 
数据点评 

 总体：9 月全社会用电增速 6.80%，三大产业及居民用电持续增长。9 月全

社会用电量 6946.93 亿千瓦时，同比增长 6.80%，与去年同期增速基本持

平，较 8 月环比提高 3pct。9 月，第一、二、三产业与居民的用电量同比增

速分别为 14.9%，6.0%、12.1%和 3.7%；今年前九个月，第一、二、三产

业与居民用电量累计值同比增速分别为 18.9%、12.3%、20.7%和 7.0%。 

 六大板块：六大板块均用电增长，多板块增速环比上升。9 月，地产周期、

交运、TMT 板块的双年平均增速均高于五年平均增速，而其他三个板块则反

之。1）TMT 板块—三个子行业月度增速均环比上升：电信、广播电视和卫

星传输服务月度用电增速仍维持在 10%以上，另两个板块延续了 8 月的下降

趋势，但下降趋势有所好转，软件和信息技术服务业用电量较 8 月环比上升

了 10.73pct，互联网和相关服务业务用电增速较 8 月环比上升了 5.99pct。

2）能源板块—传统能源开采用电高增，煤炭开采持续负增长：煤炭开采与

石油和天然气开采用电量同比增速分别为-1%和 10%，相较 8 月份分别环比

增长 2pct 和 4pct。3）地产周期板块—9 月地产用电高增，细分行业无负增

长：本月主要拉动地产周期板块用电增量的子行业，电热行业和四大高耗能

行业，占比分别为 24%和 60%。4）制造板块—电气设备持续高增速，TMT

制造贡献最高：细分子行业中，医药制造、电气设备制造、TMT 制造、其他

制造、废弃资源综合利用用电量增速均超过 10%。5）消费板块—金融、租

赁商务环比均高增：从细分行业看，所有行业增速均低于 20%；环比来看，

除消费品制造、批发和零售业分别环比下降 4pct、1pct。批发零售业和消费

品制造强劲拉动消费板块，新增贡献率分别高达 48%、21%。6）交运板块

—公路、其他运输月度用电均同比高增，铁路用电增速持续低迷：铁路运输

业和道路运输业增速分别为 4%和 17%，较 6 月环比提升 4pct 和 12pct；交

运板块 9 月新增用电主要由其他运输行业贡献，新增贡献率为 51%。 

 行业分化：光伏、锂电、储能高增。1）增幅前十：光伏设备及元器件制

造、充换电服务业、新能源车整车制造同比高增，增速分别为 93%、66%、

62%，边际增速最快的为电力热力生产和供应业。2）增幅后十：新增计算

机和烟草制造行业。 

 区域视角：华东、华中省份领涨全国，少数地区持续限电影响增速。今年 9

月，各省用电增量贡献率前五省份分别为广东、浙江、福建、江西和湖北，

前五名省份增量贡献率高达 60.90%。前 9 月累计用电增量贡献率前五省份

为广东、江苏、浙江、山东和四川，广东和江苏累计增量贡献率超过 10%。 

投资建议  

 推荐因煤价回落、火电上网电价增长，业绩收益改善的火电龙头华能国际、
华电国际；火电触底、新机组投产带来确定业绩增量的国投电力；因区域性
供电紧张带来涨价预期的华能水电。 

风险提示 

 电价传导机制不及预期、各产业用电增速不及预期、冬夏尖峰时刻用电供给
不及预期。 
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一、三大产业及居民用电持续高增 

 9 月全社会用电增速 6.80%，三大产业及居民用电持续增长。9 月全社会
用电量 6946.93 亿千瓦时，同比增长 6.80%，与去年同期增速基本持平，
同时也较 8 月环比提高了 3pct。9 月，第一、二、三产业与居民的用电量
同比增速分别为 14.9%，6.0%、12.1%和 3.7%；今年前九个月，第一、
二、三产业与居民用电量累计值同比增速分别为 18.9%、12.3%、20.7%
和 7.0%。 

 二产贡献主要用电增量，增量贡献率占比最高。本月拉动用电量增长的主
要动力是第二产业，对全社会用电的新增贡献率为 56.7%，较 8 月环比上
升了约 40pct；本月贡献边际变化最大的是第二产业，贡献占比达 63.6%。  

图表 1：2020、2021 年分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表 2：近两年分月社会用电量增速与 2021/2019CAGR 

 

 

 
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：前 9 个月一二三产和居民累计用电增速  图表 4：9 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 

 

 高耗能行业用电增速环比骤降，非高耗能增速环比增加显著。9 月份高耗
能行业的用电量同比增长 1%，较 8 月份增速环比下降 2pct；非高耗能行
业用电量同比增长 14%，在 8 月增速为负后又迎来高增。新增贡献率方面，
非高耗能行业贡献 67%、高能耗行业贡献 2%。 
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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 

 

 

二、六大板块均用电增长，多板块增速环比上升 

2.1 整体：板块存分化，环比增速不一 

 受疫情影响，去年多行业用电量大幅缩减，由于去年低基数的原因，今年
各月份同比增速都较高，9 月地产、制造、TMT 和能源板块景气度恢复，
增速均环比增加；消费、交运板块的用电增速较上月环比下降，分别降低
了 1.02pct 和 2.88pct；9 月地产周期、制造、TMT 板块用电环比增长较高，
分别为 12pct、4.95pct 和 6.65pct；能源板块增速稳中上升，为 8.45%，
较上月环比增长 1.37pct。9 月，地产周期、交运、TMT 板块的双年平均增
速均高于五年平均增速，而其他三个板块则反之，德尔塔疫情或对实体经
济有负面影响，但程度有限。 

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 9 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 10.43% 8.45% 9.69% 7.08% 5.55% 5.38% 

2021/2019 CAGR 6.29% 6.48% 9.69% 7.08% 8.09% 22.20% 

历史同比 

2016年 4.02% 1.52% 13.15% 7.97% 7.57% 17.06% 

2017年 3.23% 8.26% 13.85% 10.05% 8.23% 15.77% 

2018年 5.18% 13.59% 11.07% 4.84% 9.40% 24.43% 

2019年 4.29% 4.73% 10.39% 7.11% 4.77% 11.98% 

2020年 8.63% 5.17% 1.04% 4.67% 10.89% 21.87% 
 

来源：中电联，国金证券研究所 

 日均用电量：地产周期板块日均用电量同比增速最高，为 10.4%；环比来
看，地产周期、消费、交运板块日均用电量较上月均环比下降 3%左右。
虽短期承压，但 TMT 板块 2019-2021 年用电复合增速达 13.3%，为六板
块最高，行业长期景气度向上，短期受缺芯影响，开工率有所下降。 
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图表 14：六大板块日均用电量同比、环比增速及双年平均增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

2.2 TMT板块：三个子行业月度增速均环比上升 

TMT 板块 9 月月度用电恢复增长，同比增速在 5.4%，但较上半年增速仍有较
大差距。三个细分子行业只有电信、广播电视和卫星传输服务月度用电增
速仍维持在 10%以上，另两个板块延续了 8 月的下降趋势，但下降趋势有
所好转，软件和信息技术服务业用电量较 8 月环比上升了 10.73pct，互联
网和相关服务业务用电增速较 8 月环比上升了 5.99pct。从用电占比和新增
用电贡献率来看，电信、广播电视和卫星传输服务的用电量占比和新增贡
献率最大，分别为 48.16%和 132.87%；软件和信息技术服务业、互联网
和相关服务新增贡献率皆为负。 

 

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 
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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 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

2.3  能源板块：传统能源开采用电高增，煤炭开采持续负增长 

9 月，能源板块月度用电量同比增长 8.4%，较 8 月环比增加 1.4pct。受电力短
缺影响，煤炭开采与石油和天然气开采用电量同比增速分别为-1%和 10%，
相较 8 月份分别环比增长 2pct 和 4pct。从日均用电量来看，各子行业日均
用电量增速均环比下降，9 月日均用电增量 70%以上来自于石油、煤炭及
其他燃料加工业。 

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 
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2.4  地产周期板块：9 月地产用电高增，细分行业无负增长 

 地产周期板块用电量经历 8 月的短期下降后恢复增长，9 月用电量增速达
10.4%。子板块中，农业、采矿业、电力热力燃气及水生产和供应行业、
建筑业和房地产业增速较 8 月均环比略增；四大高能耗行业月度用电量环
比下降。电力热力燃气及水生产和供应行业本月用电增速达 35%，较 8 月
环比增加 47pct，增速为全年最高值。本月主要拉动地产周期板块用电增
量的子行业，电热行业和四大高耗能行业，占比分别为 24%和 60%。 

 

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 
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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 

2.5  制造板块：电气设备持续高增速，TMT制造贡献最高 

 9 月，制造板块用电量增速为 5.6%，较 8 月环比下降 1pct，延续了今年每
月环比下降的趋势； TMT 制造对新增用电量贡献最大，新增贡献率占比为
30%。细分子行业中，医药制造、电气设备制造、TMT 制造、其他制造、
废弃资源综合利用用电量增速均超过 10%。环比来看，较 8 月环比增幅前
三子行业为电器设备制造、医药制造、TMT 制造，分别环比增加 7pct、
4pct、4pct；环比降幅前三子行业为设备修理、化纤制造、废弃资源综合
利用，分别环比下降 8pct、7pct、6pct。 

图表 27：制造板块月度用电量增速 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

图表 28：制造板块部分子行业用电量月度增速  图表 29：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 30：制造板块子行业用电量占比  图表 31：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 

2.6 消费板块：细分领域，金融、租赁商务环比均高增 

 9 月，消费板块用电量增速为 7.1%，为今年的最低月增速。从细分行业看，
所有行业增速均低于 20%；环比来看，除消费品制造、批发和零售业分别
环比下降 4pct、1pct。批发零售业和消费品制造强劲拉动消费板块，新增
贡献率分别高达 48%、21%。 

图表 32：消费板块月度用电量增速  图表 33：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 34：消费板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 35：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 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

占比 新增贡献率 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

日均同比 日均环比 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

6

2
0
2

1
-0

8

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

8

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

8

消费品制造 批发和零售业 

住宿和餐饮业 金融业 

租赁和商务服务业 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

占比 新增贡献率 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

日均同比 日均环比 



行业月报 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

2.7 交运板块： 公路、其他运输用电高增，铁路用电增速持续低迷 

 9 月，交运板块用电增速为 9.7%，较 8 月环比增加 1.3pct。从子行业看，
铁路运输业和道路运输业增速均分别为 4%和 17%，较 6 月环比提升 4pct
和 12pct。交运板块 9 月的新增用电，主要由其他运输行业贡献，新增贡
献率为 51%。从日均来看，仅铁路运输业环比增速为正，道路运输及其他
运输日均用电环比降速分别为-2.15%、-4.28%，关注月度交运板块分化带
来的机会。 

图表 36：交运板块月度用电量降幅略有缩窄  图表 37：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 

 

图表 38：交运板块子行业用电量占比和新增贡献率  图表 39：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 

 

  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

1

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-0

9

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

铁路运输业 道路运输业 其他 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

铁路运输业 道路运输业 其他 

占比 新增贡献率 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

铁路运输业 道路运输业 其他 

日均同比 日均环比 



行业月报 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

三、光伏、充换电服务、新能源车高增，教育板块回暖 

 热门行业持续高增，教育行业回暖。124 个细分行业中，本月共有 101 个
行业用电量同比实现正增长。9 月，细分行业用电增速前十名除常见的
TMT、电力、新能源、有关材料和制造业领域外，还包括租赁业和服务业。
其中光伏设备及元器件制造、充换电服务业、新能源车整车制造同比高增，
增速分别为 93%、66%、62%，边际增速最快的为电力热力生产和供应业。
在增速前十的子行业中，光伏设备及元器件制造持续上榜，反映了相关领
域的高景气度。 

图表 40：2021年 9 月用电量增速前十名行业用电量对比 2020 年 9 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，国金证券研究所 

 增速后十名，新增计算机和烟草制造行业。今年 9 月，用电量增速后十行
业与去年相比也有一些变化，新增了计算机、烟草制造等行业，而长期处
于增速后十名的矿产和水利相关子行业退出了后十名。 

图表 41：2021年 9 月用电量增速后十名行业用电量对比 2020 年 9 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，国金证券研究所 
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 环比：新能源和公共设施建设等相关行业用电环比增幅较大。9 月，用电
环比增速变化前十行业包括电力、新能源、有关材料和制造业领域；教育
行业也进入前十。9 月，电力大板块用电环比高增，印证了电力行业各细
分行业景气度边际改善。 

图表 42：2021年 9 月相比 2021年 8 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 

 

四、华东、华中省份领涨全国，少数地区持续限电影响增速 

 9 月，多数省份用电量实现正增长，华东和华中省份领涨。8 月增速抢眼
的四川省，本月用电增速环比下降显著，9 月增速位于落后区间。江西省 8
月用电增速考后，9 月增速排名第一且超过 25%。在限电高峰过后，全国
各省用电量增速逐渐恢复正常，但内蒙、云南等地限电政策仍持续收紧，
这两个地区在 9 月用电增速排在倒数第一、二的位置。 

图表 43：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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 9 月，广东用电增量贡献率与累计增量承担率均位列第一。今年 9 月，各

省用电增量贡献率前五省份分别为广东、浙江、福建、江西和湖北，前五

名省份增量贡献率高达 60.90%；新增贡献率最高的广东，贡献率达

17.99%。1-9 月，各省累计用电增量贡献率前五省份分别为广东、江苏、

浙江、山东和四川，其中广东和江苏累计增量贡献率超过 10%。 

图表 44：9 月全国各省当月用电增量贡献率  图表 45：2021年 1-9 月全国各省累计用电增量承担率 

 

 

 
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 
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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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