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1．事件 

8 月电力行业数据点评。 

2．我们的分析与判断 

（一）二产回暖拉动用电量增速反弹 

8 月全社会用电量增速环比回升。全社会月度用电量 6,521 亿千瓦时，同比增长 8.8%，增

速同比、环比分别上升 2.4pct、2.0pct。分产业看，二产增速大幅提升，居民下滑较明显。二

产同比增长 8.9%，增速同比、环比分别上升 6.3pct、4.3pct；居民同比增长 6.7%，增速同比、

环比分别下降 9.7pct、7.9pct；三产、一产同比增长 10.8%、8.7%。 

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：全社会累计用电量同比变化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

1-8 月全社会累计用电量增速维持高位。全社会累计用电量 45,296 亿千瓦时，同比增长

9.0%，增速同比提高 2.1pct，环比保持不变。其中，二产累计同比增长 7.3%，增速同比、环

比分别小幅提升 1.1pct、0.3pct；三产、居民分别同比增长 13.6%、12.3%，增速环比降低 0.5pct、

1.3pct；一产同比增加 9.8%。 

（二）制造业日均用电量创新高，钢铁增速提升显著 

8 月制造业日均用电量超过 100 亿/千瓦时，创历史新高。8 月份，制造业用电量 3,117 亿

千瓦时，同比增长 8.3%，增速同比、环比分别上升 3.4pct、3.1pct。制造业日均用电量突破三

位数，达 100.6 亿千瓦时/天，同比、环比分别增加 7.0、2.2 亿千瓦时/天，创历史新高。 

http://www.chinastock.com.cn/
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钢铁增速同比、环比均大幅提升，化工、建材环比增加。8 月份，四大高耗能合计 1,659

亿千瓦时，同比增长 6.9%。其中，钢铁用电量 475 亿千瓦时，同比增长 14.0%，增速同比、

环比上升 16.3pct、6.3pct；化工、建材分别为 382、325，增长 3.3%、6.1%，增速环比增加 4.1pct、

3.7pct；有色同比上升 5.6%，增速环比下降 0.5.pct。 

图 3：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 

1-8 月制造业累计用电量增速略有提升。1-8 月制造业累计用电量 22,712 亿千瓦时，同比

增长 7.1%，增速同比、环比分别增加 0.5pct、0.2pct。四大耗能行业累计用电量 12,483 亿千瓦

时，同比增长 4.6%。其中，钢铁累计用电增长 11.2%，增速同比提高 9.4pct，继续保持强势；

有色增长 2.2%，增速同比降低 9.1pct，降幅依然明显；建材、化工分别同比增长 5.6%、2.2%。 

（三）来水改善助力水电发电量快速增长 

图 4：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 

 

8 月份，来水改善拉动水电发电量快速增长，风电受风力资源的拖累出现大幅下降。全国

规模以上电厂发电量 6,405 亿千瓦时，同比增长 7.3%。其中，水电 1,271 亿千瓦时，同比增长

11.5%，增速同比、环比提升 6.5pct、5.5pct；火电 4,602，增长 6.0%；由于 8 月风力资源不佳，

风电增长 0.6%，增速同比、环比分别大幅下降 23.7pct、24.1pct；核电、光伏增长 16.9%、12.2%。

分省份看，浙江（-5.2%）、广东（-5.7%）、上海（-12%）等沿海省份的火电发电量同比出现下

滑，这导致在月度发电量保持高速增长的状况下，8 月沿海六大电厂的日均煤耗同比出现下滑。 



  

 

行业点评报告/电力行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

图 5：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 

 

1-8 月份，火电累计增速基本保持稳定，水电环比继续改善。全国规模以上电厂发电量

44,801 亿千瓦时，增长 7.7%。其中，火电累计发电量 33,103 亿千瓦时，增长 7.2%，增速同比

保持不变，环比降低 0.1pct；水电 7,159，增长 4.7%，增速同比、环比分别增长 6.8pct、1.2pct；

风电同比增长 20.5%，增速环比降低 2.5pct；核电、光伏分别增长 13.6%、19.1%。 

（四）新增装机降幅继续扩大 

新增发电设备装机降幅继续扩大。1-8 月，全国新增装机 7,254 万千瓦，同比下降 11.2%，

增速同比、环比降低 30.4pct、8.0pct。分类型看，火电、风电装机增速环比下降，水电、核电

环比保持稳定。火电新增装机 2,118 万千瓦，同比降低 18.2%，增速环比下降 18.0pct；风电同

比增长 19.4%，增速环比下降 10.2pct；水电同比降低 26.4%，核电同比增加 103.5%（系 7 月

阳江 5 号投入商运），增速环比基本稳定；光伏同比降低 13.7%。 

（五）水电、火电月度利用率增速环比提升 

8 月份，水电、火电利用率增速环比提升，风电增速大幅回落。8 月全国发电机组平均利

用小时 367 小时，同比上升 3.5%。其中，火电同比上升 4.6%，增速环比增加 1.7pct；由于进

入来水旺季，水电利用率继续提升，同比增长 8.0%，增速环比上升 4.9pct；风力资源不佳导

致风电利用率同比下降 6.1%，增速同比、环比大幅降低 26.7pct、17.3pct。 

图 6：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 7：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 
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1-8 月份，火电累计利用率增速环比保持稳定，水电增速继续提升。全国发电设备累计平

均利用小时 2,591 小时，增长 3.5%。其中，火电 2,939 小时，同比增加 5.2%，增速环比基本

不变；水电 2,338 小时，同比增长 1.5%，增速环比提高 1.3pct；风电 1,412 小时，同比增加 13.4%，

增速环比下降 2.2pct；核电同比增加 1.6%。 

3. 投资建议 

行业数据方面，二产回暖拉动全社会 8 月用电量增速环比提升；火电、水电当月发电量同

比增长 6.0%、11.5%，增速同环比均有提升。由于风资源不及预期，风电当月利用率同比下降

6.1%，发电量增速出现下滑。煤价方面，由于进入需求淡季，煤价稳定运行；环保检查导致

部分坑口煤价环比小幅上涨；四季度将迎来煤炭需求旺季，动力煤价格出现上涨的概率将增加。 

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提升的水

电公司。建议关注火电龙头华能国际、华电国际及区域性代表公司福能股份、粤电力 A、皖能

电力等。另外，我们持续推荐水电龙头长江电力。公司作为全球最大的水电上市公司，资源

禀赋优异，标的稀缺，分红比例高，现金流价值凸显。建议关注国投电力、川投能源、黔源

电力等。 

4. 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。 



  

 

行业点评报告/电力行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

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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