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投资要点 

 2019 年 1-6 月全国电力工业生产简况：6 月份，全社会用电量 5987 亿

千瓦时，同比增长 5.5%，比上年同期回落 2.5 个百分点，但环比上月

提高 3.1 个百分点；规上电厂发电量 5834 亿千瓦时，同比增长 2.8%，

比上年同期回落 3.9 个百分点，环比提高 2.6 个百分点。上半年，全社

会用电量 3.40 万亿千瓦时，同比增长 5.0%，比上年同期回落 4.4 个百

分点；规上电厂发电量 3.37 万亿千瓦时，同比增长 3.3%，比上年同期

回落 5.0 个百分点；全国发电设备累计平均利用小时 1834 小时，比上

年同期减少 24 小时。截至 6 月底，规上电厂装机容量 18.39 亿千瓦，

同比增长 5.7%，比上年同期回落 0.5 个百分点；上半年全国发电新增

装机容量 4074 万千瓦，比上年同期少投产 1137 万千瓦。 

 用电量：二产回暖，气温效应显著。6 月份，一产用电同比增长 3.8%，

回落 5.6 个百分点；二产用电同比增长 4.9%，比上年同期回落 1.7 个

百分点，但环比 5 月提高了 4.2 个百分点；三产用电同比增长 8.1%，

回落 5.1 个百分点；居民生活用电同比增长 5.7%，回落 3.7 个百分点。

上半年，一产用电同比增长 5.0%，回落 5.3 个百分点；二产用电同比

增长 3.1%，回落 4.5 个百分点；三产用电同比增长 9.4%，回落 5.3 个

百分点；居民生活用电同比增长 9.6%，回落 3.6 个百分点。6 月平均

气温较常年同期偏高 0.6℃，与上年同期情况相似。高温作用下，用电

需求环比 5 月显著回升。 

 发电量：火电止跌，沿海持续偏弱。6 月份，全国规上水电发电量同比

增长 6.9%，比上年同期提高 3.2 个百分点；火电同比增长 0.1%，回落

6.2 个百分点，但扭转了 5 月份的负增长态势；核电同比增长 17.8%，

回落 1.5 个百分点；风电同比增长 23.4%，提高 5.8 个百分点。上半年，

规上水电发电量同比增长 11.8%，提高 8.9 个百分点；火电同比增长

0.2%，回落 7.8 个百分点；核电同比增长 23.1%，提高 10.4 个百分点；

风电同比增长 6.6%，回落 22.0 个百分点。上半年沿海地区发电增速下

滑明显，凸显了“双控”的效果。东部地区对于中西部水电等清洁能源

的需求旺盛，中西部地区对于东部地区的电能支撑作用显著。 

 利用小时：水电领先优势不断扩大。1-6 月份，水电平均利用小时比上

年同期增加 169 小时；火电减少 60 小时；核电减少 118 小时；并网风

电减少 10 小时。 

 装机容量：水、火低增，核、风高涨。截至 6 月底，水、火装机同比分

别增长 2.3%、3.8%，比上年同期略有放缓；核、风分别增长 24.3%、

12.2%，增速较高。前 5 个月，火、核、风新增装机与上年同期相比分

别增加 178、12、99 万千瓦，水、光分别减少 67、1743 万千瓦。 
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 投资建议：在气候因素的影响下，6 月用电需求环比改善，各地区的用电增速情况也较好地验证了这

一因素的作用；本月二产用电回暖，或预示着下半年需求有望提升。需求的改善将火电从下滑态势

中拉回；水电利用小时的增幅不断扩大；1105 号文将核电列入优先发电计划，有望改善其在投产大

年后的消纳压力，提升设备利用小时。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、以及华能水电、湖北能源；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 1-6 月全国电力工业生产简况 

7 月 19 日，国家能源局、中电联公布了 2019 年 1-6 月电力工业统计数据。6 月份，全国全社会用

电量 5987 亿千瓦时，同比增长 5.5%，比上年同期回落 2.5 个百分点，但环比上月提高 3.1 个百分

点；全国规模以上电厂发电量 5834 亿千瓦时，同比增长 2.8%，比上年同期回落 3.9 个百分点，环

比提高 2.6 个百分点。1-6 月份，全国全社会用电量 33980 亿千瓦时，同比增长 5.0%，比上年同期

回落 4.4 个百分点；全国规模以上电厂发电量 33673 亿千瓦时，同比增长 3.3%，比上年同期回落

5.0 个百分点；全国发电设备累计平均利用小时为 1834 小时，比上年同期减少 24 小时。截至 6 月

底，全国规模以上电厂发电设备容量 18.39 亿千瓦，同比增长 5.7%，比上年同期回落 0.5 个百分点；

上半年全国发电新增装机容量 4074 万千瓦，比上年同期少投产 1137 万千瓦。 

图表1 2019 年 6 月全社会用电量同比增长 5.5% 

 

图表2 2019 年 1-6 月全社会用电量同比增长 5.0% 

 

 

 

资料来源:国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

图表3 2019 年 6 月全国发电量同比增长 2.8% 

 

图表4 2019 年 1-6 月全国发电量同比增长 3.3% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表5 2019 年 1-6 月全国利用小时同比减少 24 小时 

 

图表6 2019 年 6 月底全国装机容量同比增长 5.7% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

二、 用电量：二产回暖，气温效应显著 

2.1 分产业用电量：二产回暖，带动用电需求提升 

2019 年 6 月份，第一产业用电量 67 亿千瓦时，同比增长 3.8%，比上年同期回落 5.6 个百分点；第

二产业用电量 4238 亿千瓦时，同比增长 4.9%，比上年同期回落 1.7 个百分点，但环比提高 4.2 个

百分点；第三产业用电量 964 亿千瓦时，同比增长 8.1%，比上年同期回落 5.1 个百分点；城乡居民

生活用电量 718 亿千瓦时，同比增长 5.7%，比上年同期回落 3.7 个百分点。1-6 月份，第一产业用

电量 345 亿千瓦时，同比增长 5.0%，比上年同期回落 5.3 个百分点；第二产业用电量 23091 亿千

瓦时，同比增长 3.1%，比上年同期回落 4.5 个百分点；第三产业用电量 5552 亿千瓦时，同比增长

9.4%，比上年同期回落 5.3 个百分点；城乡居民生活用电量 4993 亿千瓦时，同比增长 9.6%，比上

年同期回落 3.6 个百分点。 

6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，环比提高 1.3 个百分点；PMI 为 49.4%，环比持

平。其中，采矿业增加值同比增长 7.3%，环比提高 3.4 个百分点；制造业增加值同比增长 6.2%，

环比提高 1.2 个百分点。 

图表7 2019 年 6 月第一产业用电量同比增长 3.8% 

 

图表8 2019 年 1-6 月第一产业用电量同比增长 5.0% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，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: 国家能源局，中电联，Wind，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。 
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图表9 2019 年 6 月第二产业用电量同比增长 4.9% 

 

图表10 2019 年 1-6 月第二产业用电量同比增长 3.1% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

图表11 2019 年 6 月第三产业用电量同比增长 8.1% 

 

图表12 2019 年 1-6 月第三产业用电量同比增长 9.4% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，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: 国家能源局，中电联，Wind，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。 

 

图表13 2019 年 6 月居民生活用电量同比增长 5.7% 

 

图表14 2019 年 1-6 月居民生活用电量同比增长 9.6% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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2.2 分地区用电量：气温偏高，效应显著 

6 月份，全国共有 13 个省（区、市）的全社会用电量同比增速超过全国平均水平，依次为：云南（20.6%）、

西藏（18.0%）、海南（15.5%）、内蒙古（13.2%）、山东（11.8%）、四川（10.7%）、广西（-9.5%）、

江西（8.6%）、河北（7.6%）、新疆（7.3%）、广东（7.3%）、安徽（6.8%）、山西（6.5%），这也与

基本符合气温偏高地区的分布情况。上半年，全国共有 14 个省（区、市）的全社会用电量同比增速

高于全国平均水平，依次为：西藏（16.6%）、内蒙古（12.1%）、广西（10.9%）、海南（9.9%）、

四川（9.3%）、新疆（9.2%）、湖北（8.8%）、安徽（8.8%）、山西（7.6%）、江西（7.5%）、河北（7.1%）、

贵州（6.9%）、云南（6.7%）、湖南（6.5%）。 

2019 年 6 月全国平均气温 20.6℃，较常年同期偏高 0.6℃，与上年同期偏高 0.8℃的情况相似。华

北大部、黄淮大部及西藏东部、四川中西部、云南、贵州西部、海南、内蒙古中东部等地气温较常

年同期偏高 1-2℃，部分地区偏高 2-4℃；其中，海南和西藏平均气温为 1961 年以来历史同期最高，

河北、云南和山东为次高，黑龙江北部、新疆北部和西部偏低 1-2℃。高温作用下，用电需求环比 5

月显著回升。 

图表15 2019 年 6 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表16 2019 年 1-6 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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三、 发电量：火电止跌，沿海持续偏弱 

3.1 分电源发电量：火电止跌，恢复增长 

2019 年 6 月份，全国规模以上水电发电量 1136 亿千瓦时，同比增长 6.9%，比上年同期提高 3.2 个

百分点；火电 4052 亿千瓦时，同比增长 0.1%，比上年同期回落 6.2 个百分点，但扭转了 5 月份的

负增长态势；核电 280 亿千瓦时，同比增长 17.8%，比上年同期回落 1.5 个百分点；风电 302 亿千

瓦时，同比增长 23.4%，比上年同期提高 5.8 个百分点。上半年，全国规模以上水电发电量 5138

亿千瓦时，同比增长 11.8%，比上年同期提高 8.9 个百分点；火电 24487 亿千瓦时，同比增长 0.2%，

比上年同期回落 7.8 个百分点；核电 1600 亿千瓦时，同比增长 23.1%，比上年同期提高 10.4 个百

分点；风电 1879 亿千瓦时，同比增长 6.6%，比上年同期回落 22.0 个百分点。 

图表17 2019 年 6 月水电发电量同比增长 6.9% 

 

图表18 2019 年 1-6 月水电发电量同比增长 11.8% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

图表19 2019 年 6 月火电发电量同比增长 0.1% 

 

图表20 2019 年 1-6 月火电发电量同比增长 0.2% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表21 2019 年 6 月核电发电量同比增长 17.8% 

 

图表22 2019 年 1-6 月核电发电量同比增长 23.1% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

图表23 2019 年 6 月风电发电量同比增长 23.4% 

 

图表24 2019 年 1-6 月风电发电量同比增长 6.6% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

3.2 分地区发电量：沿海地区持续偏弱 

6 月份全国共有 14 个省（区、市）的发电量同比增速落后于全国平均水平，依次为：北京（-27.1%）、

上海（-20.3%）、浙江（-9.9%）、天津（-7.7%）、河南（-7.6%）、甘肃（-6.1%）、重庆（-3.8%）、

福建（-3.5%）、江苏（-3.1%）、辽宁（-2.5%）、贵州（-2.3%）、四川（-1.8%）、湖南（1.4%）、新

疆（2.6%）。1-6 月份，发电量同比增速落后于全国平均水平的省（区、市）有 11 个，依次为：上

海（-10.2%）、广东（-6.3%）、福建（-5.3%）、河南（-3.3%）、浙江（-2.8%）、重庆（0.2%）、黑

龙江（0.6%）、北京（0.6%）、江苏（1.2%）、山东（1.5%）、辽宁（2.0%）。 

上半年沿海地区发电增速下滑明显，凸显了“双控”的效果。东部地区对于中西部水电等清洁能源

的需求旺盛。在不考虑线损等其他因素的情况下，按照用电量与发电量的差额定义净缺口，则上半

年全国各省（区、市）中净缺口前 5 的地区依次为：广东（923 亿千瓦时）、浙江（541 亿千瓦时）、

江苏（515 亿千瓦时）、北京（351 亿千瓦时）、上海（345 亿千瓦时）；净输出（与净缺口相反）前

5 的地区依次为：内蒙古（773 亿千瓦时）、云南（644 亿千瓦时）、新疆（534 亿千瓦时）、山西（445

亿千瓦时）、四川（288 亿千瓦时）。中西部地区对于东部地区的电能支撑作用显著。 
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图表25 2019 年 6 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表26 2019 年 1-6 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表27 2019 年 1-6 月各省（区、市）发、用电量净缺口 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所  注：净缺口定义为用电量与发电量差额 
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四、 利用小时：水电领先优势不断扩大 

1-6 月份，全国水电设备累计平均利用小时 1674 小时，比上年同期增加 169 小时；火电 2066 小时，

比上年同期减少 60 小时；核电 3429 小时，比上年同期减少 118 小时；并网风电 1133 小时，比上

年同期减少 10 小时。 

6 月 27 日，国家发改委发布《关于全面放开经营性店里用户发用电计划的通知》（发改运行[2019]1105

号）。通知提出：重点考虑核电、水电、风电、太阳能发电等清洁能源的保障性收购，核电机组发电

量纳入优先发电计划；鼓励经营性电力用户与核电、水电、风电、太阳能发电等清洁能源开展市场

化交易，消纳计划外增送清洁能源电量。在 2018 年这一核电投产大年之后，政策利好有望缓解核电

在 2019 年及以后的消纳压力，改善下滑的利用小时。 

图表28 2019 年 1-6 月水电利用小时同比增加 169 小时 

 

图表29 2019 年 1-6 月火电利用小时同比减少 60 小时 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

图表30 2019 年 1-6 月核电利用小时同比减少 118 小时 

 

图表31 2019 年 1-6 月风电利用小时同比减少 10 小时 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

 

五、 装机容量：水、火低增，核、风高涨 

截至 2019 年 6 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 2.3%，比上年同

期回落 0.4 个百分点；火电 11.55 亿千瓦，同比增长 3.8%，比上年同期回落 0.3 个百分点；核电 4591
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万千瓦，同比增长 24.3%，比上年同期提高 17.9 个百分点；风电 1.93 亿千瓦，同比增长 12.2%，

比上年同期提高 0.9 个百分点。 

上半年，全国水电新增装机容量 182 万千瓦、火电新增 1693 万千瓦、核电新增 125 万千瓦、风电

新增 909 万千瓦、光伏发电新增 1164 万千瓦，比上年同期相比，分别减少 67 万千瓦、增加 178 万

千瓦、增加 12 万千瓦、增加 99 万千瓦、减少 1743 万千瓦。 

图表32 2019 年 6 月底水电装机容量同比增长 2.3% 

 

图表33 2019 年 6 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34 2019 年 6 月底核电装机容量同比增长 24.3% 

 

图表35 2019 年 6 月底风电装机容量同比增长 12.2% 

 

 

 

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 

 

六、 投资建议 

在气候因素的影响下，6 月用电需求环比改善，各地区的用电增速情况也较好地验证了这一因素的

作用；本月二产用电回暖，或预示着下半年需求有望提升。需求的改善将火电从下滑态势中拉回；

水电利用小时的增幅不断扩大；1105 号文将核电列入优先发电计划，有望改善其在投产大年后的消

纳压力，提升设备利用小时。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、以及华能水电、湖北能源；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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