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全文摘要
长江证券近期分析了公司业绩与用电量两个月内的动态，发现两者出现分化。尽管工业生产有所放缓，用电量却逆势增长，尤其在与出口紧密相关的行业，如通用设备、专用设备、汽车运输设备、电器机械、计算机通信和仪器仪表，其用电量增速普遍在10%以上。高耗能行业如黑色金属加工和有色金属加工亦对用电量有显著贡献。分析用电量增长的原因，包括出口需求强劲、传统行业生产景气以及在高油价背景下的生产方式调整。展望未来，长江证券预计在出口韧性、财政资金推动及行业生产方式调整的影响下，生产及用电量指标将持续改善。

章节速览
00:00 工业增长与用电量分化现象分析
近期观察到工业增长与用电量出现分化，工业增长在四月份回落至4.1，五月份小幅回升至4.5，而用电量则逆势上行，从四月份的5.5增至五月份的6.2。这种用电量高于工业增长的现象，促使深入探究其背后结构变化及趋势延续性。分析指出，此现象可能反映了产业结构调整或能源利用效率提升，需持续关注以评估其对经济活动的长期影响。

02:01 2023年行业用电量增速及拉动因素分析
2023年，与出口相关的行业如通用设备、专用设备、汽车运输设备等，以及AI相关行业如电器机械、计算机通信、仪器仪表，同比增速较高，普遍接近10%甚至更高。同时，上游原材料生产如黑色加工、有色加工，以及中游化工类生产如能源加工、化工、橡胶塑料，拉动率超过0.25PP，显示出这三条产业链对用电量的显著贡献。

04:14 出口与高耗能行业推动工业生产及用电量分析
对话讨论了出口链尤其是机电、高新技术产品和集成电路对工业生产及用电量的拉动作用，以及高耗能行业如钢铁和有色在近期生产景气度提升对用电量的影响。指出全球科技投资和国内六张网建设是主要驱动力，同时油价回落促进了高耗能行业生产恢复。

08:15 高油价下化工行业用电量逆势增长的微观原因
在高油价背景下，化工行业整体生产受到压制，但用电量却逆势增长。这主要是由于企业为应对高油价对乙烯法生产利润的侵蚀，转向耗电量更高的电石法生产PVC，从而导致化工行业用电量增加。此外，出口量增长及黑色、有色等传统行业恢复也对用电量有贡献。

11:29 下半年生产与用电量趋势展望
对话围绕下半年生产链条和用电量指标的趋势展开，预测在地产、财政资金拉动及出口韧性支撑下，下半年生产与用电量将呈现持续改善。特别指出化工等行业工艺选择变化可能带来的用电量上升，整体展望积极，建议关注相关行业动态。

发言总结
发言人1
他首先强调了会议内容的保密性，提醒所有机构和个人不得对外泄露或引用会议内容，强调了违反者需自行承担后果及法律责任，长江证券保留进一步追究法律责任的权利。随后，他通过“家喻户晓”栏目向投资人汇报了近期的宏观经济情况，特别指出用电量与工业增加值（GDP）之间的分化现象，尽管工业增加值有下降趋势，但用电量却逆势上涨，尤其是在4月和5月。他深入分析了这一现象背后的原因，主要包括出口相关行业增长、高耗能行业生产活动的恢复，以及化工行业工艺选择对用电量的影响。最后，他对下半年的经济走势进行了预测，预计在出口韧性、财政政策刺激等因素的推动下，工业生产与用电量将呈现持续改善的趋势。

要点回顾
在最近的高频数据中，我们发现公司的生产情况与用电量出现了分化，能具体说明一下这个现象吗？那么，为什么在公增（可能指工业增加值）下降的同时，用电量却在上升，并且这种趋势会如何延续呢？
发言人1：是的，最近两个月我们的公司生产数据与用电量数据确实存在明显的分化。尽管四月份以来，油价上涨导致我们的工作，包括生产端和一些高频领域的产出有所回落，但值得注意的是，代表工业生产的用电量指标却逆势而上，四月份用电量为5.5，到了五月份进一步增长至6.2。我们也对这个问题感到好奇，并进行了深入分析。通过查看分行业用电量增速数据，我们发现今年同比增速较高的行业主要与出口相关，如通用设备、专用设备、汽车运输设备、电气机械、计算机通信以及仪器仪表等行业，增速普遍接近10%甚至更高。

出口链强劲是如何影响相关行业用电量的？
发言人1：出口强劲带动了电子和机械行业的生产和用电量上升。以五月为例，出口数据中机电产品、高新技术产品和集成电路等产品的增速与用电量增速较高的行业完全符合，这主要是由于在全球制造业缓慢复苏的背景下，降息周期以及全球科技投资超预期等因素持续拉动了半导体相关生产及用电需求。

这些行业中，哪些对用电量增长的拉动率较高？
发言人1：根据拉动率分析，超过0.25PP的行业共有七个，其中电力热力行业是长期稳定拉动的主要行业。此外，出口链相关的设备生产（如计算机通信和电子器械）和上游原材料生产（如黑色加工、有色加工）的拉动率接近0.25到0.3左右，而中游化工类生产和能源加工的拉动率也在0.25到以上。

对于“公分”（可能指工业增加值）与用电量分化的现象，除了已讨论的出口链因素外，还有其他原因吗？
发言人1：虽然出口链的强劲表现可以解释部分用电量增长的原因，但要解答“公分”与用电量分化的问题，则需要寻找更多深层次的原因，目前的情况并不能完全用出口链的生产与用电匹配来解释。

对于高耗能的上游黑色和有色行业，它们为何拉动率较高？
发言人1：高耗能的上游行业如黑色和有色因其单位产品能耗较高，每万元产业增加值产生的电量消耗远超其他行业，这是直观且统计数据显示的事实。从高频数据观察，今年以来，传统行业尤其是上游的生产景气明显好于下游行业，这主要是由于外需率先反映到上游生产以及电力供应充足等因素。

在高油价环境下，为什么化工行业的用电量并未受到明显压制，反而有所增长？
发言人1：虽然化工行业在高油价下理论上生产会受到压制，但高频数据显示，化工链的用电量实际上处于高峰且有所贡献。这主要是由于在高油价下，企业对生产工艺进行了调整，比如PVC生产中，当油价较高时，企业可能会减少乙烯法的生产比例，转而增加电石法的生产，因为电石法受油价影响相对较小，而其耗电量较高，从而导致化工行业的用电量在整体生产下降的同时保持高位增长。

四月和五月的用电量与生产之间的劈叉（差异）是什么原因造成的？
发言人1：这个差异主要有三个原因。首先，尽管高油价对部分上游产业如有色和钢铁有抑制作用，但随着油价回落，这些行业的生产有所恢复。其次，化工链在高油价下虽然理论上受压制，但由于其用电量增速远高于其他行业，如橡胶塑料等，这主要是由于企业在高油价下对生产工艺进行了优化取舍。最后，工艺上的替代也是原因之一，例如在PVC生产中，油价高时企业更倾向于使用电石法生产，因为电石法虽然原料成本受油价影响较小，但耗电量较高，使得在油价较高时侵蚀了乙烯法的利润，进而改变了市场生产比例，使得化工行业的用电量在生产下降的同时保持高位。

对于下半年的工业生产和用电量趋势，您们有何展望？
发言人1：我们预计下半年经济形势会有所修复。在地产、财政资金拉动的传统基建领域以及出口韧性保持的情况下，整个生产链和用电量指标都可能出现持续改善。出口链将持续保持韧性，同时传统行业在财政资金加速投入下也会有边际好转。此外，类似化工行业内部工艺重新选择的现象也可能对用电量产生积极影响。因此，整体来看，我们预计包括生产、用电量在内的各项指标都将经历一个整体修复的过程。

