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➢ 国家统计局公布 1-3 月能源生产情况，用电需求延续高增长，两年复合增速中枢上移。国家统计局公布

1-3 月能源生产情况，3 月单月规模以上工业发电量同比增长 2.8%，较 1-2 月的 8.3%回落 5.5 个百分点，

1-3 月同比增长 6.7%。但是考虑到基数效应，2023 年 1-2 月同比增长 0.7%，1-3 月同比增长 2.4%；从

复合增速的角度看，1-2 月两年复合增速为 4.4%，1-3 月为 4.5%，中枢仍整体上移。 

➢ 受光伏装机占比提升影响，全社会用电量与规上发电量的差值拉大，实际用电需求更高。根据国家统计局

新闻发布会披露，2024 年 1-3 月全社会用电量同比增长 9.6%，高出规上发电量增速 2.9 个百分点，两

年复合增速为 6.6%，高出规上发电增速 2.1 个百分点。预计差别主要系 2023 年光伏新增装机超预期（全

年投产 216GW），其中分布式光伏项目普遍较小，不在规模以上统计范围内。 

➢ 分电源来看：3 月全国火电发电量同比增长 0.5%（规模以上工业口径，下同），较 1-2 月回落 9.2 个百

分点，水电发电量同比增长 3.1%，较 1-2 月加快 2.3 个百分点；核电发电量同比下降 4.8%，1-2 月为增

长 3.5%（预计与检修有关），风电发电量同比增长 16.8%，较 1-2 月加快 11 个百分点（预计主要系风

况改善），光伏发电量同比增长 15.8%，较 1-2 月加快 0.4 个百分点。对比之下，根据中电联数据，2023

年底我国在运光伏装机容量较 2022 年底增长 55.2%，与发电量增速差异明显，预计差额部分为分布式。 

➢ 煤炭方面，3 月规上工业原煤产量 4.0 亿吨，同比下降 4.2%，增速与 1-2 月持平；进口煤炭 4138 万吨，

同比增长 0.5%，较 1-2 月的 22.9%大幅回落，与煤电发电量较低（传统淡季）以及非电需求减弱有关。 

➢ 2024 年电力供需格局仍然偏紧，继续看好传统电源保供价值。2020 年以来受双碳战略压制煤电建设影

响，我国电力供需格局逐步进入偏紧周期，2022 年以来能源局强调“先立后破”，但是受火电建设周期、

核电投产断档等影响，根据中电联及我们的模型预测， 2024 年迎峰度夏期间均可能是近年全国电力供需

最紧张的时间点，预计届时电力供需格局将对市场化交易电价提供支撑，同时为电力板块行情提供催化。 

➢ 投资建议：当期时点继续看好以“四水两核”（长江电力、华能水电、国投电力、川投能源、中国核电、

中国广核）为代表的低协方差资产行情，以及逻辑扩散标的黔源电力，水火业务具有边际改善的湖北能源。

经济数据向好有利于权益资产表现，但是部分投资者可能恰恰担心风格转换对稳定价值类资产形成压制。

我们分析水电核电近年来获得持续超额收益的根本原因是市场对其商业模式固有的低协方差属性重新定

价，从当前市值隐含的折现率来看（长江电力等龙头水电约为 8%，与沪深 300 相当），定价过程尚未结

束（我们预计折现率有望向 5%靠拢）。即便从历史复盘来看，长江电力在 2014-2015、2017 以及

2019-2020 年牛市中也并未跑输沪深 300，在经济企稳回升过程中，“四水两核”以及二线龙头黔源电

力、湖北能源仍具备攻守兼备特性。 

➢ 长三角等电力供需紧张区域电价相对坚挺，区域火电公司有望受益于煤价回落。站在当前时点，由于 2024

年度长协电价已定，市场对火电公司博弈的焦点再次转移到煤价。但是在煤价回落过程中，区域供需格局

与政府的态度依然是决定煤电板块投资价值最核心的因素，供需格局不仅决定了市场化条件下电价的传导

能力，还一定程度上决定了地方政府对煤电的态度。目前华东地区（江浙沪皖）是我国电力负荷最大且最

紧张的区域，申能股份、皖能电力、浙能电力等有望受益。 

➢ 风险提示：煤价及来水存在不确定性，政策刺激效果低于预期。  
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证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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