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行业走势图 

12 月能源生产数据：火电增速抬升，煤炭进口高增 
 

事件： 

国家统计局公布 12 月能源生产数据：发电量 7277 亿千瓦时，同比增加 9.1%；
原煤产量 3.5 亿吨，同比增加 3.2%；天然气产量 187 亿方，同比增加 13.7%。 

点评： 

电力：火电增速抬升  

在低温以及产业持续复苏的背景下，整体用电需求保持景气，带动 12 月发
电量增长稳健，同比增加 9.1%，增幅环比扩大 2.3 个百分点。具体电种来看，
水电仍处枯水期，12 月同比增长 11.3%，增速与上月持平；火电在需求景气、
水电枯期的背景下，12 月实现同比增长 9.2%，增速环比抬升 2.6 个百分点。
其他主要新能源电种方面，增速环比均有所抬升，12 月风、光、核发电量
分别同比增加 7.1%、8.9%以及 6.2%。 

煤炭：进口大幅增长 

自产方面，原煤产量增速加快。随着冬季保供工作的强化，12 月煤炭产量
延续了 11 月份的正增长。12 月实现原煤产量 3.5 亿吨，同比增加 3.2%，增
速整体略有抬升。进口方面，煤炭进口大幅增长。在需求旺盛及煤价走高
的压力下，进口管制大幅宽松，12 月进口煤炭量大幅增长，当月实现进口
量 3908 万吨，同比增长 1311%；2020 年累计进口量 3.04 亿吨，同比增长
1.5%，增幅环比扩大 12.3 个百分点实现转正。 

燃气：供给增速走高 

自产方面，天然气 12 月产量同比增长 13.7%。在增储上产的主基调下， 12
月天然气增长稳健，完成产量 187 亿方，同比增加 13.7%。进口方面，在异
常低温刺激下燃气需求抬升，带动 12 月天然气进口量增速由负转正，单月
实现进口量 1123 万吨，同比增加 18%，增速环比增长 21 个百分点。 

投资建议：水电方面，短期看 12 月虽处枯期，但发电量依旧维持了超 10%
的同比增速。中长期来看，大型水电将进入投产周期，降息背景下盈利稳健、
现金流充沛、股息高的水电标的相对价值不断提升，建议关注【华能水电】
【长江电力】【国投电力】等。火电：煤价方面，短期在供需趋紧背景下存
上行压力；发电量方面，在产业复苏及低温影响下火电回暖明显，建议关注
火电行业龙头【华能国际】（A+H）和【华电国际】（A+H）。燃气：短期来
看，供暖季叠加冷冬影响下天然气需求强劲，自产在增储上产基调下持续跟
进；长期来看，“全国一张网”的加速建设下，供给端进口及自产动能渐强，
需求端用气成本优化、燃气普及率抬升可期，建议关注【深圳燃气】（与石
化组联合覆盖）【新奥股份】（石化组覆盖）等。 

风险提示：国内疫情超预期反弹，用电、用气需求复苏不及预期，电价、
气价超预期波动 
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1. 电力：火电增速抬升 

产业复苏叠加低温影响，12 月发电量同比增加 9.1%。12 月份，产业基本盘持续向好，规
模以上工业增加值同比增长 7.3%，比上月加快 0.3 个百分点。与此同时，中国制造业采购
经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 51.9%、55.7%和 55.1%，但
均继续位于年内较高运行水平，连续 10 个月保持在荣枯线以上。此外，12 月全国大面积
的异常低温天气进一步刺激用电需求。在高景气用电需求拉动下，12 月发电量增速同步走
高。12 月完成发电量 7277 亿千瓦时，同比增加 9.1%，增速环比抬升 2.3 个百分点。2020

年累计发电量 7.42 万亿千瓦时，同比增加 2.7%，累计增速全年持续抬升。 

 
图 1：单月发电量及增速（2 月为累积量）  图 2：累计发电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

火电增速继续加快，水电增速持平。水电当前为枯期，12 月同比增速与上月持平，保持在
11.3%；火电在需求向好、水电弱化的背景下，12 月实现同比增长 9.2%，增速环比抬升 2.6

个百分点。其他主要新能源电种方面，增速环比均有所回升，12 月风、光、核发电量分别
同比变化 7.1%、8.9%以及 6.2%，增速环比分别增加 1.2、3.6 以及 7 个百分点。 

图 3：火电及水电发电量单月增速  图 4：风电、核电、太阳能发电量单月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2. 煤炭：进口大幅增长 

自产方面，原煤产量增速加快。随着冬季保供工作的强化，12 月煤炭产量延续了 11 月份
的正增长。12 月实现原煤产量 3.5 亿吨，同比增加 3.2%，增速整体略有抬升。2020 年全
年实现煤炭产量 38.4 亿吨，同比增加 0.9%。 

图 5：煤炭单月产量及增速（2 月为累积量）  图 6：煤炭累计产量及增速 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

进口方面，煤炭进口有大幅增长。在煤炭需求旺盛以及煤价持续走高的压力下，进口管制
大幅宽松，12 月进口煤炭量大幅增长，当月实现进口量 3908 万吨，同比增长 1311%；2020

年累计进口量 3.04 亿吨，同比增长 1.5%，增幅环比扩大 12.3 个百分点实现转正。 

图 7：煤炭单月进口量及增速（2 月为累积量）  图 8：煤炭累计进口量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3. 燃气：供给增速走高 

自产方面，天然气 12 月产量同比增长 13.7%。在增储上产“七年行动方案”的主基调下，
叠加低温影响，12 月天然气需求或较为旺盛，带动产量增长稳健，12 约完成天然气自产
量 187 亿方，同比增加 13.7%，增速环比抬升 1.9 个百分点。2020 年累计完成天然气产量
1888 亿方，同比增长 9.8%。 

图 9：天然气当月产量及增速（2 月为累积量）  图 10：天然气累计产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 

进口方面，12 月进口增速转正。在异常低温刺激下燃气需求或大幅向好，带动 12 月天然
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气进口量增速大幅抬升实现转正，12 月完成天然气进口量 1123 亿方，同比增加 18.0%；
2020 年累计进口量 1.02 亿吨，同比增长 5.3%。 

图 11：天然气当月进口量及增速（2 月为累积量）  图 12：天然气累计进口量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

水电方面，短期看 12 月虽处枯期，但发电量依旧维持了超 10%的同比增速。中长期来看，
大型水电将进入投产周期，降息背景下盈利稳健、现金流充沛、股息高的水电标的相对价
值不断提升，建议关注【华能水电】【长江电力】【国投电力】等。 

火电：煤价方面，短期在供需趋紧背景下存上行压力；发电量方面，在产业复苏及低温影
响下火电回暖明显，建议关注火电行业龙头【华能国际】（A+H）和【华电国际】（A+H）。 

燃气：短期来看，供暖季叠加冷冬影响下天然气需求强劲，自产在增储上产基调下持续跟
进；长期来看，“全国一张网”的加速建设下，供给端进口及自产动能渐强，需求端用气
成本优化、燃气普及率抬升可期，建议关注【深圳燃气】（与石化组联合覆盖）【新奥股份】
（石化组覆盖）等。 
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