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关注电力公司中报业绩变化。上周板块发生如下重要变化：一是部分

火电公司中报业绩同比下行较大；二是 7 月以来高温叠加来水偏枯导致煤

价企稳；三是 7 月 13 日华能集团中标福建省海风招标项目，根据风芒能源

公众号称中标电价远低于福建省标杆电价。细看新能源运营商 7 月 14-15

日股价的累计涨跌幅，龙源电力-3%，节能风电+0.6%，三峡能源-6%，

华电国际-2%，华能国际-11%（H1 电价上涨 20%，归母净亏损 27-32.4

亿），中报业绩和市场表现呈现较强的相关性，因此我们认为上周电力公司

的市场表现主要反映了中报业绩的基本面变化。 

发改委：7 月 13 日全国调度发电量达 279 亿千瓦时，最高调度负荷

达 12.2 亿千瓦，均创历史新高。截至 7 月 14 日全国发电装机容量达到 24.4

亿千瓦（2021 年底全国发电装机规模 23.8 亿千瓦），煤电非计划停运和出

力受阻规模降至多年来最低水平，燃气发电顶峰出力明显增加。国家气候

中心：（1）今年 6 月初-7 月 12 日，我国平均高温 5.3 天，较常年同期多

2.4 天，为 1961 年以来历史之最。（2）北半球高温热浪事件趋多，今年 6

月全球平均气温较常年偏高约 0.4℃，为 1979 年以来最高，其中俄罗斯北

部、欧洲西部等地偏高 2℃以上。（3）7 月至今三峡入库流量 YOY-35.9%，

出库量 YOY-33.9%。前六个月水电出力良好（见下文），我们认为 7 月出

力存在偏枯的可能。 

统计局：6 月发电量 7090 亿度，同比增速改善至+1.5%（5 月

YOY-3.3%）。其中，火电 YOY-6.0%（5 月 YOY-10.9%），水电 YOY+29.0%
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（5 月 YOY+26.7%），核电 YOY-9.0%（5 月 YOY+1.3%），风电 YOY+16.7%

（5 月 YOY-0.7%），光伏 YOY+9.9%（5 月 YOY+8.3%）。1-6 月发电量

3.96 万亿千瓦时，YOY+0.7%。 

国家能源局：6 月全社会用电量 7451 亿千瓦时，YOY+4.7%，第二/

三产/居民用电 YOY 分别为 0.8%/10.1%/17.7%。1-6 月，全社会用电量

YOY+2.9%；第二/三产/居民 YOY1.3%/3.1%/9.6%。 

6 月煤炭产量增速加快，电厂库存回落。沿海八省电厂库存 7 月 14

日 2800 万吨，介于去年同期 2400 万吨，前年 3200 万吨之间。6 月生产

原煤 3.8 亿吨，同比增长 15.3%，增速比上月加快 5.0 个百分点，日均产

量 1264 万吨。进口煤炭 1898 万吨，同比下降 33.1%，降幅比上月扩大

31.0 个百分点。近期天气炎热，今年三伏 7 月 16 日开始至 8 月 24 日结束，

我们认为煤炭供给仍有较大压力，煤价短期仍然有偏强的可能。 

电力龙头估值长期低位区间，盈利上行。我们认为火电 21 年 Q4 盈利

底部已经确认，已经预披露的多数公司 22Q2 环比 Q1 未能好转（参考表 1），

但 Q3 好转或是趋势。建议关注：火电弹性（华电国际、华能国际、建投

能源，皖能电力，宝新能源，浙能电力）；火电转型（华润电力，中国电力）；

水火并济（国电电力，湖北能源，国投电力，大唐发电），煤电一体化（内

蒙华电）；新能源（三峡能源、龙源电力、中广核新能源、福能股份、中闽

能源、大唐新能源）；水电（长江电力、华能水电、川投能源、桂冠电力，

桂东电力，黔源电力）；核电（中国核电，中国广核）；电网（三峡水利、
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