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投资摘要： 

水电产业契合能源转型升级趋势，发展空间仍然辽阔。水电项目周期长投资高，主要受政策规划导向指引。

水电是我国第二大电源和可再生能源支柱产业，高度契合我国能源升级战略。水电产业在全球范围内持续

发展并趋于成熟，新兴市场水电建设方兴未艾。新中国水电产业发展大致可以划分为规划起步、全面提速、

稳步推进等三个阶段。当前我国水能资源储备充裕、装机及发电量稳居世界首位，但开发程度仍处在较低

水平、发展前景广阔。大型水电站项目周期极为漫长，建设周期横跨多个五年计划、使用年限超百年，投

资金额较高，建设主要受政策规划导向指引。“十三五”期间规划建成六十三大水电基地中的六座。 

 

投资及装机增速阶段性企稳回升，电站结构有望持续优化。特高压建设提速，助力西部水电开发外输。 

我国社会用电需求不断攀升，电能供给端结构中水电维持较高比重。当前电源工程投资整体步入复苏，水

电细分领域表现较优、有所突破。水电总装机容量持续增长，增速有望阶段性企稳回升。大中型水电站和

抽水蓄能电站将是未来重点建设方向，受此推动，电站结构有望持续优化。外输通道不畅影响西部水电消

纳能力。特高压项目陆续落地加速建设，为西电外输至东部发达区域提供强力支撑，有望优化存量电站运

营效率、提升水电经济效益，刺激规划扩容。 

 

水电产业链相对简单，水电企业为关键一环。从基本业务模式和企业价值传导角度相对看好运营模式类型

的下游水力发电产业，并看好出海企业不断拓展海外增量空间 

水电产业包括上游建筑及机电设备原材料供应产业、中游建筑咨询施工产业和机电设备制造安装产业、下

游水力发电产业以及辅助的电网输配电产业。当前水电市场项目法人制日益成熟，水电企业作为水电站业

务，负责统筹建设、负责水电站长期运行维护，是产业链上最为关键的一环。我们认为水电产业链相关企

业的基本业务模式可以大致划分为工程模式、制造模式及运营模式三类，从基本业务模式和企业价值传导

角度相对看好运营模式类型的下游水力发电产业。此外，国内空间压缩而海外市场辽阔，我国水电“走出

去”势在必行，企业在海外市场竞争优势显著，将持续受益“一带一路”指引。 

 

风险提示：宏观经济风险，十三五规划建设不及预期，海外业务风险。 

代码 公司名称 细分产业 产业位置 市值（亿人民币或亿美元） PE 

600019.SH 宝钢股份 钢铁 上游 1,484 7.7 

601669.SH 中国电建 建筑工程 中游 748 9.7 

600875.SH 东方电气 机电设备 中游 294 24.7 

600900.SH 长江电力 水电 下游 3,740 16.5 

资料来源：东兴证券研究所、wind 
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1. 产业简介：契合能源升级趋势，充分受益特高压建设提速 

1.1 契合能源转型升级趋势，发展空间仍然辽阔 

水电是重要的清洁可再生能源。水电产业即通过水电站等设施将水能转换为电能，并

通过电网供给终端用户的生产活动。水电是重要的清洁、低碳、绿色的可再生能源，

且具备调峰功能，与传统火电相比，发电成本仅为后者的1/4，发电效率可达80-90%，

远高于后者的 30-50%，优势显著。当前全球水电发电量在可再生能源发电量中的占

比约高达 70%，有力推动全球能源转型升级、减少碳排和应对气候危机。 

水电产业在全球范围内持续发展并趋于成熟，新兴市场水电建设方兴未艾。自 1878

年第一座水电站建成以来，世界水电产业发展已逾 140 年，工程设备技术和梯级开发

方法均趋于成熟，大多数发达国家水电建设在 1920-1960S 经历迅猛发展后，于 70

年代后步入平稳发展，瑞士、法国等发达国家在 1980s 即已将本国水能资源已几近

全部开发，而亚非拉美等地建设高潮始于 60 年代之后，未来仍有较大发展空间。 

新中国水电产业发展大致可以划分为规划起步、全面提速、稳步推进等三个阶段。当

前正处于第三阶段，重点围绕十三大水电基地有序规划和建设。 

1. 第一阶段，1949-1978 年，规划起步阶段。期间我国由于起步晚、家底薄，主要

规划建设了一批中小水电站，并突破性建设了部分大型水电项目，包括新安江水

电站、刘家峡水电站、葛洲坝等； 

2. 第二阶段，1979-2000 年，全面提速阶段。期间我国水电产业经历总承包制、业

主制、法人制三阶段市场化进程，同时“西电东送”战略开始实施，加速水电建

设。期间代表项目包括全球装机规模最大的三峡大坝； 

3. 第三阶段，2001 年至今，稳步推进阶段。期间我国水电产业规模跃居世界第一，

技术全面进步、领先全球，全面开展流域规划、明确提出了十三大水电基地。期

间代表项目包括溪洛渡水电站、白鹤滩水电站等； 

水电系我国第二大电源和可再生能源支柱产业，高度契合我国能源升级战略。我国水

能资源储备充裕、装机及发电量稳居世界首位，但开发程度仍处在较低水平、发展前

景广阔。2018 年水电产量占比达 16.1%，仅次于火电，占清洁能源总量比重高达 60%， 

基于我国巴黎协定承诺和自身能源转型升级需求，我们认为在 2050 年之前清洁能源

所占比重将逐步超过火电成为主力能源，而水电将持续为能源转型提供动力。当前我

国水能装机总量的理论蕴藏值/技术可开发值/经济可开发值分别为 11.2/8.8/6.5 亿

KW，发电量的理论蕴藏值/技术可开发值/经济可开发值分别为 9.8/4/2.8 万亿 KWh，

经济可开发电量按 100 年使用年限折合约 1000 亿吨标煤，在常规能源资源剩余可开

采总量中仅次于煤炭。我国水电装机容量自 2012 年起稳居全球首位并保持逐年增长， 

2018 年全国水电装机容量/年发电量分别为 3.52 亿 KW/1.23 万亿 KWh，占全球比重

分别达到约 27%/28%，但占经济可开发值比例仅为 54%/43%，水电开发程度远低于

瑞士（92%）、法国（88%）等发达国家水平，未来水能开发空间仍然广阔。 
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图 1 水电站工作原理示意图  图 2 水电原理示意图 

 

 

 

资料来源：网络公开、东兴证券研究所   资料来源：网络公开、东兴证券研究所  

图 3 我国水电产业发展历程 

 

资料来源：网络公开、东兴证券研究所  

1.2 项目周期长投资高，受政策规划导向指引 

大型水电站项目周期极为漫长，建设周期横跨多个五年计划、使用年限超百年，投资

金额较高。基于《水电枢纽工程等级划分及设计安全标准》可按装机容量将水电站分

为五类：大[1]型：≥120 万千瓦；大[2]型：120～30 万千瓦；中型：30～5 万千瓦；

小[1]型：5～1 万千瓦；小[2]型：＜1 万千瓦。不同于其他多数建筑工程，水电项目

周期较为漫长，以大型水电站为例，一般建设周期跨度可能长达 10-20 年，合理使用
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年限在 100 年以上（综合使用项目可能超 150 年）。另一方面，大型水电站项目投资

额动辄近千亿，且由于建设周期较长，动态投资额较高。三峡大坝静态/动态投资额

分别达到 1353 亿/2485 亿，白鹤滩水电站也分别达到 846 亿/1800 亿。 

水电建设主要受政策规划导向指引，“十三五”规划建成六十三大水电基地中的六座。

水电产业由于特殊性和重要性，产业发展主要受中央政策导向。当前我国规划了十三

大水电基地，总规划装机容量达 3.07 亿 KW，已建成 1.52 亿 KW，约占当前全国总

装机容量的 43%。根据规划，“十三五”末六大水电基地将基本建成，总规模超过 1

亿千瓦。 

表 1 十三大水电基地装机容量分布统计 /万 KW 

水电基地  代表电站  总规划  估算待开发  建成  在建  筹建  

金沙江 白鹤滩 7209 720 3072 3417 720 

长江上游 三峡 4772 2037 2522 213 300 

雅砻江 二滩 2971 495 1470 1006 495 

澜沧江干流 糯扎渡 2582 320 1906 356 / 

大渡河 瀑布沟 2552 428 1726 398 429 

怒江 松塔 2132 1772 / 360 / 

南盘江、红水河 龙滩 1745 / 1208 537 / 

黄河上游 刘家峡 1555 240 1315 / 240 

闽浙赣 新安江 1417 1417 / / / 

乌江 乌江渡 1348 330 1018 / / 

东北 云峰 1132 649 483 / / 

湘西 三江口 661 375 286 / / 

黄河中游 万家寨 597 434 163 / 434 

合计 30673 9217 15169 6287 2618 

资料来源：网络公开、东兴证券研究所  

表 2“十三五”大型水电基地规划建设情况 

基地名称 
规划总规模 /万

KW 

2015 年建成规模 /

万 KW 

“十三五”可能开工

规模/万 KW 

“十三五”新增投产

规模 /万 KW 

2020 年目标建成

规模 /万 KW 

长江上游 3128 2521.5 203 0 2521.5 

黄河上游 2656 1528.8 614.2 384.2 1913 

乌  江 1163 1110 52.5 0 1110 

南盘江红水河 1508 1207.9 0 60 1267.9 

雅砻江 2883 1455.6 734.5 15 1470.6 

大渡河 2524 1229.7 493.86 512.73 1742.4 

金沙江 8315 3162 2381.25 580 3742 

合  计 22177 12215.5 4479.31 1551.93 13767.4 

资料来源：水电发展十三五规划，东兴证券研究所 
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1.3 投资及装机增速阶段性企稳回升，电站结构有望持续优化 

我国社会用电需求不断攀升，水电在供给端结构中维持较高比重、仍是可再生电源主

力军。近三年社会用电需求显著攀升，2018 年全社会用电量 6.84 万亿 KWh、同比

增长 8.5%，增速达 2012 年以来最高水平。从电能供给端结构来看，近年来随着国

家大力支持发展风电、光伏、核电等新能源电源，传统火电和水电电力产量占比稳中

有降但依然保持较高比重，其中水电仍是可再生电源主力军。2018 年水电发电量 1.23

万亿千瓦时，占比约 17.6%，占可再生能源发电量比重高达 69.4%。 

电源工程投资整体步入复苏，水电细分领域表现较优、有所突破。2015 年以来行业

增速在供给侧改革影响下有所放缓，同时去产能效果显著、行业有效产能利用率显著

提升，2018 年行业逐渐步入产能补充阶段，电源工程投资增速显著复苏、较上年度

提升 14.2pct，其中水电投资达 674 亿，系 2013 年以来首次实现大幅增长，增速 8.4%

同比提升 7.6pct，增速水平高于火电（-9.4%）、核电（-3.7%）、风电（-5.7%）等。 

水电总装机容量持续增长，增速有望阶段性企稳回升。当前我国水电开发整体向江河

上游挺近，存量减少而开发难度加大，整体增速处于下行通道。根据十三五规划，我

国水电总装机容量在 2020/2025 年分别要达到 3.8 亿/4.7 亿千瓦，对应 2017-2020/ 

2020-2025 期间容量 CAGR 将达到 3.6%/4.3%。2016-2018 三年水电装机容量新增

3289 万 KW，仅完成规划目标的 54%，新开工水电站为 5174 万 KW，仅完成规划目

标的 44%。2018 年全国水电总装机容量达 3.52 亿千瓦，同比增长 3.1%，止住近年

来增速下滑趋势并实现微幅反弹。我们认为随着规划落地和水电投资增速复苏，未来

装机容量增速有望随之企稳回升。 

大中型水电站和抽水蓄能电站将是未来重点建设方向，受此推动，电站结构有望持续

优化。 

 根据 2011 全国水利普查数据，我国规模以上水电站数量达 2.22 万座、总装机容量

3.27 亿千瓦，其中大型水电站数目 142 座，占比仅 0.6%，装机容量 2.07 亿千瓦、

占比达 63.1%。由于小型水电站难以保证生态流量下泄，对河流生态环境影响较大，

我们认为未来大中型水电站建设占比将进一步提升。根据规划，“十三五”期间大

中型水电站新开工 5500 万 KW、新增投产规模将达 3849 万 KW，占常规水电比

例分别高达 83%/ 89%，预计到 2020 年大中型水电装机容量和年发电量将达到 2.6

亿 KW/ 1 万亿 KWh，占常规水电比例将分别提升到 76%和 80%； 

 抽水蓄能电站是目前唯一具有规模性和经济性的电能贮存形式、是解决电网调峰调

频及事故备用的最成熟工具。当前我国抽水蓄能电站装机容量仅 0.23 亿千瓦、占

比仅 1.5%，远低于法国的 13%、日本的 9.8%，其规模亟待增加。“十二五”期间

全国新开工抽水蓄能电站仅 2090 万 KW，仅占新开工常规水电的 26%，而“十三

五”期间规划新开工 6000 万 KW，与计划新开工常规水电持平，其中重点开工项

目合计高达 5875 万 KW。
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图 4 2009-2018 全社会用电量及增速变化  图 5 2009-2018 各类电源产量（/亿千瓦时）及占比变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 6 2009-2018 电源工程投资完成额及增速变化  图 7 2009-2018 各类电源工程投资增速变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图 8 2007-2017 我国水电装机容量及增速变化  图 9 规模以上水电站装机容量及数目占比 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：网络公开、东兴证券研究所  
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表 3 十三五规划装机容量目标 

项目  新增投产规模（万千瓦） 2020 年目标装机容量（万千瓦） 2020 年目标年发电量（亿千瓦时） 

一、常规水电站 4349 34000 12500 

1.大中型水电 3849 26000 10000 

2.小水电 500 8000 2500 

二、抽水蓄能电站 1697 4000 - 

合计 6046 38000 12500 

资料来源：水电发展十三五规划，东兴证券研究所 

表 4“十三五”规划抽水蓄能电站重点开工项目 

所在区域 项目名称  总装机容量（万千瓦） 

东北电网 清原、庄河、兴城、尚志、五常、蛟河、桦甸、芝瑞 960 

华东电网 句容、连云港、厦门、周宁、永泰、云霄、桐城、宁国、宁海、缙云、磐安、衢江 1595 

华北电网 抚宁、易县、尚义、莱芜、潍坊、泰安二期、垣曲、浑源、美岱、乌海 1220 

华中电网 大鱼沟、花园沟、宝泉二期、洪屏二期、奉新、五岳、安化、平江、栗子湾、大幕

山、上进山 

1340 

西北电网 阜康、哈密天山、镇安、牛首山、昌马 580 

南方电网 新会、三亚 126 

总计 5875 

资料来源：水电发展十三五规划，东兴证券研究所 

1.4 特高压建设提速，助力西部水电开发外输 

水能资源集中于西部地区，西南占据水电半壁江山，外输通道不畅影响水电消纳能力。

从 2017 年水电发电量区域分布来看，西南/华中/西北发电量分别为 4277 亿 KWh/ 

1811 亿 KWh/ 1097 亿 KWh，占比分别为 47%/20%/12%，其中西南占比接近一半。

按装机容量潜力来衡量，我们测算得到西部潜力占比高达 81.7%。另一方面，西部地

区由于江河上游河段水电工程往往地处偏远地区，交通条件差、外输通道不畅，输电

和其他各类成本较高，水电消纳能力较弱，弃水现象较为严重。 

特高压项目陆续落地加速建设，为西电外输至东部发达区域提供强力支撑，有望优化

存量电站运营效率、提升水电经济效益，刺激规划扩容。特高压输送容量大、送电距

离长、线路损耗低，经济输送距离能达到 1000～1500 公里甚至更长，实现远距离的

电力系统互联，能够有效提高西电外输效率。2018 年 9 月国家能源局发布了 9 大特

高压项目规划，包括 2 条白鹤滩-江浙线路、1 条雅中-江西线路、1 条云贵互联线路，

将助力西南水电外输至华东华中区域，有力提升四川、云南等水电大省的水电消纳能

力。此外，我们认为未来随着特高压项目增加，西南区域水电利用效率和经济效益有

望提升，流域规划容量及水电基地数量或将增加。  
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表 5 2018 年能源局发布特高压项目 

项目名称  建设方案  主要（传输）功能  预计核准时间  
输电能力  

/万 KW 

线路全长 

/km 

青海-河南 1 条±800KV 直流 青海清洁能源→河南 2018Q4（已核） 800 1582 

陕北-湖北 1 条±800KV 直流 陕北能源基地→湖北 2018Q4 800 1100 

雅中 -江西  1 条±800KV直流 四川水电→江西等华中地区  2018Q4 800 1700 

白鹤滩 -江苏  1 条±800KV直流 
白鹤滩水电站→江浙  

2019 800 2172 

白鹤滩 -浙江  1 条±800KV直流 2019 800 2188 

云贵互联  ±500KV 直流  云贵水火互济  2019 300 386 

闽粤联网 直流背靠背工程 加强国家电网、南方电网互联 2019 200 721 

张北-雄安 1000KV 交流双回 张北清洁能源→雄安 2018Q4（已核） 600 640 

南阳-荆门-长沙 1000KV 交流双回 提高华中电网安全稳定性 2019 600 678 

资料来源：国家能源局，东兴证券研究所 

2. 产业链分析：聚焦存量运营优化和海外增量扩张 

2.1 产业链分析 

2.1.1 产业链相对简单，水电企业为关键一环 

与火电、核电等其他能源类型相比，水电产业链较为简单，包括： 

 上游建筑及机电设备原材料供应产业，包括华新水泥、宝钢股份等材料供应商； 

 中游建筑咨询施工产业，包括中国电建、葛洲坝等建筑商； 

 中游机电设备制造安装产业，包括东方电气、哈尔滨电气等设备商； 

 下游水力发电产业，包括长江电力、国电电力等电力企业； 

 辅助的电网输配电产业，主要为国家电网及旗下输配电企业； 

当前水电市场项目法人制日益成熟，我们认为水电企业作为水电站业务，负责统筹建

设、负责水电站长期运行维护，是产业链上最为关键的一环。 



 

东兴证券深度报告 
水电产业：聚焦存量运营优化和海外增量扩张 P11 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 10 我国大型水电站建设使用周期示意图 

 

资料来源：网络公开、东兴证券研究所  

图 11 我国水电产业链示意图 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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表 6 水电产业重点公司 

产业链位置 细分产业 公司  代码  营业收入 /亿  净利润 /亿  市值 /亿  PE-TTM 

上游  建筑材料 华新水泥 600801.SH 275 52 374 7 

上游 钢铁 宝钢股份 600019.SH 3,048 216 1,506 8 

中游  建筑工程 中国电建 601669.SH 2,947 77 760 10 

中游 建筑工程 葛洲坝 600068.SH 1,006 47 291 6 

中游  机电设备 东方电气 600875.SH 307 11 299 25 

中游 机电设备 哈尔滨电气 1133.HK 259 1 68 96 

下游  水电 长江电力 600900.SH 512 226 3,672 16 

下游 水电 国电电力 600795.SH 655 18 489 31 

辅助 电气自动化设备 国电南瑞 600406.SH 285 42 884 21 

辅助  高低压设备 平高电气 600312.SH 108 3 105 31 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2.1.2 相对看好下游水力发电产业业务模式和企业长期价值 

我们认为水电产业链相关企业的基本业务模式可以大致划分为工程模式、制造模式及

运营模式三类，从基本业务模式和企业价值传导角度相对看好运营模式类型的下游水

力发电产业： 

1. 工程模式（中游建筑产业） 

该模式业务基本遵循“竞标-垫资建设-回款”流程，业务利润与承接业务量、项目利

润率、中标下浮率、材料人工成本、工程进度等因素高度相关。对于水电建筑施工企

业而言，大水电设计施工难度较高且越往上游建设越困难，完整的工程技术体系掌握

在中国电建、葛洲坝等顶尖专业水电建筑企业手中，行业龙头技术壁垒和市占率较高，

其中中国电建承建了全国 80%以上大中型水电项目前期规划、勘测和设计工作，当

前占有全国 65%以上水电建设市场，而葛洲坝也承建了三峡、白鹤滩、葛洲坝、溪

洛渡、乌东德、龙滩等重大项目，二者牢据水电建设头部地位，全面支撑了国家十三

大水电基地建设。同时水电工程计价和调价机制随着产业发展较为成熟，项目下浮率

和利润率趋于稳定，大项目基于五年计划规划推进执行，进度也相对可预期，因此龙

头业绩确定性较强。另一方面，企业由于垫资建设，较其他产业负债率更高、回款周

期更长、财务费用更高，且业务增速受到水电及整体基建市场增速长期下行影响，这

些因素将导致企业价值和估值相对较低； 

2. 制造模式（上游材料供应产业、中游机电设备制造产业） 

该模式业务主要通过“采购-生产-销售”这一增值活动来创造收益，业务利润与成本/

售价和渠道息息相关。以机电设备产业中的水轮发电机组产业为例，大型机组技术门

槛较高，掌握相关技术的厂商数量极为有限，主要供应商包括东方电气（供应三峡 4

台、白鹤滩 8 台、溪洛渡 9 台机组等）、哈尔滨电气（供应三峡 4 台、白鹤滩 8 台、

溪洛渡 6 台、向家坝 4 台机组等）、上海电气（上海福伊特供应溪洛渡 3 台、乌东德

6 台机组等）等数家，市占率较高，同时机组容量等技术不断创新进步，存在获取更
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高售价及利润的空间，且负债率相对建筑企业较低，企业价值和估值相对更高。另一

方面，其水电机组业务增速同样受到水电装机容量空间压缩和增速持续下行影响，该

因素将相应降低企业价值； 

3. 运营模式（下游水力发电产业和辅助电网输配电产业） 

该模式业务主要是基于在手资产向客户群提供服务从而获取收益，企业价值主要依赖

于资产规模和存续期，以及服务收费水平。以水力发电产业为例，长江电力等龙头企

业装机容量位居行业前列，其在与电网议价中有更大的博弈空间，同时其水电站运营

期限远超过一般市政基础设施，且产业契合能源转型升级趋势，未来有望持续稳健发

展，业务将在较长的存续期内持续稳定增长。此外，特高压建设提速将提升水电整体

消纳能力和利用小时数，从而提升企业综合收益，显著改善企业存量资产运营状况，

这些因素都将相应地提升企业价值。 

2.1.3 看好出海企业不断拓展海外增量空间 

国内空间压缩而海外市场辽阔，我国水电“走出去”势在必行。截至 2011 年全球水

能技术开发程度达 23%，其中北美、南美、欧洲等地开发率相对较高，非洲开发率

仅 7%，非洲和亚洲欠发达国家水能丰富而无电人口较多，电力系统基础设施落后严

重制约经济发展，而我国国内水电建设空间逐步压缩、行业增速长期下行，势必要走

出去打开海外增量空间。 

我国水电企业竞争优势显著，将持续受益“一带一路”指引、深化海外业务拓展。我

国水电企业经过数十年积累了丰富的开发建设经验，较发达国家竞争对手也具备一定

的产能和技术优势，同时随着“一带一路”战略稳步推进，我国企业在沿线基建能源

等市场业务拓展不断深化，水电企业对亚洲、非洲、南美等区域水电业务的开发规模

日益壮大，业务模式也从以 EPC 为主不断向投资模式进化。以三峡集团为例，截至

2018 年底业务遍布全球 47 个国家和地区，境外投资累计超 680 亿，境外发电量累

积超过 1000 亿 KWh，持续深化在亚洲、南美、欧洲等区域布局。 

表 7 2011 年全球水能资源开发一览 

地区  
理论蕴藏量 /亿

KWh/年  

技术可开发量 /亿

KWh/年  

经济可开发量 /亿

KWh/年  

装机容量/万

KW 

年发电量 /亿

KWh 

技术开发

程度  

亚洲 168228 64817 38898 42009 14283 22% 

欧洲 61560 28750 15987 23420 7234 25% 

南美洲 78925 28065 16768 14463 7073 25% 

非洲 44262 15814 9944 2637 1154 7% 

北美 76008 19078 10587 17244 7500 39% 

大洋洲 6580 1850 887 1363 436 24% 

合计 435563 158375 93072 101136 36715 23% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.2 重点公司 
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2.2.1 长江电力：资产优质有望扩容，直接受益特高压建设 

资产优质且存续期长，防御性能突出。公司系 A 股最大电力上市公司、全球最大水

电上市公司，拥有三峡、溪洛渡、向家坝、葛洲坝等 4 座巨型水电站，水电装机容量

达 4550 万 KW，占全国水电装机的 12.92%，占全球同类机组的 58%，处于行业领

先地位。2018 年水电发电量达 2155 亿 KWh，占全国水电发电量的 17.48%，为第

二名国投电力的 2.6 倍。 

背靠三峡集团，有望获得白鹤滩、乌东德水电站资产注入。公司股东三峡集团在全球

水电市场处于领先地位，拥有全球前 10 大水电站中的 5 座、全球单机容量 70 万 KW

以上大型机组中的 2/3，截至 2018 年总装机规模高达 1.28 亿 KW。当前三峡集团正

稳步推进白鹤滩和乌东德水电站建设工作，分别计划于 2021 年和 2020 年开始投产，

公司曾收购川云公司，获得溪洛渡水电站、向家坝水电站所有权，未来有望获得白鹤

滩、乌东德水电站资产择机注入，大幅提升资产规模。 

落地发达省份，上网电价显著高于同业水平，未受市场化交易规模扩大负面影响。公

司持有水电站多数采用落地端倒推定价方式，由于落地端省份多为经济发达地区，平

均上网电价一般高于省内标杆电价。2018 年长江电力平均上网电价 0.277 元/KWh

同比微幅增长，电价显著高于同业水平，在当年市场化交易电量（236 亿度）大幅增

长 43%的情况下未受负面影响。 

消纳能力良好，直接受益特高压建设。公司四大水电站均配备有完善的输电线路，水

电消纳情况良好。以葛洲坝为例，其电力主要输出至上海，配备有外送专线葛洲坝—

上海 500 千伏直流输电线路。公司 2018 年发电设备平均利用小时为 4399h

（YOY+3.32%），较全国水电设备利用小时数高出 21.8%。2018 年 9 月能源局发布

特高压项目中，白鹤滩-浙江/江苏两条线路将主要用于外输白鹤滩电站电力至华东区

域，公司有望直接受益。 

图 12 2018 年主要上市水电公司装机容量对比/万 KW  图 13 2018 年主要上市水电公司平均上网电价对比[元/KWh] 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

2.2.2 中国电建：水电建设第一品牌，海外业务成新增长极 

4,550  

3,889  

2,121  

1,672  

1,023  920  
524  369  323  

0.277  

0.210  

0.191  

0.218  0.222  

长江电力 川投能源 华能水电 国投电力 大唐发电 
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水电建设第一品牌，全面支撑国家十三大水电基地建设。公司品牌技术优势显著，名

列 2018 年 ENR 全球承包商第 6、国际承包第 10、工程设计第 2，是中国水电水利

和风电建设技术标准和规程规范的主要编制修订单位，承接了全国 80%以上的大中

型水电项目前期规划、勘测和设计工作，占有全国 65%以上水电建设市场，设计建

成了国内外大中型水电站 200 余座、水电装机总容量超过 2 亿千瓦，先后完成了澜

沧江、金沙江、怒江等大批大中型河流的水电规划，全面支撑了国家十三大水电基地

建设。 

国际声誉卓著、竞争优势显著，海外订单大幅增长有望打造新增长极。公司在全球水

电建设领域享有较高声誉，流域规划技术优势显著，先后在亚、非、欧、美的 120

多个国家和地区拓展业务，占有全球 50%以上大中型水利水电建设市场，完成了众

多全球瞩目的重点大型水电工程，所承包的老挝南欧江梯级水电 BOT 项目是中资企

业“走出去”首个全流域水电开发项目。公司于 2017 年完成重组，在海外完成 6 大区

域市场布局，积极响应“一带一路”战略大举拓展海外市场。公司 2018 年海外新签

1536 亿大幅增长 29.3%，增速远高于国内业务增速（4.9%），在“一带一路”沿线 33 个

国家新签 849 亿，沿线在建项目总额达 2800 亿。2019Q1 海外新签同增 20.4%延续

高速增长趋势。 

2.3 风险提示 

风险提示：宏观经济风险，十三五规划建设不及预期，海外业务风险。 
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