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报告摘要 

 2021年1-9月全国电力工业生产简况： 

 9月份，全社会用电量6947亿千瓦时，同比增长6.8%，2019-2021年同期CAGR为

7.4%；全国规上电厂发电量6751亿千瓦时，同比增长4.9%，两年CAGR为6.9%；

发电设备累计平均利用小时320小时，同比提高2小时；新增装机容量1044万千瓦

，比上年同期少投产8万千瓦。 

 1-9月份，全社会用电量6.17万亿千瓦时，同比增长12.9%，2019-2021年同期

CAGR为7.4%；全国规上电厂发电量6.07万亿千瓦时，同比增长10.7%，两年

CAGR为7.1%；发电设备累计平均利用小时2880小时，比2019、2020年同期提高

23、113小时。截至9月底，规上电厂装机容量21.51亿千瓦，同比增长8.9%，两年

CAGR为7.4%；1-9月份，新增装机容量9240万千瓦，比上年同期多投产2016万千

瓦，增幅27.9%；主要企业电源及电网工程合计完成投资6028亿元，同比增长

0.8%，两年CAGR为12.7%。 

 

 关键指标： 

 用电量：高温虽延续，保供压力环比减轻；拉尼娜预期渐强，需求易涨难跌。 

 发电量：水电未见起色，火电逆境前行。 

 利用小时：水落火起。 

 新增装机：水火、风光各占半数。 

 工程投资：风电单月投资大幅下滑。 

 投资建议： 

 9月气温为1961年以来历史同期最高，但环比8月季节性回落，尤其是居民用电需

求的减少，缓解了此前二产、三产面临的强制性保供压力。拉尼娜带来的冷冬预

期下，冬季用电需求或将重回易涨难跌的态势。 

 水电板块建议关注具备乌白注入预期的全球水电领头羊长江电力、两杨投产在即

的国投电力、西电东送大湾区的华能水电； 火电板块建议关注经营稳健的申能股

份、加速清洁能源转型的华能国际；核电板块建议关注单核升级双核的中国核电

、占据规模优势的中国广核（A）/中广核电力（H）；风光运营板块建议关注三

峡集团旗下的三峡能源。 

 

 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。 
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2021年1-9月全国电力工业生产简况 
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9月用电量-全社会（左轴） YoY（右轴） 

 2021年9月全社会用电量同比增长6.8%  2021年9月全国发电量同比增长4.9%  2021年1-9月全国利用小时同比增长4.4% 

 2021年1-9月全社会用电量同比增长12.9%  2021年1-9月全社会用电量同比增长10.7%  2021年1-9月全国电力投资同比增长0.8% 
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△-1-9月利用小时-全国（左轴） 

YoY-1-9月利用小时-全国（右轴） 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分产业用电量：高温虽延续，保供压力环比减轻 

 2021年9月 

 第一产业用电量97亿千瓦时，同比增长14.9%，比上

年同期提高3.3个百分点，2019-2021两年CAGR为

12.5%； 

 第二产业用电量4451亿千瓦时，同比增长6.0%，比

上年同期回落2.6个百分点，2019-2021两年CAGR为

8.6%； 

 第三产业用电量1292亿千瓦时，同比增长12.1%，比

上年同期回落7.0个百分点，2019-2021两年CAGR为

7.1%； 

 城乡居民生活用电量1107亿千瓦时，同比增长3.7%

，比上年同期回落0.3个百分点， 2019-2021两年

CAGR为2.1%。 

 9月全国平均气温18.4℃，较常年同期偏高1.6℃，为

1961年以来历史同期最高。但与8月相比，环比季节

性回落，尤其是居民用电需求的减少，缓解了此前

二产、三产面临的强制性保供压力。 
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9月用电量-第一产业（左轴） YoY（右轴） 
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9月用电量-城乡居民生活（左轴） YoY（右轴） 

 2021年9月第一产业用电量同比增长14.9%  2021年9月第三产业用电量同比增长12.1% 

 2021年9月第二产业用电量同比增长6.0%  2021年9月居民生活用电量同比增长3.7% 
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9月用电量-第二产业（左轴） YoY（右轴） 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分产业用电量：拉尼娜预期渐强，需求易涨难跌 

 2021年1-9月 

 第一产业用电量757亿千瓦时，同比增长18.9%，比

上年同期提高9.3个百分点，2019-2021两年CAGR为

14.1%； 

 第二产业用电量40980亿千瓦时，同比增长12.3%，

比上年同期提高11.8个百分点，2019-2021两年CAGR

为6.9%； 

 第三产业用电量10826亿千瓦时，同比增长20.7%，

比上年同期提高20.9个百分点，2019-2021两年CAGR

为9.7%； 

 城乡居民生活用电量9088亿千瓦时，同比增长7.0%

，比上年同期提高1.0个百分点， 2019-2021两年

CAGR为6.5%。 

 中央气象局预计在未来3个月（10-12月）赤道中东太

平洋冷水将进一步加强，并进入拉尼娜状态。冷冬

预期下，冬季用电需求或将重回易涨难跌的态势。 

 2021年1-9月第一产业用电量同比增长18.9%  2021年1-9月第三产业用电量同比增长20.7% 

 2021年1-9月第二产业用电量同比增长12.3%  2021年1-9月居民生活用电量同比增长7.0% 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分地区用电量：高温与限电双因素作用 

 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：江西

（27.1%）、福建（19.3%）、青海（18.9%）、湖北（17.6%）、重庆（17.2%），

排名后5位的地区为：内蒙古（-5.3%）、云南（-3.3%）、山东（-2.8%）、河南（-

1.2%）、吉林（-1.0%）。9月安徽、江苏、浙江、湖北、湖南、江西、福建、广东

、甘肃、上海的气温均为1961年以来历史同期最高。 

 1-9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：西

藏（22.8%）、湖北（19.2%）、浙江（18.1%）、江西（17.9%）、青海（17.2%）

，排名后5位的地区为：内蒙古（2.7%）、吉林（5.2%）、山东（8.1%）、辽宁（

8.8%）、黑龙江（8.9%）。 

 2021年9月各省（区、市）用电量及其增速 
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9月用电量 YoY-全国 YoY-分地区 

 2021年1-9月各省（区、市）用电量及其增速  2021年与2019年1-9月各省（区、市）用电量年均复合增速对比 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分电源发电量：水电未见起色，火电逆境前行 

 2021年9月 

 规上水电发电量1409亿千瓦时，同比下降0.3%，比

上年同期回落23.1个百分点，两年CAGR为11.7%； 

 规上火电发电量4521亿千瓦时，同比增长5.7%，比

上年同期提高5.5个百分点，两年CAGR为4.4%； 

 核电发电量332亿千瓦时，同比增长4.3%，比上年同

期回落3.1个百分点，两年CAGR为5.8%； 

 规上风电发电量413亿千瓦时，同比增长37.0%，比

上年同期提高25.7个百分点，两年CAGR为25.4%； 

 规上光伏发电量148亿千瓦时，同比增长4.5%，比上

年同期提高0.5个百分点，两年CAGR为17.1%。 

 9月全国平均降水量81.3毫米，较常年同期偏多30.3%

，为1961年以来历史同期第三多。但降水量空间分

布不均，北方地区降水量较常年同期偏多1.1倍，为

历史同期最多；南方大部降雨偏少，江淮南部、江

南大部、华南中东部、西北地区西部及山西西北部

、云南大部等地偏少2-9成。因此水电的出力依然未

见明显起色，在当前的电煤供应局面下，火电逆境

前行。 

 2021年9月水电发电量同比下降0.3%  2021年9月核电发电量同比增长4.3% 

 2021年9月火电发电量同比增长5.7%  2021年9月风电发电量同比增长37.0% 
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资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分电源发电量 

 2021年1-9月 

 规上水电发电量9030亿千瓦时，同比下降0.9%，比

上年同期回落1.8个百分点，两年CAGR为0.5%； 

 规上火电发电量43273亿千瓦时，同比增长12.6%，

比上年同期提高12.9个百分点，两年CAGR为6.7%； 

 核电发电量3031亿千瓦时，同比增长12.3%，比上年

同期提高5.9个百分点，两年CAGR为9.3%； 

 规上风电发电量4715亿千瓦时，同比增长41.6%，比

上年同期提高27.3个百分点，两年CAGR为27.2%； 

 规上光伏发电量1362亿千瓦时，同比增长10.2%，比

上年同期提高3.0个百分点，两年CAGR为22.7%。 

 2021年1-9月水电发电量同比下降0.9%  2021年1-9月核电发电量同比增长12.3% 

 2021年1-9月火电发电量同比增长12.6%  2021年1-9月风电发电量同比增长41.6% 
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资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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分地区发电量 

 9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：浙江（

31.0%）、湖南（25.7%）、重庆（20.3%）、上海（20.0%）、广东（16.4%），排

名后5位的地区为：青海（-15.3%）、吉林（-15.3%）、陕西（-9.4%）、河南（-

8.6%）、河北（-8.1%）。 

 1-9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：广东（

22.9%）、重庆（22.7%）、浙江（22.4%）、上海（18.3%）、江苏（16.1%），排

名后5位的地区为：吉林（0.3%）、河南（1.3%）、青海（1.6%）、四川（1.8%）

、河北（1.8%）。 

 2021年9月各省（区、市）发电量及其增速 

 2021年1-9月各省（区、市）发电量及其增速  2021年与2019年1-9月各省（区、市）发电量年均复合增速对比 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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利用小时：水落火起 

 2021年1-9月 

 全国水电设备累计平均利用小时2794小时，比上年

同期减少100小时，降幅3.5%； 

 全国火电设备累计平均利用小时3339小时，比上年

同期增加280小时，增幅9.6%； 

 全国核电设备累计平均利用小时5842小时，比上年

同期增加321小时，增幅5.8%； 

 全国并网风电设备累计平均利用小时1640小时，比

上年同期增加91小时，增幅5.8%； 

 全国并网光伏设备累计平均利用小时1006小时，比

上年同期回落4小时，降幅0.4%。 

 2021年9月 

 水电平均利用小时434小时，同比减少21小时； 

 火电平均利用小时351小时，同比增加22小时； 

 核电平均利用小时623小时，同比减少17小时； 

 并网风电平均利用小时140小时，同比增加8小时； 

 并网光伏平均利用小时110小时，同比减少3小时。 

 2021年1-9月水电利用小时同比下降3.5%  2021年1-9月核电利用小时同比增长5.8% 

 2021年1-9月火电利用小时同比增长9.6%  2021年1-9月风电利用小时同比增长5.8% 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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装机容量 

 截至2021年9月底 

 全国规上水电装机容量33929万千瓦，同比增长6.1%

，比上年同期提高2.3个百分点； 

 全国规上火电装机容量127195万千瓦，同比增长

3.8%，比上年同期回落0.1个百分点； 

 全国核电装机容量5326万千瓦，同比增长6.8%，比

上年同期提高4.4个百分点； 

 全国规上并网风电装机容量29708万千瓦，同比增长

32.7%，比上年同期提高19.6个百分点； 

 全国规上并网光伏装机容量18907万千瓦，同比增长

20.2%，比上年同期提高5.2个百分点。 

 2021年1-9月水电装机容量同比增长6.1%  2021年1-9月核电装机容量同比增长6.8% 

 2021年1-9月火电装机容量同比增长3.8%  2021年1-9月风电装机容量同比增长32.7% 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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新增装机：水火、风光各占半数 

 2021年1-9月 

 全国规上水电新增装机容量1436万千瓦，与上年同

期相比增加609万千瓦，同比增长73.6%； 

 全国规上火电新增装机容量3246万千瓦，与上年同

期相比增加63万千瓦，同比增长2.0%； 

 全国核电新增装机容量340万千瓦，与上年同期相比

增加228万千瓦，同比增长204.1% ； 

 全国并网风电新增装机容量1643万千瓦，与上年同

期相比增加336万千瓦，同比增长25.8%； 

 全国并网光伏发电新增装机容量2556万千瓦，与上

年同期相比增加785万千瓦，同比增长44.3%。 

 9月水、火新增装机合计515万千瓦，风、光新增装

机合计530万千瓦，各占单月新增装机的半数。 

 2021年1-9月水电新增装机同比增长73.6%  2021年1-9月风电新增装机同比增长25.8%  

 2021年1-9月火电新增装机同比增长2.0%  2021年1-9月光伏新增装机同比增长44.3%  
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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工程投资：风电单月投资大幅下滑 

 2021年1-9月 

 全国水电工程完成投资额701亿元，同比增长5.3% ，

比上年同期回落21.4个百分点； 

 全国火电工程完成投资额371亿元，同比增长12.3% 

，比上年同期提高24.0个百分点； 

 全国核电工程完成投资额356亿元，同比增长51.6% 

，比上年同期提高43.5个百分点； 

 全国风电工程完成投资额1416亿元，同比下降12.6% 

，比上年同期回落183.2个百分点； 

 全国光伏发电工程完成投资额293亿元，同比增长

27.3% ，比上年同期回落157.1个百分点； 

 全国电网工程完成投资额2891亿元，同比下降0.3%

，比上年同期提高1.5个百分点。 

 9月风电单月新增投资额同比减少111亿元至181亿元

，水电同比减少36亿元，火、核、光单月新增投资

与上年同期相比分别增加8、18、26亿元；电网单月

投资额同比减少38亿元。 

 2021年1-9月水电完成投资同比增长5.3%  2021年1-9月核电完成投资同比增长51.6% 

 2021年1-9月火电完成投资同比增长12.3%  2021年1-9月电网完成投资同比下降0.3% 
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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投资建议 

 9月气温为1961年以来历史同期最高，但环比8月季节性回落，尤其是居民用电需求的减少，缓解了此前二产、三产面临的强制性保供压力。拉尼娜带来的冷冬预期下，冬

季用电需求或将重回易涨难跌的态势。 

 水电板块建议关注具备乌白注入预期的全球水电领头羊长江电力、两杨投产在即的国投电力、西电东送大湾区的华能水电； 火电板块建议关注经营稳健的申能股份、加速

清洁能源转型的华能国际；核电板块建议关注单核升级双核的中国核电、占据规模优势的中国广核（A）/中广核电力（H）；风光运营板块建议关注三峡集团旗下的三峡能

源 。 
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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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