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推荐：华能国际+华电国际+国电电力+皖能电力+长江电力

9月二产用电量同比+8.7%超预期，溯源或系用电占比较高的制造业细

分行业发力。国家能源局公布 9 月全社会用电量同比+9.9%，其中三

产及居民由于去年同期气温等影响低基数，分别同比+16.9%、6.6%，

二产同比+8.7%，二产数据已经呈现连续三个月的环比恢复，剔除疫

情扰动后的 7-9 月的两年复合增速分别为 3.1%、6.1%、8.0%。进一

步深究二产用电量，我们发现 6-8 月占二产用电量较高的 10 个细分行

业中（不含电力、燃气及水的生产和供应业），2022 年电量占比约 62%，

而 6-8 月同比增速平均为 8.17%，8 月的同比增速平均值达 10.93%。

其中，电力设备、石油煤炭、电子设备、黑色金属、化工等头部用电

细分行业对电力的增长贡献较大。主要用电行业的增长是整体电量增

长的主要驱动力，我们认为或对经济恢复的图景形成进一步的勾勒。

9月水电高发同比+39.2%，火电同比增速转正，风光增长有限。根据

国家统计局数据，由于来水的持续恢复且去年低基数，水电发电量从 6 

月同比-34%升至 9 月+39%。综合 9 月用电高增，火电同比增速转正

（-2.2%→+2.3%）。风光电量由于去年基数较高影响，分别同比-1.6%、

+6.8%。我们认为当前水文已经恢复，如长电已蓄水完毕，中下旬或

将大发，同时各水电站水位恢复正常，将对未来两个水电季度业绩形

成充分保障。火电展望部分，二产用电高增也相对较好的解释了近期

动力煤现货价格的上涨（如化工需求等），但我们认为电煤需求相对温

和，且长协煤占比较高，我们认为火电公司用煤成本或持续保持低位。

Q4的火电一看电改、二看电价，底部反弹价值凸显。近期火电股持续

调整，实际上反映的是对中长期电价的担忧。我们认为，当前煤价并

不支撑中长期电价大幅调整，且在经济持续恢复的过程中电力仍是相

对紧缺，市场短期反应过度。火电当前已重回底部，火电的周期配置

价值也已再次凸显。此外，我们亦看好电改推进，伴随容量机制等电

改的持续推进，火电的辅助服务价值也将得到持续的兑现，这部分利

润不挂钩煤价、挂钩我国绿电增长，可带动火电从煤价周期股走向绿

电及储能成长股，促进盈利稳定、平滑周期波动，重塑公用事业价值。

业绩修复在途、电改重塑价值。在此时点展望，伴随来水改善和用煤

成本下降，Q4 的火电水电也将持续改善，同时伴随辅助服务等电改的

加速推进，火电的消纳价值将得到认知。关注【华能国际、国电电力、

华电国际；区域龙头皖能电力、福能股份；灵活性改造青达环保】。来

水改善下水电业绩将恢复，股息价值凸显，关注【长江电力、国投电

力、川投能源、华能水电】。
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