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◼ 2024年1-3月全国电力工业生产简况

➢ 3月份，全社会用电量7942亿千瓦时，同比增长7.4%，2021-2024年三年CAGR为6.2%；

全国规上电厂发电量7477亿千瓦时，同比增长2.8%， 2021-2024年三年CAGR为4.4% ；

发电设备平均利用小时281小时，同比减少19小时；新增装机容量1671万千瓦，比上年同

期减少719万千瓦，主要电力企业电源及电网工程合计完成投资143亿元，同比增长

11.5% 。

➢ 1-3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%， 2021-2024年三年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%；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%。

➢ 截至3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%。

◼ 投资建议

➢ 用电侧，中电联预计2024年全社会用电量同比增长6%，3月份，全社会/一产/二产/三产

用电增速环比虽有回落但仍维持高位，随着气温回暖，居民用电或受影响；发电侧，近期

据受厄尔尼诺影响，南方出现强降雨天气（入汛以来华南地区降水较常年同期偏多一倍以

上，为1961年以来的历史第二多；2024年以来，贵州全省平均降水量为164.2毫米，较常

年同期偏多9.5%），强降水有望推动相应流域来水持续改善；因上年同期高基数及新能源

挤压，火电增速回落；风光增速逐步释放，单月新增装机14.6GW，增速虽有回落但全年

仍旧维持乐观装机预期。

➢ 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：增速虽有回落，但仍维持高位；宁、晋单月用电负增长。

➢ 发电量：火电增速回落，南方强降雨有望推动区域水电改善；宁夏、内蒙古高增或反映风
光增速兑现。

➢ 利用小时：水风起，火核光落。

➢ 新增装机：单月风光增速放缓，合计新增约14.6GW。

➢ 工程投资：单月风光投资占比超六成，电网投资高增。

◼ 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。



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

目
录

C
 O

 N
 T

 E
 N

 T
 S

关键指标02

电力简况01

投资建议03

风险提示04

2



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

2024年1-3月全国电力工业生产简况01
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⚫ 2024年3月全国发电量同比增长2.8% ⚫ 2024年1-3月全国利用小时同比下降2.8%

⚫ 2024年1-3月全国发电量同比增长6.7% ⚫ 2024年1-3月全国电力投资同比增长10.3%

⚫ 2024年3月全社会用电量同比增长7.4%

⚫ 2024年1-3月全社会用电量同比增长9.8%

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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分产业用电量：增速虽有回落，但仍维持高位02
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⚫ 2024年3月第一产业用电量同比增长7.0% ⚫ 2024年3月第三产业用电量同比增长11.6%

⚫ 2024年3月第二产业用电量同比增长4.9% ⚫ 2024年3月居民生活用电量同比增长15.8%

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

◼ 2024年3月

➢ 第一产业用电量96亿千瓦时，同比增长7.0%，较上年同期

回落10.0个百分点，2021-2024年三年CAGR为12.4%；

➢ 第二产业用电量5421亿千瓦时，同比增长4.9%，较上年同

期回落1.5个百分点，2021-2024年三年CAGR为5.5%；

➢ 第三产业用电量1365亿千瓦时，同比增长11.6%，较上年同

期回落2.4个百分点，2021-2024年三年CAGR为10.3%；

➢ 城乡居民生活用电量1060亿千瓦时，同比增长15.8%，较上

年同期提高21.6个百分点，2021-2024年三年CAGR为

4.5%。

◼ 分析点评

➢ 考虑到基数效应消退，3月份，全国规上工业增加值、社零

同比分别增长4.5%、3.1%，较1-2月份同比增速回落2.5、

2.4个百分点；同期全社会用电量同比增长7.4%，较1-2月份

同比增速回落3.6个百分点，一产、二产、三产用电同比分

别增长7.0%、4.9%、11.6%，较1-2月份同比增速分别回落

4.1、4.8、4.1个百分点，用电增速环比虽有回落但仍维持高

位。

➢ 国家气象局报道，预计4月，全国大部地区气温偏高，随着

气温回暖，居民用电增速或受影响。
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⚫ 2024年1-3月第一产业用电量同比增长9.7% ⚫ 2024年1-3月第三产业用电量同比增长14.3%

⚫ 2024年1-3月第二产业用电量同比增长8.0% ⚫ 2024年1-3月居民生活用电量同比增长12.0%

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1-3月

➢ 第一产业用电量289亿千瓦时，同比增长9.7%，较上年同

期持平，2021-2024年三年CAGR为11.2%；

➢ 第二产业用电量15056亿千瓦时，同比增长8.0%，较上年

同期提高3.9个百分点，2021-2024年三年CAGR为6.0%；

➢ 第三产业用电量4235亿千瓦时，同比增长14.3%，较上年

同期提高10.3个百分点，2021-2024年三年CAGR为

8.3%；

➢ 城乡居民生活用电量3794亿千瓦时，同比增长12.0%，较

上年同期提高11.8个百分点，2021-2024年三年CAGR为

7.5%。
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⚫ 2024年3月各省（区、市）用电量及其增速 ⚫ 2024年1-3月各省（区、市）用电量及其增速

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

➢ 3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：新疆（17.2%）、云南（16.1%）、四川（14.1%）、内蒙古（11.9%）、安徽（10.2%），排名后5位的地

区为：宁夏（-3.8%）、山西（-1.3%）、辽宁（2.7%）、黑龙江（3.3%）、山东（3.5%）。

➢ 1-3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：新疆（17.7%）、西藏（16.8%）、安徽（15.2%）、海南（14.6%）、内蒙古（14.4%），排名后5位的

地区为：宁夏（2.0%）、山西（3.4%）、黑龙江（4.1%）、山东（5.7%）、辽宁（5.8%）。
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7

⚫ 2024年3月水电发电量同比增长3.1% ⚫ 2024年3月风电发电量同比增长25.0%

⚫ 2024年3月火电发电量同比增长0.5% ⚫ 2024年3月光伏发电量同比增长15.8%

◼ 2024年3月

➢ 规上水电发电量712亿千瓦时，同比增长3.1%，比上年同期

提高18.6个百分点， 2021-2024三年CAGR为2.0% ；

➢ 规上火电发电量5201亿千瓦时，同比增长0.5%，比上年同

期回落8.6个百分点， 2021-2024三年CAGR为1.6% ；

➢ 核电发电量348亿千瓦时，同比下降4.8%，比上年同期回落

9.4个百分点， 2021-2024三年CAGR为0.6% ；

➢ 规上风电发电量1005亿千瓦时，同比增长25.0%，比上年同

期提高20.8个百分点， 2021-2024三年CAGR为19.8% ；

➢ 规上光伏发电量311亿千瓦时，同比增长15.8%（公布值）

/28.0%（计算值），比上年同期提高1.9个百分点（公布

值） / 回落2.7个百分点（计算值）， 2021-2024三年

CAGR为30.2% （公布值） /30.2%（计算值）。

◼ 分析点评
➢ 据中央气象台监测，今年入汛(4月1日)以来，华南地区降水

较常年同期偏多一倍以上，为1961年以来的历史第二多，

广东、广西共17个国家气象观测站日雨量突破4月极值，珠

江流域北江发生特大洪水；近期，贵州省地质灾害防治工作

电视电话会议上指出，2024年以来，全省平均降水量为

164.2毫米，较常年同期偏多9.5%，入汛以来南方区域强降

水有望推动相应流域来水持续改善。

➢ 因基数效应以及新能源挤出效应强化，火电增速微长，核电

单月增速转负。 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1-3月水电发电量同比增长2.2% ⚫ 2024年1-3月风电发电量同比增长16.5%

⚫ 2024年1-3月火电发电量同比增长6.6% ⚫ 2024年1-3月光伏发电量同比增长17.5%

◼ 2024年1-3月

➢ 规上水电发电量2102亿千瓦时，同比增长2.2%，比上年同

期提高10.5个百分点， 2021-2024三年CAGR为2.4% ；

➢ 规上火电发电量16028亿千瓦时，同比增长6.6%，比上年同

期提高4.9个百分点， 2021-2024三年CAGR为3.7% ；

➢ 核电发电量1039亿千瓦时，同比增长0.6%，比上年同期回

落3.8个百分点， 2021-2024三年CAGR为3.9% ；

➢ 规上风电发电量2665亿千瓦时，同比增长16.5%，比上年同

期回落8.0个百分点， 2021-2024三年CAGR为15.3% ；

➢ 规上光伏发电量783亿千瓦时，同比增长17.5%（公布值）

/27.9%（计算值），比上年同期提高5.7个百分点（公布

值） / 提高0.2个百分点（计算值）， 2021-2024三年

CAGR为26.4% （公布值） /26.4%（计算值）。

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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分地区发电量：宁夏、内蒙古高增或反映风光增速兑现02

9

⚫ 2024年3月各省（区、市）发电量及其增速 ⚫ 2024年1-3各省（区、市）发电量及其增速

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

➢ 3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（8.9%）、云南（8.6%）、宁夏（8.5%）、内蒙古（7.8%）、福建（7.7%）， 排名后5位的地区为：湖南

（ -14.3%）、西藏 （-10.8%）、江西（-7.6%）、山西（-4.1%）、北京（-3.0%）

➢ 3月份，输入、输出电量差额排名前5位（净输入）的地区为：浙江、江苏、山东、广东、河北，排名后5位（净输出）的地区为：内蒙古、山西、新疆、宁夏、云南。

➢ 1-3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（17.0%）、内蒙古（12.3%）、安徽（12.3%）、海南（11.9%），福建（10.9%），排名后5位的地区为：

西藏（-5.0%）、四川（-0.6%）、湖南（0.3%）、黑龙江（0.3%）、吉林（0.4%）。

➢ 1-3月份，输入、输出电量差额排名前5位（净输入）的地区为：江苏、浙江、广东、山东、河北、北京，排名后5位（净输出）的地区为：内蒙古、山西、新疆、云南、宁夏。
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利用小时：水风起，火核光落02

10

⚫ 2024年1-3月水电利用小时同比增长2.1% ⚫ 2024年1-3月风电利用小时同比下降3.2%

⚫ 2024年1-3月火电利用小时同比增长2.8% ⚫ 2024年1-3月光伏利用小时同比下降8.1%

◼ 2024年1-3月

➢ 全国水电设备累计平均利用小时555小时，比上年同期增

加11小时，增幅2.1%；

➢ 全国火电设备累计平均利用小时1128小时，比上年同期增

加31小时，增幅2.8%；

➢ 全国核电设备累计平均利用小时1828小时，比上年同期减

少36小时，降幅1.9%；

➢ 全国风电设备累计平均利用小时596小时，比上年同期减

少19小时，降幅3.2%；

➢ 全国光伏设备累计平均利用小时279小时，比上年同期减

少24小时，降幅8.1% 。

◼ 2024年3月

➢ 水电平均利用小时186小时，同比增加6小时；

➢ 火电平均利用小时365小时，同比下降13小时；

➢ 核电平均利用小时612小时，同比下降44小时；

➢ 风电平均利用小时222小时，同比增加8小时；

➢ 光伏平均利用小时110小时，同比下降10小时。

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

11

⚫ 2024年3月底规上水电装机容量同比增长2.3% ⚫ 2024年3月底规上风电装机容量同比增长21.5%

⚫ 2024年3月底规上火电装机容量同比增长4.3% ⚫ 2024年3月底规上光伏装机容量同比增长52.3%

◼ 截至2024年3月底

➢ 全国规上水电装机容量38174万千瓦，同比增长2.3%，比
上年同期回落4.2个百分点，2021-2024三年CAGR为
5.3%；

➢ 全国规上火电装机容量139019万千瓦，同比增长4.3%，

比上年同期提高1.1个百分点，2021-2024三年CAGR为

3.6% ；

➢ 全国核电装机容量5691万千瓦，同比增长0.3%，比上年同

期回落4.0个百分点，2021-2024三年CAGR为3.7% ；

➢ 全国规上风电装机容量45607万千瓦，同比增长21.5%，

比上年同期提高9.9个百分点，2021-2024三年CAGR为

16.8% ；

➢ 全国规上光伏装机容量39369万千瓦，同比增长52.3%，

比上年同期提高28.5个百分点，2021-2024三年CAGR为

28.9% 。

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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新增装机：单月风光增速放缓，合计新增约14.6GW02

12

⚫ 2024年1-3月水电新增装机同比下降33.3% ⚫ 2024年1-3月风电新增装机同比增长49.0%

⚫ 2024年1-3月火电新增装机同比下降20.7% ⚫ 2024年1-3月光伏新增装机同比增长35.9%

◼ 2024年1-3月

➢ 全国规上水电新增装机容量181万千瓦，与上年同期相比

减少90万千瓦，同比下降33.3%；

➢ 全国规上火电新增装机容量639万千瓦，与上年同期相比

减少167万千瓦，同比下降20.7%；

➢ 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1550万千瓦，与上年同期相比

增加509万千瓦，同比增长49.0%；

➢ 全国并网光伏发电新增装机容量4574万千瓦，与上年同期

相比增加1208万千瓦，同比增长35.9%。

◼ 2024年3月

➢ 水电新增装机77万千瓦，同比减少70万千瓦；

➢ 火电新增装机131万千瓦，同比减少105万千瓦；

➢ 核电无新增装机，同比持平；

➢ 并网风电新增装机561万千瓦，同比增加104万千瓦；

➢ 并网光伏新增装机902万千瓦，同比减少426万千瓦。

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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工程投资：单月风光投资占比超六成，电网投资高增02

13

⚫ 2024年1-3月水电完成投资同比下降2.5% ⚫ 2024年1-3月风电完成投资同比增长15.8%

⚫ 2024年1-3月火电完成投资同比增长52.0% ⚫ 2024年1-3月伏完成投资同比下降0.3%

◼ 2024年1-3月

➢ 全国水电工程完成投资额164亿元，同比下降2.5% ，比上

年同期提高5.4个百分点，三年CAGR为-12.5% ；

➢ 全国火电工程完成投资额192亿元，同比增长52.0% ，比

上年同期提高48.3个百分点，三年CAGR为33.9% ；

➢ 全国核电工程完成投资额200亿元，同比增长24.4% ，比

上年同期回落29.1个百分点，三年CAGR为37.4% ；

➢ 全国风电工程完成投资额288亿元，同比增长15.8% ，比

上年同期提高0.9个百分点，三年CAGR为-3.9% ；

➢ 全国光伏工程完成投资额521亿元，同比下降0.3% ，比上

年同期回落178.0个百分点，三年CAGR为98.1%；

➢ 全国电网工程完成投资766亿元，同比增长14.7%，比上年

同期提高7.1个百分点，三年CAGR为12.4% 。

◼ 2024年3月

➢ 火、核、风、光单月完成投资与上年同期相比分别增加

25、5、31、16亿元，水电单月完成投资同比减少23亿

元，电网单月完成投资同比增加91亿元。

➢ 风电、光伏单月分别完成投资额137、255亿元，约占电源

投资额的22.6%、42.2%。

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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投资建议03

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2024年4月24日收盘价，黔源电力、华

电国际、中国广核、龙源电力、川投能源、江苏国信、皖能电力、福能股份为23年年报实际值。

➢ 用电侧，中电联预计2024年全社会用电量同比增长6%，3月份，全社会/一产/二产/三产

用电增速环比虽有回落但仍维持高位，随着气温回暖，居民用电或受影响；发电侧，近期

据受厄尔尼诺影响，南方出现强降雨天气（入汛以来华南地区降水较常年同期偏多一倍以

上，为1961年以来的历史第二多；2024年以来，贵州全省平均降水量为164.2毫米，较常

年同期偏多9.5%），强降水有望推动相应流域来水持续改善；因上年同期高基数及新能源

挤压，火电增速回落；风光增速逐步释放，单月新增装机14.6GW，增速虽有回落但全年

仍旧维持乐观装机预期。

➢ 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 25.77 0.87 1.12 1.44 29.6 23.0 17.8 推荐

002039 黔源电力 17.07 0.97 0.62 1.37 17.6 27.6 12.5 推荐

600886 国投电力 15.73 0.55 0.88 0.95 28.7 17.9 16.6 谨慎推荐

600025 华能水电 9.76 0.38 0.44 0.50 25.7 22.2 19.5 谨慎推荐

600674 川投能源 16.94 0.77 0.90 1.00 22.1 18.8 16.9 谨慎推荐

600642 申能股份 8.33 0.22 0.69 0.78 37.7 12.1 10.7 推荐

600483 福能股份 9.95 1.02 1.02 1.18 9.8 9.7 8.5 推荐

600027 华电国际 6.82 -0.08 0.35 0.49 - 19.5 14.1 谨慎推荐

002608 江苏国信 8.21 0.02 0.50 0.73 455.0 16.4 11.2 谨慎推荐

600023 浙能电力 6.42 -0.14 0.49 0.53 - 13.2 12.0 谨慎推荐

000543 皖能电力 8.80 0.19 0.63 0.73 46.9 14.0 12.1 谨慎推荐

601985 中国核电 9.43 0.48 0.55 0.57 19.6 17.1 16.5 推荐

003816 中国广核 4.23 0.20 0.21 0.23 21.4 19.9 18.2 谨慎推荐

600905 三峡能源 4.72 0.25 0.26 0.32 18.9 18.4 15.0 推荐

001289 龙源电力 18.01 0.61 0.73 0.95 29.5 24.7 18.9 谨慎推荐

600032 浙江新能 6.98 0.37 0.28 0.42 18.9 25.3 16.7 谨慎推荐

000537 中绿电 9.33 0.34 0.49 0.79 27.5 19.0 11.8 谨慎推荐
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风险提示04
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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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