
 
 
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   1 

 
 

公用事业 

·  

证券研究报告 

2021 年 03 月 16 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

郭丽丽 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520030001 
guolili@tfzq.com 

杨阳 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520050001 
yangyanga@tfzq.com 

王茜 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516090005 
wangqian@tfzq.com 

许杰 联系人 
xujiea@tfzq.com 

吴鹏 联系人 
wupenga@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《公用事业-行业研究周报:政策支持
力度加大，可再生能源企业有望充分受
益》 2021-03-14 

2 《公用事业-行业研究周报:聚焦两会，
重视碳中和背景下环保板块的投资机
会》 2021-03-07 

3 《公用事业-行业点评:新能源环卫政
策驱动力或超预期》 2021-03-05  

 

行业走势图 

1-2 月用电及能源生产数据：用电量高增，火电加速回暖 
 

事件：国家能源局及国家统计局公布 2021 年 1-2 月全社会用电量及能源生
产数据：1-2月全社会用电量 12588亿千瓦时，同比增加 22.2%；发电量 12428
亿千瓦时，同比增加 19.5%；原煤产量 6.2 亿吨，同比增加 25.0%；天然气产
量 348 亿方，同比增加 13.5%。 

点评 
电力：低基数下用电量高增，火电增速快速抬升 

用电端：受疫情影响，2020 年用电基数较低；此外，1-2 月国民经济基本
面保持恢复性增长，规模以上工业增加值同比实际增长 35.1%，较 2019 年
1-2 月增长 16.9%；与此同时，1 月中东部地区极端的寒潮天气，进一步刺
激了用电需求。在此背景下 1-2 月全社会累计用电量同比增长 22.2%；其中
1 月当月同比增加 26.2%，2 月同比增加 18.5%。分产业来看，一产、二产、
三产与生活用电分别同比增长 26.5%、25.8%、22.2%和 10.0%。 

发电端：在需求高增的拉动下，1-2 月发电量同比增长 19.5%，两年平均增
长 4.7%。其中，水电因进入枯水期，同比增速略有下滑至 8.5%，两年平均
下降 2.2%；火电在需求景气、水电枯期背景下增速突破两位数，实现同比增
长 18.4%，。其他主要新能源电种方面，核电、风电、太阳能发电分别同比
增长 23.4%、49.0%、25.8%，均呈现两位数高速增长。 

煤炭：自产大幅增长，进口显著下降 

自产方面，在低基数及需求回暖的带动下， 1-2 月煤炭产量实现 6.2 亿吨，
同比大幅增长 25%，较 2019 年 1-2 月份增长 17.1%，两年平均增长 8.2%。
进口方面，1-2 月进口煤同比缩减明显，实现进口量 4113 万吨，同比大幅
降低 39.5%。主要原因在于 20 年初进口煤价格优势明显，造成了较高的进
口基数。 

燃气：自产增速稳健，进口录得高增 

自产方面，随着增储上产“七年行动计划”的持续稳步推进，叠加需求端的
稳步复苏，天然气产量增速稳健。1-2 月完成天然气产量 348 亿方，同比增
加 13.5%，较 2019 年 1-2 月增长 22.5%，两年平均增长 10.7%。进口方面， 1-2
月进口天然气 2080 万吨，同比增长 17.4%。天然气进口录得高增速，一方
面原因在于 2020 年需求不济，进口基数较低；另一方面一定程度也受到了
1 月的极端寒潮天气的刺激。 

投资建议：（1）水电：短期来看，发电量仍有接近 10% 的稳健增长，同时
在市场避险情绪升温的背景下，估值有望得到提振；中长期来看，大型水电
将进入投产周期，盈利稳健、现金流充沛、股息高的属性下水电标的相对价
值不断提升，建议关注【华能水电】【长江电力】【国投电力】等。（2）火
电：煤价方面，一月中下旬以来出现回落，以秦皇岛 Q5500 动力末煤平仓
价为例，2 月均价同比增幅为 12.9%，相较 1 月增速放缓 47 个百分点；发电
量方面，在产业复苏的强趋势下火电持续回暖，增速进一步突破两位数。建
议关注火电行业龙头【华能国际】（A+H）和【华电国际】（A+H）。（3）新
能源：在低基数叠加装机快速增长的驱动下，前两个月风电、光伏均录得高
增速。中长期看，碳中和大趋势下，新能源运营行业成长性持续凸显，建议
关注【龙源电力】【华润电力】【吉电股份】【晶科科技】等。（4）燃气：短
期来看，天然气需求稳定增长，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【新奥能源】【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：用电增速创历史新高，火电增速快速抬升 

用电端：低基数下 1 至 2 月用电录得高增速。受疫情影响，2020 年用电基数较低。此外，
1-2 月国民经济基本面保持恢复性增长，规模以上工业增加值同比实际增长 35.1%，较 2019

年 1-2 月增长 16.9%，两年平均增长 8.1%，2 月环比增长 0.69%。同时，41 个大类行业中有
40 个行业增加值保持同比增长，612 种工业主要产品中增长面高达 92.3%，比例不断提升。
扣除低基数等因素的影响后，产业基本面仍呈现稳中向好的态势。与此同时，1 月中东部
地区极端的寒潮天气，进一步刺激了用电需求。 

在多因素共振下，2021 年 1-2 月全社会累计用电量 12588 亿千瓦时，同比增长 22.2%；
其中 1 月当月同比增加 26.2%，2 月同比增加 18.5%。分产业来看，一产、二产、三产与生
活用电分别同比增长 26.5%、25.8%、22.2%和 10.0%，基数影响叠加产业的持续复苏，带动
电力需求高景气。 

 
图 3：单月各产业及城乡居民生活用电增速 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

发电端，1-2 月同比增长 19.5%。在电力需求同比高增的背景下，发电量同样录得高增速。
1-2 月完成发电量 12,428 亿千瓦时，同比增长 19.5%，较 2019 年 1-2 月增长 9.7%，两年平
均增长 4.7%。 

 
图 4：单月发电量及增速（2 月为累积量）  图 5：累计发电量及增速 

图 1：单月用电量及增速  图 2：累计用电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所  资料来源：国家能源局，天风证券研究所 
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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 

火电增速走高，新能源发电呈两位数增长。目前水电属枯期，1-2 月水电同比增长 8.5%，
两年平均下降 2.2%。在需求向好、水电枯期的背景下，火电增速进一步走高，实现同比增
长 18.4%，增速突破两位数，两年平均增长 3.9%，保持平稳。其他主要新能源电种方面，
核电、风电、太阳能发电分别同比增长 23.4%、49.0%、25.8%；以 2019 年 1-2 月为基期的
两年平均增长分别为 9.9%、21.9%、18.7%。在低基数叠加装机快速增长的驱动下，风电、
光伏均录得高增速。 

图 6：火电及水电发电量单月增速  图 7：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：自产大幅增长，进口降幅明显 

自产方面，原煤产量同比增长 25%。在低基数及需求回暖的带动下， 1-2 月煤炭产量实现
6.2 亿吨，同比大幅增长 25%，较 2019 年 1-2 月份增长 17.1%，两年平均增长 8.2%。 

图 8：煤炭单月产量及增速（2 月为累积量）  图 9：煤炭累计产量及增速 

 

 

 

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 
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进口方面，煤炭进口同比下降 39.5%。1-2 月进口煤同比缩减明显，实现进口量 4113 万吨，
同比大幅降低 39.5%。主要原因在于 20 年初进口煤价格优势明显，一定程度带来了较高的
进口基数。 

图 10：煤炭单月进口量及增速（2 月为累积量）  图 11：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：自产增速稳健，进口录得高增 

自产方面，天然气 1-2 月产量同比增长 13.5%。随着增储上产“七年行动计划”的持续稳
步推进，叠加需求端的稳步复苏，天然气产量增速稳健。1-2 月完成天然气产量 348 亿方，
同比增加 13.5%，较 2019 年 1-2 月增长 22.5%，两年平均增长 10.7%。 

图 12：天然气当月产量及增速（2 月为累积量）  图 13：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，1 至 2 月天然气进口量同比增长 17.4%。1-2 月进口天然气 2080 万吨，同比增
长 17.4%。天然气进口录得高增速，一方面原因在于 2020 年需求不济，进口基数较低；另
一方面一定程度也受到了 1 月的极端寒潮天气的刺激。 

图 14：天然气当月进口量及增速（2 月为累积量）  图 15：天然气累计进口量及增速 
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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：短期来看，发电量仍有接近 10% 的稳健增长，同时在市场避险情绪升温的背景下，
估值有望得到抬升；中长期来看，大型水电将进入投产周期，同时盈利稳健、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，一月中下旬以来出现回落，以秦皇岛 Q5500 动力末煤平仓价为例，2 月
均价同比增幅为 12.9%，相较 1 月增速放缓 47 个百分点；发电量方面，在产业复苏的强趋
势下火电持续回暖，增速进一步突破两位数。建议关注火电行业龙头【华能国际】（A+H）
和【华电国际】（A+H）。 

新能源：在低基数叠加装机快速增长的驱动下，前两个月风电、光伏均录得高增速。中长
期看，碳中和大趋势下，新能源运营行业成长性持续凸显，建议关注【龙源电力】【华润
电力】【吉电股份】【晶科科技】等。 

燃气：短期来看，天然气需求稳定增长，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【新奥能源】【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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