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投资要点
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 2020年1-10月全国电力工业生产简况：

 10月份，全社会用电量6172亿千瓦时，同比增长6.6%，比上年同期提高1.6个百

分点；全国规模以上电厂发电量6095亿千瓦时，同比增长4.6%，比上年同期提

高0.6个百分点；全国发电设备平均利用小时305小时，比上年同期略有增长；新

增装机容量1316万千瓦，比上年同期增加654万千瓦。

 1-10月份，全社会用电量6.03万亿千瓦时，同比增长1.8%，比上年同期回落2.6

个百分点；全国规模以上电厂发电量6.03万亿千瓦时，同比增长1.4%，比上年同

期回落1.7个百分点；全国发电设备累计平均利用小时3064小时，比上年同期减

少93小时，降幅3.0%。截至10月底，全国规上电厂装机容量19.82亿千瓦，同比

增长6.1%，比上年同期提高0.3个百分点；1-10月份，全国新增装机容量8540万

千瓦，比上年同期多投产1422万千瓦，增幅20.0%；全国主要发电企业电源工程

完成投资3471亿元，同比增长68.1%，比上年同期提高60.5个百分点。

关键指标：

 用电量：二产势头不减，三产持续下滑。

 发电量：华西秋雨延续水电强劲势头，火、核承压下滑。

 利用小时：水电持续高增。

 装机容量：风电、光伏大规模投产。

 工程投资：风电、光伏保持高景气度。

投资建议：

 与9月相似，10月份二产用电继续保持高增速、但三产增速进一步下行，制造业在

二产增量中的贡献度超过100%，钢铁、有色、化工、电子通信持续高增。 10月气

温持平，对用电需求几无影响，预计11月大概率延续这种状况。

 虽然10月份全国总体降水偏少，但西南地区丰沛的“华西秋雨”延续了水电的强

劲势头，全年丰收无忧，推荐守正出奇的全球龙头长江电力，水火共济、攻守兼备

的国投电力，西电东送大湾区的华能水电。核电经营稳健、投资回升，推荐享受控

股股东全产业链优势的中国核电、装机规模领先的中国广核（A） /中广核电力

（H）。虽然持续受到强势水电的压制，且冷冬预期推升煤价，但调控政策下量、

价均有保障，推荐全国龙头华能国际、上海综合能源运营商申能股份。

风险提示：

 利用小时下降：宏观经济运行状态将影响利用小时；

 上网电价降低：电力市场化交易可能拉低平均上网电价；

 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；

 降水量减少：水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况；

 政策推进不及预期：政策对于电价的管制始终存在，电力供需状态可能影响新核电

机组的开工建设。



2020年1-10月全国电力工业生产简况
 2020年10月全社会用电量同比增长6.6%

 2020年1-10月全社会用电量同比增长1.8%

 2020年10月全国发电量同比增长4.6%

 2020年1-10月全国发电量同比增长1.4%

 2020年1-10月全国利用小时同比下降3.0%

 2020年1-10月全国电源投资完成同比增长68.1%

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 3
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分产业用电量：二产势头不减，三产持续下滑

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年10月居民生活用电量同比增长4.0%

 2020年10月

第一产业用电量73亿千瓦时，同比增长

10.9%，比上年同期提高1.8个百分点、比

9月回落0.7个百分点；

第二产业用电量4315亿千瓦时，同比增长

7.7%，比上年同期提高4.3个百分点、比9

月回落0.9个百分点；

第三产业用电量984亿千瓦时，同比增长

3.9%，比上年同期回落10.6个百分点、比

9月回落1.2个百分点；

城乡居民生活用电量800亿千瓦时，同比增

长4.0%，比上年同期提高1.3个百分点、与

9月增速持平。

 与9月相似，一方面二产用电继续保持高增

速，另一方面三产增速进一步下行。制造

业贡献了321亿千瓦时的用电增量，接近于

9月的327亿，在二产增量中的贡献度超过

100%，甚至弥补了线损的缺口。钢铁、有

色、化工、电子通信延续高增势头。

 2020年10月第一产业用电量同比增长10.9%  2020年10月第三产业用电量同比增长3.9%

 2020年10月第二产业用电量同比增长7.7%
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分产业用电量

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月居民生活用电量同比增长5.9%

 2020年1-10月第一产业用电量同比增长9.7%

 2020年1-10月第二产业用电量同比增长1.2%

 2020年1-10月第三产业用电量同比下降0.2% 2020年1-10月

第一产业用电量710亿千瓦时，同比增长

9.7%，比上年同期提高4.5个百分点；

第二产业用电量40340亿千瓦时，同比增长

1.2%，比上年同期回落1.8个百分点；

第三产业用电量9958亿千瓦时，同比下降

0.2%，比上年同期回落9.1个百分点；

城乡居民生活用电量9298亿千瓦时，同比

增长5.9%，与上年同期持平。
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分地区用电量：气象因素几无影响

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月各省（区、市）全社会用电量及其增速

 根据中国气象局公布的信息，10月份全国平均气温10.4℃，较常年同期

偏高0.1℃，气象因素对用电需求几无影响。

 2020年10月份，全国31个省（区，市）中全社会用电量同比增速排名前

5位的地区为：云南（18.7%）、四川（16.6%）、河北（13.5%）、山

西（11.9%）、河南（10.5%），排名后5位的地区为：海南（-

2.5%） 、广东（-0.3%） 、上海（0.7%） 、湖南（0.9%） 、宁夏

（0.9%）。

 2020年1-10月，用电量同比增速排名前5位的地区为：云南

（10.3%）、四川（6.8%）、甘肃（6.6%）、内蒙古（6.3%）、西藏

（5.8%），排名后5位的地区为：湖北（-6.2%）、宁夏（-6.2%）、北

京（-3.9%） 、天津（-1.6%） 、河南（-1.1%） 。

中国气象局预计，11月贵州中南部、广西、广东、海南、甘肃西

部、内蒙古西部、新疆大部等地气温较常年同期偏低，全国其余地

区气温接近常年同期到偏高。

 2020年10月各省（区、市）全社会用电量及其增速
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分电源发电量：华西秋雨延续水电强劲势头，火、核承压下滑

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

 2020年10月火电发电量同比下降1.5%  2020年10月风电发电量同比增长21.8%

 2020年10月

全国规模以上水电发电量1349亿千瓦时，同比增长

25.4%，比上年同期提高29.5个百分点，强劲势头有

增无减；

全国规模以上火电发电量3991亿千瓦时，同比下降

1.5%，比上年同期回落7.4个百分点，难以抵挡水电

的强势；

全国核电发电量287亿千瓦时，同比下降0.3%，比

上年同期回落5.7个百分点，同样受到了强势水电的

压制；

全国规模以上风电发电量409亿千瓦时，同比增长

21.8%，比上年同期提高4.9个百分点；

全国规模以上光伏发电量116亿千瓦时，同比增长

8.1%，比上年同期回落5.1个百分点。

 根据中国气象局公布的信息，10全国平均降水量

30.1毫米，较常年同期偏少16%。但与常年同期相

比，华西中部降水偏多2成以上，局地偏多1倍。预

计11月全国大部降水偏少，华北东部、黄淮东部及

江淮等地偏少明显。

 2020年10月水电发电量同比增长25.4%  2020年10月核电发电量同比下降0.3%
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分电源发电量

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

 2020年1-10月火电发电量同比下降0.4%  2020年1-10月风电发电量同比增长15.0%

 2020年1-10月

全国规模以上水电发电量10444亿千瓦时，同

比增长4.2%，比上年同期回落2.3个百分点；

全国规模以上火电发电量42333亿千瓦时，同

比下降0.4%，比上年同期回落1.5个百分点；

全国规模以上核电发电量2987亿千瓦时，同比

增长5.7%，比上年同期回落13.6个百分点；

全国规模以上风电发电量3739亿千瓦时，同比

增长15.0%，比上年同期提高5.3个百分点。

全国规模以上并网光伏发电量1196亿千瓦时，

同比增长7.9%，比上年同期回落6.5个百分点。

 2020年1-10月水电发电量同比增长4.2%  2020年1-10月核电发电量同比增长5.7%
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分地区发电量

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月各省（区、市）发电量及其增速

 2020年10月份，全国各省（区，市）中发电量同比增速排名前

5位的地区为：天津（24.6%）、云南（21.4%）、湖北

（19.4%）、四川（13.8%）、陕西（13.6%），排名后5位的

地区为：广西（-12.9%）、西藏（-12.3%）、广东（-

12.0%）、北京（-10.8%）、上海（-9.3%）。

 2020年1-10月，发电量同比增速排名前5位的地区为：新疆

（11.8%）、陕西（11.5%） 、四川（7.5%）、甘肃

（5.9%） 、青海（5.8%），排名后5位的地区为：安徽（-

6.8%） 、北京（-6.6%） 、河南（-4.9%）、山东（-

4.9%）、湖南（-3.6%）。

 2020年10月各省（区、市）发电量及其增速
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利用小时：水电持续高增

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月火电利用小时同比下降3.9%  2020年1-10月风电利用小时同比增长2.3%

 2020年1-10月

全国水电设备累计平均利用小时3324小时，比上

年同期增加80小时，增幅2.5%；

全国火电设备累计平均利用小时3358小时，比上

年同期减少137小时，降幅3.9%；

全国核电设备累计平均利用小时6099小时，比上

年同期增加59小时，增幅1.0%；

全国并网风电设备累计平均利用小时1727小时，

比上年同期增加39小时，增幅2.3%。

 2020年10月

全国水电设备平均利用小时430小时，比上年同期

增加89小时；

全国火电设备平均利用小时311小时，比上年同期

减少10小时；

全国核电设备平均利用小时578小时，比上年同期

减少11小时；

全国并网风电设备平均利用小时178小时，比上年

同期增加9小时。

 2020年1-10月水电利用小时同比增长2.5%  2020年1-10月核电利用小时同比增长1.0%
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装机容量

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月火电装机容量同比增长4.0%  2020年1-10月风电装机容量同比增长15.3%

 截至2020年10月底

全国规上水电装机容量32046万千瓦，同比

增长3.8%，比上年同期提高2.5个百分点；

全国规上火电装机容量122068万千瓦，同比

增长4.0%，比上年同期回落0.8个百分点；

全国核电装机容量4989万千瓦，同比增长

2.4%，比上年同期回落17.9个百分点；

全国规上并网风电装机容量22975万千瓦，

同比增长15.3%，比上年同期提高3.1个百分

点；

全国规上并网光伏装机容量16079万千瓦，

同比增长17.0%，比上年同期增长4.7个百分

点。

 2020年1-10月水电装机容量同比增长3.8%  2020年1-10月核电装机容量同比增长2.4%
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新增装机容量：风电、光伏大规模投产

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月火电新增装机同比增长8.0%  2020年1-10月风电新增装机同比增长24.8% 

 2020年1-10月

全国规上水电新增装机容量889万千瓦，与上年同

期相比增加598万千瓦，同比增长204.6%；

全国规上火电新增装机容量3496万千瓦，与上年

同期相比增加259万千瓦，同比增长8.0%；

全国核电新增装机容量112万千瓦，与上年同期相

比减少297万千瓦，同比下降72.6%；

全国并网风电新增装机容量1829万千瓦，与上年

同期相比增加363万千瓦，同比增长24.8%；

全国并网光伏发电新增装机容量2188万千瓦，与

上年同期相比增加474万千瓦，同比增长

27.6% 。

 10月新增装机容量1316万千瓦，与9月相比增加

264万千瓦，比上年同期增加654万千瓦。风电、

光伏进入密集投产期，本月投产装机523、417万

千瓦，合计占比71.4%，比上年同期分别增加了

365、315万千瓦。本月投产的大机组包括1台66

万千瓦煤机、1台47万千瓦燃机、1台30万千瓦抽

蓄机组。

 2020年1-10月水电新增装机同比增长204.6%  2020年1-10月核电新增装机同比下降72.6%
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工程投资：风电、光伏保持高景气度

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-10月火电完成投资同比下降9.2%  2020年1-10月电网完成投资同比下降1.3%

 2020年1-10月

全国水电工程完成投资额712亿元，同比增长

16.6% ，比上年同期回落12.9个百分点；

全国火电工程完成投资额377亿元，同比下降

9.2% ，比上年同期提高18.7个百分点；

全国核电工程完成投资额259亿元，同比增长

9.9% ，比上年同期提高40.7个百分点；

全国风电工程完成投资额1835亿元，同比增长

159.2% ，比上年同期提高80.0个百分点；

全国光伏发电工程完成投资额287亿元，同比增长

205.7% ；

全国电网工程完成投资额3371亿元，同比下降

1.3%，比上年同期提高9.2个百分点。

 10月电源、电网工程分别完成投资390、473亿

元，比上年同期增加122、11亿元。其中，风

电、光伏分别完成投资216、57亿元，比上年同

期增加106、44亿元。

 2020年1-10月水电完成投资同比增长16.6%  2020年1-10月核电完成投资同比增长9.9%
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投资建议&风险提示

 投资建议：

与9月相似，10月份二产用电继续保持高增速、但三产增速进一步下行，制造业在二产增量中的贡献度超过100%，钢铁、有色、化工、电子通信持续高增。

10月气温持平，对用电需求几无影响，预计11月大概率延续这种状况。

虽然全国10月份总体降水偏少，但西南地区丰沛的“华西秋雨”延续了水电的强劲势头，全年丰收无忧，推荐守正出奇的全球龙头长江电力，水火共济、攻

守兼备的国投电力，西电东送大湾区的华能水电。核电经营稳健、投资回升，推荐享受控股股东全产业链优势的中国核电、装机规模领先的中国广核（A） /

中广核电力（H）。虽然持续受到强势水电的压制，且冷冬预期推升煤价，但调控政策下量、价均有保障，推荐全国龙头华能国际、上海综合能源运营商申

能股份。

 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，且环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，

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。

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。

政策推进不及预期：政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发展不及预期等原因调整电价政策；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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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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