
吴比较

/

制表

序号 板块 资金净流入量

资金净流入量

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

信息服务

３．８８ ０．２６ １．０９ ０．５７ １．９７

普涨 资金连续流出 海虹控股 （

０．６６

亿）， 乐视网 （

０．４７

亿）， 人民网 （

０．４５

亿） 政策支持 强弱分明

２

证券信托

２．７６ ０．６２ ０．８３ ０．３２ １．００

普涨 资金连续流出 中信证券 （

０．８８

亿）， 方正证券 （

０．８５

亿）， 国元证券 （

０．３９

亿） 预期提升 强弱分化

３

机械设备

２．２５ ０．３５ ０．３５ ０．３７ １．１８

上涨居多 资金连续流出 中联重科 （

０．３８

亿）， 江特电机 （

０．３６

亿）， 郑煤机 （

０．３３

亿） 景气降低 强弱分化

４

建筑建材

２．１９ －０．０４ ０．７８ ０．２９ １．１７

普涨 资金连续流出 中化岩土 （

０．３８

亿）， 普邦园林 （

０．３０

亿）， 江西水泥 （

０．３０

亿） 预期提升 强弱分明

５

公用事业

１．９５ ０．１９ ０．６６ ０．２１ ０．９０

上涨居多 资金连续流出 国电电力 （

０．３８

亿）， 申能股份 （

０．３４

亿）， 兴蓉投资 （

０．２８

亿） 景气提升 强弱分化

序号 板块 资金净流出量

资金净流出量

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

食品饮料

－４．６８ －５．０４ －０．１９ ０．１１ ０．４５

上涨居多 资金连续流出 伊利股份 （

－８．８７

亿）， 深深宝

Ａ

（

－０．２８

亿）， 燕京啤酒 （

－０．２２

亿） 景气降低 强弱分化

２

银行

－１．９３ －０．４６ －０．７５ －０．１１ －０．６０

下跌居多 资金连续流出 兴业银行 （

－０．５１

亿）， 浦发银行 （

－０．３５

亿）， 交通银行 （

－０．２９

亿） 估值偏低 弱势居多

３

交通运输

－１．２１ －０．３６ －０．４５ －０．１５ －０．２５

普涨 资金连续流出 大秦铁路 （

－０．４２

亿）， 中储股份 （

－０．２３

亿）， 宋都股份 （

－０．２１

亿） 景气降低 强弱分化

４

交运设备

－１．０６ ０．０２ －０．２１ －０．１７ －０．７０

上涨居多 资金连续流出 中国重工 （

－０．２９

亿）， 中国卫星 （

－０．２６

亿）， 一汽轿车 （

－０．２５

亿） 景气降低 强弱分化

５

农林牧渔

－０．９５ －０．０６ －０．１７ －０．１６ －０．５６

上涨居多 资金连续流出 农 产 品 （

－０．５５

亿）， 神农大丰 （

－０．２１

亿）， 敦煌种业 （

－０．１８

亿） 政策支持 强弱分化

证券简称

成交

价格

（元）

成交量

（万股）

成交金

额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

康达尔

（

００００４８

）

７．９０ ８９．５０ ７０７．０５

东北证券股份有限公司深圳

南山大道证券营业部

海通证券股份有限公司深圳分

公司红岭南路证券营业部

天伦置业

（

０００７１１

）

１０．２７ ２００．８５ ２０６２．７３

华泰证券股份有限公司成都

晋阳路证券营业部

国信证券股份有限公司杭州萧

然东路证券营业部

海特高新

（

００２０２３

）

８．１３ １２０．００ ９７５．６０

中国民族证券有限责任公司

广州福今路证券营业部

广发证券股份有限公司广州黄

埔大道证券营业部

苏州固锝

（

００２０７９

）

５．２８ ８７．８０ ４６３．５８

机构专用

中国民族证券有限责任公司上

海南丹东路证券营业部

荣盛发展

（

００２１４６

）

１１．１６ ５００．００ ５５８０．００

中信证券股份有限公司上海

长寿路证券营业部

第一创业证券股份有限公司廊

坊建设路证券营业部

荣盛发展

（

００２１４６

）

１１．１６ ５００．００ ５５８０．００

国开证券有限责任公司上海

龙华西路证券营业部

第一创业证券股份有限公司廊

坊建设路证券营业部

劲嘉股份

（

００２１９１

）

９．８０ １５０．００ １４７０．００

中银国际证券有限责任公司

南昌会展路证券营业部

华宝证券有限责任公司深圳新

闻路证券营业部

拓日新能

（

００２２１８

）

８．４５ ７４２．５０ ６２７４．１２

中国民族证券有限责任公司

上海南丹东路证券营业部

国联证券股份有限公司无锡梁

溪路证券营业部

南国置业

（

００２３０５

）

５．４０ ７００．００ ３７８０．００

光大证券股份有限公司武汉

新华路证券营业部

江海证券有限公司双鸭山西平

行路证券营业部

四维图新

（

００２４０５

）

１３．３８ ３００．００ ４０１４．００

中信证券股份有限公司深圳

福华一路证券营业部

中信证券股份有限公司上海沪

闵路证券营业部

海康威视

（

００２４１５

）

２６．１４ １３０．００ ３３９８．２０

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

海康威视

（

００２４１５

）

２６．１４ ７０．００ １８２９．８０

华泰证券股份有限公司上海

新村路证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

双塔食品

（

００２４８１

）

１７．２４ ２００．００ ３４４８．００

平安证券有限责任公司上海

常熟路证券营业部

华泰证券股份有限公司昆山黑

龙江北路证券营业部

天广消防

（

００２５０９

）

９．６０ １３０．００ １２４８．００

国开证券有限责任公司上海

龙华西路证券营业部

兴业证券股份有限公司南安新

华街证券营业部

杭锅股份

（

００２５３４

）

１７．３３ ５０．００ ８６６．５０

国信证券股份有限公司杭州

体育场路证券营业部

国信证券股份有限公司天津滨

海新区滨海科技园日新道证券

营业部

上海绿新

（

００２５６５

）

１３．４１ ２００．００ ２６８２．００

机构专用

招商证券股份有限公司北京金

融街证券营业部

西陇化工

（

００２５８４

）

１０．０９ ２５０．００ ２５２２．５０

中国银河证券股份有限公司

长沙芙蓉路证券营业部

招商证券股份有限公司深圳益

田路免税商务大厦证券营业部

江 铃

Ｂ

（

２００５５０

）

１８．５５ １５．５３ ２８８．０８

申银万国交易单元 （

２０１８００

） 申银万国交易单元 （

２０１８００

）

南方泵业

（

３００１４５

）

１５．２８ １００．００ １５２８．００

德邦证券有限责任公司沈阳

三好街证券营业部

华泰证券股份有限公司南通通

州人民路证券营业部

南方泵业

（

３００１４５

）

１５．２８ ５０．００ ７６４．００

华泰证券股份有限公司南通

环城西路证券营业部

华泰证券股份有限公司南通通

州人民路证券营业部

南方泵业

（

３００１４５

）

１５．２８ ５０．００ ７６４．００

华泰证券股份有限公司北京

苏州街证券营业部

华泰证券股份有限公司南通通

州人民路证券营业部

力源信息

（

３００１８４

）

７．７１ ４９．５０ ３８１．６４

华泰证券股份有限公司上海

牡丹江路证券营业部

长江证券股份有限公司武汉武

珞路证券营业部

纳川股份

（

３００１９８

）

１６．２３ １００．００ １６２３．００

华福证券有限责任公司上海

遵义路证券营业部

华福证券有限责任公司惠安建

设南路证券营业部

亿通科技

（

３００２１１

）

１３．４５ ３６．００ ４８４．２０

机构专用

国信证券股份有限公司天津湘

江道证券营业部

证券简称

成交价

（元）

成交金

额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

兴业证券

（

６０１３７７

）

１０．８７ ２５００．１ ２３０

中国国际金融有限公司上

海淮海中路证券营业部

山西证券股份有限公司运

城河东街证券营业部

兴业证券

（

６０１３７７

）

１０．８７ ４２３９．３ ３９０

中国国际金融有限公司南

京中山北路证券营业部

山西证券股份有限公司运

城河东街证券营业部

兴业证券

（

６０１３７７

）

１０．８７ １９５６．６ １８０

中国国际金融有限公司上

海淮海中路证券营业部

山西证券股份有限公司运

城河东街证券营业部

格力地产

（

６００１８５

）

５．７２ １１１４．２６ １９４．８

中国民族证券有限责任公

司广州福今路证券营业部

中国民族证券有限责任公

司广州福今路证券营业部

格力地产

（

６００１８５

）

５．７２ １４３０ ２５０

中国民族证券有限责任公

司广州福今路证券营业部

中国民族证券有限责任公

司广州福今路证券营业部

ＸＤ

恒生电

（

６００５７０

）

１２．８７ １００３．８６ ７８

海通证券股份有限公司上

海江宁路证券营业部

海通证券股份有限公司南

京常府街证券营业部

三友化工

（

６００４０９

）

５．９９ ４１９０．０１ ６９９．５

中国民族证券有限责任公

司广州福今路证券营业部

广发证券股份有限公司广

州黄埔大道证券营业部

四方股份

（

６０１１２６

）

１４．９６ ５２４．５ ３５．０６

光大证券股份有限公司北

京中关村证券营业部

中信证券股份有限公司北

京花园东路证券营业部

四方股份

（

６０１１２６

）

１４．９６ ３０３１．７９ ２０２．６６

广发证券股份有限公司保

定恒祥南大街证券营业部

中信证券股份有限公司北

京花园东路证券营业部

四方股份

（

６０１１２６

）

１４．９６ １１２５．２９ ７５．２２

广发证券股份有限公司保

定恒祥南大街证券营业部

中信证券股份有限公司北

京花园东路证券营业部

四方股份

（

６０１１２６

）

１４．９６ ４９８．４７ ３３．３２

广发证券股份有限公司保

定恒祥南大街证券营业部

中信证券股份有限公司北

京花园东路证券营业部

国电南瑞

（

６００４０６

）

１９．６２ ６８６７ ３５０

中信证券股份有限公司上

海淮海中路证券营业部

中信建投证券股份有限公

司总公司交易部

正泰电器

（

６０１８７７

）

１４．５７ ７２８．５ ５０

申银万国证券股份有限公

司上海昌化路营业部

华泰证券股份有限公司溧

水珍珠南路证券营业部

吴比较

/

制图

深市

沪市

游资买入力度减弱

程荣庆

周一， 两市大盘缩量小幅反弹， 个股上涨

居多， 医药生物、 券商信托和电子信息板块表

现活跃， 食品饮料、 银行等板块相对弱势。

沪市涨幅居前股为旭光股份、 亚宝药业和

莫高股份。 旭光股份， 高开高走， 前市即被拉

至涨停。 龙虎榜显示， 虽湘财证券义乌稠州西

路证券营业部等游资席位卖出居多， 但底部涨

停， 短线还可看高。 亚宝药业， 周一涨停的

16

只非

ST

个股中有

6

只医药股涨停， 该股为

其中之一。 龙虎榜显示， 机构席位两买一卖且

买入明显居多， 游资在西藏同信证券成都东大

街证券营业部等游资席位也增仓积极， 底部涨

停， 继续看高。 莫高股份， 酿酒板块唯一涨停

股， 龙虎榜显示， 游资在银河证券宁波大庆南

路证券营业部等游资席位买入积极， 加速上

扬， 见好就收。

深市主板市场交易公开信息显示， 跌幅居

前上榜股为深深宝

A

。 该股当天公司公布取消

重大资产重组计划复牌交易， 以跌停报收。 龙

虎榜显示， 国都证券成都桐梓林北路证券营业

部， 游资抛售金额超过

1400

万元， 出逃明显。

（作者系国盛证券分析师）

龙虎榜
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� � � �点评： 周一， 两市大盘小幅上涨， 但

板块资金仍为净流出居多。 信息服务、 证

券信托、 机械设备、 建筑建材和公用事业

板块， 居资金净流入前列， 但净流入额不

大。 资金净流入居首的信息服务板块净流

入仅

3.88

亿元， 其他板块资金净流入额

均没有超过

3

亿元。 建筑建材板块机构资

金还有少量净流出。 从周一资金净流出居

前板块看， 食品饮料、 银行、 交通运输、

交运设备和农林牧渔板块， 除食品饮料板

块金额超过

4

亿元外， 其他板块资金净流

出均在

1

亿元左右。 交运设备板块现机构

资金少量净流入。 食品饮料板块周一机构

资金抛售额高达

5.04

亿元， 出逃明显。

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

� � � �

6

月

19

日，

A

股有六家公司限售股解禁。

京东方

A

（

000725

）： 定向增发限售股。

解禁股东

2

家， 合肥蓝科投资有限公司、 合肥

鑫城国有资产经营有限公司分别为第五、 六大

股东， 合计占流通

A

股

14.87%

， 占总股本

11.09%

。 该股套现压力一般。

钢研高纳 （

300034

）： 首发原股东限售

股。 解禁股东

2

家， 即国信弘盛投资有限公

司、 全国社会保障基金理事会转持三户， 分别

为第四、 五大股东， 合计占流通

A

股

6.34%

，

占总股本

2.97%

。 该股的套现压力较小。

三诺生物 （

300298

）： 首发机构配售股，

占流通

A

股

25.00%

， 占总股本

5.00%

。 该股

套现压力较大。

富春通信 （

300299

）： 首发机构配售股，

占流通

A

股

24.91%

， 占总股本

5.06%

。 该股

套现压力较大。

汉鼎股份 （

300300

）： 首发机构配售股，

占流通

A

股

25.00%

， 占总股本

5.06%

。 该股

套现压力较大。

聚飞光电 （

300303

）： 首发机构配售股，

占流通

A

股

24.30%

， 占总股本

5.00%

。 该股

套现压力较大。 （西南证券 张刚）

资金流向

Capital Flow

限售股解禁

Conditional Shares

6

月

18

日大宗交易

上证

180

、上证

50

和上证

380

指数将于

7

月

2

日正式更换

18

只、

4

只和

38

只样本股

指数样本股调整 融券卖空套利机会显现

郑雅斌

6

月

12

日， 上海证券交易所和

中证指数有限公司联合发布公告称，

经指数专家委员会审议通过， 上证

180

、 上证

50

、 上证

380

等指数的

样本股即将进行调整。 本次样本股

调整将于

7

月

2

日正式生效。 我们

认为， 在

6

月剩下的交易日中， 将

被调入指数的样本股和将被调出的

样本股分别存在个股涨升和作为融

资标的股的融券卖空套利机会。

根据上海证券交易所和中证指

数有限公司的联合公告， 在本次样

本股调整中， 上证

180

指数更换

18

只股票， 新华保险、 中国水电

等股票进入指数， 东方明珠、 宁波

港等股票被调出指数； 上证

50

指

数更换

4

只股票： 方正证券、 中国

水电等进入指数， 中国国航、 西部

矿业等另

4

只股票被调出指数； 上

证

380

指数更换

38

只股票： 浙报

传媒、 中国国旅等进入指数， 耀皮

玻璃、 上海金陵等被调出指数。 与

此同时， 中证

100

、 中证

200

、 中

证

700

、 中证

800

、 沪深

300

行业

系列指数、 中证香港

100

指数、 两

岸三地

500

等指数的样本股也随之

调整。 调整后， 沪深

300

指数总市

值占沪深市场比例达到

69%

， 中

证

100

指数总市值占比为

52%

；

上证

180

指数总市值占沪市比例达

到

76%

， 上证

50

指数总市值占比

达

54%

； 两岸三地

500

指数总市

值占两岸三地市场比例达

74%

。

研究发现， 指数样本股调整交

易性机会明显。 我们曾对历史成交

量较小的调入调出样本股在

2011

年

12

月份通过买入调入组合和融

券卖出调出组合的跟踪， 在

13

个

交易日内即获得了

19.14%

的绝对

收益。 研究显示， 指数样本股定期

调整时， 调入股票组合相对调出股

票组合持续走强， 可通过买入调入

股票、 融券卖空调出股票构建多空

组合来获取绝对收益。 仅仅通过买

入调入股票组合， 难以获取稳定的

绝对或超额收益。 运用交易量分

析， 挑选历史成交量较小的股票构

建调入调出的多空组合， 绝对收益

得到显著提高； 也可采用该类调入

样本的现货组合和股指期货对冲来

赢得绝对收益。

我们根据沪深

300

指数的编制

规则以及历史经验预测

300

指数的

调整情况，

5

月提出了样本名单供

投资者提前布局作参考， 认为其在

正式名单公布之前存在交易性机会。

对表中公布的组合持续跟踪：

假定在

5

月

31

日以等权重资金分配

的方式构建多头组合和空头组合，

在

6

月

1

日至

6

月

12

日

8

个交易日

中， 多头组合累积上涨

0.15%

， 空头

组合累积下跌

6.54%

， 预测调出组合

中可融券的

5

只股票下跌了

8.35%

， 而

同期沪深

300

指数下跌

3.49%

， 多头组

合相对于沪深

300

指数、 空头组合的

超额收益分别为

3.64%

、

6.69%

。 可见，

在指数样本股调整公布前期， 调入组

合和调出组合确实会有提前的反映。

沪深市场核心指数的定期调整时

间为每年的

7

月及

1

月的第一个交易

日， 我们统计市场上除链接基金、 指

数增强基金以外的指数型基金在调整

样本股公布时会产生的交易量。 通过

以下步骤计算：

1

， 当获取到指数公司发布的最

新样本股数据时 （一般提前两周公

布）， 计算市场上指数基金的最新净

值， 采用最新可以获得的份额数据，

估算指数基金的规模；

2

， 按照指数

构成规则中的权重计算方法， 计算各

只指数中样本股的权重；

3

， 汇总每

只指数跟踪的基金总规模， 计算该只

指数调整时， 调入调出股票产生的交

易额；

4

， 汇总所有指数， 统计每只

股票由于市场上指数基金调仓产生的

总交易金额， 当某只股票在不同指数

中的调入调出方向不同， 即有些基金

产生买单有些为卖单， 交易量相互抵

消， 最后得出的为无法抵消的单向交

易量；

5

， 对比股票的总交易额与先

前一个月的日均成交量， 计算调仓过

程可能的耗时。

依据以上规则， 我们对刚刚公布

的指数样本股调整名单进行了整理，

对象是跟踪资金在

10

亿以上的

19

只

指数， 精选了后期调仓天数在

3

天以

上的个股， 建议做多调入精选组合，

卖空调出精选组合， 持有期至

2012

年

6

月

29

日。

注： 预测调出股中， 粗黑字体标

示目前是融券标的股票， 注意其融券

卖空机会。

（作者系海通证券研究员）

今年以来电力股大宗交易

31

笔，共计成交

2.06

亿股

14.21

亿元，个人股东减持寥寥

电力股：产业拐点预期吸引金融资本加大配置

秦洪

自上周开始， 资金持续流入

电力板块， 电力股出现了较大力

度的弹升行情， 仅

6

月

13

日该板

块就净流入资金

5.07

亿元。 尤其

是沿海火电机组占比较高的皖能电

力、 华能国际、 申能股份以及南方

水电占比较高的桂冠电力等品种涨

升幅度较大。 证券时报网络数据部

的统计数据显示， 今年以来发生在

电力股的大宗交易仅

31

笔， 共计

成交

2.06

亿股

14.21

亿元。 从以往

经验看， 每当板块行情出现， 往往

会引来产业资本借高价减持的浪

潮。 那么， 电力股会否引发产业资

本减持呢？

难现产业资本减持

产业资本并不会减持电力股。

一方面是因为电力行业是关系到国

计民生的产业， 所以， 电力股是

国有资本控股很高的行业， 形成

了国电集团、 华能集团、 大唐集

团、 华电集团、 中电投集团的五

大金刚、 以国投电力等为代表的

小金刚以及以申能股份等为代表

的地方电力的格局。 而从近年来

的全流通格局来看， 国有资本的

减持力度相对平稳。 以今年的减

持数据看， 仅皖能电力和兴业矿

业出现极少量的个人股东减持，

减持数未超

1600

股； 个人股东减

持最多的深南电， 减持股数也仅

10.40

万股。 由于电力行业是事关

国家经济安全的产业， 因此大股

东减持的可能性几乎为零。

另一方面， 电力股股价虽然

已大幅回升， 但从电力股月

K

线

图不难看出， 目前电力股仍处于

历史低位区域， 尚处业内舆论称

之的电力股十年熊市末端。 在此

背景下， 电力股的长期股东几乎无

获利盘。 一些电力公司在增资再融

资过程中引进的财务投资者， 比如

黔源电力在

2011

年

1

月

5

日定向

增发价格为

17

元， 而目前价格居

然仅

15

元出头。 在此背景下， 显

然难现产业资本的减持行为。

不过， 也有业内人士质疑， 如何

解释长江电力等在今年以来的大宗交

易一度活跃的现象呢？ 对此， 笔者认

为， 这主要是基金等流通股东之间的

倒仓所为。 因为基金队伍在持续拓展

过程中， 老基金出于调仓需要， 新基

金则由于需要建仓， 以增加压箱底的

股票。 拥有稳定业绩发展态势的长江

电力无疑是最佳的选择。 所以， 新老

基金就通过大宗交易平台达到了互利

互惠的目的。

产业拐点预期

引发金融资本增持

从市场的角度， 分析人士认

为目前电力股的涨升趋势仍有望

延续。 一是因为目前电力股在涨

升过程中， 并不会出现大股东的

减持， 从而意味着市场并不会出

现大批量的新增筹码。 所以， 二

级市场股价在弹升过程中难遇庞

大抛压。

二是因为电力股的产业拐点预

期较为强烈。 就长周期的角度来看，

由于煤炭行业经历了十年的黄金发

展期， 相对应的则是电力股经过了

十年的熊市， 在目前煤电价格形成

机制渐趋形成的大背景下， 电力股

的盈利能力的确处于上升趋势中。

就短周期的角度来说，

2011

年两次上调火电以及部分区域的水

电电价， 但目前煤炭价格持续下

跌， 使得今年的火电以及水电盈利

能力得到了极大程度的改善。 与此

同时， 行业分析师认为由于美国页

岩气革命使得美国也有望加入到全球

煤炭出口大国行列， 从而进一步压抑

全球煤炭价格上涨趋势， 这明显有利

于未来一段较长时间电力股的盈利乐

观预期。

值得指出的是， 由于前些年火电厂

商因电价未理顺， 火电机组亏损严重，

各火电厂商放慢了新机组的建设力度。

今年前四个月， 新火电机组的投产出现

了大力度的回落， 从而意味着未来火电

机组使用小时也有回升预期。

基于基本面的改善， 预期未来二

级市场的各路资金会进一步加大对电力

股的配置力度， 尤其是对煤炭中短期价

格变化趋势敏感的沿海火电机组。 另

外， 水电占比大而且目前南方降水丰富

的桂冠电力的短线走势也可乐观。

（作者系金百临咨询分析师）

从供需关系看电力格局变化

证券时报记者 言心

自从煤炭价格出现回落以来，

电力行业的利好接踵而至。 先是火

电企业受益煤炭价格下降或现业绩

拐点； 然后是水电企业将受益季节

性枯丰交替、 来水转向丰富， 盈利有

望改善； 最后是核电受益稳增长政策

的新项目加速启动， 将进入新的建

设期， 电力板块内的几个重要子板

块可谓利好频现。

然而， 工业用电量一直以来被看

作是工业复苏的重要先行指标。 在当

前中国经济复苏迹象并不明显的背景

下， 难以放大的工业用电量会否与电

力行业业绩增长形成冲突？ 在国民经

济增速下滑的情况下， 电力行业的业

绩拐点究竟来自哪里呢？

随着电力体制改革的推进， 国家

电网继主辅分离改革实施后， 全国又

有 29个省份就推行居民阶梯电价制度

召开听证会， 居民阶梯电价制度将正

式进入实施阶段。 招商证券的资深研

究员彭全刚认为， 阶梯电价一旦实施，

用电结构将发生深刻变化。 其实， 今

年 1~4 月份的用电数据已经显示出，

未来中国经济转型期用电结构的变化

趋势。

数据显示， 今年 1~4 月份， 第一

二产业用电增速明显下降， 第一产业

用电同比下降 4.2%， 第二产业同比增

长 3.7%， 第三产业的用电增长 12.5%，

居民累计用电同比增长 15.4%。 可见，

工业用电增速下滑， 而居民和第三产

业用电维持较快增长。 在用电结构变

化的过程中， 阶梯电价将细化居民用

电的结构性收费， 对用电量更多、 用

电负荷更大的部分征收相对高昂的电

费， 就是通过经济杠杆限制过度用能、

节约用能， 销售电价开始归并电价种

类， 由市场定价， 使电力行业最终走

向市场。 居民用电和第三产业用电量

的快速增长以及经济杠杆的作用， 将

平抑工业用电增速下滑与电力行业业

绩增长之间的矛盾。

与此同时， 国家统计局统计的数

据表明， 尽管用电负荷增速回落， 但

供需关系整体平稳。 随着夏季用电高

峰的到来， 缺口可能继续拉大。 用电

需求成为电力企业业绩的主要保障之

一。 1~4 月份的数据显示， 全国主要

电网最高用电负荷 59773 万千瓦， 同

比增长 5.8%， 增速较上年同期回落

5.4 个百分点； 最高发电负荷 61513

万千瓦， 同比增长 7.8%， 高于用电负

荷增速 2 个百分点， 电力供需关系整

体平稳。 大同证券蔡文彬认为， 南

方、 华北、 华中电网仍存在用电缺

口， 随着夏季用电高峰的到来， 电力

紧张的局面仍将出现。

针对不同类型的电力企业， 业绩

增长点各不相同。 蔡文彬认为， 由于

过去的四年全球资源品价格上涨、 国

内电煤价格持续上涨， 煤电联动无法

正常实施， 火电企业盈利能力大降。

如今随着煤炭资源重组、 产业集中度

提升、 国家放开合同煤管制， 煤价

“双轨制” 时代已经结束， 火电企业

重新夺回煤电博弈主导权， 盈利能力

大升可期。 日信投资赵越关注到， 从

5 月单月的水电发电量看， 同比增长

高达 31.02%， 丰水期发电效应已经

在水电企业中得到体现。

如果前述问题还只是来自电力行

业自身的供需和结构性特点， 那么处

于大的经济周期底部的电力行业又靠

什么来维持业绩增速的回归呢？ 招商

证券资深研究员彭全刚认为， 未来

5~10 年， 我国将进入经济结构转型

期， 经济增速虽然放缓， 但在经济下

行通道中， 由于煤炭下游需求减少、

价格回落， 电力行业成本将进一步下

降。 同时， 电力行业电价黏滞性较

强， 电价短期内不会下调， 用电量随

经济下降有限， 行业的整体盈利将明

显改善。 由此， “电力行业具备明显

的逆周期性。” 彭全刚认为。


