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公用事业——电力 

  

 
5G 春风来，用电知多少 

——电力行业热点专题系列（一） 

 

   行业动态  

      ◆报告背景：近期国内三大运营商的 5G 基站建设提速。我们在本篇专题

报告中将重点测算 5G 基站运行对于用电量的影响。 

◆5G 基站运行对用电量影响几何？我们分别就 5G 基站运行对全社会用

电量的静态影响进行了敏感性分析，假设条件详见正文。 

短期影响：我们预计 2019 年年内 5G 基站的陆续投运对全社会用电量的

增量贡献不超过 0.2%，而 4G 基站对 2019 年全社会用电量的增量贡献约

1.1-1.6%。从短期来看，5G 基站对用电量的贡献低于 4G 基站，5G 基站

建成投运对于全社会用电量的增长影响不明显。 

中长期影响：我们预计 5G 基站对 2023 年全社会用电量的增量贡献约

1.2-3.7%。定性的说，5G 基站大规模建成投运将有效拉动全社会用电量

增长，其拉动效果将取决于 5G 基站建设进度及单站用电能耗等因素。 

◆以上仅为根据 5G 基站数量以及基站能耗进行的静态敏感性测算。事实

上，5G 对电力需求的影响将广泛的体现在核心网和 IDC 的运行、各种新

型应用场景、商业模式以及衍生出的海量数据的传输、处理上。5G 带来

的真实的电力需求增量将较我们上述静态测算更多，有待持续跟踪、观察。 

◆投资建议：5G 基站对用电量的短期影响较小，我们对于电力股的推荐

逻辑亦非基于短期电力需求超预期的可能性。我们认为市场环境的变化释

放了增配电力股的信号（详见近期深度《节奏易改，周期难移—再论电力

股配置价值》）。考虑到经济增速下行形势下，全社会盈利增速预期边际下

行，电力股的“替代价值”和“周期对冲”优势（火电逆周期、水电近

似无周期）再次显得突出（详见 2018 年 3 月深度《电力行业—走出“至

暗时刻”》）。推荐火电：一线华能国际（A+H）、华电国际（A+H），二线

长源电力、京能电力；水电：长江电力、国投电力、华能水电。 

◆风险分析：系统性风险，上网电价超预期下行，动力煤价格超预期上

涨，电力需求超预期下滑，水电来水不及预期，电力行业改革进度低于预

期的风险，5G 推进进度不及预期等。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011.SH 华能国际 6.56 0.09 0.35 0.45 72 19 14 买入 

0902.HK 
华能国际

电力股份 
4.44 0.03 0.40 0.51 130 11 9 买入 

600027.SH 华电国际 3.93 0.17 0.31 0.37 23 13 11 买入 

1071.HK 
华电国际

电力股份 
3.25 0.13 0.36 0.42 25 9 8 买入 

000966.SZ 长源电力 5.29 0.19 0.49 0.76 28 11 7 买入 

600578.SH 京能电力 3.22 0.13 0.19 0.22 24 17 14 买入 

600900.SH 长江电力 18.86 1.03 1.04 1.06 18 18 18 增持 

600886.SH 国投电力 8.69 0.64 0.72 0.74 14 12 12 增持 

600025.SH 华能水电 4.56 0.32 0.22 0.26 14 21 18 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 9 日（A 股、H 股

货币单位分别为人民币、港币，1 HKD=0.88 CNY） 
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1、报告背景 

自上世纪 80 年代以来，移动通信的革命性技术，持续加快信息产业的

创新进程，不断推动经济社会的繁荣发展。当前，第五代移动通信技术（5G）

正在阔步前行，它将以全新的网络架构，提供至少十倍于 4G 的峰值速率、

毫秒级的传输时延和千亿级的连接能力，开启万物广泛互联、人机深度交互

的新时代。 

3GPP 定义了 5G 的三大技术场景（即 eMBB、mMTC 和 URLLC），

除进一步提升网络速率外，URLLC、mMTC 场景将助力网络连接规模的显

著增长。在具体应用场景上，5G 将广泛应用于 VR/AR、车联网、智能制造

等领域。5G 网络的高性能使得其应用场景得到大大扩展，根据华为发布的

《5G 时代十大应用场景白皮书》，最能体现 5G 能力的应用场景大概可分为

10 类，包括：高阶 VR/AR 应用、车联网中的自动驾驶及远控驾驶、智能制

造领域的机器人控制、智慧能源领域的馈线自动化、无线医疗中的远程诊断、

无线家庭娱乐中的超高清视频、联网无人机、社交网络领域的全景直播、AI

领域的个人辅助、智慧城市中的视频监控。 

 

图 1：5G 十大主要应用场景 

 
资料来源：华为《5G 时代十大应用场景白皮书》。注：1、VR/AR，2、车联网，3、智能

制造，4、智慧能源，5、无线医疗，6、无线家庭娱乐，7、联网无人机，8、社交网络，

9、个人 AI 辅助，10、智慧城市 

 

根据中国信通院《5G 经济社会影响白皮书》预测，2030 年 5G 带动的

直接产出和间接产出将分别达到 6.3 万亿和 10.6 万亿元。在直接产出方面，

按照 2020 年 5G 正式商用算起，预计当年将带动约 4840 亿元的直接产出，

2025 年、2030 年将分别增长到 3.3 万亿、6.3 万亿元，十年间的年均复合
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增长率为 29％。在间接产出方面，2020 年、2025 年、2030 年，5G 将分别

带动 1.2 万亿、6.3 万亿和 10.6 万亿元，年均复合增长率为 24％。 

 

图 2：5G 直接及间接经济产出（单位：亿元） 

 

资料来源：信通院《5G 经济社会影响白皮书》 

 

2019 年 8 月发布的《国务院办公厅关于促进平台经济规范健康发展的

指导意见》（国办发〔2019〕38 号）强调“加强网络支撑能力建设”，并

指出深入实施“宽带中国”战略，加快 5G 等新一代信息基础设施建设，优

化提升网络性能和速率。 

根据央视网报道，目前国内三大运营商均已公布 5G 基站铺设时间表。

此外，近期中国移动 2019H1 业绩说明会上，中国移动管理层上调 2019 年

的 5G 资本开支计划（从约 170 亿元上调至约 240 亿元）。国内运营商对

5G 基础设施建设的重视程度可见一斑，5G 基站建设提速在即。 

 

表 1：三大运营商 5G 基站铺设进程 

运营商 5G 基站铺设进程 

中国联通 2019 年底前在 40+N 个城市实现 5G 热点区域覆盖，其中北上广深主城区将完成全覆盖 

中国移动 2019 年将在 50 多个城市实现 5G 商用服务，2020 年将覆盖到全国所有地级以上城市城区 

中国电信 2019 年将在 40 多个城市开展 5G 建设，建设规模约 2 万个基站 

资料来源：央视网，光大证券研究所 

 

我们认为，随着经济结构调整，新兴行业对全社会用电量的贡献不可忽

视（详见我们 2019 年 1 月发布的行业年度报告《与其苟延残喘，不如从容

燃烧——公用事业 2019 年度投资策略》）。考虑到 5G 基站单站能耗高于

4G 基站，5G 基站的大规模铺设将贡献电力需求增量。我们在本篇专题报告

中将重点测算 5G 基站运行对于用电量的影响。 
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2、5G 基站运行对用电量影响几何？ 

近年来，移动网络覆盖面的增加和物联网业务的繁荣催生了基站需求，

移动通信基站数呈增长态势。根据工信部统计，截至 2019 年 6 月底，移动

通信基站总数 732 万个，其中 4G 基站总数为 445 万个（占比 60.8%）。 

考虑到统计口径原因（我们并未查询到移动通信基站用电量的官方数

据），我们选取信息传输、软件和信息技术服务业的类别进行了统计，结果

表明 2011 年以来信息传输、软件和信息技术服务业拉动用电量增长百分点

总体提升。 

 

图 3：移动通信基站数 
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资料来源：工信部，光大证券研究所 

 

图 4：信息传输、软件和信息技术服务业对全社会用电量增长的拉动（%） 
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资料来源：Wind，中电联，光大证券研究所（注：2011-2018 年选取 1-11 月数据，2015

年全社会用电量同比增速极低导致信息传输、软件和信息技术服务业拉动用电量增长百

分点异常） 

 

根据何家爱、刘晓村《基站节能减排措施探讨》的统计，基站能耗构成

以基站主设备（45%）和空调系统（40%）为主。据中国通信标准化协会报

道，目前运营商 5G 基站主设备样品空载功耗约 2.2-2.3 千瓦，满载功耗约

3.7-3.9 千瓦，5G 基站单站功耗是 4G 单站的 2.5-3.5 倍。据此测算基站主设
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备空载、满载时：5G 基站全部能耗分别为 5 千瓦、8.5 千瓦，4G 基站全部

能耗分别为 2 千瓦、2.5 千瓦。 

 

图 5：基站能耗构成（2018 年） 
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资料来源：何家爱、刘晓村《基站节能减排措施探讨》 

 

2.1、短期影响 

 5G 基站 

我们就 5G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献进行敏感性测算，测算

假设如下：  

（1）单基站平均用电能耗：根据上述测算，不同负荷下 5G 单基站能耗

（含空调系统等）约 5-8.5 万千瓦。考虑到基站设备负荷的波动（并非全部

时刻满载运行）、及 5G 基站设备大规模商用后能耗的下降（当前仅为少数

样品的测试结果），我们认为单基站平均用电能耗将有所降低。 

（2）基站数量：根据央视网报道，2019 年将建成 10-15 万个 5G 基站。 

（3）基站全年运行时间：不考虑基站维护等，假设基站全年连续运行，

即全年运行时间为 24*365=8760 小时。 

（4）2019 年全社会用电量：根据中电联预测，2019 年全社会用电量

同比增长 5.5%左右。我们据此测算 2019 年全社会用电量约 72214 亿千瓦

时。 

（5）替代效应：假设 5G 基站全部为新增基站，不考虑 5G 基站对存量

4G 等基站的替代效应。 

 

根据上述假设，5G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献的敏感性测算结

果见表 2。考虑到对于 5G 基站数据的假设较为乐观，我们预计 2019 年年内

5G 基站的陆续投运对全社会用电量的增量贡献不超过 0.2%。由此可见，从

短期来看，5G 基站建成投运对于全社会用电量的增长影响不明显。 
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表 2：5G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献的敏感性测算 

基站数量 

（万个） 

单基站平均用电能耗（千瓦） 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 

10 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

15 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 

20 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

25 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 

30 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

35 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

40 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 

45 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 

50 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 

资料来源：中电联，光大证券研究所测算 

 

 4G 基站 

为了方便比较，我们同时就 4G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献进

行敏感性测算，测算假设如下：  

（1）单基站平均用电能耗：根据上述测算，不同负荷下 4G 单基站能耗

（含空调系统等）约 2-2.5 万千瓦。 

（2）基站数量：工信部数据显示，截至 2019H1，我国 4G 基站数 445

万个。 

（3）基站全年运行时间：不考虑基站维护等，假设基站全年连续运行，

即全年运行时间为 24*365=8760 小时。 

（4）2019 年全社会用电量：根据中电联预测，2019 年全社会用电量

同比增长 5.5%左右。我们据此测算 2019 年全社会用电量约 72214 亿千瓦

时。 

（5）替代效应：假设 5G 基站全部为新增基站，不考虑 5G 基站对存量

4G 等基站的替代效应。 

 

表 3：4G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献的敏感性测算 

基站数量 

（万个） 

单基站平均用电能耗（千瓦） 

1.8 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6 

440 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4% 

460 1.0% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 

480 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 

500 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 

520 1.1% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.6% 

540 1.2% 1.2% 1.3% 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 

560 1.2% 1.3% 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 1.8% 

580 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.8% 

600 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.7% 1.7% 1.8% 1.9% 

资料来源：中电联，光大证券研究所测算 
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根据上述假设，4G 基站对 2019 年全社会用电增量贡献的敏感性测算结

果见表3。我们预计4G基站对2019年全社会用电量的增量贡献约1.1-1.6%。 

根据我们的测算结果，考虑到 5G 基站仍处于建设初期，从短期来看，

5G 基站对用电量的贡献低于 4G 基站，5G 基站建成投运对于全社会用电量

的增长影响不明显。 

 

2.2、长期影响 

根据赛迪顾问发布的《2018 年中国 5G 产业与应用发展白皮书》，2017

年我国 4G 广覆盖阶段基本结束，4G 基站达到 328 万个，而 5G 基站总数量

将是 4G 基站 1.1-1.5 倍。我们据此测算，长期来看 5G 基站数量约 500 万

个。 

我们就 5G 基站对 2023 年全社会用电增量贡献进行敏感性测算，测算

假设如下：  

（1）单基站平均用电能耗：根据上述测算，不同负荷下 5G 单基站能耗

（含空调系统等）约 5-8.5 万千瓦。考虑到基站设备负荷的波动（并非全部

时刻满载运行）、及 5G 基站设备大规模商用后能耗的下降（当前仅为少数

样品的测试结果），我们认为单基站平均用电能耗将有所降低。 

（2）基站数量：根据上述测算，假设 2023 年 5G 基站数量可达 500

万个。 

（3）基站全年运行时间：不考虑基站维护等，假设基站全年连续运行，

即全年运行时间为 24*365=8760 小时。 

（4）2023 年全社会用电量：根据国网能源研究院预测，“十四五”期

间全社会用电量增长率 4-5%，结合前文分析，我们假设 2019-2023 年全社

会用电量增速分别为 5.5%、5.0%、4.0%、4.0%、4.0%。我们据此测算 2023

年全社会用电量约 85292 亿千瓦时。 

（5）替代效应：假设 5G 基站全部为新增基站，不考虑 5G 基站对存量

4G 等基站的替代效应。 

 

表 4：5G 基站对 2023 年全社会用电增量贡献的敏感性测算 

基站数量 

（万个） 

单基站平均用电能耗（千瓦） 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 

300 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 2.2% 2.5% 2.8% 3.1% 

350 0.7% 1.1% 1.4% 1.8% 2.2% 2.5% 2.9% 3.2% 3.6% 

400 0.8% 1.2% 1.6% 2.1% 2.5% 2.9% 3.3% 3.7% 4.1% 

450 0.9% 1.4% 1.8% 2.3% 2.8% 3.2% 3.7% 4.2% 4.6% 

500 1.0% 1.5% 2.1% 2.6% 3.1% 3.6% 4.1% 4.6% 5.1% 

550 1.1% 1.7% 2.3% 2.8% 3.4% 4.0% 4.5% 5.1% 5.6% 

600 1.2% 1.8% 2.5% 3.1% 3.7% 4.3% 4.9% 5.5% 6.2% 

650 1.3% 2.0% 2.7% 3.3% 4.0% 4.7% 5.3% 6.0% 6.7% 

700 1.4% 2.2% 2.9% 3.6% 4.3% 5.0% 5.8% 6.5% 7.2% 

资料来源：中电联，光大证券研究所测算 
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根据上述假设，5G 基站对 2023 年全社会用电增量贡献的敏感性测算结

果见表4。我们预计5G基站对2023年全社会用电量的增量贡献约1.2-3.7%。

定性的说，5G 基站大规模建成投运将有效拉动全社会用电量增长，其拉动

效果将取决于 5G 基站建设进度及单站用电能耗等因素。 

需要说明的是，以上仅为根据 5G 基站数量以及基站能耗进行的静态敏

感性测算。事实上，5G 对电力需求的影响将广泛的体现在核心网和 IDC 的

运行、各种新型应用场景、商业模式以及衍生出的海量数据的传输、处理上。

5G 带来的真实的电力需求增量将较我们上述静态测算更多，有待持续跟踪、

观察。 

 

3、投资建议 

5G 基站对用电量的短期影响较小，我们对于电力股的推荐逻辑亦非基

于短期电力需求超预期的可能性。我们认为市场环境的变化释放了增配电力

股的信号（详见近期深度报告《节奏易改，周期难移——再论电力股配置价

值》）。考虑到经济增速下行形势下，全社会盈利增速预期边际减弱，电力

股的“替代价值”和“周期对冲”优势（火电逆周期、水电近似无周期）再

次显得突出（详见我们 2018 年 3 月的深度报告《电力行业——走出“至暗

时刻”》）。 

推荐火电：一线华能国际（A+H）、华电国际（A+H），二线长源电力、

京能电力；水电：长江电力、国投电力、华能水电。 

 

表 5：电力行业推荐公司 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011.SH 华能国际 6.56 0.09 0.35 0.45 72 19 14 买入 

0902.HK 
华能国际

电力股份 
4.44 0.03 0.40 0.51 130 11 9 买入 

600027.SH 华电国际 3.93 0.17 0.31 0.37 23 13 11 买入 

1071.HK 
华电国际

电力股份 
3.25 0.13 0.36 0.42 25 9 8 买入 

000966.SZ 长源电力 5.29 0.19 0.49 0.76 28 11 7 买入 

600578.SH 京能电力 3.22 0.13 0.19 0.22 24 17 14 买入 

600900.SH 长江电力 18.86 1.03 1.04 1.06 18 18 18 增持 

600886.SH 国投电力 8.69 0.64 0.72 0.74 14 12 12 增持 

600025.SH 华能水电 4.56 0.32 0.22 0.26 14 21 18 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 9 日（A 股、H 股货

币单位分别为人民币、港币，1 HKD=0.88 CNY） 

 

4、风险分析 

系统性风险，上网电价超预期下行，动力煤价格超预期上涨，电力需求

超预期下滑，水电来水不及预期，电力行业改革进度低于预期的风险，5G

推进进度不及预期等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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