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用电看经济：交运板块升温，用电持续高增速-

6 月电力月报 
 
投资建议 

 6 月全社会用电增速 9.85%，城乡居民增速 6.75%，第一产业增速提高，但二三产增速

均有下降。6 月，全社会用电量 7033.44 亿千瓦时，较 5 月相比有明显提高；同比

+9.85%，高于去年同期增速，环比低于上月增速。6 月，第一、二、三产业与居民的用

电量分别为同比+16.32%，+8.52%、+17.49%和+6.75%。今年 1-6 月，全社会累计用电
量较去年同比+4.4%，累计用电量稳步提高。 

 线上经济升温，六大板块环比增速均为正。综合分析 6 月日均用电量同比与环比的变
化，TMT 板块日均用电量同比增速最高，达+23%；消费板块环比增速最高，达+15%，

疫情的影响在过去 12 个月已基本消除。本月的同比和环比增速均为正值，能源环比增速

最低，但仍然达到+7%。 

 细分行业用电增速排名前十略有变化，高景气度行业用电量高涨。6 月细分行业用电增速

前十名与去年同期相比名单略有变化，除了常见的 TMT、新能源有关材料领域，还包括

教育、文化、体育和娱乐业及其子行业、科技推广和租赁业。  

 细分行业用电增速排名后十略有变化，集中于矿产、水利及交运领域。今年用电量同比

增速后十行业与去年相比也有一些变化，除了常见的采矿、水利和交运领域外，还新增了

林业、风能原动设备制造和建筑装饰、装修和其他建筑业。 

 西北省份领涨全国，江苏用电各指标均位于前列。6 月，全国范围内多数省份用电量实现

正增长，部分西北及华东省份领涨。广东、江苏两省用电增量贡献显著。湖北、安徽、河

南本月都进入了前十名。 

 

数据点评 

 推荐因安监、环保约束抑制煤炭供给，供给紧张格局难以快速逆转，行业景气度高，分

红稳定、高股息率的煤炭龙头陕西煤业、中国神华；因区域性供电紧张带来涨价预期的

华能水电。 

风险提示 

 自然灾害影响超出预期；疫情影响不及预期；发电侧政策影响不及预期。 
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一、经济增长趋势持续，但用电增速有所下降 

 6 月全社会用电量同比+9.85%，城乡居民用电量同比+6.75%，第一产业
增速提高，但二三产增速均有下降。6 月，全社会用电量 7033.44 亿千瓦
时，较 5 月环比+4.60%；同比+9.85%，高于去年同期增速，但同比增速
较 5 月略有下降。6 月第一、二、三产业与居民的用电量增速分别为
+16.32%、+8.52%、+17.49%和+6.75%，三大产业同比增速均低于 5 月，
其中第三产业用电增速下降明显，较 5 月环比-6.57%。6 月的居民用电量
较比上月环比+1.11%。第二季度增势持续。 

 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 60.22%。2021 年 6 月城镇居民用电量同比+7.93%，较 2020 年同期
+1.43%，两年平均增速为+6.5%。 

图表 1：月度全社会用电量（亿千瓦时）  图表 2：月度全社会用电量增速与双年复合增速 

 

 

 
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 3：6 月一二三产业及居民用电增速  图表 4：6 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 

 

 高耗能与非高耗能增速趋稳。6 月份高耗能行业的用电量增速提高，同时
非高耗能行业用电量增速连续 3 个月下降。新增贡献率方面高耗能行业也
超过了非高耗能行业。 
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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、六大板块用电增速平稳变化，疫情影响恢复、稳中向好 

 五大板块恢复，线下升温，制造板块和消费板块用电量同比增速连续三个
月收窄。六月能源、交运和消费板块的同比增速分别为+9.60%、+12.48%
和 4.57%。增速较上个月环比分别-1.70%、-0.09%和-3.35%。TMT 板块
用电量增速在本月超过了前五年平均增速，但小于近两年的复合增速；制
造板块增速为+7.02%，高于前五年的平均增速。六月消费板块增速持续下
滑至+4.57%，接近五年来的平均增速，低于近两年复合增速。 

 

图表 7：地产周期板块用电量同比增速  图表 8：能源板块用电量同比增速 

 

 

 
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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图表 9：制造板块用电量同比增速  图表 10：交运板块用电量同比增速 

 

 

 

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 11：消费板块用电量同比增速  图表 12：TMT 板块用电量同比增速 

 

 

 

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 13：六大板块用电量 6 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 3.28% 9.60% 7.02% 12.48% 4.57% 22.93% 

2021/2019 CAGR 6.84% 6.60% 7.32% 7.85% 9.99% 26.33% 

历史同比 

2016年 -0.17% 3.41% 2.49% 6.15% 5.04% 15.43% 

2017年 3.88% 0.00% 4.54% 8.49% 3.44% 13.96% 

2018年 4.42% 5.18% 9.35% 12.16% 8.08% 15.83% 

2019年 6.09% 14.43% 4.78% 18.65% 4.34% 25.23% 

2020年 6.62% 3.57% 2.74% 6.76% 4.82% 9.14% 
 

来源：中电联，国金证券研究所 

 线上经济升温延续，六大板块环比增长均为正，经济持续高速增长。综合
分析 6 月日均用电量同比与环比的变化，TMT 板块日均用电量同比增速最
高，达+23%；消费板块日均用电量环比增速最高，达+15%。能源板块日
均用电量环比增速最低，但依然达到+7%。六大板块 6 月的两年平均增速
全部高于+5%，其中最高为 TMT 行业，达+27%，修复了疫情停工带来的
影响。 
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图表 14：六大板块用电量增速比较 

 

来源：中电联，国金证券研究所 

 

 软件和信息技术服务增长显著，电信、广播电视和卫星传输服务平稳变化。
TMT 板块 6 月用电量同比+22.90%，较 5 月环比+3.70%，6 月增速为
2021 年最高值。细分子行业中，软件和信息技术服务业用电量增速回升明
显，本月同比+39.65%，高于其他两个子行业增速，且环比 5 月+20.91%。
互联网和相关服务业本月用电增速为+21.86%，较上月环比-13.23%。电
信、广播电视和卫星传输服务的增速一直都较为平稳。 

 

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 

 

 能源板块增速放缓，煤炭开采和石油、煤炭和其他燃料加工业持续降低。
六月，能源板块月度用电量增速为+9.60%，较上月环比-1.70%。子板块中，
石油、煤炭及其他燃料加工业本月同比+18%，增速与上个月持平；石油和
天然气开采业用电量本月同比+6%，较上月环比-5%；煤炭行业本月用电
量同比-3%，较上月环比-4%。煤炭开采行业的用电增速长期处于较低水平。
本月日均用电量同比增速，仅有煤炭开采业是负值；三个子行业用电量环
比增速均为正值。6 月火电发电量同比增速 10%，而煤炭行业开采增速负
增长充分反映了当前动力煤供应紧缺的现象。 

 

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 
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图表 21：能源子行业用电量占比及新增贡献率  图表 22：能源子行业用电量日均同比及日均环比增速 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 
 地产周期板块用电量增速继续放缓，房地产业增速价低明显。地产周期板

块用电量同比增速在 3 月达到峰值后持续下降，6 月用电量同比增速为
+3.3%，子板块中农业、电力、热力、燃气及水生产和供应行业和建筑业
用电量同比增速较上月增加；采矿业和建筑业增速环比下降，均为-2%。
四大高耗能行业增速在本月维持不变。地产周期板块的用电增速主要由四
大高耗能行业拉动。地产周期板块各子行业的用电量的同比增速和环比增
速均为正，房地产业用电量的同比增速和环比增速在所有子板块中均最高，
本月同比+17.49%，环比+16.99%。 

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 
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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 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

 制造板块略有下降，仅专用设备制造业和电气设备制造业用电量同比增速
为正。六月，制造板块用电量同比+7.02%，较上月环比-2.92%，但仍维持
在较高水平，主要由金属制品和 TMT 制造行业带动上涨。本月仅专用设备
制造业和电气设备制造业用电量增速较上月环比增长，涨幅分别为+5%和
+3%。与 5 月相比，大部分子行业的增速都比上月环比有所下降，但除设
备修理行业外，其他子行业增速仍然大于 5%，多个行业增速在 10%以上。
交运设备制造和仪器仪表制造子行业的增速环比下滑最明显，均环比-8%。  
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图表 27：制造板块部分子行业用电量月度增速  图表 28：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 

 

图表 29：制造板块月度用电量增速  图表 30：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 31：制造板块子行业用电量占比 

 

来源：中电联，国金证券研究所 

 

 

 消费品制造业是拉动消费板块增长主力，细分行业板块 6 月增速全面下降。
6 月消费板块用电量同比增速为+4.6%，今年来增速持续降低。从细分行业
看，所有子版块本月同比增速均下降，其中住宿和餐饮行业与租赁和商务
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服务行业较上月环比下降幅度最大，分别为-15%、-14%；金融业用电量
同比增速下降最小，只有-1%。批发和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 21.8%、78.5%。6 月消费板块日均同比和环
比增速全部为正值，线下升温明显。 

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 

 

 交运板块用电量同比增长较多，铁路运输行业拉动交运板块增长。6 月，
交运板块用电量同比+12.5%，较 5 月环比-0.1%，变动较小。从子行业看，
铁路运输业本月同比增速下降较多，较 5 月环比-13%；其余两子行业用电
量同比增速小幅上涨，道路运输业和其他运输行业用电量较 5 月环比+1%
和+3%。子行业日均用电量的同比和环比增速都为正，其中铁路行业 6 月
日均用电量较 5 月环比+284.78%。6 月的交运板块用电增量仍然主要由铁
路运输细分行业贡献。 
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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：交运子版块行业用电量占比及新增贡献率  图表 39：交运板块子行业日均用电量同比、环比 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

 

三、细分行业增速排行略有变化，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略有变化，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 67 个
行业用电量同比实现正增长。6 月细分行业用电增速前十名与去年同期相
比名单略有变化，前十名除了常见的 TMT、新能源、有关材料领域，6 月
前十名还包括教育、文化、体育和娱乐业和科技推广和应用服务业。其中
光伏设备及原件制造、充换电服务业和科技推广和应用服务业用电量同比
保持高速增长（分别为 141%、71%和 51%）。在增速前十的子行业中，
TMT 子行业、光伏相关设备及其相关的材料持续上榜，反映了相关领域的
高景气度。6 月新增教育、文化、体育和娱乐业和科技推广和应用服务业
进入前十名，反应了消费行业的高景气。  
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图表 40：2021年 6 月用电量增速前十名行业用电量对比 2020 年 6 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 

 细分行业用电增速排名后十略有变化，集中于矿产、水利及交运领域。今
年用电量同比增速后十行业与去年相比也有一些变化，除了常见的采矿、
水利和交运领域外，还新增了林业、风能原动设备制造、建筑装饰装修和
其他建筑业。矿产和水利相关子行业长期处于增速后十名，风能原动设备
制造增速本月也有两位数的下降。 

 

图表 41：2021年 6 月用电量增速后十名行业用电量对比 2020 年 6 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 
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 新能源、TMT 等相关行业用电增幅较大。我们采用 2021 年 6 月用电量同
比增速较 5 月环比差值数据，观察复工复产改善情况。本月增速变化前十
的行业中包括光伏、水运、科技、生物、资源利用、公共设施建设等多个
领域，其中新能源和公共设施建设相关的子行业较多。本月光伏设备制造
用电量同比增速达 140.69%，反应下游开工情况良好。 

 

图表 42：2021年 6 月相比 2021年 5 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、西北、华东省份领涨全国，三大用电省份累计增速转正 

 2021 年 6 月，多数省份用电量实现正增长，部分西北及华东省份领涨。5 月增速抢眼

的青海、西藏、四川等地，本月用电量增速下降显著，增速排在中间位置，宁夏本月虽

然增速环比下降，但仍处于较高水平，本月增速仅次于陕西。上月增速排名靠后的湖北、

安徽、河南本月都进入了前十名。四大用电省份中，安徽、江苏、河南的增速分别排在

第 4、6、8 位，浙江、广东掉出前十名，分别排在 17 和 21 位，其中只有江苏省的用

电增速连续两月进入前十。 
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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 

 

 6 月江苏用电增速大幅提高，增量贡献率与累计增量承担率均位列前二。2021 年 6 月

全国各省用电增量贡献率前五省份分别为江苏、广东、浙江、河南和安徽。本月我国四
大用电省份用电新增贡献率排名最高为江苏，新增贡献率 12.48%。1-6 月全国各省累

计用电增量贡献率前五省份分别为广东、江苏、浙江、山东、河北。广东省和江苏省本

月增速分别为+12.37%、+10.43%，两省单月和累计新增贡献率都位于前二，广东虽然

用电增速相比 5 月降低，但对增量贡献率和承担率依然很高。 

 

图表 44：6 月全国各省当月用电增量贡献率  图表 45：2021年 1-6 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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五、风险提示 

 自然灾害影响超出预期； 

 疫情影响不及预期； 

 发电侧政策影响不及预期。  
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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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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供
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且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；
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