
证券分析师

严家源 投资咨询资格编号：S1060518110001

联系电话：021-20665162

电子邮箱：YANJIAYUAN712@PINGAN.COM.CN

证券研究报告

数说电力 2021年5月刊

2021年05月25日

请务必阅读正文后免责条款

行业评级

电力 中性（维持）



投资要点

2

 2021年1-4月全国电力工业生产简况：

 4月份，全社会用电量6361亿千瓦时，同比增长13.2%，2019-2021年同期

CAGR达7.2%；全国规上电厂发电量6230千瓦时，同比增长11.0%，CAGR为

7.0%；发电设备累计平均利用小时299小时，同比提高12小时；新增装机容量

621万千瓦，比上年同期少投产32万千瓦。

 1-4月份，全社会用电量2.56万亿千瓦时，同比增长19.1%，CAGR为7.0%；全国

规上电厂发电量2.53万千瓦时，同比增长16.8%，CAGR为6.7%；发电设备累计

平均利用小时1214小时，与2019年同期基本持平、比2020年同期提高107小时。

截至4月底，规上电厂装机容量21.03亿千瓦，同比增长9.1%，CAGR为7.4%；1-

4月份，新增装机容量2972万千瓦，比上年同期多投产963万千瓦，增幅47.9%；

主要发电企业电源及电网工程合计完成投资1116亿元，同比增长25.5%，CAGR

为35.3%。

关键指标：

 用电量：二产维持高景气，三产反弹强劲；广东用电高峰提前。

 发电量：水、核偏弱，火电补位；粤、浙领先全国。

 利用小时：水、核、风基本持平，火电延续升势。

 装机容量：风、光与水、火齐头并进。

 工程投资：核电单月新增突飞猛进。

投资建议：

 开年以来，二产维持高景气度，全社会用电需求保持旺盛势头；三产年均增速持续

提升，反弹势头强劲。气象局预计5月气温接近常年同期或偏高，目前南方多地高

温，高峰时段的电力紧缺提前到来。

 面对旺盛的用电需求，来水不足、核电检修，基本依靠火电补位。部分地区供给紧

张、市场交易电价不断创出新高，推荐申能股份、华能国际。核电新项目落地开建，

推荐单核升级双核的中国核电、占据规模优势的中国广核（A）/中广核电力（H）。

水电紧俏、电价或有提升，推荐具备乌白注入预期、守正出奇的全球水电王者长江

电力，两杨投产在即、水火共济的国投电力，以及进军西藏、西电东送大湾区的华

能水电。

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。



2021年1-4月全国电力工业生产简况
 2021年4月全社会用电量同比增长13.2%

 2021年1-4月全社会用电量同比增长19.1%

 2021年4月全国发电量同比增长11.0%

 2021年1-4月全国发电量同比增长16.8%

 2021年1-4月全国利用小时同比增长10.2%

 2021年1-4月全国电力投资完成同比增长25.5%

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：二产维持高景气，三产反弹强劲

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年4月居民生活用电量同比下降0.9%

 2021年4月

第一产业用电量72亿千瓦时，同比增长16.4%，

比上年同期提高8.7个百分点，2019-2021两年

CAGR为12.4%；

第二产业用电量4451亿千瓦时，同比增长

12.3%，比上年同期提高11.0个百分点，2019-

2021两年CAGR为7.5% ；

第三产业用电量1046亿千瓦时，同比增长

31.3%，比上年同期提高39.1个百分点，2019-

2021两年CAGR为10.0% ；

城乡居民生活用电量792亿千瓦时，同比下降

0.9%，比上年同期回落7.4个百分点， 2019-

2021两年CAGR为2.0% 。

 4月份全国平均气温10.8℃，接近常年同期。开年

以来，二产维持高景气度，用电需求保持旺盛势

头；三产年均增速持续提升，反弹势头强劲。气

象局预计5月气温接近常年同期或偏高，目前南方

多地高温，高峰时段的电力紧缺提前到来。

 2021年4月第一产业用电量同比增长16.4%  2021年4月第三产业用电量同比增长31.3%

 2021年4月第二产业用电量同比增长12.3%
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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

 2021年1-4月居民生活用电量同比增长3.8%

 2021年1-4月

第一产业用电量283亿千瓦时，同比增长23.8%，

比上年同期提高18.8个百分点，2019-2021两年

CAGR为14.2%；

第二产业用电量17074亿千瓦时，同比增长

20.7%，比上年同期提高26.8个百分点，2019-

2021两年CAGR为7.4% ；

第三产业用电量4379亿千瓦时，同比增长

29.0%，比上年同期提高37.1个百分点，2019-

2021两年CAGR为8.4% ；

城乡居民生活用电量3845亿千瓦时，同比增长

3.8%，比上年同期回落0.1个百分点，2019-

2021两年CAGR为3.5% 。

 2021年1-4月第一产业用电量同比增长23.8%  2021年1-4月第三产业用电量同比增长29.0%

 2021年1-4月第二产业用电量同比增长20.7%
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分地区用电量：广东用电高峰提前

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 4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：西藏（27.5%）、广东（22.6%）、宁夏（22.0%）、湖北

（20.1%）、海南（19.6%），排名后5位的地区为：内蒙古（2.6%） 、

黑龙江（6.2%）、吉林（6.5%） 、辽宁（6.8%） 、天津（7.2%）。

 1-4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：西藏（33.6%）、湖北（31.9%）、浙江（29.3%）、广东

（29.2%）、云南（27.1%），排名后5位的地区为：内蒙古（7.2%）、吉

林（7.9%） 、黑龙江（9.1%） 、辽宁（10.2%） 、甘肃（12.0%） 。

 2021年4月各省（区、市）全社会用电量及其增速
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 2021年1-4月各省（区、市）全社会用电量及其增速 2021年与2019年1-4月各省（区、市）用电量年均复合增速对比
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分电源发电量：水、核偏弱，火电补位

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

 2021年4月火电发电量同比增长12.5%  2021年4月风电发电量同比增长40.5%

 2021年4月

全国规模以上水电发电量776亿千瓦时，同比增

长3.3%，比上年同期提高12.5个百分点；

全国规模以上火电发电量4517亿千瓦时，同比

增长12.5%，比上年同期提高11.3个百分点；

全国核电发电量324亿千瓦时，同比增长

5.2%，比上年同期回落5.5个百分点；

全国规模以上风电发电量588亿千瓦时，同比增

长40.5%，比上年同期提高35.7个百分点；

全国规模以上光伏发电量144亿千瓦时，同比下

降6.4%，比上年同期回落18.7个百分点。

 4月份全国平均降水量39.9毫米，接近常年同

期。降水分布不均，中西部地区降水偏多，东

部和西南地区降水偏少。此外，部分地区核电

机组或进入传统的淡季检修期，因此出力能力

有限。面对旺盛的用电需求，基本依靠火电补

位。气象局预计5月全国大部地区降水接近常年

同期到偏少，其中江南东南部、华南东北部、

西南地区西部及新疆北部等地偏少2-5成。

 2021年4月水电发电量同比增长3.3%  2021年4月核电发电量同比增长5.2%
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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

 2021年1-4月火电发电量同比增长18.9%  2021年1-4月风电发电量同比增长47.9%

 2021年1-4月

全国规模以上水电发电量2727亿千瓦时，同比

增长1.1%，比上年同期提高10.5个百分点，

2019-2021两年CAGR为-4.5% ；

全国规模以上火电发电量18901亿千瓦时，同

比增长18.9%，比上年同期提高24.8个百分

点，2019-2021两年CAGR为6.9% ；

全国核电发电量1250亿千瓦时，同比增长

14.9%，比上年同期提高11.2个百分点，2019-

2021两年CAGR为9.2% ；

全国规模以上风电发电量2325亿千瓦时，同比

增长47.9%，比上年同期提高39.2个百分点，

2019-2021两年CAGR为27.1% ；

全国规模以上光伏发电量527亿千瓦时，同比增

长7.6%，比上年同期回落2.5个百分点。

 2021年1-4月水电发电量同比增长1.1%  2021年1-4月核电发电量同比增长14.9%
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分地区发电量：粤、浙领先全国

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-4月各省（区、市）发电量及其增速

 4月份，全国31个省（区，市）中发电量同比增速排名前5位的地区为：广

东（24.9%）、重庆（23.7%）、江西（21.6%）、浙江（20.4%）、海南

（19.0%），排名后5位的地区为：天津（-7.7%） 、北京（-3.8%） 、黑

龙江（-0.1%）、吉林（1.4%） 、广西（2.2%）。

 1-4月份，全国31个省（区，市）中发电量同比增速排名前5位的地区为：

广东（33.7%）、浙江（31.4%）、重庆（30.5%）、西藏（30.2%）、江

西（26.0%），排名后5位的地区为：黑龙江（2.6%） 、吉林（6.4%） 、

天津（7.4%）、辽宁（8.0%） 、河南（8.4%）。

 2021年4月各省（区、市）发电量及其增速

9

 2021年与2019年1-4月各省（区、市）发电量年均复合增速对比

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

广
东

重
庆

江
西

浙
江

海
南

云
南

上
海

青
海

江
苏

福
建

宁
夏

陕
西

四
川

辽
宁

新
疆

湖
北

湖
南

西
藏

山
东

河
南

贵
州

甘
肃

安
徽

内
蒙
古

山
西

河
北

广
西

吉
林

黑
龙
江

北
京

天
津

亿kWh

4月发电量 YoY-全国 YoY-分地区

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2000

广
东

浙
江

重
庆

西
藏

江
西

福
建

江
苏

贵
州

湖
北

陕
西

宁
夏

云
南

上
海

新
疆

海
南

安
徽

山
西

甘
肃

山
东

青
海

湖
南

广
西

北
京

河
北

四
川

内
蒙
古

河
南

辽
宁

天
津

吉
林

黑
龙
江

亿kWh

1-4月发电量 YoY-全国 YoY-分地区

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

500

1000

1500

2000

新
疆

广
东

陕
西

宁
夏

西
藏

重
庆

青
海

山
西

福
建

广
西

贵
州

内
蒙
古

甘
肃

江
西

天
津

吉
林

海
南

河
北

辽
宁

黑
龙
江

浙
江

湖
北

北
京

江
苏

山
东

安
徽

云
南

湖
南

上
海

四
川

河
南

亿kWh

1-4月发电量 CAGR-全国 CAGR-分地区



利用小时：4月水、核、风基本持平，火电延续升势

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-4月火电利用小时同比增长15.7%  2021年1-4月风电利用小时同比增长10.5%

 2021年1-4月

全国水电设备累计平均利用小时843小时，比上年

同期减少22小时，降幅2.5%；

全国火电设备累计平均利用小时1465小时，比上

年同期增加199小时，增幅15.7%；

全国核电设备累计平均利用小时2450小时，比上

年同期增加220小时，增幅9.9%；

全国并网风电设备累计平均利用小时823小时，比

上年同期增加78小时，增幅10.5%；

全国并网光伏设备累计平均利用小时409小时，比

上年同期减少12小时，降幅2.4%。

 2021年4月

水电平均利用小时243小时，与上年同期持平；

火电平均利用小时349小时，同比增加29小时；

核电平均利用小时633小时，同比增加2小时；

并网风电平均利用小时204小时，同比增加7小

时；

并网光伏平均利用小时109小时，同比减少21小

时。

 2021年1-4月水电利用小时同比下降2.5%  2021年1-4月核电利用小时同比增长9.9%
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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

 2021年1-4月火电装机容量同比增长4.2%
 2021年1-4月风电装机容量同比增长34.6%

 截至2021年4月底

全国规上水电装机容量32885万千瓦，同比增

长5.0%，比上年同期提高3.0个百分点；

全国规上火电装机容量125179万千瓦，同比增

长4.2%，比上年同期提高0.3个百分点；

全国核电装机容量5104万千瓦，同比增长

4.7%，比上年同期回落1.5个百分点；

全国规上并网风电装机容量28732万千瓦，同

比增长34.6%，比上年同期提高22.0个百分

点；

全国规上并网光伏装机容量18350万千瓦，同

比增长22.4%，比上年同期提高8.1个百分点。

 2021年1-4月水电装机容量同比增长5.0%  2021年1-4月核电装机容量同比增长4.7%
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新增装机容量：风、光与水、火齐头并进

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-4月火电新增装机同比增长23.2%  2021年1-4月光伏新增装机同比增长55.3% 

 2021年1-4月

全国规上水电新增装机容量152万千瓦，与上年同

期相比增加38万千瓦，同比增长33.3%；

全国规上火电新增装机容量1328万千瓦，与上年

同期相比增加250万千瓦，同比增长23.2%；

全国核电新增装机容量115万千瓦，与上年同期相

比增加115万千瓦；

全国并网风电新增装机容量660万千瓦，与上年同

期相比增加305万千瓦，同比增长85.9%；

全国并网光伏发电新增装机容量708万千瓦，与上

年同期相比增加253万千瓦，同比增长55.3%。

 4月风、光新增装机合计309万千瓦，与水、火新

增合计311万千瓦相当。

 2021年1-4月水电新增装机同比增长33.3%  2021年1-4月风电新增装机同比增长85.9% 
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工程投资：核电单月新增突飞猛进

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-4月火电完成投资同比增长19.8%  2021年1-4月电网完成投资同比增长27.2%

 2021年1-4月

全国水电工程完成投资额304亿元，同比增长

43.4% ，比上年同期提高58.6个百分点；

全国火电工程完成投资额115亿元，同比增长

19.8% ，比上年同期提高32.5个百分点；

全国核电工程完成投资额133亿元，同比增长

66.3% ，比上年同期提高83.6个百分点；

全国风电工程完成投资额468亿元，同比增长

9.1% ，比上年同期下滑213.5个百分点；

全国光伏发电工程完成投资额95亿元，同比增长

31.9% ，比上年同期下滑210.9个百分点；

全国电网工程完成投资额852亿元，同比增长

27.2%，比上年同期提高43.7个百分点。

 4月核电新增投资56亿元，同比、环比均有4、5

倍的提升，接近于水电单月新增投资额。

 2021年1-4月水电完成投资同比增长43.4%  2021年1-4月核电完成投资同比增长66.3%
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投资建议&风险提示

 投资建议：

开年以来，二产维持高景气度，全社会用电需求保持旺盛势头；三产年均增速持续提升，反弹势头强劲。气象局预计5月气温接近常年同期或偏高，目前南

方多地高温，高峰时段的电力紧缺提前到来。

面对旺盛的用电需求，来水不足、核电检修，基本依靠火电补位。部分地区供给紧张、市场交易电价不断创出新高，推荐申能股份、华能国际。核电新项目

落地开建，推荐单核升级双核的中国核电、占据规模优势的中国广核（A）/中广核电力（H）。水电紧俏、电价或有提升，推荐具备乌白注入预期、守正出

奇的全球水电王者长江电力，两杨投产在即、水火共济的国投电力，以及进军西藏、西电东送大湾区的华能水电。

 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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