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投资要点
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 2020年1-9月全国电力工业生产简况：

 9月份，全社会用电量6454亿千瓦时，同比增长7.2%，比上年同期提高2.8个百

分点；全国规模以上电厂发电量6315亿千瓦时，同比增长5.3%，比上年同期提

高0.6个百分点；全国发电设备平均利用小时318小时，比上年同期略有增长。

 1-9月份，全社会用电量5.41万亿千瓦时，同比增长1.3%，比上年同期回落3.1个

百分点；全国规模以上电厂发电量5.41万亿千瓦时，同比增长0.9%，比上年同期

回落2.1个百分点；全国发电设备累计平均利用小时2758小时，比上年同期减少

98小时，降幅3.4%。截至9月底，全国规上电厂装机容量19.68亿千瓦，同比增

长5.6%，与上年同期基本持平；1-9月份，全国新增装机容量7224万千瓦，比上

年同期多投产769万千瓦，增幅11.9%；全国主要发电企业电源工程完成投资

3082亿元，同比增长71.5%，比上年同期提高65.5个百分点。

关键指标：

 用电量：二产保持高增、累计增速年内首次回正，三产再度回落；拉尼娜来临，

关注冬季采暖需求。

 发电量：降雨连续两月达峰，火电承压但未下滑；水电全年累计已回正，火电仅

差临门一脚。

 利用小时：水电大幅增长，核电稳中有增。

 新增装机容量：环比高增，同比下滑。

 工程投资：火电、电网下滑。

投资建议：

 与前三季度GDP增速回正相呼应，二产累计用电也在年内首次超越了上年同期值，

实现了正增长。以钢铁、有色、化工、电子通信等行业为代表的制造业贡献显著。

但值得注意的是三产用电增速9月再次回落，除信息技术行业外均表现疲软。

 9月降雨量再次达到历史同期峰值，助力水电全年累计出力回正， 10月“华西秋雨”

仍将持续，推荐守正出奇的全球龙头长江电力，水火共济、攻守兼备的国投电力，

西电东送大湾区的华能水电。核电在运机组表现良好，年末“华龙首堆”这一国之

重器的投产有望推动国内核电产业的全面复苏，推荐享受控股股东全产业链优势的

中国核电、装机规模领先的中国广核（A） /中广核电力（H）。旺盛的用电需求

再次缓解了水电大发对火电的压制效应，但拉尼娜造成的冷冬预期或将在近期持续

影响电煤价格波动，冬季采暖需求有利于电量提升，推荐全国龙头华能国际、上海

综合能源运营商申能股份。

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；

 上网电价降低：电力市场化交易可能拉低平均上网电价；

 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。



2020年1-9月全国电力工业生产简况
 2020年9月全社会用电量同比增长7.2%

 2020年1-9月全社会用电量同比增长1.3%

 2020年9月全国发电量同比增长5.3%

 2020年1-9月全国发电量同比增长0.9%

 2020年1-9月全国利用小时同比下降3.4%

 2020年1-9月全国电源投资完成同比增长71.5%

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 3
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分产业用电量：二产保持高增，三产再度回落

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年9月居民生活用电量同比增长4.0%

 2020年9月

第一产业用电量85亿千瓦时，同比增长

11.6%，比上年同期提高5.8个百分点、比

8月回落0.5个百分点；

第二产业用电量4108亿千瓦时，同比增长

8.6%，比上年同期提高5.0个百分点、比8

月回落1.3个百分点；

第三产业用电量1162亿千瓦时，同比增长

5.1%，比上年同期回落3.4个百分点、比8

月回落2.4个百分点；

城乡居民生活用电量1099亿千瓦时，同比

增长4.0%，比上年同期提高0.7个百分点、

比8月提高5.2个百分点。

 二产用电增速环比略有回落，但仍保持在

高位。其中制造业贡献了二产327亿用电增

量中的八成以上，钢铁、有色、化工、电

子通信等行业延续着高增长势头。但值得

注意的是，三产增速再次回落，其中除信

息技术行业外均表现疲软。

 2020年9月第一产业用电量同比增长11.6%  2020年9月第三产业用电量同比增长5.1%

 2020年9月第二产业用电量同比增长8.6%
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分产业用电量：二产累计增速年内首次回正

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月居民生活用电量同比增长6.0%

 2020年1-9月第一产业用电量同比增长9.6%

 2020年1-9月第二产业用电量同比增长0.5%

 2020年1-9月第三产业用电量同比下降0.2% 2020年1-9月

第一产业用电量637亿千瓦时，同比增长

9.6%，比上年同期提高4.9个百分点；

第二产业用电量36025亿千瓦时，同比增长

0.5%，比上年同期回落2.5个百分点；

第三产业用电量8974亿千瓦时，同比下降

0.2%，比上年同期回落8.9个百分点；

城乡居民生活用电量8498亿千瓦时，同比

增长6.0%，比上年同期回落0.2个百分点。

 二产累计用电量年内第一次超越了上年同期

值，实现了正增长，与前三季度GDP增速

回正遥相呼应。
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分地区用电量：拉尼娜来临，关注冬季采暖需求

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月各省（区、市）全社会用电量及其增速

 根据中国气象局公布的信息，9月份全国平均气温17.5℃，较常年同期偏

高0.8℃。

 2020年9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：河南（15.7%）、安徽（14.5%）、海南（13.7%）、山西

（11.2%）、云南（11.2%），排名后5位的地区为：北京（-3.7%） 、

宁夏（-3.5%） 、湖北（0.0%） 、福建（2.4%） 、黑龙江（2.4%）。

 2020年1-9月，用电量同比增速排名前5位的地区为：云南（9.3%）、甘

肃（6.6%）、内蒙古（6.2%）、四川（5.7%）、广西（5.7%），排名

后5位的地区为：湖北（-7.5%）、宁夏（-6.9%）、北京（-4.3%） 、

河南（-2.2%） 、天津（-2.0%）。

中国气象局预计10月长江以北大部地区气温偏低，全国其余地区气

温接近常年同期或偏高。自9月赤道中、东太平洋进入了拉尼娜状态

后，预计秋季会维持拉尼娜状态、到冬季达到峰值，形成一次弱到

中等强度的拉尼娜事件，或将导致中东部地区冬季出现气温偏低的

情况。最近可参考的案例为2017-2018年的冷冬，期间电煤、天然

气供应紧张的局面导致其价格出现大幅波动。

 2020年9月各省（区、市）全社会用电量及其增速
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分电源发电量：降雨连续两月达峰，火电承压但未下滑

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年9月火电发电量同比增长0.2%  2020年9月风电发电量同比增长11.3%

 2020年9月

全国规模以上水电发电量1385亿千瓦时，同比增长

22.8%，比上年同期提高23.9个百分点，为近6年最

大增幅；

全国规模以上火电发电量4223亿千瓦时，同比增长

0.2%，比上年同期回落5.8个百分点，虽然水电大

发，但旺盛的用电需求确保火电电量未出现下滑；

全国核电发电量319亿千瓦时，同比增长7.4%，比

上年同期回落10.5个百分点；

全国规模以上风电发电量267亿千瓦时，同比增长

11.3%，比上年同期提高15.1个百分点；

全国规模以上光伏发电量121亿千瓦时，同比增长

4.0%，比上年同期回落15.4个百分点。

 根据中国气象局公布的信息，9月平均降水量84.3毫

米，较常年同期偏多35%，为1961年以来历史同期

最多、连续两个月刷新纪录。其中，东北和江南分别

为1961年以来历史同期最多，西南地区为第2多。

10月份“华西秋雨”仍将持续，部分地区降水或偏

多2-5成。

 2020年9月水电发电量同比增长22.8%  2020年9月核电发电量同比增长7.4%
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分电源发电量：水电全年累计已回正，火电仅差临门一脚

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月火电发电量同比下降0.3%  2020年1-9月风电发电量同比增长14.3%

 2020年1-9月

全国规模以上水电发电量9025亿千瓦时，同比

增长0.9%，比上年同期回落7.0个百分点；

全国规模以上火电发电量38316亿千瓦时，同

比下降0.3%，比上年同期回落0.8个百分点；

全国规模以上核电发电量2700亿千瓦时，同比

增长6.4%，比上年同期回落14.7个百分点；

全国规模以上风电发电量3330亿千瓦时，同比

增长14.3%，比上年同期提高5.4个百分点。

全国规模以上并网光伏发电量1071亿千瓦时，

同比增长7.2%，比上年同期回落8.3个百分点。

 2020年1-9月水电发电量同比增长0.9%  2020年1-9月核电发电量同比增长6.4%
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分地区发电量

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月各省（区、市）发电量及其增速

 2020年9月份，全国各省（区，市）中发电量同比增速排名前5

位的地区为：新疆（20.4%）、陕西（16.6%）、云南

（14.6%）、吉林（14.5%）、海南（14.5%），排名后5位的

地区为：北京（-19.8%）、湖南（-11.6%）、宁夏（-

9.3%）、重庆（-6.9%）、辽宁（-6.0%）。

 2020年1-9月，发电量同比增速排名前5位的地区为：新疆

（13.2%）、陕西（10.8%） 、甘肃（7.0%） 、四川

（6.6%）、青海（6.1%），排名后5位的地区为：安徽（-

7.9%） 、北京（-6.2%） 、山东（-6.0%）、河南（-

5.8%）、湖南（-3.7%）。

 2020年9月各省（区、市）发电量及其增速
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利用小时：水电大幅增长，核电稳中有增

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月火电利用小时同比下降4.0%  2020年1-9月风电利用小时同比增长2.0%

 2020年1-9月

全国水电设备累计平均利用小时2894小时，比上

年同期减少9小时，降幅0.3%；

全国火电设备累计平均利用小时3047小时，比上

年同期减少127小时，降幅4.0%；

全国核电设备累计平均利用小时5521小时，比上

年同期增加69小时，增幅1.3%；

全国并网风电设备累计平均利用小时1549小时，

比上年同期增加30小时，增幅2.0%。

 2020年9月

全国水电设备平均利用小时455小时，比上年同期

增加90小时；

全国火电设备平均利用小时329小时，比上年同期

减少14小时；

全国核电设备平均利用小时640小时，比上年同期

增加32小时；

全国并网风电设备平均利用小时132小时，比上年

同期增加1小时。

 2020年1-9月水电利用小时同比下降0.3%  2020年1-9月核电利用小时同比增长1.3%
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装机容量

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月火电装机容量同比增长3.9%  2020年1-9月风电装机容量同比增长13.1%

 截至2020年9月底

全国规上水电装机容量31990万千瓦，同比

增长3.8%，比上年同期提高2.6个百分点；

全国规上火电装机容量121579万千瓦，同比

增长3.9%，比上年同期回落0.6个百分点；

全国核电装机容量4989万千瓦，同比增长

2.4%，比上年同期回落21.7个百分点；

全国规上并网风电装机容量22383万千瓦，

同比增长13.1%，比上年同期提高0.7个百分

点；

全国规上并网光伏装机容量15786万千瓦，

同比增长15.0%，比上年同期增长2.3个百分

点。

 2020年1-9月水电装机容量同比增长3.8%  2020年1-9月核电装机容量同比增长2.4%
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新增装机容量：环比高增，同比下滑

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月火电新增装机同比增长11.8%  2020年1-9月风电新增装机同比下降0.1%

 2020年1-9月

全国规上水电新增装机容量827万千瓦，与上年同

期相比增加547万千瓦，同比增长195.8%；

全国规上火电新增装机容量3183万千瓦，与上年

同期相比增加335万千瓦，同比增长11.8%；

全国核电新增装机容量112万千瓦，与上年同期相

比减少297万千瓦，同比下降72.6%；

全国并网风电新增装机容量1306万千瓦，与上年

同期相比减少2万千瓦，同比下降0.1%；

全国并网光伏发电新增装机容量1771万千瓦，与

上年同期相比增加159万千瓦，同比增长9.9% 。

 9月新增装机容量1052万千瓦，与8月相比增加

729万千瓦，比上年同期减少256万千瓦。本月投

产的大机组包括1台66万千瓦煤机、1台67万千瓦

燃机、1台112万千瓦核电机组。

 2020年1-9月水电新增装机同比增长195.8%  2020年1-9月核电新增装机同比下降72.6%
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工程投资：火电、电网下滑

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2020年1-9月火电完成投资同比下降11.7%  2020年1-9月电网完成投资同比下降1.8%

 2020年1-9月

全国水电工程完成投资额666亿元，同比增长

26.7% ，比上年同期回落3.5个百分点；

全国火电工程完成投资额330亿元，同比下降

11.7% ，比上年同期提高17.2个百分点；

全国核电工程完成投资额235亿元，同比增长

8.1% ，比上年同期提高37.8个百分点；

全国风电工程完成投资额1619亿元，同比增长

170.7% ，比上年同期提高97.7个百分点；

全国光伏发电工程完成投资额231亿元，同比增长

184.4% ；

全国电网工程完成投资额2899亿元，同比下降

1.8%，比上年同期提高10.6个百分点。

 2020年1-9月水电完成投资同比增长26.7%  2020年1-9月核电完成投资同比增长8.1%
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投资建议&风险提示

 投资建议：

与前三季度GDP增速回正相呼应，二产累计用电也在年内首次超越了上年同期值，实现了正增长。以钢铁、有色、化工、电子通信等行业为代表的制造业贡

献显著。但值得注意的是三产用电增速9月再次回落，除信息技术行业外均表现疲软。

 9月降雨量再次达到历史同期峰值，助力水电全年累计出力回正， 10月“华西秋雨”仍将持续，推荐守正出奇的全球龙头长江电力，水火共济、攻守兼备的

国投电力，西电东送大湾区的华能水电。核电在运机组表现良好，年末“华龙首堆”这一国之重器的投产有望推动国内核电产业的全面复苏，推荐享受控股

股东全产业链优势的中国核电、装机规模领先的中国广核（A） /中广核电力（H）。旺盛的用电需求再次缓解了水电大发对火电的压制效应，但拉尼娜造成

的冷冬预期或将在近期持续影响电煤价格波动，冬季采暖需求有利于电量提升，推荐全国龙头华能国际、上海综合能源运营商申能股份。

 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。

上网电价降低：下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平

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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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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