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 核心观点： 

工业用电基础仍存，“绿色能源牌”不断推升用电天花板 

云南省经济稳步增长，第二产业增速逐年回升对省内用电需求

构成较强支撑。近年云南大力发展绿色能源，水电硅材和水电

铝材是重点扶持产业，水电是云南优势产业之一，铝产业属高

载能产业，二者具有很好的互补和协同效应。目前云南拥有在

建电解铝项目 385 万吨，随着水电铝项目逐步投产，未来 3 年

将给云南省带来约 220 亿度新增用电。此外，人均可支配收入

及居民消费能力不断提高也为全省用电增长奠定坚实基础，云

南用电量有望保持较快增长，预计 2019-2021 年云南省用电量

为 1813/1992/2162亿千瓦时，三年平均增速达 8.8%。 

外送电消纳富余电力，送电通道持续扩张开启西电东送新篇章 

近 5年云南省外送电快速增长，复合增速 12%+，增量主要来自

广东，2018 年广东省发用电缺口达 1954 亿千瓦时，消纳外送

电能力强。云南省近年不断加大外送电通道建设力度，2021年

送电能力有望达 4215 万千瓦；乌东德电站云南侧装机容量 510

万千瓦，预计 2021 年能实现全部投产，届时云南省外送电量有

望进一步提高。我们预计未来 3 年云南省外送电量分别为

1652/1658/1765亿千瓦时，同比 18.1%/0.3%/6.5%。 

云南省新增装机有限，电力供需将持续偏紧 

云南省在建装机以水电为主，包括澜沧江中上游云南段的四座

水电站及乌东德电站，乌东德以外送为主，留在云南电量较为

有限，未来三年省内装机增量供给极其有限。 

云南省用电和外送电需求逐步提高，省内发电量将快速增长，

预计 2019-2021年云南省发电量为 3626/3820/4110亿千瓦时，

同比 11.8%/5.3%/7.6%。但未来新增装机容量有限，水电发电

增量将不能满足总用电需求的增加，电力供需将持续偏紧，增

量需求有望由火电来补充，预计火电利用小时将明显反弹，未

来 3 年火电利用小时 为 1337/2484/2952 小时，同比

-513/+1146/+469小时。  

全国电力市场改革排头兵，交易价格有望回升 

电力供大于求倒逼云南开始探索电力市场化交易，经过近几年

的快速发展，云南省已成为全国电力市场改革排头兵。

2014-2018年云南省市场化成交电量从 178亿千瓦时提高到 851

亿千瓦时，复合增速达 47.9%，2018 年市场化成交量占全省用

电量的 51%。2019年 1-6月市场化电价为 0.214 元/千瓦时，较

上年同期提高 0.008元/度，随着云南省电力需求快速增长，云

南电力供需格局整体趋势偏紧，省内电价有望触底回升。 

 

投资建议: 

随着水电铝项目逐步投产、外送电能力不断提升等利好因素作
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用，云南省电力总需求或将保持较快增长，电力需求端将逐步

转好。受制于可开发水电资源限制，云南省未来新增水电装机

容量有限，电力供给端将受到一定限制。因此，在需求端逐步

转好及供给端增速有限的情况下，云南省电力供需格局将逐步

偏紧，省内市场化交易电价有望逐步回升，改善区域内水电企

业盈利水平。强烈推荐位于云南的全国第二大水电公司【华能

水电】。 

 

风险提示: 

电解铝项目投产进度低于预期的风险；广东省电力需求大幅下

滑的风险；大宗商品价格大幅下降的风险 
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1 传统工业用电基础仍存，“绿色能源牌”不断推升用电天

花板 

1.1 电能消费成云南能源消费第一主力，第二产业是核心驱动 

1.1.1 电能消费已成云南省能源消费第一主力 

云南省能源消费较快增长，电能消费成第一主力。2001-2017 年，

云南省能源消费总量由 0.4 亿吨标准煤上升至 1.1 亿吨标准煤，复合

增速 7.0%，能源消费总量保持较快增长。从能源消费结构看，一次电

消费量占比由 22.6%升至 44.1%，成为云南省能源消费第一主力军。  

 

图表1： 云南省能源消费总量保持较快增长  图表2：  电能成云南省能源消费第一主力 

 

 

 
资料来源：云南统计年鉴、方正证券研究所  资料来源：云南统计年鉴、方正证券研究所 

 

1.1.2 云南省用电量企稳回升，第三产业和居民用电增速较快  

云南省用电量企稳回升，2017 年后增速高于全国平均。2014-2018

年，全省用电量由 1529.5 亿千瓦时增加到 1679.1 亿千瓦时，年复合

增速 2.4%，低于同期全国用电量复合增速 5.5%。近 3 年云南省用电

增速分别为-2.0%、9.0%和 9.2%，用电增速由负转正并保持较高水平；

同期全国用电增速为 6.7%、6.6%和 8.5%，云南省用电增速近两年已

高于全国平均。  

 

图表3： 云南省用电增速由负转正  图表4： 2017 年后用电增速高于全国平均 

 

 

 
资料来源：云南省电力行业协会、方正证券研究所  资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所 
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大宗商品价格变化同省内用电增速具有明显相关性。受主要工业

品价格波动影响，云南省主要行业开工率也随之受到影响，最终将导

致云南省用电量也出现波动。复盘近 10 年主要工业品价格和用电增

速后发现，云南省用电增速和铝价增速相关性较强，且铝价增速对云

南省用电增速具有一定的领先作用。 

 

图表5： 铝价增速和云南省用电增速相关性较强 

 

资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

从历史用电结构上看，二产用电占比最高，三产和居民用电占比

逐年攀升。从用电结构上看，2014-2018 年，第一、二、三产业和城

乡居民生活用电占比均值分别为 0.9%、73.8%、11.3%和 13.9%，二产

用电占比最高。 

从用电结构变动趋势上看，一产用电占比稳中略降，从 0.9%降至

0.8%；二产用电占比逐年下滑，从 76.7%降至 72.4%；三产和居民用

电占比逐年攀升，由 22.4%升至 26.8%。   

 

图表6： 第三产业和居民用电占比逐年攀升 

 

资料来源：云南省电力行业协会、方正证券研究所 
 

分产业用电量情况看，一产用电增速波动较大，二产用电增速逐

年回升。2014-2018 年，云南省第一产业用电增速波动较大，但用电

量整体较为稳定；第二产业用电在 2015 年首次出现负增长后增速逐

步回升，2018 年增速已达 8.7%。   
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图表7： 第一产业用电增速波动较大  图表8： 第二产业用电增速逐步回升 

 

 

 
资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所  资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所 

 

三产用电稳步上升，居民用电反弹企稳。2014-2018 年，第三产

业用电量稳步上升，由 138.7 亿千瓦时升至 217.6 亿千瓦时，复合增

速 11.9%，高于同期云南省和全国用电量复合增速；同期居民用电增

速波幅较大但 2016 年后增速逐年回升，用电反弹企稳。    

 

图表9： 第三产业用电量稳步上升  图表10： 城乡居民用电反弹企稳  

 

 

 
资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所  资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所 

 

1.1.3 第二产业是用电火车头，驱动云南省用电量增长 

第二产业为拉动全省用电增长火车头。从用电增量看，2015-2018

年，第二产业用电增量为负时，全省用电增量也为负，反之则带动了

全省用电增量上行；同期，从用电拉动率上看，二产用电拉动率分别

为-7.1%、-2.3%、6.1%和 6.3%，贡献了全省用电增速主要部分，成拉

动全省用电增长火车头。   
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图表11： 二产贡献主要增量（单位：亿千瓦时）  图表12： 二产驱动全省用电增长  

 

 

 

资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所  资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所 
 

1.2 传统用电稳增，“绿色能源牌”续力，未来三年平均用电量增速

有望达 8.8%  

1.2.1 GDP 稳步增长保障省内用电需求，二、三产业齐发助力用电

增长 

云南省地区生产总值保持较快增长，增速高于全国水平。

2014-2018 年，云南省 GDP 由 1.3 万亿元升至 1.8 万亿元，复合增速

8.5%；按可比价计算的增速分别为 8.1%、8.7%、8.7%、9.5%和 8.9%，

高于同期全国 GDP 增速。 

 

图表13： 云南省 GDP 稳步增长  图表14： 云南省 GDP 增速高于全国（可比价） 

 

 

 
资料来源：云南统计局、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：云南统计局等、方正证券研究所 
 

第三产业增加值占比逐步提高，成贡献云南 GDP 最主要力量。

2014-2018 年，云南省第一产业增加值占比稳定，近 5 年均值 14.8%；

第二产业增加值占比稳中有降，从 41.2%降至 38.9%，近 5 年均值

39.2%；第三产业增加值占比逐步走高，从 43.2%升至 47.1%，占比均

值 46.0%，成贡献云南省 GDP 最主要力量。  
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图表15： 三产成贡献云南省 GDP 最主要力量 

 

资料来源：云南统计年鉴等、方正证券研究所 
 

二、三产业齐发，助力省内用电增长。2014-2018 年，按当年价

计算的云南省第一、二、三产业增加值复合增速分别为 5.8%、7.1%、

11.1%，同期云南省 GDP 复合增速为 8.5%，第三产业增速高于全省

GDP 增速，助力省内用电增长。同期第二产业增速逐年回升，2018

年增速 12.1%，超过云南省 GDP 和第三产业增速，成影响云南省经济

发展重要因素，对省内用电需求构成较强支撑。   

 

图表16： 一产稳步增长   图表17： 二产增速逐年回升 

 

 

 
资料来源：云南统计年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：云南统计年鉴等、方正证券研究所 
 

 

图表18： 三产增速放缓但仍处较高水平  图表19： 增速对比（当前价计算） 

 

 

 
资料来源：云南统计年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 资料来源：云南统计年鉴等、方正证券研究所 
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云南省人均可支配收入稳步增长，居民消费不断提高，为第三产

业和居民用电增长奠定坚实基础。2014-2018 年，云南省人均可支配

收入由 1.4 万元提高到 2.0 万元，复合增速 9.9%，成推动居民消费能

力上行重要力量。同期，云南省社会消费品零售总额由 4633 亿元上

升至 6826 亿元，复合增速 10.2%，居民消费不断提高，为第三产业和

居民用电增长奠定坚实基础。 

 

图表20： 人均可支配收入稳步增长  图表21： 社零总额逐步走高 

 

 

 
资料来源：云南统计局、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：云南统计局、方正证券研究所 
 

1.2.2 打造“绿色能源牌”，未来三年或将带来约 220 亿度用电增量 

长期以来云南“重工靠资源、轻工靠烟草”，产业短板突出，能

源发展和产业发展未有效结合，导致水电弃水。近年云南省大力延展

能源产业链，全产业链、全环节打造“绿色能源牌”，把清洁能源优

势转化为经济优势。预计到 2020 年，全省能源产业完成增加值 1400

亿元以上，成为全省第一大支柱产业。    

 

图表22： 云南省历年弃水量情况 

 

资料来源：云南省电力行业协会等、方正证券研究所 
 

水电硅材、铝材一体化是打造“绿色能源牌”的关键。云南省在

打造世界一流“绿色能源牌”过程中，最关键一环就是推动水电硅材、

水电铝材一体化等产业发展，做大全省电力市场“蛋糕”，把清洁能

源优势转化为经济优势。   

（一）云南省发展水电硅材一体化工程优势明显，2020 年或消纳

水电 300 亿千瓦时  
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云南省发展水电硅材一体化工程具备四大明显优势：1）硅矿资

源丰富：云南已探明硅藏量超 30 亿吨，以年开采 100 万吨计算，可

开采 3000 年；2）硅产业基础好：现有工业硅产能 130 万吨，2016

年产量 56 万吨，产能产量均居全国第二；3）科研技术领先：25500

千伏安金属硅大容量电炉冶炼技术全国领先；4）水电资源优势明显：

云南水电资源经济可开发容量 9795×104kW，约占全国总量 25%，居

全国第 2 位。  

 

图表23： 云南省水电硅产业四大优势明显 

 

资料来源：方正证券研究所 
 

2020 年或消纳水电 300 亿千瓦时，省内用电能力进一步提高。

2017 年 12 月云南省发布《云南省关于推动水电硅材加工一体化产业

发展的实施意见》，提出预计到 2020 年产业发展目标完成后，水电硅

材加工一体化实现总产值 1100 亿元、增加值 310 亿元左右，全产业

力争消纳水电 300 亿千瓦时，省内用电能力进一步提高。 

 

图表24： 云南省水电硅材一体化工程行动内容 

实现目标 

 
2018 2019 2020 

推进硅产业优化调整，优化产

业项目布局 

优化各州市硅产业布局，促进工业硅产业

优化调整 

以州、市优势企业为龙头，组

建区域性工业硅产业集团 

打造云南省水电硅材加工一体

化产业示范基地 

打造水电硅材加工产业体系，

着力推动重点项目建设 

启动怒江 10万吨一期（3万吨）、昭通

10万吨一期（2万吨）和曲靖二期 1.5万

吨多晶硅项目建设，加快西安隆基楚雄

10GW单晶硅片、保山 5GW、丽江 5GW单晶

硅棒及切片加工项目建设推进 

加快发展太阳能级多晶硅、单

晶硅及“切片加工—电池组装

—太阳能发电”硅光伏产业链 

加快推进西安隆基楚雄 10GW 单

晶硅片、保山 5GW、丽江 5GW单

晶硅棒及切片加工项目，力争

2020年全面建成投产 

 

资料来源：云南省发改委、方正证券研究所 
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图表25： 云南省水电硅材加工一体化工程部分项目情况 

主要产品 实施单位 项目名称 产能情况/建设内容 项目地点 
投资估算

（亿元） 
实施时间 项目进展 

单晶 

硅棒 

西安隆基硅材料

股份有限公司 

丽江隆基年产 5GW高效

单晶硅棒项目 
年产 5GW高效单晶硅棒 

丽江石龙坝镇清

洁载能产业园 
34.47 

2017-2018

年 

2018年 1月

15日该项目

试生产成功 

单晶 

硅棒 

保山隆基硅材料

股份有限公司 

龙陵县年产 5GW单晶硅

棒建设项目 
年产 5GW单晶硅棒 保山市龙陵园 34 

2017-2018

年 

2017年8月1

日正式投入

试生产 

单晶 

硅片 

西安隆基硅材料

股份有限公司 

禄丰县年产 10GW单晶 

片项目 
年产 10GW单晶硅片 楚雄州禄丰县 17.8 

2017-2018

年 

2018年 1月

13日竣工投

产 

电子级多

晶硅 

云南冶金云芯硅

材股份有限公司 

电子级多晶硅智能制造

开发建设 

实现电子级多晶硅进口

替代 

 

曲靖经开区 
1.15 

2017-2018

年 
在建 

单晶 

硅 

曲靖阳光能源硅

材料有限公司 

年产 3000吨单晶硅

1.22亿硅片建设项目 

年产3000吨单晶硅1.22

亿硅片建设项目 
曲靖经开区 4.5 

2018-2019

年 

2019年 2月

正式投产 

工业硅 
龙陵永隆铁合金

有限公司 
年产 5万吨工业硅项目 年产 5万吨工业硅 保山市龙陵县 4.8 

2017-2018

年 
在建 

工业硅 
云南永昌硅业股

份有限公司 

年产 10万节能环保水

电硅工程 
年产 10万吨节能水电硅 保山市龙陵县 9.5 

2018-2019

年 
在建 

碳化硅 
中科钢研节能科

技有限公司 
碳化硅项目 

年产 11万片碳化硅衬底

片 
保山市龙陵园 10 - 待建 

 

资料来源：云南省发改委等、方正证券研究所 

 

（二）水电铝材产能投放可提高电能消纳能力 

水电是云南优势产业之一，铝产业属高载能产业，二者具有很好

的互补和协同效应。但云南水电和铝产业由于缺乏有效统筹协调，清

洁能源优势并未充分发挥，通过水电铝材一体化工程的建设有望继续

提高省内电能消纳能力。 

 

图表26： 云南省水电铝材一体化工程行动内容 

实现目标 2018 2019 2020 

做大水电铝产能规模  
加大招商引资力度，新增 80万吨

水电铝产能 

推动绿色水电铝产业层次和规模体量再

上新台阶，新增 125万吨水电铝产能 

打造国内绿色水电铝产业应用示范

基地，以绿色引领资源配置 

加大对铝精深加工重点

项目的政策支持力度 

重点跟进红河州铝箔、大理客车

制造等铝精深加项目实施进度 

引进轨道交通、建筑、汽车等领域的全

国铝精深加工企业，培育和引进 3家超

10亿元骨干企业 

加大铝产业精深加工招商引资力度，

培育和引进 5家超 10亿元骨干企业 

聚焦产业链延展，大力

发展铝精深加工产品 

及时协调解决企业生产经营及项

目建设中遇到的困难和问题 

成立铝精深加工产业发展专项基金，引

导社会资金向铝精深加工产业投入 

强化政策保障，加大对铝精深加工重

点项目的支持力度 

 

资料来源：云南省发改委、方正证券研究所 
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图表27： 云南水电铝材一体化工程部分项目情况 

主要产品 实施单位 项目名称 产能情况/建设内容 项目地点 
投资估算

（亿元） 
实施时间 项目进展 

汽车零部件 
云南九鼎铝制品

有限公司 
铝制品加工项目 

年产 20万吨铝合金

汽车零部件 
大理州鹤庆县 30 

2017-20 

18年 
在建 

电解铝 
鹤庆溢鑫铝业有

限公司 

绿色低碳水电铝加工一

体化项目（一期） 
年产 21万吨水电铝 大理州鹤庆县 24.13 

2017-20 

18年 

2019年3月

正式投产 

客车 
云南力帆骏马车

辆有限公司 
客车制造项目 年生产客车约 1万辆 

大理州兴鹤工

业园 
30 

2018-20 

19年 
待建 

电解铝、碳

素 

四川其亚铝业集

团有限公司 

绿色低碳水电铝加工一

体化长坪子项目 

年产 60万吨水电铝、

40万吨碳素 
大理州鹤庆县 70 

2018-20 

20年 

2019年4月

29日开工 

铝箔 
云南浩鑫铝箔有

限公司 
高精、超薄铝箔项目 

年产铝箔 3.6万吨、

铸轧卷 6万吨 

昆明市呈贡七

甸工业园 
11 

2016-20 

18年 
试产 

铝箔 浩鑫公司 
年产 3.5万吨新能源动

力电池用铝箔 

建成 3.5万吨/年新

能源动力电池用铝

箔 

昆明市呈贡七

甸工业园 
5.5 2018.09 试产 

铝合金 
云南云铝泽鑫铝

业有限公司 

 

250K吨/年航空及交通

用铝合金 

25万吨铝合金/年 曲靖市富源县 5 2018.06 - 

轮毂 
今飞轮毂制造有

限公司 
铝合金轮毂项目 

200万件铝合金汽车

轮毂成品及 500万件

摩托车轮毂 

 

曲靖市富源工

业园区 

5.03 2018 - 

 资料来源：云南省发改委等、方正证券研究所 

 

（三）保守预计，未来三年“绿色能源牌”将为云南省带来约 220

亿度用电增量 

预计 2019-2021 年水电铝项目新增投产 57.1、134.9 和 133.1 万吨，

未来三年累计投产 325.0 万吨。根据规划和预计投产情况，我们预计

2019、2020 年云南省将新增水电铝投产项目 57.1 和 134.9 万吨。在保

守假定 2021 年无新增铝电项目投产情况下， 2020 年投产的铝电项目

在 2021 年实现全年产能投放将带来新增产能约 133.1 万吨，未来三年

累计投产 325.0 万吨。  

   

图表28： 2019-2021 年云南省主要水电铝项目预计新增投产情况（单位：万吨） 

项目名称 产能 2019计划新增 2020计划新增 预计全部投产时间 2019新增投产 2020新增投产 2021新增投产 

其亚水电铝 35.0 0.0 35.0 2020年 6月 30日 0.0  17.5  17.5  

神火水电铝 90.0 45.1 44.9 2020年 10月 31日 22.6  30.0  37.4  

昭通水电铝 70.0 25.0 35.0 2020年底 14.6  16.3  29.2  

鹤庆水电铝 40.0 21.0 19.0 2020年 2月 15.8  21.1  3.2  

文山水电铝 50.0 0.0 50 2020年 12月 0.0  4.2  45.8  

中铝云南水电铝 100.0 50.0 - 2019年底投产 50吨产能 4.2  45.8  -  

合计 385.0 141.1 183.9 - 57.1  134.9  133.1  
 

资料来源：云南省工业和信息化厅、昭通市人民政府、神火公告、云铝股份公告等、方正证券研究所 
 

中性假设下，2019-2021 年水电铝项目将带来新增用电 38.0、89.9

和 88.7 亿千瓦时，累计增量近 220 亿千瓦时。我们假设未来三年预计

投产的水电铝项目产能利用率在乐观、中性和悲观情境下分别为
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80%、50%和 30%，则在中性产能利用率假设下，未来三年水电铝项

目将新增用电 38.0/89.9/88.7 亿千瓦时，合计约 220 亿千瓦时；乐观假

设为 60.9/ 143.9/ 141.9 亿千瓦时，合计约 347 亿千瓦时；悲观假设下

为 22.8/53.9/53.2 亿千瓦时，合计约 130 亿千瓦时。  

 

图表29： 中性假设下未来三年云南省水电铝项目新增耗电约 220 亿千瓦时 

 

2019（E) 2020（E) 2021（E) 合计 

水电铝项目名义新增投产量（万吨） 57.1 134.9 133.1 325.0 

产能利用率 50.0% 50.0% 50.0% - 

水电铝项目实际新增投产量（万吨） 28.5 67.4 66.5 162.5 

单耗（亿千瓦时/万吨） 1.33 1.33 1.33 - 

新增耗能（亿千瓦时） 38.0 89.9 88.7 216.7 
 

资料来源：云南省工业和信息化厅等、方正证券研究所 

 

1.2.3 未来三年云南省用电平均增速有望达 8.8% 

19 年云南省用电增速有望继续保持快速增长。今年 1-5 月云南省

规模以上工业增加值同比增 11.1%，高出全国 5.1 个百分点，增速全

国第一，经济韧性强。5 月省内重点行业开工率 56.2%，环比升 2.2

个百分点；1-5 月省内重点行业开工率平稳向好，处近年开工水平区

间上沿。 

2019 年 1-5 月云南省用电量累计为 674.0 亿千瓦时，同比增 4.2%，

增速低于同期全国用电增速 5.2%和 2018 年全省用电增速 9.2%，但 2

月后全省开工逐步转好带动用电增速明显回升，5 月份云南用电增速

达 11%。未来随着水电铝项目逐渐投产，预计全省用电增速将进一步

提升。  

 

图表30： 1-5 月云南省主要行业开工率较好  图表31： 2 月后全省用电增速逐步回升  

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、方正证券研究所 
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图表32： 开工率转好带动用电增速上行 

 
资料来源：昆明电力交易中心、Wind、方正证券研究所 

 

云南省整体经济运行稳中向好及居民消费能力不断提升，中性用

电增速假设下，预计 2019-2021 年云南省用电量为 1813.0/1992.0/ 

2161.6 亿千瓦时，同比 8.0%/ 9.9%/ 8.5%。其中，2019-2021 第二产业

用电增速 7.4%/10.2%/8.5%，第三产业和居民用电增速分别为

9.2%/8.7%/8.2%、9.7%/9.2%/8.7%。 

  

图表33： 中性假设下 2019-2021 年云南省用电量预测 

 
2015 2016 2017 2018 2019（E） 2020（E) 2021（E） 

第一产业用电量（亿千瓦时） 14.2 14.9 10.9 13.5 14.7 15.9 17.2 

一产用电增速 7.3% 4.9% -26.6% 23.5% 8.9% 8.4% 7.9% 

第二产业用电量（亿千瓦时） 1064.9 1032.3 1118.5 1216.1 1306.2 1439.8 1562.6 

二产用电增速 -9.3% -3.1% 8.3% 8.7% 7.4% 10.2% 8.5% 

第三产业用电量（亿千瓦时） 142.2 168.5 198.3 217.6 237.6 258.4 279.6 

三产用电增速 2.5% 18.5% 17.7% 9.7% 9.2% 8.7% 8.2% 

城乡居民生活用电量（亿千瓦时） 217.4 194.8 210.4 231.9 254.5 277.9 302.2 

居民用电增速 6.6% -10.4% 8.0% 10.2% 9.7% 9.2% 8.7% 

云南省全社会用电量（亿千瓦时） 1438.6 1410.5 1538.1 1679.1 1813.0 1992.0 2161.6 

全省用电增速 -5.9% -2.0% 9.0% 9.2% 8.0% 9.9% 8.5% 
 

资料来源：云南省电力行业协会、方正证券研究所 
 

图表34： 中性假设下 2021 年云南省用电量约 2162 亿千瓦时 

 资料来源：云南省电力行业协会、方正证券研究所 
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在乐观和悲观用电增速假设下，2021 年云南省用电量将达到

2219/2106 亿千瓦时。我们在各产业部门未来用电增速中性假设的基

础上，分别上下调整 20%作为乐观和悲观情景下的用电增速假设，则

乐观情境下云南省未来三年的用电量分别为 1832.1/ 2030.5/ 2218.9 亿

千瓦时，同比 9.1%/10.8%/ 9.3%；悲观情境下为 1793.8/1954.1/2105.8

亿千瓦时，同比 6.8%/8.9%/7.8%。 

 

图表35： 2019-2021 年云南省用电量预测敏感性分析 （单位：亿千瓦时） 

 

2019(E) 2020(E) 2021(E) 

乐观假设 
1832.1 2030.5 2218.9 

9.1% 10.8% 9.3% 

中性假设 
1813.0 1992.0 2161.6 

8.0% 9.9% 8.5% 

悲观假设 
1793.8 1954.1 2105.8 

6.8% 8.9% 7.8% 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

2 外送电消纳富余电力，送电通道持续扩张开启西电东送新

篇章 

2.1 外送电快速增长消纳富余电力，广东省成最核心消纳地 

2.1.1 外送电快速增长, 成消纳富余电量有力方式 

近 5 年云南省外送电复合增速 12%，增速远高同期发电和省内用

电增速。2014-2018 年，云南省外送电量由 886.5 亿千瓦时升至 1399.0

亿千瓦时，年复合增速达 12.1%，远高于同期发电和用电增速。   

 

图表36： 云南省外送电保持较快增长  图表37： 外送电增速高于发电和用电增速 

 

 

 
资料来源：云南电网等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

外送电已成云南省消纳富余电量有力方式。从外送电量在总用电

需求占比角度看，2014-2018 年，云南省外送电量占省内用电量和外

送电量之和的比例从 36.7%提升到 45.5%，外送电对消纳全省富余电

力起到了重要作用。  
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图表38： 外送电在用电总需求中占比逐年上升 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

2.1.2 西电东送电量不断突破，成外送电最主要方式，广东为最核心

消纳地 

过去 25 年，西电东送电量不断取得突破，年增速近 25%。1993

年 8 月云南省通过 220 千伏鲁布革——天生桥输电线路开启了云南

“西电东送“第一送，此后西电东送电量不断突破，经过 25 年的发

展，年送电量由 1993 年 5.5 亿千瓦时提高至 2018 年 1380.5 亿千瓦时，

年复合增速高达 24.7%。 

西电东送最近 5 年也实现了快速“五连跳”。2014-2018 年云南省

分别完成西电东送电量 886.5 亿千瓦时、945.7 亿千瓦时、1100.5 亿千

瓦时、1242.2 亿千瓦时和 1380.5 亿千瓦时，西电东送电量复合增速

11.7%，远高于同期全省发电量增速 4.9%和省内用电量增速 2.4%,实

现了快速“五连跳”。  

 

图表39： 西电东送五连跳 

 

资料来源：云南电网、方正证券研究所 
 

西电东送成云南外送电最主要方式。2016-2018 年，西电东送电

量占云南省外送电的比例分别为 98.4%、98.9%和 98.7%，近三年占比

均值近 99%，成为云南省外送电最主要方式。 

广东成最主要消纳地。2016-2018 年西电东送中，送广东电量在

全省外送电量中占比分别为 90.9%、89.4%和 90.3%，近三年送广东电
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量占比均值在 90%以上，广东成云南外送电最主要消纳地。 

 

图表40： 西电东送成外送电最主要方式  图表41： 广东成外送电最主要消纳地 

 

 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 

 

2.2 2021 年云南外送电有望达 1765 亿度，较 18 年增长 26% 

2.2.1 西电东送能力持续提升，2021 年有望达 4215 万千瓦 

2021 年云南省西电东送能力或将达到 4215 万千瓦。目前云南省

已建成 8 条直流通道，两条交流通道，形成了“八直两交”的外送电

通道布局，西电东送最大送电能力达 3240 万千瓦。未来两年南方电

网公司还将加快建设±800 千伏乌东德电站、送电广东广西特高压多

端直流输电工程、云贵互联通道工程等一批国家重点工程，预计 2021 

年云南西电东送能力将达 4215 万千瓦，实现外送电能力较大提升。   

  

图表42： 云南省已建成八直两交输送通道，最大送电能力达 3240 万千瓦   

通道名称 起点 终点 线路全长（公里） （预计）投产时间 输电能力（万千瓦） 

±800千伏楚穗直流工程 楚雄州禄丰县 广州市 1400 2010年 500 

±800千伏普侨直流工程 普洱市思茅区 广东省江门市 1450 2013年 500 

±500千伏同塔双回直流 昭通市盐津县牛寨换流站 广州从化区从西换流站 2×1223 2014年 6月 640 

±500千伏金中直流 云南丽江金官换流站 广西柳州柳南换流站 1105 2016年 320 

±500千伏永富直流 楚雄州永仁县永仁换流站 山州富宁县富宁换流站 566 2016年 300 

±500千伏鲁西背靠背直流 罗平县 罗平县 - 2017年 6月 300 

±800千伏新东直流工程 大理州剑川县 深圳市宝安区 2000 2018年 5月 500 

昆柳龙直流工程 昆明禄劝县的昆北换流站 广东龙门换流站 1500 2020年投产送电 800 

220千伏鲁马双回交流 - - - - - 
 

资料来源：云南电网、北极星电力网、方正证券研究所 

 

2.2.2 广东电能消纳能力强，云南外送电量将持续增长 

（一）广东省经济总体平稳，消纳外送电能力强  

广东省经济总体平稳，具备较强用电需求。2018年广东省GDP 9.7

万亿元，同比增 6.8%，高于全国增速 0.2 个百分点。2019 年 1-5 月广

东省实现工业增加值 1.2 万亿元，同比增 4.8%，其中重工业增长 5.5%，

高于同期全省工业增速水平；固定资产投资同比增 10.7%，远高全国

增速 5.6%。整体看，广东省经济总体平稳，用电需求有保障。    



                                     
 

研究源于数据 21 研究创造价值 

[Table_Page] 电力-行业专题报告 

 
据广东省电力交易中心预计，2019 年广东省全省最高统调负荷需

求 1.2 亿千瓦时，同比增 8.3%，再考虑到广东省整体的经济发展情况，

我们预计未来几年，广东省经济总体将继续保持平稳运行，用电需求

仍较强。  

 

图表43： 广东省经济总体平稳，用电需求有保障 

 
资料来源：广东电力交易交易中心、方正证券研究所 

 

广东省用电增速快于发电增速，消纳外送电能力强。2002-2018

年，广东省发电量由 1525.5 亿千瓦时上升到 4369.6 亿千瓦时，年复

合增速 6.8%；同期用电量从 1687.8 亿千瓦时增至 6323.4 亿千瓦时，

复合增速 8.6%，高于同期广东省发电增速。2002-2018 年，广东省用

电量与发电量之比均值为 124.5%，且占比近年呈逐步上升趋势。  

 

图表44： 广东用电量/发电量占比稳中有升  图表45： 广东用电增速大于发电增速  

 

 

 

 

 
资料来源：Wind、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

从用电缺口上看，2002-2018 年广东省的用电量缺口由 162.3 亿千

瓦时升至 1953.8 亿千瓦时，用电缺口复合增速高达 16.8%；同期，广

东省用电缺口在发电量中占比呈现上升趋势，从 2002 年 10.6%上升至

2018 年 44.7%，广东省用电缺口仍较高，消纳外送电能力强。  
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图表46： 广东省用电缺口在发电量中占比逐步走高 

 

资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

（二）2021 年云南省外送电量有望达 1765 亿千瓦时 

2019 年 3 月，南方电网印发《南方电网公司 2019 年清洁能源消

纳专项行动方案》，明确指出 2019 年南网将切实履行云电送粤优先发

电计划电量 1035 亿千瓦时，比 2018 年计划增 50 亿千瓦时。考虑到

广东消纳外送电能力强、乌东德水电站 2021 年将全部投产及云南外

送电能力还将提升等利好因素，我们预计未来 3 年云电送粤量将保持

较快增长。  

最新数据显示云电送粤量增速较快。2019 年 1-5 月云电送粤电量

（含溪洛渡送广东）累计达 468.4 亿千瓦时，同比增速达 63.5%，这

主要得益于今年西部主要流域来水偏丰，云南省外送电量大增。 

 

图表47： 1-5 月云电送粤量增速较快  

 

资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

2021 年云电送粤量近 1600 亿千瓦时。根据云南省年初至今来水

情况及外送电增长情况，我们预计 2019 云电送粤量将增长 20.0%，并

形成一个增速高点，2020 年送广东电量我们假设和 2019 年持平。考

虑到乌东德水电站 2021 年将全部投产，预计将新增云电送粤量 100

亿度左右。 

综上，我们预计 2019-2021 年云电送粤量增速分别为 20.0%、0.0%

和 6.7%。则未来 3年云南省送广东电量分别为 1496.0、1496.0和 1596.0

亿千瓦时。  



                                     
 

研究源于数据 23 研究创造价值 

[Table_Page] 电力-行业专题报告 

 
2021 年云电送桂量约 151 亿千瓦时。考虑到云南省外送电能力将

进一步提高，预计未来 3 年云电送桂量也将逐步提高，假设 2020-2021

年云电送桂量增速分别为 3.0%、4.0%和 5.0%。则未来 3 年云电送桂

量分别为 137.9、143.4 和 150.5 亿千瓦时。  

综上，未来 3 年我们预计云南省外送电量分别为 1652.3、1657.9

和 1765.0 亿千瓦时，同比 18.1%、0.3%和 6.5%。    

 

图表48： 未来 3 年云南省外送电量预测（单位：亿千瓦时） 

 
2016 2017 2018 2019(E) 2020(E) 2021(E) 

送广东电量 1000.3 1110.9 1246.7 1496.0 1496.0 1596.0 

同比 
 

11.1% 12.2% 20.0% 0.0% 6.7% 

送广西电量 100.2 131.3 133.9 137.9 143.4 150.5 

同比 
 

31.1% 1.9% 3.0% 4.0% 5.0% 

送境外电量 17.3 14.4 18.5 18.5 18.5 18.5 

同比 
 

-17.0% 28.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

云南外送电量 1117.8 1256.6 1399.0 1652.3  1657.9  1765.0  

同比 
 

12.4% 11.3% 18.1% 0.3% 6.5% 
 

资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 

 

 

图表49： 2021 年云南省外送电量 1765 亿千瓦时 

 

资料来源：昆明电力交易中心、云南电网、方正证券研究所 
 

3 云南省新增装机有限，电力供需将持续偏紧 

3.1 云南省发电量逐步增长，清洁能源发电占比 90%+ 

云南省发电量逐步上升，增速高于全国发电和省内用电增速。

2014-2018 年，全省发电量由 2549.9 亿千瓦时升至 3243.6 亿千瓦时，

复合增速 6.2%；同期全国发电和云南省用电复合增速分别为 5.7%和

2.4%，云南省发电增速高于全国发电和省内用电增速。 
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图表50： 云南省发电量逐步上升 

 
资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 

 

 

图表51： 云南省发电增速高于全国增速  图表52： 云南省发电增速高于用电增速 

 

 

 
资料来源：中国电力年鉴、中电联、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

水电是最主要电源，清洁能源发电占比 90%+。从发电电源类型

占比看，2014-2018 年，火电发电占比由 15.7%降至 8.9%，近 5 年均

值 10.6%；同期水电占比由 81.7%升至 83.2%，近 5 年均值 83.8%，已

然成为云南省最主要电源；风电和太阳能发电占比从 2.6%提升至

7.8%，占比虽较低但近年不断提升；以水电为主的清洁能源发电占比

由 84.3%提升至 91.1%，成云南省发电主力军。  

   

图表53： 水电成云南省第一大发电电源 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
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水电持续挤压火电空间。分电源发电情况看，2014-2018 年，水

电发电量由 2082.0 亿千瓦时升至 2699.0 亿千瓦时，年复合增速 6.7%，

发电量逐年增加；同期火电发电量明显受到水电挤压，由 401.5 亿千

瓦时降至 290.3 亿千瓦时。  

 

图表54： 水电发电量逐年增加  图表55： 火电发电整体下滑明显 

 

 

 

 

 
资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 

 

风电和太阳能发电增长势头迅猛。风电发电量由 2014 年 63.5 亿

千瓦时升至 2018 年 220.0 亿千瓦时，复合增速 36.4%；太阳能发电由

2010 年 2.9 亿千瓦时升至 2018 年 34.3 亿千瓦时，复合增速 85.2%。 

  

图表56： 风电发电增长较快但增速回落  图表57： 太阳能发电增长较快但增速回落 

 

 

 

 

 
资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

3.2 未来云南水电新增装机有限，装机增速将继续下行 

3.2.1 云南清洁能源装机占比 84%，装机容量增速持续下行 

云南装机容量增速持续下行，连续两年低于全国增速水平。

2008-2018 年，云南省发电装机容量保持较快增长，从 2585.0 万千瓦

增至 9366.8 万千瓦，复合增速 13.7%，高于同期全国装机容量增速

9.1%。但从 2013 年之后，云南电力装机增速由 23.9%下滑至 5.2%，

且 2017 年和 2018 年增速均低于全国增速水平。 
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图表58： 云南省装机容量较快增长  图表59： 云南装机增速连续两年低于全国 

 

 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

清洁能源装机成云南省装机增长核心驱动。2009-2018 年水电/火

电/风电/光伏新增装机年均贡献率为 73.5%/7.7%/12.5%/6.9%，以水电

为主的清洁能源新增装机贡献率均值高达 92.3%，成云南省装机增长

核心驱动。    

 

图表60： 清洁能源新增最多（单位：万千瓦）  图表61： 清洁能源新增装机年均贡献率 92%+ 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

火电装机占比逐步走低，清洁能源成装机主力军。火电装机占比

由 38.8%降至 16.2%；同期水电装机占比却从 60.9%升至 71.2%；清洁

能源装机占比由 61.2%升至 83.8%，成装机主力军。  

 

图表62： 清洁能源装机成装机主力军 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
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水电装机跨越式增长，但近年增速回落至个位数。分电源装机情

况看，2008-2018 年，水电装机容量从 1574.0 万千瓦升至 6666.4 万千

瓦，复合增速 15.5%，实现了跨越式增长，高于同期全部电源装机增

速 13.7%和全国水电装机容量增速 7.4%。水电装机是主要增量，同云

南省电源装机增速趋势一致，水电装机增速同样已回落至低位。 

 

图表63： 云南省水电装机稳步增长  图表64： 云南省水电装机增速高于全国 

 

 

 
资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

火电装机呈下滑趋势，2018 年现负增长。2008-2018 年，火电装

机由 1003.0 万千瓦增至 1514.0 万千瓦，复合增速仅 4.2%， 2018 年

火电装机出现负增长。     

 

图表65： 2018 年火电装机负增长  图表66： 火电装机增速波动大且低于全国 

 

 

 
资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 

 

风电、光伏发电装机增长较快。2008-2018 年风电装机增速达

59.6%；太阳能发电装机由 2010 年 2.0 万千瓦增加到 2018 年 328.8 万

千瓦。  

 

图表67： 风电装机增长较快   图表68： 太阳能装机增长较快 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
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3.2.2 未来云南水电新增装机有限，装机增速将继续下行 

未来云南水电新增装机有限。云南省在建装机以水电为主，包括

澜沧江中上游云南段的四座水电站以及乌东德电站，其中澜上云南段

的里底、乌弄龙等四座电站已有部分机组于 18 年投产，19 年将全部

投产。 

乌东德预计于 2021 年底前全部投产，乌东德装机容量 1020 万千

瓦，云南侧 510 万千瓦，乌东德以外送为主，留在云南电量较为有限。

2021 年后投产的大型电站仅有白鹤滩，未来云南水电新增装机有限。 

在建的宣威、华坪等煤电项目虽列入十三五规划，但均已停建，

火电后期也暂无增量。 

 

图表69： 云南省未来 3 年新增装机情况  

项目名称 
项目建设内容 

及装机规模 
建设年限 建设单位 建设地点 总投资（亿元） 

预计全部投

产时间 

澜沧江里底水电站 装机 42万千瓦 
2013-2019

年 
华能澜沧江公司 迪庆州 54.6 2019年 5月 

澜沧江乌弄龙水电站 装机 99万千瓦 
2014-2019

年 
华能澜沧江公司 迪庆州 121.3 2019年 7月 

澜沧江大华桥水电站 装机 92万千瓦 
2014-2019

年 
华能澜沧江公司 怒江州 105.5 2019年 1月 

澜沧江黄登水电站 装机 190万千瓦 
2014-2020

年 
华能澜沧江公司 怒江州 237.9 2019年 1月 

金沙江乌东德水电站 
装机 1020万千瓦，

云南侧 510万千瓦 

2015-2022

年 

三峡金沙云川水

电开发有限公司 

昆明市、四川

省凉山州 
502.0 预计 2021年 

风电 
新增装机规模 310

万千瓦 

2016-2020

年 
- 全省 130.0 预计 2020年 

光伏发电 
新增装机规模 160

万千瓦 

2016-2020

年 
- 全省 20.0 预计 2020年 

恩洪煤矸石综合利用电厂 装机 30万千瓦 
2016-2020

年 

东源煤电股份有

限 公司 
曲靖市 15.4 - 

宣威煤矸石热电厂 装机 60万千瓦 
2016-2020

年 

云南能源集团公

司 
曲靖市 30.4 - 

华坪煤矸石电厂 装机 30万千瓦 
2016-2020

年 
云南冶金集团 丽江市 - - 

富源煤矸石电厂 装机 30万千瓦 
2016-2020

年 

大唐国际云南公

司 
曲靖市 - - 

 

资料来源：云南省能源发展规划(2016—2020年)等、方正证券研究所 
 

2019-2020 年，云南省新增装机容量约 267、69 和 629 万千瓦，

以水电为主的清洁能源装机仍是主方向。根据云南省能源发展规划

(2016—2020 年)等资料，预计未来三年新增水电/火电/风电/太阳能装

机容量 708/0/129/128 万千瓦，合计新增 964 万千瓦。从新增装机结构

上看，未来三年新增水电装机占比 73.4%，以水电为代表的清洁能源

装机仍是主方向。   

  

 

 



                                     
 

研究源于数据 29 研究创造价值 

[Table_Page] 电力-行业专题报告 

 
图表70： 2019-2021 年云南省新增装机容量预测（单位：万千瓦） 

 

2019（E） 2020（E） 2021（E） 

新增水电装机容量 198 0 510  

新增火电装机容量 0 0 0  

新增风电装机容量 33 33 62  

新增太阳能装机容量 36 36 57  

全省新增装机容量 267  69  629  
 

资料来源：云南省能源发展规划(2016—2020年)、方正证券研究所  

 

 

 

 

图表71： 水电装机新增最多（单位：万千瓦）  图表72： 未来清洁能源装机仍是主方向 

 

 

 

 

 
资料来源：云南省能源发展规划、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：云南省能源发展规划、方正证券研究所 
  

预计未来装机增速将继续下行。我们预计未来 3 年云南省发电装

机容量约 9633.1、9702.2 和 10330.9 万千瓦，同比增 2.8%、0.7%和

6.5%，其中水电装机 6863.9、6863.9 和 7373.9 万千瓦，同比增 3.0%、

0.0%和 7.4%，在水电新增装机有限的情况下，预计云南装机容量增

速将持续下行。 

 

图表73： 2019-2021 年云南省发电装机容量预测（单位：万千瓦） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019（E) 2020（E) 2021（E) 

水电装机容量 5361.0  5782.0  6088.0  6187.0  6666.4  6863.9  6863.9  7373.9  

水电装机增速 21.6% 7.9% 5.3% 1.6% 7.7% 3.0% 0.0% 7.4% 

火电装机容量 1402.0  1402.0  1612.0  1666.5  1514.0  1514.0  1514.0  1514.0  

火电装机增速 0.6% 0.0% 15.0% 3.4% -9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

风电装机容量 287.0  614.0  737.0  783.1  857.3  890.7  924.0  986.0  

风电装机增速 73.9% 113.9% 20.0% 6.3% 9.5% 3.9% 3.7% 6.7% 

太阳能装机容量 28.2  117.0  208.0  268.4  328.8  364.6  400.3  457.0  

太阳能装机增速 156.4% 314.9% 77.8% 29.0% 22.5% 10.9% 9.8% 14.2% 

全省装机容量 7078.2  7915.0  8645.0  8905.0  9366.5  9633.1  9702.2  10330.9  

全省装机容量增速 18.4% 11.8% 9.2% 3.0% 5.2% 2.8% 0.7% 6.5% 
 

资料来源：中国电力年鉴、云南省电力行业协会等、方正证券研究所 

 

 

 

3.3 云南省电力供需将持续偏紧，火电利用小时有望反弹 

3.3.1 云南省发电利用小时稳中略降，火电利用小时不足全国一半  

云南省整体发电利用小时稳中略降，火电逐步走向边缘化。
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2008-2018 年，云南省整体发电设备利用小时均值为 3876 小时，近 3

年均值 3458 小时，呈稳中略降态势。分电源类型看，水电利用小时

保持平稳，近 3 年均值 4065 小时；火电利用小时呈明显下滑趋势，

近 3 年均值 1669 小时；风电利用小时数呈平稳向上趋势，近 3 年均

值 2453 小时；光伏利用小时保持平稳，近 3 年均值 1064 小时。   

 

图表74： 云南省发电设备利用小时（单位：小时） 

 

资料来源：Wind、中国电力年鉴、华能水电年报、方正证券研究所 
   

水电和风电利用小时高于全国平均，火电设备利用小时不足全国

一半。2008-2018 年，云南省整体/水电/火电/风电利用小时与全国对

应电源利用小时之比均值为 90.1%/116.7%/66.7%/134.1%（风电为

2012-2018 年均值），整体和火电利用小时低于全国，尤其火电利用小

时在 2018 年仅为全国的 42%；水电和风电利用小时均高于全国，特

别是风电利用小时远高全国平均，均值为全国的 134.1%。 

  

图表75： 火电利用小时不足全国平均的一半 

 

资料来源：Wind、中国电力年鉴、中电联等、方正证券研究所 
 

3.3.2 云南省电力供需将持续偏紧，火电利用小时有望反弹 

2019-2021 年预计云南省发电增速 11.8%、5.3%和 7.6%。根据我

们中性情景假设，云南省 2019-2021 年用电量分别为 1813.0、1992.0

和 2161.6 亿千瓦时，同比增 8.0%、9.9%和 8.5%；同期我们预测的外

送电量为 1652.3、1657.9 和 1765.0 亿千瓦时，外购电量为 12.8、12.8
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和 12.8 亿千瓦时，则我们测算出 2019-2021 年，云南省发电量为

3625.8、3819.6 和 4110.2 亿千瓦时，同比增 11.8%、5.3%和 7.6%。  

  

图表76： 2019-2021 年云南省发电量预测 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、电力总需求（亿千瓦时） 2416.0 2384.3 2528.4 2794.7 3078.1 3465.3  3649.9  3926.6  

电力总需求增速 15.8% -1.3% 6.0% 10.5% 10.1% 12.6% 5.3% 7.6% 

  1、省内用电（亿千瓦时） 1529.5 1438.6 1410.5 1538.1 1679.1 1813.0  1992.0  2161.6  

省内用电增速 4.8% -5.9% -2.0% 9.0% 9.2% 8.0% 9.9% 8.5% 

2、外送电（亿千瓦时） 886.5 945.7 1117.8 1256.6 1399.0 1652.3  1657.9  1765.0  

外送电增速 41.7% 6.7% 18.2% 12.4% 11.3% 18.1% 0.3% 6.5% 

二、电力总供给（亿千瓦时） 2549.9 2553.1 2703.7 2970.8 3256.3 3638.6  3832.4  4123.0  

电力供给增速 18.7% 0.1% 5.9% 9.9% 9.6% 11.7% 5.3% 7.6% 

  1、全省发电量（亿千瓦时） 2549.9 2553.1 2693.0 2958.4 3243.6 3625.8  3819.6  4110.2  

发电增速（右） 18.7% 0.1% 5.5% 9.9% 9.6% 11.8% 5.3% 7.6% 

2、外购电量（亿千瓦时） - - 10.7 12.5 12.8 12.8  12.8  12.8  

外购电增速 - - - 16.7% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

三、电力总供给/电力总需求系数 1.06 1.07 1.07 1.06 1.06 1.05  1.05  1.05  
 

资料来源：云南省电力行业协会、中国电力年鉴、方正证券研究所 

 

 

 

 

图表77： 2021 年云南省发电量超 4100 亿千瓦时 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所 
 

火电利用小时数将迎来反弹。在之前假设和预测基础上，并结合

云南省各电源年初至今发电量情况，假设未来三年云南省水电利用小

时 同 比 +350.0/-50.0/+100.0 小 时 ； 风 电 利 用 小 时 同 比

+200.0/-100.0/+150.0 小时；太阳能利用小时同比+150.0/+100.0/-50.0

小时。 

则我们测算出 2019-2021 年，云南省火电发电量分别为 202.5、

376.0 和 447.0 亿千瓦时，同比-30.2%、85.7%和 18.9%；火电利用小

时 1337.4、2483.7 和 2952.3 小时，同比-512.6/+1146.3/+468.7 小时。    
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图表78： 2021 年火电发电量有望达 447 亿度  图表79： 未来 3 年火电利用小时或触底反弹 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电力年鉴等、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

 

图表80： 水电利用小时远高中值  图表81： 未来 3 年风电利用小时仍高于中值 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：中电联等、方正证券研究所 
 

 

图表82： 未来 3 年光伏利用小时仍高于中值  图表83： 2020 后整体利用小时高于中值 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电力年鉴、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

云南省电力供需将持续偏紧。根据预测的发用电量数据，我们可

以看出，云南省电力需求增长较为强劲，而供给端增速极为有限，新

增用电需求需要靠存量火电机组补充。但由于水电枯汛期分化明显，

因此在枯期云南省用电将较为紧张，汛期随着需求增长有望达到供需

平衡局面。 
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图表84： 云南省电力供需平衡表及利用小时预测 

  单位 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

电力总需求 （亿千瓦时） 2085.6 2416.0 2384.3 2528.4 2794.7 3078.1 3465.3 3649.9 3926.6 

同比 - 
 

15.8% -1.3% 6.0% 10.5% 10.1% 12.6% 5.3% 7.6% 

  1.省内用电 （亿千瓦时） 1459.8 1529.5 1438.6 1410.5 1538.1 1679.1 1813.0 1992.0 2161.6 

同比 
  

4.8% -5.9% -2.0% 9.0% 9.2% 8.0% 9.9% 8.5% 

2.外输电 （亿千瓦时） 625.8 886.5 945.7 1117.8 1256.6 1399.0 1652.3 1657.9 1765.0 

同比 
  

41.7% 6.7% 18.2% 12.4% 11.3% 18.1% 0.3% 6.5% 

电力总供给 （亿千瓦时） 2149.1 2549.9 2553.1 2703.7 2970.8 3256.3 3638.6 3832.4 4123.0 

同比 - 
 

18.7% 0.1% 5.9% 9.9% 9.6% 11.7% 5.3% 7.6% 

1.外购电 （亿千瓦时） 
   

10.7 12.5 12.8 12.8 12.8 12.8 

同比 － 
    

16.7% 2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

2.发电量 （亿千瓦时） 2149.1 2549.9 2553.1 2693.0 2958.4 3243.6 3625.8 3819.6 4110.2 

同比增速 - 
 

18.7% 0.1% 5.5% 9.9% 9.6% 11.8% 5.3% 7.6% 

火电 （亿千瓦时） 479.0 401.5 275.8 253.0 239.6 290.3 202.5 376.0 447.0 

同比增速 - 
 

-16.2% -31.3% -8.3% -5.3% 21.2% -30.2% 85.7% 18.9% 

水电 （亿千瓦时） 1631.0 2082.0 2177.3 2268.0 2502.3 2699.0 3128.9 3140.2 3328.1 

同比增速 - 
 

27.7% 4.6% 4.2% 10.3% 7.9% 15.9% 0.4% 6.0% 

风电 （亿千瓦时） 38.2 63.5 93.6 149.0 188.4 220.0 249.4 249.9 277.3 

同比增速 - 
 

66.2% 47.5% 59.2% 26.5% 16.8% 13.4% 0.2% 11.0% 

太阳能 （亿千瓦时） 0.9 2.9 6.4 23.0 28.0 34.3 45.0 53.5 57.8 

同比增速 - 
 

224.4% 117.8% 261.6% 21.7% 22.6% 31.3% 18.8% 8.1% 

各类电源发电量占比 - 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其中：火电 - 22.3% 15.7% 10.8% 9.4% 8.1% 8.9% 5.6% 9.8% 10.9% 

水电 - 75.9% 81.7% 85.3% 84.2% 84.6% 83.2% 86.3% 82.2% 81.0% 

风电 - 1.8% 2.5% 3.7% 5.5% 6.4% 6.8% 6.9% 6.5% 6.7% 

太阳能 - 0.0% 0.1% 0.2% 0.9% 0.9% 1.1% 1.2% 1.4% 1.4% 

规模以上装机容量 万千瓦 5979.0 7078.2 7915.0 8645.0 8905.0 9366.5 9633.1 9702.2 10330.9 

同比增速 % 
 

18.4% 11.8% 9.2% 3.0% 5.2% 2.8% 0.7% 6.5% 

火电 万千瓦 1394.0 1402.0 1402.0 1612.0 1666.5 1514.0 1514.0 1514.0 1514.0 

同比增速 % 
 

0.6% 0.0% 15.0% 3.4% -9.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

水电 万千瓦 4409.0 5361.0 5782.0 6088.0 6187.0 6666.4 6863.9 6863.9 7373.9 

同比增速 % 
 

21.6% 7.9% 5.3% 1.6% 7.7% 3.0% 0.0% 7.4% 

风电 万千瓦 165.0 287.0 614.0 737.0 783.1 857.3 890.7 924.0 986.0 

同比增速 % 
 

73.9% 113.9% 20.0% 6.3% 9.5% 3.9% 3.7% 6.7% 

太阳能 万千瓦 11.0 28.2 117.0 208.0 268.4 328.8 364.6 400.3 457.0 

同比增速 % 
 

156.4% 314.9% 77.8% 29.0% 22.5% 10.9% 9.8% 14.2% 

各类电源装机量占比 - 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其中：火电 - 23.3% 19.8% 17.7% 18.6% 18.7% 16.2% 15.7% 15.6% 14.7% 

水电 - 73.7% 75.7% 73.1% 70.4% 69.5% 71.2% 71.3% 70.7% 71.4% 

风电 - 2.8% 4.1% 7.8% 8.5% 8.8% 9.2% 9.2% 9.5% 9.5% 

太阳能 - 0.2% 0.4% 1.5% 2.4% 3.0% 3.5% 3.8% 4.1% 4.4% 

新增装机容量 （万千瓦） 
 

1099.2 836.8 730.0 260.0 461.5 266.6 69.1 628.7 

其中：火电 （万千瓦） 
 

8.0 0.0 210.0 54.5 -152.5 0.0 0.0 0.0 

水电 （万千瓦） 
 

952.0 421.0 306.0 99.0 479.4 197.5 0.0 510.0 

风电 （万千瓦） 
 

122.0 327.0 123.0 46.1 74.3 33.3 33.3 62.0 

太阳能 （万千瓦） 
 

17.2 88.8 91.0 60.4 60.4 35.8 35.8 56.7 
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各类电源新增装机占比 - 

 
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其中：火电 - 
 

0.7% 0.0% 28.8% 21.0% -33.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

水电 - 
 

86.6% 50.3% 41.9% 38.1% 103.9% 74.1% 0.0% 81.1% 

风电 - 
 

11.1% 39.1% 16.8% 17.7% 16.1% 12.5% 48.2% 9.9% 

太阳能 - 
 

1.6% 10.6% 12.5% 23.2% 13.1% 13.4% 51.8% 9.0% 

全部发电设备利用情况 小时 3710.0 3906.0 3686.3 3357.4 3399.6 3617.0 3816.7 3951.0 4103.4 

火电利用小时 小时 3659.6 2749.0 1879.3 1921.6 1236.1 1850.0 1337.4 2483.7 2952.3 

水电利用小时 小时 3762.5 4345.0 4276.5 3815.2 4106.5 4275.0 4625.0 4575.0 4675.0 

风电利用小时 小时 2919.0 2363.0 2573.0 2223.0 2484.0 2654.0 2854.0 2754.0 2904.0 

太阳能利用小时 小时 818.2 1489.8 876.0 1415.4 1175.5 1149.3 1299.3 1399.3 1349.3 

利用小时同比 小时 
 

196.0 -219.7 -328.9 42.2 217.4 199.7 134.2 152.5 

其中：火电 小时 
 

-910.6 -869.7 42.3 -685.5 613.9 -512.6 1146.3 468.7 

水电 小时 
 

582.5 -68.5 -461.2 291.3 168.5 350.0 -50.0 100.0 

风电 小时 
 

-556.0 210.0 -350.0 261.0 170.0 200.0 -100.0 150.0 

太阳能 小时 
 

671.6 -613.8 539.4 -239.9 -26.1 150.0 100.0 -50.0 
 

资料来源：Wind、云南省电力行业协会、中国电力年鉴等、方正证券研究所 

 

 

 

4 全国电改排头兵，省内电力交易价格有望回升 

4.1 电力供需矛盾突出，倒逼云南省成为全国电力改革排头兵 

云南省电力供大于求矛盾日益突出。2008-2018 年，云南省装机

容量从 2585 万千瓦升至 9367 万千瓦，年复合增速达 13.7%，同期云

南省用电增速仅为 7.3%，远低于发电装机增速；2015 年云南省用电

增速更是出现了自改革开放以来的首次负增长，供大于求的矛盾日益

突出。   

云南省 2013 年开始出现弃水，火电利用小时逐年下滑。在装机

快速增长和用电增速放缓的双重压力下，云南省自 2013 年开始出现

弃水，火电利用小时呈逐年下滑态势，火电企业经营举步维艰。 

 

图表85： 云南省装机增速快于用电增速  图表86： 云南省火电利用小时逐年下滑 

 

 

 

 

资料来源：中国电力年鉴、Wind、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、方正证券研究所 
 

供需矛盾突出倒逼云南进行电力市场改革，成为全国电力市场改

革排头兵。2014 年云南便开始探索电力市场化交易，全年成交 178 亿

千瓦时；2015 年，云南省成为全国首批电力体制改革综合试点和输配

电价改革试点，全年成交 320 亿千瓦时；2016 年，云南放开全部大工

业用户全电量参与市场并率先引入日前电量交易，全年成交 590 亿千
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瓦时；2017 年，售电公司开始进场交易，全年成交 703 亿千瓦时；2018

年，云南电力市场设计了连续挂牌、补充双边等交易品种，成交 851

亿千瓦时，占全省用电量的 51%，市场化比例全国最高。  

 

图表87： 云南省电力市场改革走在全国前列 

 

资料来源：《改革开放促发展，云南电改谱新篇》等、方正证券研究所 

 

 

 

 

图表88： 云南省市场交易电量逐年攀升  图表89： 云南省电力市场化比例逐年上升 

 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心等、方正证券研究所 
 

4.2 市场参与主体快速增长，交易品种丰富 

4.2.1 电力市场参与主体不断增加，水电企业是最主要参与主体 

云南电力市场注册主体数量持续增长。2014-2019 年 5 月底，云

南省电力市场注册主体数量不断增加，其中，电力用户由 98 家增加

到 15973 家，增长 163 倍；发电企业从 9 家增加到 457 家，增长 51

倍；售电公司的数量也在不断增加，2019 年 5 月底已经达到 128 家。  
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图表90： 云南电力市场注册主体数量持续增长 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

注册的电力用户中，昆明、曲靖和红河数量位居前三。截止 2019

年 5 月底，云南省电力用户注册数达 15973 家，其中昆明、曲靖和红

河三地注册数量分别为 3849、2075 和 2007 家，注册数量位居前三。 

 

图表91： 昆明、曲靖和红河电力用户注册数量位居前三 

 

资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

注册的电厂用户中，水电发电企业无论数量还是装机容量都位居

第一。截止 2019 年 5 月底，在云南电力市场完成注册的发电企业数

量达到 457 家，其中水电发电企业注册数量 213 家，占比 47%。 

 

图表92： 水电发电企业注册数量最多  图表93： 水电发电企业注册数量占比 47% 

 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
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4.2.2 月度交易量最大，日前交易价格最高 

分交易品种成交电量看，月度交易贡献了云南省电力市场交易量

的主要部分。云南省电力市场经过近几年快速发展，已经形成较为丰

富的交易品种和成熟的交易体系，目前云南省主要交易品种主要分为

年度交易、月度交易和日前交易，其中月度交易主要包含月度双边交

易、集中撮合交易和挂牌交易。 

云南省 2018 年市场化交易电量 851.0 亿千瓦时，其中，年度交易

电量、月度交易电量和日前交易电量分别为 398.1、443.0 和 9.9 亿千

瓦时，占比分别为 46.8%、52.1%和 1.2%，月度交易贡献了云南省电

力市场交易量的主要部分。 

 

图表94： 云南省电力市场主要交易品种 

 

资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 

 

 

 

 

图表95： 月度交易成交电量最高  图表96： 月度交易成交电量占比最高 

 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

分交易品种成交电价看，日前交易电价水平最高。2018 年，年度

交易、月度交易和日前交易的全年平均成交均价分别为 0.179、0.176

和 0.202 元/千瓦时，日前交易的成交电价最高。同期云南省整体的市

场成交均价为 0.177 元/千瓦时，介于以上三种交易电价之间。 

 

 

 



                                     
 

研究源于数据 38 研究创造价值 

[Table_Page] 电力-行业专题报告 

 
图表97： 日前交易电价最高（单位：元/千瓦时） 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

从交易的电源类型看，水电成交量占比最高，风电成交价最高。

从市场化成交量看，2018 年云南省清洁能源成交 828.6 亿千瓦时，

在全省总成交量中占比 97.4%，其中水电成交 697.9 亿千瓦时，占比

82.0%；风电成交 118.1 亿千瓦时，占比 13.9%；太阳能发电成交 12.6

亿千瓦时，占比 1.5%。从各电源发电量的成交价看，2018 年火电、

水电、风电和光伏发电的市场成交价分别为 0.215、0.168、0.223 和

0.220 元/千瓦时，风电的市场成交价最高。  

 

图表98： 水电成交量占比 82%  图表99： 风电市场成交价最高 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

4.3 云南电力市场供需持续偏紧，交易电价有望触底回升 

云南市场化电价枯汛期差异较大。从市场化成交量上看，云南省

市场交易电量全年基本上呈现逐月上升的趋势，且年度间也呈逐年上

升的趋势。 

市场交易电价则呈现明显季节性特征，1-5 月和 11-12 月为云南省

的枯期，枯期电价均在 0.2 元/度以上，6-10 月为汛期，汛期来水增多，

水电出力大幅增加，市场价格出现大幅下降。 
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图表100： 市场化交易电量（单位：亿度）  图表101： 市场化交易电价（单位：元/度） 

 

 

 

 

资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

交易电价有望触底回升。2016-2018 年云南省年度市场交易均价

分别为 0.168、0.180、和 0.177 元/千瓦时，18 年全年均价虽然比 17

年要略低，但从 9 月起的交易价格均要高于 17 年。 

2016-2019 年的 1-6 月市场成交均价分别为 0.216、0.214、0.206

和 0.214 元/千瓦时，2019 年较上年提高了 0.008 元/度，随着云南省电

力需求快速增长，云南电力供需格局整体趋势偏紧，省内电价有望触

底回升。   

 

图表102： 近年市场化交易电价（单位：元/度）  图表103： 云南半年度交易电价（单位：元/度） 

 

 

 

 
资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所                    

 

   

 

 

 

 

 

 资料来源：昆明电力交易中心、方正证券研究所 
 

5 投资建议 

工业用电基础仍存，“绿色能源牌”不断推升用电天花板 

云南省经济稳步增长，第二产业增速逐年回升对省内用电需求构

成较强支撑。近年云南大力发展绿色能源，水电硅材和水电铝材是重

点扶持产业，水电是云南优势产业之一，铝产业属高载能产业，二者

具有很好的互补和协同效应。目前云南拥有在建电解铝项目 385 万吨，

随着水电铝项目逐步投产，未来 3 年将给云南省带来约 220 亿度新增

用电。此外，人均可支配收入及居民消费能力不断提高也为全省用电

增长奠定坚实基础，云南用电量有望保持快速增长，预计 2019-2021

年云南省用电量为 1813/1992/2162 亿千瓦时，三年平均增速达 8.8%。 

外送电消纳富余电力，送电通道持续扩张开启西电东送新篇章 

近 5 年云南省外送电快速增长，复合增速 12+%，增量主要来自

广东，2018 年广东省发用电缺口达 1954 亿千瓦时，消纳外送电能力
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强。云南省近年在不断加大外送电通道建设力度，2021 年送电能力有

望达 4215 万千瓦；乌东德电站云南侧装机容量 510 万千瓦，预计 2021

年能实现全部投产，届时云南省外送电量有望进一步提高。我们预计

未来 3 年云南省外送电量分别为 1652/1658/1765 亿千瓦时，同比

18.1%/0.3%/6.5%。 

云南省新增装机有限，电力供需将持续偏紧 

云南省在建装机以水电为主，包括澜沧江中上游云南段的四座水

电站以及乌东德电站，乌东德以外送为主，留在云南电量较为有限，

未来三年省内装机增量供给极其有限。 

云南省用电和外送电需求逐步提升，省内发电量将快速增长，预

计 2019-2021 年云南省发电量为 3626/3820/4110 亿千瓦时，同比

11.8%/5.3%/7.6%。但未来新增装机容量有限，水电发电增量将不能满

足总用电需求的增加，电力供需将持续偏紧，增量需求有望由火电来

补充，预计火电利用小时将明显反弹，预计未来 3 年火电利用小时分

别为 1337/2484/2952 小时，同比-513/+1146/+469 小时。 

全国电力市场改革排头兵，交易价格有望回升 

电力供大于求倒逼云南开始探索电力市场化交易，经过近几年的

快速发展，云南省已成为全国电力市场改革排头兵。2014-2018 年云

南省市场化成交电量从 178 亿千瓦时提高到 851 亿千瓦时，复合增速

达 47.9%，2018 年市场化成交量占全省用电量的 51%。2019 年的 1-6

月市场化电价为 0.214 元/千瓦时，较上年提高了 0.008 元/度，随着云

南省电力需求快速增长，云南电力供需格局整体趋势偏紧，省内电价

有望触底回升。 

综上，我们认为，随着水电铝项目逐步投产、外送电能力不断提

升等利好因素作用，云南省电力总需求或将保持较快增长，电力需求

端将逐步转好。受制于可开发水电资源限制，云南省未来新增水电装

机容量有限，电力供给端将受到一定限制。因此，在需求端逐步转好

及供给端增速有限的情况下，云南省电力供需格局将逐步转好，电价

有望得到提升，利好区域水电龙头企业，强烈推荐【华能水电】。 

 

6 风险提示 

电解铝项目投产进度低于预期的风险；广东省电力需求大幅下滑

的风险；大宗商品价格大幅下降的风险。 
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