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 水利水电大中工程数据跟踪分析：密集招标下半年开始启动，2013-2014

年处于高峰期。水利一号文件的出台背景是近几年水利灾害频繁，出台

过程具有被动性、应对性，从而导致大型水利工程储备不足，2011-2012

年更多是大中型水利项目处于论证期。2011 年通过项目建议书审批环节

的大型水利工程金额同比增长 211%。随着审批项目的加速，2012 年下

半年逐渐进入招标密集期，高峰预计出现在 2013-2014 年。同时，水电

项目核准加速，储备项目众多，近几年通过前期工作但尚未核准的项目

达 9000 多万千瓦，未来两年核准高峰期可期，预计 2012 年核准新开工

建设 2000 万千瓦，十二五期间核准新开工建设 1.6 亿千瓦（含 0.4 万千

瓦抽水蓄能水电站）。中国水电占据大中型水利水电工程 65%的市场份

额，将是近两年大中型水利水电高峰建设的最大受益者。 

 海外业务发展迅猛，正在复制华为国际化之路。中国水电海外业务发展

迅猛，从 2004 年公司设立海外分公司到现在，公司海外收入已占

25%-27%，近几年每年新签合同额仅次于华为技术有限公司，一直保持

稳定发展。海外业务毛利率区呈现稳步上升，16%-20%的毛利率水平远超

其它建筑企业海外盈利水平。公司海外业务优异表现，皆在显示公司与

其他建筑企业国际业务的不同寻常。背后实质是，公司正在复制华为国

际化之路，同时亦是建筑业的中材国际所经之路，那就是一定技术与品

牌门槛形成寡头集中+劳动力密集（低成本拼杀）+资金密集（国家融资

项目支持）。 

 高度景气中的专业工程公司，价值重估进行中。从行业技术门槛、竞争

者格局、盈利能力等方面看，中国水电明显属于专业工程公司（如中国

化学、中材国际等），而区别于传统建筑公司（如中国交建、中国建筑

等）。专业工程公司估值水平，随着行业景气程度而变化，在行业高度

景气中往往估值享有溢价。我们分析过去几年，中材国际与中国化学的

估值水平与行业景气度、订单披露密度高度相关，即使在大盘下跌期，

处于高景气中专业公司估值也在 20 倍左右。随着下半年大型水利水电工

程招标启动，中国水电行业景气得到确认，其估值水平将得到显著提升。 

 给予“强烈推荐”评级：我们预计公司 2012-2013 年 eps 分别为 0.52 元、

0.61 元。作为行业高景气中的专业工程公司，充分受益国内大中水利工

程启动与国际业务开拓，给予 2012 年 13-15 倍的估值区间，6-12 个月

内第一目标价 6.7 元，首次给予强烈推荐评级。 

 风险提示：宏观经济与大盘系统风险，海外政治风险 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.58 

总市值（百万元） 43,968 

流通股本（百万股） 3,000 

流通股比率（%） 31.25 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 27,262 

每股净资产（元） 2.84 

市净率（倍） 1.61 

资产负债率（%） 80.64 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.30

-0.24

-0.18

-0.12

-0.06

10
/1

1

11
/1

1

12
/1

1

01
/1

2

02
/1

2

03
/1

2

04
/1

2

中国水电 沪深300

 

 
相关深度报告 

 

       成就光荣与梦想》 

2011.8.21 洪涛股份深度报告《成长潜力正释放， 

          外延扩张助增长》 

2011.12.26 年度策略报告《政策定调财政续弦， 

        总体下滑难掩结构亮点》 
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1、从世界水利发展历程看中国水利 

1.1、发达国家水利发展历程 

1.发达国家水利历程回顾，大规模水利建设高峰期明显 

各国水利都在随经济社会进步而相应发展，且在不同阶段呈现

出不同的特点。回顾发达国家水利发展历程，大致可以分为以下几

个阶段：即：工业化之前、工业革命至二次大战前、二次大战后至

70 年代中期、70 年代中期以后。 

图表 1：发达国家水利发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：参考水利研究中心、第一创业研究所 

 

1、工业化之前 

在工业化之前的漫长时期人类社会处于以农业为主的经济发

展的初级阶段，水利开发主要是开挖水渠浇灌农田、修筑堤防、整

治河道防御洪水，开凿运河发展水运，建筑城市供排水系统等 

2、工业革命开始至二次大战前 

资本主义国家处于由农业经济为主过渡到以工业经济为主的

工业化发展进程中，水资源利用从主要为农业服务发展到为工业等

更多领域的服务，对防洪、灌溉、水力发电、城镇供水的要求也在

不断提高。 

3、二次大战后至 70 年代中期 

随着国家的工业化和城市化，民用需求和工业需求正在迅速

增长，其居民的生活方式也正在发生着改变，对于水资源需求增加，
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促使水资源开发处于高峰阶段。这一阶段是发达国家水利发展的最

重要阶段，与我们现阶段水利发展具有很强的对比意义。 

（1）不断建设水资源工程、增大水资源开发利用的数量来满

足国民经济增长的需要；水利工程建设规模与经济增长基本上呈同

步发展趋势，水库数量、库容量、各类水利工程取水量继续大幅度

增长，主要河流流域开发和综合利用达到较高、甚至很高的程度。

大规模开发水资源形成了强大的水利基础设施，产生了巨大的效

益，对保障经济发展发挥了重要作用（2）随着国家的工业化和城

市化，水资源综合利用中，为工业和城市服务的比重不断增加，如

欧洲一些农业比重小的发达国家，工业和城市用水量超过总用水量

的一半。水力发电作为清洁可再生能源，开发利用程度持续提高。

同时，随着生活水平的提高，水库作为游览休闲的功能和效益被日

益开发利用。 （3）这一时期水利工程投资继续保持与经济同步增

长的趋势，但水利投资形式趋于多元化，以国家为主体的投资机制

逐步转向由国家、地方、受益团体和私营者参与投资的多元化投资

机制。 

4、70 年代中期以后 

70 年代中期以后，发达国家进入后工业化时期。经过大规模

水资源工程建设，一些经济发达国家的水资源已得到较大程度的开

发，大多数国家的水资源开发速度减慢；对经济社会发展与资源、

环境协调关系认识的不断深入和转变，对水利的认识也在转变，有

关水的政策进行了若干重大调整，逐步由以水资源开发为主，转向

以水资源管理为主， 

通过以上发达国家水利发展的几个阶段分析，我们可以看出，

发达国家经历城市化与工业化后，民用需求和工业需求正在迅速

增长，其居民的生活方式也正在发生着改变，对于水资源需求增

加，促使大规模水利工程建设在二战后至七八十年代进入高峰阶

段。自 80 年代后就从大规模水利工程建设为主转变到以水资源管

理为主的阶段。而目前大多数发展中国家目前仍然处在以水利工

程建设为主的发展阶段。 

 

2. 主要国家人均库容指标比较，中国人均库容低于世界平均水平 

对比目前我国水利与发达国家差距，我们可以利用人均库容这

一指标略窥一斑。与美国、巴西等其他国家相比，从人均库容来讲

我们还有巨大的差距。与美国比较，美国是 29000 亿的水资源量，

水库库容是14000多亿，我们是28000亿的水资源量，库容才6000
多亿。因此，说明我们国家水资源的开发跟国家的发展水平目前是

相适应的，未来需要进一步加大开发力度。  
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图表 2：中国人均库容低于世界平均水平，各国发展指数与人均库容密切相关 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国大坝协会、第一创业研究所 

 

一个国家的储水设施跟国家的发展水平密切相关。储水设施建

设和管理，是实现经济社会可持续发展的重要基础之一。正如联合

国人类发展报告也指出“全球水基础设施的分布与全球水风险的分

布呈反比关系”。根据联合国世界各国发展指数比较，发现处于不

同发展阶段的国家，人均库容的相关性非常的密切。发展指数在

0.8 以上的，人均库容大多在 3000 方/人。 

1.2、中国水利现状，严重滞后经济发展 

1.中国水资源匮乏,区域与时间分布不均 

我国水资源的分布特点是南方多、北方少，东部多、西部少，

山区多、平原少。而且降雨季节性特别明显，一般情况汛期五个月，

水量占到全年 70％到 80％，如果没有水库调蓄，一年当中的水随

着洪水流走了，很多城市和人口因为季节性的缺水无法生存和发

展。我国人均淡水资源量为 2134 立方米，仅为全球平均水平的

1/3，接近中度缺水标准。 

图表 3：中国水资源分布不均，人均淡水资源仅为全球平均水平 1/3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：网络资料、第一创业研究所 
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2. 水利投资建设严重滞后经济发展 

越来越多的证据显示，水资源投资能够带来直接的经济回报。

经验数据表明，1930 年到 1996 年间，美国政府在基础设施领域

投入的每一美元，都使得损失减少了六美元。联合国数据表明，在

1970—2000 年三十年间，由于灌溉农业面积扩张，粮食产量持续

提升，粮价持续三十年呈下降趋势 

图表 4：历史数据表明，水资源投资能够带来直接的经济回报 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：联合国水利发展报告、第一创业研究所 

 

1999 年至 2010 年，我国水利基建投资年均复合增长率为

15.01%，远远低于全社会固定资产投资 22.49%的年均复合增长

率。水利基建投资占固定资产投资的比例逐年走低，从 2000 年的

1.86%一直降到 2008 年的 0.63%。如果剔除南水北调每年工程投

资额，水利每年实际新增投资更是十分有限。 

图表 5：水利投资长期受到忽视 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：水利部、国际统计局、第一创业研究所 

滞后的水利投资导致洪涝灾害极易发生，尤其近几年更是

频繁，2010 年直接经济损失接近 5255 亿元，经济损失严重，严

重滞后经济发展 
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图表 6：水利灾害造成经济损失严重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局、水利部、第一创业研究所 

 

 

1.3、十二五水利投资，我国水利发展高峰阶段 

2011 年 1 月《中共中央国务院关于加快水利改革发展决定》

正式发布，首次系统部署水利改革发展全面工作，第一次明确了水

利建设重要战略地位。 

根据规划，十二五水利投资 1.8 万亿，十年投入 4 万亿。主要

用于 4 个方面的水利建设：一是农田水利建设，占投资的 20%左

右。二是防洪减灾工程建设，占投资的 38%左右。三是水资源保

障和城乡供水能力提高的工程建设，占投资的 35%左右。四是水

土保持和生态建设，占 7%。 

图表 7：十二五水利 4 万亿投资方向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：水利部、第一创业研究所 

回顾我国水利发展，改革开放之前我国农业水利得到充分

重视，修建了很多农业基础水利设施。改革开放后，经济发展重点
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城市商业经济，随着经济运转需要，中国基础建设先后进行了了公

路建设高峰、铁路建设高峰，水利建设一直未被重视。 

图表 8：我国水利发展进入建设高峰阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：水利部、第一创业研究所整理 

根据国外水利发展历程，在我国城市化与工业化发展一定阶段

之后，水资源需求压力增大，必然会进入水利建设高峰阶段。近几

年突发性自然灾害，使得水利 2009-2010 年短期呈现突击性投资。

在突发性水利灾害压力下，国家应对性的提高了水利投资战略地

位，出台了一号文件水利规划。然而我们看到，水利规划的出台

是应对性、紧迫性的，并不是经过长年论证准备平滑、圆熟的出

台，在此背景下，导致规划出台后一两年内大型水利项目储备不

足，短期能够开工建设的大多是中小工程，大型项目正处于项目

论证期。 

 

 

 

 

   

 

 

 

50 年代  1978  2008  2009  2010 

… … …   

水利建设被忽视，水利投

资占固定资产投资比例长

期低于 1%

突发性自然灾害压力，水利

建设呈现突击性 

粮食安全压力下，大兴农

村农村水利，修建了 8 万

多农村水库 

1088亿 1427亿  2000亿 

2011

对水利灾害的反思、压力

下应对性提高水利规划、

出台一号文件
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2、大型水利工程数据跟踪，下半年加速，13-14

年高峰期 

诚如上文分析，水利规划的出台具有突发性、应对性，导致出

台后一两年内，导致规划出台后一两年内大型水利项目储备不足，

短期能够开工建设的大多是中小工程，大型项目正处于项目论证

期。我们跟踪大型水利工程论证、审批数据表明，2011 年开始大

量大型水利工程项目通过论证，大型水利工程有望从审批论证高峰

期进入施工高峰期。 

1.水利工程建设审批管理流程 

按《水利工程建设项目管理规定》明确的建设管理程序，水利

工程建设程序一般分为：项目建议书、可行性研究报告、初步设计、

施工准备（包括招标设计）、建设实施、生产准备、竣工验收、后

评价等阶段。通常，主体工程施工准备在科研报告通过后就已启动，

包括招标设计、移民征地、前期基建等。根据以往项目经验，通常

通过项目建议书距离主体工程招标大约 2 年左右，而通过可研报

告距离主体工程招标只有 1 年左右。 

图表 9：水利工程建设审批管理流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：《水利工程建设项目管理规定》、第一创业研究所 

2. 2011 年水利项目建设书审批激增 211%，订单 2012 年下

半年显现 

我们自行统计发改委项目审批数据，水利一号文件出台后，

2011 年通过项目建议书审批环节的水利项目金额为 708 亿元，同

比 2010 年增长 211%，而储备项目审批也平稳加速态势，2011
年通过可研项目金额为 409 亿元，同比 2010 年增长 15.6%。 

以上项目金额单项普遍都在 15-20 亿以上，2011 年 20 亿及

以上项目占 95%，45 亿及以上项目占 74%，80 亿及以上占 62%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目建议书 可研报告 主体工程

招标、决标

开工申请 

施工准备 

主体开工

2-3 年时间

1 年左右 
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图表 10：2008—2011 年大型水利项目建议书审批金额      图表 11：2008—2011 年水利可研报告审批金额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 

根据上文水利建设管理程序，一般而言，通过项目建议书距离

主体工程招标大约 2 年左右，而通过可研报告距离主体工程招标

只有 1 年左右。 

2011 年的通过项目建议书的新项目一般 2013 年左右会陆续

开工，2012 年能够开工的为 2011 年通过可研审核项目以及

2009-2010 年的通过项目建议书的立储备项目。因此，根据上图

数据显示，大型水利订单在 2012 年下半年开始陆续显现，

2013-2014 将是高潮阶段。 

图表 12：2008—2012 大中型水利工程审批数据 

 

中大型水利工程跟踪 项目审批金额年累计(单位亿元） 

  合计 通过项目建议书 通过可研报告 

2012.Q1（截至 2 月） 96 65 31 

        

2011.Q1 374  348  26  

2011.Q2 438  388  50  

2011.Q3 791  587  204  

2011.Q4 1,117  708  409  

2010.Q1 125  76  49  

2010.Q2 193  76  117  

2010.Q3 429  146  283  

2010.Q4 585  227  358  

2009.Q1 97  68  29  

2009.Q2 509  232  277  

2009.Q3 770  281  489  

2009.Q4 841  338  503  

        

2008.Q1 59  54  5  
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2008.Q2 91  54  37  

2008.Q3 158  54  104  

2008.Q4 383  88  295  

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 

 

 

 

 

3、水电储备项目众多，核准加速，十二五新开工

1.2 亿千瓦 

3.1、世界水电迅猛发展，我国开发程度远低于西方 

水电作为最成熟的可再生能源，成为各国特别是发展中国家

首推的对象，不仅由于它是用之不尽的能源，而且是经济上最划算

的能源，其能源回报率最高。能源回报率是指一个发电站在运行期

内发出的电力与它在建设期、运行期为维持其建设、运行所消耗的

所有电力的比值。 

图表 13：水电能源回报率最高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国大坝协会、第一创业研究所 

 

在发达国家，大部分技术及经济可行的水电资源都得到了开

发，全世界水电开发程度为 34%，其中欧洲 72%，亚洲 23%，非

洲 8%，南美洲 35%，中北美洲 70% ，大洋洲 49%。发达国家

平均开发度在 60%以上，如美国 82%， 日本 84%， 加拿大 
65%，德国 73%，法国、挪威、瑞士都在 80%以上。 

从水电开发程度来看，我国水电开发程度远低于西方水电开发

成熟的国家。目前，中国水电资源的开发利用程度还不到 30%，

远远落后于西方发达国家的水资源开发程度。 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 12

图表 14：世界主要国家水电开发情况 

 

数据来源：中国大坝协会、第一创业研究所 
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相关知识---水电开发程度的计算 

计算水电开发程度的方法可有四种。即：按照技术可开发装机容量计算、按

照经济可开发装机容量计算、按照技术可开发发电量计算和按照经济可开发

年发电量计算。目前社会上有各种不同的部门，根据各自的资料所阐述的我

国水电开发程度有很大的区别。但是，主管部门国家发改委有关我国水电开

发程度的计算方法，是按照发电量计算的。这也是国际上普遍采用的计算方

法。 

国际上基本上都不采用装机容量表述水电资源的资源量和开发程度，而是主

要采用年发电量来表示水能资源和开发程度。我们目前看到的所谓国外水电

的开发程度，都是以年发电量的表示数字。国际社会普遍认为，用装机容量

计算水电开发的程度，很难正确地反映出水电开发的实际情况。 

1.  水电实际装机中含有大量抽水蓄能 

 

2.实际电站的发电量受到河流流量的限制，装机容量中具有大量为了提高电

站的调节能力而额外增加的装机。中国河流水量季节性强， 例如，三峡电站

的年均设计发电量为 847 亿千瓦时，不到三峡年最大发电能力 1971 亿千瓦

时的一半 

抽水蓄能电站利用电力负荷低谷时的电能

抽水至上水库，在电力负荷高峰期再放水至

下水库发电的水电站。又称蓄能式水电站。

它可将电网负荷低时的多余电能，转变为电

网高峰时期的高价值电能，还适于调频、调

相，稳定电力系统的周波和电压，且宜为事

故备用，还可提高系统中火电站和核电站的

效率。 

装机容量一般指发电站安装

的发电机的额定容量。新增装

机容量就是新增的发电机的

容量。 
 
装机容量是指水电站的最大

功率，但受来水的影响，并不

是一年四季天天都能满负荷

发电。 
 
装机容量就是一个电站单位

时间内最大的发电能力。年发

电量是发电时间和瞬时发电

功率乘积的累加，要小于装机
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3.2、 十二五优先发展水电，开工建设 1.2 亿千瓦 

十二五规划已明确提出优先发展水电，十二五水电开发重点及目标

是：继续加快开发、尽早开发完毕开发程度较高的长江上游、乌江、南

盘江红水河、黄河中上游及其北干流、湘西、闽浙赣和东北等 7 个水电

基地，重点布局开发金沙江、雅砻江、大渡河、澜沧江、怒江、黄河上

游干流等 6 个规划装机容量合计超过 2 亿千瓦、开发率仅为 11%的水

电基地。 

图表 15：中国十三大水电基地 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国大坝协会、第一创业研究所 

图表 16：中国十三大水电基地开发情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：《中国水电行业研究报告》、第一创业研究所 
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 “十二五”规划提出在做好生态保护和移民安置的前提下积极发展

水电，并且明确“十二五”期间要开工建设 1.2 亿千瓦水电的目标。“1.2
亿千瓦是“十二五”规划的常规水电发展目标，再加上规划的 0 .4 亿千瓦

的抽水蓄能，共 1 .6 亿千瓦 

图表 17：十二五期间处于新增水电装机容量高峰期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国电力协会、第一创业研究所 

 

3.3、数据跟踪，核准加速，项目众多，高峰可期 

1.大型水电工程建设管理审批程序 

大型水电工程审批程序十分复杂，大型水电项目审批流程复杂，水

电开发总装机容量 25 万千瓦以上的项目由国家发改委审批（核准）。

水电建设需要的几十项行政许可，都相当于具有一票否决的作用，很多

水电项目的核准常常在行政许可程序的审批上颇费工夫。 

按照《国务院关于投资体制改革的决定》，对不使用政府资金的水

电开发项目实行核准制，水电工程开发建设程序一般包括勘测、流域规

划、预可研、可研、项目申请、核准、设计、施工及投产运行等阶段。

在预可研阶段之前，水利部、发改委等部门对大型水电项目所在流域进

行统一的勘测，在此基础上完成流域规划。在预可研阶段，项目业主编

制预可研报告报送相应的发改委部门审批。预可研通过后，业主正式组

建项目法人机构，编制可行性研究报告并报送相应的发改委部门审批，

同时向各相关部门提交专项专题报告，经批准的可研报告是项目最终决

策和进行招标设计依据。可研通过技术审查后，项目法人按投资管理机

构要求编制并提交《项目申请报告》申请项目的核准，同时还需提交各

项有关部门审批的专项专题报告。项目经发改委核准后主体工程可以正

式开工建设。 
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图表 18：水电建设管理审批程序及时间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 

由以上流程可见，水电工程需发改委核准建设环节通过后主体工程

方可开工建设。但考虑水电建设周期较长，一般在主体工程获准开工之

前，允许做一些三通一平（通电、通水、通路、场地平整）等前期准备

工作。根据以往项目情况，一般同意前期工作距离核准建设至少 2-3 年

时间，而通过相关技术审查如安全预评价等环节距离核准建设至少 1-2
年时间。 

图表 19：近几年水电审批数据跟踪 

 

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 

 

 

水电工程审批 常规水电站 抽水蓄能电站 

  同意前期工作 安全预评价备案 核准建设 
同意前期工

作 
安全预评价备案

核准建

设 

2012.1-2 217 13.3 545 360     

2011 986 956 1172.2 380 240 120

2010 2772 647.4 1283 420 120 450

2009 156 977.5 500 260 128 16

2008 435.5 376 99.8     150
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我们从发改委、中国水电协会等可以查到，近两年中大型水电工

程有三个审批环节会进行披露公告，分别是同意开展前期工作、同意安

全预评价报告备案、核准建设。我们统计， 2009-2011，尤其 2010、
2011 两年进入前期工作、安全预评价的项目非常多。近两年处于前期

工作但尚未核准的水电项目累计高达 9335.3 万千瓦。其中，常规水电

同意开展前期工作 6675.3 万千瓦，抽水蓄能同意开展前期工作 760 万

千瓦，同意选址规划 1900 万千瓦。 

图表 20：通过同意前期工作的水电项目                         图表 21：通过安全预评价的水电项目 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 

这是未来两年很重要的项目储备，2010 年后发改委正逐步恢复水

电项目审核速度，根据时间规律，从 2012 年这些项目陆续走入核准程

序，未来两三年水电工程项目储备非常多，核准高峰期可期。预计 2012
年新核准水电装机容量达到 2000 万千瓦。 

图表 22：新核准水电建设近几年情况及 2012 年预计                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：发改委、第一创业研究所 
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4.中国水电：水利与国际业务齐发力，价值重估进行中 

4.1 水利水电工程垄断地位，受益大型工程启动 

公司是我国乃至全球综合性建设集团之一，2010 年，本公司在

ENR225 家全球最大承包商排名中列 26 位，在中国公司中列第 6 位。 

公司业务以工程承包、电力投资与运营、设备制造与租赁及房地产

开发为主的，兼顾专业化与相关多元化。其中工程承包业务是公司的传

统和核心业务，也是公司最具竞争实力、收入总额最多的业务，包括水

利水电工程承包和非水利水电工程承包。近三年、业务分部收入中，水

利水电工程占 50%—60%，非水利水电工程占 30%-40%。 

                        

图表 23：近三年营业收入业务分部收入，水利水电工程占 50%—60%，非水利水电工程占 30%-40% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 24：近几年公司订单分布情况(两个纬度) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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国内水利水电市场竞争者主要有三个梯队，第一梯队为中国水电、

葛洲坝、中国安能公司，基本垄断国内大中型水利水电工程项目。全国

具有水利水电工程施工总承包特级资质的企业仅有 10 家， 其中 8 家
为中国水电及下属全资子公司，另外两家为葛洲坝与中国安能。从市场

份额来看，国内大中型水利水电工程市场，中国水电、葛洲坝、中国安

能的市场份额分别为 65％、15％和 5％。大中型水利水电工程行业是一

种稳定的寡头垄断竞争格局。 

第二梯队为安徽水利、粤水电等省市级水利工程公司，主要市场为

当地中小型水利水电项目主体工程；第三梯队为一些当地非水利工程公

司，主要业务市场为中小水利水电项目的土建、前期整理等非主体工程。 

图表 25：大型水利水电市场份额分布 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：招股说明书、第一创业研究所 

 

4.2 国际开拓正当时，复制华为国际化模式 

中国水电 2004 年成立海外业务公司，截至 2010 年，公司已在 53 
个国家设立了 69 个驻外机构，形成了东南亚、北非、南非、东非、中

东等区域化的相对稳定市场，安哥拉、卡塔尔、利比亚、苏丹、老挝和

印尼等项目群国别市场，并逐步向南美洲、大洋洲及欧洲区拓展业务。

公司海外业务经营模式已从单纯工程承包，发展到 EPC、BOT 等，其

中水利水电合同额约占海外业务的 40%-50% 

图表：26 中国水电海外业务地区分布                      图表：27 中国水电海外合同业务收入分布 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

近几年公司国际收入占比约为 25%--27%左右，国际合同额约占

30%-50%。在所有建筑上市企业中，公司海外业务占比仅次于国际化程

度最高的中材国际，远远领先其他企业。 

图表 28：近几年公司国际收入占比约为 25%左右，国际合同额约占 30%-50% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 29：公司国际业务占比仅次于中材国际，远远领先于其他建筑上市企业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

而公司海外业务盈利质量在所有建筑上市企业中属于异类，近几年

海外毛利率一直稳定在 16%--20%以上，不仅远高于中国交建、中国中

铁等传统建筑企业（10%-12%的海外毛利率水平），更是远高于中材国

际、中国化学等专业工程公司（10%--15%的海外毛利率水平）。公司

海外业务毛利率不仅高，而且稳步上升，稳定水平远超其他公司，在中

国建筑企业海外业务毛利率起起伏伏的对比下，显示了公司海外经营模

式与管理的成熟。随着公司海外业务收入比例上升，公司毛利率与盈利

水平将得到稳步显著提升。 
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图表 30：公司海外毛利率远超其他公司，并且稳定性最强，海外经营模式与管理成熟 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

在商务部统计的 2010、2011 近几年中国对外承包工程企业中以新

签合同额排名第 2 位，仅次于华为技术有限公司。在金融危机以后，受

国际经济影响，全国对外工程新签合同额同比增速一直在下降，而公司

对外新签合同额增速却一直呈现稳定增长趋势。 

 

图表 31：金融危机后，中国对外工程新签合同增速下滑，公司保持稳定增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

公司海外业务种种优异的表现，包括海外增速、海外占比、海外

盈利水平等等，皆在显示公司与其他建筑企业国际业务的不同寻常。背

后实质是，公司正在复制华为国际化之路，同时亦是建筑业的中材国际

所经之路，那就是一定技术与品牌门槛形成寡头集中+劳动力密集（低

成本拼杀）+资金密集（国家融资项目支持）。水利水电等大型基础设

建设，同通信工程建设一样，具有一定技术与品牌门槛，行业寡头集中

属性明显，同样都是属于劳动力密集型与资金密集型行业。在小范围内
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的寡头竞争中，技术与品牌相差不大，劳动力成本拼杀成为关键，项目

融资是重要支持。目前，中国融资项目包括中方提供资金的商业贷款、

优惠贷款、经济援助项目，一般指定中国企业作为项目的施工方。中国

融资项目已成为中国海外工程企业订单的重要来源，中国水电 09 年新

签项目中，中国融资项目占比超过 50%。 

 

4.3、中水顾问资产注入预期强烈 

中国水电工程顾问集团公司于 2002 年 12 月经国务院批准成立，

其前身为政府主管水利水电规划、开发、建设的机构--水利水电规划设

计总局(院)，已有 50 余年的发展历史。 

中国顾问盈利能力较强，经营业绩稳步增长，2010 年营业收入和

净利润分别为 105.1 亿元和 15.7 亿元，毛利率与净利润率为 35.8%、

15.0%。 

中水顾问是中国唯一提供水电水利建设和风电开发综合性技术服

务的大型企业集团。自 1980 年以来，集团公司承担了全国的 80%的大

中型水电项目前期规划、勘测和设计工作。作为中国水电和风电建设技

术标准和规程规范的主要编制修订单位，承担了水电建设工程等级、勘

测、规划、水库、环保、水工、施工、造价、机电、安全监测、运行管

理等一整套国家及行业规程规范的编制和风电开发的规划、勘测、设计

和运行管理等标准的编制工作。 

中国顾问集团资产注入公司后，协同发展效应非常明显，将有利

于构建公司水利水电领域勘察规划设计、工程施工、投融资、运营管理

全产业链竞争优势，并有利于弥补公司在风电等其他非水利水电工程领

域设计上的不足，推动公司全业务、全产业链协同发展。 

 

4.4 也谈估值，高度景气中的专业工程公司，价值低估 

1.中国水电作为专业工程公司，估值区别于传统建筑公司 

中国水电是归属于专业工程公司，还是一般传统建筑公司，前者

如中材国际、中国化学，后者如中国建筑、中国交建等，两者具有不同

的估值水平。从行业技术门槛、竞争者格局、盈利能力等方面看，中国

水电明显属于专业工程公司。 

行业技术门槛高，寡头垄断格局稳定 

全国具有水利水电工程施工总承包特级资质的企业仅有 10 家， 
其中 8 家为中国水电及下属全资子公司。从市场份额来看，国内大中型

水利水电工程市场，中国水电、葛洲坝、中国安能的市场份额分别为
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65％、15％和 5％。大中型水利水电工程行业是一种稳定的寡头垄断竞

争格局。如化工专业工程、水泥工业专业工程一样，水利水电专业工程

属性明显。 

盈利能力稳定超越传统建筑行业 

我们比较了专业工程公司与一般建筑公司毛利率水平，专业公司

公司（中国水电、中国化学、中材国际）毛利率区间稳定在 12%-15%
之间，而传统建筑公司毛利率水平一般在 9%-12%之间。中国水电盈利

能力稳定超越传统建筑行业。 

 

图表 32：公司海外毛利率远超其他公司，并且稳定性最强，海外经营模式与管理成熟 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

2.高度景气中水利水电行业，估值溢价非常值得期待  

 

专业工程公司的估值水平，随着行业景气程度而变化，在行业高

度景气中往往估值享有相同程度溢价。我们分析过去几年，中材国际与

中国化学的估值水平与行业景气度、订单披露密度高度相关。 

 

2010.05—2011.03 月中材国际在行业回升背景下，连续密集披露

订单，股价涨幅达 150%-200%，2010 年当年估值达到 20—26 倍。 

  2011.01---2011.07 在大盘连续下跌背景下，中国化学步入煤化

工行业高景气期，连续密集披露订单，股价涨幅达 100%--130%，2011
年当年估值达到 18—20 倍。 

如下图所示，我们详细比较了过去这两家公司估值与订单的对应

关系。 
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图表 33：中材国际在行业景气中，订单刺激下，估值最高达 26 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 34：中国化学股价走势与订单趋势完全一致，2011 年大盘下跌中，当年估值最高达 20 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

 中国化学 
公布订

单次数 

期间公布订

单总额（亿

元） 

2010.10-2010.11 5 110 

2010.12-2011.01 2 32 

2011.02-2011.03 4 138 

2011.04-2011.05 2 34 

2011.06-2011.07 5 218 

2011.08-2011.10 3 152 

2011.11-2012.01 1 14 

2011 年 11 月后经济预期差，后续订单忧虑

加重。公布订单稀少 

披露 5 次订单，合计

38 亿元 

披露 6 次订单，合计

45 亿元 
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5、盈利预测与估值推荐 

给予“强烈推荐”评级：我们预计公司 2012-2013 年 eps 分别为

0.52 元、0.61 元。作为行业高景气中的专业工程公司，充分受益国内

大中水利工程启动与国际业务开拓，给予 2012 年 13-15 倍的估值区间，

6-12 个月内第一目标价 6.7 元，首次给予强烈推荐评级。 

 

单位（元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

    营业收入 75,540,174,117 101,494,483,481 113,470,881,101 133,895,639,700 160,674,767,640 

    营业成本 64,857,901,675 88,832,209,825 97,113,295,840 115,150,250,142 137,858,950,635 

    营业税金及附加 2,159,355,525 2,440,327,863 2,823,695,288 2,768,666,377 3,863,255,409 

    销售费用 150,997,535 160,918,497 161,378,890 180,759,114 208,877,198 

    管理费用 3,565,926,049 4,159,474,782 5,535,274,890 6,025,303,786 6,748,340,241 

    财务费用 1,211,679,262 1,859,086,251 2,512,628,528 2,410,121,515 3,213,495,353 

    资产减值损失 363,039,805 132,416,356 576,008,279 700,000,000 900,000,000 

    投资收益 11,139,557 105,404,486 189,500,695 210,000,000 230,000,000 

营业利润 3,242,413,821 4,020,609,476 4,938,221,212 6,870,538,767 8,111,848,804 

    加：营业外收入 161,091,458 156,770,609 152,169,569 160,000,000 160,000,000 

    减：营业外支出 167,757,182 143,691,350 103,873,142 150,000,000 150,000,000 

利润总额 3,235,748,097 4,033,688,735 4,986,517,639 6,880,538,767 8,121,848,804 

    减：所得税 702,866,799 807,813,417 1,045,444,998 1,444,913,141 1,705,588,249 

净利润 2,532,881,298 3,225,875,318 3,941,072,640 5,435,625,626 6,416,260,555 

    减：少数股东损益 243,153,737 314,806,337 321,990,957 489,206,306 577,463,450 

    归属于母公司所有

者的净利润 
2,289,727,561 2,911,068,981 3,619,081,684 4,946,419,319 5,838,797,105 

每股收益   0.44 0.38 0.52 0.61 

数据来源：公司公告，第一创业证券研究所预测 
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附录 1：大型水利工程数据详细跟踪 

项目审批性质 发改委审批通过时间 项目名称 
投资额

(亿） 

        

可行性研究报告 2012.02 重庆市南川金佛山水利工程 20  

项目建议书 2012.02 甘肃省积石山引水工程 4  

项目建议书 2012.02 四川省南江县红鱼洞水库及灌区工程 25  

项目建议书 2012.02 湖南省金塘冲水库工程 36  

可行性研究报告 2012.01 世行贷款节水灌溉二期项目 
11  

2012.Q1     96  

可行性研究报告 2011.12 黄河下游近期防洪工程 34  

项目建议书 2011.12 福建省长泰枋洋水利枢纽工程 
2  

项目建议书 2011.12 绰勒水利枢纽下游内蒙古灌区 7  

可行性研究报告 2011.12 水阳江下游近期防洪工程 8  

项目建议书 2011.12 黄河粗泥沙集中来源区拦沙工程一期项目 33  

可行性研究报告 2011.12 四川省武都引水第二期灌区工程 47  

项目建议书 2011.12 新疆阿尔塔什水利枢纽工程项目 79  

可行性研究报告 2011.12 分淮入沂整治工程 
6  

可行性研究报告 2011.11 吉林省中部城市引松供水工程 
96  

可行性研究报告 2011.11 河北省承德市双峰寺水库工程 14  

2011.Q4     326  

可行性研究报告 2011.07 开都河第二分水枢纽及两岸干渠工程 2  

可行性研究报告 2011.07 塔河干流乌斯满水利枢纽工程 1  

可行性研究报告 2011.07 宁夏固原地区城乡饮水安全水源工程 16  

可行性研究报告 2011.07 安徽青弋江分洪道工程 29  

可行性研究报告 2011.07 云南省牛栏江—滇池补水工程 80  

可行性研究报告 2011.07 江西省浯溪口水利枢纽工程 
26  

项目建议书 2011.07 陕西省引汉济渭工程 
154  

项目建议书 2011.07 河南省出山店水库工程 45  

可行性研究报告 2011.07 太浦闸除险加固工程 
1  
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2011.Q3     
353  

可行性研究报告 2011.06 广东省揭阳市榕江大围达标加固工程 23  

可行性研究报告 2011.05 湖南省洞庭湖区麻塘垸堤防加固工程 1  

项目建议书 2011.05 新疆卡拉贝利水利枢纽工程 15  

项目建议书 2011.05 四川升钟水库灌区二期工程 25  

2011.Q2     64  

项目建议书 2011.02 广西大藤峡水利枢纽工程 280  

项目建议书 2011.02 
尼尔基水利枢纽配套项目黑龙江省引嫩扩建骨干一期工

程 

48  

项目建议书 2011.02 重庆市观景口水利枢纽工程 20  

可行性研究报告 2011.02 河南省沁河河口村水库工程 26  

2011.Q1     374  

可行性研究报告 2010.12 四川省自贡市小井沟水利工程 27  

项目建议书 2010.12 辽宁省观音阁水库输水工程 16  

项目建议书 2010.10  四川省都江堰灌区毗河供水一期工程 
60  

可行性研究报告 2010.10  云南省小中甸水利枢纽工程 
8  

可行性研究报告 2010.10  淮河入江水道整治工程 34  

可行性研究报告 2010.10  宁夏沙坡头水利枢纽南北干渠 
7  

项目建议书 2010.10  安徽省下浒山水库工程 5  

2010.Q4     156  

可行性研究报告 2010.08 黄河内蒙古段近期防洪工程 14  

可行性研究报告 2010.08 青海省引大济湟调水总干渠工程 
12  

项目建议书 2010.08 湖南省潇水涔天河水库扩建工程 44  

项目建议书 2010.07 尼尔基水利枢纽下游内蒙古灌区工程 
7  

可行性研究报告 2010.07 黄河宁夏段近期防洪工程 
6  

可行性研究报告 2010.07 汕头大围达标加固工程 10  

项目建议书 2010.07 浙江省台州市朱溪水库工程 16  

可行性研究报告 2010.07 江西省峡江水利枢纽工程 82  

可行性研究报告 2010.07 海南万泉河红岭水利枢纽工程 25  

可行性研究报告 2010.07 广西桂林市防洪及漓江补水工程斧子口水利枢纽 19  

2010.Q3     237  

可行性研究报告 2010.06 湖南省洞庭湖区围堤湖等 10 个蓄洪垸堤防加固工程 
30  
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可行性研究报告 2010.06 广西桂中治旱乐滩水库引水灌区一期工程 38  

2010.Q2     68  

项目建议书 2010.03  云南省牛栏江—滇池补水工程 76  

可行性研究报告 2010.03  苏省苏州市东太湖综合整治工程 45  

可行性研究报告 2010.03  世行贷款淮河流域重点平原洼地治理工程 4  

可行性研究报告 2010.03  辽宁省葫芦岛市青山水库工程 27 

2010.Q1     125  

项目建议书 2009.11  洪湖分蓄洪区东分块工程 26  

可行性研究报告 2009.10  钱粮湖、共双茶、大通湖东三个蓄洪垸围堤加固工程 14  

项目建议书 2009.10  四川省武都引水第二期灌区工程 
31  

2009.Q4     
71  

可行性研究报告 2009.09  贵州省黔中水利枢纽一期工程 73  

可行性研究报告 2009.09  新疆生产建设兵团肯斯瓦特水利枢纽工程 16  

项目建议书 2009.08  安徽省青弋江分洪道工程 29  

可行性研究报告 2009.08  广西桂中治旱乐滩水库引水灌区一期工程 38  

项目建议书 2009.08  重庆市南川金佛山水利工程 
20  

可行性研究报告 2009.07  西藏旁多水利枢纽工程 46  

可行性研究报告 2009.07  广西桂林市防洪及漓江补水工程小溶江水利枢纽工程 12  

可行性研究报告 2009.07  内蒙古黄河海勃湾水利枢纽工程 27  

2009.Q3     261  

可行性研究报告 2009.06  河南省宿鸭湖水库除险加固工程 3  

可行性研究报告 2009.06  四川省嘉陵江亭子口水利枢纽工程 158  

可行性研究报告 2009.05  河南省鸭河口水库除险加固工程 2  

可行性研究报告 2009.05  辽宁省锦凌水库工程 31  

可行性研究报告 2009.05  黑龙江省松花江流域胖头泡蓄滞洪区围堤工程 24  

可行性研究报告 2009.05  宁夏中部干旱带同心县东部农村饮水安全重点供水工程 2  

项目建议书 2009.05  陕西省咸阳市亭口水库工程 12  

可行性研究报告 2009.04  太湖走马塘拓浚延伸工程 26  

项目建议书 2009.04  河北省承德市双峰寺水库工程 14  

项目建议书 2009.04  山东省庄里水库工程 16  

可行性研究报告 2009.04  岳城水库除险加固工程 2  

项目建议书 2009.04  四川省自贡市小井沟水利工程 26  
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项目建议书 2009.04  吉林省中部城市引松供水工程 96  

2009.Q2     412  

可行性研究报告 2009.03  广东乐昌峡水利枢纽工程 30  

项目建议书 2009.02  河南省沁河河口村水库工程 
26  

项目建议书 2009.02  海南省万泉河红岭水利枢纽工程 25  

项目建议书 2009.01  陕西省延安市南沟门水利枢纽工程 17  

2009.Q1     98  

可行性研究报告 2008.12  
沂沭泗河洪水东调南下续建工程南四湖湖西大提加固工

程 

5  

可行性研究报告 2008.12  淮河干流上中游河道整治及堤防加固工程 84  

项目建议书 2008.12  云南省小中甸水利枢纽工程 8  

可行性研究报告 2008.11  江西省峡江水利枢纽工程 82  

可行性研究报告 2008.11  陕甘宁盐环定扬黄续建工程 13  

项目建议书 2008.10  江西省浯溪口水利枢纽工程 26  

可行性研究报告 2008.10  安徽省花凉亭水库除险加固工程 2  

可行性研究报告 2008.10  吉林省引嫩入白供水工程 
7  

2008.Q4     
226  

可行性研究报告 2008.09  山西省万家寨引黄入晋工程北干线 48  

可行性研究报告 2008.09  石羊河流域重点治理项目西营河专用输水渠工程 3  

可行性研究报告 2008.07  安徽省响洪甸水库除险加固工程 2  

可行性研究报告 2008.07  
宁夏扶贫扬黄灌溉一期工程固海扩灌十一泵站  

 

3  

可行性研究报告 2008.07  重庆玉滩水库扩建工程 
12  

2008.Q3     67  

可行性研究报告 2008.06  吉林省哈达山水利枢纽工程 32  

2008.Q2     32  

项目建议书 2008.04  浙江省新昌县钦寸水库工程 32  

项目建议书 2008.04  青海省引大济湟调水总干渠工程 12  

可行性研究报告 2008.04  江西省廖坊水利枢纽灌区一期工程 4  

项目建议书 2008.03  陕西省榆林市王圪堵水库工程 10  

2008.Q1     59  
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附录2：水电工程数据详细跟踪 

同意前期工作 常规水电站 装机容量  抽水蓄能电站 装机容量

2012 年 3 月 22 日 四川省大渡河龚嘴水电站扩机 22       

2012 年 2 月 4 日 长江小南海水电站 168 2012.1.16 新疆抽水蓄能电站选点规划 240

2012 年 1 月 31 日 汉江孤山水电站 18 2012 年 2 月 23 日 重庆蟠龙抽水蓄能电站 120

2012 年 1 月 20 日 云南红河新街水电站 9       

2012 年   217     360

2011 年 12 月 28 日 黄河茨哈峡水电站 200 2011 年 10 月 29 日广东梅州抽水蓄能电站 240 

2011 年 8 月 22 日 
金沙江上游苏洼龙、拉哇、叶

巴滩水电站 
482 2011 年 5 月 19 日 福建厦门抽水蓄能电站 140 

2011 年 7 月 29 日 黄河上游玛尔挡水电站 150       

2011 年 4 月 25 日 
四川脚木足河下尔呷、巴拉和

达维水电站 
154       

2011 年   986     380

2010 年 10 月 27 日 金沙江乌东德和白鹤滩水电站 2270 2010 年 12 月 5 日 安徽绩溪抽水蓄能电站 180 

2010 年 12 月 9 云南红河大黑公水电站 23 2010 年 11 月 27 日海南琼中抽水蓄能电站 60 

2010 年 8 月 21 日 云南澜沧江托巴水电站 125 2010 年 12 月 5 日 安徽绩溪抽水蓄能电站 180 

2010 年 4 月 6 日 
四川大渡河硬梁包和老鹰岩水

电站 
130       

2010 年 4 月 6 日 贵州北盘江马马崖一级水电站 54       

2010 年 4 月 21 日 
云南澜沧江乌弄龙和大华桥水

电站 
84       

2010 年 4 月 19 日 汉江夹河水电站 18       

2010 年 4 月 7 日 四川大渡河安谷水电站 68       

2010 年   2772     420

2009 年 3 月 5 日 青海黄河羊曲水电站 120 2009 年 9 月 23 日 河南天池抽水蓄能电站 120 

2009 年 1 月 26 日 黄河班多水电站 36 2009 年 5 月 13 日 吉林敦化抽水蓄能电站 140 

2009 年   156     260

2008 年 12 月 19 日 湖北汉江新集水电站 12       

2008 年 12 月 22 日 湖北堵河小漩水电站 5       

2008 年 12 月 4 日 
四川木里河卡基娃和立洲水电

站 
78.5       

2008 年 12 月 7 日 黄河大河家水电站 12       

2008 年 12 月 8 日 澜沧江里底、黄登和苗尾水电 328       
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站 

2008 年   435.5       

2007 年 12 月 9 日 
广西红水河大化水电站扩建工

程 
11       

2007 年 10 月 8 日 贵州乌江沙沱水电站 112       

2007-09-20  澜沧江橄榄坝和功果桥水电站 90       

2007 年   213       

  

同意备案安

全预评价 
常规水电站 

装机容量

（万千瓦）  
抽水蓄能电站 

装机容量

（万千瓦）

2012.02 江西赣江井冈山水电站 13.3       

2012 年   13.3       

2011.12 西藏尼洋河多布水电站 12 2011.11安徽绩溪抽水蓄能电站 180 

2011.11 
四川省绰斯甲河绰斯甲水电站 12.5 

2011.8
海南琼中抽水蓄能电站 60 

2011.11 重庆市芙蓉江浩口水电站 12.5       

2011.9 丰满水电站全面治理 148       

2011.9 四川省大渡河硬梁包水电站 120       

2011.06 云南省红河大黑公水电站 23       

2011.06 
重庆市彭水县郁江羊头铺水电

站 

4 
      

2011.04 吉林敦化抽水蓄能电站 140       

2011.04 贵州北盘江马马崖一级水电站 54       

2011.01 云南省澜沧江黄登水电站 190       

2011 年   956     240

2010.2 
云南省楚雄州礼社江大湾水电

站 

4.9 
2010.12

河南宝泉抽水蓄能电站 120 

2010.12 云南澜沧江大华桥水电站 92       

2010.07 四川省雅砻江两河口水电站 300       

2010.5 西藏扎曲果多水电站 16.5       

2010.5 云南省澜沧江乌弄龙 96       

2010.4 湖南省沅水桃源水电站 18       

2010 年   647.4       

2009.12 云南澜沧江苗尾水电站 140       
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2009.12 黄河班多水电站 34 2009.6广东清远抽水蓄能电站 128 

2009.11 云南省金沙江梨园水电站 240       

2009.10 四川大渡河沙坪二级水电站 34.5       

2009.10 云南省澜沧江托巴水电站 125       

2009.8 四川大渡河枕头坝一级水电站 72       

2009.5 四川省大渡河安谷水电站 76       

2009.5 云南澜沧江里底水电站 42       

2009.1 四川省大渡河金川水电站 86       

2009 年   977.5       

2008.12 四川大渡河猴子岩水电站 170       

2008.12 
西藏自治区雅鲁藏布江藏木水

电站 
51       

2008.11 汉江白河（夹河）水电站 18       

2008.3 黄河羊曲水电站 120       

2008.3 湖北省竹山县堵河小漩水电站 5       

2008.1 黄河大河家水电站 12       

2008 年   376       

  

水电核准项目 常规水电站 
装机容

量 
  

抽 水 蓄 能

站 
装机容量

2012 年 3 月 1 日 
四川省大渡河枕头坝一级水

电站 
72       

2012 年 2 月 24 日 四川大渡河安谷水电站 77       

2012.2.10 金沙经鲁地拉水电站 216       

2012.2.10 金沙江龙开口水电站 180       

2012 年小计   545       

2011 年 12 月 28 日 东义河益地水电站 16.8 2011 年 11 月 4 日 
深圳抽水蓄能电

站  
120 

2011 年 12 月 28 日 宝兴县西河出居沟水电站 7.4       
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2011 年 11 月 3 日 猴子岩水电站工程 170       

2011 年 7 月 29 日 四川木里河立洲水电站 35.5       

2011 年 7 月 1 日 四川省木里河卡基娃水电站 45       

2011 年 7 月 14 日 青海黄河黄丰水电站 22.5       

2011 年 7 月 12 日 湖北堵河小漩水电站 5       

2011 年 3 月 19 日 云南澜沧江糯扎渡水电站 585       

2011 年 2 月 25 日 大渡河黄金坪水电站 85 
  

    

2011 年 1 月 7 日 金沙江中游阿海水电站 200       

2011 年   1172.2     120

2010 年 12 月 9 日 贵州乌江沙沱水电站 112 2010 年 7 月 29 日 
湖南黑麋峰抽水

蓄能电站 
60 

2010 年 12 月 5 大渡河大岗山水电站 260       

2010 年 11 月 8 日 大渡河长河坝水电站 260       

2010 年 9 月 1 日 四川雅砻江官地水电站 240       

2010 年 9 月 25 日 四川雅砻江桐子林水电站 60       

2010 年 7 月 1 日 西藏藏木水电站 51 2010 年 3 月 8 日 
江西洪屏抽水蓄

能电站 
240 

2010 年 7 月 8 日 金沙江中游金安桥水电站 240 2010 年 3 月 9 日 
浙江仙居抽水蓄

能电站 
150 

2010 年 6 月 30 日 广西红水河岩滩水电站 60       

2010 年   1283     450 

2009 年 5 月 云南澜沧江功果桥水电站 90 2009 年 12 月 11 日 
安徽佛子岭抽水

蓄能电站 
16 

2009 年 3 月 1 日 广东清远抽水蓄能电站 128       

2009 年 3 月 1 日 青海黄河积石峡水电站 102       

2009 年 3 月 1 日 四川大渡河泸定水电站 92       

2009 年 2 月 1 日 贵州北盘江董箐水电站 88       

2009 年   500     16

2008 年 12 月 1 日 云南红河马堵山水电站 28.8 2008 年 11 月 1 日 
江苏溧阳抽水蓄

能电站 
150 

2008 年 12 月 1 日 重庆乌江银盘水电站 60       
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2008 年 11 月 1 日 红水河大化水电站扩建工程 11       

2008 年   99.8       
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