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投资要点
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 2021年1-2月全国电力工业生产简况：

 与2020年同期相比，2021年1-2月份，全社会用电量12588亿千瓦时，同比增长

22.2%，比上年同期提高30.0个百分点；全国规模以上电厂发电量12428千瓦时，

同比增长19.5%，比上年同期提高27.7个百分点；全国发电设备累计平均利用小

时604小时，比上年同期提高72小时，增幅14.0%。截至2月底，全国规上电厂装

机容量20.90亿千瓦，同比增长8.7%，比上年同期提高2.9个百分点；1-2月份，

全国新增装机容量1559万千瓦，比上年同期多投产769万千瓦，增幅97.3%；全

国主要发电企业电源及电网工程合计完成投资707亿元，同比增长99.2%，比上

年同期提高126.3个百分点。

 考虑到2020年初疫情的因素，与2019年同期相比，2021年1-2月全社会用电量

年均复合增速为6.7%，全国规上电厂发电量CAGR为6.4%，平均利用小时CAGR

为-0.6%，规上电厂装机容量CAGR为7.5%，新增装机CAGR为14.5%，电力系统

工程投资CAGR为20.5%。

关键指标：

 用电量：各产业用电增速两年CAGR均在6%以上；极端天气叠加“就地过年”，

需求旺盛。

 发电量：仅水电弱于2019年，山东成为全国缺口最大省份。

 利用小时：火电修复，风、光、核全面提升。

 装机容量：新增装机风、光占比超四成。

 工程投资：电源及电网全面回暖。

投资建议：

 剔除2020年疫情因素后，2021年前两个月的用电需求仍呈现旺盛势头，我们认为

主要有两方面原因：一是天气，1月份三次全国性的冷空气过程对于冬季采暖用电

需求产生了较强的刺激作用，而2019和2020年同期气温均相对平和；二是“就地

过年”政策带来了节后快速复工复产的效果，进一步提升了各产业用电需求。

 近期“碳中和”概念显著提高了行业的市场关注度，考虑到火电面临着煤价迅速反

弹带来的短期成本压力以及碳减排目标的长期政策压力，我们推荐短期业绩确定性

强和长期成长性优的水电与核电。水电板块推荐长江电力、国投电力、华能水电；

核电板块推荐中国核电、中国广核（A）/中广核电力（H） 。

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。



2021年1-2月全国电力工业生产简况
 2021年1-2月全社会用电量同比增长22.2%

 2021年1-2月全国发电量同比增长19.5%

 2021年2月底全国装机容量同比增长8.7%

 2021年1-2月全国新增装机同比增长97.3%

 2021年1-2月全国利用小时同比增长14.0%

 2021年1-2月全国电力投资完成同比增长99.2%

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：各产业用电增速两年CAGR均在6%以上

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2月居民生活用电量同比增长10.0%

 2021年1-2月

第一产业用电量142亿千瓦时，同比增长26.5%，

比上年同期提高22.6个百分点，2019-2021两年

CAGR为13.4%；

第二产业用电量8012亿千瓦时，同比增长

25.8%，比上年同期提高37.8个百分点，2019-

2021两年CAGR为6.5% ；

第三产业用电量2313亿千瓦时，同比增长

22.5%，比上年同期回落25.6个百分点，2019-

2021两年CAGR为7.7% ；

城乡居民生活用电量2121亿千瓦时，同比增长

10.0%，比上年同期提高7.6个百分点，2019-

2021两年CAGR为5.7% 。

 与2019年前两个月相比，2021年1-2月各产业用

电量合计增加了1303亿千瓦时。其中，钢铁、有

色、发电的用电增量均在100亿千瓦时以上，通信

互联网、批零、公服、电网线损等用电增量接近

100亿千瓦时。

 2021年1-2月第一产业用电量同比增长26.5%  2021年1-2月第三产业用电量同比增长22.5%

 2021年1-2月第二产业用电量同比增长25.8%
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分地区用电量：极端天气叠加“就地过年”，需求旺盛

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2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：浙江（43.7%）、广东（38.2%）、西藏（36.8%）、

云南（33.3%）、江苏（30.9%），排名后5位的地区为：甘肃

（8.0%） 、吉林（8.3%）、黑龙江（9.7%） 、辽宁（10.7%） 、北京

（11.5%）。

 以2019年前两个月用电量作为参照，全国年均复合增速排名前5位的地区

为：云南（19.2%）、西藏（16.5%）、四川（10.6%）、广西

（9.6%）、广东（9.6%），排名后5位的地区为：河南（1.2%） 、湖北

（1.3%）、上海（2.1%） 、湖南（3.2%） 、北京（3.8%） 。

 剔除2020年疫情因素后，2021年前两个月的用电需求仍呈现旺盛势头，

我们认为 主要有两方面原因：一是天气，2021年1月全国平均气温为-

4.5℃，较常年同期偏高0.5℃。但气温阶段性变化明显，上旬全国平均气

温较常年同期偏低2.1℃；中下旬气温明显回升且较常年同期偏高1.7℃，

为1961年以来同期第3高。1月3次全国性的冷空气过程对于冬季采暖用

电需求产生了较强的刺激作用，而2019和2020年同期气温均相对平和。

二是“就地过年”政策，大部分人留在工作地带来了节后快速复工复产

的效果，进一步提升了各产业用电量需求。

 2021年1-2月各省（区、市）全社会用电量及其增速
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 2021年与2019年1-2月各省（区、市）用电量年均复合增速对比
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分电源发电量：仅水电弱于2019年

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2月火电发电量同比增长18.4%  2021年1-2月风电发电量同比增长74.1%

 2021年1-2月

全国规模以上水电发电量1292亿千瓦时，同比

增长8.5%，比上年同期提高20.4个百分点，

2019-2021两年CAGR为-2.3%；

全国规模以上火电发电量9390亿千瓦时，同比

增长18.4%，比上年同期提高27.3个百分点，

2019-2021两年CAGR为5.6%；

全国核电发电量584亿千瓦时，同比增长

23.4%，比上年同期回落25.6个百分点，2019-

2021两年CAGR为9.8%；

全国规模以上风电发电量1152亿千瓦时，同比

增长74.1%，比上年同期回落73.2个百分点，

2019-2021两年CAGR为32.8%；

全国规模以上光伏发电量247亿千瓦时，同比增

长25.8%，比上年同期回落13.8个百分点，

2019-2021两年CAGR为29.6%。

 2021年1-2月水电发电量同比增长8.5%  2021年1-2月核电发电量同比增长23.4%
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分地区发电量：山东成为全国缺口最大省份

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年与2019年1-2月各省（区、市）发电量年均复合增速对比

 2021年1-2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（44.7%）、浙江（44.2%）、广东（39.2%）、贵州

（37.3%）、重庆（33.5%），排名后5位的地区为：黑龙江（3.2%） 、

辽宁（6.9%） 、吉林（7.1%）、河南（8.2%） 、河北（8.7%）。

 以2019年前两个月发电量作为参照，全国年均复合增速排名前5位的地区

为：新疆（18.6%）、广东（16.5%）、西藏（15.5%）、陕西

（15.3%）、青海（11.6%），排名后5位的地区为：河南（-3.1%） 、湖

南（-0.8%） 、江苏（1.0%）、上海（1.3%） 、安徽（1.8%） 。

 山东超越江、浙、粤、京、沪等地，成为发、用电净缺口最大的省份。

 2021年1-2月各省（区、市）发电量及其增速
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 2021年1-2月各省（区、市）发、用电量净缺口
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利用小时：火电修复，风、光、核全面提升

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2月火电利用小时同比增加15.6%  2021年1-2月风电利用小时同比增长33.9%

 2021年1-2月

全国水电设备累计平均利用小时401小时，比上年

同期增加21小时，增幅5.5% ，2019-2021两年

CAGR为-3.7%；

全国火电设备累计平均利用小时732小时，比上年

同期增加96小时，增幅15.6% ，2019-2021两年

CAGR为0.1%；

全国核电设备累计平均利用小时1147小时，比上

年同期增加176小时，增幅18.2% ，2019-2021两

年CAGR为5.0%；

全国并网风电设备累计平均利用小时419小时，比

上年同期增加106小时，增幅33.9% ，2019-2021

两年CAGR为9.3%。

全国并网光伏设备累计平均利用小时192小时，比

上年同期增加25小时，增幅15.0% ，2019-2021

两年CAGR为8.2%。

 2021年1-2月水电利用小时同比增长5.5%  2021年1-2月核电利用小时同比增长18.2%
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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

 2021年1-2月火电装机容量同比增长3.9%  2021年1-2月风电装机容量同比增长34.3%

 截至2021年2月底

全国规上水电装机容量32581万千瓦，同比

增长4.2%，比上年同期提高2.1个百分点，

2019-2021两年CAGR为3.1%；

全国规上火电装机容量124615万千瓦，同比

增长3.9%，比上年同期回落0.6个百分点，

2019-2021两年CAGR为4.6%；

全国核电装机容量5104万千瓦，同比增长

4.7%，比上年同期回落1.5个百分点，2019-

2021两年CAGR为5.4%；

全国规上并网风电装机容量28447万千瓦，

同比增长34.3%，比上年同期提高21.1个百

分点，2019-2021两年CAGR为23.3%；

全国规上并网光伏装机容量18249万千瓦，

同比增长21.7%，比上年同期增长6.3个百分

点，2019-2021两年CAGR为18.4%。

 2021年1-2月水电装机容量同比增长4.2%  2021年1-2月核电装机容量同比增长4.7%
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新增装机容量：风、光占比超四成

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2月火电新增装机同比增长29.2%  2021年1-2月光伏新增装机同比增长203.7% 

 2021年1-2月

全国规上水电新增装机容量85万千瓦，与上年同

期相比增加23万千瓦，同比增长37.1% ，2019-

2021两年CAGR为76.5%；

全国规上火电新增装机容量668万千瓦，与上年同

期相比增加151万千瓦，同比增长29.2% ，2019-

2021两年CAGR为10.4%；

全国核电新增装机容量115万千瓦，与上年同期相

比增加115万千瓦；

全国并网风电新增装机容量357万千瓦，与上年同

期相比增加258万千瓦，同比增长260.6% ，

2019-2021两年CAGR为59.3%；

全国并网光伏发电新增装机容量325万千瓦，与上

年同期相比增加213万千瓦，同比增长203.7% ，

2019-2021两年CAGR为-3.5%。

 2021年1-2月水电新增装机同比增长37.1%  2021年1-2月风电新增装机同比增长260.6% 
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工程投资：电源及电网全面回暖

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所

 2021年1-2月火电完成投资同比增长55.9%  2021年1-2月电网完成投资同比增长64.5%

 2021年1-2月

全国水电工程完成投资额153亿元，同比增长

135.4% ，比上年同期提高176.3个百分点，

2019-2021两年CAGR为17.9%；

全国火电工程完成投资额53亿元，同比增长

55.9% ，比上年同期提高78.6个百分点，2019-

2021两年CAGR为9.8%；

全国核电工程完成投资额66亿元，同比增长

127.6% ，比上年同期提高167.2个百分点，

2019-2021两年CAGR为17.3%；

全国风电工程完成投资额171亿元，同比增长

113.8% ，比上年同期下滑28.7个百分点，2019-

2021两年CAGR为76.5%；

全国光伏发电工程完成投资额37亿元，同比增长

362.5% ，比上年同期提高348.3个百分点，

2019-2021两年CAGR为129.8%；

全国电网工程完成投资额227亿元，同比增长

64.5%，比上年同期提高107.9个百分点，2019-

2021两年CAGR为-3.5%。

 2021年1-2月水电完成投资同比增长135.4%  2021年1-2月核电完成投资同比增长127.6%
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投资建议&风险提示

 投资建议：

二产用电需求不断攀升，冬季限产导致制造业用电增量略有下滑；三产环比明显改善，公服、批零、地产均贡献了10亿千瓦时以上的增量。 2月份平均气温

偏高，但时间、区域差异较大，北方冷空气降温和南方干旱均对用电需求产生推动作用。

拉尼娜带来的冷冬效应在12月份已经开始显现，部分省市因负荷高峰时段电力供应不足，相继出台了有序用电等行政措施。需求支撑煤炭价格处于历史较高

水平，火电电量无忧但短期内会面临燃料成本的压力；蓄水充裕的水电及运行稳健的核电有望提供额外的增量，水电板块推荐长江电力、国投电力、华能水

电；核电板块推荐中国核电、中国广核（A）/中广核电力（H） 。

 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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