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发言人1   00:00
任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。好的，各位投资人，大家早上好。欢迎大家收听家喻户晓栏目，我们每天早上七点钟跟大家去做一个宏观上的汇报。今天的话我们汇报一个最近客户问到我们这个高频数据上的一些问题。就是说这两个月大家会发现说，我们的公司跟我们用电量有一些分化。所以这次我们也借助这个中专题的机会，对这个问题我们去做了一个拆分。

发言人1   00:48
首先我们来先看一下这个数据确实今尤其是四月份这个油价已经起来了。那么四月份以来的话，我们的工增包括生产端，工作包括一些高频领域的话，确实看到了一些回落。四月份的工资大概是4.1左右，然后五月份小幅回到了4.5。但是还是比应该说是每一冲突之前的这个工作还是稍微下了一个台阶。

发言人1   01:18
但是如果我们去看代表工业生产的另外一个指标，就是用电量的话，那么我们会发现这两个的用电量，其实它反而是逆势在往上走的。四月份的这个用电量，是5.5，然后五月份的用电量是6.2。所以跟我们的公司，确实是有一个比较，消费还比较明显的这样的一个嘎叉，这种嘎差，在历史上也有，以前的话可能会是这个公分，然后是高于这个用电量的。这次的话是用电量高于公增。所以我们就比较好奇，说到底是这个结构上出现了什么变化，为什么这个公增回落的同时，用变量法在往上走，以及这种趋势会不会延续，所以我们今天也仔细的去拆一下。

发言人1   02:03
首先在拆这个结构之前，我们还是先看一下数据，我们先看一下分行业用电量的一个增速。今年的话我们可以看到，就是基本上同比增速比较高的行业。同比增速比较高的行业主要还是集中在跟出口相关的一些行业。比如说像通用设备、专用设备、汽车运输设备，然后电还有跟AI相关的电器机械、计算机通信，然后仪器仪表。那么这种增速的话普遍是在接近10%甚至更高的一个水平，就是今年年平均的一个增速。

发言人1   02:35
然后除了这个是，还有一些跟石油链相关的一些，比如说像是这个化工，以及这个橡胶塑料，尤其是橡胶塑料也是在10%左右，这个是我们首先从同比增速上，我们先把一些比较高的行业给它拎出来。然后再一个我们还要考虑一下它的拉动率，因为它的权重还不一样。如果我们去看整体拉动率的话，超过百这个0.25PP的行业一共是有七个。除了长期比较高的这样的一个稳定去拉动这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130电量的电力热力行业之外，除了这几个行业之外，我们还可以再分为一个就我们刚讲的出口链的一个相关的一些设备生产，包括计算机通信和电子器械。这两个拉动都是接近0点到0.5左右，然后这是一条链。

发言人1   03:32
然后另外一条，就是跟我们上游的这样一个原材料生产相关的，包括黑色加工，包括这个有色加工。因为他们这个整体的权重可能稍微相对来说大一点，耗电量稍微大一点。那么这两个它的拉动率也是在0.25到以上，0.25到0.3左右。然后另外一个就是中游的化工类的生产，包括说这个能源加工，然后包括说这个化工，包括说橡胶塑料，这个在我们这个图里面或者我们是里面都看得非常清楚。这三条链出口链，然后上游的原材料加工以及中游的化工，这三条链的用电量相对来说拉动率比较高。我们也分别来看一下究竟是什么原因究竟是什么原因。

发言人1   04:14
首先第一条的话，我觉得相对来说是比较好理解的，就出口比较强。相应的是这个带动了电子和机械行业的一个生产以及用电。我们首先看一下这个出口里面它自己的一个增速，就是出口数据里面其实对比如说以五月为例，对五月这个出口拉动力比较强的包三类产品，包括说机电这个产品，高新技术产品、集成电路。其实基本上是跟我们刚刚看到的这个，用电量增速相对比较高，应该说是完全符合的。

发言人1   04:46
原因的话，其实这个呃也很也很也很直接，我们之前专门写过一个重生出口系列，里面做了很多的原因的解释。一方面的话是本身原来我们就是在一个降息周期之下，原来我们看的这个全球制造业就他就是在缓慢的复苏，这是原来的一个背景。其实也因为以加息还没有到来，所以这个进程也没有说完全被阻拦。然后另外一个就是今年非常超预期的全球科技的投资。然后对我们国家这个半导体相关的生产，包括用电都有一个持续的一个拉动。但是我们想说的是，虽然这个计算机通信和电子设备，机电设备，它的工业增加值表现是比较高的。然后出口量的生产也很高，然后它的用电量也很高。所以这两个其实是匹配的。

发言人1   05:33
可能没有办法去回答我们刚刚那个问题。因为我们想说的问题是，为什么公分跟用电量是分化的。那么这个的话它属于是AI3关的，或者出口相关的，属于生产也可以，然后用电量也可以，其实他没有办法去解释分化，所以我们还需要找更多的一个原因。

发言人1   05:51
第二个我们就再来看一下这个拉动率比较高的这个高耗能的上游的这个黑色跟有色。首先我们为什么说这两它相对来说耗能比较多，这个直观上大家可以理解。然后我们也去做了根据18年的从产出表，我们去把每个行业这个单位的编号，然后我们去给他统计出来了。比如说像这个有色，它基本上它的电耗是在六在将近6000，就每每万元的产业增加价值是在6000的千瓦时左右。然后这个钢铁的话，这个黑色的话是在接近3000左右，这两个基本上是排名第一第二的。

发言人1   06:29
我们首先看一下，今年以来我们从高频数据上看一下，其实也明显呈现出来就传统行业的这个生产景气，尤其是上游，它是要旺于下游的。比如说像我们每周的这些高频数，这里面我们左边这个表格里面跟这个钢铁相关的跟钢铁相关的高炉，然后以及电流的开工，以及跟有色相关的这个铝加工，开工率的整体的增速都还是要比下游的一些，比如说汽车，半轮胎的开工，以及家电财产是比下游是要好的。上游的这种生产景气比较好的原因一个是外需对我们的上游这边，它是率先去反映出来的率先去反映出来的。然后另外一个就是我们电力，我们今年有这六张网。

发言人1   07:14
六张网的建设里面包括电力网，包括算力网本身的这种新建的开工，也会对我们有色或者是上游产生一些拉动，所以其实而且从边际上来看，他也不是说每个月都好。因为我们说了高油价的时候，其实确实对我们的生产有一定的影响。但是大家会看到边际从5月6月数据来看，从5月6月数据来看，不管是钢铁还是有色这边，其实在有油价的这个压制稍微少了之后，它是有一些恢复的，它是有一些恢复的。所以这是我们说在这个生产规模的情况之下，就是上游这两个月从边转，因为我们我们说的这个劈叉也是四月跟5月。那么四月跟5月这个油价回落之后，然后高耗能的上游的它的一个生产稍微恢复了一些，所以这个是第二个。因为它的权重也比较大，然后这个耗电也比较多，所以我们必须也把它单独拎出来给大家稍微讲一讲。这个跟前面的出口链是一直很强，然后这两个的话是近期稍微更强了一点，而且它耗能会更多，这是第二个原因。

发言人1   08:15
第三个原因的话，可能是也是我们跟我们这个行业组这边去做了一下区分。因为像这个高油价之下，其实整个化工链应该说是稍微有有一些些压制的。但是我们会发现整个用电量这边，其实这个化工链它反而还还还是还是高峰，还是一个贡献的，尤其是跟我们生产这块。所以这个可能是这个问题里面，相对而言，更为关键的一个部分。

发言人1   08:42
这个里面，我们也去请教了一下，我们的这个化工组。因为它本身尤其像化工，包括橡胶这种，它是石油的一个下游链条。比方说油价高速时候，他生产理论上是受到一些压制的。包括跟我们的这个高频数据PPC的这个开工的高频数据，确实也是一个持续走低的一个情况，也是持续走低的情况。但是它的这个用电量，尤其是像橡胶塑料这个用电量确实远远是高于说我们的跟风的，它大概这个增速是在10%以上。所以这个的话我们也专门去请教了一下我们的这个化工组，他可能更多是什么呢？更多是他不他倒不是说是宏观的层面的一个需求的一个景气的问题。他更多是在高有价值下，产业体也去对生产工艺去做了一个取舍。

发言人1   09:30
比如说我们以PVC的生产为例，它分为乙烯法和电池法。乙烯法的话它更多是。受石油的裂解有关，就是高度依赖裂石油这块的一个关系。然后它的整个产品的利润的释放跟油价密切的相关。所以在油价相对而言高的时候，可能企业会稍微放弃或说是转换这种对于基本的依赖会稍微下降一点，而反而去依赖什么？依赖这个电池法。

发言人1   10:00
电石法生产的PPC，它主要原料是这个煤炭，煤炭的话它其实相对而言，它受石油的价格会相对而言会少一点。但是它的耗电量比较高，它的耗电量是乙烯法的2.4倍左右2.4倍左右。所以我可以理解为说在油价相对比较高的时候，它侵蚀了我们整个乙烯法的利润。然后电池法的这个生产相对而言受油价会稍微弱一些，所以它变市场的生产比例就相对而言提高了一些些。然后反而造成了说化工行业的用电量，它其实在整个化工的生产下降的同时，但是它的用电量是高增的，所以这个的话可能也是我们说今年工业的利润高的另外一个原因。所以这个可能是工艺上的替代，也是我们跟行业组沟通出来的一个结果。那可能跟我们宏观层面上，它可能是一个微观的原因，它倒不是一个宏观层面的一个原因。所以这个是我们说今天我们想去讲的就是四月跟5月的这样一个用电量，跟应该说是跟这个高跟这个生产相关的一些劈叉的一个原因。

发言人1   11:07
这里面，有一些新兴的一些原因，比如说出口量的原因。也有一些，传统恢复的，比如说黑色和有色的近期的一些恢复，代表着我们的这个动能的一个恢复。然后第三个也有一些工业企业的工业的生产这个企业微观行为上对于公益的替代的一些选择的一些行为。

发言人1   11:30
往后面看的话，可能更多人更多客户想问的是，整个生产链条或者整个不管是代表工业生产的这个工作也好，还是代表用电量也好，这两个指标的趋势往后来看是更强还是更弱？之前我们在上周的这个家喻户晓栏目里面，我们对于下半年的经济，其实我们也做了一个展望，当时我们有小小的结论，就是整个下半年它可能配型它会稍微有一些些的修复。尤其是在这个地产，尤其在这个财政资金的拉动，就是我们传统内需部分基建这一块，它可能会有一些向上走，然后出口的韧性又还在。所以往往后面来看的话，我们是觉得整个公司整个生产或者整个用电量的指标应该都会有一些持续的改善。一个是这个出口链这边，它持续还是会保持韧性比较强，今年的出口有贝塔也有阿尔法。然后另外一个是我们在传统的财政跟基金的下半年的一个加速的情况之下，我们传统这一块也是他领域这块的一些生产，它也会有一些边际的一个改变。再加上如果有些行业内部它有这种类似于这种化工的这种这种工艺的一种重新的选择的话。

发言人1   12:40
它的这个用电量如果如果稍微上来之后的话，那我们可能在整个生产跟用电量这几个指标上，可能都会看到一个整体的一个修复，所以这个是我们除了对4 5月的数据做一个解读之外的话，我们也对未来，对下半年的生产也是简单的去做了一个展望。这以上的还是今天早上家喻户晓，然后我们这个栏目的全部内容，后续的话我们还是每天每周一的早上，就尽量去跟大家去做这样一个交流，在早上七点钟，然后也欢迎大家来收听。今天是这个星期一，也祝大家这一周的工作愉快。我明天早上七点钟，然后我们再见，也欢迎大家继续收听，谢谢各位领导我们今天的汇报。
