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专家解读

景气指数平稳运行

2012 年四季度，中经电力产业①景气指数
为 99.9（2003 年增长水平=100），较上季度基本
持平（微升 0.2 点）。这表明电力行业在经过前
两季度稳中趋缓的盘整后开始出现小幅上升。

在构成中经电力产业景气指数的 5 个指标
（仅剔除季节因素，保留随机因素②）中，与上季
度相比，除从业人数同比增速继续回落外，主营
业务收入、利润总额、税金总额及固定资产投资
总额同比增速均呈现不同程度的上升趋势。

进一步剔除随机因素后，中经电力产业景
气指数为 99.2（见景气走势图中的蓝色曲线），
较上季度回落 0.6 点，比未剔除随机因素的产
业景气指数（见景气走势图中的红色曲线）低
0.7 点。这表明稳增长政策等利好因素对电力
行业的发展起到了一定的促进作用。

预警指数有所回升

四季度，中经电力产业预警指数为 83.3，
较上季度上升 4.1 点，由上季度的下降趋势转
为本季度的上升趋势，并从表示运行偏冷的

“浅蓝灯区”回升到表示运行正常的“绿灯区”
的下分界线上。灯号发生变化的 3个指标中，利
润总额、固定资产投资灯号好转，使预警指数
上升到表示运行正常的“绿灯区”。

发电量增速企稳回升

经初步季节调整，四季度全国规模以上电
厂发电量为 11880.4 亿千瓦小时，同比增长
6.0%，增速较上季度上升 3.6个百分点。

四季度，我国经济开始企稳回升，规模以上
工业增加值增速呈现逐月上升趋势，带动全社
会用电需求上升，10 月、11 月全社会用电量分
别同比增长 6.1%、7.6%。

四季度发电量回升，主要受高耗能行业用
电需求回升的影响。数据显示，10 月、11月重工
业的用电量分别同比增长 5.8%、6.7%。

价格涨势高位趋缓

四季度，电力出厂价格总水平同比上涨
3.0%，涨幅较上季度收窄 0.2个百分点。

电力出厂价格水平在 2012 年二季度达到
高点后，在三、四季度呈现持续下滑趋势，但灯
号依然为“黄灯”，过热状态有所降温。2012 年，
由于经济增速放缓，全社会用电需求呈现下滑
趋势，尽管四季度宏观经济开始企稳回升，但去
库存、去产能的压力依然存在，用电需求不会立
即出现大幅上升，同时由于电煤价格水平持续
下滑，电力供应维持较好水平，使得电力出厂价
格水平涨幅收窄。

销售平稳增长

经初步季节调整，四季度电力行业主营业
务收入为 11724.82 亿元，同比增长 9.5%，增速
较上季度微升 0.1个百分点。

电力行业主营业务收入同比增速在连续五
个季度下滑后微弱回升，与发电量同比增速走
势基本吻合。电力出厂价格涨幅收窄削弱了用
电量增长对主营业务收入增长的拉动作用，但
主营业务收入增速企稳回升趋势已初步显现。

利润大幅上升

经初步季节调整，四季度电力行业实现利
润总额 708.9 亿元，同比增长 1.6 倍，增幅较上
季度扩大 107.2 个百分点。利润总额上升主要
由于 2012 年降水较多，水力发电充裕，降低发
电成本；同时，2011 年四季度由于煤炭价格处
于高位使得电力行业利润总额相对较低，而
2012 年四季度煤炭价格受多重因素影响低位
徘徊，电煤供应较好，使电力行业利润总额同比

增速大幅上升。
四季度电力行业销售利润率为 6.1%，较上

季度微升 0.3 个百分点，比全部工业 6.5%的平
均销售利润率低 0.4个百分点。

2012 年，电力行业利润总额同比增速呈上
升趋势，盈利能力有所加强。四季度，随着经济
的逐步企稳回升，电力行业利润总额同比增速
进一步加快，灯号上升为“黄灯”。得益于电煤价
格成本的不断下降，电力行业利润总额同比增
速快于主营业务收入的同比增速，使得销售利
润率进一步上升。

税收加速增长

经初步季节调整，四季度电力行业上缴税
金总额为 565.9 亿元，同比增长 21.2%，同比增
速较上季度加快 2个百分点。

经测算，四季度，我国电力行业税金总额占
主营业务收入比重为 4.4%，与上季度基本持
平。宏观经济的企稳回升带动电力行业主营业
务收入和利润总额同比增速上升，促使税金总
额同比增速的上升。

资金周转平稳

经初步季节调整，截至四季度末，电力行业
应收账款为 2623.2 亿元，同比增长 18.8%，同比
增速较上季度加快 0.4个百分点。

四季度电力行业应收账款周转天数为 18.6
天，与上季度基本持平。四季度，电力行业应收
账款同比增速放缓，电力行业资金运转灵活度
没有出现太大变化。

投资由降转升

经初步季节调整，四季度电力行业固定资
产投资总额为 3846.2亿元，同比增长 8.9%。

2012 年二、三季度，电力行业固定资产投
资持续同比负增长，四季度由负转正，灯号由表
示运行过冷的“蓝灯”变为表示运行偏冷的“浅
蓝灯”，表明随着宏观经济的企稳回升，企业对
电力行业的信心有所增加。

中电联数据显示，1至 11月份，全国电力工
程建设完成投资6200亿元，其中，电源工程完成
投资3021亿元，较上年同期降低2.3%，电网工程
完成投资3179亿元，较上年同期增长2.1%。

电源完成投资中，火电完成投资 794 亿元，
同比下降 13.2%，延续上年持续下降态势，火电
完 成 投 资 占 电 源 完 成 投 资 的 比 重 下 降 至
26.3%，较上年同期下降 3.3 个百分点；水电完
成投资 1028 亿元、同比增长 31.5%，核电完成
投资 650 亿元，同比降低 1.0%，风电完成投资
495 亿元，同比下降 22.9%，水电、核电、风电等
清洁能源完成投资占电源完成投资的 71.9%，
较上年明显上升。

用工需求持续减缓

四季度，电力行业从业人数为 231.3 万人，
同比增长 1.9%，增速较上季度回落 0.5 个百分
点，其灯号由表示运行过热的“红灯”降为表示
运行偏热的“黄灯”。电力行业用工状况基本平
稳，表明企业信心依然较足。

注解：
①电力行业包括国民经济行业分类中的

电力生产与电力供应业。

② 季 节 因 素 是 指 四 季 更 迭 对 数 据 的 影

响。随机因素指新政策实施、自然灾害等因素

对数据的影响。

★预警灯号图是采用交通信号灯的方式对

描述行业发展状况的一些重要指标所处的状态

进行划分：红灯表示过快（过热），黄灯表示偏快

（偏热），绿灯表示正常稳定，浅蓝灯表示偏慢

（偏冷），蓝灯表示过慢（过冷）；并对单个指标灯

号赋予不同的分值，将其汇总而成的综合预警

指数也同样由 5个灯区显示，意义同上。

经济企稳带动

用电量增速回升

经济企稳带动

用电量增速回升

2012 年四季度，受宏观经济企稳回暖的
影响，用电需求增加，促进了电力产业景气
指数平稳运行，小幅微升。

在未能充分考虑政策效应的情况下，通
过模型测算 2013 年一季度和 2013 年二季度
的电力产业景气指数均为 99.9，预警指数均
为 83.3，呈现出趋稳态势。

不过，电力行业这种平稳运行的预期与
企业家的观点不尽相同。这可能是 2012年四
季度经济开始企稳回升，增强了企业家的信
心。而有些企业家则持相对保守态度，认为
经济的这种变化有待进一步稳固，经济短期
内不会出现高速增长。

根 据 近 1763 家 电 力 行 业 企 业 景 气 调
查结果显示，四季度，电力行业企业家对
2013 年一季度企业经营状况预测的预期
指数为 138.6，比对四季度企业经营状况判
断的即期指数低 4.9 点，比三季度的预期指
数高 7.7 点。

景气度基本平稳
前瞻

产业观察

电力产业盈利能力加强

2012年四季度，宏观经济回暖迹象明显，

全国用电需求逐月提升，加上上年用电基数

较低，单季度用电同比增速快速反弹，达到

7.96%。从全年来看，用电消费增速呈V字形走

势，全社会用电量累计为 4.96 万亿千瓦时，同

比增长5.5%。

2013年是“十二五规划”承前启后的关键

年，预计重点规划项目投资速度和完工进度

较前两年都将有所加快，从而带动国内经济

持续回升，电力需求也将好于 2012 年。因此，

预测2013年全社会用电量为5.3万亿千瓦时，

增速在7%左右。

根据历史经验，一季度是全年用电的传统

淡季，由于节假日较多，第二产业受工厂停工

影响，用电需求处于全年低点，特别是在目前

经济结构调整以及房地产调控政策影响下，电

力消费较难大幅提高。但考虑到上年一季度经

济回落，高耗能等行业用电基数较低，预计

2013年一季度用电增速仍处于较高水平。

近期，国家出台政策取消电煤双轨制，

电煤价格完全由供需双方谈判决定，迈出电

煤市场化改革的重要一步。同时，该政策还

对煤电联动政策进行了完善，联动周期加

长，电力企业消纳煤价波动比例缩小，在目

前煤价下跌趋势中，对电力行业的盈利改善

非常有利。

电煤价格并轨政策，是“煤、电、运、输”整

个产业链改革的一部分，有利于发挥市场在

配置各类资源中的基础性作用，反映市场供

需关系的变化，逐步形成合理的运行和调节

机制，实现各行业的持续健康发展。因此，本

次改革必将推进电价市场化改革的步伐，及

时将煤价波动传导至电力销售端，从而稳定

电厂盈利，给电企带来实质性利好，解决长期

以来的电煤矛盾。

总之，2013 年全国电力消费将好于 2012

年。而取消电煤双轨制，将成为电力行业市场

化改革的前哨。

电力消费增速继续回升
招商证券首席电力环保公用事业研究员 彭全刚

中国电力企业联合会
副秘书长 欧阳昌裕
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中经电力产业景气指数报告显示，2012 年
四季度，电力产业景气指数与上季度基本持
平，仅微升 0.2 点，这表明电力行业运行态势基
本保持平稳。

进入四季度以后，受宏观经济企稳回升，大
型投资项目陆续上马等因素影响，全社会用电
量开始反弹回升。其中，10月份，全社会用电量
同比增速为 6.1%，较上月回升 3.2 个百分点，改
变2012年以来用电增速持续回落的态势；11月
份，全社会用电量同比增长7.6%，增速较上月加
快 1.5 个百分点；12 月份，全社会用电量同比增
长9.1%，增幅创下2012年3月以来的新高。

全社会用电量增速的回升，从某种程度上
也反映了当前我国经济温和回升的态势仍在延
续。2012 年一、二、三季度，全社会用电量同比
分别增长 6.8%、4.3%和 3.6%，与 GDP 增速逐季
回落、但增速环比回落幅度逐季收窄的变化趋
势一致。而四季度，随着宏观经济的企稳回升，
当季全社会用电量同比增速在7.3%左右。

在用电量增速反弹回升的背景下，电力行
业供需状况总体上仍然保持基本平衡，各省份
并没有出现电力供应紧张的状况。这一方面
与全社会对电力需求减弱有关，另一方面，也
是因为 2012年有超过 8000万千瓦的新增发电
装机；来水情况较好，水电持续发力；电煤价格
总体平稳，供应情况较好。

值得注意的是，高耗能重工业的用电量仍
然保持较快增长。四季度，第二产业用电量同
比 增 长 6.7% ，其 中 重 工 业 用 电 量 同 比 增 长
7.2%。分月份来看，10 月份，化工、建材、黑色、
有色四大高耗能行业用电量同比低速增长
2.5%，但 11 月和 12 月份用电量分别同比增长
7.1%和 8.7%。这也在提醒我们，当前我国经济
要实现有质量、有效益、可持续的发展，仍然需
要加快转变发展方式，不断优化经济结构。

从电力行业的盈利状况看，四季度，全行
业延续上季度盈利状况改善的良好势头，销售
利润率继续微升 0.3 点，实现利润总额同比大
幅上升。电力行业盈利状况的持续改善主要
受益于三个方面，一是 2012年全年的来水状况
大大好于上年，水电大发；二是四季度全社会
用电量快速回升，为电力行业实现利润提供了
较好的市场环境；三是 2012 年以来，煤炭价格
总体上持续下行，并在下半年总体保持稳定，
与往年“煤超疯”的行情形成反差，这在很大程
度上缓解了火电企业的亏损压力。

2013 年一季度，电力行业的景气度将维持
上年四季度的总体态势，全年产业景气走势将
好于 2012 年。2013 年，全社会用电量同比增
速将比 2012年上调 2个百分点左右甚至更高。

另外，国务院在不久前正式出台政策，取
消了电煤价格双轨制。这符合市场化改革的
方向和要求，但在煤电联动、电煤运输等环节
尚缺乏切实可行的制度安排和更加详尽、完善
的政策措施，政策因素对电煤后市的影响仍然
有待观望，电煤价格上升压力较大。在相关政
策措施尚未进一步出台之前，仍需注意保障电
煤市场供应，维护电煤价格的市场稳定。

中经电力产业预警指数83.3中经电力产业景气指数99.9

2012年四季度，中经电力产业景气指数为99.9，

较上季度上升0.2点；中经电力产业预警指数为83.3，

较上季度上升4.1点，由“浅蓝灯区”上升到“绿灯

区”的下界线上。

四季度，发电量同比增速在连续五个季度下滑后

开始回升，主营业务收入平稳增长，行业利润总额、

税金总额以及销售利润率均呈现一定程度的上升态

势，固定资产投资增速在连续两个季度下降之后开始

转为上升，用工需求持续减缓。预计2013年一季度，

电力行业各指标将继续呈现趋稳态势。


