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行业走势图 

10 月用电及能源生产数据：水电维持高增，煤炭生产
增速转正 
 

事件： 

国家能源局及国家统计局公布 10 月全社会用电量数据及能源生产数据：10
月全社会用电量 6172 亿千瓦时，同比增加 6.6%；发电量 6094 亿千瓦时，
同比增加 4.6%；原煤产量 3.4 亿吨，同比增加 1.4%；天然气产量 163 亿方，
同比增加 11.9%。 

点评： 

电力：水电同比高增 25% 

用电端，10 月产业基本盘稳步向好，612 种工业主要产品中增长面为 69.8%，
比例持续提升。在此背景下全社会电力需求延续复苏趋势，当月全社会用电
量 6172 亿千瓦时，同比增加 6.6%；其中一产、二产、三产与生活用电分别
同比增长 10.9%、7.7%、3.9%和 4%。 

发电端，在用电需求保持景气背景下，10 月发电量增长稳健，同比增加 4.6%。
具体电种来看，水电在来水向好背景下延续高增，10 月发电量同比大增
25.4%，增速环比抬升 2.6 个百分点；火电受到一定程度挤压，同比增速转
负，10 月火电发电量同比下降 1.5%。其他主要新能源电种方面，10 月风、
光、核发电量分别同比变化 14.7%、8.1%以及-0.3%，增速环比分别变化+3.4、
+4.1 以及-7.7 个百分点。 

煤炭：原煤产量增速转正 

自产方面，随着煤管票控制的放松及冬季保供工作的强化，煤炭当月产量实
现近六个月以来首次正增长。10 月实现原煤产量同比增加 1.4%。进口方面，
10 月仍面临较为严格管控，叠加前四个月的大量进口导致终端和港口进口
煤配额不足，当月实现进口量 1373 万吨，同比大幅降低 46.6%，降幅环比
扩大 8.3 个百分点。 

燃气：供给增速快速抬升 

自产方面，随着我国供暖季正式开始以及冬季频繁强冷空气预期，10 月燃
气生产增速回暖，产量实现同比增加 11.9%，增幅环比抬升 4.3 个百分点。
进口方面，在需求预期增加的背景下，进口增速同样大幅抬升，10 月天然
气进口同比增加 15.5%，增速环比抬高 10 个百分点。 

投资建议：水电方面，短期来看 10 月延续了前三季度来水向好的趋势，发
电量持续高增；中长期来看大型水电将进入投产周期，降息背景下盈利稳健、
现金流充沛、股息高的水电标的相对价值持续提升，建议关注【华能水电】
【长江电力】【国投电力】等。火电方面，需求短期受到水电挤压，但产业
复苏的强趋势下火电增长基础仍存，叠加电价悲观预期解除及煤价降幅仍
存，建议关注行业龙头【华能国际】（A+H）【华电国际】（A+H）。燃气方
面，低温催化叠加低气价刺激下，需求有望持续向好，长期来看“全国一张
网”的加速建设有望推动燃气普及率持续抬升，建议关注【深圳燃气】（与
石化组联合覆盖）【新奥股份】（石化组覆盖）。 

风险提示：国内疫情超预期反弹，用电、用气需求复苏不及预期，电价、气
价超预期波动 
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1. 电力：水电同比高增 25% 

用电端，全社会用电量持续稳定增长，10 月同比增加 6.6%。10 月产业基本盘稳步向好，
全国规模以上工业增加值同比增长 6.9%，增速与上月持平，高于上年同期 2.2 个百分点，
612 种工业主要产品中增长面为 69.8%，比例持续提升。在此背景下全社会电力需求延续复
苏趋势，当月全社会用电量 6172 亿千瓦时，同比增加 6.6%，增速环比略降 0.6 个百分点；
前 10 个月累计用电量 6.03 亿千瓦时，同比增加 1.81%。分产业看，一产、二产、三产与生
活用电分别同比增长 10.9%、7.7%、3.9%和 4%，各产业增速保持稳健。 

 
图 3：单月各产业及城乡居民生活用电增速 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

发电端，10 月同比增加 4.6%。在用电需求持续向好的背景下，整体发电端增长同样稳健。
10 月完成发电量 6094 亿千瓦时，同比增加 4.6%，增速环比略降 0.7 个百分点；1-10 月累
计发电量 6 万亿千瓦时，同比增加 1.4%，正向增幅稳步扩大。 

 
图 4：单月发电量及增速（2 月为累积量）  图 5：累计发电量及增速 

图 1：单月用电量及增速  图 2：累计用电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所  资料来源：国家能源局，天风证券研究所 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

水电增幅显著，火电由正转负。10 月延续前三季度来水向好趋势，水电 10 月发电量同比
高增 25.4%，增速环比进一步抬升 2.6 个百分点。在水电高增长背景下，火电受到一定程度
挤压，同比增速由正转负，10 月火电发电量同比下降 1.5%，增速环比下挫 1.7 个百分点。
其他主要新能源电种方面，10 月风、光、核发电量分别同比变化 14.7%、8.1%以及-0.3%，
增速环比分别变化+3.4、+4.1 以及-7.7 个百分点。 

图 6：火电及水电发电量单月增速  图 7：风电、核电、太阳能发电量单月增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

2. 煤炭：原煤产量增速转正 

自产方面，原煤产量同比增速回正。从 10 月煤炭的生产状况来看，随着煤管票控制逐步
放松以及冬季保供工作的强化，煤炭当月产量实现近六个月以来首次正增长。10 月实现原
煤产量 3.4 亿吨，同比增加 1.4%，增速环比抬高 2.3 个百分点；1-10 月累计产量增速同样
实现转正，同比增加 0.1%。 

图 8：煤炭单月产量及增速（2 月为累积量）  图 9：煤炭累计产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

进口方面，10 月同比下降 46.6%，降幅大幅扩大。10 月煤炭进口端仍面临较为严格管控，
前四个月的大量进口导致终端和港口进口煤配额不足，叠加通关政策偏紧，10 月煤炭进口
量降幅持续扩大。10 月煤炭进口量 1373 万吨，同比大幅降低 46.6%，降幅环比扩大 8.3 个
百分点；1-10 月累计进口量同比降低 8.3%，降幅环比扩大 3.9 个百分点。 

图 10：煤炭单月进口量及增速（2 月为累积量）  图 11：煤炭累计进口量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

3. 燃气：供给增速快速抬升 

自产方面，增速快速回暖。随着我国供暖季的开始及冬季频繁强冷空气预期，叠加“增储
上产”七年行动方案总基调，10 月燃气生产增速继续走高，产量实现同比增加 11.9%，增
幅环比抬升 4.3 个百分点；1-10 月累计产量同比增长 9%，增幅扩大 0.3 个百分点。 

进口方面，10 月进口增速环比抬升 10 个百分点。在供暖季燃气需求的增加预期下，10

月天然气进口增速同样快速抬升，10 月实现天然气进口量同比增加 15.5%，增速环比抬升
10 个百分点；1-10 月累计进口量同比增长 4.7%，增幅环比提升 1 个百分点。 

图 12：天然气当月产量及增速（2 月为累积量）  图 3：天然气累计产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：增速采用国家统计局口径，与计算口径存在出入 

 
图 4：天然气当月进口量及增速（2 月为累积量）  图 5：天然气累计进口量及增速 
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资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

水电：短期来看，10 月延续了前三季度来水向好的趋势，发电量持续高增。中长期来看，
大型水电将进入投产周期，降息背景下盈利稳健、现金流充沛、股息高的水电标的相对价
值持续提升。水电投资机会愈发凸显，建议关注【华能水电】【长江电力】【国投电力】等。 

火电：发电量方面，10 月发电量虽一定程度受到水电挤压，但产业复苏的强趋势下火电回
暖趋势不改；煤价方面，短期在供给端承压背景下存上行压力，但累计降幅仍存，1-10 月
秦皇岛动力煤 Q5500 平均价格较去年降低 7.7%，火电整体业绩仍有支撑，建议关注火电行
业龙头【华能国际】（A+H）和【华电国际】（A+H）。 

燃气：短期来看，随着我国供暖季正式开始，叠加冬季强冷空气预期催化，生产增速持续
回暖，下游需求有望持续向好；长期来看，“全国一张网”的加速建设下，供给端进口及
自产动能渐强，需求端用气成本优化、燃气普及率抬升，建议关注【深圳燃气】（与石化
组联合覆盖）【新奥股份】（石化组覆盖）。 
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