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行业走势图 

水风光一体化，能否再造一条雅砻江？ 
 

水风光一体化：1+1＞2 是否成立？ 

“水光互补”电站利用水电站的库容带来的调节性能以及水电机组快速启停
的特性，平抑光伏出力的随机波动，相当于虚拟水电，最终向电网输出平滑、
稳定的清洁电力，提升电网对于大规模风光的接纳能力。 

水光互补电站建设的前提条件：①流域内要具备丰富的新能源资源，且地形
条件好、场址分布集；②用于水光互补运行的水电站首先应与光伏电站距离
较近，具备光伏电站接入的电气条件；③水电机组具备合适的水库调节条件
以及调节光伏电站出力的能力 

水电以容量支持风电光伏：日内较短时间内，水电机组可平抑风光出力的波
动；年内较长时间维度，风光出力和水电出力可形成互补；风电光伏以电量
支持水电：水电因为与光伏的结合，获得了更强大的调峰能力。 

全国范围内的水风光互补基地包括雅砻江流域、金沙江上游和金沙江下游、
黄河上游和澜沧江水风光一体化清洁能源基地等。 
量化分析——以雅砻江为例 

雅砻江水风光一体化基地本阶段共规划布局两河口、雅中、锦官、二滩 4
个水风光项目群，规划装机 7800 万千瓦，其中水电和抽蓄 3900 万千瓦，
风光新能源 3900 万千瓦，计划在 2035 年全部建成。 

柯拉一期光伏电站总投资额 53.4 亿元，按照 20%的资本金比例计算资本金
约 10.7 亿元。根据已有财务数据，我们粗略估计在暂不考虑利润波动的条
件下，柯拉光伏电站一期电站的年现金流约 4.1 亿元，资本金的回本周期约
2.6 年。 
水风光一体化能否再造一条雅砻江？ 

自身现金流能否支撑开发？ 

据统计，雅砻江水电公司目前在建和拟建、筹建的项目装机规模合计约
1607.1 万千瓦。若未来雅砻江风电和光伏项目的造价水平分别降至现有水
平的 80%和 50%，对应的资本金投入金额分别约为 699.4 亿元和 580.7 亿元，
年均投入所需投入金额约 58.1-77.9 亿元（暂不考虑开发节奏变化）。考虑
到每年 50 亿左右的现金分红以及国投电力、川投能源每年约 20 亿元的追
加投资金额，公司每年实际可支配用于扩张性资本开支的现金流最近两年均
在 60 亿以上。若后期雅砻江的风光项目能够显著降本，公司的自有现金流
基本能够覆盖年均资本开支需求。 

投资建议 
由于水风光互补的商业模式带来的竞争优势，雅砻江水电公司水风光一体化
项目或具备较好的盈利性，公司现有水电项目能够提供足够稳定的资金支撑
大体量的项目开发，公司的盈利空间或具备较大的成长性，建议关注【川投
能源】【国投电力】。 
我们认为，2025 年水电基本面不会有太大变化，主要看外围的环境变化，
看市场的增量资金的预期收益率水平。建议关注【长江电力】【华能水电】
【远达环保】。 
 
 
风险提示：来水不及预期、政策推进不及预期、水电投资、电价变动风险等 

 
 
 

-11%

-7%

-3%

1%

5%

9%

13%

17%

2024-04 2024-08 2024-12

公用事业 沪深300



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

   

内容目录 

1. 水风光一体化：1+1＞2 是否成立？ .............................................................................................. 3 

1.1. 如何实现水风光互补？ ............................................................................................................ 3 

1.1.1. 水光互补电站建设的前提条件 .................................................................................... 3 

1.1.2. 水电与风光相辅相成 ..................................................................................................... 3 

1.2. 全国范围内水风光互补基地梳理 ........................................................................................... 4 

2. 水风光一体化量化分析——以雅砻江为例.................................................................................... 5 

2.1. 国家规划的首个大型水风光一体化示范基地 .................................................................... 5 

2.2. 柯拉电站单体模型 ..................................................................................................................... 7 

2.2.1. 现金流模型 ....................................................................................................................... 7 

2.2.2. 影响收益率的重要变量——四川新能源上网电价分析 ....................................... 7 

3. 水风光一体化，能否再造一条雅砻江？ ........................................................................................ 8 

3.1. 自身现金流是否能够支撑开发？ ........................................................................................... 8 

4. 投资建议 ................................................................................................................................................ 11 

5. 风险提示 ................................................................................................................................................ 12 

 

图表目录 

图 1：龙羊峡水风光互补项目示意图 .................................................................................................... 3 

图 2：两河口-柯拉水风光互补项目示意图 ........................................................................................ 3 

图 3：水电站对于光伏电站的日内出力曲线调节 ............................................................................. 4 

图 4：“十四五”大型清洁能源基地布局示意图 ................................................................................ 4 

图 5：雅砻江流域水风光一体化开发规划（单位：万千瓦） ....................................................... 5 

图 6：雅砻江水电公司装机结构（截至 2024 年 3 月末） ............................................................. 6 

图 7：四川省风电、光伏装机规模变化（单位：万千瓦） ........................................................... 8 

图 8：四川省风电保障利用小时数变化 ............................................................................................... 8 

图 9：四川省光伏保障利用小时数变化 ............................................................................................... 8 

图 10：19-23 年雅砻江水电公司分红统计（单位：亿元） ........................................................ 11 

 

表 1：部分水风光一体化基地开发进展跟踪 ...................................................................................... 5 

表 2：雅砻江水电已投产装机情况梳理（截至 2023 年年末） .................................................... 6 

表 3：柯拉光伏电站一期投资数据 ........................................................................................................ 7 

表 4：雅江新能源有限公司财务数据概览（单位：亿元） ........................................................... 7 

表 5：柯拉电站一期现金流测算（单位：亿元） ............................................................................. 7 

表 6：雅砻江水电公司在建和拟建、筹建工程（单位：万千瓦） .............................................. 9 

表 7：雅砻江流域光伏项目具体情况梳理 ........................................................................................... 9 

表 8：2035 年雅砻江水电公司装机规模测算 ................................................................................... 10 

表 9：2025-2035 年雅砻江水电公司资本金投入敏感性测算（单位：元/kw；亿元） ...... 10 

表 10：雅砻江水电公司现金流计算（单位：亿元） .................................................................... 11 

 
  



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 水风光一体化：1+1＞2 是否成立？ 

“水光互补”由国家电投集团黄河上游水电公司于 2012 年首次提出，并且在 2013 年开始

建设落地。“水光互补”是一种通过水电站的调节能力来平滑光伏发电出力波动的系统运

行方式，从而解决光伏发电出力不平稳的问题，提高电网的稳定性。 

1.1. 如何实现水风光互补？ 

光伏发电受昼夜影响，波动性强、随机性大，大规模光伏发电集中接入电网，将不利于电

网的安全稳定运行。“水光互补”电站利用水电站的库容带来的调节性能以及水电机组快
速启停的特性，平抑光伏出力的随机波动，最终向电网输出平滑、稳定的清洁电力，提升

电网对于大规模风光的接纳能力。 

1.1.1. 水光互补电站建设的前提条件 

① 流域内要具备丰富的新能源资源，且地形条件好、场址分布集中：以雅砻江为例，雅

砻江位于川西高原干热河谷，日照小时数达到 A 级（一年 8000 多小时里有 2000 个小时都

有充足的日照），光资源非常丰富。  

② 用于水光互补运行的水电站首先应与光伏电站距离较近，具备光伏电站接入的电气条
件：雅砻江柯拉光伏电站距离两河口水电站仅 50 公里，其发出的电将输送到两河口水电

站，成为两河口电站的虚拟机组。 

③ 水电机组具备合适的水库调节条件以及调节光伏电站出力的能力：国内目前两大水光

互补项目---龙羊峡水光互补项目和两河口水光互补项目所依托的水电站库容分别达到

247 亿立方米和 108 亿立方米，均具备多年调节能力。 

图 1：龙羊峡水风光互补项目示意图  图 2：两河口-柯拉水风光互补项目示意图 

 

 

 

资料来源：元一能源官网、天风证券研究所  资料来源：雅砻江水电文化微信公众号、天风证券研究所 

1.1.2. 水电与风光相辅相成 

水电以容量支持风电光伏： 

调度对水电站下达的运行曲线在某一时间段是相对恒定的出力，水电站利用其储存和调节

能力，使水光互补后的总出力曲线满足电网对出力曲线和波动范围要求。 

➢ 日内较短时间内：①利用水电机组快速启停的特性对光电进行小范围补偿；②利用水

电站库容带来的调节性能，补充光伏发电的间歇，从而输出均衡、稳定的电能，然后

打捆从同一个线路送出。 
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图 3：水电站对于光伏电站的日内出力曲线调节 

 

资料来源：雅砻江水电文化公众号、天风证券研究所 

➢ 年内较长的时间维度：部分水光互补电站所在区域的光伏发电出力存在季节性差异，

呈现“冬春季出力大，夏秋季出力小”的特点，与水力发电“夏季丰水期、冬季枯水
期”的特点形成天然的年内互补。因此在年内较长的时间维度内光伏出力和水电出力

也可以形成互补，实现发电综合效益最大化，同时提高通道利用率。例如龙羊峡水电

站的送出线路通过“水光互补”，年利用小时数由 4621 小时提高到了 5019 小时。 

风电光伏在电量上支持水电： 

水电因为与光伏的结合，获得了更强大的调峰能力，可以有能力应对更大的突发的用电高
峰。例如，2023 年华能漫湾“水光互补”一体化项目中光伏年发电总量为 2.76 亿千瓦时，

按水电机组年平均耗水率计算，等同于水电日均蓄能超 300 万立方米，水电机组顶峰能力

不断提高，水电的调峰电量得以增加。 

此外，光伏发电还可以补充水电在枯水期的电量。根据国投电力官网披露，未来雅砻江流

域清洁能源示范基地建成后，流域平枯期的电量将是汛期电量的 1.28 倍。 

1.2. 全国范围内水风光互补基地梳理 

国家层面对水风光流域一体化建设给予了重视。 

2021 年 3 月，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目

标纲要》公布。根据规划，十四五期间将重点发展九大清洁能源基地，其中包括雅砻江流

域水风光一体化清洁能源基地、金沙江上游和金沙江下游水风光一体化清洁能源基地以及

黄河上游水风光一体化清洁能源基地。 

图 4：“十四五”大型清洁能源基地布局示意图 

 

资料来源：中华人民共和国中央人民政府官网、天风证券研究所 
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表 1：部分水风光一体化基地开发进展跟踪 

水风光一体化基地 开发建设主体 已投产装机 推进情况 

金沙江上游川藏段国家
水风光一体化示范基地 

中国华电集团 投产水电 120 万千瓦 

在建水电 581.6 万千瓦；2024 年 7 月 350 万千
瓦水光互补光伏项目完成备案，成为四川省一次
性配置规模最大的新能源项目。 

金沙江下游风光水储一
体化国家级示范基地 

三峡集团 

4座总装机 4646 万千瓦的水
电站已全部投产发电；基地
（四川侧）122 万千瓦新能
源项目已并网发电 

规划水风光清洁能源总装机近 7000 万千瓦；基
地（四川侧）规划超 1200 万千瓦的风电、光伏
新能源；2024 年 10 月，凉山州美姑县拉马 94

万千瓦光伏发电项目开工建设 

雅砻江流域水风光一体
化基地 

雅砻江流域水电
开发有限公司 

截至 2024 年 3 月末，已投
产总装机 2082.99 万千瓦 

目前在建和拟建、筹建的项目装机规模合计约
1607.1 万千瓦。其中水电在建装机 372 万千瓦；
拟建、筹建项目 405 万千瓦；抽水蓄能在建装
机 330 万千瓦；光伏在建装机 440.1 万千瓦；
风电在建装机 60 万千瓦。 

澜沧江水风光一体化清
洁能源基地 

华能集团 

截至 2025 年 2 月，澜沧江
已建成水电装机规模达
2275 万千瓦 

根据规划，澜沧江流域周边可配套开发新能源资
源约 5500 万千瓦，其中在建、前期水电装机规
模约 1000 万千瓦 

资料来源：wind、四川发布微信公众号、凉山政务微信公众号、长江电力微信公众号、中国华能微信公众号、天风证券研究所 

2024 年 3 月，国家能源局印发《2024 年能源工作指导意见》的通知，明确表示大力推进

非化石能源高质量发展，巩固扩大风电、光伏良好发展态势，提到编制主要流域水风光一

体化基地规划。另外，《关于 2023 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2024 年国民经
济和社会发展计划草案的报告》中也指出要加快推进大型风电光伏基地建设和主要流域水

风光一体化开发建设。 

2. 水风光一体化量化分析——以雅砻江为例 

2.1. 国家规划的首个大型水风光一体化示范基地 

按照国家建设新型能源体系的谋划以及四川优化能源结构相关部署，雅砻江流域水风光一

体化开发全面提速，国家能源局将雅砻江流域作为全国水风光一体化优先示范基地。基地

本阶段共规划布局两河口、雅中、锦官、二滩 4 个水风光项目群，规划装机 7800 万千瓦，
其中水电和抽蓄 3900 万千瓦，风光新能源 3900 万千瓦，计划在 2035 年全部建成。建成

后，雅砻江上 22 级水电站、8 座大型抽水蓄能电站和沿岸 16 个大型风电场、40 个大型光

伏电站将组成一座“超级新型电站”。 

图 5：雅砻江流域水风光一体化开发规划（单位：万千瓦） 

 

资料来源：中国电力报微信公众号、天风证券研究所 

截至 2024 年 3 月末，雅砻江水电公司控股总装机容量 2082.99 万千瓦，其中水电装机 1920

万千瓦，占已投产总装机的 92.2%；光伏装机 102.84 万千瓦，包括水光互补柯拉光伏电站，

占已投产总装机的 4.9%；风电装机 60.15 万千瓦，占已投产总装机的 2.9%。 
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图 6：雅砻江水电公司装机结构（截至 2024年 3 月末） 

 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、天风证券研究所 

表 2：雅砻江水电已投产装机情况梳理（截至 2023年年末） 

项目类别 项目名称 装机规模（万千瓦） 

水电 

二滩 330 

桐子林 60 

锦屏一级 360 

锦屏二级 480 

官地 240 

两河口 300 

杨房沟 150 

光伏 （会理黎州）光伏电站 2 

 冕宁大田光伏电站 1 

 柯拉光伏电站 99.84 

风电 

德昌风电场 20.2 

铁达风电场 20.75 

腊巴山风电场 19.2 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、天风证券研究所 

雅砻江作为水风光一体化基地进行开发的优势： 

① 雅砻江流域水电调节性能优越，为特大型水风光一体化基地的开发提供了核心支撑 

雅砻江流域水风光资源在季节上具有天然互补特性，两河口、锦屏及二滩三个调节水库总

库容达 249 亿立方米、调节库容 148 亿立方米，约占四川省总有效库容 51%，三大水库

满水位联合运行蓄能值约 300 亿千瓦时，约占四川省水库满水位总蓄能值的三分之二。此

外，雅砻江流域可规划建设的抽水蓄能站点众多，调节性能优异。 

②“一个主体开发一条江”能有效协调统筹资源，实现综合效益最大化 

雅砻江水电公司作为我国唯一由一个主体完整开发一个大型流域的公司，能有效协调统筹

资源，实现综合效益最大化。 

➢ 一个主体进行水风光一体化规划设计，可统筹开展基地规划研究并与国土空间规划、

电网规划密切衔接，为项目加快建设创造条件； 

➢ 一个主体进行水风光一体化开发建设，可统筹开展项目各项前期工作，协调落实建设

条件，有利于一体化项目快速落地，并利用已有设施加快推进； 

➢ 一个主体进行水风光一体化运营，可提高效率，降低成本，兼顾水电与风光新能源之
间的电力互补调节，在企业内部实现补偿效益的平衡，通过水电、风光新能源共享基

础设施、人力资源、技术保障等要素，提升新能源项目经济性； 

➢ 一个主体开发一条江，可避免碎片化开发，推动基地开发的集约化、科学化，探索建

立健全地方利益共享机制，实现综合效益最大化。 
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2.2. 柯拉电站单体模型 

2.2.1. 现金流模型 

柯拉一期光伏电站总投资额 53.4 亿元，按照 20%的资本金比例计算资本金约 10.7 亿元，单

位投资额约 5340 元/千瓦。 

表 3：柯拉光伏电站一期投资数据 

电站 
装机规模 

（万千瓦） 

总投资 

（亿元） 
资本金比例 

净资产 

（亿元） 

柯拉一期 100 53.4 20% 10.7 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、天风证券研究所 

雅砻江（雅江）新能源有限公司是雅砻江流域水电公司的全资子公司，于 2022 年 6 月成

立，两河口水光互补一期柯拉光伏电站由该公司运营管理。截至 2024 年 3 月末，雅砻江

水电公司在运光伏电站约 97%的装机来自柯拉光伏电站，我们近似将雅江新能源公司披露

的数据当做柯拉光伏电站的数据进行现金流模型搭建。 

表 4：雅江新能源有限公司财务数据概览（单位：亿元） 

时间段 营业收入 净利润 总资产 总负债 

2023 年 2.09 1.01 58.12 48.36 

2024 年 Q1 1.6 0.55 57.07 46.74 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、天风证券研究所 

我们根据雅江新能源公司的财务数据和柯拉电站的投资数据计算柯拉电站的现金流及回

本周期。测算假设如下： 

① 柯拉一期光伏电站的投产时间为 2023 年 6 月 25 日，故雅江新能源公司 2023 年的净利

润基本为柯拉电站在 2023 年下半年所贡献，再结合 2024 年一季度的净利润数据，假设柯

拉电站稳定的年净利润约为 2 亿元（此处暂不考虑各种可能会造成利润波动的因素）； 

② 折旧年限：假设光伏的折旧年限为 25 年，则柯拉电站一期的年折旧额约 2.1 亿元； 

③ 本模型中现金流的计算近似简化为净利润+非现金流出的固定资产折旧。 

表 5：柯拉电站一期现金流测算（单位：亿元） 

电站 年净利润 现金流 净资产/现金流 

柯拉一期 2 4.1 2.6 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、天风证券研究所 

结论：在暂不考虑利润波动的条件下，柯拉光伏电站一期电站的年现金流约 4.1 亿元，资

本金的回本周期约 2.6 年，全投资回本周期约 13 年（均为静态回本周期，不考虑贴现）。 

2.2.2. 影响收益率的重要变量——四川新能源上网电价分析 

“十四五”以来，四川的光伏装机快速增长，由 2021 年末的 196 万千瓦提升至 2024 年年

末的1082.31万千瓦，复合增速高达76.8%；风电装机由2021年末的 527万千瓦提升至2024

年 11 月末的 890 万千瓦，复合增速 19.1%。根据硕电汇数据，四川省 2025 年新能源装机

规划中，风电和光伏的装机规模要分别达到 1000 万和 2200 万千瓦。在新能源装机规模不

断增长的背景下，新能源入市参与市场化交易的节奏也在不断加快。 
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图 7：四川省风电、光伏装机规模变化（单位：万千瓦） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：2024 年风电装机数据截至到 2024 年 11 月末 

从上网电量类型上看，可再生能源发电项目的上网电量包括保障性收购电量和市场交易电

量。 

2021 年以前，四川的新能源电量主要由电网公司保障性全额收购；2021 年开始，新能源
逐步纳入市场化交易框架，特别设立了针对风光企业的专属交易品种，参与市场的通道开

启；2022 年，风光保障利用小时数之外的电量开始与水电企业共同参与市场竞争，同时保

障利用小时数也在逐年下降。2025 年四川省风电和光伏的保障利用小时数分别是 400 和

300 小时，相较于 2022 年分别下降 1400 和 1000 小时。 

图 8：四川省风电保障利用小时数变化  图 9：四川省光伏保障利用小时数变化 

 

 

 

资料来源：硕电汇微信公众号、四川天府储能科技有限公司微信公众号、天

风证券研究所 

 资料来源：硕电汇微信公众号、四川天府储能科技有限公司微信公众号、天风

证券研究所 

从市场参与方式上看，四川的风电和光伏电量主要通过常规直购和绿电交易两个交易品种
参与市场，其中常规直购往往是水风光同场竞技，交易价格远低于平价上网时 0.4012 元/

千瓦时的价格（2025 年年度集中交易丰、平、枯水期的价格分别为 0.134、0.264 和 0.394

元/千瓦时）。 

因此，新能源市场化节奏的推进会使得省内新能源电价有一定的向下的压力。 

3. 水风光一体化，能否再造一条雅砻江？ 

3.1. 自身现金流是否能够支撑开发？ 

据统计，雅砻江水电公司目前在建和拟建、筹建的项目装机规模合计约 1607.1 万千瓦。其

中水电在建装机 372 万千瓦，包括雅砻江中游的卡拉、孟底沟和牙根一级电站，拟建、筹
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建项目 405 万千瓦，包括雅砻江中游的牙根二级和楞古电站；抽水蓄能在建装机 330 万千

瓦，包括两河口混蓄电站和道孚抽水蓄能电站；光伏在建装机 440.1 万千瓦，包括扎拉山

光伏、柯拉光伏二期、索绒光伏和木里茶布朗光伏项目；风电在建装机 60 万千瓦，为牦

牛山风电项目。 

表 6：雅砻江水电公司在建和拟建、筹建工程（单位：万千瓦） 

项目类别 项目名称 预计投产时间 装机规模（万千瓦） 

水电 

卡拉 2029 102 

孟底沟 2032 240 

牙根一级 2028 30 

牙根二级（筹建） 2033 240 

楞古（筹建） 2035 165 

抽水蓄能 
两河口混蓄 2028 120 

道孚抽水蓄能电站 2029 210 

光伏 

扎拉山 2025 117 

柯拉二期 2026 123.1 

索绒 2026 100 

木里茶布朗 2025 100 

风电 牦牛山风电 2025 60 

合计  1607.1 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、国投电力官网、抽水蓄能行业分会微信公众号、印象成都院微信公众号、国

投集团电子采购平台、话说理塘微信公众号等、天风证券研究所 
 

雅砻江水风光一体化基地共规划布局包括两河口、雅中、锦官、二滩在内的四个水风光项
目群，其中两河口水电站具备多年调节能力，其周边的雅江、道孚、理塘、新龙等 4 县光

伏资源超过 2000 万千瓦。 

雅砻江目前已投产和在建的光伏电站均有配套接入的水电站以完成水光互补： 

两河口水电站支持的电站包括柯拉一期、二期光伏电站和索绒光伏电站；扎拉山光伏电站

拟接入锦屏水电站、木里茶布朗光伏拟接入杨房沟水电站。 

表 7：雅砻江流域光伏项目具体情况梳理 

电站 状态 
水光互补
配套电站 

具体情况介绍 

柯拉一期光伏电
站项目 

在运 
两河口水
电站 

依托两河口水电站已投运机组，在雅江县柯拉场址同时新建约 100 万千瓦光伏项
目和柯拉——两河口 500 千伏送出线路（约 50 公里）汇集到两河口水电站后，
打捆并入四川电网运行 

柯拉二期光伏电
站项目 

在建 
两河口水
电站 

项目拟新建两座 220kV 升压站，分别通过 1 回 220kV 线路接入柯拉 500 千伏汇
集站（调度名称 500 千伏理塘站）后将电能送到两河口水电站，打捆并入四川电
网运行 

扎拉山光伏 在建 
锦屏水电

站 

位于四川省凉山州盐源县，为锦屏水电站水光牧互补项目，总投资超 60 亿元，装

机规模达 117 万千瓦，年平均发电量 21.5 亿千瓦时，计划于 2025 年全容量并网

发电 

索绒光伏 在建 
两河口水

电站 

总投资 44.6 亿元，装机规模达 100 万千瓦，于 2024 年 6 月 21 日通过备案，计划

在 2026 年实现并网发电 

木里茶布朗光伏 在建 
杨房沟水

电站 

位于四川凉山州木里县，项目装机容量 100 万千瓦，拟接入杨房沟水电站，以水

光互补方式开发。 

资料来源：国投集团电子采购平台、光伏們微信公众号、中国电力报微信公众号、成都电力行业协会微信公众号、话说理塘微信公众号、路桥网等、天风证券研究

所 

滚动开发每年需要投入多大的资金体量？  
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核心假设： 

1.  2035 年雅砻江水电公司装机规模： 

➢ 水电：假设 2035 年雅砻江中游规划的 5 座水电站全部投产，贡献装机增量 777 万千

瓦，届时水电装机规模将提升至 2697 万千瓦 

➢ 风电、光伏：2022 年四川省发改委给到的雅砻江水风光一体化装机规划为光伏 2603

万千瓦、风电 450 万千瓦（光伏和风电占比分别为 85%和 15%）；根据最新的雅砻江水
风光一体化开发规划，2035 年风光新能源的装机规模将达到 3900 万千瓦。假设其中

光伏和风电的占比仍然为 85%和 15%，则光伏和风电在 2035 年的装机规模将分别达到

3315 和 585 万千瓦 

➢ 抽水蓄能：根据规划，2035 年水电和抽蓄要建成装机 3900 万千瓦，则抽蓄的装机理

论上要达到 1203 万千瓦。此处保守估计 2035 年抽蓄装机达到 1000 万千瓦左右 

表 8：2035年雅砻江水电公司装机规模测算 

类别 
2023 年末装机 

（万千瓦） 

2035 年末装机 

（预测，万千瓦） 

装机增量 

（万千瓦） 

水电 1920 2697 777 

风电 59.45 585 525.6 

光伏 102.2 3315 3212.8 

抽水蓄能 0 1000 1000 

合计 2081.65 7597 5515.4 

资料来源：wind、《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、中国电力报微信公众号、

四川省人民政府官网、天风证券研究所 

2.单位投资额： 

➢ 水电：根据公司披露的核准公告等公开信息，五座水电站的总投资额约 1214.7 亿元 

➢ 光伏： 

①行业水平：根据大唐集团发布的《光伏发电工程标杆造价指标(2024 年)》，山区 100MW

级综合千瓦造价为 2507 元/kWp；②已有项目造价：雅砻江已披露光伏项目（柯拉一期、

扎拉山、索绒）的单位造价均值较高，达到 5013 元/kw； 

➢ 风电： 

①行业水平：根据风电头条统计，2025 年 1-2 月央国企陆上风电项目（含塔筒）中标均价

为 2097 元/kW；②已有项目造价：雅砻江已披露风电项目（腊巴山一期二期、牦牛山）单

位造价达到 6989 元/kw； 

➢ 抽水蓄能：根据雅砻江水电 2024 年超短期融资券募集说明书披露的道孚抽蓄电站总
投资额，单位投资额约 7190 元/千瓦，考虑到未来建设环节可能得降本，估计单位建

设成本约 7000 元/千瓦 

3.资本金比例：全部假设为 20% 

测算结果： 

由于目前雅砻江的风光项目造价水平高于行业平均水平，考虑到上游降本以及大规模开发

可能带来的规模效益，我们认为未来新项目的造价水平有望逐步走低。我们以风电和光伏

的不同的造价假设做敏感性分析，若未来雅砻江风电和光伏项目的造价水平分别降至现有
水平的 80%和 50%，对应的资本金投入金额分别约为 699.4 亿元和 580.7 亿元，年均投入所

需投入金额约 58.1-77.9 亿元（暂不考虑开发节奏变化）。 

表 9：2025-2035年雅砻江水电公司资本金投入敏感性测算（单位：元/kw；亿元） 

单位造价 6.99 5.59 3.49 
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（纵轴：光伏；横轴：风电） 

5.01 778.5 763.8 741.8 

4.01 714.1 699.4 677.4 

2.51 617.5 602.8 580.7 

资料来源：《雅砻江流域水电开发有限公司 2024 年度第一期超短期融资券募集说明书》、风电头条微信公众号、四川省发

改委官网、中国电建北京院微信公众号等、天风证券研究所 

雅砻江自身的现金流是否能够支撑滚动开发？ 

①未来分红金额的假设：对 2019-2023 年雅砻江水电公司的分红金额和分红比例进行统计，

发现雅砻江水电公司的分红金额较为稳定，分红额均值在 50 亿元左右；但是随着公司利
润的逐年提升，公司分红比例在逐年降低，由 2019 年的 98.2%降至 57.8%。我们假设公司

未来的分红金额稳定在 50 亿元左右。 

图 10：19-23年雅砻江水电公司分红统计（单位：亿元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

②自由现金流计算：  

2019-2023 年，公司投资活动中“构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”

科目数额/当年固定资产折旧金额，均显著大于 1，说明公司近几年均存在显著的扩张性资
本开支。在计算自由现金流时，我们将当年固定资产折旧金额近似等同于维持性资本开支，

使用“自由现金流=经营性现金流净额-维持性资本开支”计算雅砻江水电公司的自由现金

流水平，2019-2023 年均值约为 92 亿元。 

考虑到每年 50 亿左右的现金分红以及国投电力、川投能源每年约 20 亿元的追加投资金额，

公司每年实际可支配用于扩张性资本开支的现金流最近两年均在 60 亿以上。若后期雅砻

江的风光项目能够显著降本，公司的自有现金流基本能够覆盖年均资本开支需求。 

表 10：雅砻江水电公司现金流计算（单位：亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2023 

构建固定资产、无形资产和其他长期资产
支付的现金 

70.08 76.36 67.36 81.36 82.28 

当年固定资产折旧 34.2 39.6 48.8 58.0 60.5 

经营性现金流净额 127.77 134.52 130.49 155.49 153.81 

自由现金流 93.58 94.90 81.71 97.50 93.31 

当年现金分红 59 48 50 45 50 

股东追加投资 20 18 20 15 20 

可支配现金总额 54.58 64.90 51.71 67.50 63.31 

资料来源：wind、天风证券研究所 

4. 投资建议 
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经前文论证，由于水风光互补的商业模式带来的竞争优势，雅砻江水电公司水风光一体化

项目或具备较好的盈利性，公司现有水电项目能够提供足够稳定的资金支撑大体量的项目

开发，公司的盈利空间或具备较大的成长性，建议关注【川投能源】【国投电力】。 

我们认为，2025 年水电基本面不会有太大变化，主要看外围的环境变化，看市场的增量资

金的预期收益率水平。建议关注【长江电力】【华能水电】【远达环保】。 

5. 风险提示 

来水不及预期的风险：降雨和来水对于水电发电量有重要的影响，若来水不及预期，会对

水电企业的发电量和收入利润造成一定影响。 

政策推进不及预期的风险：电力行业发展和政策走向具有较强的相关性，若未来容量电价、
辅助服务、可再生能源补贴等政策推进不及预期或者有所调整，将会对行业及公司情况产

生一定影响。 

水电投资低于预期：水电机组建设成本和难度都在提升，若水电机组建设低于市场预期、

电力投资减弱，则将对水电运营商的成长性产生不利影响。 

电价变动风险：水电外送省份市场化程度在逐步提升，受端省份电价的变动会影响水电外

送电价水平。 
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