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三季度，电力行业运

行总体平稳，除个别省份

出现错峰限电现象外，迎

峰度夏总体上已经顺利

完成，工业企业并未出现

用电紧张局面，居民生活

用电也得到有效保障

四季度，由于前期稳增长政策
的累积效应以及市场对未来发展向
好预期的信心提振等因素的拉动，
目前宏观经济增长呈现企稳回升势
头。四季度若延续当前良好格局，
将为电力行业景气度持续提升奠定
基础。
经模型测算，四季度中经电力

产业景气指数基本平稳，明年一季
度略有下降，具体数值分别为99.8
和99.6；预警指数四季度保持平稳，
明年一季度略有回落，具体数值分
别为83.3和80.0。

三季度，根据电力行业企业景
气调查结果，电力行业企业家对四
季度企业经营状况预测的预期指数
为133.5，比对三季度企业经营状况
判断的即期指数低4.2点，与上季度
的预期指数相比下降3.4点。
三季度接受调查的电力行业企

业中，86.9%的企业订货量较上季度
“增加”或“持平”，较上季度上升1.8
个百分点；86.5%的企业用工需求较
上季度“增加”或“持平”，较上季度
下降7.9个百分点；87.5%的企业投
资较上季度“增加”或“持平”，较上

季度下降0.9个百分点。
需要注意的是，由于宏观经济

运行仍存在不确定性，经济持续稳
定增长的基础尚未夯实，结构调整
任务艰巨，这可能会影响电力需求
增长持续加快，进而影响电力行业
景气度持续上升的势头。此外，国务
院近期制定下发的大气污染防治工
作的要求以及国家发改委关于调整
可再生能源电价附加标准与环保电
价的措施，在给电力行业发展带来
新机遇的同时，也提出新挑战。因
此，电力行业不能过于乐观。

景气度持续上升难度加大
前瞻

三季度，宏观经济呈现稳中有升的
发展势态，GDP增速提升至7.8%，带动
用电需求快速攀升，同比增长10.9％。
这也是全社会用电量自2012年首次增速
出现两位数增长。
用电量的增长体现了经济复苏的力

度。同时，我们也要注意到今年夏季全国
气温较多年平均偏高，居民和工业空调负
荷增加显著；另外，去年用电基数较低，加
上今年高耗能等行业补库存等影响，多因
素共同造成用电增速的大幅提升。
今年夏季火电板块喜获丰收。一方

面，下游需求旺盛，用电量增长良好，同时
水电发电量受来水影响，火电发电量明显
回暖，三季度火电利用小时数1291小时，
同比增加77小时，增幅6.3%；另一方面，煤
炭价格持续下跌，截至9月底，秦皇岛5500
大卡动力煤价降至约520元/吨，较7月初
下降65元/吨，与去年同期相比降幅达
18.8%。在电量和煤价的双重利好下，火电
企业毛利率明显提升，盈利实现大幅增
长，从已发布业绩快报的火电上市公司来
看，业绩同比增速多在100%以上。
近期，发改委下发《关于调整发电企

业上网电价有关事项的通知》，对电价进
行结构调整，调价范围涉及全国多个省
份，主要是降低燃煤发电企业上网标杆
电价，全国平均下降1.27分/千瓦时，增加
了脱硝、除尘等环保电价0.2分/千瓦时，
提高燃气发电上网电价，可再生能源附
加标准提高至1.5分/千瓦时，自2013年9
月25日起执行。我们测算，标杆电价下调
对2014年盈利影响约510亿元，同时环保
电价对盈利有所回补，假设有50%的燃煤
电厂环保达标，预计可以收到除尘电价
补贴41亿元，增加脱硝电价补贴约124亿
元，综合来看，本次调价对行业影响有
限。另外，当前较低的煤价对盈利形成进
一步利好，如果年底前，全国电煤平均价
格下跌21元/吨，即可完全弥补本次电价
调整的影响。
入冬之后，电力绝对需求提升，用电

增速也有望处于较高水平，较低的电煤
价格将为盈利提供坚实的保障，我们看
好电力行业全年的经营业绩，火电板块
仍有较好的投资价值。
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三季度，宏观经济稳

中有升带动全社会用电量

稳步增长。受多种因素影
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暖，盈利状况继续改善

产业观察

根据中电联行业统计数据，今
年以来，全国6000千瓦及以上发电
厂的发电量同比增速呈现逐季上升
态势，三季度为10.9%。其中，受去
年年底蓄水状况较好影响，一季度
水电发电同比增长25.8%，但进入二
季度以后增速开始下滑，三季度同
比下降8%。火电发电量同比增速则
呈现逐季攀升势头，三季度由于水
电出力下滑，火电同比增长15%。
前三季度，全社会用电量同比增

速呈逐季回升态势。其中，受持续高温
天气，以及宏观经济特别是工业经济
企稳向好影响，三季度用电量同比增
长10.9%，增速较前两季度明显加快。
从盈利状况看，经初步季节调

整，三季度电力行业实现利润同比
增长51.7%，销售利润率比全部工
业 5.5%的平均水平高 2.2 个百分
点，表明行业盈利状况继续改善。不
过，电力行业盈利状况总体上仍处
较低水平。1至9月，五大发电集团
实现利润500多亿元，盈利状况看
似乐观，但与3.5万亿元的总资产

规模相比，资产收益率明显处于偏
低水平。而且，在五大集团中，仍有
125 个火电企业存在不同程度亏
损，亏损面达到26.4%。如果扩大到
全行业其他火电企业，亏损面有可
能更大。
前三季度，电力行业发电量、用

电量增长和盈利状况持续改善，有
效激发了电力行业的投资热情。经
初步季节调整，三季度电力行业投
资同比增长16.0%。据中电联统计，
在电力行业前9个月累计完成投资
中，可再生能源发电项目投资增长
较快，火电项目投资同比仅增长
0.2%，表明电力行业的结构在进一
步优化。
四季度，我国电力行业的供需

将继续延续总体平衡。受三季度来
水状况不佳影响，水电发电将有所
下滑，这也给火电带来了发展机遇，
预计火电利用小时数将高于去年同
期。从需求侧看，在宏观经济企稳向
好的背景下，用电量有望稳步上升。
在行业运行总体平稳的背景

下，电力行业还须关注两个问题。首
先，国家最近出台并实施环保电价
政策，各省份也调整了火电上网价
格。这有利于促进可再生能源发电
规模的扩大，进而改善环境，推动雾
霾污染的治理。但这一调整也可能
使火电盈利水平下降，一些刚刚回
到盈亏临界点的火电企业可能重新
面临亏损压力。而对于煤炭企业而
言，火电上网价格下调将使煤炭价
格承压，不排除在局部地方出现煤
电之间互相顶牛的状况，也可能使
煤电企业之间的谈判再起波澜。
另外，要科学引导电力行业投

资，使投资方向从简单的扩产能转
向优化结构。一要做好发展规划，使
调控行业结构和优化行业布局有据
可循；二要推动规划落地实施，使规
划真正成为行业投资标准，避免束
之高阁；三要继续推进电力行业的
价格改革，利用价格信号引导投资。
四要加快审批制度改革，充分发挥
市场机制的作用，为行业发展甄选
最优质的投资经营主体。


