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10月用电增速10.4% 原煤减量明确供需偏紧趋势

——大能源行业 2025 年第 47 周周报（20251123）

投资要点：

 电力：10 月用电增速 10.4% 预计全年用电增速 5%左右

国家能源局于近日发布 2025 年 10 月全社会用电量数据，单月全社会用电量 8572
亿千瓦时，同比增长 10.4%（1-10 月累计增速 5.1%）。分产业看，10 月单月第一、

二、三产业及城乡居民用电量增速分别为+13.2%、+6.2%、+17.1%、+23.9%。10

月全社会用电增速结构上全面改善，10 月单月用电增速环比、同比分别增长 5.9、
6.1 个百分点，三产与居民用电全面改善，或与电气化替代、高新装备发展、数据中

心、充换电有关；其中，10 月住宿和餐饮业用电量同比增长 18.4%或与双节有关。

展望全年，根据中电联 10 月 28 日发布的 2025 年三季度全国电力供需形势分析预
测报告，预计全年全社会用电量同比增长 5%左右。

10 月火电由降转增、水电和太阳能发电增速放缓、核电增速加快、风电降幅扩大。

10 月规上工业发电量 8002 亿千瓦时，同比增长 7.9%（1-10 月累计增速 2.3%），

增速比 9月加快 6.4 个百分点。其中，火电同比增长 7.3%，9月为下降 5.4%；水电
增长 28.2%，增速比 9月放缓 3.7 个百分点；核电增长 4.2%，增速比 9月加快 2.6

个百分点；风电下降 11.9%，降幅比 9月扩大 4.3 个百分点；太阳能发电增长 5.9%，

增速比 9月放缓 15.2 个百分点。（均为规上工业口径）

投资分析意见：短期电价谈判存在不确定性，1）中长期维度持续关注优质商业模式

的水电长江电力、国投电力、川投能源，以及港股低估值风电龙源电力（H）、大唐

新能源、中广核新能源、新天绿色能源；2）关注具备潜在装机增量与较高股息率的
公司：国电电力、华润电力、华能国际、中国电力等；3）绿色消纳方向（绿醇等）：

嘉泽新能、吉电股份等；4）资产整合方向：远达环保、电投产融、黔源电力、新筑

股份等。

 煤炭：10 月原煤减量明确供需偏紧趋势，煤价冬季预计仍将强势

10 月原煤产量回落供给仍受抑制，供需偏紧或延续整个冬季。据国家统计局数据，
2025 年 10 月，全国原煤产量为 40675 万吨，同比-2.3%。10 月以来，由于政策抑
制产能带来实质性的供需缺口，叠加气候影响北方新能源发力及南方高温天气延续，
打乱了电厂冬储节奏，煤价迅速脱离 700 元中枢，从 9月 30 日的 699 元/吨上涨至
11 月 21 日的 834 元/吨，涨幅达 19.3%。我们认为，当前煤炭仍处于供紧需增的去
库存通道中，考虑到 4季度水电及新能源季节性走弱而冬季采暖电煤需求走强，叠
加供给端反内卷“查超产”政策有望保持稳定的政策力度，煤炭供需或进一步偏紧，
冬季煤价有望保持强势。

10 月进口煤量环比下降，边际回升趋势如期放缓。据海关总署数据，2025 年 10 月
我国煤及褐煤进口量为 4174 万吨，同比-9.7%，跌幅较 9 月扩大 6.4pct；2025 年
1-10 月累计进口煤及褐煤 38785 万吨，同比-11.0%，跌幅较 1-9 月缩窄 0.1pct。
10 月份进口数据环比下降，主要体现了 9月份订单减少导致的 10 月到港数量下降，
随着海外煤价回升，沿海电厂进口意愿减弱，在电厂库存偏高情况下，进口经济性
要求延缓了进口回升趋势。

投资分析意见：建议积极关注（1）稳健的头部动力煤标的：中国神华、中煤能源、
陕西煤业；（2）高弹性煤炭标的：兖矿能源、晋控煤业、潞安环能、山煤国际；（3）
优质炼焦煤标的：淮北矿业、平煤股份、山西焦煤。

 风险提示：用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，煤炭

2025 年 11 月 23 日
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供给端政策持续性不及预期，冬季供暖需求不及预期，新能源替代进度超预期。
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1.电力：10 月用电增速 10.4% 预计全年用电增速
5%左右

国家能源局于近日发布 2025 年 10 月全社会用电量数据，单月全社会用电量 8572 亿千

瓦时，同比增长 10.4%。分产业看，10 月单月第一、二、三产业及城乡居民用电量分别为

120、5688、1609、1155 亿千瓦时，分别占比 1.4%、66.4%、18.8%、13.5%，增速分别为

+13.2%、+6.2%、+17.1%、+23.9%。从贡献度看，10 月单月全社会用电量增量 830 亿千瓦

时，其中第一、二、三产业及城乡居民用电量分别贡献 1.7%、42.3%、29.1%、26.9%。

累计用电看，1-10 月全社会用电量累计 86246 亿千瓦时，同比增长 5.1%。从分产业用

电看，1-10 月第一、二、三产业及城乡居民用电量分别为 1262、54781、16671、13532 亿

千瓦时，分别同比增长 10.5%、3.7%、8.4%、6.9%。

展望全年，根据中电联 10 月 28 日发布的 2025 年三季度全国电力供需形势分析预测报

告，预计今年四季度用电量增速高于三季度，全年全社会用电量同比增长 5%左右。

图表 1：2020 年至今月度全社会用电量分产业结构

资料来源：wind，华源证券研究所

10 月用电增速 10.4%，结构上全面改善，二产用电增速同环比持续改善值得注意。根据

国家能源局，今年 10 月单月全社会用电增速 10.4%，环比、同比分别增长 5.9、6.1 个百分

点，三产与居民用电全面改善，或与电气化替代、高新装备发展、数据中心、充换电有关；

其中，10 月住宿和餐饮业用电量同比增长 18.4%或与双节有关，根据中国文旅部，今年国庆

中秋 8天假期出游人次 8.88 亿，较去年国庆 7天假期新增 1.23 亿人次。

根据国家能源局、央视网以及中电联，第一产业用电增长或与农林牧渔电气化水平提升

有关；第二产业用电增长主要系高技术与装备制造业用电量同比增长 11%，其中，电气机械
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和器材制造业达到 19.8%，汽车制造业达到 17.6%。铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业也均保持两位数增长；第三产业中，与大数据分析、人工智能服务有关的互联网数据

服务业用电量同比增长 46%，相关充换电服务业用电量同比增长 61.8%。居民用电高增或仍

与气温有关。

从两年复合增速看，单 10 月与 1-10 月增速分别为 7.3%、6.3%。

图表 2：2025 年 10 月单月分产业用电增速同环比情况

全社会用电 第一产业 第二产业 第三产业 城乡居民

2024 年 10 月 4.3% 5.1% 2.7% 8.4% 8.1%

2025 年 9 月 4.5% 7.3% 5.7% 6.3% -2.6%

2025 年 10 月 10.4% 13.2% 6.2% 17.1% 23.9%

2025 年 10 月环比变动（pct） 5.9 5.9 0.5 10.8 26.5

2025 年 10 月同比变动（pct） 6.1 8.1 3.5 8.7 15.8

2025 年 10 月单月用电增量（亿千瓦时） 830 14 351 242 223

2025 年 10 月单月用电增量占比 1.7% 42.3% 29.1% 26.9%

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 3：全国 10 月用电量两年复合增速 图表 4：全国 1-10 月用电量两年复合增速

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

发电量：10月火电由降转增、水电和太阳能发电增速放缓、核电增速加快、风电降幅扩

大。国家统计局近期发布 2025 年 10 月能源生产数据，10 月规上工业发电量 8002 亿千瓦时，

同比增长 7.9%，增速比 9月加快 6.4 个百分点。1—10 月，规上工业发电量 80625 亿千瓦时，

同比增长 2.3%。分品种看，10 月规上工业火电由降转增，水电、太阳能发电增速放缓，核

电增速加快，风电降幅扩大。其中，规上工业火电同比增长 7.3%，9 月为下降 5.4%；规上

工业水电增长 28.2%，增速比 9月放缓 3.7 个百分点；规上工业核电增长 4.2%，增速比 9月

加快 2.6 个百分点；规上工业风电下降 11.9%，降幅比 9 月扩大 4.3 个百分点；规上工业太

阳能发电增长 5.9%，增速比 9月放缓 15.2 个百分点。
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图表 5：规模以上月度发电量月度走势

资料来源：国家统计局，华源证券研究所

2.煤炭：10 月原煤减量明确供需偏紧趋势，煤价冬
季预计仍将强势

2.1.原煤产量回落供给仍受抑制，供需偏紧或延续整个冬季

10 月全国原煤产量同环比均减少。据国家统计局数据，2025 年 10 月，全国原煤产量为

40675 万吨，同比-2.3%，年内同比连续 4个月转负，在 7月国家能源局下发煤炭“查超产”

通知后，原煤产量趋势出现显著拐头迹象，供给收缩仍在持续。其中，2025 年 10 月，山西

原煤产量同比增速为-2.0%，降幅较 9 月缩窄 2.3pct；内蒙古原煤产量同比增速-4.6%，降

幅较 9 月扩大 2.1pct；陕西原煤产量同比增速+3.1%，增幅较 8 月缩窄 0.6pct，新疆原煤产

量同比-8.3%，降幅较 8月扩大 1.4pct。

我们认为，今年 4-6 月，国内动力煤北方港口价格持续处于 650 元/吨中枢或以下低位，

对晋陕蒙核心产区的部分煤企经营形成较大压力，持续抑制国内产量，供给端出现自发性收

缩改善，国内原煤供给走向收缩拐点；进入 7月，国家能源局对煤炭行业“查超产”的政策，

已经迅速且显著影响行业供给收缩进程，并替代“低价格”因素，成为行业目前最关键的供

给端收缩驱动力，我们判断 700 元/吨价格或将成为动力煤的“政策底”。

10 月以来，由于政策抑制产能带来实质性的供需缺口，叠加气候影响北方新能源发力及

南方高温天气延续，打乱了电厂冬储节奏，煤价迅速脱离 700 元中枢，从 9 月 30 日的 699

元/吨上涨至 11 月 21 日的 834 元/吨，涨幅达 19.3%。我们认为，当前煤炭仍处于供紧需增

的去库存通道中，考虑到 4季度水电及新能源季节性走弱而冬季采暖电煤需求走强，叠加供

给端反内卷“查超产”政策有望保持稳定的政策力度，煤炭供需或进一步偏紧，冬季煤价有

望保持强势。
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图表 6：全国原煤产量-当月对比（万吨） 图表 7：全国原煤产量同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 8：山西原煤产量-当月对比（万吨） 图表 9：内蒙原煤产量-当月对比（万吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 10：陕西原煤产量-当月对比（万吨） 图表 11：新疆原煤产量-当月对比（万吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

2.2.10 月进口煤量环比下降，边际回升趋势如期放缓

进口煤边际回升趋势如期放缓，连续 8个月同比下降全年进口有望减量。据海关总署数

据，2025 年 10 月我国煤及褐煤进口量为 4174 万吨，同比-9.7%，跌幅较 9月扩大 6.4pct；
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2025 年 1-10 月累计进口煤及褐煤 38785 万吨，同比-11.0%，跌幅较 1-9 月缩窄 0.1pct。

2025 年，我国进口煤及褐煤已经连续 8个月同比下降，我们认为，国内煤价自 2月中旬以后

大幅下行，使得进口低卡煤价格优势快速收窄，进口高卡煤价格倒挂情况加剧，是 3-6 月进

口煤数量同比下降的主要原因；7-9 月，国内煤价在“查超产”政策影响下持续回升，而主

要进口煤来源国的煤价回升缓慢，导致进口煤价格优势重新显现，是三季度进口煤减量幅度

较上半年收窄的主要原因；10 月份进口数据环比下降，主要体现了 9 月份订单减少导致的

10月到港数量下降，随着海外煤价回升，沿海电厂进口意愿减弱，在电厂库存偏高情况下，

进口经济性要求延缓了进口边际回升趋势。

图表 12：进口煤及褐煤-当月对比（万吨） 图表 13：进口煤及褐煤-累计对比（万吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

进口煤供给弹性已显著提升，海外低煤价影响总产量或抑制印尼煤及澳煤进口。据 IEA

数据，澳大利亚高卡煤在 100 美元/吨的 FOB 价格以下出现供给弹性显著增加，印尼低卡煤

在 50 美元/吨以下出现供给弹性显著增加，截至 11 月 21 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤

（Q6000）的 FOB 价格为 107.8 美元/吨，截至 11 月 20 日，印尼动力煤（Q3800）的 FOB

价格为 48.6 美元/吨，两者的供给弹性均已显著提升，澳大利亚及印尼两国煤炭产量、出口量

均受到抑制。虽然我国进口煤数量回升，但在原产国低煤价抑制总产量的背景下，国内进一

步提升进口量或将受到供给端的影响。
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图表 14：进口澳大利亚动力煤-当月对比（万吨） 图表 15：进口印尼动力煤-当月对比（万吨）

资料来源：Wind,华源证券研究所 资料来源：Wind,华源证券研究所

图表 16：高热值动力煤供给曲线 图表 17：低热值动力煤供给曲线

资料来源：IEA,华源证券研究所 资料来源：IEA,华源证券研究所

图表 18：澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 Q6000FOB 价（美元
/吨）

图表 19：印尼动力煤 Q3800FOB 价（美元/吨）

资料来源：ifind,华源证券研究所 资料来源：ifind,华源证券研究所
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3.定期数据更新

图表 20：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 21：环渤海港煤炭库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 22：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 23：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 24：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 25：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
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注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格

图表 26：现货市场周度数据 2025/11/10-2025/11/16（元/兆瓦时，下图虚线为燃煤发电基准价）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所

图表 27：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 28：全球主要市场 LNG 价格指数

资料来源：investing，华源证券研究所
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4.风险提示

用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，煤炭供给端政策持续

性不及预期，冬季供暖需求不及预期，新能源替代进度超预期。
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