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投资要点 

 2019 年 1-5 月全国电力工业生产简况：5 月份，全国全社会用电量 5665

亿千瓦时，同比增长 2.3%，比上年同期回落 9.1 个百分点；全国规模

以上电厂发电量 5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%，比上年同期回落 9.6

个百分点。1-5 月份，全国全社会用电量 2.80 万亿千瓦时，同比增长

4.9%，比上年同期回落 4.8 个百分点；全国规模以上电厂发电量 2.78

万亿千瓦时，同比增长 3.3%，比上年同期回落 5.2 个百分点；全国发

电设备累计平均利用小时为 1519 小时，比上年同期减少 20 小时。截

至 5 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 18.28 亿千瓦，同

比增长 6.1%，与上年同期持平；前 5 个月全国发电新增装机容量 2918

万千瓦，比上年同期少投产 522 万千瓦。 

 用电量：增速全面回落，发达地区大幅下滑。5 月份，一产用电量同比

增长 2.2%，比上年同期回落 6.9 个百分点；二产同比增长 0.7%，回落

10.2 个百分点；三产同比增长 6.8%，回落 8.5 个百分点；居民生活同

比增长 6.8%，回落 3.5 个百分点。1-5 月份，一产用电量同比增长 5.2%，

比上年同期回落 5.4 个百分点；二产同比增长 2.7%，回落 5.0 个百分点；

三产同比增长 9.6%，回落 5.5 个百分点；居民生活同比增长 10.3%，

回落 3.6 个百分点。占据地区用电量前 4 位的广东、山东、江苏、浙江

在 5 月份的用电增速均低于全国均值，福建、上海等沿海发达地区的用

电增速也大幅下滑。 

 发电量：火电加速下滑，广东降幅最大。5 月份，水电发电量同比增长

10.8%，比上年同期提高 3.9 个百分点；火电同比下降 4.9%，回落 15.2

个百分点；核电同比增长 15.4%，提高 0.3 个百分点；风电同比增长

19.4%，提高 8.7 个百分点。1-5 月份，水电发电量同比增长 12.8%，

比上年同期提高 10.1 个百分点；火电同比增长 0.2%，回落 7.9 个百分

点；核电同比增长 24.3%，提高 13.0 个百分点；风电同比增长 5.6%，

回落 24.6 个百分点。本地用电需求不振，且外来电消纳增加，对粤、

沪、闽、浙等省当地发电机组的经营生产将带来负面影响。 

 利用小时：水电一枝独秀。1-5 月份，全国水电利用小时 1300 小时，

比上年同期增加 145 小时；火电 1728 小时，减少 48 小时；核电 2839

小时，减少 75 小时；并网风电 978 小时，减少 24 小时；并网光伏 532

小时，与上年同期基本持平。 

 装机容量：核电提升显著。截至 5 月底，水、火装机同比分别增长 2.5%、

3.8%，与上年同期基本持平；核、风分别增长 24.3%、12.0%，提高

17.9、1.0 个百分点。前 5 个月，火、核、风新增装机与上年同期相比

分别增加 196、12、5 万千瓦，水、光分别减少 20、716 万千瓦。 
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 投资建议：5 月是传统的用电淡季，在上年同期因高温天气导致的高用电量基数、劳动节假期调整导

致工作日同比减少一天、经济运行放缓这三个因素的共同作用下，本月各行业用电增速全面回落。

水电保持着开年以来的强劲增长势头，利用小时节节拔高；核电在装机增长的推动下出力大幅提升；

清洁能源持续压制，叠加用电需求不振，作为主力电源的火电呈现加速下滑的态势。我们持续推荐

大水电及核电这两类优质资产，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，建议关注全球水电

龙头长江电力以及湖北能源、华能水电；核电板块强烈推荐 A 股纯核电运营标的中国核电，推荐参

股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归 A 股、国内装机第一的中广核电力（H）；

火电板块建议关注全国龙头华能国际、国电投旗下上海电力。 

 风险提示：1）利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度

上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时数。2）上网电价降低。下游用

户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场

化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。3）煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，

且安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格难以得到有效控制。4）政策推进

滞后。国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、

以及新建核电机组的开工建设。5）降水量减少。水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来

水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。 
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一、 2019 年 1-5 月全国电力工业生产简况 

6 月 21 日，国家能源局、中电联公布了 2019 年 1-5 月电力工业统计数据。5 月份，全国全社会用

电量 5665 亿千瓦时，同比增长 2.3%，比上年同期回落 9.1 个百分点；全国规模以上电厂发电量 5589

亿千瓦时，同比增长 0.2%，比上年同期回落 9.6 个百分点。1-5 月份，全国全社会用电量 27993 亿

千瓦时，同比增长 4.9%，比上年同期回落 4.8 个百分点；全国规模以上电厂发电量 27809 亿千瓦时，

同比增长 3.3%，比上年同期回落 5.2 个百分点；全国发电设备累计平均利用小时为 1519 小时，比

上年同期减少 20 小时。截至 5 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 18.28 亿千瓦，同比

增长 6.1%，与上年同期持平；前 5 个月全国发电新增装机容量 2918 万千瓦，比上年同期少投产 522

万千瓦。 

图表1 2019 年 5 月全社会用电量同比增长 2.3% 

 

图表2 2019 年 1-5 月全社会用电量同比增长 4.9% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表3 2019 年 5 月全国发电量同比增长 0.2% 

 

图表4 2019 年 1-5 月全国发电量同比增长 3.3% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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图表5 2019 年 1-5 月全国利用小时同比下降 20 小时 

 

图表6 2019 年 5 月底全国装机容量同比增长 6.1% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

二、 用电量：增速全面回落，发达地区大幅下滑 

2.1 分产业用电量：同期高基数，增速全面回落 

2019 年 5 月份，第一产业用电量 60 亿千瓦时，同比增长 2.2%，比上年同期回落 6.9 个百分点；第

二产业用电量 4064 亿千瓦时，同比增长 0.7%，比上年同期回落 10.2 个百分点；第三产业用电量

858 亿千瓦时，同比增长 6.8%，比上年同期回落 8.5 个百分点；城乡居民生活用电量 683 亿千瓦时，

同比增长 6.8%，比上年同期回落 3.5 个百分点。1-5 月份，第一产业用电量 277 亿千瓦时，同比增

长 5.2%，比上年同期回落 5.4 个百分点；第二产业用电量 18855 亿千瓦时，同比增长 2.7%，比上

年同期回落 5.0 个百分点；第三产业用电量 4856 亿千瓦时，同比增长 9.6%，比上年同期回落 5.5

个百分点；城乡居民生活用电量 4276 亿千瓦时，同比增长 10.3%，比上年同期回落 3.6 个百分点。 

5 月是传统的用电需求淡季，但 2018 年 5 月全国平均气温较常年同期偏高 0.8℃，广东、湖南、江

西、浙江等地平均气温为 1961 年以来同期最高，多地出现极端高温天气。受工业用电需求明显增加

和高温影响，当期用电量同比增速达到了近9年以来的最高值。而2019年5月全国平均气温16.2℃，

接近常年同期（16.1℃）。在上年同期高基数及今年劳动节假期调整工作日减少一天的共同作用下，

用电需求增速放缓属于正常情况。 

图表7 2019 年 5 月第一产业用电量同比增长 2.2% 

 

图表8 2019 年 1-5 月第一产业用电量同比增长 5.2% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所     
注：2018 年 3 月起统计口径调整，部分一产划至三产。 

 
资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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图表9 2019 年 5 月第二产业用电量同比增长 0.7% 

 

图表10 2019 年 1-5 月第二产业用电量同比增长 2.7% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所     
注：2018 年 3 月起统计口径调整，部分一产划至三产。 

 
资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表11 2019 年 5 月第三产业用电量同比增长 6.8% 

 

图表12 2019 年 1-5 月第三产业用电量同比增长 9.6% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所     
注：2018 年 3 月起统计口径调整，部分一产划至三产。 

 
资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表13 2019 年 5 月居民生活用电量同比增长 6.8% 

 

图表14 2019 年 1-5 月居民生活用电量同比增长 10.3% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所     
注：2018 年 3 月起统计口径调整，部分一产划至三产。 

 
资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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2.2 分地区用电量：发达地区大幅下滑 

根据中电联的数据，5 月份全国共有 12 个省（区、市）的全社会用电量同比增速落后于全国平均水

平，依次为：福建（-6.1%）、上海（-5.7%）、广东（-5.7%）、甘肃（-1.9%）、湖南（-1.6%）、浙江

（-1.1%）、黑龙江（-0.8%）、河南（-0.2%）、江苏（0.0%）、江西（1.0%）、山东（1.3%）、宁夏（2.2%）。

1-5 月，全国共有 15 个省（区、市）的全社会用电量同比增速落后于全国平均水平，依次为：青海

（-2.8%）、甘肃（-0.1%）、黑龙江（0.6%）、上海（0.6%）、福建（0.9%）、北京（2.0%）、山东（2.1%）、

江苏（2.2%）、广东（2.3%）、河南（2.3%）、吉林（2.8%）、天津（3.5%）、云南（4.1%）、浙江（4.1%）、

陕西（4.7%）。 

5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.0%，比 4 月份回落 0.4 个百分点；PMI 为 49.4%，比

上月回落 0.7 个百分点。受经济运行放缓的影响，占据地区用电量前 4 位的广东、山东、江苏、浙

江在 5 月份的用电增速均低于全国均值，福建、上海等沿海发达地区的用电增速也大幅下滑。 

图表15 2019 年 5 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表16 2019 年 1-5 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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三、 发电量：火电加速下滑，广东降幅最大 

3.1 分电源发电量：火电加速下滑 

2019 年 5 月份，全国规模以上水电发电量 1025 亿千瓦时，同比增长 10.8%，比上年同期提高 3.9

个百分点；火电 3831 亿千瓦时，同比下降 4.9%，比上年同期回落 15.2 个百分点；核电 272 亿千

瓦时，同比增长 15.4%，比上年同期提高 0.3 个百分点；风电 353 亿千瓦时，同比增长 19.4%，比

上年同期提高 8.7 个百分点。1-5 月份，全国规模以上水电发电量 4003 亿千瓦时，同比增长 12.8%，

比上年同期提高 10.1 个百分点；火电 20409 亿千瓦时，同比增长 0.2%，比上年同期回落 7.9 个百

分点；核电 1320 亿千瓦时，同比增长 24.3%，比上年同期提高 13.0 个百分点；风电 1615 亿千瓦

时，同比增长 5.6%，比上年同期回落 24.6 个百分点。 

图表17 2019 年 5 月水电发电量同比增长 10.8% 

 

图表18 2019 年 1-5 月水电发电量同比增长 12.8% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表19 2019 年 5 月火电发电量同比下降 4.9% 

 

图表20 2019 年 1-5 月火电发电量同比增长 0.2% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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图表21 2019 年 5 月核电发电量同比增长 15.4% 

 

图表22 2019 年 1-5 月核电发电量同比增长 24.3% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表23 2019 年 5 月风电发电量同比增长 19.4% 

 

图表24 2019 年 1-5 月风电发电量同比增长 5.6% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

3.2 分地区发电量：广东降幅最大 

根据中电联的数据，5 月份全国共有 12 个省（区、市）的发电量同比增速落后于全国平均水平，依

次为：上海（-28.8%）、广东（-20.3%）、福建（-16.9%）、浙江（-10.2%）、北京（-8.7%）、河南

（-5.6%）、贵州（-3.5%）、江西（-2.3%）、重庆（-1.4%）、湖南（-1.2%）、山东（-0.9%）、江苏（-0.3%）。

1-5 月份，发电量同比增速落后于全国平均水平的省（区、市）有 10 个，依次为：广东（-10.2%）、

上海（-8.6%）、福建（-6.3%）、河南（-2.4%）、浙江（-1.3%）、黑龙江（-0.8%）、山东（1.0%）、

重庆（1.1%）、江苏（2.4%）、辽宁（2.7%）。 

本地用电需求不振，且外来电消纳增加，对粤、沪、闽、浙等省当地发电机组的经营生产将带来负

面影响。 
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图表25 2019 年 5 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表26 2019 年 1-5 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

四、 利用小时：水电一枝独秀 

1-5 月份，全国水电设备累计平均利用小时 1300 小时，比上年同期增加 145 小时；火电 1728 小时，

比上年同期减少 48 小时；核电 2839 小时，比上年同期减少 75 小时；并网风电 978 小时，比上年

同期减少 24 小时；并网光伏 532 小时，与上年同期基本持平。 
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图表27 2019 年 1-5 月水电利用小时同比增加 145 小时 

 

图表28 2019 年 1-5 月火电利用小时同比减少 48 小时 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表29 2019 年 1-5 月核电利用小时同比减少 75 小时 

 

图表30 2019 年 1-5 月风电利用小时同比减少 24 小时 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

五、 装机容量：核电提升显著 

截至 2019 年 5 月底，全国 6000 千瓦及以上水电设备容量 3.08 亿千瓦，同比增长 2.5%，比上年同

期回落 0.2 个百分点；火电 11.50 亿千瓦，同比增长 3.8%，比上年同期提高 0.1 个百分点；核电 4591

万千瓦，同比增长 24.3%，比上年同期提高 17.9 个百分点；风电 1.91 亿千瓦，同比增长 12.0%，

比上年同期提高 1.0 个百分点。 

前 5 个月，全国水电新增装机容量 128 万千瓦、火电新增 1176 万千瓦、核电新增 125 万千瓦、风

电新增 688 万千瓦、光伏发电新增 802 万千瓦，比上年同期相比，分别减少 20 万千瓦、增加 196

万千瓦、增加 12 万千瓦、增加 5 万千瓦、减少 716 万千瓦。 
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图表31 2019 年 5 月底水电装机容量同比增长 2.5% 

 

图表32 2019 年 5 月底火电装机容量同比增长 3.8% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表33 2019 年 5 月底核电装机容量同比增长 24.3% 

 

图表34 2019 年 5 月底风电装机容量同比增长 12.0% 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

5 月是传统的用电淡季，在上年同期因高温天气导致的高用电量基数、劳动节假期调整导致工作日

同比减少一天、经济运行放缓这三个因素的共同作用下，本月各行业用电增速全面回落。水电保持

着开年以来的强劲增长势头，利用小时节节拔高；核电在装机增长的推动下出力大幅提升；清洁能

源持续压制，叠加用电需求不振，作为主力电源的火电呈现加速下滑的态势。我们持续推荐大水电

及核电这两类优质资产，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，建议关注全球水电龙头长

江电力以及湖北能源、华能水电；核电板块强烈推荐 A 股纯核电运营标的中国核电，推荐参股多个

核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归 A 股、国内装机第一的中广核电力（H）；火电板

块建议关注全国龙头华能国际、国电投旗下上海电力。 
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七、 风险提示 

 利用小时下降 

电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影

响，将直接影响到发电设备的利用小时数。 

 上网电价降低 

下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电

力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。 

 煤炭价格上升 

煤炭优质产能的释放进度落后，且安监、环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应，导致电煤价格

难以得到有效控制；对于以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利润。 

 政策推进滞后 

国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新

建核电机组的开工建设。 

 降水量减少 

水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性

不高。 
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