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◼ 1-2月全社会用电增速提升至 2.3%，一、二产同比正增长。1-2月全社会用电量 13834亿千瓦时，同比增长 2.3%。

分一/二/三产看，第一产业用电量 174亿千瓦时，同比增长 6.2%；第二产业用电量 8706亿千瓦时，同比增长 2.9%；

第三产业用电量 2485亿千瓦时，同比下降 0.2%；城乡居民用电量 2469亿千瓦时，同比增长 2.7%。复工复产有

序推进，一、二产业成为拉动全社会用电量增长的主力；其中二产对全社会用电量新增贡献率同比提高 33.7pcts

至 79.9%，对国内用电需求修复起到明显支撑作用。 

◼ 六大板块除能源外，其余板块增速均低于前五年均值。 

（1）TMT板块—1-2月用电同比增速为 5.9%，较 12M22 的 2.3%环比提升 3.6pcts。子版块中，电信、广播电视和卫星

传输服务与互联网服务日均用电分别同比增长 5.5%、10.5%，软件和信息技术服务业的日均用电同比下降 3.3%。 

（2）能源板块—1-2月用电量同比增长 6.3%，较上月环比上升 3.5pct。保供稳价政策连续两年发力，但受去年同期

高基数影响，煤炭开采与石油和天然气开采业日均用电量分别同比小幅下降 1.0%、0.5%；石油、煤炭及其他燃料加工

业日均用电量延续高增，增速为 13.7%。 

（3）地产周期板块—地产周期板块用电增速由负转正，1-2 月用电增速为 4.5%。子板块中，除采矿业、建筑业和房

地产业日均用电量同比下降外，其余板块均实现同比正增长。 

（4）制造板块——1-2月制造板块用电增速为-1.2%，较上月降幅环比收窄 0.3pct，主要因为全面放开后复工复产有

序推进但尚未完全修复，叠加春节期间产销需求较低。 

（5）消费板块—1-2月用电量同比下降 1.9%，降幅环比收窄 0.6pcts。从细分行业看，仅批发和零售业、租赁和商务

服务用电量实现同比正增长，增速分别为+2.2%、+1.4%；消费品制造业增速为-6.7%,同比降幅度最大。批发和零售业

新增贡献率达 43.0%，连续两个月位列所有子行业第一，说明消费正稳步复苏。 

（6）交运板块——1-2月用电增速为 1.5%，延续正增长态势。子行业中，春运需求拉动铁路运输业日均用电量同比

增长 5.9%，而道路运输业和其他运输业日均用电量同比分别下降 3.6%、2.2%。 

◼ 行业视角：124个细分行业中，1-2月共有 28个行业用电量实现同比正增长。12月细分行业用电增速前十名除常

见的电气设备制造、新能源整车与新材料制造外，还包括新进的互联网数据服务、抽水蓄能抽水耗用电量等行业；

而 1-2月石油、煤炭及其他燃料加工业用电增速重回前十，反应出保供政策执行力度不减。1-2月用电增速后十

名大多集中在房地产相关行业，降幅前三行业为计算机制造业（-29.9%）、仪器仪表制造业（-26.6%）、水泥制造

业（-22.7%）。 

◼ 区域视角：1-2月，全国绝大部分省份用电增速为正。增速超过 5%的省份依次为：宁夏、云南、青海、甘肃、内

蒙、河北、海南、山西，用电量分别同比增长 16.5%、16.3%、12.5%、9.6%、7.9%、6.2%、5.6%和 5.5%，多数位

于西部地区。 

投资建议 
火电：建议关注火电资产高质量、拓展新能源发电的龙头企业华能国际、宝新能源、浙能电力等；新能源发电：建议

关注新能源龙头龙源电力。核电：建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

风险提示 
新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化进度不及预期；

煤价维持高位影响火电企业盈利等。 
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1、分部门看：复工复产逐步推进，二产支撑用电需求增长 

◼ 1-2 月全社会用电增速 2.3%，二产用电增量贡献率最高。1-2 月全社会用电量 13834
亿千瓦时，同比增长 2.3%。分一/二/三产看，第一产业用电量 174 亿千瓦时，同比
增长 6.2%；第二产业用电量 8706 亿千瓦时，同比增长 2.9%；第三产业用电量 2485
亿千瓦时，同比下降 0.2%。城乡居民用电量 2469亿千瓦时，同比增长 2.7%。全面放
开后，复工复产有序推进，一、二产业成为拉动全社会用电量增长的主力。 

◼ 二产用电新增贡献率同比提升，但增量同比下降。1~2 月二产累计新增用电量 293.1

亿千瓦时，同比下降 27.8%；对全社会用电量新增贡献率达 79.9%，同比提高 33.7pcts。

二产对国内用电需求修复起到明显支撑作用。 

图表1：2022、2023年分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表2：近两年社会用电量增速与 2023/2022CAGR（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表3：1-2月一二三产和居民用电占比  图表4：1-2月一二三产和居民用电新增贡献率（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 四大高耗能与非高耗能行业用电增速均环比回正。1-2月高耗能行业用电量同比上升

5.0%，非高耗能行业用电量同比上升 2.5%。新增贡献率方面，1-2 月各行业用电量同

比增长 293 亿千瓦时，其中高耗能行业贡献 58.1%、非高能耗行业贡献 41.9%，用电

上升主因全面放开后积压需求逐步释放。 
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图表5：四大高耗能与非高能耗用电增速（%）  图表6：四大高耗能与非高能耗新增贡献率（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2、分板块看：除交运板块外，其余五大板块用电增速环比回升 

2.1 整体：除能源板块外，其余板块增速均低于前五年均值 

◼ 1-2 月 TMT、地产、能源板块用电量增速环比上升，消费、制造板块用电量降幅环比
收窄，交运板块用电量增速环比小幅回落。1-2 月，TMT、地产周期、能源板块用电
增速分别环比上升 3.6pcts、21.5pcts、3.6pcts；消费、制造板块用电量同比降幅
环比分别收窄 0.6pct、0.3pct，主因全面放开后疫情快速过峰，复工复产、复商复
市有序推进；交运板块用电增速环比下滑 0.1pct。总体而言，1-2 月六大板块增速除
能源外，用电增速均低于前五年平均增速。 

图表7：地产板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表8：能源板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表9：交运板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表10：消费板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

图表11：制造板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表12：TMT板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

图表13：六大板块 1-2月同比增速与对应历史月度增速（%） 

 地产周期 能源 制造 交运 消费 TMT 

1-2月累计同比 5.52% 6.33% -1.54% 1.70% -1.90% 5.90% 

2023/2022CAGR 6.00% 6.78% 0.53% 6.94% 1.73% -0.45% 

历史同比 

2017年 8.42% 4.97% 5.86% 12.87% 3.59% 16.50% 

2018年 7.94% 13.71% 17.06% 12.32% 12.14% 20.69% 

2019年 3.26% 6.89% -2.67% 11.46% 4.23% 19.36% 

2020年 -11.09% -0.91% -20.50% -4.15% -17.48% 23.16% 

2021年 27.73% 11.78% 47.83% 14.53% 33.76% 29.96% 

2022年 6.49% 7.23% 2.65% 12.45% 5.49% -6.43% 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 从 1-2月日均用电量同比来看，六大板块中地产周期、能源、TMT板块日均用电量同
比增速最高，分别为 5.5%、6.3%、5.9%；环比来看，交运板块日均用电量较上月环
比增长 9.6%、增幅最高，说明防疫放开后人员和货物流动畅通带来人们出行需求持
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续复苏；制造板块环比降幅最大，达 19.6%，主受疫情和农历新年假期影响。总体而
言，伴随疫情和春节假期对用电需求的抑制影响充分释放，用电增速有望逐步提升。 

图表14：六大板块日均用电量同比、环比增速及双年平均增速（%） 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

2.2 TMT 板块：表现优于实体制造、用电持续增长 

◼ TMT板块 1-2月用电量同比增速为 5.9%，增速较 12M22的 2.3%环比提升 3.6pcts。三
个细分子行业中，电信、广播电视和卫星传输服务与互联网服务日均用电分别同比增
长 5.5%、10.5%；软件和信息技术服务业的日均用电同比下降 3.3%。从用电占比和新
增用电贡献率来看，电信、广播电视和卫星传输服务的用电量占比最大，为 47.4%；
互联网服务新增贡献率最高，达 64.9%。相比于实体制造业，TMT 板块或更先走出疫
情影响。 

图表15：TMT板块月度用电量增速（%）  图表16：TMT板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表17：TMT板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表18：TMT板块子行业日均用电量同比、环比增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.3 能源板块：煤炭开采业增速回正，燃料加工业保持高增 

◼ 1-2月，能源板块月度用电量同比增长 6.3%，较上月环比上升 3.5pcts。保供稳价政
策连续两年发力，但受去年同期高基数影响，煤炭开采与石油和天然气开采业日均用
电量分别同比小幅下降 1.0%、0.5%；石油、煤炭及其他燃料加工业日均用电量延续
高增，增速为 13.7%。当期用电增量主要来自用电量占比 52.8%石油、煤炭及其他燃
料加工业，其新增贡献率为 106.8%。 

图表19：能源板块月度用电量增速（%）  图表20：能源板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表21：能源板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表22：能源板块子行业日均用电量同比、环比增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.4 地产周期板块：房地产业日均用电环比持续改善 

◼ 地产周期板块用电增速由负转正，1-2月用电增速为 4.5%。子板块中，除采矿业、建
筑业和房地产业日均用电量同比下降外，其余板块均实现同比正增长，主要由于疫情
解封积压需求释放。日均用电量同比来看，建筑业用电量降幅最大，达 12.3%；环比
来看，仅房地产业用电量实现正增长，增速为 1.9%，主因房地产政策正常化对行业
信心提振的作用持续释放。从新增贡献率上看，电力、热力、燃气及水生产和供应业
贡献率最高，达 54.5%，与气温等季节性因素相关。 

图表23：地产周期板块月度用电量增速（%）  图表24：地产周期板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表25：地产板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表26：地产周期板块子行业日均用电量增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.5 制造板块：疫情和春节影响开工，电气设备制造贡献主要增量 

◼ 1-2 月制造板块用电量增速为-1.2%，较上月降幅环比收窄 0.3pct。全面放开后复工
复产有序推进但尚未完全修复，恰逢春节期间生产运输需求低，导致制造板块用电量
同比下降，但降幅环比收窄。细分子行业中，TMT制造、金属制品和电气设备制造用
电占比最高，分别占 17.8%、15.4%、11.3%；其中，电气设备制造业新增用电贡献率
达 119.1%。日均用电量同比来看，细分子行业中用电量下降超过 5%的分别为化纤制
造、金属制品、通用设备制造、仪器仪表制造和设备修理业；环比来看，受春节假期
影响，所有细分子行业用电量均下降，其中仪器仪表制造业降幅最大，达 36.1%。 

图表27：制造板块月度用电量增速（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 
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图表28：制造板块部分子行业用电量月度增速（%）  图表29：制造板块部分子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表30：制造板块子行业用电量占比（%）  图表31：制造板块子行业日均用电量同比、环比增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.6 消费板块：住宿和餐饮业日均用电量环比高增 

◼ 1-2 月，消费板块用电量同比下降 1.9%，降幅环比收窄 0.6pct。从细分行业看，仅
批发和零售业、租赁和商务服务用电量实现同比正增长，增速分别为+2.2%、+1.4%；
消费品制造和金融业增速分别为-6.7%、-3.7%,同比降幅度最大。日均用电量环比来
看，住宿和餐饮业增速最高，为 10.9%%；从新增贡献率看，批发和零售业贡献率达
43.0%，连续两个月位列所有子行业第一，说明全面放开后，消费修复正稳步推进。 

图表32：消费板块月度用电量增速（%）  图表33：消费板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表34：消费板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表35：消费板块子行业日均用电量同比、环比增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.7 交运板块：春运拉动铁路运输业用电需求释放 

◼ 1-2月，交运板块用电量同比增长 1.5%，延续正增长态势。子行业中，铁路运输业日
均用电量同比增长 5.9%，而道路运输业和其他运输业日均用电量同比分别下降 3.6%、
2.2%；从日均环比来看，铁路运输业日均用电量环比增速进一步提升，由上月的 10.7%
上升至 24.3%，主受春运刺激。 

图表36：交运板块月度用电量增速（%）  图表37：交运板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表38：交运板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表39：交运板块子行业日均用电量同比、环比增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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3、分行业看：电新产业链不改高景气，房地产业仍承压 

◼ 新能源发电设备、新能源整车制造及相关配套行业用电保持领涨，电新产业链维持景
气。124 个细分行业中，1-2 月共有 28 个行业用电量实现同比正增长。12 月，细分
行业用电增速前十名除常见的电气设备制造、新能源整车与新材料制造外，还包括新
进的互联网数据服务、抽水蓄能抽水耗用电量等行业。其中光伏设备及元器件制造、
充换电服务业、新能源整车制造业同比高增，增速分别为 83.4%、55.0%、45.3%。1-2
月，石油、煤炭及其他燃料加工业用电增速重回前十，反应出保供政策执行力度不减。 

图表40：2023年 1-2月用电量增速前十名行业用电量对比 2022年 1-2月用电量（亿千瓦时，%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 1-2 月用电增速后十名大多集中在房地产相关行业。降幅前三行业为计算机制造业、
仪器仪表制造业、水泥制造业，分别同比下降 29.9%、26.6%、22.7%。2023 年 1-2
月全国线路损失率 4.53%，线路损失量为 640亿千瓦时。 

图表41：2023年 2月用电量增速后十名行业用电量对比 2022年 2月用电量（亿千瓦时，%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 环比：除线损量外，碳化硅增速环比增幅最大。1-2月，用电环比增速变化前十行业
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包括线路损失量、碳化硅、铝冶炼、稀有稀土金属冶炼、有色金属冶炼和压延加工业、
充换电服务、抽水蓄能等多个领域。其中，12 月用电增速后十名集中在有色金属和
非金属矿物制品业，与本月用电增速环比增幅较大行业重合度较高，反应出有序复工
复产对用电需求修复作用明显。 

图表42：2023年 1-2月相比 2022 年 12月用电增速变化前十行业（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

4、分地区看：西部地区用电量持续领涨 

◼ 1-2 月，全国绝大部分省份用电增速为正。增速超过 5%的省份依次为：宁夏、云南、
青海、甘肃、内蒙、河北、海南、山西，用电量分别同比增长 16.5%、16.3%、12.5%、
9.6%、7.9%、6.2%、5.6%和 5.5%，多数位于西部地区。 

图表43：全国各省用电量增速情况（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 1-2月，云南用电增量贡献率最高。各省用电增量贡献率前五省份分别为云南、内蒙、
河北、山东和宁夏，前五名省份增量贡献率高达 69.7%；新增贡献率最高的云南贡献
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率达 17.9%。 

图表44：1-2月全国各省当月用电增量贡献率（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 

5、投资建议 

◼ 火电板块： 

煤价在 3Q21达到顶点，Q4亏损最大；当前受短期事件影响煤炭扩产进度放缓，煤炭产量
下滑，煤价有所回升，但考虑到新版长协煤机制已于 5月 1日生效，火电全年业绩有望逐
季改善、Q4 同比大幅转好。建议关注：火电资产高质量、拓展新能源发电的龙头企业浙
能电力、宝新能源、华能国际。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

在经历光伏、陆风、海风走向平价上网、补贴逐步退坡带来的抢装潮后，新能源装机今年
仍有望保持高增长态势。新增装机驱动因素包括其属稳增长“适度超前建设”重点领域，以
及大基地规划和电力市场建设给绿电带来的利好。当前产业链中游制造用电数据呈现高景
气，反映下游装机需求旺盛，建议关注：新能源运营龙头龙源电力。 

◼ 新能源——核电板块： 

“十四五”核电重启已至，投资边际好转，同时电力市场化改革带来核电市场化电量价格提
高，扩大盈利水平。建议关注核电龙头企业中国核电。 

6、风险提示 

◼ 新增装机容量不及预期风险：经历两次有序用电事件后，电力保供问题已得到重视，
但在煤价高企、光伏组件成本偏高、风电优质资源总体有限的客观环境下，新增装机
或存在时间表滞后的风险。 

◼ 下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期：发电企业业绩与利用
小时数高度相关，若疫后复苏节奏不及预期，或导致用电增速不及预期。“十四五”
期间新能源装机的规划目标较高，用电需求不足可能导致消纳率下降，影响利用小时
数，最终影响电企业绩表现。 

◼ 电力市场化进度不及预期：在“十四五”电力供需总体偏紧的背景下，电力市场化推
进有助于以价格机制反映供需紧张关系、并产生自发调节。若电力市场化政策落地不
及预期，或将使得发电企业上网电价上浮不及预期。 

◼ 煤价维持高位影响火电企业盈利：“十三五”期间煤炭增产减少带来煤炭供应压力，
国际局势不稳定进一步加剧了海外进口煤煤价上升。若国内市场煤价持续维持高位或
将对火电企业盈利修复产生不利影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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