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报告摘要

 2021年1-10月全国电力工业生产简况

 10月份，全社会用电量6603亿千瓦时，同比增长6.1%，2019-2021年同期CAGR为

6.8%；全国规上电厂发电量6393亿千瓦时，同比增长3.0%，两年CAGR为5.8%；发电

设备累计平均利用小时300小时，同比下滑6小时；新增装机容量1304万千瓦，比上年

同期少投产12万千瓦。

 1-10月份，全社会用电量6.83万亿千瓦时，同比增长12.2%，2019-2021年同期CAGR

为7.3%；全国规上电厂发电量6.72万亿千瓦时，同比增长10.0%，两年CAGR为

6.9%；发电设备累计平均利用小时3180小时，比2019、2020年同期提高23、106小

时。截至10月底，规上电厂装机容量21.57亿千瓦，同比增长8.4%，两年CAGR为

7.4%；1-10月份，新增装机容量10544万千瓦，比上年同期多投产2004万千瓦，增幅

23.5%；主要企业电源及电网工程合计完成投资7035亿元，同比增长2.8%，两年

CAGR为13.3%。

 关键指标

 用电量：“秋老虎”推升居民需求，保供限制二产用电；拉尼娜已至，冷冬概率增强。

 发电量：水电沉沦、火电受限，核、风补缺。

 利用小时：核、火、风提升，水、光下滑。

 新增装机：风、光增量放缓。

 工程投资：各类电源及电网全面回暖。

0

 投资建议

 三产用电需求延续着良好的增长势头；虽然是传统的用电淡季，但10月相对偏高的温

度、尤其是南方地区明显的“秋老虎”天气显著推高了居民用电需求。紧张的电力供应

和居民需求超预期增长带来的保供压力，进一步压制了二产用电。国家气象局确认10月

份已进入拉尼娜状态，冬季气温较常年同期偏低的概率增强。

 水电板块建议关注具备乌白注入预期的全球水电领头羊长江电力、进入雅中时代的国投

电力、西电东送大湾区的华能水电；火电板块建议关注经营稳健的申能股份、加速清

洁能源转型的华能国际；核电板块建议关注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）；风光运营板块建议关注三峡集团旗下的三峡能源。

 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。
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 2021年10月全社会用电量同比增长6.1%  2021年10月全国发电量同比增长3.0%  2021年1-10月全国利用小时同比增长3.8%
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 2021年1-10月全社会用电量同比增长12.2%  2021年1-10月全国发电量同比增长10.0%  2021年1-10月全国电力投资同比增长2.8%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

2021年1-10月全国电力工业生产简况
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 2021年10月第一产业用电量同比增长14.7%  2021年10月第三产业用电量同比增长14.3%

 2021年10月第二产业用电量同比增长3.2%  2021年10月居民生活用电量同比增长11.1%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年10月

 第一产业用电量83亿千瓦时，同比增长14.7%，比上年

同期提高3.8个百分点，2019-2021两年CAGR为

12.4%；

 第二产业用电量4511亿千瓦时，同比增长3.2%，比上年

同期回落4.4个百分点，2019-2021两年CAGR为6.1%；

 第三产业用电量1123亿千瓦时，同比增长14.3%，比上

年同期提高10.4个百分点，2019-2021两年CAGR为

8.9%；

 城乡居民生活用电量886亿千瓦时，同比增长11.1%，比

上年同期提高7.1个百分点， 2019-2021两年CAGR为

7.3%。

 分析点评

 10月，全国平均气温10.7℃，较常年同期偏高0.4℃。三

产用电需求延续着良好的增长势头；虽然是传统的用电

淡季，但10月相对偏高的温度、尤其是南方地区明显的

“秋老虎”天气显著推高了居民用电需求。紧张的电力

供应和居民需求超预期增长带来的保供压力，进一步压

制了二产用电。
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分产业用电量：“秋老虎”推升居民需求，保供限制二产用电
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 2021年1-10月第一产业用电量同比增长18.4%  2021年1-10月第三产业用电量同比增长20.0%

 2021年1-10月第二产业用电量同比增长11.3%  2021年1-10月居民生活用电量同比增长7.4%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-10月

 第一产业用电量841亿千瓦时，同比增长18.4%，比上年

同期提高8.8个百分点，2019-2021两年CAGR为

14.0%；

 第二产业用电量45490亿千瓦时，同比增长11.3%，比上

年同期提高10.1个百分点，2019-2021两年CAGR为

6.8%；

 第三产业用电量11949亿千瓦时，同比增长20.0%，比上

年同期提高19.9个百分点，2019-2021两年CAGR为

9.6%；

 城乡居民生活用电量9974亿千瓦时，同比增长7.4%，比

上年同期提高1.5个百分点， 2019-2021两年CAGR为

6.6%。

 分析点评

 根据国家气候中心监测，10月份已进入了拉尼娜状态。

国家气象局预计到冬季会发展成一次弱到中等强度的拉

尼娜事件。从历史数据分析来看，在多数拉尼娜事件达

到盛期的冬季，影响我国的冷空气活动比常年更加频

繁，且强度偏强，我国中东部大部地区气温较常年同期

偏低的概率较大。

分产业用电量：拉尼娜已至，冷冬概率增强
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 2021年10月各省（区、市）用电量及其增速

 2021年与2019年1-10月各省（区、市）用电量年均复合增速对比  2021年1-10月各省（区、市）用电量及其增速

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 10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：湖南

（24.0%）、重庆（16.7%）、上海（16.4%）、湖北（15.1%）、江西（14.9%），排

名后5位的地区为：云南（-11.1%）、辽宁（-2.4%）、内蒙古（-2.0%）、宁夏（-

1.4%）、山东（-1.3%）。10月，南方地区南方出现1次大范围高温过程，湖南、上

海、广西等13个省（自治区、直辖市）平均高温创历史新纪录，江南和华南大部高温影

响面积达116万平方公里。

 1-10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

（21.9%）、湖北（18.8%）、江西（17.6%）、青海（16.7%）、浙江（16.5%），排

名后5位的地区为：内蒙古（2.2%）、吉林（5.0%）、山东（7.1%）、辽宁

（7.7%）、黑龙江（8.6%）。

分地区用电量：“秋老虎”、限产，冷暖自知
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 2021年10月水电发电量同比下降11.9%  2021年10月核电发电量同比增长16.9%

 2021年10月火电发电量同比增长5.2%  2021年10月风电发电量同比增长35.5%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年10月

 规上水电发电量1194亿千瓦时，同比下降11.9%，比上

年同期回落37.3个百分点，两年CAGR为5.4%；

 规上火电发电量4264亿千瓦时，同比增长5.2%，比上年

同期提高6.7个百分点，两年CAGR为3.6%；

 核电发电量335亿千瓦时，同比增长16.9%，比上年同期

提高17.2个百分点，两年CAGR为7.9%；

 风电发电量554亿千瓦时，同比增长35.5%，比上年同期

提高13.7个百分点，两年CAGR为28.5%；

 规上光伏发电量136亿千瓦时，同比增长0.4%，比上年

同期回落7.7个百分点，两年CAGR为18.4%。

 分析点评

 10月，全国平均降水量52.1毫米，较常年同期偏多

45.4%，为1961年以来历史同期第四多，但降水量空间

分布依旧不均，因此水电出力继续疲弱。火电受制于10

月极端的煤价，出力有限。核电、风电补上了水电的缺

口。

分电源发电量：水电沉沦、火电受限，核、风补缺
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 2021年1-10月水电发电量同比下降2.3%  2021年1-10月核电发电量同比增长12.7%

 2021年1-10月火电发电量同比增长11.3%  2021年1-10月风电发电量同比增长40.9%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-10月

 规上水电发电量10222亿千瓦时，同比下降2.3%，比上

年同期回落6.5个百分点，两年CAGR为1.0%；

 规上火电发电量47556亿千瓦时，同比增长11.3%，比上

年同期提高11.7个百分点，两年CAGR为6.4%；

 核电发电量3366亿千瓦时，同比增长12.7%，比上年同

期提高7.0个百分点，两年CAGR为9.1%；

 风电发电量5268亿千瓦时，同比增长40.9%，比上年同

期提高25.9个百分点，两年CAGR为27.3%；

 规上光伏发电量1516亿千瓦时，同比增长10.5%，比上

年同期提高2.6个百分点，两年CAGR为22.8%。

分电源发电量
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 10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：上海

（38.7%）、西藏（28.9%）、广东（23.9%）、重庆（22.4%）、浙江（13.9%），排

名后5位的地区为：河北（-18.2%）、青海（-9.7%）、贵州（-7.2%）、黑龙江（-

7.2%）、吉林（-6.6%）。

 1-10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

（22.9%）、重庆（22.7%）、浙江（21.9%）、上海（19.7%）、西藏（17.1%），排

名后5位的地区为：吉林（-0.1%）、河北（-0.1%）、青海（0.4%）、河南

（1.1%）、四川（1.3%）。

分地区发电量
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 2021年10月各省（区、市）发电量及其增速

 2021年与2019年1-10月各省（区、市）发电量年均复合增速对比  2021年1-10月各省（区、市）发电量及其增速
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 2021年1-10月水电利用小时同比下降5.0%  2021年1-10月核电利用小时同比增长6.1%

 2021年1-10月火电利用小时同比增长9.1%  2021年1-10月风电利用小时同比增长5.8%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-10月

 全国水电设备累计平均利用小时3159小时，比上年同期

减少165小时，降幅5.0%；

 全国火电设备累计平均利用小时3665小时，比上年同期

增加293小时，增幅9.1%；

 全国核电设备累计平均利用小时6471小时，比上年同期

增加372小时，增幅6.1%；

 全国风电设备累计平均利用小时1827小时，比上年同期

增加100小时，增幅5.8%；

 全国光伏设备累计平均利用小时1097小时，比上年同期

回落18小时，降幅1.6%。

 2021年10月

 水电平均利用小时365小时，同比减少65小时；

 火电平均利用小时326小时，同比增加15小时；

 核电平均利用小时628小时，同比增加51小时；

 风电平均利用小时187小时，同比增加9小时；

 光伏平均利用小时91小时，同比减少14小时。

利用小时：核、火、风提升，水、光下滑
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 2021年10月水电装机容量同比增长6.2%  2021年10月核电装机容量同比增长6.8%

 2021年10月火电装机容量同比增长3.5%  2021年10月风电装机容量同比增长30.3%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 截至2021年10月底

 全国规上水电装机容量34025万千瓦，同比增长6.2%，

比上年同期提高2.3个百分点，两年CAGR为2.3%；

 全国规上火电装机容量127298万千瓦，同比增长3.5%，

比上年同期回落0.5个百分点，两年CAGR为4.1%；

 全国核电装机容量5326万千瓦，同比增长6.8%，比上年

同期提高4.4个百分点，两年CAGR为4.5%；

 全国规上风电装机容量29944万千瓦，同比增长30.3%，

比上年同期提高15.0个百分点，两年CAGR为22.6%；

 全国规上光伏装机容量19025万千瓦，同比增长18.8%，

比上年同期提高1.8个百分点，两年CAGR为17.5% 。

装机容量
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 2021年1-10月水电新增装机同比增长89.1%  2021年1-10月核电新增装机同比增长204.1%

 2021年1-10月火电新增装机同比增长4.4%  2021年1-10月风电新增装机同比增长4.9%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-10月

 全国规上水电新增装机容量1682万千瓦，与上年同期相

比增加792万千瓦，同比增长89.1%；

 全国规上火电新增装机容量3651万千瓦，与上年同期相

比增加156万千瓦，同比增长4.4%；

 全国核电新增装机容量340万千瓦，与上年同期相比增加

228万千瓦，同比增长204.1%；

 全国并网风电新增装机容量1919万千瓦，与上年同期相

比增加90万千瓦，同比增长4.9%；

 全国并网光伏发电新增装机容量2931万千瓦，与上年同

期相比增加744万千瓦，同比增长34.0%。

 2021年10月

 水电新增装机246万千瓦，同比增加183万千瓦；

 火电新增装机405万千瓦，同比增加93万千瓦；

 并网风电新增装机276万千瓦，同比减少246万千瓦；

 并网光伏新增装机376万千瓦，同比减少41万千瓦。

新增装机：风、光增量放缓
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 2021年1-10月水电完成投资同比增长8.4%  2021年1-10月核电完成投资同比增长52.3%

 2021年1-10月火电完成投资同比增长18.8%  2021年1-10月风电完成投资同比下降10.4%

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-10月

 全国水电工程完成投资额772亿元，同比增长8.4% ，比

上年同期回落8.2个百分点，两年CAGR为12.4%；

 全国火电工程完成投资额448亿元，同比增长18.8% ，比

上年同期提高28.0个百分点，两年CAGR为3.9%；

 全国核电工程完成投资额395亿元，同比增长52.3% ，比

上年同期提高42.4个百分点，两年CAGR为29.4%；

 全国风电工程完成投资额1644亿元，同比下降10.4% ，

比上年同期回落169.6个百分点，两年CAGR为52.4%；

 全国光伏发电工程完成投资额369亿元，同比增长

28.4% ，比上年同期回落177.4个百分点，两年CAGR为

98.1%；

 全国电网工程完成投资额3408亿元，同比增长1.1%，比

上年同期提高2.3个百分点，两年CAGR为-0.1%。

 2021年10月

 水、火、核、风、光单月完成投资与上年同期相比分别

增加25、30、14、12、19亿元；电网单月完成投资同比

增加44亿元。

工程投资：各类电源及电网全面回暖
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 三产用电需求延续着良好的增长势头；虽然是传统的用电淡季，但10月相对偏高的温度、尤其是南方地区明显的“秋老虎”天气显著推高了居民用电需求。紧张的电力供应和居民需求

超预期增长带来的保供压力，进一步压制了二产用电。国家气象局确认10月份已进入拉尼娜状态，冬季气温较常年同期偏低的概率增强。

 水电板块建议关注具备乌白注入预期的全球水电领头羊长江电力、进入雅中时代的国投电力、西电东送大湾区的华能水电；火电板块建议关注经营稳健的申能股份、加速清洁能源转型

的华能国际；核电板块建议关注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）；风光运营板块建议关注三峡集团旗下的三峡能源。

投资建议
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 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。

风险提示
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以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

* 请务必阅读最后一页免责声明
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