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高耗能用电需求持续疲弱，但出口强劲推动 10 月单月全社会用电量同比增长

6.1%，彰显用电韧性；新能源装机增长迅速，10 月末风电/太阳能装机 3.0/2.8

亿千瓦，同比增长 30.4%/23.7%，从装机和投资变动看技术进步推动风电单位

投资下降显著；预计 11 月用电同比增速和 10 月基本持平，预计全年用电需求

增速为 9.1%。推荐华润电力（H）、三峡能源、中国核电、华能水电、华能国

际（A&H）中国广核（A&H）、福能股份、长江电力、川投能源、信义能源（H） 

▍出口支撑 10 月全社会用电量增速小幅回落至 6.1%。2021 年 M1-M10，全社会

用电量 68,254 亿 kWh，同比增长 12.2%，增速小幅放缓 0.70 个百分点；10 月

单月用电同比增长 6.1%，增速较 9 月用电增速 6.8%缩小 0.69 个百分点。三产

及城乡居民用电增速明显回升对 10 月国内用电需求回升起到明显支撑作用，在

高耗能行业用电需求受限情况下，交运、信息技术等诸多行业用电需求旺盛推动

二产用电需求在 10 月出现回升。分区域看，沿海地区 10 月单月增速 5.1%，沿

海地区的 10 月用电数据加速和 10 月国内出口数据表现强劲较为匹配，外需旺

盛对国内用电需求构成支撑。 

▍风机造价显著下行，新能源装机增长明显。10 月末，国内火/水/核/风/太阳能装

机 12.8/3.8/0.5/3.0/2.8 亿千瓦，同比增长 3.6%/5.1%/6.8%/30.4%/23.7%，新能

源装机增长明显。从电源投资细分来看，1-10 月水电/火电/核电/太阳能投资同

比分别增长 8.4%/18.8%/52.3%/28.4%至 772/448/395/369 亿元，风电投资同比

下滑 10.4%至 1,644 亿元，风电装机增长和投资额增长差距较大，体现为风机

造价下行显著，技术进步带动风电单位投资额下降。 

▍来水偏枯制约水电出力，火电利用小时持续高位。1-10 月，全国发电设备利用

小时 3,180 小时，同比增长 3.5%；其中火电/核电/风电同比增长 8.7%/6.1%/5.8%

至 3,665/6,471/1,827 小时，水电/太阳能同比下滑 5.0%/16%至 3,159/1,097 小

时。10 月单月，全国发电设备平均利用小时 300 小时，同比下降 2.3%。其中

水电 365 小时，同比下降 15.1%；火电 326 小时，同比上升 4.2%；核电 629

小时，同比上升 8.8%；风电 187 小时，同比上升 5.1%；太阳能 91 小时，同比

下降 13.3%。 

▍预计 11 月用电量增速和 10 月基本持平。我们预计随着高温天气消失而供暖需

求尚未启动，各地能源双控对高耗能行业的限制对工业用电需求也有影响，11

月国内用电需求绝对规模相比 10 月将环比回落。从同比增速看，由于整体工业

活动景气有所复苏，预计 11 月用电同比增速和 10 月基本持平。从全年用电需

求情况看，我们预计全年用电需求增速为 9.1%。 

▍风险因素：用电量增速超预期下滑，来水不及预期，煤价大幅上行，上网电价超

预期下调，风光造价上行与收益率不及预期。 

▍投资策略。建议遵循三条投资主线，火电转型新能源带来的商业模式重塑和价值

重估；处于高速成长周期且享受技术进步红利的新能源运营商；有成长预期且性

价比在火电上涨过程中持续提升的优质水电及核电。推荐华润电力（H）、三峡

能源、中国核电、华能水电、华能国际（A&H）中国广核（A&H）、福能股份、

长江电力、川投能源、信义能源（H）等，关注国投电力、中国电力（H）、吉

电股份、广州发展等 
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重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 收 盘 价

（元） 

EPS（元） PE 评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

中国核电 6.77 0.38 0.43 0.54 18 16 13 买入 

华润电力 18.80 1.58 1.92 2.15 12 10 9 买入 

华能水电 6.00 0.27 0.34 0.35 22 18 17 买入 

华能国际 5.95 0.18 -0.62 0.17 33 -10 36 买入 

长江电力 19.79 1.19 1.11 1.14 17 18 17 买入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 24 日收盘价，华润电力估

计及业绩数据货币单位均为港币 
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▍ 需求端：10 月全社会用电增速小幅回落至 6.1% 

单月用电需求旺盛，月环比降幅小于历史均值 

2021 年 M1-M10，全社会用电量 68,254 亿 kWh，同比增长 12.2%，去年用电需求前

低后高使得 1~10 月累计增速较 1~9 月增速小幅放缓 0.70 个百分点；10 月单月用电量

6,603 亿 kWh，同比增长 6.1%，增速较 9 月用电增速 6.8%缩小 0.69 个百分点。月度环

比来看，传统需求淡季使得今年 10月单月用电量环比 9月降低 5.0%，但降幅较 2005~2020

年-10.4%的环比波动中值收窄 5.4 个百分点。10 月用电增速小幅回落以及单月环比降幅低

于历史均值，表明国内用电需求仍然保持旺盛势头，用电需求韧性较强。 

图 1：2016～2021 年全国单月发、用电量增速情况  图 2：2016～2021 年单月用电量情况及模拟（亿 KWh） 

 

 

 

资料来源：中电联、中信证券研究部  资料来源：中电联、中信证券研究部 

虽高耗能需求受限，但整体工业需求依然旺盛 

1~10 月，一产、二产、三产及城乡居民用电增速分别为 12.2%/18.4%/11.3%/20.2%，

对增长的贡献度分别为 1.7%/64.8%/25.0%/8.5%。10 月单月，一产、二产、三产及居民

增速分别为 14.7%/3.2%/14.3%/11.1%，环比 9 月增速分别变化-0.3/-2.8/+2.2/+7.4 个百分

点，一产、二产、三产及居民对 10 单月同比增长贡献度分别为 2.4%/45.5%/32.3%/19.9%。

10 月三产及城乡居民用电增速明显回升，对 10 月国内用电需求回升起到明显支撑作用。 

四 大 高 耗 能 行 业 来 看 ， 10 月 黑 色 / 有 色 / 非 金 属 / 化 工 用 电 增 速 分 别 为

-5.6%/6.1%/-7.0%/1.3%，增速环比 9 月分别变化-1.4/5.4/-5.0/-0.5 个百分点。近期众多地

方政府因能源“双控”压力而限制高耗能行业发展、以及各地电力供需紧张形势下的有序

用电，对四大高耗能行业在 10 月的用电需求构成明显制约。在高耗能行业用电需求受限

情况下， 交运、信息技术等诸多行业用电需求旺盛推动二产用电需求在 10 月逐步回升。 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1
6
M

3

1
6
M

7

1
6
M

1
1

1
7
M

4

1
7
M

8

1
7
M

1
2

1
8
M

5

1
8
M

9

1
9
M

1
-2

1
9
M

6

1
9
M

1
0

2
0
M

4

2
0
M

8

2
1
M

1
-2

2
1
M

6

2
1
M

1
0

全社会用电量 全国发电量

火电发电量

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

1
6
M

1
-2

1
6
M

9

1
7
M

5

1
7
M

1
2

1
8
M

8

1
9
M

4

1
9
M

1
1

2
0
M

7

2
1
M

3

实际 模拟 差值（右轴）



 

  
电力行业 10 月数据月报｜2021.11.26 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图 3：2016～2021M1-10 全国各产业用电增速  图 4：2016～2021M1-10 四大高能耗行业用电增速 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 

表 1：2018~2021M1-10 全社会分行业用电增速及用电量占比 

行业 
18A 

增速 

19A 

增速 

20A 

增速 

21M1-1

0 

增速 

18A 

占比 

19A 

占比 

20A 

占比 

21M1-10 

占比 

全社会用电量总计  8.5   4.5   3.1   12.2  100% 100.0% 100.0% 100.0% 

A、各行业用电量合计  8.2   4.3   2.5   13.1  85.9% 85.8% 85.4% 85.4% 

第一产业  9.8   4.5   10.2   18.4  1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 

第二产业  7.2   3.1   2.5   11.3  69.0% 68.3% 68.2% 66.6% 

第三产业  12.7   9.5   1.9   20.2  15.8% 16.4% 16.1% 17.5% 

B、城乡居民生活用电量合计  10.4   5.7   6.9   7.4  14.1% 14.2% 14.6% 14.6% 

城镇居民  10.5   5.5   5.5   7.8  8.1% 8.1% 8.2% 8.2% 

乡村居民  10.2   5.9   8.7   6.9  6.1% 6.1% 6.4% 6.4% 

全行业用电分类  8.2   4.3   2.5   13.1  85.9% 85.8% 85.4% 85.4% 

农、林、牧、渔业  6.9   6.9   6.1   11.2  1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 

工业  7.1   2.9   2.5   11.3  67.9% 67.1% 67.0% 65.4% 

（一）采矿业  7.4   2.5   -3.0   3.2  3.7% 3.6% 3.4% 3.1% 

（二）制造业  7.2   2.9   2.9   12.0  50.7% 50.2% 50.4% 50.0% 

黑色金属  9.9   4.5   3.9   8.8  7.9% 7.9% 7.9% 7.8% 

有色金属  5.7   -0.6   4.3   7.2  8.4% 8.5% 8.6% 8.1% 

非金属  5.8   5.3   3.9   10.0  5.1% 5.1% 5.2% 5.0% 

化工  2.6  0.0   2.0   8.1  6.5% 6.3% 6.4% 6.1% 

四大高能耗合计     27.9% 27.8% 28.1% 27.0% 

纺织业  3.9   0.5   -7.1   17.6  2.4% 2.3% 2.1% 2.1% 

燃料加工业  18.9   9.0   5.0   12.2  1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 

橡胶和塑料制品业  6.2   3.3   2.9   14.2  2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

金属制品业  12.2   3.1   -7.5   14.0  3.3% 3.2% 2.9% 2.9% 

（三）电力、热力、燃气及水生产和供应业  6.8   3.0   2.5   10.5  13.5% 13.2% 13.2% 12.2% 

电力、热力生产供应业  6.6   2.2   2.5   10.2  12.5% 12.2% 12.1% 11.1% 

建筑业  13.1   11.6   1.9   15.0  1.3% 1.4% 1.3% 1.4% 

交通运输、仓储和邮政业  11.7   8.9   -0.1   16.5  2.3% 2.4% 2.3% 2.4% 

信息技术服务业  23.5   16.2   23.9   16.8  1.2% 1.3% 1.5% 1.6% 

批发和零售业  12.8   10.5   1.2   24.8  3.1% 3.3% 3.2% 3.6% 
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行业 
18A 

增速 

19A 

增速 

20A 

增速 

21M1-1

0 

增速 

18A 

占比 

19A 

占比 

20A 

占比 

21M1-10 

占比 

住宿和餐饮业  9.8   6.5   -6.4   25.3  1.1% 1.1% 1.0% 1.2% 

房地产业  17.1   11.1   0.3   22.2  1.7% 1.8% 1.8% 2.0% 

公共服务及管理组织  12.9   7.5   0.4   20.7  4.4% 4.5% 4.4% 4.7% 

GDP 增速 6.6 6.1 2.3  12.2     100.0% 

用电需求弹性 1.29 0.73 1.35  13.1     85.4% 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

从 10 月用电量环比 9 月增速来看，二产低于历史中值 4.0 个百分点，三产高于历史

中值 1.8 个百分点；居民低于历史中值 0.4 个百分点。 

图 5：2017～2021 年二产单月用电环比变动情况 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

图 6：2016～2021 年三产单月用电环比变动情况  图 7：2016～2021 年居民单月用电环比变动情况 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 
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沿海地区用电需求旺盛，出口对用电支撑作用明显 

 高耗能地区：前 10 月增速 9.1%，10 月单月增速 1.9%，较 9 月下降 0.6 个百分

点，增速低于全国平均；青海/甘肃单月增速分别环比上升 12.4/8.6 个百分点，

云南 /辽宁单月增速分别环比下降 11.1/2.4 个百分点。 

 沿海地区：前 10 月增速 13.3%，10 月单月增速 5.1%，较 9 月增速下降 2.7 个

百分点，增速低于全国平均；上海/福建单月增速环比增长 16.4/9.3 个百分点，

没有省份同比增速下滑。沿海地区的 10 月用电数据加速和 10 月国内出口数据表

现强劲较为匹配，外需旺盛对国内用电需求构成支撑。 

 其他地区：前 10 月增速 14.1%，10 月单月增速 12.5%，较 9 月增速上升 2.7 个

百分点，增速高于全国平均；湖北/重庆单月增速分别环比增长 15.1/16.7 个百分

点，没有省份同比增速下滑。  

图 8：2016～2021M10 各类地区单月用电增速（%） 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

表 2：2017～2021M1-10 全国各省市用电增速比较 

省份 区域 类型 
17A

（%） 

18A

（%） 

19A

（%） 

20A

（%） 

21M1-10

（%） 

21M9

（%） 

21M10

（%） 

环比

变动

(pct） 

增速差

(pct） 

21M1-10

占比 

全国合计   6.6 8.5 4.5 3.1  12.2   6.8   6.1   -0.7   -    100.0% 

甘肃省 西北 高耗能 9.3 10.7 -0.1 6.8  10.2   6.7   8.6   1.9   2.6  1.8% 

内蒙古 华北 高耗能 11.0 15.5 8.9 6.8  2.2   -5.3   -2.0   3.3   4.0  4.8% 

山西省 华北 高耗能 10.8 8.5 4.7 3.5  12.5   5.7   9.0   3.3   4.0  3.1% 

宁夏区 西北 高耗能 10.3 8.8 1.8 -4.2  14.1   5.2   -1.4   -6.6   -5.9  1.4% 

辽宁省 东北 高耗能 4.8 7.8 4.3 0.9  7.7   3.6   -2.4   -6.1   -5.4  3.1% 

河南省 华中 高耗能 5.9 7.9 -1.6 0.8  8.6   -1.2   5.9   7.1   7.8  4.4% 

河北省 华北 高耗能 5.4 6.5 5.2 2.0  10.6   5.2   3.5   -1.8   -1.1  5.1% 

贵州省 南方 高耗能 11.5 7.0 4.0 2.9  12.9   10.1   5.8   -4.3   -3.6  2.1% 

青海省 西北 高耗能 7.8 7.5 -3.0 3.6  16.7   19.0   12.4   -6.5   -5.8  1.0% 

云南省 南方 高耗能 9.0 9.2 7.9 11.8  8.8   -3.3   -11.1   -7.9   -7.2  2.6% 

高耗能合计   8.0 9.1 3.9 3.5  -13.2   2.4   1.8   -0.6   0.1  29.5% 

广西区 南方 沿海 6.1 17.8 12.0 6.2  13.9   7.2   5.1   -2.1   -1.4  2.7% 

福建省 华东 沿海 7.3 9.5 3.8 3.4  16.0   19.3   9.3  -10.1   -9.4  3.5% 
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省份 区域 类型 
17A

（%） 

18A

（%） 

19A

（%） 

20A

（%） 

21M1-10

（%） 

21M9

（%） 

21M10

（%） 

环比

变动

(pct） 

增速差

(pct） 

21M1-10

占比 

广东省 南方 沿海 6.2 6.1 5.9 3.4  15.8   11.3   9.9   -1.4   -0.7  9.8% 

浙江省 华东 沿海 8.2 8.1 3.8 2.6  16.5   16.2   3.6  -12.7   -12.0  6.7% 

上海市 华东 沿海 2.7 2.6 0.1 0.5  12.6   16.6   16.4   -0.2   0.5  2.1% 

江苏省 华东 沿海 6.4 5.5 2.2 1.7  13.8   2.0   4.0   2.0   2.7  8.7% 

山东省 华北 沿海 0.7 9.0 2.2 1.8  7.1   -2.8   -1.3   1.5   2.2  8.9% 

沿海合计   5.3 7.6 3.9 2.6  -23.5   7.9   5.1   -2.7   -2.1  42.5% 

黑龙江 东北 其他 3.6 4.9 2.2 1.9  8.6   6.2   6.5   0.4   1.1  1.3% 

吉林省 东北 其他 5.3 6.8 4.0 3.2  5.0   -1.0   3.0   4.0   4.7  1.0% 

北京市 华北 其他 4.6 7.1 2.1 -2.3  9.8   7.5   9.4   1.9   2.6  1.5% 

海南省 南方 其他 6.1 7.2 8.5 2.0  12.4   3.6   12.3   8.7   9.4  0.5% 

天津市 华北 其他 5.5 6.9 2.7 -0.4  9.0   -0.0   3.2   3.2   3.9  1.2% 

新疆区 西北 其他 11.5 6.9 6.7 4.6  12.8   11.6   14.5   2.9   3.6  3.3% 

陕西省 西北 其他 9.5 6.6 5.6 3.5  15.1   -0.0   2.0   2.1   2.7  2.4% 

湖北省 华中 其他 6.0 10.8 6.9 -3.2  18.8   17.6   15.1   -2.5   -1.8  3.0% 

安徽省 华东 其他 7.0 11.1 7.8 5.5  14.3   11.8   11.9   0.1   0.8  3.3% 

重庆市 华中 其他 7.3 11.8 3.7 2.3  14.9   17.2   16.7   -0.5   0.2  1.6% 

四川省 华中 其他 5.0 11.5 7.2 8.7  15.9   3.1   14.4  11.2   11.9  4.0% 

江西省 华中 其他 9.4 10.4 7.5 5.9  17.6   27.1   14.9  -12.2   -11.5  2.3% 

湖南省 华中 其他 5.7 10.4 6.8 3.5  14.5   8.9   24.0  15.1   15.8  2.6% 

其他合计   7.0 9.2 6.0 3.3  14.1   9.8   12.5   2.7   3.4  28.0% 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

▍ 供给端：风机造价显著下行，新能源装机增长明显 

截至 2021 年 10 月，全国发电装机容量 23.0 亿千瓦，同比增长 9.0%，增速较上月下

降 1 个百分点；其中火电 12.8 亿千瓦，同比增长 3.6%（其中燃煤及燃气机组增速分别为

2.1%/10.2%，环比-0.3/-0.4 个百分点）；水电 3.5 千瓦，同比增长 4.8%；核电 5326 万千

瓦，同比增长6.8%；风电3.0亿千瓦，同比增长30.4%；太阳能2.8亿千瓦，同比增长23.7%。 

从电力行业工程投资完成情况来看，1-10 月电源投资 3,628 亿元，同比增长 4.5%，

增速较前 9 月提高 2.7 个百分点；电网投资为 3,408 亿元，同比提高 1.1%，增速较前 9

月提高 1.4 个百分点。从电源投资细分来看，1-10 月水电/火电/核电/光伏投资同比分别增

长 8.4%/18.8%/52.3%/28.4%至 772/448/395/369 亿元，风电投资同比下滑 10.4%至 1,644

亿元，水电/火电/核电/风电/光伏投资占比分别为 21.3%/12.3%/10.9%/45.3%/10.2%，1~10

月风电投资额下滑主要因风电单位成本下降所致。 
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图 9：2015～2021M1-10 全国电源及电网投资比例  图 10：2015～2021M1-10 电源及电网累计投资同比变动情况 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 

图 11：2015～2021M1-10 全国各类机组投资比例  图 12：2016～2021M1-10 电源累计投资同比变动情况 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 

 

▍ 来水偏枯制约水电出力，火核利用小时持续高位 

1-10 月，全国发电设备利用小时 3,180 小时，同比增长 3.5%；其中火电/核电/风电同

比增长 8.7%/6.1%/5.8%至 3,665/6,471/1,827 小时，水电/太阳能同比下滑 5.0%/16%至

3,159/1,097 小时。分地区看，火电方面，青海/重庆/四川/浙江/广东利用小时同比分别增

长 47.6%/37.0%/28.6%/25.5%/26.1%，河北/黑龙江/吉林同比分别下滑 4.6%/3.4%/5.2%；

水电大省来看，重庆同比增长 3.5%，四川/湖北/云南/贵州/福建/湖南/甘肃/广西/青海分别

下滑-0.1%/-4.2%/-4.7%-7.0%/-8.8%/-10.8%/-14.4%/-14.8%/-16.1%。 

10 月单月，全国发电设备平均利用小时 300 小时，同比下降 2.3%。其中水电 365 小

时，同比下降 15.1%；火电 326 小时，同比上升 4.2%；核电 629 小时，同比上升 8.8%；

风电 187 小时，同比上升 5.1%；太阳能 91 小时，同比下降 13.3%；水/火/核/风/太阳能

单月利用小时增速环比分别变动-10.3/-1.9/+11.5/-1.0/-10.7 个百分点。 
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图 13：2021M1-10 全国各类机组利用小时及增速  图 14：2018~2021M1-10 全国火电单月利用小时 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 

图 15：2018~2021M1-10 全国水电单月利用小时  图 16：2021M1-10 水电大省利用小时变动 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部  资料来源：中电联，中信证券研究部 

表 3：2021M1-10 全国各省市发电设备累计利用小时及装机增速情况 

地区 

全部 火电 
全社会用电量 

同比增长 

总装机 

增速 

火电装机 

增速 
21M1-10 

（小时） 

20M1-10 

（小时） 
变动 

21M1-10 

（小时） 

20M1-10 

（小时） 
变动 

 青海省   2,038   2,454  -17.0%  2,812   1,905  47.6% 16.67  10.0% 0.0% 

 重庆市   3,360   2,719  23.6%  3,512   2,564  37.0% 14.90  1.6% -0.9% 

 四川省   3,670   3,571  2.8%  3,261   2,536  28.6% 15.89  10.5% 8.4% 

 广东省   3,627   3,099  17.0%  3,794   3,008  26.1% 15.84  7.6% 6.3% 

 浙江省   3,775   3,191  18.3%  3,974   3,167  25.5% 16.54  4.1% 2.2% 

 湖南省   3,007   2,791  7.7%  3,597   2,870  25.3% 14.46  9.0% 5.8% 

 湖北省   3,379   3,243  4.2%  3,564   2,953  20.7% 18.78  6.2% 3.2% 

 上海市   3,166   2,677  18.3%  3,237   2,718  19.1% 12.63  1.8% 0.4% 

 海南省   3,346   2,983  12.2%  3,906   3,368  16.0% 12.42  2.8% 4.9% 

 贵州省   2,805   2,791  0.5%  3,391   2,964  14.4% 12.91  10.3% 1.2% 

 甘肃省   2,910   2,826  3.0%  4,010   3,562  12.6% 10.22  4.8% 0.4% 

 云南省   3,094   3,165  -2.2%  2,219   1,990  11.5% 8.76  8.0% 0.1% 

 陕西省   3,174   2,953  7.5%  3,731   3,358  11.1% 15.14  11.4% 4.9% 
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地区 

全部 火电 
全社会用电量 

同比增长 

总装机 

增速 

火电装机 

增速 
21M1-10 

（小时） 

20M1-10 

（小时） 
变动 

21M1-10 

（小时） 

20M1-10 

（小时） 
变动 

 江苏省   3,492   3,176  9.9%  3,827   3,449  11.0% 13.84  8.0% 2.9% 

 福建省   3,957   3,690  7.2%  4,147   3,805  9.0% 15.98  4.7% 0.7% 

 新疆区   3,226   3,059  5.5%  4,118   3,780  8.9% 12.78  15.6% 12.2% 

 全国   3,180   3,074  3.4%  3,665   3,372  8.7% 12.23  8.8% 4.3% 

 广西省   3,235   3,363  -3.8%  3,913   3,601  8.7% 13.86  9.7% 4.2% 

 北京市   2,961   2,730  8.5%  3,160   2,918  8.3% 9.77  0.4% 0.0% 

 安徽省   3,288   3,146  4.5%  3,905   3,656  6.8% 14.28  7.0% 3.4% 

 江西省   3,239   3,231  0.2%  4,339   4,119  5.3% 17.62  10.9% 6.7% 

 宁夏区   2,721   2,666  2.1%  3,678   3,510  4.8% 14.12  11.6% 4.4% 

 山东省   3,361   3,269  2.8%  3,737   3,578  4.4% 7.12  9.7% 7.4% 

 山西省   2,976   2,934  1.4%  3,616   3,561  1.5% 12.49  15.6% 11.1% 

 河南省   2,441   2,469  -1.1%  2,746   2,705  1.5% 8.64  6.9% -0.2% 

 天津市   3,016   2,987  1.0%  3,226   3,189  1.2% 8.95  14.6% 14.4% 

 辽宁省   3,061   3,015  1.5%  3,142   3,177  -1.1% 7.68  7.0% 4.6% 

 内蒙古   3,321   3,515  -5.5%  4,199   4,321  -2.8% 2.19  11.0% 5.5% 

 黑龙江   2,607   2,722  -4.2%  3,009   3,116  -3.4% 8.60  9.3% 4.9% 

 河北省   2,556   2,824  -9.5%  3,419   3,583  -4.6% 10.56  14.6% 2.7% 

 吉林省   2,440   2,568  -5.0%  3,010   3,174  -5.2% 5.00  4.0% -0.3% 

 西藏区   2,363   2,072  14.0%  235   252  -6.7% 21.90  20.7% 0.0% 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

10 月全国火电利用小时环比 9 月上升 8.7%。其中青海 /黑龙江 /吉林环比增长

43.5%/19.2%/17.4%；江西/福建/广东/海南环比分别下滑 23.0%/25.4%/30.4%/34.0%。 

表 4：2019-2021 年各省市火电利用小时变动情况 

省份 区域 类型 
2020-2021 年同比增速 2021 年环比情况 

20Q4 20A 21Q1 21Q3 21M1-10 21M9 21M10 21M10环比 21M9 

青海省 西北 高耗能 -3.6% 17.8% 28.2% 186.7% 47.6%  207   297  43.5% 

黑龙江 东北 其他 -3.6% -3.3% -4.5% -2.9% -3.4%  250   298  19.2% 

吉林省 东北 其他 3.8% 4.5% -2.9% -16.5% -5.2%  242   284  17.4% 

云南省 南方 高耗能 31.5% 39.7% -15.9% 39.9% 11.5%  82   93  13.4% 

陕西省 西北 其他 -3.4% 14.1% 5.6% 13.3% 11.1%  297   328  10.4% 

重庆市 华中 其他 -3.0% 50.7% 21.5% 27.6% 37.0%  270   296  9.6% 

甘肃省 西北 高耗能 7.4% 4.0% 13.9% 17.6% 12.6%  326   347  6.4% 

宁夏区 西北 高耗能 -4.2% 16.0% 11.2% -7.4% 4.8%  295   314  6.4% 

西藏区 西北 其他 5.4% 6.7% -1.4% -13.6% -6.7%  16   17  6.3% 

山东省 华北 沿海 -1.5% 12.5% 5.7% -1.0% 4.4%  364   369  1.4% 

内蒙古 华北 高耗能 -3.8% 1.5% -4.9% -4.3% -2.8%  417   421  1.0% 

四川省 华中 其他 5.3% 41.7% 21.6% 26.9% 28.6%  154   155  0.6% 

山西省 华北 高耗能 -0.5% 10.8% 4.7% -5.9% 1.5%  342   342  0.0% 

新疆区 西北 其他 6.1% 9.2% 8.6% 8.9% 8.9%  398   395  -0.8% 

湖北省 华中 其他 -19.7% 53.8% 6.9% 5.3% 20.7%  307   302  -1.6% 

江苏省 华东 沿海 -1.5% 24.9% 10.1% 3.2% 11.0%  354   340  -4.0% 

贵州省 南方 高耗能 -7.4% 34.1% 2.7% 13.3% 14.4%  307   294  -4.2% 
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省份 区域 类型 
2020-2021 年同比增速 2021 年环比情况 

20Q4 20A 21Q1 21Q3 21M1-10 21M9 21M10 21M10环比 21M9 

河南省 华中 高耗能 -5.5% 9.7% 5.0% -8.2% 1.5%  240   229  -4.6% 

辽宁省 东北 高耗能 -2.9% 1.0% 1.3% -2.1% -1.1%  281   265  -5.7% 

天津市 华北 其他 -0.3% 7.8% -5.8% 4.9% 1.2%  327   306  -6.4% 

安徽省 华东 其他 -5.4% 18.8% 0.8% 4.1% 6.8%  384   357  -7.0% 

全国   -1.8% 17.5% 6.5% 4.4% 8.7%  351   326  -7.1% 

上海市 华东 沿海 4.9% 19.0% 18.6% 15.9% 19.1%  295   272  -7.8% 

北京市 华北 其他 -2.7% 13.4% -5.6% 13.0% 8.3%  283   252  -11.0% 

湖南省 华中 其他 -5.5% 31.6% 8.3% 23.2% 25.3%  419   369  -11.9% 

河北省 华北 高耗能 -7.7% 2.0% -4.2% -6.8% -4.6%  307   268  -12.7% 

广西省 南方 沿海 3.1% 16.6% 1.7% 8.8% 8.7%  380   317  -16.6% 

浙江省 华东 沿海 -4.6% 51.3% 14.2% 22.7% 25.5%  445   358  -19.6% 

江西省 华中 其他 -0.2% 21.8% 6.3% -2.8% 5.3%  449   346  -22.9% 

福建省 华东 沿海 7.2% 23.6% 8.9% 1.8% 9.0%  512   382  -25.4% 

广东省 南方 沿海 1.0% 42.3% 21.5% 20.7% 26.1%  421   293  -30.4% 

海南省 南方 其他 -15.1% -2.8% 26.4% 23.3% 16.0%  432   285  -34.0% 

资料来源：中电联，中信证券研究部 

▍ 11 月用电量增速料和 10 月基本持平 

我们预计随着高温天气消失而供暖需求尚未启动，各地能源双控对高耗能行业的限制

对工业用电需求也有影响，11 月国内用电需求绝对规模相比 10 月将环比回落。从同比增

速看，由于整体工业活动景气有所复苏，预计 11 月用电同比增速和 10 月基本持平。从全

年用电需求情况看，我们预计全年用电需求增速为 9.1%。 

图 17：2021 年全国单月用电增速及预测  图 18：2003~2021 年 GDP、用电增速及弹性预测 

 

 

 

资料来源：中电联，中信证券研究部预测  资料来源：中电联，中信证券研究部预测 
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▍ 风险因素 

用电量增速超预期下滑，来水不及预期，煤价大幅上行，上网电价超预期下调，风光

造价上行与收益率不及预期。 

▍ 市场聚焦新能源，转型&成长&替代三主线选股 

2021 年 M1-10 全社会用电量高增，预计年内增速前高后低，全年需求景气度较高，

预计全年用电需求增速为 9.1%。虽然当前火电亏损严重，但各地市场化交易电价已经明

显上涨且最新广东、山东等地的市场化交易电价已触及 20%的上涨区间上限，国家发改委

也在通过行政手段调控上游燃料成本，有助煤电行业未来盈利预期改善。乌白电站及雅砻

江中游电站陆续投产正推动水电新一轮成长周期来临，用电形势紧张和对清洁能源需求升

温或将推动云南等水电大省的电价存在持续改善预期，为水电业绩成长再添加适度电价弹

性。煤电中长期发展受制于碳中和战略且短期发电能力受动力煤价格高企而发电意愿不强，

推动核电作为基核电源的重要性上升且利用小时受益填补电力供需缺口而回升。新能源方

面，风电光伏运营商受益于去年陆上风光大幅抢装以及今年全国来风情况良好而业绩高增

可期，风机大幅降价对于提升项目回报帮助明显，装机&电量持续高速扩张和 ROE 改善持续

提升新能源搬快递吸引力。 

建议遵循三条投资主线，火电转型新能源带来的商业模式重塑和价值重估；处于高速

成长周期且享受技术进步红利的新能源运营商；有成长预期且性价比在火电上涨过程中持

续提升的优质水电及核电。推荐华润电力（H）、三峡能源、华能水电、华能国际（A&H）、

中国核电、中国广核（A&H）、福能股份、长江电力、川投能源、信义能源（H）等，关

注国投电力、中国电力（H）、吉电股份、广州发展等。 

表 5：重点公司盈利预测、估值及投资评级 

  股价 市值   
EPS

（元） 
    P/E   P/B EV/EBITDA ROE 股息率 评级 

    亿元 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2021E 2020E 2020E 2021E   

华能国际 5.95 934 0.18 -0.62 0.17 33 -10 36 1.5 8.8 3.9% 0.0% 买入 

福能股份 15.00 288 0.90 1.25 1.60 17 12 9 1.5 16.2 10.6% 2.5% 买入 

长江电力 19.79 4,501 1.19 1.11 1.14 17 18 17 2.5 13.4 15.7% 3.9% 买入 

川投能源 11.48 506 0.72 0.75 0.95 16 15 12 1.7 15.7 11.2% 3.3% 买入 

国投电力 9.75 679 0.78 0.90 0.97 13 11 10 1.5 10.7 13.0% 0.0% 买入 

华能水电 6.00 1,080 0.27 0.34 0.35 22 18 17 2.1 16.3 10.0% 2.8% 买入 

桂冠电力 5.70 449 0.28 0.29 0.29 20 20 19 2.5 12.2 14.3% 3.4% 买入 

中国核电 6.77 1,186 0.38 0.43 0.54 18 16 13 1.6 13.0 11.0% 2.5% 买入 

中国广核 2.89 1,459 0.19 0.21 0.22 15 14 13 1.4 11.8 10.0% 3.0% 买入 

深圳燃气 9.69 279 0.46 0.54 0.60 21 18 16 2.2 12.0 11.2% 2.5% 买入 

华能国际(H) 3.31 520 0.04 -0.62 0.17 68 -4 16 0.7 8.5 0.8% 0.0% 买入 

中广核电力(H) 2.15 1,086 0.19 0.21 0.22 9 8 8 0.9 9.0 10.0% 4.9% 买入 

华润电力 18.80 904 1.58 1.92 2.15 12 10 9 1.0 7.3 8.9% 4.1% 买入 
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  股价 市值   
EPS

（元） 
    P/E   P/B EV/EBITDA ROE 股息率 评级 

    亿元 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2021E 2020E 2020E 2021E   

信义能源 3.94 280 0.13 0.18 0.20 29 22 19 2.3 18.3 8.0% 4.5% 买入 

华润燃气 42.50 983 2.31 2.49 2.78 18 17 15 2.5 7.4 14.7% 2.4% 买入 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部预测，注释：股价及市值数据为 2021 年 11 月 25 日收盘数据，港股公司股价与市值货币单位为

港元，其中华润电力、信义能源、华润电力财务数据货币单位为港币，其他港股公司为人民币 

 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

电力行业专题报告—六问六答话电力：把握涨价预期与风光进阶 (2021-09-06) 

电力行业重大事项点评—电价上浮限制陆续放开，电力迎来全面红利  (2021-09-02) 

电力行业《关于进一步完善分时电价机制的通知》点评—电价传导打破零和博弈，电力市场

化现里程碑 (2021-07-30) 

电力行业专题报告—如何理解新形势下的电荒及现货电价大涨？ (2021-05-28)  
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