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报告摘要

◼ 2022年1-6月全国电力工业生产简况

➢ 6月份，全社会用电量7451千瓦时，同比增长4.7%，2019-2022年同期CAGR为

7.6%；全国规上电厂发电量7090亿千瓦时，同比增长1.5%，三年CAGR为6.7%；发电

设备平均利用小时315小时，同比减少10小时；新增装机容量1612万千瓦，比上年同

期多投产168万千瓦。

➢ 1-6月份，全社会用电量4.10万亿千瓦时，同比增长2.9%，2019-2022年同期CAGR为

6.4%；全国规上电厂发电量3.96万亿千瓦时，同比增长0.7%，三年CAGR为5.6%；发

电设备累计平均利用小时1777小时，同比减少81小时，降幅4.1%。截至6月底，规上

电厂装机容量22.69亿千瓦，同比增长6.7%，三年CAGR为7.3%；1-6月份，新增装机

容量6910万千瓦，比上年同期多投产1723万千瓦，增幅33.2%；主要电力企业电源及

电网工程合计完成投资4063亿元，同比增长12.0%，三年CAGR为15.4%。

◼ 关键指标

➢ 用电量：复苏与高温共振，扭转需求颓势；北方高温、南方阴雨，用电需求南北分化。

➢ 发电量：水电再创新高，火电持续疲软，核电首现下滑。

➢ 利用小时：强势水电持续压制火、核出力，风电提升显著。

➢ 新增装机：风光单月新增9.29GW，光伏同比翻倍。

➢ 工程投资：风光单月完成投资近四百亿。
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◼ 投资建议

➢ 疫后复苏叠加创纪录高温，扭转了用电量连续两月下滑的颓势。水电再创新高，相关公

司业绩预告印证高增预期；强势水电挤压火核，火电出力连续第四个月下滑、核电年内

首现负增长。

➢ 水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电；火电板块推荐申能

股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；风光运营板块推荐三峡

能源，谨慎推荐龙源电力。

◼ 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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⚫ 2022年6月全社会用电量同比增长4.7% ⚫ 2022年6月全国发电量同比增长1.5% ⚫ 2022年1-6月全国利用小时同比下降4.1%

⚫ 2022年1-6月全社会用电量同比增长2.9% ⚫ 2022年1-6月全国发电量同比增长0.7% ⚫ 2022年1-6月全国电力投资同比增长12.0%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

2022年1-6月全国电力工业生产简况
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⚫ 2022年6月第一产业用电量同比增长12.4% ⚫ 2022年6月第三产业用电量同比增长10.1%

⚫ 2022年6月第二产业用电量同比增长0.8% ⚫ 2022年6月居民生活用电量同比增长17.7%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

◼ 2022年6月

➢ 第一产业用电量105亿千瓦时，同比增长12.4%，比上年

同期回落3.9个百分点，2019-2022三年CAGR为

16.1%；

➢ 第二产业用电量4949亿千瓦时，同比增长0.8%，比上年

同期回落7.7个百分点，2019-2022三年CAGR为5.3%；

➢ 第三产业用电量1351亿千瓦时，同比增长10.1%，比上

年同期回落7.4个百分点，2019-2022三年CAGR为

11.9%；

➢ 城乡居民生活用电量1046亿千瓦时，同比增长17.7%，

比上年同期提升10.9个百分点， 2019-2022三年CAGR

为13.4%。

◼ 分析点评

➢ 6月份，疫后复苏，稳经济政策持续发力，全国规上工业

增加值同比实际增长3.9%，环比增长0.8%。6月全国平

均气温21.3℃，较常年同期偏高0.9℃，为1961年以来同

期最高；河南、陕西、甘肃、宁夏、山西、山东、江

苏、安徽气温为历史同期最高，城乡居民生活用电大幅

提升。疫后复苏叠加创纪录高温，全社会用电量同比增

速由负转正。

➢ 中国气象局预计，7月除华南、西南、华东局部气温偏低

外，全国其余地区气温接近常年同期到偏高。

分产业用电量：复苏与高温共振，扭转需求颓势

4

0%

5%

10%

15%

20%

0

20

40

60

80

100

120

140
亿kWh

6月用电量-第一产业（左轴） YoY（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000 亿kWh

6月用电量-第二产业（左轴） YoY（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500
亿kWh

6月用电量-第三产业（左轴） YoY（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

0

200

400

600

800

1000

1200
亿kWh

6月用电量-城乡居民生活（左轴） YoY（右轴）



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

02

⚫ 2022年1-6月第一产业用电量同比增长10.3% ⚫ 2022年1-6月第三产业用电量同比增长3.1%

⚫ 2022年1-6月第二产业用电量同比增长1.3% ⚫ 2022年1-6月居民生活用电量同比增长9.6%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

◼ 2022年1-6月

➢ 第一产业用电量513亿千瓦时，同比增长10.3%，比上年

同期回落10.3个百分点，2019-2022三年CAGR为

14.1%；

➢ 第二产业用电量27415亿千瓦时，同比增长1.3%，比上

年同期回落15.3个百分点，2019-2022三年CAGR为

5.9%；

➢ 第三产业用电量6938亿千瓦时，同比增长3.1%，比上年

同期回落22.7个百分点，2019-2022三年CAGR为

7.7%；

➢ 城乡居民生活用电量6112亿千瓦时，同比增长9.6%，比

上年同期提高5.1个百分点， 2019-2022三年CAGR为

7.0%。

分产业用电量
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⚫ 2022年6月各省（区、市）用电量及其增速

⚫ 2022年1-6月各省（区、市）用电量及3年同期年均复合增速 ⚫ 2022年1-6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

➢ 6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

（24.8%）、河南（14.9%）、青海（12.6%）、云南（11.3%）、安徽（10.9%），排

名后5位的地区为：贵州（-7.0%）、广东（-2.8%）、辽宁（-2.5%）、江西（-

0.7%）、广西（0.0%）。6月份，北方高温肆虐，华北南部、中原地区气温创历史新

高，带动河南、安徽、河北等省市用电需求高增；华南持续的多雨天气，广东、海南、

广西等地用电需求较去年同期均出现不同程度下滑。

➢ 1-6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

（20.4%）、安徽（9.0%）、湖北（8.0%）、四川（7.9%）、青海（7.7%），排名后

5位的地区为：上海（-4.3%）、广西（-2.8%）、广东（-2.4%）、辽宁（-1.5%）、天

津（-0.2%）。

分地区用电量：北方高温、南方阴雨，用电需求南北分化
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⚫ 2022年6月水电发电量同比增长29.0% ⚫ 2022年6月核电发电量同比下降9.0%

⚫ 2022年6月火电发电量同比下降6.0% ⚫ 2022年6月风电发电量同比增长28.9%

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

◼ 2022年6月

➢ 规上水电发电量1481亿千瓦时，同比增长29.0%，比上

年同期提高34.6个百分点，三年CAGR为9.2%；

➢ 规上火电发电量4553亿千瓦时，同比下降6.0%，比上年

同期回落16.1个百分点，三年CAGR为4.0%；

➢ 核电发电量327亿千瓦时，同比下降9.0%，比上年同期

回落21.9个百分点，三年CAGR为5.3%；

➢ 规上风电发电量605亿千瓦时，同比增长28.9%，比上年

同期回落1.6个百分点，三年CAGR为26.1%；

➢ 规上光伏发电量206亿千瓦时，同比增长9.9%，比上年

同期回落2.6个百分点，三年CAGR为26.0%。

◼ 分析点评

➢ 6月全国平均降水量112.1毫米，较常年同期偏多9.1%；

吉林、辽宁、山东降水量为历史同期最多。水电发电量

单月同比增长29.0%，再创新高；强势水电挤压火核，火

电出力同比下降6.0%，连续第四个月下滑；核电单月同

比下降9.0%，年内首现负增长。

➢ 中国气象局预计，7月黑龙江大部、吉林、辽宁、北京、

天津、河北大部、福建南部、广东、广西、海南、云南

东南部、西藏西部偏多2～5成。

分电源发电量：水电再创新高，火电持续疲软，核电首现下滑
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⚫ 2022年1-6月水电发电量同比增长20.3% ⚫ 2022年1-6月核电发电量同比增长2.0%

⚫ 2022年1-6月火电发电量同比下降3.9% ⚫ 2022年1-6月风电发电量同比增长7.8%

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

◼ 2022年1-6月

➢ 规上水电发电量5828亿千瓦时，同比增长20.3%，比上

年同期提高18.9个百分点，三年CAGR为4.3%；

➢ 规上火电发电量27277亿千瓦时，同比下降3.9%，比上

年同期回落18.9个百分点，三年CAGR为3.7%；

➢ 核电发电量1990亿千瓦时，同比增长2.0%，比上年同期

回落11.7个百分点，三年CAGR为7.5%；

➢ 规上风电发电量3861亿千瓦时，同比增长7.8%，比上年

同期回落36.8个百分点，三年CAGR为27.1%；

➢ 规上光伏发电量1107亿千瓦时，同比增长13.5%，比上

年同期提高4.5个百分点，三年CAGR为24.9%。

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

➢ 6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：四川

（28.9%）、云南（25.5%）、西藏（16.5%）、北京（16.1%）、河南（13.2%），排

名后5位的地区为：上海（-23.6%）、黑龙江（-21.0%）、江西（-18.7%）、广东（ -

16.5%）、吉林（-12.9%）。

➢ 1-6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

（39.4%）、四川（21.0%）、云南（17.3%）、河南（5.6%）、山西（5.4%），排名

后5位的地区为：上海（-13.0%）、贵州（-8.4%）、甘肃（-5.6%）、广东（-

5.6%）、北京（-4.6%）。

分地区发电量

⚫ 2022年1-6月各省（区、市）发电量及3年同期年均复合增速 ⚫ 2022年1-6月各省（区、市）发电量及其增速

9

⚫ 2022年6月各省（区、市）发电量及其增速
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⚫ 2022年1-6月水电利用小时同比增长13.0% ⚫ 2022年1-6月核电利用小时同比下降3.5%

⚫ 2022年1-6月火电利用小时同比下降5.9% ⚫ 2022年1-6月风电利用小时同比下降4.8%

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

◼ 2022年1-6月

➢ 全国水电设备累计平均利用小时1691小时，比上年同期

增加195小时，增幅13.0%；

➢ 全国火电设备累计平均利用小时2057小时，比上年同期

减少133小时，降幅5.9%；

➢ 全国核电设备累计平均利用小时3673小时，比上年同期

减少132小时，降幅3.5%；

➢ 全国风电设备累计平均利用小时1154小时，比上年同期

减58小时，降幅4.8%；

➢ 全国光伏设备累计平均利用小时690小时，比上年同期增

加30小时，增幅4.5% 。

◼ 2022年6月

➢ 水电平均利用小时429小时，同比增加77小时；

➢ 火电平均利用小时337小时，同比减少36小时；

➢ 核电平均利用小时592小时，同比减少92小时；

➢ 风电平均利用小时178小时，同比增加19小时；

➢ 光伏平均利用小时127小时，同比增加8小时。

利用小时：强势水电持续压制火、核出力，风电提升显著

10
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⚫ 2022年6月底水电装机容量同比增长6.8% ⚫ 2022年6月底风电装机容量同比增长17.1%

⚫ 2022年6月底火电装机容量同比增长2.8% ⚫ 2022年6月底光伏装机容量同比增长16.6%

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2022年6月底

➢ 全国规上水电装机容量35601万千瓦，同比增长6.8%，

比上年同期提高1.2个百分点，三年CAGR为5.0%；

➢ 全国规上火电装机容量129724万千瓦，同比增长2.8%，

比上年同期回落1.2个百分点，三年CAGR为3.9%；

➢ 全国核电装机容量5553万千瓦，同比增长6.5%，比上年

同期回落0.4个百分点，三年CAGR为6.5%；

➢ 全国规上风电装机容量34179万千瓦，同比增长17.1%，

比上年同期回落17.6个百分点，三年CAGR为21.1%；

➢ 全国规上光伏装机容量21654万千瓦，同比增长16.6%，

比上年同期回落3.8个百分点，三年CAGR为16.7% 。

装机容量

11
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⚫ 2022年1-6月水电新增装机同比增长15.8% ⚫ 2022年1-6月风电新增装机同比增长19.3%

⚫ 2022年1-6月火电新增装机同比下降24.9% ⚫ 2022年1-6月光伏新增装机同比增长137.3%

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

◼ 2022年1-6月

➢ 全国规上水电新增装机容量941万千瓦，与上年同期相比

增加129万千瓦，同比增长15.8%；

➢ 全国规上火电新增装机容量1320万千瓦，与上年同期相

比减少437万千瓦，同比下降24.9%；

➢ 全国核电新增装机容量228万千瓦，与上年同期相比增加

1万千瓦，同比增长0.4%；

➢ 全国并网风电新增装机容量1294万千瓦，与上年同期相

比增加210万千瓦，同比增长19.3%；

➢ 全国并网光伏发电新增装机容量3088万千瓦，与上年同

期相比增加1787万千瓦，同比增长137.3%。

◼ 2022年6月

➢ 水电新增装机230万千瓦，同比减少215万千瓦；

➢ 火电新增装机342万千瓦，同比增加69万千瓦；

➢ 核电新增装机112万千瓦，同比持平；

➢ 并网风电新增装机212万千瓦，同比减少93万千瓦；

➢ 并网光伏新增装机717万千瓦，同比增加407万千瓦。

新增装机：风光单月新增9.29GW，光伏同比翻倍

12
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⚫ 2022年1-6月水电完成投资同比下降25.4% ⚫ 2022年1-6月风电完成投资同比下降31.4%

⚫ 2022年1-6月火电完成投资同比增长71.6% ⚫ 2022年1-6月光伏完成投资同比增长282.7%

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

◼ 2022年1-6月

➢ 全国水电工程完成投资额354亿元，同比下降25.4% ，比

上年同期回落44.5个百分点，三年CAGR为5.2%；

➢ 全国火电工程完成投资额347亿元，同比增长71.6% ，比

上年同期提高61.3个百分点，三年CAGR为16.6%；

➢ 全国核电工程完成投资额230亿元，同比增长1.7% ，比

上年同期回落43.2个百分点，三年CAGR为17.2%；

➢ 全国风电工程完成投资额567亿元，同比下降31.4% ，比

上年同期回落28.1个百分点，三年CAGR为24.4%；

➢ 全国光伏工程完成投资额631元，同比增长282.7% ，比

上年同期提高270.5个百分点，三年CAGR为145.7%；

➢ 全国电网工程完成投资额1905亿元，同比增长9.9%，比

上年同期提高5.2个百分点，三年CAGR为5.0%。

◼ 2022年6月

➢ 火、核、光单月完成投资与上年同期相比分别增加63、

14、174亿元，水、风比上年同期减少47、36亿元；电

网单月完成投资同比增加133亿元。

➢ 光伏单月完成投资额222亿元，风电单月完成投资177亿

元，风光延续高景气态势。

工程投资：风光单月完成投资近四百亿

13
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◼ 疫后复苏叠加创纪录高温，扭转了用电量连续两月下滑的颓势。水电再创新

高，相关公司业绩预告印证高增预期；强势水电挤压火核，火电出力连续第四

个月下滑、核电年内首现负增长。

◼ 水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电；火电板块

推荐申能股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；风光

运营板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力。

投资建议

14

⚫ 重点公司盈利预测与财务指标

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测，注股价为2022年07月20日收盘价

代码 重点公司
现价

07/20

EPS PE
评级

21A 22E 23E 21A 22E 23E

600900 长江电力 24.94 1.16 1.33 1.37 21.6 18.7 18.1 推荐

002039 黔源电力 15.95 0.55 1.21 1.37 29.1 13.2 11.6 推荐

600886 国投电力 11.03 0.33 0.85 0.93 33.7 13.0 11.9 谨慎推荐

600025 华能水电 7.03 0.32 0.35 0.36 22.0 20.3 19.3 谨慎推荐

600642 申能股份 5.95 0.33 0.70 0.73 17.8 8.5 8.2 推荐

600483 福能股份 12.33 0.65 1.28 1.41 19.0 9.6 8.7 推荐

601985 中国核电 6.45 0.43 0.59 0.64 15.1 11.0 10.1 推荐

003816 中国广核 2.84 0.19 0.20 0.23 14.7 14.0 12.6 谨慎推荐

600905 三峡能源 6.50 0.20 0.30 0.33 33.0 21.6 19.6 推荐

001289 龙源电力 22.54 0.77 1.03 1.14 29.5 22.0 19.7 谨慎推荐
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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

15
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投资建议评级标准 评级 说明

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
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