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投资要点
◼ 2024年1-5月全国电力工业生产简况

➢ 5月份，全社会用电量7751亿千瓦时，同比增长7.2%，2021-2024年三
年CAGR为4.9%；全国规上电厂发电量7179亿千瓦时，同比增长2.3%
， 2021-2024年三年CAGR为3.5% ；发电设备平均利用小时275小时
，同比减少10小时；新增装机容量2682万千瓦，比上年同期增加70万
千瓦，主要电力企业电源及电网工程合计完成投资1140亿元，同比增长
13.7%。

➢ 1-5月份，全社会用电量3.84万亿千瓦时，同比增长8.6%，2021-2024
年三年CAGR为5.9%；全国规上电厂发电量3.66万亿千瓦时，同比增长
5.5%，2021-2024年三年CAGR为4.8%；发电设备累计平均利用小时
1372小时，同比减少58小时，降幅4.1%；新增装机容量11564万千瓦
，比上年同期多投产510万千瓦，增幅4.6%；主要电力企业电源及电网
工程合计完成投资4281亿元，同比增长13.0%，三年CAGR为17.8%。

➢ 截至5月底，规上电厂装机容量27.07亿千瓦，同比增长11.4%，三年
CAGR为8.7%。

◼ 关键指标

➢ 用电量：增速虽有回落，但仍维持高位；藏、滇、皖三省份需求高增。

➢ 发电量：水电出力提升压制火电；水电大省滇、川发电提升明显。

➢ 利用小时：水、光大幅提升，火风疲软。

➢ 新增装机：水、火增量大幅减少，迎峰度夏压力剧增。

➢ 工程投资：风、光步伐放缓。
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◼ 投资建议

➢ 5月全社会用电持续增长，需求侧韧性十足。水电因来水改善和基数
低，增速强劲，表现突出，压制火电电量。受资源波动、出力挤压
、消纳受限等因素影响，火、风、核利用小时表现疲软。

➢ 水电板块建议关注长江电力、黔源电力，此外还建议关注国投电力
、华能水电、川投能源；火电板块建议关注申能股份、福能股份，
此外还建议关注华电国际、江苏国信、浙能电力；核电板块建议关
注中国核电，此外还建议关注中国广核；绿电板块建议关注三峡能
源，此外还建议关注龙源电力、浙江新能、中绿电。

◼ 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：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1-5月全国电力工业生产简况
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图表：1M-5M24全社会用电量同比增长8.6% 图表：1M-5M24全国发电量同比增长5.5%

图表：5M24全社会用电量同比增长7.2% 图表：5M24全国发电量同比增长2.3% 图表： 1M-5M24全国利用小时同比下降4.1%

图表：1M-5M24全国电力投资同比增长13%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所
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分产业用电量：同比增速虽有回落，但仍维持高位
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◼ 2024年5月

➢ 第一产业用电量110亿千瓦时，同比增长10.3%
，较上年同期回落6.6pct，2021-2024年三年
CAGR为11.6%；

➢ 第二产业用电量5304亿千瓦时，同比增长6.8%
，较上年同期提高2.7pct，2021-2024年三年
CAGR为4.1%；

➢ 第三产业用电量1413亿千瓦时，同比增长9.9%
，较上年同期回落11.0pct，2021-2024年三年
CAGR为8.6%；

➢ 城乡居民生活用电量924亿千瓦时，同比增长
5.5%，较上年同期回落2.7pct，2021-2024年
三年CAGR为3.4% 。

◼ 分析点评

➢ 5月份，全国规上工业增加值、社零同比分别增
长5.6%、3.7%，较4月份同比增速增加0.3pct、
1.4pct。

➢ 据中国气象局数据，5月期间全国平均气温
17.7℃，较常年同期偏高1.2℃，为1961年以来
历史同期最高。除东北、华南及西南等地气温偏
低以外，全国大部地区气温接近常年同期或偏高
，其中华北西部、华东北部、华中中部和北部、
内蒙古中部和西部、新疆、西藏北部等地偏高
1℃～4℃，新疆东北部、内蒙古西部等地偏高
4℃以上。

图表：5M24第二产业用电量同比增长6.8% 图表：5M24居民生活用电量同比增长5.5%

图表：5M24第一产业用电量同比增长10.3% 图表：5M24第三产业用电量同比增长9.9%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所
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分产业用电量
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◼ 2024年1-5月

➢ 第一产业用电量495亿千瓦时，同比增长
9.7%，较上年同期回落1.9pct，2021-2024
年三年CAGR为11.0%；

➢ 第二产业用电量25365亿千瓦时，同比增长
7.2%，较上年同期回落 41.9pct， 2021-
2024年三年CAGR为5.2%；

➢ 第三产业用电量6918亿千瓦时，同比增长
12.7%，较上年同期提高 2.9pct， 2021-
2024年三年CAGR为8.1%；

➢ 城乡居民生活用电量5592亿千瓦时，同比增
长9.9%，较上年同期提高8.8pct，2021-
2024年三年CAGR为6.1% 。

图表：1M-5M24第一产业用电同比增长9.7% 图表：1M-5M24第三产业用电同比增长12.7%

图表：1M-5M24第二产业用电同比增长7.2% 图表：1M-5M24居民生活用电同比增长9.9%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所
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分地区用电量：藏、滇、皖三省份需求高增

➢ 5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（23.8%）、云南（23.5%）、安徽（13.2%）、新疆（
11.5%）、河南（11.3%），排名后5位的地区为：黑龙江（-1.6%）、吉林（-1.3%）、湖南（-0.3%）、上海（1.4%）、广东（1.8%）。

➢ 1-5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（17.1%）、新疆（15.4%）、安徽（13.5%）、海南（
13.1%）、云南（12.6%），排名后5位的地区为：黑龙江（2.1%）、宁夏（2.7%）、山西（3.1%）、辽宁（4.2%）、吉林（5.1%）。

8来源：iFind，华福证券研究所

图表：5M24各省（区、市）用电量及其增速 图表：1M-5M24各省（区、市）用电量及其增速
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分电源发电量：水电出力提升压制火电
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◼ 2024年5月

➢ 规上水电发电量1150亿千瓦时，同比增长38.6%，比上
年同期提高71.5pct， 2021-2024三年CAGR为6.4% ；

➢ 规上火电发电量4538亿千瓦时，同比下降4.3%，比上
年同期回落20.2pct， 2021-2024三年CAGR为0.2% ；

➢ 核电发电量360亿千瓦时，同比下降2.4%，比上年同期
回落8.7pct ，2021-2024三年CAGR为1.6% ；

➢ 规上风电发电771亿千瓦时，同比下降3.3%，比上年同
期回落25.9pct ， 2021-2024三年CAGR为6.0%；

➢ 规上光伏发电量359亿千瓦时，同比增长29.1% /49.0%
（计算值），比上年同期提高29.0pct（公布值）/ 
32.5pct （计算值），2021-2024三年CAGR为29.3%
（公布值）/ 29.3% （计算值） 。

◼ 分析点评

➢ 5月，全国平均降水量69.4毫米，接近常年同期（70.4
毫米）。东北地区中部及内蒙古东部、青海东部和南部
、新疆中部和东北部、西藏北部、四川东南部、贵州西
部、广西西部和南部、海南等地降水量偏多五成至2倍
，局地偏多2倍以上；来水好转叠加上年同期低基数，
水电单月同比增长38.6%，较上年同期提高71.5pct。

➢ 因基数效应以及新能源和水电的挤出效应强化，火电增
速下滑，单月同比下降4.3%。风电单月同比下降或因风
资源波动或消纳能力受限所致。

图表：5M24火电发电量同比下降4.3% 图表：5M24光伏发电量同比增长29.1%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表：5M24水电发电量同比增长38.6% 图表：5M24风电发电量同比下降3.3%
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分电源发电量

10

◼ 2024年1-5月

➢ 规上水电发电量4089亿千瓦时，同比增长
14.9%，比上年同期提高34.1pct，  2021-
2024三年CAGR为3.5% ；

➢ 规上火电发电量25173亿千瓦时，同比增长
3.6%，比上年同期回落2.6pct， 2021-2024
三年CAGR为2.4% ；

➢ 核电发电量1765亿千瓦时，同比增长1%，比
上年同期回落 4.0pct ， 2021-2024 三年
CAGR为3.5% ；

➢ 规上风电发电4048亿千瓦时，同比增长5%，
比上年同期回落20.0pct ， 2021-2024三年
CAGR为10.8%；

➢ 规上光伏发电量1495亿千瓦时，同比增长
25.3% （公布值）/38.8%（计算值），比上
年同期提高19.6pct （公布值）/ 17.4pct （
计算值），2021-2024三年CAGR为29.1% （
公布值）/29.1%（计算值） 。

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表： 1M-5M24水电发电量同比增长14.9% 图表： 1M-5M24风电发电量同比增长5%

图表： 1M-5M24火电发电量同比增长3.6% 图表： 1M-5M24光伏发电量同比增长25.3%
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分地区发电量：水电大省滇、川发电提升明显
➢ 5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（25.4%）、云南（21.0%）、青海（18.7%）、四川（18.0%）、

湖北（16.4%），  排名后5位的地区为：北京（-12.0%）、广东（-10.3%）、吉林（-9.6%）、湖南（-9.4%）、江西（-8.5%）。
➢ 5月份，输入、输出电量差额排名前5位（净输入）的地区为：广东、浙江、山东、江苏、河北，排名后5位（净输出）的地区为：内蒙古、云南

、山西、新疆、湖北。
➢ 1-5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：云南（14.2%）、内蒙古（11.7%）、上海（9.1%）、福建（9.0%）

、湖北（8.6%），排名后5位的地区为：吉林（-3.6%）、湖南（-2.9%）、北京（-2.4%）、江西（-1.3%）、辽宁（-1.0%）。
➢ 1-5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、云南、宁夏。

11来源：iFind，华福证券研究所

图表：5M24各省（区、市）发电量及其增速 图表：1M-5M24各省（区、市）发电量及其增速
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利用小时：水、光大幅提升，火风疲软

12

◼ 2024年1-5月

➢ 全国水电设备累计平均利用小时1093小时，比
上年同期增加126小时，增幅13.0%；

➢ 全国火电设备累计平均利用小时1762小时，比
上年同期减少3小时，略微下降；

➢ 全国核电设备累计平均利用小时3100小时，比
上年同期减少22小时，略微下降；

➢ 全国风电设备累计平均利用小时976小时，比上
年同期减少105小时，降幅9.7%；

➢ 全国光伏设备累计平均利用小时513小时，比上
年同期减少22小时，降幅4.1% 。

◼ 2024年5月

➢ 水电平均利用小时308小时，同比增加79小时；

➢ 火电平均利用小时314小时，同比下降27小时；

➢ 核电平均利用小时629小时，同比下降21小时；

➢ 风电平均利用小时187小时，同比下降28小时；

➢ 光伏平均利用小时140小时，同比增加20小时。

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表： 1M-5M24水电利用小时同比增长13% 图表： 1M-5M24风电利用小时同比下降9.7%

图表： 1M-5M24火电利用小时同比下降0.2% 图表：1M-5M24月光伏利用小时同比下降4.1%
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装机容量

13

◼ 截至2024年5月底

➢ 全国规上水电装机容量38538万千瓦，同比增
长 2.4%，比上年同期回落 3.9pct， 2021-
2024三年CAGR为5.2%；

➢ 全国规上火电装机容量139451万千瓦，同比
增长3.7%，比上年同期回落0.1pct，2021-
2024三年CAGR为3.6% ；

➢ 全国核电装机容量5808万千瓦，同比增长
2.3%，比上年同期回落2.0pct，2021-2024
三年CAGR为4.4% ；

➢ 全国规上风电装机容量46046万千瓦，同比增
长20.5%，比上年同期提高7.8pct，2021-
2024三年CAGR为16.9% ；

➢ 全国规上光伏装机容量40987万千瓦，同比增
长51.3%，比上年同期提高23.6pct，2021-
2024三年CAGR为30.6% 。

图表：5M24底规上火电装机同比增长3.7% 图表： 5M24底规上光伏装机同比增长51.3%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表： 5M24底规上水电装机同比增长2.4% 图表： 5M24底规上风电装机同比增长20.5%
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新增装机：水、火增量大幅减少，迎峰度夏压力剧增

14

◼ 2024年1-5月

➢ 全国规上水电新增装机容量344万千瓦，与上年同
期相比减少90万千瓦，同比下降20.7%；

➢ 全国规上火电新增装机容量1210万千瓦，与上年
同期相比减少992万千瓦，同比下降45.1%；

➢ 全国核电新增装机容量119万千瓦，上年同期相等
；

➢ 全国并网风电新增装机容量1976万千瓦，与上年
同期相比增加340万千瓦，同比增长20.8%；

➢ 全国并网光伏发电新增装机容量7915万千瓦，与
上年同期相比增加1794万千瓦，同比增长29.3%
。

◼ 2024年5月

➢ 水电新增装机72万千瓦，同比减少7万千瓦；

➢ 火电新增装机294万千瓦，同比减少642万千瓦；

➢ 核电新增装机119万千瓦，同比增加119万千瓦；

➢ 并网风电新增装机292万千瓦，同比增加76万千
瓦；

➢ 并网光伏新增装机1904万千瓦，同比增加614万
千瓦。

图表：1M-5M24火电新增装机同比下降45.1% 图表：1M-5M24光伏新增装机同比增长29.3%

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表：1M-5M24水电新增装机同比下降20.7% 图表：1M-5M24风电新增装机同比增长20.8%
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工程投资：风、光步伐放缓
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◼ 2024年1-5月

➢ 全国水电工程完成投资额283亿元，同比增长0.1%
，比上年同期回落5.8pct，三年CAGR为-6.0% ；

➢ 全国火电工程完成投资额369亿元，同比增长42.8%
，比上年同期提高31.0pct，三年CAGR为35.3% ；

➢ 全国核电工程完成投资额340亿元，同比增长26.5%
，比上年同期回落40.5pct，三年CAGR为25.7% ；

➢ 全国风电工程完成投资额588亿元，同比增长6.4%
，比上年同期回落35.4pct，三年CAGR为-1.4% ；

➢ 全国光伏工程完成投资额998亿元，同比增加1.7%
，比上年同期回落138.4pct，三年CAGR为104.3%
；

➢ 全国电网工程完成投资1703亿元，同比增长21.6%
，比上年同期提高10.8pct ，三年CAGR为11.6%
。

◼ 2024年5月

➢ 水、火、核、风、光单月完成投资与上年同期相比
分别增加1、28、18、7、28亿元，电网单月完成
投资同比增加58亿元。

➢ 风电、光伏单月分别完成投资额160、267亿元，约
占电源投资额的24.0%、40.1%。

来源：国家能源局，中电联，国家统计局，iFind，华福证券研究所

图表： 1M-5M24水电完成投资同比增长0.1% 图表： 1M-5M24风电完成投资同比增长6.4%

图表：1M-5M24火电完成投资同比增长42.8% 图表：1M-5M24光伏完成投资同比增长1.7%
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投资建议

➢ 5月全社会用电持续增长，需求侧韧性十足。
水电因来水改善和基数低，增速强劲，表现突
出，压制火电电量。受资源波动、出力挤压、
消纳受限等因素影响，火、风、核利用小时表
现疲软。

➢ 水电板块建议关注长江电力、黔源电力，此外
还建议关注国投电力、华能水电、川投能源；
火电板块建议关注申能股份、福能股份，此外
还建议关注华电国际、江苏国信、浙能电力；
核电板块建议关注中国核电，此外还建议关注
中国广核；绿电板块建议关注三峡能源，此外
还建议关注龙源电力、浙江新能、中绿电。

17

代码 重点公司 现价
EPS PE

23A 24E 25E 23A 24E 25E

600900 长江电力 29.30 1.11 1.38 1.46 20.97 21.29 20.01

002039 黔源电力 18.18 0.08 0.00 0.00 64.01 0.00 0.00

600886 国投电力 19.03 0.90 1.06 1.16 14.65 17.86 16.32

600025 华能水电 11.25 0.42 0.48 0.54 20.34 23.26 20.97

600674 川投能源 19.71 0.96 1.06 1.14 15.74 18.70 17.54

600642 申能股份 8.99 0.71 0.82 0.90 9.08 11.02 9.95

600483 福能股份 11.85 1.03 1.14 1.21 8.01 10.45 9.79

600027 华电国际 7.04 0.44 0.62 0.70 11.62 11.02 9.82

002608 江苏国信 7.83 0.50 0.75 0.89 13.27 10.48 8.81

600023 浙能电力 7.61 0.49 0.61 0.66 9.48 12.28 11.27

000543 皖能电力 9.18 0.63 0.85 0.97 9.93 10.64 9.30

601985 中国核电 10.91 0.56 0.61 0.66 19.39 16.52 15.26

003816 中国广核 4.79 0.21 0.24 0.25 14.64 19.49 18.36

600905 三峡能源 4.49 0.25 0.30 0.34 17.42 15.01 13.10

001289 龙源电力 18.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

600032 浙江新能 7.41 0.26 0.45 0.55 30.90 16.45 13.45

000537 中绿电 9.40 0.49 0.59 0.78 19.50 17.80 13.39

图表：重点公司盈利预测与财务指标

来源：公司公告，iFind，华福证券研究所；注：股价为2024年7月3日收盘价，中国核电为华福电力公用预测值，其余数据参考同花顺一致预期
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风险提示

➢ 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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特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资
或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指数为基准；
香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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诚信专业  发现价值

联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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