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 主要观点 

发电量增速逐月提升 

2020 年，全国规模以上电厂发电量 74170 亿千瓦时，同比增长 2.70%，

增速比上年同期回落 0.8 个百分点。发电量增速自 8 月归正后，连续 5

个月正增长，且增速逐月提升。其中：全国规模以上电厂火电发电量

52799 亿千瓦时，同比增长 1.20%，增速比上年同期回落 0.7 个百分点；

水电发电量 12140 亿千瓦时，同比增长 5.30%，增速比上年同期提高 0.5

个百分点。2020 年，全国发电设备累计平均利用小时 3758 小时，比上

年同期降低 70 小时；全国基建新增发电生产能力 19087 万千瓦，比上年

同期增加 8587 万千瓦。 

用电量恢复常态 

2020 年，全国全社会用电量 75110 亿千瓦时，同比增长 3.10%，较上年

同期回落 1.4 个百分点。其中，第一产业用电量 859 亿千瓦时，同比增

长 10.30%，增速较上年同期下降 5.8 个百分点；第二产业用电量 51215

亿千瓦时，同比增长 2.50%，增速比上年同期回落 0.6 个百分点，占全

社会用电量的比重为 68.19%；第三产业用电量 12087 亿千瓦时，同比增

长 1.9%，增速比上年同期回落 7.6 个百分点，占全社会用电量的比重为

16.09%；城乡居民生活用电量 10950 亿千瓦时，同比增长 6.9%，增速较

上年同期回落 1.2 个百分点，占全社会用电量的比重为 14.58%。 

行业评级：维持“中性”投资评级 

随着疫情得到有效控制以及国家逆周期调控政策逐步落地，复工复产、

复商复市持续取得明显成效，经济社会发展对电力的消费需求已恢复常

态。预计今年用电量增速在 6%左右，由于上年基数原因预计呈现前高

后低走势。我们维持电力行业“中性”的投资评级。 

行业估值处于历史较低水平，可以关注具有业绩增长预期、分红率较高

的公司。随着电力行业低碳转型，可再生能源将得到高比例消纳保障，

对于水电、风电、光伏等可再生资源发电相对利好。可再生能源消纳情

况持续好转，弃水弃风弃光率降低，关注可再生能源发电企业。 

风险提示：原材料价格、人工成本大幅上涨；电力需求不及预期；疫情

持续时间等风险。 

表  电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

600011 华能国际 4.36 0.06 0.26 0.30 72.67 16.77 14.53 0.86 谨慎增持 

600900 长江电力 20.20 0.98 1.18 1.20 20.63 17.12 16.83 2.76 谨慎增持 

601016 节能风电 3.63 0.14 0.14 0.16 25.74 25.93 22.69 1.84 谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所  
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一、电力行业动态情况 

1.1 发电量：增速逐月提升 

2020 年，全国规模以上电厂发电量 74170 亿千瓦时，同比增长

2.70%，增速比上年同期回落 0.8 个百分点。发电量增速自 8 月归正

后，连续 5 个月正增长，且增速逐月提升。 

12 月，全国规模以上电厂发电量 7277 亿千瓦时，同比增长

9.10%，增速比上年同期提高了 5.6 个百分点。 

 

图 1 全国累计发电量及累计同比 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

2020 年，全国规模以上电厂火电发电量 52799 亿千瓦时，同比

增长 1.20%，增速比上年同期回落 0.7 个百分点。火电发电量增速

连续两月正增长。分省份看，分省份看，全国共有 18 个省份火电

发电量同比增加，其中，增速超过 20%的省份有云南（30.30%）；

增速超过 10%的省份有甘肃（10.8%）、新疆（14.2%）、福建（11.1%）；

在增速为负的省份中，同比下降超过 10%的为湖北（-17.40%）。 

12 月，全国规模以上电厂火电发电量 5647 亿千瓦时，同比增

长 9.2%，增速比上年同期提高 5.2 个百分点。 
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图 2 火电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

2020 年，全国规模以上电厂水电发电量 12140 亿千瓦时，同比

增长 5.30%，增速比上年同期提高 0.5 个百分点。全国水电发电量

前三位的省份为四川（3349 亿千瓦时）、云南（2763 亿千瓦时）和

湖北（1574 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的

64.0%，同比分别增长 8.4%、3.7%和 19.0%。 

12 月，全国规模以上电厂水电发电量 764 亿千瓦时，同比增长

11.3%，增速比上年同期增加 15.7 个百分点。 

 

图 3 水电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

2020 年，全国核电发电量 3663 亿千瓦时，同比增长 5.1%，增

速比上年同期回落 13.2 个百分点。 

12 月，全国核电发电量 353 亿千瓦时，同比增长 6.2%，增速

比上年同期回落 7.8 个百分点。 
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图 4 核电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

2020 年，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 4146 亿千瓦时，

同比增长 10.5%，增速比上年同期提高 5.5 个百分点。 

12 月，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 409 亿千瓦时，同

比增长 7.1%，增速比上年同期增加 6.4 个百分点。 

图 5 风电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

1.2 利用小时：同比降低 

2020 年，全国发电设备累计平均利用小时 3758 小时，比上年

同期降低 70 小时。核电、水电发电利用小时增加，火电、风电发

电设备利用小时同比降低。 
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图 6 发电设备利用小时变化情况 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

其中，全国火电设备平均利用小时为 4216 小时，比上年同期

降低 91 小时；全国水电设备平均利用小时为 3827 小时，比上年同

期增加 130 小时；全国核电设备平均利用小时 7453 小时，比上年

同期增加 59 小时；全国风电设备平均利用小时 2073 小时，比上年

同期降低 10 小时；太阳能发电设备利用小时 1281 小时，同比降低

10 小时。 

 

1.3 新增发电生产能力：同比增加 

2020 年，全国基建新增发电生产能力 19087 万千瓦，比上年同

期增加 8587 万千瓦。其中，水电 1323 万千瓦、火电 5637 万千瓦、

风电 7167 万千瓦、核电 112 万千瓦，太阳能发电 4820 万千瓦。核

电比上年同期少投产 297 千瓦，水电、火电、风电和太阳能发电比

上年同期多投产 906、1545、4593 和 2139 万千瓦。 

新增发电生产能力同比增加。 

图 7 新增发电生产能力 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 
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2020 年，全国主要发电企业电源工程完成投资 5244 亿元，同

比增长 29.20%。其中，水电 1077 亿元，同比增长 19.0%；火电 553

亿元，同比下降 27.2%；核电 378 亿元，同比下降 22.50%；风电 2618

亿元，同比增长 70.60%。主要是水电、核电、风电等清洁能源完成

投资增长。 

 

图 8 主要电源工程投资完成额 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

2020 年，全国电网工程完成投资 4699 亿元，同比下降 6.2%。

主要因电网企业提前一年完成国家新一轮农网改造升级任务，占电

网投资比重达 44.3%的 35 千伏及以下电网投资同比下降 20.2% 

 

图 9 全国电网工程完成投资情况 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 
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二、用电量恢复常态 

2020 年，全国全社会用电量 75110 亿千瓦时，同比增长 3.10%，

较上年同期回落 1.4 个百分点。 

12 月份全国全社会用电量 8338 亿千瓦时，同比增长 17.25%，

较上年同期升高 3.48 个百分点。 

 

图 10 全国累计用电量和同比增速 

 

数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

其中，第一产业用电量 859 亿千瓦时，同比增长 10.30%，增速

较上年同期下降 5.8 个百分点；第二产业用电量 51215 亿千瓦时，

同比增长 2.50%，增速比上年同期回落 0.6 个百分点，占全社会用

电量的比重为 68.19%；第三产业用电量 12087 亿千瓦时，同比增长

1.9%，增速比上年同期回落 7.6 个百分点，占全社会用电量的比重

为 16.09%；城乡居民生活用电量 10950 亿千瓦时，同比增长 6.9%，

增速较上年同期回落 1.2 个百分点，占全社会用电量的比重为

14.58%。 

 

三、煤价环比下跌，同比上涨 

2021 年 3 月 4 日，中国沿海电煤采购价格指数综合价（Q5500）

为 584 元/吨，较 12 月 24 日下跌 68 元/吨，跌幅 10.43%；较上年同

期上涨 24 元/吨，涨幅 4.29%。成交价（Q5500）为 530 元，较 12

月 24 日下跌 224 元/吨，跌幅 29.70%；较上年同期下跌 42 元/吨，

跌幅 7.34%。煤炭价格同比下降。 

受经济回暖及低温寒流影响，四季度电煤需求大幅增加，电煤
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供应偏紧，煤炭价格快速上涨；随着天气转暖，电煤需求下降，煤

炭价格下跌。 

图 11 中国沿海电煤采购价格指数综合价（Q5500）    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

四、电力行业市场表现 

4.1 指数走势：与沪深 300 同步 

从年初至 3 月 5 日，沪深 300 指数上涨 0.99%，电力行业指数

上涨 0.47%，电力行业指数与沪深 300 指数同步。期间走势来看，

电力行业指数经历下跌后逐步回升，与近期抱团股瓦解风格转换有

关，电力行业表现出估值恢复。 

图 12 电力行业指数表现 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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个股中，股价涨幅较大的是福能股份（21.69%）、深圳能源

（15.60%）、川投能源（9.45%），跌幅较大的是豫能控股（-22.01%）、

滨海能源（-20.42%）、赣能股份（-18.73%）。 

图 13 电力行业主要股票涨跌幅（2021.1.1-2021.3.5） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

4.2 行业 PB 处于偏低位置 

目前，电力行业 PB 为 1.44，已由去年的 1.23 的低点有所回升，

目前仍低于近 5 年均值（1.60），处于偏低位置。 

个股中，PB 较低的有郴电国际（0.65）、华电国际（0.46）、皖

能电力（0.62），PB 较高的有滨海能源（3.34）、华电能源（3.94）、

涪陵电力（3.63）。 

图 14 电力行业 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 15 电力板块上市公司 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

五、行业策略 

 5.1 加快向清洁低碳供应结构转型 

国家电网公司发布“碳达峰、碳中和”行动方案 

国家电网提出了能源电力落实“碳达峰、碳中和”的实施路径，

其中提到：要加大跨区输送清洁能源力度，“十四五”规划建成 7

回特高压直流，新增输电能力 5600 万千瓦。到 2025 年，公司经营

区跨省跨区输电能力达到3.0亿千瓦，输送清洁能源占比达到50%；

保障清洁能源及时同步并网，到 2030 年，公司经营区风电、太阳

能发电总装机容量将达到 10亿千瓦以上，水电装机达到 2.8亿千瓦，

核电装机达到 8000 万千瓦；支持分布式电源和微电网发展，到 2025

年，公司经营区分布式光伏达到 1.8 亿千瓦。 

 

2020-2021 年度全国电力供需形势分析预测报告 

当前，在国家加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环

相互促进的新发展格局背景下，在“中国二氧化碳排放力争 2030

年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”的目标要求下，

一方面，电力行业要保障电力安全可靠供应，以满足国民经济发展

目标以及人民生活用电需求；另一方面，电力行业需加快清洁低碳

供应结构转型进程，实现碳减排目标。  

（一）保障电力供需平衡和安全稳定运行 

一是保障电力燃料供应。切实落实国家关于煤炭的保供稳价措

施。二是进一步优化电网运行方式，强化电网风险预控。三是加快

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

华
电

能
源

 

深
南

电
A

 

桂
冠

电
力

 

嘉
泽

新
能

 

惠
天

热
电

 

黔
源

电
力

 

三
峡

水
利

 

节
能

风
电

 

上
海

电
力

 

漳
泽

电
力

 

湖
南

发
展

 

福
能

股
份

 

申
能

股
份

 

浙
能

电
力

 

豫
能

控
股

 

皖
能

电
力

 

PB



季度策略                                                    

 13 

 

 
请务必阅读尾页重要声明 

构建大规模源网荷储友好互动系统。 

（二）推进能源电力供应结构低碳转型 

一是坚持系统观念，统筹规划电力行业各环节有序发展。二是

推动煤电发电量尽早达峰。统筹有序推进煤电规划实施，有力发挥

电力系统煤电保底的支撑作用。三是保障高比例新能源消纳。 

（三）建立健全市场机制和政策体系保障电力低碳转型 

一是理顺市场环境下电价形成机制。以第二轮输配电价核定为

契机，理顺市场电价形成机制，将“价差”模式过渡到“顺价”模

式。二是加强中长期市场和现货市场的协调。三是加快和完善碳市

场建设。完善交易机制和规则，尽快发布中国核证减排量（CCER）

抵消机制，推动发电企业从集团和企业层面积极参与碳交易，实现

低成本减排和技术创新。 

（信息来源：国家电网、中电联网站等） 

5.2 维持“中性”的投资评级 

随着疫情得到有效控制以及国家逆周期调控政策逐步落地，复

工复产、复商复市持续取得明显成效，经济社会发展对电力的消费

需求已恢复常态。预计今年用电量增速在 6%左右，由于上年基数

原因预计呈现前高后低走势。随着对减碳减排工作的推进，后续的

电力投入将多在可再生的非化石能源发电上，火电作为基础发电方

式，维持较大的存量基数，增量将多在非化石能源发电方式上，如

风电、太阳能发电等。我们维持电力行业“中性”的投资评级。 

 

近期大盘波动较大，电力板块由于此前表现平淡，在市场震荡

中，表现出一定的防御性，具有配置优势。行业估值处于历史较低

水平，可以关注具有业绩增长预期、分红率较高的公司。 

随着电力行业低碳转型，可再生能源将得到高比例消纳保障，

对于水电、风电、光伏等可再生资源发电相对利好。可再生能源消

纳情况持续好转，弃水弃风弃光率降低，关注可再生能源发电企业。 

 

表 1 电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

600011 华能国际 4.36 0.06 0.26 0.30 72.67 16.77 14.53 0.86 谨慎增持 

600900 长江电力 20.20 0.98 1.18 1.20 20.63 17.12 16.83 2.76 谨慎增持 

601016 节能风电 3.63 0.14 0.14 0.16 25.74 25.93 22.69 1.84 谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 
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六、风险提示 

原材料价格、人工成本大幅上涨；电力需求不及预期；疫情持

续时间等风险。 
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