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 主要观点 

发电量同比增长 

1-4 月，全国规模以上电厂发电量 25276 亿千瓦时，同比增长 16.8%，增

速比上年同期提高 21.8 个百分点。其中：全国规模以上电厂火电发电量

18901 亿千瓦时，同比增长 18.9%，增速比上年同期提高 24.8 个百分点；

水电发电量 2727 亿千瓦时，同比增长 1.1%，增速比上年同期提高 10.5

个百分点。1-4 月，全国发电设备累计平均利用小时 1214 小时，比上年

同期增加 107 小时；全国基建新增发电生产能力 2972 万千瓦，比上年同

期增加 963 万千瓦。 

用电量延续快速增长 

1-4 月，全国全社会用电量 25581 亿千瓦时，同比增长 19.1%，较上年同

期提高 23.8 个百分点。其中，第一产业用电量 283 亿千瓦时，同比增长

23.8%，增速较上年同期提高 18.8 个百分点；第二产业用电量 17074 亿

千瓦时，同比增长 20.7%，增速比上年同期提高 26.9 个百分点，占全社

会用电量的比重为 66.7%；第三产业用电量 4379 亿千瓦时，同比增长

29.0%，增速比上年同期提高 37.1 个百分点，占全社会用电量的比重为

17.1%；城乡居民生活用电量 3845 亿千瓦时，同比增长 3.8%，增速较上

年同期回落 0.2 个百分点，占全社会用电量的比重为 15.0%。 

行业评级：维持“中性”投资评级 

今年以来，经济保持恢复性增长，经济社会发展对电力的消费需求加大。

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。随着对碳减排工作的推进，从后续的电力投入判断，火电投资放

缓，火电作为基础发电方式，维持较大的存量基数；可再生的非化石能

源发电投入加大，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。 

建议关注股息率高、具配置价值的水电板块，如长江电力等；火电发电

利用时间增加，但受到煤价高位的成本压力，盈利空间受到压制，关注

夏季用电高峰对电力需求的增长；新能源发电消纳比例提高，利用小时

增加，盈利水平提高。 

风险提示：原材料价格大幅上涨；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 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600011 华能国际 4.26 0.18 0.22 0.23 23.67 19.36 18.52 0.89 谨慎增持 

600900 长江电力 19.42 1.19 1.20 1.22 16.38 16.18 15.92 2.52 谨慎增持 

601016 节能风电 4.15 0.14 0.16 0.18 29.86 25.94 23.06 2.10 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：同比增长 

1-4 月，全国规模以上电厂发电量 25276 亿千瓦时，同比增长

16.8%，增速比上年同期提高 21.8 个百分点。4 月，全国规模以上

电厂发电量 6230 亿千瓦时，同比增长 11.0%，增速比上年同期提高

了 10.7 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 

1-4 月，全国规模以上电厂火电发电量 18901 亿千瓦时，同比

增长 18.9%，增速比上年同期提高 24.8 个百分点。分省份看，除西

藏同比下降 11.4%外，其他省份火电发电量均同比增长，其中，增

速超过 30%的省份有广东（50.9%）、浙江（46.6%）、湖北（46.2%）、

四川（46.2%）、重庆（39.4%）、江西（30.9%）、福建（30.5%）和

贵州（30.4%）。4 月，全国规模以上电厂火电发电量 4517 亿千瓦时，

同比增长 12.5%，增速比上年同期提高 11.3 个百分点。 

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 



中期策略                                                    

 5 

 

 
请务必阅读尾页重要声明 

 

1-4 月，全国规模以上电厂水电发电量 2727 亿千瓦时，同比增

长 1.1%，增速比上年同期提高 10.5 个百分点。全国水电发电量前

三位的省份为四川（686 亿千瓦时）、云南（596 亿千瓦时）和湖北

（334 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 59.2%，

同比分别增长-2.3%、23.6%和-2.2%。 

4 月，全国规模以上电厂水电发电量 776 亿千瓦时，同比增长

3.3%，增速比上年同期增加 12.5 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 

1-4 月，全国核电发电量 1250 亿千瓦时，同比增长 14.9%，增

速比上年同期提高 11.2 个百分点。 

4 月，全国核电发电量 324 亿千瓦时，同比增长 5.2%，增速比

上年同期回落 5.5 个百分点。 

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 
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1-4月，全国并网风电厂发电量2325亿千瓦时，同比增长47.9%，

增速比上年同期提高 39.2 个百分点。 

4 月，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 470 亿千瓦时，同比

增长 21.1%，增速比上年同期增加 19.9 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：同比增加 

1-4 月，全国发电设备累计平均利用小时 1214 小时，比上年同

期增加 107 小时。火电、核电、风电发电利用小时增加，水电、太

阳能发电设备利用小时同比降低。 

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 
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其中，全国火电设备平均利用小时为 1465 小时，比上年同期

增加 193 小时；全国水电设备平均利用小时为 843 小时，比上年同

期降低 22 小时；全国核电设备平均利用小时 2450 小时，比上年同

期增加 220 小时；全国风电设备平均利用小时 823 小时，比上年同

期增加 76 小时；太阳能发电设备利用小时 409 小时，同比降低 12

小时。 

1.3 新增发电生产能力：同比增加 

1-4 月，全国基建新增发电生产能力 2972 万千瓦，比上年同期

增加 963 万千瓦。其中，水电 152 万千瓦、火电 1328 万千瓦、核

电 115 万千瓦、风电 660 万千瓦、太阳能发电 708 万千瓦，分别比

同期多投产 38、50、115、305 和 253 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 

1-4 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 1116 亿元，同比

增长 23.8%。其中，水电 304 亿元，同比增长 40.3%；火电 115 亿

元，同比增长 15.9%；核电 133 亿元，同比增长 66.7%；风电 468

亿元，同比增长 8.0%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电

源完成投资的 92.1%，与上年同期基本持平。 

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 
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1-4 月，全国电网工程完成投资 852 亿元，同比增长 27.2%。 

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 

二、用电量延续快速增长 

1-4 月，全国全社会用电量 25581 亿千瓦时，同比增长 19.1%，

较上年同期提高 23.8 个百分点。 

4 月份全国全社会用电量 6361 亿千瓦时，同比增长 13.2%，较

上年同期提高 12.5 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 283 亿千瓦时，同比增长 23.8%，增速

较上年同期提高 18.8 个百分点；第二产业用电量 17074 亿千瓦时，

同比增长 20.7%，增速比上年同期提高 26.9 个百分点，占全社会用
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电量的比重为 66.7%；第三产业用电量 4379 亿千瓦时，同比增长

29.0%，增速比上年同期提高 37.1 个百分点，占全社会用电量的比

重为 17.1%；城乡居民生活用电量 3845 亿千瓦时，同比增长 3.8%，

增速较上年同期回落 0.2 个百分点，占全社会用电量的比重为 15.0%。 

 

三、煤价大幅上涨 

2021年 5月20日，中国沿海电煤采购价格指数综合价（Q5500）

为 785 元/吨，较 4 月 22 日上涨 108 元/吨，涨幅 15.95%；较上年同

期上涨 287 元/吨，涨幅 57.63%。成交价（Q5500）为 959 元/吨，

较 4 月 22 日上涨 339 元/吨，涨幅 56.50%；较上年同期上涨 465 元

/吨，涨幅 94.12%。煤炭价格同比涨幅较大。 

受经济回暖需求旺盛、以及安监环保等因素影响，煤炭价格供

需紧张，煤炭价格涨幅较大。 

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：跑赢沪深 300 

从年初至 5 月 24 日，沪深 300 指数下跌 1.07%，电力行业指数

上涨 7.04%，电力行业指数跑赢沪深 300 指数 8.11 个百分点。期间

走势来看，电力行业指数经历下跌后逐步回升并超越沪深 300，电

力行业防御性显现，估值有所恢复。 
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图 12 电力行业指数表现 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

个股中，股价涨幅较大的是长源电力（183.58%）、华银电力

（181.61%）、深圳能源（74.06%），跌幅较大的是赣能股份（-22.54%）、

滨海能源（-22.39%）、宝新能源（-19.39%）。涨幅较大的个股主要

是由于碳中和概念推动。 

图 13 电力行业主要股票涨跌幅（2021.1.1-2021.5.21） 

 

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 1.39，已由 2 月初的 1.20 的低点有所回

升，目前仍低于近 5 年均值（1.58），处于偏低位置。 
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个股中，PB 较低的有郴电国际（0.67）、华电国际（0.71）、皖

能电力（0.63），PB 较高的有华电能源（8.37）、华银电力（5.53）、

惠天热电（4.40）。 

图 14 电力行业 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

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 向清洁低碳供应结构转型 

关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的通知 

近日，国家能源局发布了《关于 2021 年风电、光伏发电开发
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建设有关事项的通知》，明确 2021 年，全国风电、光伏发电发电量

占全社会用电量的比重达到 11%左右，后续逐年提高，确保 2025

年非化石能源消费占一次能源消费的比重达到20%左右。其中，2021

年保障性并网规模不低于 9000 万千瓦。而户用光伏发电仍有补贴，

财政补贴预算额度为 5 亿元。 

就 2021 年风电、光伏发电项目开发建设提出目标要求，也着

眼长远，建立了 3 方面的长效机制： 

一是建立消纳责任权重引导机制。国家不再下达各省（区、市）

的年度建设规模和指标，而是坚持目标导向，测算下达各省年度可

再生能源电力消纳责任权重，引导各地据此安排风电、光伏发电项

目建设，推进跨省跨区风光电交易。 

二是建立并网多元保障机制。为做好大规模风电、光伏发电项

目并网消纳工作，今后风电、光伏发电项目将分为两类。一是各省

（区、市）完成年度非水电最低消纳责任权重所必需的新增并网项

目为保障性并网项目，由电网企业实行保障性并网。二是保障性并

网范围以外仍有意愿并网的项目为市场化并网项目，可通过自建、

合建共享或购买服务等市场化方式落实并网条件后，由电网企业予

以并网，促进电力系统整体灵活性的提升。保障性并网和市场化并

网只是并网条件有差异，两类项目在并网后执行同等的消纳政策。 

三是建立保障性并网竞争性配置机制。根据消纳责任权重测算

确定的保障性并网规模有限，哪些项目能够纳入保障性并网范围，

需要各省结合本地区实际，由各省级能源主管部门通过竞争性配置

统一组织。项目上网电价按照国家价格主管部门有关政策执行。 

 

2021 年能源工作指导意见 

国家能源局关于印发《2021 年能源工作指导意见》的通知，指

出 2021 年主要预期目标为： 

能源结构。煤炭消费比重下降到 56%以下。新增电能替代电量

2000 亿千瓦时左右，电能占终端能源消费比重力争达到 28%左右。 

供应保障。全国能源生产总量达到 42 亿吨标准煤左右，石油

产量 1.96 亿吨左右，天然气产量 2025 亿立方米左右，非化石能源

发电装机力争达到 11 亿千瓦左右。 

质量效率。单位国内生产总值能耗降低 3%左右。能源资源配

置更加合理、利用效率大幅提高，风电、光伏发电等可再生能源利

用率保持较高水平，跨区输电通道平均利用小时数提升至 4100 小

时左右。 

科技创新。能源短板技术装备攻关进程加快，关键核心技术、

关键装备、关键产品的自主替代有效推进。聚焦能源新模式新业态
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发展需要，新设一批能源科技创新平台。 

体制改革。实现第一批电力现货试点地区更长周期结算试运行，

稳步扩大现货试点范围，电力交易市场化程度进一步提升。健全电

力中长期、现货和辅助服务市场相衔接的电力市场体系。 

 

关于“十四五”时期深化价格机制改革行动方案的通知 

近日，国家发展改革委出台了《关于“十四五”时期深化价格机

制改革行动方案的通知》，提出，“十四五”时期深化价格机制改革，

要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，重点围绕助力“碳

达峰、碳中和”目标实现，促进资源节约和环境保护，提升公共服务

供给质量，更好保障和改善民生，深入推进价格改革，完善价格调

控机制，提升价格治理能力。到 2025 年，竞争性领域和环节价格

主要由市场决定，网络型自然垄断环节科学定价机制全面确立，能

源资源价格形成机制进一步完善，重要民生商品价格调控机制更加

健全，公共服务价格政策基本完善，适应高质量发展要求的价格政

策体系基本建立。 

重点从强化价格调控，推进能源、水资源和公共服务价格改革

等方面进行部署：一是加强和改进价格调控。健全重点商品监测预

测预警体系，加强粮油肉蛋菜果奶等重要民生商品价格调控，坚持

并完善稻谷、小麦最低收购价政策，完善棉花目标价格政策，做好

铁矿石、铜、玉米等大宗商品价格异动应对，及时提出综合调控措

施建议，强化市场预期管理。二是深入推进能源价格改革。继续推

进输配电价改革，持续深化上网电价市场化改革，完善风电、光伏

发电、抽水蓄能价格形成机制，建立新型储能价格机制；针对高耗

能、高排放行业，完善差别电价、阶梯电价等绿色电价政策，促进

节能减碳；稳步推进石油天然气价格改革，适应“全国一张网”发展

方向，完善天然气管道运输价格形成机制。三是系统推进水资源价

格改革。创新完善水利工程供水价格形成机制，深入推进农业水价

综合改革、城镇供水价格改革；进一步完善污水处理收费机制，将

收费标准提高至补偿污水处理和污泥无害化处置成本且合理盈利

的水平，并建立动态调整机制。四是加快公共服务价格改革。完善

学前教育收费政策，规范民办教育收费；建立健全养老服务价格机

制，支持普惠性养老服务发展；进一步完善殡葬服务收费政策，规

范收费行为；健全景区门票价格形成机制，加强景区内垄断性服务

价格监管；健全水电气暖和垃圾处理等公用事业价格机制。 

（信息来源：国家能源网、中电联网站等） 

5.2 行业净利润增长 

2020 年，电力行业营业总收入同比下降 0.95%，营业利润同比
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增长 28.82%，净利润同比增长 24.65%，毛利率、净利率分别为

24.71%、11.8%，比上年同期提高了 2.6、2.9 个百分点。 

2021 年一季度，电力行业营业总收入同比增长 26.37%，营业

利润同比增长 38.93%，净利润同比增长 45.18%，毛利率、净利率

分别为 20.14%、10.45%，比上年同期分别回落 2.8、提高 1.5 个百

分点。 

 

表 1 电力行业 2020 年年报和 2021 年一季报情况 

板块 
每股收益

（元） 

销售毛

利率% 

资产负

债率% 

同比增长率% 
销售净利

率% 营业总收入 营业利润 
归属母公司股

东的净利润 

2020年        

SW电力 0.34 24.71 61.50 -0.95 20.46 24.65 11.80 

SW火电 0.30 17.61 62.71 -3.05 28.82 38.12 6.81 

SW水电 0.60 41.95 54.04 0.38 13.57 14.63 27.02 

SW新能源发电 0.21 38.83 65.98 7.64 19.96 29.02 18.47 

2021年一季度        

SW电力 0.08 20.14 61.02 26.37 38.93 45.18 10.45 

SW火电 0.09 14.17 62.12 27.06 40.64 56.04 6.82 

SW水电 0.08 31.27 53.79 23.50 27.85 28.30 18.59 

SW新能源发电 0.06 38.34 65.48 30.10 52.35 56.50 20.25 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

5.3 维持“中性”的投资评级 

今年以来，经济保持恢复性增长，经济社会发展对电力的消费

需求加大。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。随着对碳减排工作的推进，从后续的电力投

入判断，火电投资放缓，火电作为基础发电方式，维持较大的存量

基数；可再生的非化石能源发电投入加大，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。 

同时，今年煤炭价格上涨较大，火电成本提升，盈利空间受到

压缩。随着碳减排碳中和政策的推进，新能源电力设备投入加大，

消纳电量增长，新能源发电受装机规模增长和设备利用率提升的驱

动，新能源板块盈利总体向好。 

建议关注股息率高、具配置价值的水电板块，如长江电力等；

火电发电利用时间增加，但受到煤价高位的成本压力，盈利空间受

到压制，关注夏季用电高峰对电力需求的增长；新能源发电消纳比

例提高，利用小时增加，盈利水平提高。 
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表 2 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 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600011 华能国际 4.26 0.18 0.22 0.23 23.67 19.36 18.52 0.89 谨慎增持 

600900 长江电力 19.42 1.19 1.20 1.22 16.38 16.18 15.92 2.52 谨慎增持 

601016 节能风电 4.15 0.14 0.16 0.18 29.86 25.94 23.06 2.10 谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

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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