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投资要点 

 2019 年 1-10 月全国电力工业生产简况：10 月份，全国全社会用电量

5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%，比上年同期回落 1.7 个百分点，环比

提升 0.6 个百分点；全国规模以上电厂发电量 5714 亿千瓦时，同比增

长 4.0%，比上年同期回落 0.8 个百分点。1-10 月份，全国全社会用电

量 5.92 万亿千瓦时，同比增长 4.4%，比上年同期回落 4.3 个百分点；

全国规模以上电厂发电量 5.85 万亿千瓦时，同比增长 3.1%，比上年同

期回落 4.1 个百分点；全国发电设备累计平均利用小时为 3157 小时，

比上年同期减少 55 小时。截至 10 月底，全国规模以上电厂发电设备

容量 18.69 亿千瓦，同比增长 5.8%，比上年同期提高 0.6 个百分点；

1-10 月份，全国发电新增装机容量 7117 万千瓦，比上年同期少投产

1867 万千瓦。 

 用电量：三产亮眼，东南沿海全面回暖。10 月份，一产用电 66 亿千瓦

时，同比增长 9.1%，比上年同期回落 0.7个百分点；二产同比增长 3.4%，

回落 2.8 个百分点；三产同比增长 14.5%，提高 5.7 个百分点；居民生

活用电同比增长 2.7%，回落 4.4 个百分点。1-10 月份，一产用电同比

增长 5.2%，回落 4.6 个百分点；二产同比增长 3.0%，回落 4.2 个百分

点；三产同比增长 9.3%，回落 3.8 个百分点；居民生活同比增长 5.9%，

回落 5.2 个百分点。广东省用电增速已连续 5 个月超过全国平均水平，

且呈现持续升温的趋势；而江、浙、沪、闽终于在 10 月出现了显著改

善迹象；此外，广西、海南全年用电需求始终保持旺盛态势，整个东南

沿海一片欣欣向荣景象。 

 发电量：水落、核缓，火、风起。10 月份，全国规上水电发电量同比

下降 4.1%，比上年同期回落 10.3 个百分点；火电同比增长 5.9%，提

高 2.9 个百分点；核电同比增长 5.4%，回落 19.7 个百分点；风电同比

增长 16.9%，提高 8.4 个百分点。1-10 月，全国规上水电发电量同比

增长 6.5%，提高 1.5 个百分点；火电同比增长 1.1%，回落 5.5 个百分

点；核电同比增长 19.3%，提高 4.3 个百分点；风电同比增长 9.7%，

回落 13.4 个百分点。用电需求提升叠加西南水电出力下降的影响，广

东、上海、浙江三个受电大省的本地机组出力明显提升。 

 利用小时：水、核下滑，火电稳定。10 月份，水电利用小时同比减少

26 小时，降幅环比扩大；火电同比增加 1 小时；核电同比减少 49 小时；

风电同比增加 9 小时；光伏同比减少 3 小时。 

 装机容量：新增大唐 2 台煤机。截至 10 月底，全国规上水电、火电、

核电、风电、光伏发电装机容量同比分别增长 1.3%、4.8%、20.3%、

12.2%、12.3%。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Nov-18 Feb-19 May-19 Aug-19

沪深300 电力

证
券
研
究
报
告 



 

 

 

 

电力·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  2 / 16 

 

 
 投资建议：虽然二产用电需求略有回落，但三产用电增速达到近 10 个月的最高值，推动 10 月用电

增速继续回升。四川在历史同期最高降水量的情况下水电出力仅略有增长，而云南、湖北两省的水

电出力继续下滑；核电因部分机组检修降低出力；两大压制因素逐渐消除，火电延续着 9 月的稳健

表现，推荐长三角区域龙头浙能电力、申能股份，建议关注全国龙头华能国际。东南沿海省份用电

需求全面回升，利好大部分装机集中于此的核电、以及跨省区向其送电的大型水电，核电板块推荐

享受控股股东全产业链优势的中国核电，建议关注国内装机规模最大的中广核电力（H）/中国广核

（A）；水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及坐拥两座龙头水库、西电东送大湾区的

华能水电，建议关注全球水电龙头长江电力。 

 风险提示：1）上网电价降低：电力市场化交易可能拉低平均上网电价；2）利用小时下降：宏观经

济运行状态将影响利用小时数；3）煤炭价格上升：以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利

润；4）政策推进滞后：电力供需状态可能影响新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。 
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一、 2019 年 1-10 月全国电力工业生产简况 

11 月 18 日，国家能源局、中电联公布了 2019 年 1-10 月电力工业统计数据。10 月份，全国全社会

用电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%，比上年同期回落 1.7 个百分点，环比提升 0.6 个百分点；

全国规模以上电厂发电量 5714 亿千瓦时，同比增长 4.0%，比上年同期回落 0.8 个百分点。1-10 月

份，全国全社会用电量 59232 亿千瓦时，同比增长 4.4%，比上年同期回落 4.3 个百分点；全国规模

以上电厂发电量 58472 亿千瓦时，同比增长 3.1%，比上年同期回落 4.1 个百分点；全国发电设备累

计平均利用小时为 3157 小时，比上年同期减少 55 小时。截至 10 月底，全国规模以上电厂发电设

备容量 18.69 亿千瓦，同比增长 5.8%，比上年同期提高 0.6 个百分点；1-10 月份，全国发电新增装

机容量 7117 万千瓦，比上年同期少投产 1867 万千瓦。 

图表1 2019 年 10 月全社会用电量同比增长 5.0% 

 

图表2 2019 年 1-10 月全社会用电量同比增长 4.4% 

 

 

 

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 10 月全国发电量同比增长 4.0% 

 

图表4 2019 年 1-10 月全国发电量同比增长 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 
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图表5 2019 年 1-10 月全国利用小时同比减少 55 小时 

 

图表6 2019 年 10 月底全国装机容量同比增长 5.8% 

 

 

 

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 

 

二、 用电量：三产亮眼，东南沿海全面回暖 

2.1 分产业用电量：三产亮眼，助推增速持续回升 

2019 年 10 月份，第一产业用电量 66 亿千瓦时，同比增长 9.1%，比上年同期回落 0.7 个百分点；

第二产业用电量 4008 亿千瓦时，同比增长 3.4%，比上年同期回落 2.8 个百分点；第三产业用电量

947 亿千瓦时，同比增长 14.5%，比上年同期提高 5.7 个百分点；城乡居民生活用电量 769 亿千瓦

时，同比增长 2.7%，比上年同期回落 4.4 个百分点。1-10 月份，第一产业用电量 647 亿千瓦时，

同比增长 5.2%，比上年同期回落 4.6 个百分点；第二产业用电量 39867 亿千瓦时，同比增长 3.0%，

比上年同期回落 4.2 个百分点；第三产业用电量 9941 亿千瓦时，同比增长 9.3%，比上年同期回落

3.8 个百分点；城乡居民生活用电量 8777 亿千瓦时，同比增长 5.9%，比上年同期回落 5.2 个百分

点。 

10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.7%，环比回落 1.1 个百分点；PMI 为 49.3%，环比

回落 0.5 个百分点。虽然二产用电需求略有回落，但三产用电增速达到近 10 个月的最高值，推动

10 月用电增速继续回升。 

图表7 2019 年 10 月第一产业用电量同比增长 9.1% 

 

图表8 2019 年 1-10 月第一产业用电量同比增长 5.2% 

 

 

 

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 10 月第二产业用电量同比增长 3.4% 

 

图表10 2019 年 1-10 月第二产业用电量同比增长 3.0% 

 

 

 

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11 2019 年 10 月第三产业用电量同比增长 14.5% 

 

图表12 2019 年 1-10 月第三产业用电量同比增长 9.3% 

 

 

 

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 10 月居民生活用电量同比增长 2.7% 

 

图表14 2019 年 1-10 月居民生活用电量同比增长 5.9% 

 

 

 

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：长三角终回暖，东南沿海全面开花 

10 月份，全国共有 17 个省（区、市）的全社会用电量同比增速超过全国均值，依次为：广西（18.4%）、

江西（15.6%）、广东（13.9%）、福建（10.6%）、陕西（9.9%）、重庆（9.8%）、新疆（9.7%）、安

徽（8.6%）、湖南（8.4%）、云南（7.7%）、上海（6.7%）、四川（6.2%）、海南（6.1%）、浙江（5.6%）、

天津（5.6%）、北京（5.3%）、江苏（5.2%）。1-10 月份，14 个地区的全社会用电量同比增速高于

全国平均水平，依次为：西藏（12.9%）、广西（12.8%）、海南（9.7%）、内蒙古（9.6%）、云南（9.1%）、

新疆（8.5%）、湖北（7.5%）、湖南（7.1%）、四川（7.1%）、广东（6.1%）、山西（5.2%）、河北（4.6%）。 

2019 年 10 月，全国平均气温 11.1℃，较常年同期（10.3℃）偏高 0.8℃，为 1961 年以来同期第七

高，全国大部地区气温偏高，江南中东部及黑龙江中东部、吉林大部、云南东部、西藏西部、青海

西部和南部、新疆东部和西南部等地偏高 1-2℃。云南省平均气温为 1961 年以来历史同期第三高，

江西、上海、浙江均为第五高。广东省用电增速已连续 5 个月超过全国平均水平，且呈现持续升温

的趋势；而江、浙、沪、闽终于在 10 月出现了显著改善迹象；此外，广西、海南全年用电需求始终

保持旺盛态势，整个东南沿海一片欣欣向荣的景象。 

图表15 2019 年 10 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 1-10 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：水落、核缓，火、风起 

3.1 分电源发电量：水落、核缓，火、风起 

2019 年 10 月份，全国规模以上水电发电量 1074 亿千瓦时，同比下降 4.1%，比上年同期回落 10.3

个百分点；火电 3970 亿千瓦时，同比增长 5.9%，比上年同期提高 2.9 个百分点；核电 288 亿千瓦

时，同比增长 5.4%，比上年同期回落 19.7 个百分点；风电 335 亿千瓦时，同比增长 16.9%，比上

年同期提高 8.4 个百分点。1-10 月，全国规模以上水电发电量 10013 亿千瓦时，同比增长 6.5%，

比上年同期提高 1.5 个百分点；火电 42041 亿千瓦时，同比增长 1.1%，比上年同期回落 5.5 个百分

点；核电 2826 亿千瓦时，同比增长 19.3%，比上年同期提高 4.3 个百分点；风电 3250 亿千瓦时，

同比增长 9.7%，比上年同期回落 13.4 个百分点。 

10 月份，全国平均降水量 36.6 毫米，接近常年同期（35.8 毫米）。西北东部、华北西南部及内蒙古

中部、重庆、四川、贵州等地降水较常年同期偏多 2 成至 1 倍，局部地区偏多 1 倍以上，四川省降

水量为 1961 年以来历史同期最多，重庆为第二多；东北大部、江淮大部、江南中部和东部、华南东

部及山东东部、海南、云南大部、西藏西部、新疆大部等地偏少 2-8 成，其中江苏南部、安徽南部、

江西东北部、西藏西部、新疆南部偏少 8 成以上。四川省在历史同期最多降水量的情况下水电出力

仅略有增长，而云南、湖北两省的水电出力继续下滑；核电因部分机组检修降低出力；两大压制因

素逐渐消除，火电延续着 9 月的稳健表现；风电环比 9 月也有明显提升。 

图表17 2019 年 10 月水电发电量同比下降 4.1% 

 

图表18 2019 年 1-10 月水电发电量同比增长 6.5% 

 

 

 

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 10 月火电发电量同比增长 5.9% 

 

图表20 2019 年 1-10 月火电发电量同比增长 1.1% 

 

 

 

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 
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图表21 2019 年 10 月核电发电量同比增长 5.4% 

 

图表22 2019 年 1-10 月核电发电量同比增长 19.3% 

 

 

 

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 

图表23 2019 年 10 月风电发电量同比增长 16.9% 

 

图表24 2019 年 1-10 月风电发电量同比增长 9.7% 

 

 

 

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 

 

3.2 分地区发电量：受电端本地机组出力提升 

10 月份，全国共有 15 个省（区、市）的发电量同比增速高于全国平均水平，依次为：广西（39.8%）、

广东（29.0%）、上海（21.5%）、陕西（19.7%）、福建（12.9%）、新疆（12.6%）、江西（11.4%）、

西藏（10.3%）、湖南（10.0%）、浙江（9.8%）、青海（9.8%）、贵州（9.6%）、辽宁（7.2%）、宁

夏（7.0%）、黑龙江（4.3%）。1-10 月份，发电量同比增速落后于全国平均水平的省（区、市）有

13 个，依次为：上海（-7.0%）、河南（-6.3%）、天津（-3.1%）、山东（-2.3%）、浙江（-1.6%）、

江苏（-1.4%）、重庆（-0.7%）、福建（-0.7%）、北京（-0.7%）、河北（-0.4%）、甘肃（1.3%）、辽

宁（1.9%）、广东（2.7%）。 

本地用电需求提升叠加送电端西南水电出力下降的影响，广东、上海、浙江三个受电大省的本地机

组出力明显提升。 
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图表25 2019 年 10 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 1-10 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 

 

四、 利用小时：水、核下滑，火电稳定 

1-10 月份，全国水电设备累计平均利用小时 3244 小时，比上年同期增加 162 小时；火电 3495 小

时，比上年同期减少 100 小时；核电 6040 小时，比上年同期减少 44 小时（公布值同比减少 159

小时，与 1-9 月及上年同期累计利用小时对比分析可知数据有误，故采用上年同期数据推算同比减

少 44 小时）；并网风电 1688 小时，比上年同期减少 36 小时；光伏发电 1117 小时，比上年同期增

加 57 小时。 

10 月份，水电利用小时同比减少 26 小时，降幅环比扩大；火电同比增加 1 小时；核电同比减少 49

小时；风电同比增加 9 小时；光伏同比减少 3 小时。 
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图表27 2019 年 1-10 月水电利用小时同比增加 162 小
时 

 

图表28 2019 年 1-10 月火电利用小时同比减少 100 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29 2019 年 1-10 月核电利用小时同比减少 44 小时 

 

图表30 2019 年 1-10 月风电利用小时同比减少 36 小时 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所  注：公布
值同比减少 159 小时，与 1-9 月及上年同期累计利用小时对比分析可
知数据有误，故采用上年同期数据推算同比减少 44 小时。 

 
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：新增大唐 2 台煤机 

截至 2019 年 10 月底，全国 6000 千瓦及以上水电设备容量 3.09 亿千瓦，同比增长 1.3%，比上年

同期回落 1.9 个百分点；火电 11.74 亿千瓦，同比增长 4.8%，比上年同期提高 1.9 个百分点；核电

4874 万千瓦，同比增长 20.3%，比上年同期提高 7.1 个百分点；风电 1.99 亿千瓦，同比增长 12.2%，

比上年同期提高 0.6 个百分点；光伏发电 1.38 亿千瓦，同比增长 12.3%。 

1-10 月，全国水电新增装机容量 292 万千瓦、火电新增 3237 万千瓦、核电新增 409 万千瓦、风电

新增 1466 万千瓦、光伏发电新增 1714 万千瓦，与上年同期相比，分别减少 416 万千瓦、增加 539

万千瓦、减少 63 万千瓦、增加 20 万千瓦、减少 1937 万千瓦。 

10 月新投产的重点电源项目主要是大唐准东五彩湾煤电一体化电厂一期项目 2 台 66 万千瓦的煤电

机组。 
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图表31 2019 年 10 月底水电装机容量同比增长 1.3% 

 

图表32 2019 年 1-10 月水电新增装机同比下降 58.8% 

 

 

 

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33 2019 年 10 月底火电装机容量同比增长 4.8% 

 

图表34 2019 年 1-10 月火电新增装机同比增长 20.0% 

 

 

 

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35 2019 年 10 月底核电装机容量同比增长 20.3% 

 

图表36 2019 年 1-10 月核电新增装机同比下降 13.2% 

 

 

 

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37 2019 年 10 月底风电装机容量同比增长 12.2% 

 

图表38 2019 年 1-10 月风电新增装机同比增长 1.3% 

 

 

 

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 

 

六、 投资建议 

虽然二产用电需求略有回落，但三产用电增速达到近 10 个月的最高值，推动 10 月用电增速继续回

升。四川在历史同期最高降水量的情况下水电出力仅略有增长，而云南、湖北两省的水电出力继续

下滑；核电因部分机组检修降低出力；两大压制因素逐渐消除，火电延续着 9 月的稳健表现，推荐

长三角区域龙头浙能电力、申能股份，建议关注全国龙头华能国际。东南沿海省份用电需求全面回

升，利好大部分装机集中于此的核电、以及跨省区向其送电的大型水电，核电板块推荐享受控股股

东全产业链优势的中国核电，建议关注国内装机规模最大的中广核电力（H）/中国广核（A）；水电

板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及坐拥两座龙头水库、西电东送大湾区的华能水电，

建议关注全球水电龙头长江电力。 

 

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。 
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 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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