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 报告要点 

 用电增速略超预期，工业用电贡献较大 

4 月份全社会用电量 4165 亿千瓦时，同比增长 6.8%，略超我们此前的预期。

由于季节性原因，4 月用电量环比下降 1.79%。4 月单月居民用电量同比增速

为负，但工业用电表现较好，同比增长 7.66%，工业用电对全社会用电量增长

的贡献率为 84.36%。1-4 月，用电增速较快的省份主要位于经济欠发达地区。

 水电新增装机占比上升，火电小时数降幅收窄 

1-4 月份，全国新增装机容量 1872 万千瓦，同比增长 25.97%。分结构来看，

新增火电装机比例下降，而新增水电装机比例略有上升。1-4 月，全国规模以

上电厂累计发电量 15861 亿千瓦时，比去年同期增长 3.8%，其中，水电发电

量同比增长 20.4%，火电发电量同比增长 1.6%。1-4 月份，全国发电设备累计

平均利用小时为 1430 小时，比上年同期下降 51 小时。4 月火电设备利用小时

为 402 小时，同比微降 8 小时，单月火电利用小时同比降幅明显收窄。 

 港口库存略有回落，煤价保持稳定 

截至 2013 年 5 月 20 日，秦皇岛港煤炭库存为 522.35 万吨。较上月同期下降

70.15 万吨。具体来看，4 月 20 日至 5 月 3 日秦港库存下降较快，而 5 月 3

日至 5 月 20 日港口库存缓慢回升。此前库存下降较快，主要受供需两方面因

素影响，供给方面：大秦线处于检修状态，煤炭调入量有所下降。需求方面：

下游火力发电量回升，电煤调出量有所增加。近两周秦港库存缓慢回升，主要

原因在于大秦线检修完毕，港口煤炭调入量恢复至正常水平。截止 2013 年 5

月 20 日，大同优混平仓价 645 元/吨，山西优混平仓价 605 元/吨，山西大混

平仓价 515 元/吨，价格与上月同期持平。 

 投资策略：把握两类投资机会 

近一月来，在市场表现平稳的背景下，电力板块体现了较强的防御性。我们认

为，未来一段时间，电力行业主要存在两类投资机会，第一类为阶段性投资机

会。阶段性投资机会主要源于上半年煤价的缓跌，由于煤价的缓跌，部分公司

中报业绩有望呈现超预期表现。第二类为成长性投资机会。在目前经济增速放

缓的大势之下，电煤价格有望保持稳定，利用小时可以得到保障并且装机容量

有望持续增长的公司，显然存在长期的成长性投资机会。相应的投资标的主要

有：长源电力和上海电力。 
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用电增速略超预期，工业用电贡献较大 

城乡居民用电延续颓势，用电增速略超预期 

4 月份全社会用电量 4165 亿千瓦时，同比增长 6.8%，略超我们此前的预期。由于季

节性原因，4 月用电量环比下降 1.79%。1-4 月全社会累计用电量达 16303 亿千瓦时，

同比增长 4.86%。就单月用电量同比增速而言，4 月份延续了自 2 月以来的上升趋势，

我们认为用电数据的好转，一方面是因为上年同期基数较低，另一方面则在于实体经济

的企稳回升。 

图 1：4 月单月用电量同比增长 6.8%  图 2：2013 年 1-4 月累计用电量同比增长 4.86% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部（注：以下部分作图根据统计口径有所调整） 资料来源：中电联，长江证券研究部 

分产业看，1-4 月第一产业和第二产业用电增速较去年同期有所提升，而三产和居民用

电增速与上年同期相比均出现回落。前 4 月城乡居民累计用电量同比增长 2.44%，增速

较去年同期下降 12.94 个百分点，4 月单月居民用电量同比增速为负。在居民用电需求

延续颓势的背景下，4 月份工业用电表现较好，达到 3083 亿千瓦时，同比增长 7.66%，

对全社会用电量增长的贡献率为 84.36%。具体来看： 

 第一产业累计用电量 270 亿千瓦时，同比增长 1.52%。 

 第二产业累计用电量 11823 亿千瓦时，同比上升 4.71%。其中，工业用电量 11618

亿千瓦时，同比增速 4.66% ；重工业用电量 9715 亿千瓦时，累计同比增速为 4.7%。

轻工业用电量 1903 亿千瓦时，累计同比上升 4.46%。 

 第三产业累计用电量 1985 亿千瓦时，同比增长 9.14%， 

 城乡居民生活累计用电量 2225 亿千瓦时，同比增长 2.44%。 

图 3：第一产业累计用电量同比增长 1.52%  图 4：第二产业累计用电量同比增长 4.71% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 
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图 5：第三产业累计用电量同比增长 9.14%  图 6：城乡居民生活用电累计同比增长 2.44% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

重点用电行业日均用电量环比增长较快 

4 月份，四大高耗能行业在用电增速方面，表现有所差异。钢铁、建材用电量同比增速

较上年有所上升，而有色和化工用电量同比增速较去年同期均有下降。与此同时，4 月

四大重点用电行业日均用电量环比均增长较快。 

4 月份钢铁行业用电增速同比、环比均出现增长。4 月份，黑色金属冶炼及压延加工业

用电量 447 亿千瓦时，同比增长 4.12%，日均用电量环比增长 8.01%。其中铁合金冶

炼用电量 102 亿千瓦时，同比增长 11.27%。4 月份，有色金属冶炼及压延加工业用电

量 319 亿千瓦时，同比增长 3.13%，日均用电量环比增长 3.43%。其中，铝冶炼用电

量 215 亿千瓦时，同比增长 1.28%。 

4 月份化工行业用电增速日均环比增加，但同比出现小幅下降。4 月份，化工行业用电

量 318 亿千瓦时，同比增长 3.49%，比去年同期降低 1.8 个百分点，日均用电量环比增

长 6.09%。其中电石用电量 55 亿千瓦时，同比增长 7.6%。4 月份建材行业用电增速出

现大幅反弹。4 月份，建材行业用电量 278 亿千瓦时，同比增长 6.17%，日均用电量环

比增长 47.76%。其中水泥用电量 139 亿千瓦时，同比增长 7.63%。2013 年 4 月份，

钢铁、有色、化工、建材四大行业用电量合计占全社会用电量的 32.68%，比去年同期

下降 0.67 个百分点。 

表 1：下游重点用电行业产量情况 

 粗钢产量 增速 钢材产量 增速 十种有色金属产量 增速 

Jun-09 4,942.47  5.99% 6,162.17  14.03% 221.25 -1.32% 

Jul-09 5,067.62  12.55% 6,090.56  19.40% 222.64 1.94% 

Aug-09 5,232.69  21.97% 6,198.31  28.90% 237.16 7.65% 

Sep-09 5,071.06  28.74% 6,116.25  31.55% 246.85 9.96% 

Oct-09 5,174.68  42.42% 6,244.87  41.63% 253.08 16.34% 

Nov-09 4,726.23  37.36% 6,295.24  46.43% 269.99 27.72% 

Dec-09 4,766.44  26.59% 6,463.87  31.44% 280.27 35.26% 

Jan-10 5,253.78  28.34% 6,176.13  37.71% 238.59 43.97% 

Feb-10 5,035.41  22.47% 5,559.37  18.10% 239.50 35.00% 

Mar-10 5,496.81  22.48% 6,824.51  28.16% 258.37 28.76% 

Apr-10 5,540.35  27.02% 6,910.87  31.53% 260.92 34.22% 

May-10 5,614.19  20.66% 7,121.95  23.60% 267.45 31.17% 
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Jun-10 5,376.62  9.04% 7,143.37  15.86% 269.34 20.44% 

Jul-10 5,174.31  2.17% 6,767.33  9.74% 266.46 15.76% 

Aug-10 5,163.78  -1.13% 6,968.31  11.54% 264.45 8.24% 

Sep-10 4,794.64  -5.91% 6,542.41  4.52% 264.26 7.80% 

Oct-10 5,030.46  -3.82% 6,529.33  4.11% 262.82 2.71% 

Nov-10 5,017.45  4.84% 6,589.24  4.58% 269.27 -1.84% 

Dec-10 5,152.22  6.25% 6,784.33  3.54% 272.52 -1.98% 

Jan-11 5,987.11  15.48% 6,733.35  11.97% 250.94 -3.18% 

Feb-11 5,430.69  9.67% 6,353.28  17.40% 249.97 6.54% 

Mar-11 5,941.62  8.98% 7,602.25  13.71% 290.38 9.28% 

Apr-11 5,903.40  7.06%  7,315.28  8.29%  286.80 11.63%  

May-11 6024.5 7.80% 7637.3 10.60% 286.0 6.10% 

Jun-11 5993.2 11.90% 7872.7 14.80% 311.6 14.20% 

Jul-11 5930.0 15.50% 7571.7 14.90% 293.3 9.80% 

Aug-11 5875.2 13.80% 7700.0 12.90% 299.3 15.60% 

Sep-10 5670.0 16.50% 7636 18.8% 300 13.90% 

Oct-11 5467.3 9.70% 7307 13.40% 290 3.70% 

Nov-11  4988.2  -0.23%  7010.3  7.77%  283.9 8.20%  

Dec-11 5216.3  0.65%  7106.5  5.98%  295.5 13.22%  

Jan-12 5673.3  1.22%  6802.6  -1.07%  266.9 5.53%  

Feb-12 5588.3  3.30%  7127.1  10.68%  281.6 11.32%  

Mar-12 6158.0 3.64% 8333.0 9.61% 294.7 4.65% 

Apr-12    6057.4. 2.61% 8106.7  10.82% 288.7 0.65% 

May-12 6123 2.5% 8167 6.3% 304 6.6% 

Jun-12 6021 0.62% 8447 6.67% 321 5.86% 

Jul-12 6169 4.20% 8122 6.50% 306 4.10% 

Aug-12 5870 -1.7% 7881 1.4% 324 8.9% 

Sep-12 5795 0.6% 8010 4.9% 317 7.1% 

Oct-12 5910 6% 8181 11.7% 328 14% 

Nov-12 5747 13.7% 8123 16.5% 328 15.2% 

Dec-12 5766 7.7% 8135 13.5% 338 16.7% 

Jan-13 

Feb-13 
12545.2 10.6% 15927 14.2% 622 13.5 

Mar-13 6630 6.6% 8961 9.2% 331 9.9% 

Apr-13 6565 6.8% 8761 8.1% 325 10.3% 

资料来源：中电联，Wind, 长江证券研究部 
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省域间用电增速差异明显，经济欠发达地区增长较快 

2013 年 1-4 月，全国除上海、湖南外其余各省区累计用电量增速均为正增长。从各区

域的用电量增长情况来看，用电量同比增长超出全国平均水平（4.86%）的省份依次为：

新疆（30.61%）、云南（14.26%）、青海（12.15%）、甘肃（11.68%）、广西(10.90%)、

海南（10.43%）、内蒙古（8.20%）、安徽（8.12%）、北京（7.57%）、重庆（7.33%）、

天津（6.98%）、辽宁（5.54%）、四川（5.17%）。这些省份大部分为经济发展较快、

重工业比重较大、外送电较多的省份。 

 4 月份，东南沿海广东、江苏、山东、浙江 4 省用电量增速较 3 月份均出现回升，

分别回升 2.62、5.84、3.67、10.59 个百分点。从日均用电量来看，江苏、山东日

均用电量环比下降，分别下降 2.08%、2.98%。浙江、广东日均用电量环比增加，

分别增长 4.63%、3.48%。4 月份，这四大外向型经济省份用电占全国用电的

32.85%。 

 4 月份，华北地区河北、山西用电量增速回升，内蒙古用电量增速下降明显。4 月

河北、山西用电量同比分别增长 7.88%、9.57%，环比分别增加 6.52、10.07 个百

分点。4 月内蒙古用电量增速下滑，同比增长 3.76%，比 3 月份下降 9.76 个百分

点。 

 4 月份，西北 5 省中宁夏用电量出现负增长，同比下降 1.01%，比 3 月份下降 6.61

个百分点。新疆用电量增速继续保持全国首位，同比增长 28.8%。陕西、甘肃、

青海用电量增速均出现不同程度的回升，比 3 月分别增加 5.98、1.14、0.22 个百

分点。 

表 2：各省份 4 月单月用电量增速情况 

 
同比增速（%） 增速

环比2012M9 2012M10 2012M11 2012M12 2013M2 2012M3 2012M4

全国 2.92 6.05 7.58 8.88  -12.49 1.94 6.78 4.84 

北京 5.22 3.96 9.53 9.41  -5.3 0.57 11.8 11.23

天津 4.09 4.66 6.27 6.06  -12.19 5.04 11.39 6.35 

河北 -2.29 2.23 8.36 7.84  -11.68 1.36 7.88 6.52 

山西 0.39 -0.23 7.79 17.24  -7.47 -0.5 9.57 10.07

内蒙古 16.14 29.46 5.02 28.00  5.92 13.52 3.76 -9.76

辽宁 -1.07 2.8 7.31 9.58  -4.42 3.45 6.93 3.48 

吉林 -3.02 -3.14 2.91 7.02  -3.52 1.16 5.42 4.26 

黑龙江 -1.05 1.95 1.75 3.90  -3.76 3.14 2.75 -0.39

上海 -2.85 -0.09 2.29 2.54  -20.16 -4.7 2.79 7.49 

江苏 1.29 5.51 9.59 13.24  -23.48 1.09 6.93 5.84 

浙江 -0.56 4.88 7.77 7.01  -36.43 -1.53 9.06 10.59

安徽 7.97 9.99 15.41 14.16  -7.3 3.85 10.34 6.49 

福建 5.75 5.62 7.17 4.88  -13.79 1.78 6.6 4.82 

江西 1.24 5.85 8.65 11.69  -16.17 0.32 7.21 6.89 

山东 1.19 4.22 7.68 7.62  -14.06 1.47 5.14 3.67 

河南 -1.46 0.82 3.02 5.67  -11.9 -3.98 3.24 7.22 
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湖北 -4.01 1.95 3.03 14.17  -13.69 -2.18 3.96 6.14 

湖南 1.42 3.25 3.04 1.54  -14.12 -6.04 4.61 10.65

广东 3.51 7.07 2.54 3.31  -29.43 1.35 3.97 2.62 

广西 3.38 13.78 9.98 4.84  4.06 3.41 3.39 -0.02

海南 9.88 21.23 18.62 0.00  -1.97 9.32 9.32 0 

重庆 -2.1 0 1.33 8.47  -8.59 6.09 8.07 1.98 

四川 2.7 3.95 2.55 9.09  -1.5 -0.7 2.8 3.5 

贵州 10.28 9.17 10.69 16.33  -13.31 0.5 7.43 6.93 

云南 21.04 18.33 20.58 4.27  -10.32 11.75 16.26 4.51 

陕西 7.86 10.92 18.47 12.90  -5.54 -0.58 5.4 5.98 

甘肃 8.63 7.91 15.68 20.51  9.04 7.61 8.75 1.14 

青海 2.41 2.7 4.71 10.00  8.92 12.43 12.65 0.22 

宁夏 -10.33 -6.44 0.65 -3.03  3.64 5.6 -1.01 -6.61

新疆 32.15 29.35 32.08 14.29  28.23 26.24 28.8 2.56 

资料来源：中电联，长江证券研究部 

表 3：各省份 2013 年 1-4 月累计用电量增速情况 

 
同比增速（%） 增速 

环比 2012M9 2012M10 2012M11 2012M12 2013M2 2013M3 2013M4

全国 4.83 4.93 5.09 5.46 5.48 4.25 4.86 0.61 

北京 5.82 5.66 6.03 6.4 9.35 6.48 7.57 1.09 

天津 3.32 3.44 3.71 3.93 5.94 5.62 6.98 1.36 

河北 2.07 2.08 2.64 3.11 4.14 3.13 4.36 1.23 

山西 6.64 5.92 6.09 6.99 0.39 0.09 2.3 2.21 

内蒙古 7.88 9.75 6.8 8.19 7.97 9.83 8.2 -1.63

辽宁 0.47 0.7 1.31 2.06 5.99 5.09 5.54 0.45 

吉林 0.61 0.23 0.49 1.09 4.15 3.13 3.67 0.54 

黑龙江 3.41 3.26 3.11 3.25 4.02 3.72 3.49 -0.23

上海 0.76 0.69 0.82 1.03 -1.16 -2.37 -1.22 1.15 

江苏 6.17 6.1 6.41 6.99 2.58 2.03 3.25 1.22 

浙江 1.87 2.16 2.64 3 1.4 0.26 2.57 2.31 

安徽 10.87 10.79 11.19 11.46 9.3 7.42 8.12 0.7 

福建 3.56 3.76 4.06 4.2 4.4 3.49 4.34 0.85 

江西 2.33 2.67 3.18 3.9 4 2.72 3.83 1.11 

山东 3.7 3.75 4.1 4.38 5.64 4.13 4.38 0.25 

河南 3.37 3.13 3.12 3.33 2.99 0.57 1.2 0.63 

湖北 3.11 3 3 3.94 1.89 0.47 1.3 0.83 

湖南 4.56 4.44 4.31 4 0.83 -1.5 -0.11 1.39 

广东 5.07 5.27 5.03 5.01 1.15 1.23 1.8 0.57 

广西 1.92 2.97 3.53 3.71 19.15 13.38 10.9 -2.48

海南 12.7 13.52 13.98 12.3 12.39 10.85 10.43 -0.42

重庆 1.36 0.09 0.2 0.84 7.72 7.16 7.33 0.17 
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四川 4.4 4.35 4.18 4.53 9.5 5.98 5.17 -0.81

贵州 10.33 10.21 10.3 10.87 3.82 3.21 4.22 1.01 

云南 6.88 8.12 9.85 9.28 14.39 14.04 14.26 0.22 

陕西 6.84 7.22 8.22 8.58 6.33 3.97 4.31 0.34 

甘肃 5.44 5.69 6.63 7.7 15.39 12.72 11.68 -1.04

青海 7.89 7.31 7.06 7.41 11.74 11.97 12.15 0.18 

宁夏 4.38 3.21 2.97 2.38 6.6 6.26 4.33 -1.93

新疆 29.86 29.81 30.17 30 30.17 31.33 30.61 -0.72

资料来源：中电联，长江证券研究部 

 

预计 5 月用电量增速环比基本持平 

基于 2013 年经济整体平稳的判断，并结合历史数据，我们预计 5 月单月用电增速为

6.5%，较 4 月增速基本持平。 

表 4：预计 4 月份用电增速为 7.5%（单位：亿千瓦时） 

  2013 YoY 2012 YoY 2011 YoY 2010 

1月 4518 24.33% 3634 -6.56% 3889 10.14% 3531 

2月 3374 -12.50% 3863 22.90% 3136 15.82% 2721 

3月 4241 1.9% 4160 7.01%  3888 13.41% 3435 

4月 6165 6.8% 3899 3.48%  3768 11.23% 3394 

5月 4325 6.5% 4061 5.2% 3865  10.79% 3480 

6月   4136 4.3% 3965 13.00% 3520 

7月   4556 4.5% 4349  11.81% 3896 

8月   4495 3.6% 4343 9.09% 3975 

9月   4051 2.9% 3915  12.17% 3498.3 

10月   3998 6.1% 3797  11.35% 3400.23

11月   4139 7.6%  3836 9.91% 3460.47

12月   4191 8.9% 4093  10.60% 3625.13

资料来源：中电联，长江证券研究部 
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水电新增装机占比上升，火电小时数降幅收窄 

水电新增装机占比上升，4 月新增百万千瓦核电装机 

1-4 月份，全国新增装机容量 1872 万千瓦，同比增加 386 万千瓦，同比增长 25.97%。

分结构看，新增火电装机比例下降，占新增总装机的 58.8%；新增水电装机比例略有上

升，为 20.27%；新增风电、太阳能发电装机分别占 11.15%、3.99%；4 月，新增核电

装机容量 108.9 万千瓦，占比 5.82%。分省来看，江苏、四川、河北、山东、新疆、内

蒙古、福建、云南、河南等省新增装机容量相对较多，均超过 100 万千瓦。 

 1-4 月份，全国新增装机 1872 万千瓦，比去年同期增加 386 万千瓦，同比增长

25.97%。 

 1-4 月份，全国新增水电装机 379 万千瓦，比去年同期增加 174 万千瓦，同比增

长 84.88%。 

 1-4 月份，全国新增火电装机 1100 万千瓦，比去年同期多投产 62 万千瓦，同比

增长 5.97%。 

 核电装机容量 1367 万千瓦。 

图 7：2013 年 1-4 月累计新增装机 1872 万千瓦  图 8：2013 年 1-4 月水电累计新增装机 379 万千瓦 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 9：2013 年 1-4 月火电累计新增装机 1100 万千瓦  图 10：核电装机容量 1367 万千瓦 
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受益用电量好转，单月火电发电量有所回升 

1-4 月，全国规模以上电厂累计发电量 15861 亿千瓦时，比去年同期增长 3.8%，其中，

水电发电量 1809 亿千瓦时，同比增长 20.4%。由于经济企稳回升，用电量大幅好转，

4 月火电发电量为 3308 亿千瓦时，同比增长 4.2%，增速较上月提升 4.7 个百分点。1-4

月全国火电发电量 13361 亿千瓦时，同比增长 1.6%。 

分地区看，规模以上电厂发电量增速高于全国平均水平（3.8%）的省份依次为：云南

（30.5%）、新疆（25.6%）、青海（20.2%）、广西（19.3%）、贵州（17.3%）、西藏（16.1%）、

重庆（13.8%）、海南（13.2%）、北京（12.2%）、福建（11.5%）、吉林（11.2%）、内

蒙古（6.9%）、安徽（5.8%）、江西（4.8%）等 14 个省区。 

 1-4 月，规模以上电厂发电量 15861 亿千瓦时，同比增长 3.8%； 

 1-4 月，规模以上发电厂水电发电量为 1809 亿千瓦时，同比增长 20.7%； 

 1-4 月，规模以上发电厂火电发电量为 13361 亿千瓦时，同比增长 1.6%； 

 1-4 月，核电发电量为 300 亿千瓦时，同比下降 7.58%  

图 11：1-4 月累计发电量同比增长 3.8%  图 12：4 月单月发电量同比增长 6.2% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 13：1-4 月水电累计发电量同比上升 20.4%  图 14：4 月份水电发电量同比增长 19.80% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 15：2013 年 1-4 月火电累计发电量同比增长 1.6%  图 16：4 月份火电发电量同比增长 4.2% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

4 月份，国家电网内重点水电厂来水总体与常年基本持平；月末重点水电厂总可调水量

为 665.37 亿立方米、总蓄能值为 131.79 亿千瓦时，同比分别增加 12.85 亿立方米和

3.34 亿千瓦时。 

4 月份，国家电网公司所属水电厂来水总体较常年同期略偏枯。常规水电厂（不含抽水

蓄能电厂）发电量 36.28 亿千瓦时，同比增加 5.13 亿千瓦时；月末总可调水量为 261.46

亿立方米、总蓄能值为 45.38 亿千瓦时，同比分别增加 30.71 亿立方米和 6.55 亿千瓦

时。 

图 17：4 月中以来全国降水量情况  图 18：4 月中以来全国降水量距平图 

资料来源：中央气象台, 长江证券研究部  资料来源：中央气象台，长江证券研究部 
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水电利用小时延续增长，4 月火电小时数降幅收窄 

1-4 月份，全国发电设备累计平均利用小时为 1430 小时，比上年同期下降 51 小时。4

月，全国重点水电厂来水与常年基本持平，单月水电利用小时为 230 小时，较去年同期

上升 18 小时。由于 4 月发电量大幅增加，4 月火电设备利用小时为 402 小时，同比微

降 8 小时，单月火电利用小时同比降幅明显收窄。 

 1-4 月，6000 千瓦以上发电设备平均利用小时为 1430 小时，较去年同期下降 51

小时。 

 1-4 月，6000 千瓦以上水电发电设备平均利用小时为 828 小时，较去年同期上升

99 小时。 

 1-4 月，6000 千瓦以上火电发电设备平均利用小时为 1633 小时，与去年同期下降

74 小时。 

图 19：1-4 月累计发电设备平均利用小时数为 1430 小时  图 20：4 月份发电设备平均利用小时为 355 小时 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 21：1-4 月累计水电设备平均利用小时为 828 小时  图 22：4 月份水电设备利用小时为 230 小时 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 23：2013 年 1-4 月累计火电设备平均利用小时为 1633 小时  图 24：4 月份火电设备平均利用小时为 402 小时 
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 1-4 月，发电设备累计平均利用小时低于全国平均水平的省份依次为宁夏、江苏、

天津、安徽、陕西、山西、河北、山东、上海、河南、北京、浙江、新疆、重庆

等 14 个省份。 

 1-4 月，发电设备累计平均利用小时降幅超过全国平均降幅（51h）的省份依次为

广东、新疆、陕西、河南、江苏、海南、辽宁、河北、湖北、湖南、宁夏、安徽、

上海、山西、浙江、天津等 16 个省份，这些省份主要受装机增速较快及经济发展

减缓等因素影响。 

 1-4 月，贵州、青海、重庆、北京、云南、广西、福建、吉林、内蒙古、四川 10

个省份发电设备利用小时同比增加，主要是由于这些省区用电量增长较快及外送

电较多。 

 

图 25：分省份水电设备利用小时情况 
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图 26：分省份火电设备利用小时情况 

http://www.hibor.com.cn


 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 21

 

行业研究(深度报告)

0

500

1000

1500

2000

2500

青
海

宁
夏

重
庆

贵
州

陕
西

河
北

安
徽

北
京

江
苏

新
疆

甘
肃

天
津

四
川

山
西

内
蒙
古

山
东

海
南

浙
江

河
南

上
海

广
西

黑
龙
江

湖
北

广
东

福
建

辽
宁

云
南

江
西

湖
南

吉
林

2012M1-M4 2013M1-M4 全国平均
资料来源：中电联, 长江证券研究部 

港口库存略有回落，煤价保持稳定 

秦港煤炭库存先降后升，较 4 月中旬略有回落 

截至 2013 年 5 月 20 日，秦皇岛港煤炭库存为 522.35 万吨。较上月同期下降 70.15 万

吨。具体来看，4 月 20 日至 5 月 3 日秦港库存下降较快，而 5 月 3 日至 5 月 20 日港

口库存缓慢回升。此前库存下降较快，主要受供需两方面因素影响，供给方面：大秦线

处于检修状态，煤炭调入量有所下降。需求方面：下游火力发电量回升，电煤调出量有

所增加。近两周秦港库存缓慢回升，主要原因在于大秦线检修完毕，港口煤炭调入量恢

复至正常水平。 

图 27：秦港煤炭库存较 4 月中旬略有回落 
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资料来源：Sxcoal,长江证券研究部 

4 月中旬以来，直供电厂库存和可用天数基本持平，截至 5 月 10 日直供电厂库存 7209

万吨，可用天数 21 天。 

图 28：截止 5 月 10 日直供电厂库存可用天数为 21 天 
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秦港煤价保持平稳 

截止 2013 年 5 月 20 日，秦皇岛煤炭价格行情： 

 大同优混平仓价 645 元/吨，较去年 4 月 15 日价格持平； 

 山西优混平仓价 605 元/吨，较去年 4 月 15 日价格持平； 

 山西大混平仓价 515 元/吨，较去年 4 月 15 日价格持平； 

 

图 29：秦皇岛煤价 4 月中旬以来保持稳定 
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行业估值及投资策略 

4 月中旬以来电力板块跑赢大盘 

4 月 22 日以来，电力指数涨幅为 6.65%，火电指数涨幅为 6.29%，沪深 300 指数涨幅

为 2.28%，电力板块跑赢沪深 300 指数 4.37 个百分点。 

图 30：电力板块跑赢大盘 4.37 个百分点 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

市净率与市场基本持平，市盈率高于平均水平 

截至 5 月 20 日，电力行业 PB 为 1.66 倍，略高于沪深 300 平均 1.5 倍的 PB 水平，在

所有行业中排名第六，PB 相对排名高于黑色金属、交通运输、金融服务、采掘和建筑

建材；静态市盈率方面，电力行业市盈率平均为 17.73 倍，高于沪深 300 的平均水平。 

图 31：电力板块 PB 为 1.66x，略高于沪深 300 平均 PB 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

图 32：电力板块 PE 为 17.73x，高于沪深 300 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

图 33：电力板块 PB 与沪深 300 比较 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

图 34：火电水电相对 PB 情况比较 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 
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投资策略：把握两类投资机会 

近一月来，在市场表现平稳的背景下，电力板块体现了较强的防御性。我们认为，未来

一段时间，电力行业主要存在两类投资机会，第一类为阶段性投资机会。阶段性投资机

会主要源于上半年煤价的缓跌，由于市场煤价的缓跌，部分公司中报业绩有望呈现超预

期表现。第二类为成长性投资机会。在目前经济增速放缓的大势之下，电煤价格有望保

持稳定，利用小时可以得到保障并且装机容量有望持续增长的公司，显然存在长期的成

长性投资机会。相应的投资标的主要有： 

 长源电力：由于 2012 年用电增速放缓，水电发电量大增，湖北火电电量被挤压程

度在全国居前，在 2013 年湖北用电增速略有回升以及来水回归正常水平的假设前

提下，公司发电量增速将较 12 年有所增长，伴随着公司到厂标煤价格的回落，公

司业绩将大幅反转。 

 上海电力：由于公司火电资产质量较好，供电煤耗较低，参股公司业绩良好，在

当前火电板块中属低估值品种。而市场目前对公司基本面的预期与公司基本面发

展有一定预期差，随着中电投继续重点打造公司成为境内最重要的资本运作平台，

公司有望借力集团公司强力支持实现快速转型。 

 

表 5：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

证券代码 公司简称 股价 
EPS（元） P/E（X） 评级 

12A 13E 14E 12A 13E 14E 上次 本次 

000543 国投电力 6.11 0.30  0.45 0.65 20.40 13.58 9.40  推荐 推荐 

600886 天富热电 8.25 0.44 0.51 0.85 18.75 20.23 12.14  谨慎推荐 谨慎推荐

600509 上海电力 4.61 0.41 0.59 0.76 11.24 7.81  6.07  推荐 推荐 

600027 华能国际 6.51 0.42 0.66 0.73 15.50 9.86  8.92  推荐 推荐 

600021 长源电力 5.9 0.15 0.81 0.93 39.33 7.28  6.34  推荐 推荐 

600011 国电电力 2.82 0.33  0.36 0.44 8.60  7.83  6.41  推荐 推荐 

000966 华电国际 4.25 0.2 0.49 0.57 21.25 8.67  7.46  推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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