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 主要观点 

发电量同比增长 

1-5 月，全国规模以上电厂发电量 31772 亿千瓦时，同比增长 14.9%，增

速比上年同期提高 18.0 个百分点。其中：全国规模以上电厂火电发电量

23417 亿千瓦时，同比增长 16.0%，增速比上年同期提高 19.1 个百分点；

水电发电量 3685 亿千瓦时，同比增长 3.8%，增速比上年同期提高 15.1

个百分点。1-5 月，全国发电设备累计平均利用小时 1528 小时，比上年

同期增加 117 小时；全国基建新增发电生产能力 3743 万千瓦，比上年同

期增加 1220 万千瓦。 

用电量延续快速增长 

1-5 月，全国全社会用电量 32305 亿千瓦时，同比增长 17.7%，较上年同

期提高 20.5 个百分点。其中，第一产业用电量 362 亿千瓦时，同比增长

21.6%；第二产业用电量 21779 亿千瓦时，同比增长 18.6%，增速比上年

同期提高 22.6 个百分点，占全社会用电量的比重为 67.4%；第三产业用

电量 5483 亿千瓦时，同比增长 27.8%，增速比上年同期提高 34.1 个百

分点，占全社会用电量的比重为 17.0%；城乡居民生活用电量 4681 亿千

瓦时，同比增长 4.1%，增速较上年同期回落 1.1 个百分点，占全社会用

电量的比重为 14.5%。 

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。

从 1-5 月数据来看，全社会用电量保持较快增速，预计年内增速前高后

低。进入夏季用电高峰，用电需求增加；同时需要关注部分地区疫情可

能会对当地用电需求有所影响。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 4.15 0.18 0.22 0.23 23.06  18.86  18.04  0.87  谨慎增持 

600900 长江电力 20.64 1.19 1.20 1.22 17.41  17.20  16.92  2.68  谨慎增持 

601016 节能风电 3.88 0.14 0.16 0.18 27.91  24.25  21.56  1.96  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 

1-5 月，全国规模以上电厂发电量 31772 亿千瓦时，同比增长

14.9%，增速比上年同期提高 18.0 个百分点。5 月，全国规模以上

电厂发电量 6478 亿千瓦时，同比增长 7.9%，增速比上年同期提高

了 3.6 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 

1-5 月，全国规模以上电厂火电发电量 23417 亿千瓦时，同比

增长 16.0%，增速比上年同期提高 19.1 个百分点。分省份看，除西

藏同比下降 11.8%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（45.8%）、四川（38.8%）、浙江（35.9%）、

湖北（31.9%）。5 月，全国规模以上电厂火电发电量 4507 亿千瓦时，

同比增长 5.6%，增速比上年同期下降 3.4 个百分点。 

图 2 火电累计发电量及累计同比 
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数据来源：WIND，中电联，上海证券研究所 

 

1-5 月，全国规模以上电厂水电发电量 3685 亿千瓦时，同比增

长 3.8%，增速比上年同期提高 15.1 个百分点。全国水电发电量前

三位的省份为四川（884 亿千瓦时）、云南（780 亿千瓦时）和湖北

（473 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 58.0%，

同比分别增长-5.3%、20.7%和 8.8%。 

5 月，全国规模以上电厂水电发电量 956 亿千瓦时，同比增长

12.1%，增速比上年同期增加 28.6 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 

1-5 月，全国核电发电量 1592 亿千瓦时，同比增长 13.9%，增

速比上年同期提高 8.0 个百分点。 

5 月，全国核电发电量 343 亿千瓦时，同比增长 10.2%，增速

比上年同期回落 4.1 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 

 

1-5月，全国并网风电厂发电量2972亿千瓦时，同比增长47.0%，

增速比上年同期提高 37.3 个百分点。 

5 月，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 507 亿千瓦时，同比

增长 20.7%，增速比上年同期增加 15.5 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 

1-5 月，全国发电设备累计平均利用小时 1528 小时，比上年同

期增加 117 小时。火电、水电、核电、风电发电利用小时增加，太

阳能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 1813 小时，比上年同期

增加 204 小时；全国水电设备平均利用小时为 1144 小时，比上年同

期增加 6 小时；全国核电设备平均利用小时 3121 小时，比上年同

期增加 254 小时；全国风电设备平均利用小时 1053 小时，比上年

同期增加 96 小时；太阳能发电设备利用小时 541 小时，同比降低 9

小时。 

1.3 新增发电生产能力：同比增加 

1-5 月，全国基建新增发电生产能力 3743 万千瓦，比上年同期

增加 1220 万千瓦。其中，水电 367 万千瓦、火电 1484 万千瓦、核

电 115 万千瓦、风电 779 万千瓦、太阳能发电 991 万千瓦，分别比

同期多投产 193、243、115、289 和 376 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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1-5 月，全国主要发电企业电源工程完成投资 1392 亿元，同比

增长 8.8%。其中，水电 341 亿元，同比增长 11.7%；火电 149 亿元，

同比增长 8.3%；核电 171 亿元，同比增长 65.7%；风电 613 亿元，

同比降低 2.0%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成

投资的 91.7%，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 

 

1-5 月，全国电网工程完成投资 1225 亿元，同比增长 8.0%。 

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 

1-5 月，全国全社会用电量 32305 亿千瓦时，同比增长 17.7%，

较上年同期提高 20.5 个百分点。 

5 月份全国全社会用电量 6724 亿千瓦时，同比增长 12.5%，较
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上年同期提高 7.9 个百分点。用电量增速保持两位数增长。 

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 362 亿千瓦时，同比增长 21.6%；第二

产业用电量 21779 亿千瓦时，同比增长 18.6%，增速比上年同期提

高 22.6 个百分点，占全社会用电量的比重为 67.4%；第三产业用电

量 5483 亿千瓦时，同比增长 27.8%，增速比上年同期提高 34.1 个

百分点，占全社会用电量的比重为 17.0%；城乡居民生活用电量 4681

亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速较上年同期回落 1.1 个百分点，占

全社会用电量的比重为 14.5%。 

 

三、煤价继续上涨 

港口煤炭综合交易价格继续上涨。6 月 4 日，秦皇岛港 5500、

5000 和 4500 大卡煤炭价格分别为每吨 768 元、690 元、611 元，比

4 月 30 日分别上涨 78 元、72 元和 62 元。 

图 11 秦皇岛港煤炭价格情况    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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四、行业策略 

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。从 1-5 月数据来看，全社会用电量保持较快增速，预计

年内增速前高后低。进入夏季用电高峰，用电需求增加；同时需要

关注部分地区疫情可能会对当地用电需求有所影响。我们维持电力

行业“中性”的投资评级。 

随着对碳减排工作的推进，可再生的非化石能源发电投入加大，

如风电、太阳能发电等；同时消纳电量增长，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。今年

煤炭价格上涨较大，火电成本提升，盈利空间受到压缩。  

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。 

 

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 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600011 华能国际 4.15 0.18 0.22 0.23 23.06  18.86  18.04  0.87  谨慎增持 

600900 长江电力 20.64 1.19 1.20 1.22 17.41  17.20  16.92  2.68  谨慎增持 

601016 节能风电 3.88 0.14 0.16 0.18 27.91  24.25  21.56  1.96  谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

五、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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本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 


