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◼ 2024年1-2月全国电力工业生产简况

➢ 1-2月份，全社会用电量1.53万亿千瓦时，同比增长11.0%，2021-2024年三年CAGR为

6.8%；全国规上电厂发电量1.49万亿千瓦时，同比增长8.3%，三年CAGR为6.2%；发电设

备累计平均利用小时563小时，同比减少6小时，降幅1.0%。截至2月底，规上电厂装机容

量26.64亿千瓦，同比增长12.0%，三年CAGR为8.4%；1-2月份，新增装机容量5272万千

瓦，比上年同期多投产1761万千瓦，增幅50.2%；主要电力企业电源及电网工程合计完成

投资1088亿元，同比增长9.2%，三年CAGR为15.4%。

◼ 投资建议

➢ 用电侧，1-2月数据表明2024年全社会用电需求有望维持高增势头；发电侧，降水区域分

布不均叠加蓄水保供的考量，水电出力平稳，保供压力下火电高增；因基数扰动，1-2月

份风光增速未全面兑现，但23年约290GW的新增风光装机推动下，电量增速有望逐步释

放；1-2月近47GW的新增风光装机预示全年风光仍有望维持高歌猛进势头。

➢ 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、川投能源；火电板块

推荐申能股份、福能股份，谨慎推荐华电国际、江苏国信、浙能电力、皖能电力；核电板

块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江

新能、中绿电。

◼ 关键指标

➢ 用电量：需求增速维持高位。

➢ 发电量：水“平”火“急”，风光仍待兑现。

➢ 利用小时：高基数扰动风电，光伏近四年最低。

➢ 新增装机：风光合计新增近47GW，同比增加约20GW。

➢ 工程投资：核电投资近十年最高，风光投资占比约六成。

◼ 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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2024年1-2月全国电力工业生产简况01
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⚫ 2024年2月底全国装机容量同比增长12.0% ⚫ 2024年1-2月全国利用小时同比下降1.0%

⚫ 2024年1-2月全国新增装机同比增长50.2% ⚫ 2024年1-2月全国电力投资同比增长9.2%

⚫ 2024年1-2月全社会用电量同比增长11.0%

⚫ 2024年1-2月全国发电量同比增长8.3%

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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分产业用电量：需求增速维持高位02
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⚫ 2024年1-2月第一产业用电量同比增长11.1% ⚫ 2024年1-2月第三产业用电量同比增长15.7%

⚫ 2024年1-2月第二产业用电量同比增长9.7% ⚫ 2024年1-2月居民生活用电量同比增长10.5%

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院

◼ 2024年1-2月

➢ 第一产业用电量192亿千瓦时，同比增长11.1%，较上年同

期提高4.9个百分点，2021-2024年三年CAGR为10.6%；

➢ 第二产业用电量9520亿千瓦时，同比增长9.7%，较上年同

期提高6.8个百分点，2021-2024年三年CAGR为5.9%；

➢ 第三产业用电量2869亿千瓦时，同比增长15.7%，较上年

同期提高15.9个百分点，2021-2024年三年CAGR为

7.4%；

➢ 城乡居民生活用电量2735亿千瓦时，同比增长10.5%，较

上年同期提高7.8个百分点，2021-2024年三年CAGR为

8.8%。

◼ 分析点评

➢ 2023年同期正逢社会疫情管控放开初期，社会经济受到扰

动；2024年1-2月份，全国规上工业增加值、社零同比分

别增长7.0%、5.5%，受益于经济表现以及上年低基数效

应，全社会用电增速维持高位，尤其三产增速转正。

➢ 国家气象局报道，3月，全国大部地区气温接近常年同期或

偏高，全国平均气温6.0℃，较常年同期偏高1.2℃，随着

气温回暖，居民用电增速或受影响。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50

100

150

200

250
亿kWh

1-2月用电量-第一产业（左轴） YoY（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

2000

4000

6000

8000

10000 亿kWh

1-2月用电量-第二产业（左轴） YoY（右轴）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1000

2000

3000

4000
亿kWh

1-2月用电量-第三产业（左轴） YoY（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000
亿kWh

1-2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

分电源发电量：水“平”火“急”，风光仍待兑现02
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⚫ 2024年1-2月水电发电量同比增长0.8% ⚫ 2024年1-2月风电发电量同比增长11.8%

⚫ 2024年1-2月火电发电量同比增长9.7% ⚫ 2024年1-2月光伏发电量同比增长15.4%

◼ 2024年1-2月

➢ 规上水电发电量1390亿千瓦时，同比增长0.8%，比上年同

期提高4.2个百分点， 2021-2024三年CAGR为2.5% ；

➢ 规上火电发电量10802亿千瓦时，同比增长9.7%，比上年同

期提高12.0个百分点， 2021-2024三年CAGR为4.8% ；

➢ 核电发电量691亿千瓦时，同比增长3.5%，比上年同期回落

0.8个百分点， 2021-2024三年CAGR为5.8% ；

➢ 规上风电发电量1659亿千瓦时，同比增长11.8%，比上年同

期回落18.4个百分点， 2021-2024三年CAGR为12.9% ；

➢ 规上光伏发电量490亿千瓦时，同比增长15.4%（公布值）

/32.4%（计算值），比上年同期提高6.1个百分点（公布

值） / 7.0个百分点（计算值）， 2021-2024三年CAGR为

25.7% （公布值） /25.7%（计算值）。

◼ 分析点评

➢ 国家气象局报道，1月、2月全国平均降水量16.3、21.0毫

米，较常年同期偏多13.3%、28.2%，但是空间分布差异较

大，西南区域降水偏少或影响水电出力。3月，全国平均降

水量23.9毫米，较常年同期偏少19.2%，同时西南地区大部

降水偏少2～8成，或进一步影响3月水电出力。

➢ 需求复苏，保供压力下，火电有望维持高增。

➢ 自然资源因素扰动下，风光装机增速未充分反映电量增速。
资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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分地区电量：各地用电量维持正增长，仅四川发电负增长02
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⚫ 2024年1-2月各省（区、市）发电量及其增速⚫ 2024年1-2月各省（区、市）发、用电量差额

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院

➢ 2024年1-2月，全国31个省（区，市）中用电量同比增速排名前5位的地区为：西藏

（22.2%）、海南（19.3%）、安徽（19.8%）、新疆（17.5%）、浙江（15.7%），排名

后5位的地区为：云南（2.5%）、黑龙江（4.4%）、四川（4.9%）、宁夏（5.2%）、山

西（5.9%）。

➢ 2024年1-2月，全国31个省（区，市）中全社会发电量同比增速排名前5位的地区为：上

海（22.9%）、西藏（20.9%）、海南（19.7%）、安徽（18.9%）、内蒙古（18.1%），

排名后5位的地区为：四川（-2.7%）、吉林（1.6%）、北京（3.2%）、宁夏（3.4%）、

黑龙江（3.7%）。

➢ 2024年1-2月，发、用电量差额排名前5位（净输出）的地区为：内蒙古、山西、新疆、

云南、陕西，排名后5位（净输入）的地区为：江苏、浙江、山东、河北、北京。

⚫ 2024年1-2月各省（区、市）用电量及其增速
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利用小时：高基数扰动风电，光伏近四年最低02
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⚫ 2024年1-2月水电利用小时同比增长1.5% ⚫ 2024年1-2月风电利用小时同比下降6.8%

⚫ 2024年1-2月火电利用小时同比增长6.1% ⚫ 2024年1-2月光伏利用小时同比下降7.8%

◼ 2024年1-2月

➢ 全国水电设备累计平均利用小时369小时，比上年同期增

加5小时，增幅1.5%；

➢ 全国火电设备累计平均利用小时763小时，比上年同期增

加44小时，增幅6.1%；

➢ 全国核电设备累计平均利用小时1216小时，比上年同期增

加7小时，增幅0.6%；

➢ 全国风电设备累计平均利用小时373小时，比上年同期减

少27小时，降幅6.8%；

➢ 全国光伏设备累计平均利用小时168小时，比上年同期减

少14小时，降幅7.8% 。

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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装机容量02
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⚫ 2024年2月底规上水电装机容量同比增长2.6% ⚫ 2024年2月底规上风电装机容量同比增长21.3%

⚫ 2024年2月底规上火电装机容量同比增长4.2% ⚫ 2024年2月底规上光伏装机容量同比增长55.3%

◼ 截至2024年2月底

➢ 全国规上水电装机容量38143万千瓦，同比增长2.6%，比
上年同期回落3.9个百分点，2021-2024三年CAGR为
5.4%；

➢ 全国规上火电装机容量138778万千瓦，同比增长4.2%，

比上年同期提高1.1个百分点，2021-2024三年CAGR为

3.7% ；

➢ 全国核电装机容量5691万千瓦，同比增长2.4%，比上年同

期回落1.9个百分点，2021-2024三年CAGR为3.7% ；

➢ 全国规上风电装机容量44978万千瓦，同比增长21.3%，

比上年同期提高10.3个百分点，2021-2024三年CAGR为

16.5% ；

➢ 全国规上光伏装机容量38810万千瓦，同比增长55.3%，

比上年同期提高35.3个百分点，2021-2024三年CAGR为

28.6% 。

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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⚫ 2024年1-2月水电新增装机同比下降16.4% ⚫ 2024年1-2月风电新增装机同比增长69.4%

⚫ 2024年1-2月火电新增装机同比下降10.8% ⚫ 2024年1-2月光伏新增装机同比增长80.2%

◼ 2024年1-2月

➢ 全国规上水电新增装机容量103万千瓦，与上年同期相比

减少20万千瓦，同比下降16.4%；

➢ 全国规上火电新增装机容量508万千瓦，与上年同期相比

减少62万千瓦，同比下降10.8%；

➢ 全国核电新增装机容量0万千瓦，上年同期相比持平；

➢ 全国并网风电新增装机容量989万千瓦，与上年同期相比

增加405万千瓦，同比增长69.4%；

➢ 全国并网光伏发电新增装机容量3673万千瓦，与上年同期

相比增加1635万千瓦，同比增长80.2%。

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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⚫ 2024年1-2月水电完成投资同比增长7.3% ⚫ 2024年1-2月风电完成投资同比增长42.5%

⚫ 2024年1-2月火电完成投资同比增长14.2% ⚫ 2024年1-2月伏完成投资同比增长71.2%

◼ 2024年1-2月

➢ 全国水电工程完成投资额116亿元，同比增长18.9% ，比

上年同期提高39.1个百分点，三年CAGR为-8.7% ；

➢ 全国火电工程完成投资额106亿元，同比增长63.3% ，比

上年同期提高71.0个百分点，三年CAGR为25.9% ；

➢ 全国核电工程完成投资额122亿元，同比增长39.5% ，比

上年同期回落5.2个百分点，三年CAGR为22.6% ；

➢ 全国风电工程完成投资额151亿元，同比增长6.1% ，比上

年同期回落9.4个百分点，三年CAGR为-4.0% ；

➢ 全国光伏工程完成投资额266亿元，同比下降6.1% ，比上

年同期回落206.0个百分点，三年CAGR为93.0%；

➢ 全国电网工程完成投资327亿元，同比增长2.3%，比上年

同期提高0.1个百分点，三年CAGR为12.9% 。

➢ 风电、光伏完成投资额约占总电源投资额的55%。

资料来源：国家能源局，中电联，国家统计局，Wind，民生证券研究院
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⚫ 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2024年4月3日收盘价，黔源

电力、华电国际、中国广核、龙源电力为23年实际值。

➢ 用电侧，1-2月数据表明2024年全社会用电需求有望维持高增势头；发电侧，降水区域分

布不均叠加蓄水保供的考量，水电出力平稳，保供压力下火电高增；因基数扰动，1-2月

份风光增速未全面兑现，但23年约290GW的新增风光装机推动下，电量增速有望逐步释

放；1-2月近47GW的新增风光装机预示全年风光仍有望维持高歌猛进势头。

➢ 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、川投能源；火电板块

推荐申能股份、福能股份，谨慎推荐华电国际、江苏国信、浙能电力、皖能电力；核电板

块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江

新能、中绿电。

代码 重点公司 现价
EPS PE

评级
22A 23E 24E 22A 23E 24E

600900 长江电力 24.44 0.87 1.12 1.44 28.1 21.8 16.9 推荐

002039 黔源电力 15.81 0.97 0.62 1.37 16.3 25.5 11.6 推荐

600886 国投电力 14.68 0.55 0.88 0.95 26.8 16.7 15.5 谨慎推荐

600025 华能水电 9.46 0.38 0.44 0.50 24.9 21.5 18.9 谨慎推荐

600674 川投能源 16.28 0.77 0.96 1.06 21.2 16.9 15.4 谨慎推荐

600642 申能股份 8.08 0.22 0.69 0.78 36.5 11.8 10.3 推荐

600483 福能股份 10.46 1.02 1.13 1.18 10.3 9.3 8.9 推荐

600027 华电国际 6.91 -0.08 0.35 0.49 - 19.7 14.2 谨慎推荐

002608 江苏国信 7.97 0.02 0.54 0.74 441.7 14.8 10.7 谨慎推荐

600023 浙能电力 7.97 0.02 0.54 0.74 441.7 14.8 10.7 谨慎推荐

000543 皖能电力 6.70 -0.14 0.49 0.53 - 13.7 12.5 谨慎推荐

601985 中国核电 8.73 0.19 0.62 0.66 46.5 14.1 13.2 推荐

003816 中国广核 8.91 0.48 0.55 0.57 18.6 16.2 15.6 谨慎推荐

600905 三峡能源 3.99 0.20 0.21 0.23 20.2 18.8 17.1 推荐

001289 龙源电力 4.72 0.25 0.26 0.32 18.9 18.4 15.0 谨慎推荐

600032 浙江新能 18.31 0.61 0.73 0.95 30.0 25.1 19.3 谨慎推荐

000537 中绿电 7.34 0.37 0.28 0.42 19.8 26.7 17.6 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。
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