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投资要点 

2021 年 1-6 月全国电力工业生产简况： 

6 月份，全社会用电量 7033 亿千瓦时，同比增长 9.8%，2019-2021

年同期 CAGR 达 8.4%；全国规上电厂发电量 6860 亿千瓦时，同比增长

7.4%，CAGR 为 8.4%；发电设备累计平均利用小时 325 小时，同比提高

3 小时；新增装机容量 1444 万千瓦，比上年同期多投产 273 万千瓦。 

1-6 月份，全社会用电量 3.93 万亿千瓦时，同比增长 16.2%，CAGR

为 7.6%；全国规上电厂发电量 3.87 万亿千瓦时，同比增长 13.7%，CAGR

为 7.2%；发电设备累计平均利用小时 1853 小时，比 2019、2020 年同期

提高 19、119 小时。截至 6 月底，规上电厂装机容量 21.20 亿千瓦，同比

增长 9.1%，CAGR 为 7.4%；1-6 月份，新增装机容量 5187 万千瓦，比

上年同期多投产 1492 万千瓦，增幅 40.4%；主要发电企业电源及电网工

程合计完成投资 3627 亿元，同比增长 6.8%，CAGR 为 17.1%。 

关键指标： 

用电量：同期第三高温，用电增速仍未达预期。 

发电量：水电再次沉沦，火电迎难而上。 

利用小时：水电跌倒，火、核吃饱。 

装机容量：大国重器入列，水、风、光单月合计新增超千万。 
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工程投资：水电增幅显著，风电单月占比仍超四成。 

投资建议： 

6 月气温为 1961 年以来同期第三高，且上年同期高温因素不明显，

照常理推测用电增速应该十分亮眼，但环比 5 月却有所下滑，或在一定程

度是受全国多个地区出现的“缺电”限制所影响。 

来水不足，水电再次沉沦，火电迎难而上；但煤价易涨难跌，火电中

报业绩预告已反映全行业面临着巨大压力。核电同样受益于水电出力不足，

单月利用小时数接近满发，推荐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）；全年来水下滑概率渐增，但新机组投

产、电价提升可对冲气候因素影响，推荐具备乌白注入预期的全球水电王

者长江电力、两杨投产启动的国投电力、西电东送大湾区的华能水电；风

光运营板块推荐新晋巨头三峡能源；火电板块推荐经营稳健的申能股份。 

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
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能影响新核电机组的开工建设。 
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