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中美人均用电量及变动规律有何不同？ 

◼ 本周（5.13-5.17）上证综指下跌 0.02%，创业板指下跌 0.70%。公用事业板块下跌 0.68%，环保板块上涨 0.15%，

煤炭板块下跌 2.23%，碳中和板块上涨 0.05%。 

◼ 对比美、欧、亚洲的其他主要国家，我国人均用电量仅处于中游水平、且约为美国的 1/2。 

◼ 以美国为例进行对比可以发现，美国人均年度用电量自 20 世纪 90 年代达到约 13000kwh/人的峰值后便不再增

加，其内在原因是在经济全球化、国际分工、制造业成本、科技发展以及市场需求等多重因素的影响下，美国早

在 20世纪 50 年代起便开始不断把第二产业对外迁移，经济去工业化稳步进行，1960-2000年间第二产业 GDP占

比下滑近 14pct。而在美国产业结构发生变化的基础上，人均用电量仍然能保持增长、且后期能维持稳定而并未

出现明显下滑，我们认为主要是因为在交运、通信、IT等行业的发展以及电能替代的驱动下美国人均三产耗电持

续增加，以及家电普及、电气化率提升下美国人均居民用电量的持续提升。 

◼ 不同于美国目前人均用电量已进入平台期的是，我国人均用电量仍处于上行通道，且我们认为未来仍有较为充足

的上行空间： 

✓ 一方面，我国作为全球制造业大国的地位难以撼动，第二产业有望较长时间内构筑较为稳健的用电基本盘，从而

因去工业化带来二产用电占比显著下滑的概率较小。 

✓ 在此基础上，目前我国人均三产和人均居民用电量分别为美国的 25.1%、20.9%，且增速明显高于美国，参考美国

过去的经验来看，未来我国人均三产用电量以及人均居民用电仍有提升空间，为我国人均用电总量的提升提供重

要增量驱动。 

◼ 广东省能源局发布了关于 2024 年公共机构节能降碳工作安排，分类开展“碳达峰”试点研究工作，加快更换国

家明令淘汰的落后用能产品和设备。鼓励应用市场化机制，采用合同能源管理开展节能改造，研究探索小散项目

集中整合托管模式和分片区、分类型集中整合托管模式。 

◼ 近日，苏州市人民政府印发《国家碳达峰试点（苏州工业园区）实施方案》，其中指出：“十四五”期间，园区

产业结构优化取得明显成效，到 2025年，能耗、二氧化碳排放增量得到有效控制。“十五五”期间，园区产业结

构优化升级取得重大进展，清洁低碳安全高效的现代能源体系和新型电力系统基本建立。 

◼ 5月 16日，生态环境部公开征求《全面实行排污许可制实施方案》（征求意见稿）的意见，《实施方案》（征求

意见稿）中提出，到 2027 年，固定污染源排污许可制度体系更加完善，全面管控主要污染物排放量，建成以排

污许可制为核心的固定污染源监管制度体系。 

◼ 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如浙能电力、

皖能电力。水电板块：建议关注水电运营商龙头长江电力。核电板块：建议关注核电龙头企业中国核电。新能源

板块：建议关注综合能源运营商南网能源。 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。  
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◼ 本周（5.13-5.17）上证综指下跌 0.02%，创业板指下跌 0.70%。公用事业板块下跌

0.68%，环保板块上涨 0.15%，煤炭板块下跌 2.23%，碳中和板块上涨 0.05%。从公用

事业子板块涨跌幅情况来看，水力发电涨幅最大、上涨 0.94%，其他能源发电跌幅最

大、下跌 8.02%，电能综合服务上涨0.87%、风力发电上涨0.03%、核力发电下跌0.88%、

燃气Ⅲ下跌 1.12%、光伏发电下跌 2.45%、热力服务下跌 2.45%、火力发电下跌 2.68%。

从环保子板块涨跌幅情况来看，综合环境治理涨幅最大、上涨 1.15%，环保设备

Ⅲ跌幅最大、下跌 2.38%；固废治理上涨 0.99%、大气治理上涨 0.68%、水务及水

治理上涨 0.51%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——明星电力、江苏新能、甘肃电投、南京
公用、ST金鸿；跌幅前五个股——珈伟新能、长青集团、闽东电力、宝新能源、九丰
能源。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——惠城环保、巴安水务、太和水、中创环保、
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卓锦股份；跌幅前五个股——百川畅银、科融环境、仕净科技、中电环保、青达环保。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅盘江股份、华阳股份、云维股份、靖远煤电、昊华能

源；跌幅前五个股——淮北矿业、开滦股份、潞安环能、美锦能源、山煤国际。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2024 年 5 月 17 日，沪深 300 估值为
11.14倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设
备、中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 18.7、28.75、22.05、23.66、
20.69，上游能源金属板块 PE估值为 20.58，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE估
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值分别为 19.72、17.50；对应沪深 300的估值溢价率分别为 0.69、1.6、0.99、1.14、
0.87、0.86、0.78、0.58。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE估值/沪深 300指

数-1） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 虽然目前我国每年的发电量可达到约 9万亿千瓦时，占全球总发电量比重约 30%、处
于全球领先水平，且我国单位 GDP 耗能较高的第二产业在 GDP 中的比重较高、达到
38.3%，然而对比美、欧、亚洲的其他主要国家，我国人均用电量仅处于中游水平、
且约为美国的 1/2。 

◼ 以美国为例进行对比可以发现，美国人均年度用电量自 20 世纪 90 年代达到约
13000kwh/人的峰值后便不再增加，其内在原因是在经济全球化、国际分工、制造业
成本、科技发展以及市场需求等多重因素的影响下，美国早在 20 世纪 50年代起便开
始不断把第二产业对外迁移，经济去工业化稳步进行，1960-2000年间第二产业 GDP
占比下滑近 14pct。而在美国产业结构发生变化的基础上，人均用电量仍然能保持增
长、且后期能维持稳定而并未出现明显下滑，我们认为主要是因为在交运、通信、IT
等行业的发展以及电能替代的驱动下美国人均三产耗电持续增加，以及家电普及、电
气化率提升下美国人均居民用电量的持续提升。 
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图表12：我国二产 GDP占比较高  图表13：美国二产 GDP占比持续下滑 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所（受数据披露限制，美国采用 1-3Q23数据，

日本采用 2022 年数据，其他国家均采用 2023 年数据） 

 来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表14：我国人均年度用电量为美国的 1/2，仍处于上行通道（kwh/人） 

 

来源：Wind、Ifind、国金证券研究所 

◼ 不同于美国目前人均用电量已进入平台期，我国人均用电量仍处于上行通道，且我们
认为未来仍有较为充足的上行空间： 

✓ 一方面，我国作为全球制造业大国的地位难以撼动，第二产业有望较长时间内构筑较
为稳健的用电基本盘，从而因去工业化带来二产用电占比显著下滑（类似美国）的概
率较小。 

✓ 在此基础上，目前我国人均三产和人均居民用电量分别为美国的 25.1%、20.9%，且
增速明显高于美国，参考美国过去的经验来看，未来我国人均三产用电量以及人均居
民用电仍有提升空间，为我国人均用电总量的提升提供重要增量驱动。 

图表15：美国去工业化导致二产用电量占比持续下行  图表16：中国二产用电量占比相对稳定 

 

 

 

来源：EIA、国金证券研究所  来源：Ifind、国金证券研究所 
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图表17：美国人均三产用电量显著高于我国  图表18：美国人均居民用电量显著高于我国 

 

 

 

来源：EIA、Ifind、Wind、国金证券研究所  来源：EIA、Ifind、Wind、国金证券研究所 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA 港动力本周（5.17）FOB 离岸价最新报价为 106.0 美元/吨，环比无变化；
纽卡斯尔 NEWC动力煤 FOB离岸价最新报价为 143.0美元/吨，环比无变化。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周（5.17）库提价最新报价为 981.82元/吨，环比上涨 0.53%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周（5.17）坑口价最新报价为 760.0元/吨，环比无变化；
秦皇岛动力煤平仓价最新报价为 852.0 元/吨，环比无变化。 

◼ 北方港煤炭合计库存本周（5.17）为 2470.0万吨，环比上涨 4.04%。 

图表19：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表20：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表21：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表22：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  
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3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 5 月 16 日报价为 73.95 便士/色姆，周
环比上涨 1.27便士/色姆，涨幅 1.75%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气现货价 5 月 16 日报价为 2.34 美元/百万英热，周环比上涨
0.19美元/百万英热，涨幅 8.58%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格 5月 16 日报价为 9.60美元/百万英热，周环比上涨 0.35美元/
百万英热，涨幅 3.76%。 

◼ 全国 LNG 到岸价格 5 月 10 日报价为 10.98 美元/百万英热，周环比上涨 0.16 美元/
百万英热，涨幅 1.53%。 

图表23：ICE 英国天然气价  图表24：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表25：欧洲 TTF天然气价  图表26：国内 LNG到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）5 月 17 最新报价 99.53 元/吨，环比上涨 0.53
元/吨，涨幅 0.54%。 

◼ 本周广东碳排放权交易市场成交量最高，为 17.46万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 116.81元/吨。 
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图表27：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表28：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 广东省能源局关于 2024年公共机构节能降碳工作安排的通知 

广东省能源局发布了关于 2024 年公共机构节能降碳工作安排，计划分类开展“碳达峰”
试点研究工作，加快更换国家明令淘汰的落后用能产品和设备。同时，鼓励应用市场化机
制，采用合同能源管理开展节能改造，研究探索小散项目集中整合托管模式和分片区、分
类型集中整合托管模式。修订《广东省公共机构合同能源管理办法》，推进公共机构终端
用能电气化，持续推广分布式光伏、新能源汽车以及充电基础设施建设。因地制宜推广太
阳能、地热能、生物质能等可再生能源利用。持续推进年综合能源消费 500吨标准煤以上
或年电力消耗 200万千瓦时以上的公共机构（含集中办公区等）开展能源审计，鼓励其他
公共机构开展能源审计或能效诊断，为节能降碳工作提供坚实基础。鼓励委托具备技术能
力的机构参与公共机构能源审计或能效诊断。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240517/1377802.shtml  

◼ 苏州市人民政府印发《国家碳达峰试点（苏州工业园区）实施方案》 

近日，苏州市人民政府印发《国家碳达峰试点（苏州工业园区）实施方案》，其中指出： 

“十四五”期间，园区产业结构优化取得明显成效，新兴产业、现代服务业加速发展，节
能低碳技术研发和推广应用取得新进展，制造业能源利用效率显著提升，绿色低碳生产生
活方式得到普遍推行，绿色低碳循环发展的经济体系初步形成。到 2025 年，能耗、二氧
化碳排放增量得到有效控制。 

“十五五”期间，园区产业结构优化升级取得重大进展，清洁低碳安全高效的现代能源体
系和新型电力系统基本建立，制造业能源利用效率达到国际先进水平，重点领域低碳发展
模式基本形成，碳排放“双控”制度初步建立。到 2030 年，经济社会绿色低碳发展取得
显著成效，如期实现碳达峰，为实现碳中和提供有力支撑。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240516/1377539.shtml  

◼ 生态环境部公开征求《全面实行排污许可制实施方案》（征求意见稿）的意见 

5月 16日，生态环境部公开征求《全面实行排污许可制实施方案》（征求意见稿）的意
见，《实施方案》（征求意见稿）中提出，到 2027 年，固定污染源排污许可制度体系
更加完善，全面管控主要污染物排放量，建成以排污许可制为核心的固定污染源监管制
度体系，排污许可“一证式”管理全面落实，固定污染源排污许可全要素、全联动、全
周期管理基本实现，排污许可制度效能有效发挥。 

https://huanbao.bjx.com.cn/news/20240517/1377622.shtml  

图表29：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

湖北能源 湖北宏泰集团有限公司 中信证券股份有限公司 35,000.00 2023-04-26 2025-04-26 
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来源：iFind，国金证券研究所 

图表30：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

城发环境 2 1 增持 873.3800 11170.57  1.36  64207.83 

江南水务 1 1 增持 823.5974 4516.70  0.88  93521.03  

路德环境 1 1 增持 7.9000 133.05  0.08  10071.42  

来源：iFind，国金证券研究所 

图表31：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

嘉泽新能 2024-05-20 1,370.00 243,434.81 243,434.81 100.00 

万德斯 2024-05-20 11.92 8,528.36 8,511.70 99.80 

朗坤环境 2024-05-23 6,526.21 24,357.07 12,426.27 51.02 

百川畅银 2024-05-27 7,143.04 16,043.48 16,043.48 100.00 

浙江新能 2024-05-27 187,200.00 240,467.53 240,467.53 100.00 

德创环保 2024-06-03 164.40 20,879.00 20,649.10 98.90 

三峡能源 2024-06-11 1,499,800.00 2,862,125.92 2,858,585.66 99.88 

特瑞斯 2024-06-12 6,342.69 12,570.52 10,968.57 87.26 

华新环保 2024-06-17 1,698.05 30,297.32 18,253.25 60.25 

新奥股份 2024-06-17 361.50 309,839.76 283,975.61 91.65 

同兴环保 2024-06-18 6,321.00 13,162.04 13,053.34 99.17 

天源环保 2024-06-20 100.00 42,023.24 24,820.38 59.06 

宇通重工 2024-06-21 182.73 54,150.84 53,466.06 98.74 

穗恒运 A 2024-07-01 21,930.19 104,140.13 90,974.55 87.36 

兴蓉环境 2024-07-01 656.80 298,499.63 297,514.43 99.67 

伟明环保 2024-07-01 417.20 170,464.81 169,839.01 99.63 

杭州热电 2024-07-01 27,900.00 40,010.00 40,010.00 100.00 

中兰环保 2024-07-08 79.75 10,108.85 4,727.79 46.77 

华电能源 2024-07-08 81,945.70 790,733.62 274,734.48 34.74 

新中港 2024-07-08 29,902.11 40,048.98 40,048.98 100.00 

世茂能源 2024-07-12 12,000.00 16,000.00 16,000.00 100.00 

青达环保 2024-07-16 4,135.48 12,307.10 12,307.10 100.00 

天源环保 2024-07-18 246.47 42,023.24 25,066.85 59.65 

永兴股份 2024-07-18 450.25 90,000.00 15,000.00 16.67 

仕净科技 2024-07-22 2,877.19 14,364.66 14,328.02 99.74 

申能股份 2024-07-22 1,442.33 489,433.25 487,936.16 99.69 

金房能源 2024-07-29 5,695.38 10,889.77 10,889.77 100.00 

舜禹股份 2024-07-29 3,680.00 16,416.00 7,796.00 47.49 

申能股份 2024-07-29 25.84 489,433.25 487,962.00 99.70 

蓝天燃气 2024-07-29 39,953.20 69,283.46 64,781.85 93.50 

倍杰特 2024-08-05 28,501.26 40,876.37 40,866.07 99.97 

太和水 2024-08-09 2,555.36 11,324.71 11,213.19 99.02 

碧兴物联 2024-08-09 2,529.12 7,851.89 4,299.84 54.76 
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科净源 2024-08-12 2,375.26 6,857.14 4,089.54 59.64 

嘉泽新能 2024-05-20 1,370.00 243,434.81 243,434.81 100.00 

万德斯 2024-05-20 11.92 8,528.36 8,511.70 99.80 

朗坤环境 2024-05-23 6,526.21 24,357.07 12,426.27 51.02 

百川畅银 2024-05-27 7,143.04 16,043.48 16,043.48 100.00 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 火电板块： 

24年动力煤供需偏松的大格局未改，预计 24年煤价中枢有望继续下行，驱动火电盈利能
力持续改善。我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区
的火电企业，如浙能电力、皖能电力。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运营商
中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

关注组件降本背景下，利用模式与电价形成机制优秀的工商业分布式光伏运营商南网能源。 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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