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[table_main]自营 公司点评报告模板 

6 月电力数据点评：用电量增速由负转正，太

阳能投资力度远超预期 

  

[Table_StockCode] 公用事业 
 

[Table_eRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：   

[Table_Summary]  事件： 

国家能源局和国家统计局发布了能源生产情况以及电力工业

统计数据：1-6 月全社会用电量累计 40977 亿千瓦时，同比增长

2.9%，6 月全社会用电量 7451 亿千瓦时，同比增长 4.7%；1-6 月

发电量 3.96 万亿千瓦时，同比增长 0.7%，6 月发电量 7090 亿千

瓦时，同比增长 1.5%。 

 用电量增速由负转正，看好电力需求持续复苏 

6 月全社会用电量同比增长 4.7%，增速由负转正，较上月大

幅增加 6 个百分点。随着疫情得到有效控制，企业加快复工复产，

加上受高温天气影响，拉动用电量快速恢复。近期复工复产加速

推进叠加高温天气持续，我们预计第三季度用电量将延续企稳回

升的态势。 

 火电降幅收窄，长协比例提升促进盈利能力改善 

6 月火电同比下降 6.0%，降幅比上月收窄 4.9 个百分点。截

至 6月底，火电累计装机容量 13.05 亿千瓦，同比增长 2.9%。从

303 号文正式执行的两个多月以来，国家及地方不断加大煤炭中长

期合同签约履约监管，确保长协稳定供应且价格不超出规定的区

间。我们认为二季度火电企业长协覆盖比例将超过一季度，且二

季度入炉标煤单价有望较一季度大幅下降。考虑到煤电电价最高

可上浮 20%，且高耗能行业涨幅不受此限制，预计火电盈利能力有

望持续改善。 

 水电增速加快，上半年来水显著偏丰 

6 月水电同比增长 29.0%，增速比上月加快 2.3 个百分点；截

至 6月底，水电累计装机容量 4.00 亿千瓦，同比增长 5.9%。受气

候影响，2022 年我国多地流域水资源较为丰富，与去年同期相比，

大部分大型水库水量有一定幅度上升，整体水量偏丰。1-6 月水电

利用小时数 1691 小时，同比增长 13.0%。 

 风电 6月增速较高，装机平稳高速增长 

6 月风电同比增长 16.7%，增速比上月加快 17.4 个百分点； 

1-6 月风电利用小时数 1154 小时，同比下降 4.8%。考虑到 21 年

底海风抢装导致 22 年海风占比提升，而海风利用小时数明显高于

陆风，因此上半年风况明显偏弱。1-6 月风电新增装机 1294 万千

瓦，同比增长 19.4%；截至 6 月底，风电累计装机容量 3.42 亿千

瓦，同比增长 17.2%，保持平稳高速增长。 
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 太阳能投资力度远超预期，上半年新增装机同比接近 140% 

6 月太阳能同比增长 9.9%，增速比上月加快 1.6 个百分点；1-6

月太阳能利用小时数 690 小时，同比增长 4.5%。1-6 月太阳能发电投

资 631 亿元，同比增长 283.6%。1-6 月太阳能新增装机 3088 万千瓦，

同比大幅增长 137.4%；截至 6月底，太阳能累计装机容量 3.37 亿千

瓦，同比增长 25.8%。国家能源局此前预计今年光伏新增并网装机达

到 1.08 亿千瓦左右，同比增长 95.9%，据此推算 2022 年底太阳能累

计装机将达到 4.15 亿千瓦，同比增长 35.2%。 

 建议关注： 

电力需求端看，6 月用电量增速由负转正，随着疫情得到有效控

制，稳增长措施落地见效，电力需求有望持续复苏；电力供给端看，

上半年水资源较好，风资源偏弱，但“双碳”目标指引下新能源装机

增长确定性高，因此仍然看好新能源长期发展空间。此外，303 号文

正式执行两个多月以来，国家及地方不断加大煤炭中长期合同签约履

约监管，预计火电企业燃料成本有望下降，火电盈利有望企稳回升。  

我们建议关注：（1）新能源运营商：三峡能源（600905.SH）、龙源

电力（001289.SZ）、太阳能（000591.SZ）、中闽能源（600163.SH）、

江苏新能（603693.SH）、金开新能（600821.SH）；（2）火电+新能

源互补发展：华能国际（600011.SH）、国电电力（600795.SH）、协

鑫能科（002015.SZ）;（3）水电+新能源互补发展：华能水电

（600025.SH）、川投能源（600674.SH）。 

 风险提示： 

政策支持力度不及预期；经济下行导致用电需求不及预期；行业

竞争加剧等。 

表 1：重点公司盈利预测与估值 

代码 简称 股价 EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600905.SH 三峡能源 6.49 0.20 0.29 0.34 0.40 32.9  22.4  19.1  16.2  

001289.SZ 龙源电力 22.50 0.76 1.00 1.16 1.49 29.4  22.5  19.4  15.1  

000591.SZ 太阳能 8.83 0.39 0.62 0.78 0.90 22.5  14.2  11.3  9.8  

600163.SH 中闽能源 7.88 0.34 0.48 0.65 0.71 22.8  16.4  12.1  11.1  

603693.SH 江苏新能 19.43 0.45 1.20 1.46 1.82 43.4  16.2  13.3  10.7  

600821.SH 金开新能 7.53 0.26 0.45 0.69 1.02 28.5  16.9  10.9  7.4  

600011.SH 华能国际 7.38 -0.65 0.48 0.66 0.81 -11.3  15.2  11.1  9.1  

600795.SH 国电电力 4.10 -0.10 0.31 0.40 0.50 -39.6  13.2  10.1  8.1  

002015.SZ 协鑫能科 17.02 0.62 1.01 1.32 1.55 27.5  16.9  12.9  11.0  

600025.SH 华能水电 7.17 0.32 0.37 0.40 0.42 22.1  19.4  17.9  17.1  

600674.SH 川投能源 13.69 0.70 0.83 0.91 0.96 19.5  16.5  15.0  14.3  

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2022 年 7月 19 日。金开新能、华能国际、国电电力采用 wind 一致预期
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