
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

行业研究报告 ● 电力行业 
 

2018 年 8 月 22 日 

 

用电需求增速连续回落 

风电发电量保持高增长 

  

谨慎推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 二产用电下滑导致总体增速放缓。7 月全社会用电量 6,484 亿千瓦时，同

比增长 6.8%，增速同比、环比下降 3.1pct、1.2pct。二产 4,557 亿千瓦时，

同比增长 4.6%，增速同比、环比下降 5.2pct、2.1pct。1-7 月全社会累计

用电量增速维持高位（同比增长 9.0%）。 

 钢铁用电量保持强劲增长态势。1-7 月钢铁累计用电量 3,062 亿千瓦时，

同比增长 10.8%，增速同比提高 8.4pct。 

 7 月份，风电、水电发电量增速同比、环比均提升。全国规模以上电厂发

电量 6,400 亿千瓦时，同比增长 5.7%。其中，风电发电量同比增长 24.7%，

增速同比、环比分别大幅提升 13.1pct、13.3pct；水电增长 6.0%，增速同

比、环比分别提升 5.8pct、2.3pct。 

 新增发电设备装机增速再次转负；除风电、核电外，其他发电设备新增

装机同比减少。1-7 月，全国新增装机 6,663 万千瓦，同比下降 3.2%，增

速同比、环比降低 9.5pct、6.3pct。风电同比增长 29.6%，增速同比、环比

提高 22.3pct、4.3pct；由于中广核广东阳江核电站 5 号机组（108 万千瓦）

投入商运，核电增加 103.5%；火电、水电同比分别下滑 0.2%、28.4%；

光伏同比降低 10.5%。 

 1-7 月份，水电累计利用率增速由负转正，风电保持高速增长。全国发电

设备累计平均利用小时 2,224 小时，增长 3.5%。其中，水电 1,924 小时，

增长 0.2%，是今年 3 月以来首次转正；风电 1,292 小时，增长 15.6%，增

速逐步趋于稳定。 

 近期，国内沿海煤价小幅振荡上行。由于此前政策调控较成功导致动力

煤市场旺季不旺。而进入 8 月以后，气温逐步降低，空调需求减弱，加之

来水状况好转，水电出力增加，需求端环比改善。但煤炭去产能导致供给

释放较为缓慢，汇率波动致使进口煤趋弱，动力煤整体供应结构仍偏紧，

下行空间有限，预计未来煤炭价格或将以窄幅震荡为主。 

 基本面不确定性增加导致市场避险情绪升温。中美贸易摩擦愈演愈烈，

国际贸易保护主义抬头，美元加息周期带来全球流动性趋紧，国内去杠杆

政策引起信用紧缩，A 股市场波动加剧，风险偏好下移，避险情绪升温。 

 我们看好盈利能力突出的风电运营商，建议关注业绩改善空间较大的火

电公司。虽然短期内产能严重过剩问题难以彻底解决，但用电需求保持强

劲增长并超市场预期利好收入端，调控政策发力导致动力煤价格上涨动力

不足利好成本端。建议关注全国性布局的华电国际、华能国际及区域性龙

头福能股份、皖能电力等。另外，来水持续改善，推荐水电龙头长江电力，

建议关注国投电力、川投能源、黔源电力等。 

 风险提示：燃料价格大幅上涨；电力需求下滑明显；上网电价下调。 

 分析师 

 

周 然 
：（8610）6656 8494 

：zhouran@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130515020001 
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一、全社会月度用电量增速持续回落 

（一）二产用电下滑导致总体增速放缓 

主要受到二产拖累，7 月全社会用电量增速环比继续回落。7 月全社会月度用电量 6,484

亿千瓦时，同比增长 6.8%，增速同比、环比下降 3.1pct、1.2pct。 

图 1：全社会月度用电量同比变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 2：分产业月度用电量同比变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

分产业看，二产增速下滑较明显，居民大幅提升。二产用电量 4,557 亿千瓦时，同比增长

4.6%，增速同比、环比分别下降 5.2pct、2.1pct；居民 824，同比增长 14.6%，增速同比、环比

分别提升 7.1pct、5.3pct；三产 1,031，同比增长 11.2%；一产同比增长 7.9%。 

分省份看，除上海（-8.5%）、陕西（-3.1%）、江苏（-0.4%）、黑龙江（-0.3%）以外，

各省份均实现正增长。增速超过全国平均水平（6.8%）的省份有 17 个，排名前三的省份为西

藏（24.1%）、广西（22.6%）和重庆（21.4%）。 

图 3：全社会累计用电量同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 4：分产业累计用电量同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

1-7 月全社会累计用电量增速维持高位，但环比小幅回落。全社会累计用电量 38,775 亿千

瓦时，同比增长 9.0%，增速同比提高 2.1pct，环比小幅回落 0.4pct。  

分产业看，三产、居民用电增长保持高位。三产、居民累计用电量分别为 6,101、5,391
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亿千瓦时，同比增长 14.2%、13.6%，增速分别同比提升 4.3pct、8.6pct；二产 26,883，同比增

长 7.0%，增速同比提升 0.3pct，环比降低 0.6pct；一产同比增加 10.0%。 

分省份看，全国各省份用电量均保持正增长。其中，增速高于全国平均水平（9.0%）的

省份有 19 个，排名前三的省份为广西（20.4%）、重庆（14.8%）、湖南（13.4%）；增幅较少的

省份包括上海（3.3%）、山东（4.1%）和河北（5.1%）。 

（二）钢铁用电量保持强劲增长态势 

1-7 月制造业累计用电量增速同比保持不变。1-7 月制造业累计用电量 19,597 亿千瓦时，

同比增长 7.0%，增速同比保持不变，环比降低 0.3pct。 

图 5：高耗能行业累计用电量同比变化 

-20%

-4%

12%

28%

44%

60%

07/02 08/08 10/01 11/06 12/11 14/04 15/09 17/02 18/07

制造业 化学原料及化学制品制造业
非金属矿物制品业 黑色金属冶炼及压延加工业
有色金属冶炼及压延加工业

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

 

钢铁累计用电量保持强势增长，有色增速同比下滑明显。1-7 月四大耗能行业累计用电量

10,824 亿千瓦时，同比增长 4.3%。其中，钢铁累计用电量 3,062 亿千瓦时，同比增长 10.8%，

增速同比提高 8.4pct；有色同比增长 1.7%，增速同比降低 11pct；建材、化工分别为 1,910、2,556，

同比增长 5.5%、2.1%。 

图 6：高耗能行业月度用电量同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

7 月制造业当月用电量增速略有下降。7 月份，制造业用电量 3,051 亿千瓦时，同比增长

5.2%，增速同比、环比分别下降 1.8pct、0.7pct。制造业日均用电量 98.4 亿千瓦时/天，同比增

加 3.7 亿千瓦时/天，环比降低 1.3 亿千瓦时/天。 
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有色增速环比改善，其他均有不同程度下滑。7 月份，四大高耗能合计 1,620 亿千瓦时，

同比增长 2.6%。其中，有色用电量 491 亿千万时，同比上升 6.1%，增速环比上升 5.9pct；建

材、钢铁分别为 312、448，同比增长 2.4%、7.8%，增速环比下降 1.2pct、2.6pct；化工同比下

降 0.8%，增速环比降低 3.3pct。 

二、风电月度发电量增速大幅上升 

图 7：全社会当月发电量同比变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

7 月份，风电、水电发电量增速同比、环比提升。全国规模以上电厂发电量 6,400 亿千瓦

时，同比增长 5.7%，增速同比降低 2.9pct。其中，水电 1,291 亿千瓦时，同比增长 6.0%，增

速同比、环比分别提升 5.8pct、2.3pct；风电同比增长 24.7%，增速同比、环比分别大幅提升

13.1pct、13.3pct；火电发电量 4,535，同比增长 4.3%；核电、光伏同比增长 14.2%、10.9%。 

图 8：全社会累计发电量同比变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

1-7 月份，风电保持高增长，火电增速环比回落。全国规模以上电厂发电量 38,373 亿千瓦

时，增长 7.8%，增速同比提高 1pct，环比降低 0.5pct。其中，火电累计发电量 28,456 亿千瓦

时，增长 7.3%，增速环比降低 0.7pct；水电、风电分别为 5,901、1,949，增长 3.5%、23.0%，

同比分别提高 6.9pct、5.0pct；核电、光伏分别增长 12.9%、20.0%。 

分省份来看，1-7 月份全国水电发电量前三位的地区为四川（1,530 亿千瓦时）、云南（1,204

亿千瓦时）和湖北（829 亿千瓦时），合计占比 60.4%。火电发电量增速前三位的地区为福建
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（48.5%）、云南（44.5%）和湖南（29.8%）。 

三、新增装机降幅扩大助推利用率提升 

（一）光伏装机增速转负，风电持续扩张 

新增发电设备装机增速再次转负。1-7 月，全国新增装机 6,663 万千瓦，同比下降 3.2%，

增速同比、环比降低 9.5pct、6.3pct。新增装机前三的地区分别为：江苏（666）、安徽（473）

和浙江（441），合计占全国比重达到 23.7%。 

图 9：新增全部装机容量及同比变化 
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新增全部装机容量 同比增速

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 10：新增风电装机容量及同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

除风电、核电外，其他发电设备新增装机同比下降。1-7 月份，风电同比增长 29.6%，增

速同比、环比提高 22.3pct、4.3pct；核电增长 103.5%，归功于中广核广东阳江核电站 5 号机

组（108 万千瓦）投入商运；火电、水电新增装机分别为 1,880、479，同比分别降低 0.2%、

28.4%；光伏同比降低 10.5%，15 个月以来首次出现负增长。 

图 11：新增火电装机容量及同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 12：新增水电装机容量及同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

全部装机增速持续放缓。截至 7 月底，全国 6000 千瓦及以上装机容量 17.4 亿千瓦，同比

增长 5.9%，增速同比降低 1.4pct。其中，火电 11.1 亿千瓦，增长 3.8%；水电 3 亿千瓦，增长

3.1%；风电、核电分别为 1.7 亿千瓦和 3,803 万千瓦，同比增长 11.4%、9.5%。 
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图 13：分类型累计装机容量及同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 14：各省市累计装机容量及同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

（二）风电、水电月度利用率增速环比上升 

7 月份，风电、水电利用率增速环比提升，火电增速回落。7 月全国发电机组平均利用小

时 366 小时，同比上升 2.3%。其中，火电同比上升 2.9%，增速环比降低 2.2pct；而由于丰水

期来水状况较好，水电利用率再度转正，同比增长 3.0%，环比上升 3.9pct；风电增长 11.2%，

增速环比提高 3.4pct，已连续两个月改善。 

图 15：当月利用率同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 16：累计利用率同比变化 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

1-7 月份，水电累计利用率增速由负转正，风电保持高速增长。全国发电设备累计平均利

用小时 2,224 小时，增长 3.5%。其中，火电 2,529 小时，同比增加 5.3%；水电 1,924 小时，同

比增长 0.2%，是今年 3 月以来首次转正；风电 1,292，同比增加 15.6%，增速逐步趋于稳定；

核电同比增加 1.2%。 

四、电源投资降幅收窄，水电上升趋势明显 

图 17：投资累计完成额变化图 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

电源、电网投资维持负增长，但电源降幅收窄。截至 7 月底，电源累计投资额 1,238 亿元，

同比下降 1.3%，降幅较上个月收窄 6pct。其中，火电 381 亿元，同比提升 1.9%，占电源总投

资的 30.8%；水电 299，同比增加 17.8%，增速环比提高 13.7pct；风电同比下降 4.9%，核电同

比上升 11.2%。电网投资 2,347 亿元，同比下降 16.6%。 

图 18：火电累计投资额增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 19：水电累计投资额增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

五、跨区、跨省送出电量保持较快增长 

1-7 月份，全国跨区送电完成 2,514 亿千瓦时，同比增长 14.3%。其中，增幅较大的有：

西北送华东线路完成 197 亿千瓦时，增长 120.0%；西北送西南线路 80，增长 105.3%；东北送

华北线路 221，增长 77.5%。 

1-7 月份，全国各省送出电量合计 7,080 亿千瓦时，同比增长 18.1%。送出电量前三的省

份为: 内蒙古 1,035（21.0%）、云南 766（5.0%）、四川 647（-1.9%）。 

7 月份，全国跨区送电完成 522 亿千瓦时，同比增长 5.5%。其中，增幅较大的有：东北

送华北线路 39 亿千瓦时，增长 98.3%；西北送华东线路完成 38，增长 76.0%。降幅比较明显

的有：西南送华东线路 124 千瓦时，下降 21.2%。 

7 月份，全国各省送出电量合计 1,344 亿千瓦时，同比增长 12.6%。送出电量前三的省份

为: 云南 221（39.9%）、四川 174（-14.9%）、内蒙古 157（8.5%）。 
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六、调控效果显现，煤价平稳运行 

（一）7 月电煤指数基本保持稳定 

7 月中国电煤价格指数为 533 元/吨，月环比、年同比分别上涨 0.7%、8.0%。分省份看，

环比上涨的省份有 20 个，其中涨幅超过平均水平的有 18 个，环比涨幅较大的地区为：重庆

（7.1%）、湖南（4.5%）、吉林（4.2%）；降幅较大的为浙江（-5.2%）、青海（-4.7%）、贵州（-3.1%）。 

图 20：中国电煤价格指数 
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资料来源：内蒙古煤炭交易中心，中国银河证券研究院 

 

（二）动力煤价格小幅振荡上行 

近期，国内沿海煤价小幅振荡上行。8 月 16 日秦皇岛山西优混（5500 大卡）平仓价 623

元/吨，周环比、月环比、年同比分别为 1.3%、-4.7%、0.6%。煤价回落的主要原因是此前政

策调控较成功（检查长协煤履行比率、放宽进口限制）导致动力煤市场旺季不旺。而进入 8

月以后，气温逐步降低，空调需求减弱，加之来水状况好转，水电出力增加，需求端环比改善。

但由于煤炭去产能的影响，供给释放较为缓慢，汇率波动致使进口煤趋弱。动力煤整体供应结

构仍偏紧，下行空间有限，预计未来煤炭价格或将以窄幅震荡为主。 

图 21：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究院 

 

图 22：环渤海指数变动情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

坑口煤价企稳，部分地区周环比出现小幅上涨。从 8 月 17 日的报价看，坑口煤月环比基
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本均下跌。其中，月跌幅较大的分别为：河北唐山动力煤（-7.6%）、陕西铜川长焰混煤（-6.4%）、

山西大同南郊动力煤（-5.1%）。但从周环比数据看，坑口煤价基本企稳，河北、山西、广东地

区周环比小幅上涨，其他地区基本保持不变。 

图 23：山西动力煤价格变动情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 24：内蒙古动力煤价格变动情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

国际煤价持保持高位运行。澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 8 月 17 日报价 118 美元/吨，同比

增加 17.6%，月环比下降 4.0%。 

图 25：国际动力煤价格变动情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

七、投资建议 

基本面不确定性增加导致市场避险情绪升温。今年以来，中美贸易摩擦愈演愈烈，国际

贸易保护主义抬头，美元加息周期带来全球流动性趋紧，国内去杠杆政策引起信用紧缩，A 股

市场波动加剧，风险偏好下移，避险情绪升温。受此影响，火电、水电等弱周期防御性板块受

到投资者关注，而风电等偏成长性板块估值出现调整。 

建议关注业绩改善空间大且安全边际较高的火电公司，以及来水向好助推盈利能力明显

提升的水电公司。行业数据方面，受二产的影响，全社会 7 月用电量环比继续下滑。由于来

水改善，水电当月发电量同比增长 6.0%；火电发电量同比增长 4.3%，增速环比下降 2.0pct。

风电发电量保持高速增长（累计增速达 23%）。煤价方面，由于政策调控见效，且需求端相对
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改善，煤价稳定运行。但由于目前供给仍偏紧，煤价下行空间有限。业绩方面，由于受到电价

上调（去年 7 月）、煤价环比下浮、用电需求向好等因素影响，从已公布的数据看，电力板块

中报业绩维持一季度高增长态势。 

综合以上因素，我们看好盈利能力突出的风电运营商，建议关注业绩改善空间较大的火电

及水电公司。虽然短期内产能严重过剩问题难以彻底解决，但用电需求保持强劲增长并超市场

预期利好收入端，调控政策发力导致动力煤价格上涨动力不足利好成本端。建议关注全国性布

局的华电国际、华能国际及区域性龙头福能股份、皖能电力等。另外，推荐水电龙头长江电

力，建议关注国投电力、川投能源、黔源电力等。 

八、风险提示 

燃料价格大幅上涨；电力需求下滑明显；上网电价下调。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周然，电力等公用事业兼新能源行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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