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抽水蓄能使用者付费，利好电力建设企业 

——广东省发改委关于电网企业开展代理购电问题的批复点评 
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事件：广东省发改委发布官网文件，批复同意执行《广东省电网企业代理购电

实施方案（试行）》。 

实施方案指出，储能、抽水蓄能电站的费用和需求侧响应等相关费用由直接参

与市场交易和电网企业代理购电的全体工商业用户共同分摊。储能、抽水蓄能

电站的费用具体按电网企业每月实际发生成本的金额确定，需求侧响应等费用

的计算按国家及广东省相关规定执行。如国家或广东省对储能、抽水蓄能电站

等费用规定了其他疏导方式，则不在此辅助服务费用中体现。 

点评： 

抽水蓄能成本由使用者付费，明确利好抽水蓄能市场扩容。本次政策对抽水蓄

能行业明确利好。双碳政策下，我国新能源电力占比必将持续提升，电网对储

能需求日益增长。在原有成本模式下，抽水蓄能建设成本由电网公司承担，并

无投资回报，因此电网公司缺乏投资动力。本次政策则改变了这一商业模式，

成本由电网公司转移给下游全体工商业用户，由使用者付费，电网企业或将获

取一定水平的投资回报，较之前有动力扩大投资规模。另外，投资建设若引入

社会资本，可以进一步扩大抽水蓄能及储能行业的建设规模，加速行业扩容。 

“双碳”背景下，新能源发电占比提升催生储能需求。“双碳”背景下，新能源

装机规模将高速增长，在新能源高占比电力系统中，储能技术是电力系统中迫切

需要的，该技术通过装置或物理介质将能量储存起来以便以后需要时利用，可以

实现“削峰填谷”作用，解决新能源发电不稳定问题、减少“弃风弃光”损耗，

维持电网稳定运行。 

抽水蓄能中长期规划正式印发，奠定行业扩容确定性。2021 年 9 月 17 日，国

家能源局正式印发《抽水蓄能中长期发展规划（2021—2035 年）》，《规划》

指出，按照能核尽核、能开尽开的原则，在规划重点实施项目库内核准建设抽水

蓄能电站。到 2025 年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到 62GW

以上；到 2030 年，抽水蓄能投产总规模较“十四五”再翻一番，达到 120GW

左右。《规划》明确提及的扩容目标将为抽水蓄能行业未来增长提供确定性。 

投资建议：广东省发改委印发的这一政策或将成为国内其他省份制定相关政策的

范例，储能及抽水蓄能行业将迎来使用者付费时代，提振电网企业投资建设意愿，

利好行业后续扩容进度。我们重点推荐电力建设相关企业中国电建、中国能源建

设，看好两家企业受益于抽水蓄能和储能领域的建设需求持续释放。 

风险分析：新能源发电装机进度不及预期、国内实际利率过快上行、人民币快速

升值。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601669.SH 中国电建 7.68 0.52  0.58  0.65  15 13 12 买入 

3996.HK 中国能源建设 1.24 0.15  0.16  0.22  6.5 6.2 4.7 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-07，中国能源建设股价为港币，汇率按 1HKD=0.81723CNY

换算 

买入（维持） 
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收入保持较快增长，资产负债率同比降低——中

国电建（601669.SH）2021 年三季报点评

（2021-10-29） 

房地产业务置换优质资产，融资渠道或将拓宽—

—中国电建（601669.SH）筹划资产置换公告点

评（2021-09-29） 

新签订单保持较快增长，工程收入及毛利率双提

升——中国电建（601669.SH）2021 年半年度

报告点评（2021-08-29） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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