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报告摘要

 2021年1-11月全国电力工业生产简况

 11月份，全社会用电量6718亿千瓦时，同比增长3.1%，2019-2021年同期CAGR为

6.6%；全国规上电厂发电量6540亿千瓦时，同比增长0.2%，两年CAGR为5.4%；发电

设备累计平均利用小时303小时，同比减少18小时；新增装机容量1710万千瓦，比上

年同期多投产46万千瓦。

 1-11月份，全社会用电量7.50万亿千瓦时，同比增长11.4%，2019-2021年同期CAGR

为7.3%；全国规上电厂发电量7.38万亿千瓦时，同比增长9.2%，两年CAGR为6.7%；

发电设备累计平均利用小时3483小时，比2019、2020年同期提高14、87小时。截至

11月底，规上电厂装机容量21.71亿千瓦，同比增长8.3%，两年CAGR为7.6%；1-11

月份，新增装机容量1.23亿千瓦，比上年同期多投产2050万千瓦，增幅20.1%；主要

企业电源及电网工程合计完成投资8408亿元，同比增长3.8%，两年CAGR为13.0%。

 关键指标

 用电量：二产疲弱，冷冬预期或成空。

 发电量：火电年内首现下滑，核电环比上月持平。

 利用小时：风、光优先，水、火、核让路。

 新增装机：风、光单月新增超11GW。

 工程投资：电网显著回暖。

0

 投资建议

 预期中的拉尼娜冷冬尚未到来，且二产需求仍显疲弱。气象局预计12月气温偏高，冷冬

预期或成空，缺电窘境暂告段落。

 备受瞩目的江苏、广东2022年度长协交易结果出炉，分别上浮19.4% （以0.391元/千

瓦时作为基准价）、7.4%（以0.463元/千瓦时作为基准价）。交易电价的上涨，对水

电、核电等市场化部分电量的电价水平有提升作用。水电板块推荐长江电力、国投电

力、华能水电；火电板块推荐申能股份；核电板块推荐中国核电、中国广核；风光运营

板块推荐三峡能源。

 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；

 上网电价波动：电力市场化交易可能造成上网电价波动；

 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11月全社会用电量同比增长3.1%  2021年11月全国发电量同比增长0.2%  2021年1-11月全国利用小时同比增长2.9%

 2021年1-11月全社会用电量同比增长11.4%  2021年1-11月全国发电量同比增长9.2%  2021年1-11月全国电力投资同比增长3.8%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

2021年1-11月全国电力工业生产简况
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 2021年11月第一产业用电量同比增长14.0%  2021年11月第三产业用电量同比增长8.7%

 2021年11月第二产业用电量同比增长0.8%  2021年11月居民生活用电量同比增长9.5%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年11月

 第一产业用电量78亿千瓦时，同比增长14.0%，比上年

同期提高1.2个百分点，2019-2021两年CAGR为

13.7%；

 第二产业用电量4765亿千瓦时，同比增长0.8%，比上年

同期回落9.1个百分点，2019-2021两年CAGR为5.8%；

 第三产业用电量1058亿千瓦时，同比增长8.7%，比上年

同期提高0.5个百分点，2019-2021两年CAGR为8.4%；

 城乡居民生活用电量817亿千瓦时，同比增长9.5%，比

上年同期提高2.2个百分点， 2019-2021两年CAGR为

8.4%。

 分析点评

 11月全国平均气温3.05℃，较常年同期偏高0.1℃，除西

北、西南等地区气温较常年同期偏低外，全国大部分地

区总体偏高。预期中的拉尼娜冷冬尚未到来，且二产需

求仍显疲弱。

分产业用电量：冷冬未至，二产疲弱
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 2021年1-11月第一产业用电量同比增长18.1%  2021年1-11月第三产业用电量同比增长19.0%

 2021年1-11月第二产业用电量同比增长10.2%  2021年1-11月居民生活用电量同比增长7.5%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

 2021年1-11月

 第一产业用电量919亿千瓦时，同比增长18.1%，比上年

同期提高8.2个百分点，2019-2021两年CAGR为

13.9%；

 第二产业用电量50255亿千瓦时，同比增长10.2%，比上

年同期提高8.2个百分点，2019-2021两年CAGR为

6.7%；

 第三产业用电量13008亿千瓦时，同比增长19.0%，比上

年同期提高18.3个百分点，2019-2021两年CAGR为

9.5%；

 城乡居民生活用电量10790亿千瓦时，同比增长7.5%，

比上年同期提高1.6个百分点， 2019-2021两年CAGR为

6.8%。

 分析点评

 中国气象局预计12月全国大部分地区的气温接近常年或

略偏高，少部分地区气温比同期偏低；12月份冷空气较

弱，预计有4次过程。

分产业用电量：冷冬预期或成空
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 2021年11月各省（区、市）用电量及其增速

 2021年与2019年1-11月各省（区、市）用电量年均复合增速对比  2021年1-11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

 11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

（14.1%）、青海（13.3%）、四川（11.8%）、海南（11.4%）、重庆（10.3%），排

名后5位的地区为：云南（-11.3%）、陕西（-4.3%）、内蒙古（-2.7%）、广西（-

2.6%）、宁夏（-0.5%）。云南已经连续两个月位列末尾，且同比降幅均超过10%，相

似的情况也出现在广西等近年来用电增速名列前茅的地区。

 1-11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

（20.9%）、湖北（17.4%）、江西（16.5%）、青海（16.3%）、四川（15.5%），排

名后5位的地区为：内蒙古（1.7%）、吉林（4.8%）、云南（6.6%）、山东

（6.6%）、辽宁（6.9%）。

分地区用电量：云南持续位列末尾
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 2021年11月水电发电量同比下降1.9%  2021年11月核电发电量同比增长4.1%

 2021年11月火电发电量同比下降2.5%  2021年11月风电发电量同比增长40.5%

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11月

 规上水电发电量901亿千瓦时，同比下降1.9%，比上年

同期回落13.2个百分点，两年CAGR为4.8%；

 规上火电发电量4645亿千瓦时，同比下降2.5%，比上年

同期回落9.1个百分点，两年CAGR为3.6%；

 核电发电量336亿千瓦时，同比增长4.1%，比上年同期

提高4.9个百分点，两年CAGR为1.7%；

 风电发电量625亿千瓦时，同比增长40.5%，比上年同期

提高26.0个百分点，两年CAGR为26.9%；

 规上光伏发电量142亿千瓦时，同比增长22.7%，比上年

同期提高17.4个百分点，两年CAGR为29.3%。

 分析点评

 11月全国平均降水量23.7毫米，较常年同期偏多

26.54%，平均偏多但不均匀，偏多的地区降水量增加了

两倍以上、偏少的地区减少了8成以上，极端性较强。但

需求端的快速回落，导致火电出力在年内首次出现下

滑；核电出力环比上月基本持平，未延续高增长势头。

分电源发电量：火电年内首现下滑，核电环比上月持平
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 2021年1-11月水电发电量同比下降2.2%  2021年1-11月核电发电量同比增长11.9%

 2021年1-11月火电发电量同比增长9.9%  2021年1-11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1-11月

 规上水电发电量11134亿千瓦时，同比下降2.2%，比上

年同期回落7.1个百分点，两年CAGR为1.4%；

 规上火电发电量52227亿千瓦时，同比增长9.9%，比上

年同期提高9.6个百分点，两年CAGR为6.0%；

 核电发电量3702亿千瓦时，同比增长11.9%，比上年同

期提高6.9个百分点，两年CAGR为8.4%；

 风电发电量5893亿千瓦时，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1696亿千瓦时，同比增长13.9%，比上

年同期提高5.8个百分点，两年CAGR为24.6%。

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

 11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：西藏

（20.1%）、重庆（14.2%）、上海（13.6%）、江苏（13.0%）、广东（12.3%），排

名后5位的地区为：北京（-16.6%）、江西（-16.5%）、贵州（-14.7%）、广西（-

12.8%）、天津（-12.4%）。

 1-11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：重庆

（22.1%）、广东（21.9%）、浙江（20.7%）、上海（19.2%）、西藏（17.4%），排

名后5位的地区为：河北（-1.0%）、吉林（-0.6%）、河南（0.2%）、青海

（0.5%）、云南（1.8%）。西南水电出力不足倒逼西电东送落地省本地机组出力提升。

分地区发电量

 2021年11月各省（区、市）发电量及其增速

 2021年与2019年1-11月各省（区、市）发电量年均复合增速对比  2021年1-11月各省（区、市）发电量及其增速
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 2021年1-11月水电利用小时同比下降5.5%  2021年1-11月核电利用小时同比增长5.3%

 2021年1-11月火电利用小时同比增长7.8%  2021年1-11月风电利用小时同比增长6.2%

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1-11月

 全国水电设备累计平均利用小时3428小时，比上年同期

减少199小时，降幅5.5%；

 全国火电设备累计平均利用小时4018小时，比上年同期

增加277小时，增幅7.8%；

 全国核电设备累计平均利用小时7102小时，比上年同期

增加356小时，增幅5.3%；

 全国风电设备累计平均利用小时2031小时，比上年同期

增加119小时，增幅6.2%；

 全国光伏设备累计平均利用小时1194小时，比上年同期

回落9小时，降幅0.8%。

 2021年11月

 水电平均利用小时269小时，同比减少34小时；

 火电平均利用小时353小时，同比减少15小时；

 核电平均利用小时631小时，同比减少16小时；

 风电平均利用小时204小时，同比增加19小时；

 光伏平均利用小时97小时，同比增加9小时。

利用小时：风、光优先，水、火、核让路
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 2021年11月水电装机容量同比增长6.6%  2021年11月核电装机容量同比增长6.8%

 2021年11月火电装机容量同比增长3.4%  2021年11月风电装机容量同比增长29.0%

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11月底

 全国规上水电装机容量34363万千瓦，同比增长6.6%，

比上年同期提高2.2个百分点，两年CAGR为5.4%；

 全国规上火电装机容量127688万千瓦，同比增长3.4%，

比上年同期回落0.7个百分点，两年CAGR为4.2%；

 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30468万千瓦，同比增长29.0%，

比上年同期提高11.4个百分点，两年CAGR为23.2%；

 全国规上光伏装机容量19168万千瓦，同比增长19.1%，

比上年同期提高2.0个百分点，两年CAGR为17.7% 。

装机容量
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 2021年1-11月水电新增装机同比增长79.7%  2021年1-11月风电新增装机同比增长0.3%

 2021年1-11月火电新增装机同比增长1.5%  2021年1-11月光伏新增装机同比增长34.5%

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1-11月

 全国规上水电新增装机容量1938万千瓦，与上年同期相

比增加859万千瓦，同比增长79.7%；

 全国规上火电新增装机容量3993万千瓦，与上年同期相

比增加58万千瓦，同比增长1.5%；

 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2470万千瓦，与上年同期相

比增加8万千瓦，同比增长0.3%；

 全国并网光伏发电新增装机容量3483万千瓦，与上年同

期相比增加893万千瓦，同比增长34.5%。

 2021年11月

 水电新增装机256万千瓦，同比增加67万千瓦；

 火电新增装机341万千瓦，同比减少98万千瓦；

 并网风电新增装机551万千瓦，同比减少82万千瓦；

 并网光伏新增装机552万千瓦，同比增加149万千瓦。

新增装机：风、光单月新增超11GW
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 2021年1-11月水电完成投资同比下降5.1%  2021年1-11月核电完成投资同比增长51.4%

 2021年1-11月火电完成投资同比增长18.9%  2021年1-11月电网完成投资同比增长4.1%

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1-11月

 全国水电工程完成投资额848亿元，同比下降5.1% ，比

上年同期回落38.1个百分点，两年CAGR为12.4%；

 全国火电工程完成投资额532亿元，同比增长18.9% ，比

上年同期提高34.2个百分点，两年CAGR为0.3%；

 全国核电工程完成投资额431亿元，同比增长51.4% ，比

上年同期提高44.0个百分点，两年CAGR为27.5%；

 全国风电工程完成投资额1932亿元，同比下降7.9% ，比

上年同期回落149.0个百分点，两年CAGR为49.0%；

 全国光伏发电工程完成投资额513元，同比增长34.9% ，

比上年同期回落201.4个百分点，两年CAGR为113.0%；

 全国电网工程完成投资额4102亿元，同比增长4.1%，比

上年同期提高8.3个百分点，两年CAGR为-0.2%。

 2021年11月

 火、核、风、光单月完成投资与上年同期相比分别增加

13、11、22、51亿元，水电比上年同期减少105亿元；

电网单月完成投资同比增加124亿元。

工程投资：电网显著回暖
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 预期中的拉尼娜冷冬尚未到来，且二产需求仍显疲弱。气象局预计12月气温偏高，冷冬预期或成空，缺电窘境暂告段落。

 备受瞩目的江苏、广东2022年度长协交易结果出炉，分别上浮19.4% （以0.391元/千瓦时作为基准价）、7.4%（以0.463元/千瓦时作为基准价）。交易电价的上涨，对水电、核电等

市场化部分电量的电价水平有提升作用。水电板块推荐长江电力、国投电力、华能水电；火电板块推荐申能股份；核电板块推荐中国核电、中国广核；风光运营板块推荐三峡能源。

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。

 上网电价波动：随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，交易价格的波动会影响平均上网电价。

 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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