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11 月月度社会用电量数据发布   

事件：12 月 19 日，国家能源局公布 11 月全社会用电量数据。11 月全社会用电

量同增 2.8%，增速环比明显下降；1-11 月全社会用电量累计增长 7.1%，仍保持

较高增速。根据国家统计局数据，11 月规上工业发电量保持平稳，同比增长

0.9%。规上火电发电量同比增长 1.4%，快于整体。我们认为今年 11 月适逢天

气温暖，叠加去年高基数，用电量增速放缓。全年来看，今年社会用电量预期保

持较高速增长。我们认为港股电力运营商板块目前估值处于低位，多支股票股息

率高于 6%，建议投资者逢低布局低估值高股息的优质电力运营商华润电力

836.HK、中国电力 2380.HK 等。 

报告摘要 

11 月全社会用电量同比增长 2.8%，增速环比回落。根据国家能源局公布的数

据，11 月份全社会用电量为 7849 亿千瓦时，同比增长 2.8%。跟 10 月份同比增

速 4.3%相比，环比回落 1.5 个百分点。而 1-11 月全社会用电量累计达到 89686

亿千瓦时，同比增长 7.1%，维持较高速增长。我们认为今年 11 月适逢天气温

暖，叠加去年高基数，用电量增速放缓。但从累计数据来看，今年 1-11 月全社会

用电量维持 7.1%增长，增速较快。预期今年全年社会用电量保持较高速增长，

电力运营行业整体需求空间增速维持较高水平。 

城乡居民生活用电量增速环比下滑较多，受今年 11 月天气温暖影响。全社会用

电量分产业看，11 月份，一产用电量 104 亿千瓦时，同增 7.6%；二产用电量

5399 亿千瓦时，同增 2.2%；三产用电量 1383 亿千瓦时，同增 4.7%；城乡居民

生活用电量 963 亿千瓦时，同增 2.9%。对比 11 月份数据，10 月一产、二产、

三产及城乡居民生活用电量同比增速分别为：5.1%、2.7%、8.4%和 8.1%。城乡

居民生活用电量增速环比回落最多，我们认为受今年 11 月天气温暖影响，城乡

居民生活用电量增速回落。 

11 月规上工业发电量平稳增长。根据国家统计局数据，11 月份规上工业发电量

7495 亿千瓦时，同比增长 0.9%，实现平稳增长，环比 10 月增速回落 1.2 个百

分点。1-11 月规上工业发电量 85687 亿千瓦时，同增 5.0%，保持较快速增长。

分品种看，11 月规上太阳能发电增长 10.3%，环比回落 2.3 个百分点；火电增速

回落至 1.4%；核电增长 3.4%，环比提升 0.9 个百分点；风电下降 3.3%，由升

转降；水电下降 1.9%，降幅收窄。 

投资建议 我们认为即使 11 月单月社会用电量增速 2.8%，环比进一步回落，但

1-11 月累计社会用电量增速 7.1%，仍保持较高速增长。同时，分产业看，城乡

居民生活用电量增速放缓，是 11 月单月社会用电量增速放缓的主要原因之一，

主要还是受今年 11 月天气非常温暖的影响。目前港股电力运营商板块整体估值

仍属较低，多个股票的股息率超过 6%，我们建议投资者关注低估值高股息的优

质电力运营商如华润电力 836.HK，中国电力 2380.HK。 

风险提示：社会用电量增速放缓；煤炭价格大幅波动；风资源波动。 
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图表 1：全社会用电量当月(亿 KWh)及增速% 图表 2：全社会用电量累计(亿 KWh)及增速% 

  

资料来源：国家能源局，国证国际 资料来源：国家能源局，国证国际 

 

 

图表 3：规上工业发电量当月(亿 KWh)及增速% 图表 4：规上风电发电量当月(亿 KWh)及增速% 

  

资料来源：国家统计局，国证国际 资料来源：国家统计局，国证国际 
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图表5：同业估值比较 - 港股上市发电企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

火电

华能国际 902 HK Equity 100,672    4.32 12/2023 11.6 6.1 5.4 4.7 n/a 88.9 14.1 13.4 5.08 6.92 7.74 0.46 0.74 0.63 200.7 10.9 1.16

华润电力 836 HK Equity 99,503      19.28 12/2023 8.4 6.3 5.7 4.8 56.8 32.8 11.4 17.6 5.42 6.06 6.88 1.09 0.97 0.88 185.3 15.7 4.15

华电国际 1071 HK Equity 57,203      3.91 12/2023 10.3 6.7 5.9 5.7 n/a 54.6 12.6 5.2 2.26 6.26 7.16 0.92 0.84 0.66 274.3 10.0 2.27

大唐发电 991 HK Equity 46,473      1.46 12/2023 -ve E 6.2 6.0 n/a n/a n/a 4.5 n/a 0.56 n/a n/a 0.93 n/a n/a 620.0 4.3 0.96

中国电力 2380 HK Equity 36,987      3.07 12/2023 13.1 7.2 6.0 5.1 0.0 82.7 20.4 17.8 4.75 7.39 8.18 0.67 0.71 0.66 302.9 7.5 1.47

绿电

龙源电力 916 HK Equity 114,124    6.85 12/2023 8.7 8.0 7.1 6.3 26.2 8.7 13.3 12.8 3.54 3.48 3.82 0.79 0.72 0.67 173.5 7.5 2.21

新天绿色能源 956 HK Equity 25,634      3.61 12/2023 6.6 6.0 5.0 4.3 -3.8 10.2 19.8 17.8 6.52 6.72 7.96 0.68 0.61 0.57 179.4 10.5 2.74

大唐新能源 1798 HK Equity 14,911      2.1 12/2023 6.4 8.1 6.6 5.2 -23.5 -21.1 23.5 27.7 1.60 3.65 4.16 0.81 0.75 0.69 305.1 11.0 2.38

信义能源 3868 HK Equity 6,618        0.79 12/2023 6.3 7.1 6.1 5.4 -5.7 -11.6 16.2 13.2 6.20 6.96 7.97 0.49 0.47 0.46 48.0 6.4 3.93

京能清洁能源 579 HK Equity 15,417      1.86 12/2023 4.7 n/a n/a n/a 7.6 n/a n/a n/a 8.03 n/a n/a 0.47 n/a n/a 143.1 10.1 3.40

中广核新能源 1811 HK Equity 10,253      2.45 12/2023 5.1 n/a n/a n/a 37.1 n/a n/a n/a 5.10 n/a n/a 0.88 n/a n/a 364.0 16.4 3.07

协合新能源 182 HK Equity 4,184        0.51 12/2023 4.2 3.7 3.2 2.9 7.8 13.8 15.4 10.0 6.73 7.31 8.98 0.46 0.46 0.41 152.5 11.7 3.12

平均 7.8 6.6 5.7 4.9

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博



  行业动态分析/电力运营 

 

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3 

 

客户服务热线 

香港：2213 1888 国内：40086 95517 

免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报

告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其

附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报

告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。

投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提

到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他

金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能作

出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成员

专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告

提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不

限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根

据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发

布此报告的地方的人。 

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票

的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而国证国际将不会因此而负上任何责任。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国

际保留一切权利。 

规范性披露 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高

级职员。 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何

财务权益。 

 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。 

公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。 

 

 

国证国际证券（香港）有限公司 

地址：香港中环交易广场第一座三十九楼    电话：+852-2213 1000    传真：+852-2213 1010 

 


