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报告摘要

◼ 2023年1-3月全国电力工业生产简况

➢ 3月份，全社会用电量7369亿千瓦时，同比增长5.9%，2021-2023年同期CAGR为

5.4%；全国规上电厂发电量7173亿千瓦时，同比增长5.1%，两年CAGR为4.4%；发电

设备平均利用小时299小时，同比减少3小时；新增装机容量2390万千瓦，比上年同期

多投产1564万千瓦。

➢ 1-3月份，全社会用电量2.12万亿千瓦时，同比增长3.6%，2021-2023年同期CAGR为

5.0%；全国规上电厂发电量2.07万亿千瓦时，同比增长2.4%，两年CAGR为4.3%；发

电设备累计平均利用小时868小时，同比减少31小时，降幅3.4%。截至3月底，规上电

厂装机容量24.06亿千瓦，同比增长7.2%，两年CAGR为7.1%；1-3月份，新增装机容

量5900万千瓦，比上年同期多投产2726万千瓦，增幅85.9%；主要电力企业电源及电

网工程合计完成投资1932亿元，同比增长34.6%，两年CAGR为20.3%。

◼ 关键指标

➢ 用电量：经济回暖，二、三产用电需求改善。

➢ 发电量：基数效应影响电源表现。

➢ 利用小时：火、核增负荷，水、风、光同比转降。

➢ 新增装机：风、光单月新增17.8GW，单月光伏同比多投产10.9GW。

➢ 工程投资：光伏一马当先，单月超两百亿。
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◼ 投资建议

➢ 需求侧，经济回暖用电需求逐步修复，发电侧，火、核、风、光表现持续向好，汛期之

前水电的表现仍需观察。从产业链成本变动看，价格信号对于投资和运营的指导作用不

断提升，2023年初以来光伏组件价格快速下行，项目收益率回升，运营商投资积极性

恢复，光伏单月新增装机13.28GW；风电仍将持续受益于产业链的降本趋势。

➢ 水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；火电板

块推荐申能股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推

荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江新能。

◼ 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；

➢ 上网电价波动：电力市场化交易可能造成上网电价波动；

➢ 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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⚫ 2023年3月全社会用电量同比增长5.9% ⚫ 2023年3月全国发电量同比增长5.1% ⚫ 2023年1-3月全国利用小时同比下降4.3%

⚫ 2023年1-3月全社会用电量同比增长3.6% ⚫ 2023年1-3月全国发电量同比增长2.4% ⚫ 2023年1-3月全国电力投资同比增长34.6%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

2023年1-3月全国电力工业生产简况
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⚫ 2023年3月第一产业用电量同比增长17.1% ⚫ 2023年3月第三产业用电量同比增长14.0%

⚫ 2023年3月第二产业用电量同比增长6.4% ⚫ 2023年3月居民生活用电量同比下降5.7%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

◼ 2023年3月

➢ 第一产业用电量91亿千瓦时，同比增长17.1%，比上年同

期提高4.7个百分点， 2021-2023两年CAGR为15.5% ；

➢ 第二产业用电量5110亿千瓦时，同比增长6.4%，比上年同

期提高4.1个百分点，2021-2023两年CAGR为5.2%；

➢ 第三产业用电量1212亿千瓦时，同比增长14.0%，比上年

同期提高10.0个百分点，2021-2023两年CAGR为9.1%；

➢ 城乡居民生活用电量955亿千瓦时，同比下降5.7%，比上

年同期回落14.5个百分点， 2021-2023两年CAGR为

1.4%。

◼ 分析点评

➢ 3月份，全国规上工业增加值、社零同比分别增长3.9%、

10.6%，经济回暖刺激用电需求，二产、三产用电需求修

复明显。

➢ 据中国气象局数据，3月份，我国气候总体呈暖干特征，全

国平均气温6.7℃，较常年同期偏高1.9℃，为1961年以来

历史同期第3高，高基数效应与同期偏高气温共同影响，城

乡居民用电同比下降。

➢ 据中国气象局数据， 4月份，西部地区气温偏低，中东部

地区气温偏高。

分产业用电量：经济回暖，二、三产用电需求改善
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⚫ 2023年1-3月第一产业用电量同比增长9.7% ⚫ 2023年1-3月第三产业用电量同比增长4.1%

⚫ 2023年1-3月第二产业用电量同比增长4.2% ⚫ 2023年1-3月居民生活用电量同比增长0.2%

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

分产业用电量
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◼ 2023年1-3月

➢ 第一产业用电量265亿千瓦时，同比增长9.7%，比上年同

期回落3.0个百分点， 2021-2023两年CAGR为12.3% ；

➢ 第二产业用电量13817亿千瓦时，同比增长4.2%，比上年

同期提高1.2个百分点，2021-2023两年CAGR为4.6%；

➢ 第三产业用电量3696亿千瓦时，同比增长4.1%，比上年同

期回落2.2个百分点，2021-2023两年CAGR为5.3%；

➢ 城乡居民生活用电量3424亿千瓦时，同比增长0.2%，比上

年同期回落11.6个百分点， 2021-2023两年CAGR为

5.9%。
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⚫ 2023年3月各省（区、市）用电量及其增速

⚫ 2023年1-3月各省（区、市）用电量及3年同期年均复合增速 ⚫ 2023年1-3月各省（区、市）用电量及其增速

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

➢ 3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

（36.6%）、广西（15.8%）、甘肃（13.5%）、吉林（12.0%）、海南（12.0%），排名

后5位的地区为：云南（-6.4%）、湖南（-6.1%）、北京（-2.5%）、贵州（0.8%）、江

西（1.8%）。

➢ 1-3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：宁夏

（14.6%）、青海（12.2%）、甘肃（10.9%）、西藏（10.3%）、内蒙古（9.0%），排

名后5位的地区为：贵州（-4.8%）、江西（-2.2%）、湖北（-1.6%）、湖南（-1.4%）、

北京（-1.4%）。

分地区用电量
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⚫ 2023年3月水电发电量同比下降15.5% ⚫ 2023年3月风电发电量同比增长4.2%

⚫ 2023年3月火电发电量同比增长9.1% ⚫ 2023年3月光伏发电量同比增长13.9%

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

◼ 2023年3月

➢ 规上水电发电量684亿千瓦时，同比下降15.5%，比上年

同期回落35.3个百分点，两年CAGR为1.0% ；

➢ 规上火电发电量5146亿千瓦时，同比增长9.1%，比上年

同期提高14.8个百分点，两年CAGR为1.9% ；

➢ 核电发电量366亿千瓦时，同比增长4.6%，比上年同期

提高2.4个百分点，两年CAGR为3.4% ；

➢ 规上风电发电量8041亿千瓦时，同比增长4.2%，比上年

同期回落27.6个百分点，两年CAGR为17.3% ；

➢ 规上光伏发电量243亿千瓦时，同比增长13.9%，比上年

同期回落2.9个百分点，两年CAGR为31.3% 。

◼ 分析点评

➢ 需求修复带动发电量增速回升，火电增速转正，核电持

续向好，高基数下风电电量同比微增长，光伏延续向好

态势，出力稳步提升。。

➢ 据中国气象局数据， 3月份，全国平均降水量26.4毫米，

较常年同期偏少10.3%，水电集中区域四川南部部分地

区、云南大部等地存在中到重度气象干旱，局部特旱，

水电出力降幅扩大，汛期表现仍需观察。

分电源发电量：基数效应影响电源表现
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⚫ 2023年1-3月水电发电量同比下降8.3% ⚫ 2023年1-3月风电发电量同比增长24.5%

⚫ 2023年1-3月火电发电量同比增长1.7% ⚫ 2023年1-3月光伏发电量同比增长11.8%

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

◼ 2022年1-3月

➢ 规上水电发电量2035亿千瓦时，同比下降8.3%，比上年

同期回落21.0个百分点，两年CAGR为1.9% ；

➢ 规上火电发电量14951亿千瓦时，同比增长1.7%，比上

年同期提高0.4个百分点，两年CAGR为2.0% ；

➢ 核电发电量1033亿千瓦时，同比增长4.4%，比上年同期

回落2.5个百分点，两年CAGR为5.6% ；

➢ 规上风电发电量2287亿千瓦时，同比增长24.5%，比上

年同期提高18.8个百分点，两年CAGR为14.7% ；

➢ 规上光伏发电量612亿千瓦时，同比增长11.8%，比上年

同期提高1.5个百分点，两年CAGR为25.6% 。

分电源发电量
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资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院

➢ 3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：江西（19.7%）、

吉林（17.9%）、山西（14.3%）、广东（13.5%）、上海（12.7%），排名后5位的地区

为：北京（-9.4%）、云南（-8.3%）、青海（-5.9%）、河南（-4.4%）、山东（-

1.2%）。

➢ 1-3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：甘肃

（10.2%）、吉林（10.0%）、内蒙古（9.2%）、山西（8.2%）、四川（8.2%），排名

后5位的地区为：上海（-9.1%）、青海（-6.9%）、湖南（-5.6%）、江苏（-5.1%）、

北京（-4.4%）。

➢ 1-3月份，输入、输出电量差额排名前5位（净输出）的地区为：内蒙古、山西、新疆、陕

西、云南，排名后5位（净输入）的地区为：江苏、浙江、山东、河北、北京。

分地区发电量

⚫ 2023年1-3月各省（区、市）发电量及3年同期年均复合增速 ⚫ 2023年1-3月各省（区、市）发电量及其增速
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⚫ 2023年3月各省（区、市）发电量及其增速
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⚫ 2023年1-3月水电利用小时同比下降14.5% ⚫ 2023年1-3月风电利用小时同比增长10.9%

⚫ 2023年1-3月火电利用小时同比下降1.6% ⚫ 2023年1-3月光伏利用小时同比增长1.1%

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

◼ 2023年1-3月

➢ 全国水电设备累计平均利用小时544小时，比上年同期减

少92小时，降幅14.5%；

➢ 全国火电设备累计平均利用小时1097小时，比上年同期

减少18小时，降幅1.6%；

➢ 全国核电设备累计平均利用小时1864小时，比上年同期

增加17小时，增幅0.9%；

➢ 全国风电设备累计平均利用小时615小时，比上年同期增

加61小时，增幅10.9%；

➢ 全国光伏设备累计平均利用小时303小时，比上年同期增

加3小时，增幅1.1% 。

◼ 2023年3月

➢ 水电平均利用小时180小时，同比减少47小时；

➢ 火电平均利用小时378小时，同比增加21小时；

➢ 核电平均利用小时655小时，同比增加4小时；

➢ 风电平均利用小时214小时，同比减少17小时；

➢ 光伏平均利用小时121小时，同比减少3小时。

利用小时：火、核增负荷，水、风、光同比转降
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⚫ 2023年3月底水电装机容量同比增长6.5% ⚫ 2023年3月底风电装机容量同比增长11.7%

⚫ 2023年3月底火电装机容量同比增长3.1% ⚫ 2023年3月底光伏装机容量同比增长23.9%

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

◼ 截至2023年3月底

➢ 全国规上水电装机容量37315万千瓦，同比增长6.5%，

比上年同期回落0.8个百分点，两年CAGR为6.8%；

➢ 全国规上火电装机容量133353万千瓦，同比增长3.1%，

比上年同期提高0.2个百分点，两年CAGR为3.3% ；

➢ 全国核电装机容量5676万千瓦，同比增长4.3%，比上年

同期回落2.4个百分点，两年CAGR为5.5% ；

➢ 全国规上风电装机容量37525万千瓦，同比增长11.7%，

比上年同期回落5.6个百分点，两年CAGR为14.4% ；

➢ 全国规上光伏装机容量25835万千瓦，同比增长23.9%，

比上年同期提高10.3个百分点，两年CAGR为18.6% 。

装机容量

11

0%

2%

4%

6%

8%

0

10000

20000

30000

40000
万kW

3月底装机容量-水电（左轴） YoY（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

50000

100000

150000 万kW

3月底装机容量-火电（左轴） YoY（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

0

10000

20000

30000

40000
万kW

3月底装机容量-风电（左轴） YoY（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
万kW

3月底装机容量-光伏（左轴） YoY（右轴）



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

02

⚫ 2023年1-3月水电新增装机同比下降21.0% ⚫ 2023年1-3月风电新增装机同比增长31.6%

⚫ 2023年1-3月火电新增装机同比增长38.6% ⚫ 2023年1-3月光伏新增装机同比增长154.8%

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

◼ 2023年1-3月

➢ 全国规上水电新增装机容量271万千瓦，与上年同期相比

减少72万千瓦，同比下降21.0%；

➢ 全国规上火电新增装机容量805万千瓦，与上年同期相比

增加224万千瓦，同比增长38.6%；

➢ 全国核电新增装机容量119万千瓦，与上年同期持平；

➢ 全国并网风电新增装机容量1040万千瓦，与上年同期相

比增加250万千瓦，同比增长31.6%；

➢ 全国并网光伏发电新增装机容量3366万千瓦，与上年同

期相比增加2045万千瓦，同比增长154.8%。

◼ 2023年3月

➢ 水电新增装机148万千瓦，同比减少1万千瓦；

➢ 火电新增装机236万千瓦，同比增加127万千瓦；

➢ 核电新增装机119万千瓦，同比增加3万千瓦；

➢ 并网风电新增装机457万千瓦，同比增加240万千瓦；

➢ 并网光伏新增装机1328万千瓦，同比增加1093万千瓦。

新增装机：风、光单月新增17.8GW，单月光伏同比多投产10.9GW
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⚫ 2023年1-3月水电完成投资同比下降7.8% ⚫ 2023年1-3月风电完成投资同比增长15.0%

⚫ 2023年1-3月火电完成投资同比增长3.7% ⚫ 2023年1-3月光伏完成投资同比增长177.6%

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

◼ 2023年1-3月

➢ 全国水电工程完成投资额168亿元，同比下降7.8% ，比

上年同期提高17.8个百分点，两年CAGR为-17.2%；

➢ 全国火电工程完成投资额126亿元，同比增长3.7% ，比

上年同期回落48.2个百分点，两年CAGR为25.7% ；

➢ 全国核电工程完成投资额161亿元，同比增长53.5% ，比

上年同期提高17.5个百分点，两年CAGR为44.5% ；

➢ 全国风电工程完成投资额249亿元，同比增长15.0% ，比

上年同期提高48.5个百分点，两年CAGR为-12.5% ；

➢ 全国光伏工程完成投资额522元，同比增长177.6% ，比

上年同期回落3.4个百分点，两年CAGR为179.2%；

➢ 全国电网工程完成投资额668亿元，同比增长7.5%，比

上年同期回落7.6个百分点，两年CAGR为11.2% 。

◼ 2023年3月

➢ 水、火、核、风、光单月完成投资与上年同期相比分别

增加11、10、29、13、146亿元；电网单月完成投资同

比增加40亿元。

➢ 光伏单月完成投资额239亿元，约占前3个月总投资额的

45.8%。

工程投资：光伏一马当先，单月超两百亿
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➢ 需求侧，经济回暖用电需求逐步修复，发电侧，火、核、风、光表现持续向好，汛期之

前水电的表现仍需观察。从产业链成本变动看，价格信号对于投资和运营的指导作用不

断提升，2023年初以来光伏组件价格快速下行，项目收益率回升，运营商投资积极性恢

复，光伏单月新增装机13.28GW；风电仍将持续受益于产业链的降本趋势。

➢ 水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；火电板

块推荐申能股份、福能股份；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推

荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江新能。

投资建议

14

⚫ 重点公司盈利预测与财务指标

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院预测

注：股价为2023年04月25日收盘价；中国广核、黔源电力、华能水电、川投能源、龙源电力2022年EPS为实际值。

代码 重点公司 现价
EPS PE

评级
21A 22E 23E 21A 22E 23E

600900 长江电力 21.17 1.11 0.94 1.24 19.1 22.5 17.1 推荐

002039 黔源电力 13.93 0.55 0.97 1.45 25.4 14.4 9.6 推荐

600886 国投电力 11.41 0.33 0.51 0.80 34.9 22.5 14.2 谨慎推荐

600025 华能水电 6.92 0.32 0.38 0.42 21.6 18.3 16.5 谨慎推荐

600674 川投能源 14.07 0.69 0.79 1.05 20.3 17.9 13.4 谨慎推荐

600642 申能股份 6.39 0.33 0.42 0.65 19.1 15.4 9.8 推荐

600483 福能股份 12.27 0.65 1.33 1.47 18.9 9.2 8.4 推荐

601985 中国核电 6.79 0.43 0.48 0.61 15.9 14.1 11.1 推荐

003816 中国广核 3.03 0.19 0.20 0.23 15.7 15.4 13.3 谨慎推荐

600905 三峡能源 5.36 0.20 0.25 0.33 27.2 21.6 16.2 推荐

001289 龙源电力 17.32 0.76 0.61 1.12 22.7 28.4 15.4 谨慎推荐

600032 浙江新能 11.07 0.22 0.40 0.61 50.6 27.8 18.2 谨慎推荐
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➢ 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。

➢ 上网电价波动：随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，交易价格的波动会影响平均上网电价。

➢ 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。

风险提示
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民生证券研究院： 上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F；200120

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座19层；100005

深圳：广东省深圳市福田区益田路6001号太平金融大厦32层05单元；518026

电力及公用事业研究团队：

首席分析师 严家源
执业证号：S0100521100007

邮件：yanjiayuan@mszq.com
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究人员的研究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上
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