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投资要点
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 2021年1-8月全国电力工业生产简况：

 8月份，全社会用电量7607亿千瓦时，同比增长3.6%，2019-2021年同期CAGR

为6.0%；全国规上电厂发电量7383亿千瓦时，同比增长0.2%，CAGR为5.1%；

发电设备累计平均利用小时348小时，同比回落18小时；新增装机容量1371万千

瓦，比上年同期多投产608万千瓦。

 1-8月份，全社会用电量5.47万亿千瓦时，同比增长13.8%，CAGR为7.4%；全国

规上电厂发电量5.39万亿千瓦时，同比增长11.3%，CAGR为7.1%；发电设备累

计平均利用小时2560小时，比2019、2020年同期提高18、120小时。截至8月底，

规上电厂装机容量21.41亿千瓦，同比增长9.0%，CAGR为7.5%；1-8月份，新增

装机容量8196万千瓦，比上年同期多投产2024万千瓦，增幅32.8%；主要发电企

业电源及电网工程合计完成投资4733亿元，同比增长2.7%，CAGR为15.4%。

关键指标：

 用电量：“限电”愈演愈烈，二产、三产让位保供，多地扭头向下。

 发电量：水疲火弱，供应告急；广东继续独占鳌头。

 利用小时：仅核电同比增加。

 装机容量：火电单月增量刷新年内峰值，超风、光之和。

 工程投资：单月仅水电同比下滑。

投资建议：

 民生保供要求下，“限电”愈演愈烈，二产、三产均让位于居民需求。

 “电荒”来袭，板块关注度持续提升，推荐中国核电、三峡能源、申能股份、长江

电力、国投电力。

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1-8月全国电力工业生产简况
 2021年8月全社会用电量同比增长3.6%

 2021年1-8月全社会用电量同比增长13.8%

 2021年8月全国发电量同比增长0.2%

 2021年1-8月全国发电量同比增长11.3%

 2021年1-8月全国利用小时同比增长4.9%

 2021年1-8月全国电力投资完成同比增长2.7%

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：“限电”愈演愈烈，二产、三产让位保供

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年8月居民生活用电量同比增长12.5%

 2021年8月

第一产业用电量107亿千瓦时，同比增长13.7%，

比上年同期提高1.6个百分点，2019-2021两年

CAGR为13.2%；

第二产业用电量4851亿千瓦时，同比增长0.6%，

比上年同期回落9.3个百分点，2019-2021两年

CAGR为5.4%；

第三产业用电量1400亿千瓦时，同比增长6.2%，

比上年同期回落1.3个百分点，2019-2021两年

CAGR为7.1%；

城乡居民生活用电量1249亿千瓦时，同比增长

12.5%，比上年同期提高13.7个百分点， 2019-

2021两年CAGR为6.7%。

 8月，全国平均气温21.1℃，较常年同期偏高

0.3℃。民生保供要求下，“限电”愈演愈烈，二

产、三产均让位于居民需求。

 2021年8月第一产业用电量同比增长13.7%  2021年8月第三产业用电量同比增长6.2%

 2021年8月第二产业用电量同比增长0.6%
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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1-8月居民生活用电量同比增长7.5%

 2021年1-8月

第一产业用电量660亿千瓦时，同比增长19.3%，

比上年同期提高9.9个百分点，2019-2021两年

CAGR为14.4%；

第二产业用电量36529亿千瓦时，同比增长

13.1%，比上年同期提高13.6个百分点，2019-

2021两年CAGR为6.7%；

第三产业用电量9533亿千瓦时，同比增长

21.9%，比上年同期提高22.9个百分点，2019-

2021两年CAGR为9.9%；

城乡居民生活用电量7982亿千瓦时，同比增长

7.5%，比上年同期提高1.2个百分点，2019-

2021两年CAGR为7.2%。

 2021年1-8月第一产业用电量同比增长19.3%  2021年1-8月第三产业用电量同比增长21.9%

 2021年1-8月第二产业用电量同比增长13.1%
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分地区用电量：“限电”显威，多地扭头向下

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 8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：新疆（17.1%）、四川（16.4%）、海南（14.1%）、青海

（14.1%）、贵州（13.9%），排名后5位的地区为：河南（-6.4%）、湖

北（-4.9%）、重庆（-3.3%）、内蒙古（-2.7%）、上海（-2.4%）。

 1-8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（24.6%）、湖北（19.4%）、陕西（18.9%）、浙江

（18.3%）、四川（18.0%），排名后5位的地区为：内蒙古（3.8%）、吉

林（6.0%）、黑龙江（9.2%）、辽宁（9.5%）、山东（9.5%）。

 2021年8月各省（区、市）全社会用电量及其增速
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 2021年1-8月各省（区、市）全社会用电量及其增速 2021年与2019年1-8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：水疲火弱，供应告急

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8月火电发电量同比增长0.3%  2021年8月风电发电量同比增长19.3%

 2021年8月

规上水电发电量1370亿千瓦时，同比下降4.7%，

比上年同期回落13.6个百分点，两年CAGR为-

2.9%；

规上火电发电量5167亿千瓦时，同比增长0.3%，

比上年同期回落5.9个百分点，两年CAGR为

4.5%；

核电发电量365亿千瓦时，同比增长10.2%，比上

年同期提高9.3个百分点，两年CAGR为5.4%；

规上风电发电量386亿千瓦时，同比增长19.3%，

比上年同期回落6.1个百分点，两年CAGR为

22.5%；

规上光伏发电量159亿千瓦时，同比增长8.5%，比

上年同期提高6.4个百分点，两年CAGR为20.8%。

 8月份全国平均降水量118.3毫米，较常年同期偏多

12.4%。西南至黄淮地区降雨偏多，其中四川东

部、重庆、陕西南部、湖北、河南等地较常年同期

偏多5成至1倍。

 2021年8月水电发电量同比下降4.7%  2021年8月核电发电量同比增长10.2%
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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1-8月火电发电量同比增长12.6%  2021年1-8月风电发电量同比增长42.0%

 2021年1-8月

规上水电发电量7617亿千瓦时，同比下降

1.0%，比上年同期提高1.3个百分点，2019-

2021两年CAGR为-1.3%；

规上火电发电量38723亿千瓦时，同比增长

12.6%，比上年同期提高13.0个百分点，2019-

2021两年CAGR为7.0%；

核电发电量2699亿千瓦时，同比增长13.3%，

比上年同期提高7.1个百分点，2019-2021两年

CAGR为9.7%；

规上风电发电量4301亿千瓦时，同比增长

42.0%，比上年同期提高27.8个百分点，2019-

2021两年CAGR为27.4%；

规上光伏发电量1204亿千瓦时，同比增长

10.3%，比上年同期提高2.9个百分点，2019-

2021两年CAGR为23.8%。

 2021年1-8月水电发电量同比下降1.0%  2021年1-8月核电发电量同比增长13.3%
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分地区发电量：广东继续独占鳌头

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-8月各省（区、市）发电量及其增速

 8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（18.6%）、北京（18.1%）、海南（17.1%）、陕西（14.4%）、新疆

（11.7%），排名后5位的地区为：河南（-17.2%）、湖北（-15.2%）、

吉林（-10.7%）、河北（-10.4%）、江西（-8.9%）。

 1-8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（23.2%）、重庆（22.8%）、浙江（21.3%）、陕西（18.6%）、上

海（18.1%），排名后5位的地区为：四川（1.7%）、河南（2.3%）、河

北（2.6%）、吉林（2.8%）、青海（3.8%）。

 2021年8月各省（区、市）发电量及其增速
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 2021年与2019年1-8月各省（区、市）发电量年均复合增速对比
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利用小时：仅核电同比增加

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-8月火电利用小时同比增长9.9%  2021年1-8月风电利用小时同比增长5.9%

 2021年1-8月

全国水电设备累计平均利用小时2360小时，比上年

同期减少78小时，降幅3.2%；

全国火电设备累计平均利用小时2988小时，比上年

同期增加260小时，增幅9.9%；

全国核电设备累计平均利用小时5219小时，比上年

同期增加338小时，增幅6.9%；

全国并网风电设备累计平均利用小时1500小时，比

上年同期增加83小时，增幅5.9%；

全国并网光伏设备累计平均利用小时896小时，比上

年同期回落1小时，降幅0.1%。

 2021年8月

水电平均利用小时427小时，同比减少10小时；

火电平均利用小时399小时，同比减少8小时；

核电平均利用小时687小时，同比增加10小时；

并网风电平均利用小时129小时，同比减少14小时；

并网光伏平均利用小时116小时，同比减少5小时。

 2021年1-8月水电利用小时同比下降3.2%  2021年1-8月核电利用小时同比增长6.9%
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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1-8月火电装机容量同比增长3.8%  2021年1-8月风电装机容量同比增长33.7%

 截至2021年8月底

全国规上水电装机容量33789万千瓦，同比增长

5.9%，比上年同期提高2.4个百分点；

全国规上火电装机容量126624万千瓦，同比增长

3.8%，比上年同期回落0.2个百分点；

全国核电装机容量5326万千瓦，同比增长

9.2%，比上年同期提高5.4个百分点；

全国规上并网风电装机容量29514万千瓦，同比

增长33.7%，比上年同期提高21.3个百分点；

全国规上并网光伏装机容量18833万千瓦，同比

增长20.7%，比上年同期提高6.3个百分点。

 2021年1-8月水电装机容量同比增长5.9%  2021年1-8月核电装机容量同比增长9.2%
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新增装机容量：火电单月增量刷新年内峰值，超风、光之和

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-8月火电新增装机同比增长2.2%  2021年1-8月光伏新增装机同比增长45.4% 

 2021年1-8月

全国规上水电新增装机容量1273万千瓦，与上年

同期相比增加473万千瓦，同比增长59.1%；

全国规上火电新增装机容量2894万千瓦，与上年

同期相比增加62万千瓦，同比增长2.2%；

全国核电新增装机容量340万千瓦，与上年同期相

比增加340万千瓦；

全国并网风电新增装机容量1463万千瓦，与上年

同期相比增加459万千瓦，同比增长45.7%；

全国并网光伏发电新增装机容量2205万千瓦，与

上年同期相比增加688万千瓦，同比增长45.4%。

 8月火电新增装机647万千瓦，刷新年内峰值，超

过风、光单月新增装机之和。面对今夏“缺电”

的严峻形势，保供应压倒一切；但创纪录的高煤

价和低库存局面下，新机组投产后的实际供应能

力存疑。

 2021年1-8月水电新增装机同比增长59.1%  2021年1-8月风电新增装机同比增长45.7% 
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工程投资：单月仅水电同比下滑

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-8月火电完成投资同比增长12.4%  2021年1-8月电网完成投资同比增长17.3%

 2021年1-8月

全国水电工程完成投资额623亿元，同比增长

12.9% ，比上年同期回落8.3个百分点；

全国火电工程完成投资额300亿元，同比增长

12.4% ，比上年同期提高32.3个百分点；

全国核电工程完成投资额305亿元，同比增长

51.0% ，比上年同期提高45.0个百分点；

全国风电工程完成投资额1235亿元，同比下降

7.1% ，比上年同期回落186.4个百分点；

全国光伏发电工程完成投资额242亿元，同比增长

18.0% ，比上年同期回落145.6个百分点；

全国电网工程完成投资额2409亿元，同比增长

17.3%，比上年同期提高15.8个百分点。

 8月仅水电单月新增投资额同比减少22亿元，火、

核、风、光单月新增投资与上年同期相比分别增

加22、11、20、26亿元；电网单月投资额同比增

加54亿元。

 2021年1-8月水电完成投资同比增长12.9%  2021年1-8月核电完成投资同比增长51.0%
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投资建议&风险提示

 投资建议：

民生保供要求下，“限电”愈演愈烈，二产、三产均让位于居民需求。

“电荒”来袭，板块关注度持续提升，推荐中国核电、三峡能源、申能股份、长江电力、国投电力。

 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。

14



附：重点公司预测与评级
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股票简称 股票代码
9月24日 EPS PE

评级
收盘价 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

中国核电 601985.SH 7.61 0.34 0.42 0.52 0.54 22.2 18.1 14.6 14.2 强烈推荐

三峡能源 600905.SH 7.11 0.13 0.17 0.29 0.35 56.3 41.6 24.6 20.4 强烈推荐

申能股份 600642.SH 7.42 0.49 0.51 0.55 0.60 15.2 14.5 13.6 12.4 推荐

长江电力 600900.SH 21.09 1.16 1.12 1.15 1.17 18.2 18.8 18.3 18.1 推荐

国投电力 600886.SH 11.21 0.78 0.67 0.90 1.02 14.4 16.8 12.5 11.0 推荐



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）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。
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