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数据： 

2019 年 1-2 月用电量数据显示：1-2 月，全社会用电量 11063 亿千

瓦时，累计同比增长 4.5%（前值 8.49%），2 月当月同比增速 7.2%

（8.78%），同比缓慢回落。 

1-2 月份全国原煤产量 5.1 亿吨，同比下降，报-1.5%，前值 2.1%。

1-2 月全国进口原煤 5114 万吨，较去年同期增长 4.9%，1 月进口煤

炭增速达 19.5%。 

1-2 月全国天然气生产量 286.8 亿立方米，同比增长 9.2%（前值

8.8%）。1月份和 2月份分别进口天然气 981 万吨和 757 万吨，同比

增长 26.8%和 9.0%。 

观点： 

 企业用电量或将提升：第三产业和居民用电分别保持 10.5%和 11.1%

的同比增速，但是工业用电增速受季节性因素影响回落，1-2 月工业

用电累计同比仅为 1%（前值 7.9%），第二产业累计同比增长 1.2%，

创下 2016 年 6 月以来的新低。考虑到两会过后复产加速，工业用电开

始修复，未来仍有上升空间，反映宏观经济增速边际改善。 

 PPI 或受能源价格提振：上周美联储宣布美元加息暂缓，缩表延迟，

对大宗商品产生提振作用，国际油价反弹，对 CPI 中的非食品项和 PPI

中的生产资料分项均有正向贡献，2月燃料价格环比 3.5%（-3.6%）;

柴油和汽油价格分别上涨 3.9%和 3.6%。3 月生资价格修复，有助于提

升当前处于正负边界的 PPI 改善。 

 猪价环比上升带动 CPI 上升：主要原因有三。一是天气转暖疫情高发，

猪肉价格自非洲猪瘟疫催化，猪农主动去库，供给收窄；二是猪粮比

上升，玉米价格回落，中美关系缓和进口玉米或进一步抑制粮食价格，

猪价持续走高和玉米的走弱导致猪粮比持续走高，激发加快出栏；三

是能繁母猪存栏环比快速回落。当前受猪瘟影响存栏低，且猪粮比高，

供给紧，价格仍有上涨空间。 

 整体来看：一季度生产和需求尚未明显改善，但消费投资增速已经开

始在政策推动下趋稳，若基建持续发力叠加海外大宗商品随美元预期

走弱上涨都将带动原材料价格上涨，对基本面和物价产生支撑，纾困

难度降低，货币政策大力对冲的必要性也将减弱，各类货币工具空间

收窄，对借助放水养鱼提振股市和债市的预期将会减弱。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严；中美关系多变 
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1. 1-2 月用电量触底，3 月生产修复或在路上 

1-2 月全社会用电量稳中回落——累计同比增长 4.5%（前值 8.49%），2 月当月同比增速

7.2%（1 月为 8.78%），同比缓慢回落。用电量回落的主因有三：一是暖冬效应，2019 年 1 月

和 2 月全国平均气温较上年同期偏高，采暖需求边际减弱；二是春节较上年提前 10 天，生产

淡季工业需求减弱；第三，去年同期的高基数效应。3 月在两会结束后，环保要求宽松，用电

量随着生产开工也开始触底反弹。 

图 1：2 月全社会用电量当月同比增速回落（%）  图 2：1-2 月居民用电上升，工业生产用电回落（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

从用电部门的结构上看，1-2 月份，居民用电增速加快达到 11.1%，但工业电累计同比下

滑明显，报 1%（前值 7.9%），第二产业累计同比增长 1.2%，增速降至 2016 年 6 月以来的新

低，主因各行业生产增速均有放缓。第三产业用电保持 10.5%，连续 13 个月双位数增长，然

而考虑到居民用电比重较小大约为 30%，工业生产修复才是带动用电增速上升的关键。 

图 3：1-2 月居民用电占比扩大，行业用电占比减少  图 4：1-2 月先行指标预示 3 月工业生产趋稳修复 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

2 月份，代表投资的先行指标挖掘机产量累计同比增速加快，从 1 月份的 47.9%上涨到 2

月份的 52.3%；代表工业生产的先行指标高炉开工率也从 63.16%上升到 64.24%，叠加 1-2 月

投资累计增速 6.1%（前值 5.8%），以及消费增速同比 8.2%，前值 8.16%，表现好于预期，预
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计 3 月经济基本面或边际改善，同时也将带动用电量增速回升。 

2. 3 月能源供需紧平衡，支撑生产资料价格 

一月神木矿难减产以及两会环保，降低原煤供给，需求端，3 月复产后，工业企业对上游

能源采购需求增大，这对于原本库存低位又受美元走弱提振的原油商品价格更有带动作用，或

将对 3 月 PPI 价格指数形成支撑。 

从产量上看：原油减产延续，原煤生产低位修复。原煤方面：1-2 月份原煤产量-1.5%（前

值 2.1%），转负的主因是 1.12 神木矿难，榆林大批煤矿未能如期复产。1-2 月进口原煤 5114

万吨，较去年同期增长 4.9%，3 月复产验收以及第三批煤矿复产计划发布。两会结束环保宽松，

原煤产量增速料将转正。天然气产量增速加快，前两月 286.8 亿立方，同比增长 9.2%（前值

8.8%），2 月进口增速 9%。能源价格整体高位支撑生资价格从而带动 PPI 修复上行至 0.5%。 

图 5： 油价反弹，交通成本环比上升  图 6：1-2 月美元指数趋弱，人民币稳中有升 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

3. 猪肉价格 3 月快速上升，推升 CPI 

猪周期波动主要通过食品项影响 CPI 走势，2019 年猪肉占 CPI 权重为 2.5%，畜肉类占比

4.4%，但考虑到猪价对所有肉制品均有替代效应，猪价上涨将会间接影响食品项中其它肉制品

供求关系，进而影响 CPI。从历史表现看，猪周期运行轨迹与 CPI 波动趋势整体具有一致性。 

图 7：猪周期循环 

 

资料来源：中原证券 
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3 月乃至 2 季度猪肉价格环比上涨的主要原因有三：一是天气转暖疫情高发，猪肉价格自

非洲猪瘟疫催化，猪农主动去库，供给收窄；二是猪粮比上升，玉米价格较上周累计最高下调

100 元/吨以上，3 月山东玉米价格在 1810-1870 元/吨，中美关系缓和进口玉米或进一步抑制

粮食价格，猪价持续走高和玉米的走弱导致猪粮比持续走高，激发加快出栏；三是能繁母猪存

栏环比加速回落。当前受猪瘟影响，生猪存栏低，母猪同样低位，既使猪粮比高有激励效应，

但短期难以摆脱低存栏带来的供求紧平衡，因此预计猪肉价格仍有上涨空间。 

图 8：猪周期提前触底，2 季度 CPI 或修复  图 9：3 月猪价批发环比快速增长 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

图 10：CPI 同比增速与猪肉价格波动一致  图 11：母猪存栏低，也反映短期存栏难以修复 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

截至 3 月 25 日，全国外三元生猪出栏均价达到 15.22 元/公斤，较上周上涨 0.31 元/公斤，

依然是年内高位，3 月猪价环比涨幅 17%，猪周期开启时的单月涨幅。预计 3 月 CPI 修复上升

或抬高 CPI 中枢至 2.1%左右，全年 CPI 预期也调升至 2.5%的水平。 
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能繁母猪存栏变化率:环比增减 
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