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 3月全社会用电增速提升至6.11%，三大产业均同比正增长。3月全社会用电量7368.7亿千瓦时，同比增长6.11%。

分一/二/三产看，第一产业用电量 90.8 亿千瓦时，同比增长 17.08%；第二产业用电量 5110 亿千瓦时，同比增长

6.67%；第三产业用电量 1212 亿千瓦时，同比增长 14.08%；城乡居民用电量  955.4 亿千瓦时，同比下降 5.72%。

一、二、三用电量均稳步增长；其中二产对全社会用电量新增贡献率高达 75.3%，对国内用电需求修复起到明显

支撑作用。 

 六大板块用电均同比上升，能源板块双年 CAGR 尤为突出。 

（1）TMT 板块—3月用电量同比增速为 13.85%，增速环比提升 7.9pcts。三个细分子行业中，电信、广播电视和卫星

传输服务、互联网服务和软件和信息技术服务业日均用电分别同比增长 13.77%、17.37%、5.73%。 

（2）能源板块—3 月月度用电量同比增长 7.25%，较上月环比上升 0.9pcts。保供稳价政策连续两年发力，煤炭开采

与石油和天然气开采业日均用电量增负转正，上升 2.73%、0.82%（前期 1~2M23 火电需求处于爬坡阶段，电厂以消耗

库存为主，港口库存逐渐增多、煤价逐月下行，短期影响了供给端决策）；石油、煤炭及其他燃料加工业日均用电量

延续高增，增速为 12.24%。 

（3）地产周期板块—用电增速为 6.51%，较上月环比上升 0.99pcts。子板块中，所有板块均实现同比正增长，主要

由于疫情解封积压需求释放。环比来看，农业用电量高增，增速为 87.1%；建筑业用电量环比增速为 10.36% 

（4）制造板块——用电量增速为 9.75%，增速转正，较上月增幅环比高增 11.29pct。细分子行业中，轻工制造和交

运设备制造增速最高，同比增加 57.0%和 41.0%；电气设备制造业新增用电贡献率仍然最高，达 26%。 

（5）消费板块—3月用电量同比增长 9.61%，增速转正，较上月增速环比高增 11.29pct。从细分行业看，各细分行业

均实现增长，其中住宿和餐饮业增速最高，达 15.87%。 

（6）交运板块——3 月用电量同比增长 17.95%，正增长态势大幅扩大。子行业中，铁路运输业日均用电量同比增长

26.89%，道路运输业和其他运输业日均用电量同比分别增长 9.48%、8.72% 

 行业视角：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，3月共有 88 个行业用电量实现同比正增长。3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，还包括新进的农林牧渔服务业、地质勘查等行业。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 87.35%、63.01%、45.3%。 

 区域视角：3 月，全国绝大部分省份用电增速为正。增速超过 10%的省份依次为：西藏、广西、甘肃、吉林、海

南、青海、宁夏、内蒙、上海，用电量分别同比增长 36.6%、15.8%、13.5%、12.0%、12.0%、11.8%、11.2%、11.1%

和 10.0%。 

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。 

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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 3 月全社会用电增速提升至 6.11%，三大产业均同比正增长。3月全社会用电量 7368.7

亿千瓦时，同比增长 6.11%。分一/二/三产看，第一产业用电量 90.8 亿千瓦时，同

比增长 17.08%；第二产业用电量 5110 亿千瓦时，同比增长 6.67%；第三产业用电量

1212亿千瓦时，同比增长14.08%；城乡居民用电量 955.4亿千瓦时，同比下降5.72%。

一、二、三用电量均稳步增长；其中二产对全社会用电量新增贡献率高达 75.3%，对

国内用电需求修复起到明显支撑作用。 

 二产用电新增贡献率同比提升。3月二产累计新增用电量 319.7 亿千瓦时；对全社会

用电量新增贡献率达 75.3%。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3：3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量均上升。3 月高耗能行业用电量同比上升 7.87%，

非高耗能行业用电量同比上升 5.87%。新增贡献率方面，3 月各行业用电量同比增长

482 亿千瓦时，其中高耗能行业贡献 31.3%、非高能耗行业贡献 35.0%，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耗能行业用电增速（%）  图表6：四大高耗能与非高耗能行业新增贡献率（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.1 整体：六大板块用电均同比上升 

 3 月六大板块地产周期、能源、交运、消费、制造、TMT 用电均增，分别同比上升 6.51%、
7.25%、17.95%、9.61%、9.75%、13.85%；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。总体而言，3月六大板块增速除能源、制造外，用电增速均高于
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 3月同比增速与对应历史月度增速（%） 

 地产周期 能源 交运 消费 制造 TMT 

3 月同比 6.51% 7.25% 9.75% 17.95% 9.61% 13.85% 

2023/2021AGR 4.08% 10.21% 9.51% 8.50% 8.71% 2.78% 

历史同比 

2018 年 2.36% 11.17% -14.24% 16.60% -8.37% 29.02% 

2019 年 3.63% 4.10% 22.19% 4.70% 16.18% 8.80% 

2020 年 -1.26% 4.50% -11.48% -15.66% -23.92% 29.04% 

2021 年 17.59% 11.75% 44.94% 36.15% 53.71% 24.35% 

2022 年 1.72% 13.25% 7.68% 1.67% 7.40% -7.21% 

2023 年 5.31% 7.89% 3.63% 7.78% 4.03% 0.62% 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 从 3月日均用电量同比来看，六大板块中农业、房地产板块日均用电量同比增速最高，
分别为 23.00%、10.27%；环比来看，农业板块日均用电量较上月环比增长 87.10%、
增幅最高，春节之后农业生产有序恢复；房地产板块环比降幅最大，达 16.3%。总体
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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 3月用电量同比增速为13.85%，增速环比提升7.9pcts。三个细分子行业中，
电信、广播电视和卫星传输服务、互联网服务和软件和信息技术服务业日均用电分别
同比增长 13.77%、17.37%、5.73%。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 47.15%；互联网服务与电信、广播电视
和卫星传输服务新增贡献率接近，达 46.62%和 46.91%。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 

 3 月，能源板块月度用电量同比增长 7.25%，较上月环比上升 0.9pcts。保供稳价政
策连续两年发力，煤炭开采与石油和天然气开采业日均用电量增负转正，上升 2.73%、
0.82%；但与双年均值/五年均值相比增速稍显疲弱，主因前两个月火电需求处于爬坡
阶段，电厂以消耗库存为主，港口库存逐渐增多、煤价逐月下行，短期影响到了供给
端决策。石油、煤炭及其他燃料加工业日均用电量延续高增，增速为 12.24%。当期
用电增量主要来自用电量占比 53.59%的石油、煤炭及其他燃料加工业，其新增贡献
率为 86.40%。 

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 3月用电增速为 6.51%，较上月环比上升 0.99pcts。子板块中，所有板
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，农业
业用电量增幅最大，达 23%；环比来看，农业用电量高增，增速为 87.1%；建筑业用
电量环比增速为 10.36%，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，四大高耗能贡献率最高，达 71.38%。 

图表23：地产周期板块月度用电量增速（%）  图表24：地产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：轻工/交运设备制造用电高增 

 3 月制造板块用电量增速为 9.75%，增速转正，较上月增幅环比高增 11.29pct。疫情
放开后累计需求大量释放。细分子行业中，轻工制造和交运设备制造增速最高，同比
增加 57.0%和 41.0%；电气设备制造业新增用电贡献率仍然最高，达 26%。日均用电
量同比来看，细分子行业中用电量下降的分别为仪器仪表制造和设备修理；环比来看，
受春节假期后复工影响，所有细分子行业用电量均环比大增，其中金属制品增幅最大，
达 45.5%。 

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：用电增速同比转正 

 3 月，消费板块用电量同比增长 9.61%，增速转正，较上月增速环比高增 11.29pct。
从细分行业看，各细分行业均实现增长，其中住宿和餐饮业增速最高，达 15.87%。
日均用电量环比来看，消费品制造实现增长，增速为 32.59%；从新增贡献率看，批
发和零售业贡献率达 51.7%，连续三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：疫情解封交运需求同比高增 

 3 月，交运板块用电量同比增长 17.95%，正增长态势大幅扩大。子行业中，铁路运输
业日均用电量同比增长 26.89%，道路运输业和其他运输业日均用电量同比分别增长
9.48%、8.72%；从日均环比来看，日均用电量环比均下降，铁路运输业和道路运输业
分别下降 8.24%和 8.58%。主要由于 2月春运阶段性高点影响。 

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 

 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，3月共有 88个行业用电量实现同比正增长。3月，细分行业
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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
农林牧渔服务业、地质勘查等行业。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 87.35%、63.01%、45.3%。 

图表40：2023 年 3 月用电量增速前十名行业用电量对比 2022 年 3 月用电量（亿千瓦时，%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 3 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、多式联运和运输代理业，分别同比下降-21.3%、-20.6%、-14.1%。2023
年 3 月全国线路损失率 4.45%，线路损失量为 246 亿千瓦时。 

图表41：2023 年 3 月用电量增速后十名行业用电量对比 2022 年 3 月用电量（亿千瓦时，%） 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

 环比：排灌增速环比增幅最大。3月，用电环比增速变化前十行业包括新能源车整车
制造、农、林、牧、渔服务业、水泥制造、教育、风能原动设备制造、教育、文化、
体育和娱乐业等多个领域。其中，3月用电增速后十名集中在有色金属和非金属矿物
制品业。 
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图表42：2023 年 3 月相比 2023 年 1-2 月用电增速变化前十行业（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 3 月，全国绝大部分省份用电增速为正。增速超过 10%的省份依次为：西藏、广西、
甘肃、吉林、海南、青海、宁夏、内蒙、上海，用电量分别同比增长 36.6%、15.8%、
13.5%、12.0%、12.0%、11.8%、11.2%、11.1%和 10.0%。 

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 

 3 月，江苏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江苏、内蒙、
广东、浙江、广西，前五名省份增量贡献率高达 42.22%；新增贡献率最高的江苏贡
献率达 9.73%。 
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图表44：3 月全国各省当月用电增量贡献率（%） 

 

来源：国金证券研究所 

 火电板块： 

22 年 3 亿吨煤炭核增产能基本释放；国际能源危机基本解除、进口印尼煤价格倒挂现象
好转。国内煤炭供需紧张局面趋缓，火电业绩已有实质性改善。建议关注：火电资产高质
量、积极拓展新能源发电的龙头企业华能国际；可发挥民企优势灵活配置煤炭来源结构、
有新机组核准预期的龙头企业宝新能源；积极承担省内保供任务，资产价值有望重估的龙
头企业浙能电力。 

 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；22年低基数背景下陆/海风增量尤为
值得期待。建议关注：新能源运营龙头龙源电力。 

 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。 

 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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