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◼ 4 月全社会用电增速提升至 8.5%，三大产业均同比正增长。4 月全社会用电量 6900.5 亿千瓦时。分一/二/三产

看，第一产业用电量 87.0 亿千瓦时，同比增长 11.4%；第二产业用电量 4814.3 亿千瓦时，同比增长 7.8%；第

三产业用电量 1155.2亿千瓦时，同比增长 17.9%；城乡居民用电量 844.1亿千瓦时，同比上升 0.9%。一、二、

三用电量均稳步增长；其中二产对全社会用电量新增贡献率高达 63.2%，对国内用电需求修复起到明显支撑作用。 

◼ 六大板块用电均同比上升。 

（1）TMT 板块—用电量同比增速为 9.1%，增幅环比收窄 4.5pcts。三个细分子行业中，电信、广播电视和卫星传输

服务、互联网服务和软件和信息技术服务业日均用电分别同比增长 9.3%、10.2%、5.3%。 

（2）能源板块—能源板块月度用电量同比增长 6.0%，增速较上月环比下降 1.3pcts。石油和天然气开采业与石油、

煤炭及其他燃料加工业日均用电量高增，分别同比增长 5.6%、10.1%。 

（3）地产周期板块—用电增速为 6.6%，较上月环比上升 0.1pct。所有板块均实现同比正增长，主要由于政策支持

及疫情解封后建设进度顺畅。日均用电量同比来看，房地产用电量增幅最大，达 22.0%；环比来看，仅农业与采矿业

实现日均环比正增长，增速分别为 3.3%和 1.3%。 

（4）制造板块——制造板块用电量增速为 12.2%，较上月增幅环比提升 2.5pcts。疫情放开后复工复产渐入佳境，

同期低基数下延续高增。细分子行业中，电气设备制造增速最高、达 27.7%；电气设备制造业新增用电贡献率仍然最

高、达 22.3%。 

（5）消费板块—用电量同比增长 16.5%，增幅较上月扩大 6.9pcts。各细分行业均实现正增长，其中住宿和餐饮业

增速最高，达 28.8%。日均用电量环比来看，批发和零售业、租赁和商务服务业增速为正，分别为 1.6%、1.5%。 

（6）交运板块——交运板块用电量同比增长 28.1%，正增长态势延续并且大幅扩大。子行业中，铁路运输业日均用

电量同比增长 47.2%，道路运输业和其他运输业日均用电量分别同比增长 11.0%、11.5%。 

◼ 行业视角：新能源发电设备、新能源整车制造及相关行业用电量保持领涨，电新产业链维持景气。其中光伏设

备及元器件制造、充换电服务业、新能源整车制造业同比高增，增速分别为 89.7%、71.2%、52.4%。4 月用电增

速后十名大多集中在房地产相关行业。降幅前三行业为黄磷、仪器仪表制造业、计算机制造业，分别同比下降

19.4%、16.3%、14.4%。2023年 4月全国线路损失率 3.2%，线路损失量为 220.1亿千瓦时。 

◼ 区域视角：4 月，全国绝大部分省份用电增速为正。其中，增速超过 10%的省份共 12 个，排名前五省份依次为：

上海、吉林、海南、江苏、安徽。江苏连续两个月用电增量贡献率最高。各省用电增量贡献率前五省份分别为

江苏、山东、内蒙、浙江和河北，前五名省份增量贡献率高达 47.33%；新增贡献率最高的江苏贡献率达 17.18%。 

投资建议 

火电：建议关注火电资产高质量、拓展新能源发电的龙头企业华电国际、宝新能源、浙能电力等；新能源发电：建

议关注新能源龙头龙源电力。核电：建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

风险提示 

新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化进度不及预期；

煤价维持高位影响火电企业盈利等。 
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1、分部门看：经济复苏，二产支撑用电需求增长 

◼ 4 月全社会用电增速提升至 8.5%，三大产业均同比正增长。4 月全社会用电量
6900.5 亿千瓦时。分一/二/三产看，第一产业用电量 87.0 亿千瓦时，同比增长
11.4%；第二产业用电量 4814.3亿千瓦时，同比增长 7.8%；第三产业用电量 1155.2
亿千瓦时，同比增长 17.9%；城乡居民用电量 844.1 亿千瓦时，同比上升 0.9%。一、
二、三用电量均稳步增长；其中二产对全社会用电量新增贡献率高达 63.2%，对国
内用电需求修复起到明显支撑。 

图表1：2022、2023年分月全社会用电量（亿千瓦时）  图表2：近两年社会用电量增速与 2023/2022CAGR（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表3：4月一/二/三产和居民用电占比  图表4：4月一/二/三产和居民用电新增贡献率（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 四大高耗能与非高耗能行业用电量均上升。4 月高耗能行业用电量同比上升 4.6%，
非高耗能行业用电量同比上升 10.2%。新增贡献率方面，4月各行业用电量同比增长
531.3 亿千瓦时，其中高耗能行业贡献 16.4%、非高能耗行业贡献 48.8%，用电上升
主因全面放开后积压需求逐步释放。 
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图表5：四大高耗能与非高耗能行业用电增速（%）  图表6：四大高耗能与非高耗能行业新增贡献率（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

2、分板块看：六大板块用电均同比上升 

2.1 整体：除能源和 TMT 外，其余板块用电增速高于前五年平均 

◼ 4月份六大板块地产周期、能源、交运、消费、制造、TMT用电均增，分别同比上升
6.63%、5.96%、28.14%、16.53%、12.20%、9.06%；主因全面放开后积压需求释放，
复工复产、复商复市有序推进。总体而言，4月六大板块增速除能源、TMT外，用电
增速均高于前五年平均增速。 

图表7：地产板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表8：能源板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

图表9：交运板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表10：消费板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表11：制造板块用电量同比增速与历史增速对比（%）  图表12：TMT板块用电量同比增速与历史增速对比（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表13：六大板块 4 月同比增速与对应历史月度增速（%） 
 地产周期 能源 交运 消费 制造 TMT 

4月同比 6.6% 6.0% 28.1% 16.5% 12.2% 9.1% 

2023/2021AGR 3% 3% 13% 8% 6% 4% 

历史同比 

2018年 6.32% 12.92% 14.45% 3.88% 6.37% 27.88% 

2019年 3.61% 5.45% 7.97% 8.97% 5.83% 14.16% 

2020年 -0.82% 1.55% -17.08% -18.38% -0.65% 20.97% 

2021年 16.64% 10.11% 43.71% 39.98% 18.94% 31.11% 

2022年 2.65% 9.70% -14.01% -6.07% -5.52% -7.38% 

2023年 5.14% 7.88% 7.08% 4.18% 3.44% 0.60% 
 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 4 月日均用电量从同比来看，六大板块中交运板块日均用电量同比增速最高，为
28.1%；环比来看，TMT板块日均用电量较上月环比增长 4.2%、增幅最高。除 TMT板
块外，交运板块日均用电量较上月环比增长 0.2%，其余板块日均用电量均环比下降；
其中，制造板块环比降幅最大、达 3.3%。用电增速与制造业 PMI 环比下降一致反映
出内外需疲软导致经济复苏转弱。 

图表14：六大板块日均用电量同比、环比增速及双年平均增速（%） 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

2.2 TMT 板块：用电增速放缓 

◼ TMT 板块 4 月用电量同比增速为 9.1%，增速环比收窄 4.5pcts。三个细分子行业中，
电信、广播电视和卫星传输服务、互联网服务和软件和信息技术服务业日均用电分
别同比增长 9.3%、10.2%、5.3%。从用电占比和新增用电贡献率来看，电信、广播
电视和卫星传输服务的用电量占比最大，为 47.2%；互联网服务与电信、广播电视
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和卫星传输服务新增贡献率接近，分别达 48.5%和 42.6%。 

图表15：TMT板块月度用电量增速（%）  图表16：TMT板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表17：TMT 板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表18：TMT板块子行业日均用电量同比、环比增速
（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.3 能源板块：煤炭开采业增速回落 

◼ 4 月，能源板块月度用电量同比增长 6.0%，较上月环比收窄 1.3pcts。石油和天然
气开采业与石油、煤炭及其他燃料加工业日均用电量高增，分别同比增长 5.6%、
10.1%；与双年均值/五年均值相比增速稍显疲弱，主受同期高基数影响。当期用电
增量主要来自用电量占比 53.9%的石油、煤炭及其他燃料加工业，其新增贡献率达
88.2%。 

图表19：能源板块月度用电量增速（%）  图表20：能源板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表21：能源板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表22：能源板块子行业日均用电量同比、环比增速
（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.4 地产周期板块：房地产业日均用电环比下降 

◼ 地产周期板块 4 月用电增速为 6.6%，较上月环比提升 0.12pct。所有子板块均实现
同比正增长，主要由于政策支持及疫情解封后建设进度顺畅。日均用电量同比来看，
房地产用电量增幅最大，达 22.0%；日均环比来看，仅农业与采矿业实现增长，增
速分别为 3.3%、1.2%；其中电力、热力板块受季节性因素影响下降最多，达 8.2%。
从新增贡献率上看，四大高耗能贡献率最高，达 43.0%。 

图表23：地产周期板块月度用电量增速（%）  图表24：地产板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表25：地产板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表26：地产周期板块子行业日均用电量增速（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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2.5 制造板块：电气与交运设备制造日均用电同比增速最高 

◼ 4 月制造板块用电量增速为 12.2%，较上月环比提升 2.5pcts。疫情放开后复工复产
渐入佳境，同期低基数下延续高增。细分子行业中，电气设备制造增速最高，同比
增加 27.7%；电气设备制造业新增用电贡献率仍然最高，达 22.3%。日均用电量同比
来看，细分子行业中用电量下降的为仪器仪表制造和设备修理；环比来看，细分子
行业中日均用电量环比下滑居多，仅医药制造、化纤制造、TMT 制造、仪器仪表制
造保持正增长，增速分别为 0.7%、1.4%、0.1%、1.9%。 

图表27：制造板块月度用电量增速（%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表28：制造板块部分子行业用电量月度增速（%）  图表29：制造板块部分子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表30：制造板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表31：制造板块子行业日均用电量同比、环比增速
（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

2.6 消费板块：批发和零售业新增贡献率保持首位 

◼ 4 月，消费板块用电量同比增长 16.5%，较上月增速提升 6.9pcts。各细分行业均实
现增长，其中住宿和餐饮业增速最高，达 28.8%。日均用电量环比来看，仅批发和
零售业、租赁和商务服务业实现正增长，增速为 1.6%、1.5%；从新增贡献率看，批
发和零售业贡献率达 47.1%，连续四个月位列所有子行业第一，说明全面放开后消
费修复稳步推进，并成为拉动经济增长的中坚力量。 

图表32：消费板块月度用电量增速（%）  图表33：消费板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表34：消费板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表35：消费板块子行业日均用电量同比、环比增速
（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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2.7 交运板块：疫情解封交运用电需求同比高增 

◼ 4 月，交运板块用电量同比增长 28.1%，正增长态势维持且幅度扩大。子行业中，铁
路运输业日均用电量同比增长 47.2%，道路运输业和其他运输业日均用电量同比分
别增长 11.0%和 11.5%；从日均环比来看，日均用电量环比均下降，其中道路运输业
下降 0.2pct。 

图表36：交运板块月度用电量增速（%）  图表37：交运板块子行业用电量月度增速（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

图表38：交运板块子行业用电量占比和新增贡献率（%）  图表39：交运板块子行业日均用电量同比、环比增速
（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

3、分行业看：电新产业链不改高景气，地产产业链仍承压 

◼ 新能源发电设备、新能源整车制造及相关行业用电量保持领涨，电新产业链维持景
气。124 个细分行业中，4 月共有 106 个行业用电量实现同比正增长。4 月，细分行
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图表40：2023年 4月用电量增速前十名行业用电量对比 2022年 4月用电量（亿千瓦时，%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 4 月用电增速后十名大多集中在房地产相关行业。降幅前三行业为黄磷、仪器仪表
制造业、计算机制造业，分别同比下降 19.4%、16.3%、14.4%。2023 年 4 月全国线
路损失率 3.2%，线路损失量为 220.1亿千瓦时。 

图表41：2023年 4月用电量增速后十名行业用电量对比 2022年 4月用电量（亿千瓦时，%） 

 

来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 环比：除线损外，稀有金属冶炼行业用电增速环比增幅最大。4 月，用电增速环比
变化幅度前十行业包括稀有稀土金属冶炼、电力、热力、燃气及水生产和供应业、
航空、航天器及设备制造、抽水蓄能抽水耗用电量、煤化工、建筑装饰、装修和其
他建筑业、铝冶炼、石油、煤炭及其他燃料加工业、氯碱。另外，4 月当月用电增
速环比上月降幅前十的行业包括新能源整车制造、水泥制造、风能原动设备制造和
计算机制造业。 
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图表42：2023年 4月相比 2023年 4月用电增速变化前十行业（%） 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

4、分地区看：西部地区用电量持续领涨 

◼ 4 月，全国绝大部分省份用电增速为正。增速超过 10%的省份共 12 个，依次为：上
海、吉林、海南、江苏、安徽、西藏、内蒙、广西、河北、青海、甘肃、辽宁，用
电量分别同比增长 36.8%、24.4%、23.2%、18.7%、15.4%、14.0%、13.2%、11.8%、
10.9%、10.2%、10.2%和 10.0%。 

图表43：全国各省用电量增速情况（%） 

 
来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 4 月，江苏当月用电增量贡献率最高、内蒙累计用电增量贡献率最高。各省当月用
电增量贡献率前五省份分别为江苏、山东、内蒙、浙江和河北，前五名省份增量贡
献率高达 47.3%；新增贡献率最高的江苏贡献率达 17.2%，连续两个月保持第一。
1~4 月，内蒙用电增量累计贡献率最高，各省增量贡献率前五省份依次为内蒙、江
苏、河北、山东、广东，前五名圣菲合计贡献率达 42.3%。 
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图表44：4 月全国各省当月用电增量贡献率（%）  图表45：1~4月全国各省累计用电增量贡献率（%） 

 

 

 
来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

 

5、投资建议 

◼ 火电板块： 

22 年 3 亿吨煤炭核增产能基本释放；国际能源危机基本解除、进口印尼煤价格倒挂现象
好转。国内煤炭供需紧张局面趋缓，火电业绩已有实质性改善。建议关注：火电资产高
质量、积极拓展新能源发电的龙头企业华能国际；可发挥民企优势灵活配置煤炭来源结
构、有新机组核准预期的龙头企业宝新能源；积极承担省内保供任务，资产价值有望重
估的龙头企业浙能电力。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

在经历光伏、陆风、海风走向平价上网、补贴逐步退坡带来的抢装潮后，新能源装机今
年仍有望保持高增长态势。新增装机驱动因素包括其属稳增长“适度超前建设”重点领
域，以及大基地规划和电力市场建设给绿电带来的利好；22 年低基数背景下陆/海风增
量尤为值得期待。建议关注：新能源运营龙头龙源电力。 

◼ 核电板块： 

“十四五”核电重启已至，投资边际好转，同时电力市场化改革带来核电市场化电量价
格提高，扩大盈利水平。建议关注核电龙头企业中国核电。 

 

6、风险提示 

◼ 新增装机容量不及预期风险：经历两次有序用电事件后，电力保供问题已得到重视，
但在煤价高企、光伏组件成本偏高、风电优质资源总体有限的客观环境下，新增装
机或存在时间表滞后的风险。 

◼ 下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期：发电企业业绩与利
用小时数高度相关，若疫后复苏节奏不及预期，或导致用电增速不及预期。“十四五”
期间新能源装机的规划目标较高，用电需求不足可能导致消纳率下降，影响利用小
时数，最终影响电企业绩表现。 

◼ 电力市场化进度不及预期：在“十四五”电力供需总体偏紧的背景下，电力市场化
推进有助于以价格机制反映供需紧张关系、并产生自发调节。若电力市场化政策落
地不及预期，或将使得发电企业上网电价上浮不及预期。 

◼ 煤价维持高位影响火电企业盈利：“十三五”期间煤炭增产减少带来煤炭供应压力，
国际局势不稳定进一步加剧了海外进口煤煤价上升。若国内市场煤价持续维持高位
或将对火电企业盈利修复产生不利影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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