
 

公用事业点评报告：来水偏弱

限制水电出力 需求平稳用电

稳定增长 
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国家统计局、国家能源局发布 2021 年 10 月发、用电量数据：2021

年 10 月，全国统计口径发电机组发电量同比增长 3.0%；全社会用电量同

比增长 6.1%。 

事件评论 

出口高增叠加天气因素影响，10 月用电保持较高增长。10 月份，我

国全社会用电量达到 6603 亿千瓦时，同比增长 6.1%，两年平均增长 6.8%，

用电量保持稳定增长，其主因或系：1）10 月份我国出口总额单月同比增

速高达 27.1%，旺盛的外贸需求在一定程度上对我国用电量形成提振；2）

10 月初我国南方地区出现 1 次大范围高温过程，在一定程度上拉动制冷需

求反季节性增长。但 10 月用电量同比增速环比 9 月份回落 0.7 个百分点，

主因系电力行业用电增速回落影响：9 月份电力行业用电量同比增速高达

35.2%，产生如此高的用电增长贡献主因系去年 9 月线损电量在核算过程

中出现负值。而去年 10 月份线损电量已经恢复正常，因此今年 10 月电力

行业或难以实现较大用电增量贡献，从而使得在三产及居民用电量增速均

有提升的背景下，全社会用电量同比增速回落 0.7 个百分点。 

高基数下水电增速同比转负，需求拉动火电保持较快增长。10 月份降

雨主要集中在水电站分布较少的北部，湖北西南部、西藏东南部等水电站

集中地降水较常年同期偏少 5 成以上。此外去年 9~10 月水电发电量同比

增速均在 20%以上，在偏高基数及降水不均影响下，10 月份全国水电发电

量同比减少 11.9%。10 月我国火电发电量同比增长 5.2%，增速保持高位
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主要原因系水电出力下滑为火电腾出空间以及火电存在低基数效应。而非

水清洁能源电量则在装机规模持续扩张的拉动下保持稳定增长，10 月风电、

光伏、核电发电量同比增速分别为 23.5%、0.4%、16.9%。 

投资建议：当前电力供需偏紧下全国电价放开浮动限制，火电公司经

营情况有望开启边际改善，推荐火电龙头华能国际、华润电力及水火兼济

的国投电力；在新能源装机快速增长和“碳中和”的政策目标下，建议关

注新能源和核电运营板块投资机会，推荐海风投产在即、火电贡献业绩弹

性且投资收益有望持续提升的福能股份，核电板块推荐“核电+新能源”模

式下拥有短期业绩弹性以及长期广阔空间的中国核电。水电板块推荐拥有

长期成长空间的行业龙头长江电力和经营环境改善的华能水电；电网板块

推荐三峡集团入主、进入快速发展阶段的三峡水利。 

风险提示 

1.电力供需恶化风险； 

2.煤炭价格出现非季节性上涨风险。 
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