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抽水蓄能：行业规模或近千亿元，龙头公司蓄势待发 

——建筑建材行业“新基建”系列之二 
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抽水蓄能：储能领域最佳技术路线。近年来，我国新能源装机规模发展迅猛。

2013-2021 年，风电、太阳能装机容量 CAGR 分别为 20%/45%，2021 年两者

累计装机规模均超过 3亿千瓦。随着新能源装机规模持续增长，以及电力系统消

纳、调峰能力的建设较为滞后，新能源发电并网运行利用率低的问题亟待解决。

在此背景下，加快建设与新能源发电配套的储能系统成为必然。市场上主流的储

能技术中，抽水蓄能占据主导地位，其具有容量大、可靠性高、经济性好等优点。

截至 2020 年，我国抽水蓄能装机容量占电力总装机容量的比例仅为 1.4%，远

低于欧美和日本等发达国家的平均水平 4.7%，仍有较大提升空间。 

政策持续发力，行业市场容量或超百亿。2021 年 4 月，国家发改委印发《关于

进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，明确提出电站经营期内资本金内部

收益率按 6.5%核定；完善的价格形成机制有助于解决阻碍行业发展的成本回收

问题，项目投资回报得以保障，有利于调动社会资本参与投资的积极性。2021

年 9 月，国家能源局下发《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，明确

了2025年/2030年抽水蓄能投产总规模分别为6200万千瓦/1.2亿千瓦的目标；

2022-2030 年抽水蓄能装机规模年均复合增速将超过 14%。根据我们的测算，

中性假设下预计 2022-2025 年及 2026-2030 年抽水蓄能投资总额年均市场规模

约为 415/752 亿元，其中建筑工程领域年均市场规模约为 104/188 亿元。 

龙头厚积薄发，抽水蓄能增厚企业收入。中国电建作为抽水蓄能建设施工领域的

绝对龙头，最早从事抽蓄电站设计和建设，从上世纪六十年代至今，参与了国内

90%以上的抽水蓄能电站建设。乐观/中性/悲观三种假设下，我们预计抽水蓄能

领域的业务将在 2022-2025 年每年为公司增厚营业收入 100/67/35 亿元，在

2026-2030 年均增厚 147/122/98 亿元。近年来，中国能建积极进军抽水蓄能市

场，先后参建了国内多个抽水蓄能电站项目，并于 2022 年 4 月首次投资布局抽

水蓄能电力运营业务。乐观/中性/悲观三种假设下，我们预计抽水蓄能领域的业

务将在 2022-2025 年每年为中国能建增厚营业收入 46/31/16 亿元，在

2026-2030 年均增厚 68/56/45 亿元。 

投资建议：新能源装机规模近年来快速增长，但电力系统消纳调峰能力不足，发

展储能迫在眉睫。目前主流储能技术中，抽水蓄能技术最优，其技术最成熟、容

量大、安全可靠、经济性好。国家政策持续发力下，我们看好行业未来发展前景。

中国电建是抽水蓄能领域绝对龙头，参与抽水蓄能历史悠久，技术优势明显，项

目经验积累丰富，或最受益于该领域发展机遇；中国能建近年来发力抽水蓄能业

务，同时布局抽蓄电站勘测设计、施工及投资，有望在该领域受益于政策红利。

我们看好两家公司受益于抽蓄行业发展机会，营收及净利润均有望增厚。推荐中

国电建（22 年 PE 为 11x）、中国能源建设（22 年 PE 为 4x）。 

风险分析：政策推进不及预期风险、抽水蓄能电价形成机制执行不及预期风险、

新签订单不及预期风险、基建投资下滑过快风险。 

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 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

601669.SH 中国电建 7.42 0.56 0.65 0.73 13  11  10  买入 

3996.HK 中国能源建设 1.07 0.19 0.22 0.24 5  4  4  买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-26；中国能源建设股价单位为港元，汇率按 1HKD=0.86CNY

换算 
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相关研报 

“稳增长”政策密集出台，坚定推荐基建链主线

机会——建材、建筑及基建公募 REITs 周报（7月

9日-7月 15 日）（2022-07-17） 

 

基建投资持续走强，房地产销售加速回暖——

2022 年 1-6 月固定资产投资数据点评

（2022-07-15）  

 

以工代赈助力“稳增长”，坚定看好基建链投资

机会——建筑建材行业政策跟踪点评报告（一）

（2022-07-13）  
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1、 抽水蓄能：储能领域最佳技术路线 

1.1、 新能源装机持续高增，电力消纳问题亟待解决 

近年来，我国新能源装机规模发展迅猛。2013-2021 年，风电、太阳能装机容量

CAGR 分别为 20%/45%，2021 年两者累计装机规模均超过 3亿千瓦。2021 年，

我国可再生能源新增装机 1.34 亿千瓦，占新增发电装机总量的 76%，可再生能

源发电量 2.48 万亿千瓦时，占全社会用电量的 30%。 

图 1：2013-2022 年 5 月全国风电、太阳能发电装机容量 

 
资料来源：萝卜投资数据库，国家能源局，光大证券研究所 

 

随着新能源装机规模持续增长，以及电力系统消纳、调峰能力的建设较为滞后，

新能源发电并网运行利用率低的问题亟待解决。新能源发电受天气条件影响较为

明显，发电侧波动性较大，与电网侧用电峰谷形成错配，导致新能源电力的浪费

以及供电的不稳定性，2021 年，全国平均弃风弃光率分别为 3%/2%。在此背景

下，加快建设与新能源发电配套的储能系统成为必然。 

图 2：2016-2021 年全国平均弃风、弃光率  图 3：2022 年 1-5 月全国及北方各省弃风、弃光率 

 

 

 
资料来源：国家能源局，光大证券研究所 

 
资料来源：北极星太阳能光伏网，光大证券研究所，注：国家能源局披露数据无内蒙古口

径，均采用蒙西、蒙东分开披露 
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1.2、 抽水蓄能是当前最优储能技术路线 

建设储能电站，可将风力、太阳能发电产生的暂时富余的电力转化成其他形式的

能源，在用电高峰转化为电能输出，在电力系统运行中实现削峰、填谷、调频等

多种用途，能够有效提升新能源电力消纳利用水平，改善弃风、弃光等问题。 

目前，市场上主流的储能技术包括物理储能（含抽水蓄能），电化学储能和电磁

储能三类；其中，抽水蓄能占据主导地位。根据国际水电协会数据，截至 2020

年底，全球抽水蓄能装机规模约 1.6 亿千瓦，占储能总规模的 94%。抽水蓄能

具有容量大、可靠性高、经济性好等优点；同时，也存在建设工期较长、投入成

本较高和选址要求较高等约束条件。 

表 1：各主流储能技术比较 

类别 名称 
2020 年技术成本

(USD/kwh) 

比能量

(Wh·kg-1) 

典型额定功率

(MW) 

放电时

间 

能量转换效率

(%) 

循环次数/ 

服役年限 

安全

性 
响应速度 应用场景 

物理储能 

抽水蓄能 21 0.5-1.5 100-5000 4-20h 75-80 >50 年 高 秒级 
大电网调峰；系统备用；频

率控制 

压缩空气 

储能 
53 30-60 10-300 1-20h 75 30-50 年 差 分钟级 

大规模；电力调峰和系统备

用 

电化学储能 

锂离子储能 
300-350； 

下降速度快 
150-250 <100 0.5-8h 90-95 

3000-15000

次 
高 百毫秒级 

电能质量、备用电源、UPS、

便携式移动设备 

铅酸电池 124 30-50 <100 1min-3h 75 500-1200 次 差 百毫秒级 
电能质量、频率控制、可再

生储能、电动汽车能源 

电磁储能 

超导储能 320 0.5-5 0.01-1 2s-5min 90%-95% ≥100000 次 — 毫秒级 
输配电网稳定、电能质量控

制、不间断电源设备（UPS） 

超级电容器

储能 
>300 — 0.01-1 1-30s 95% ≥50000 次 一般 毫秒级 

短时间、大功率的负载平滑

和电能质量峰值 

资料来源：世界资源研究所《抽水蓄能促进中国风光发电电能消纳研究》，光大证券研究所整理 

注：a.比能量：指单位质量储能器件（电池）对外输出的能量（算式：比能量=电压*电流*该状态下所能持续放电的时间/质量）； 

b.放电时间：储能器件（电池）持续放出电能的时间，取决于放电电流和放电余量； 

c.能量转换效率：储能器件储存的能量相对其输入能量的比值； 

d.循环次数：一定放电条件下，储能器件（电池）工作至某一容量规定值之前所能承受的循环周期的次数（蓄电池一次充电和放点成为一次循环）； 

e.响应速度：储能器件工作的反应时间。 

 

图 4：抽水蓄能电站在电力系统中的作用 

 
资料来源：CSHE，光大证券研究所绘制 
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图 5：抽水蓄能电站结构图 

 
资料来源：中国能源研究会，光大证券研究所 

目前我国抽水蓄能装机规模位居世界首位，但抽水蓄能装机容量占电力总装机容

量的比例仍然较低。截至 2020 年底，我国该比例仅为 1.4%，远低于欧美和日

本等发达国家的平均水平 4.7%，仍有较大提升空间。 

表 2：世界各国抽水蓄能装机占比 

国家 抽水蓄能装机量占电力总装机量的比例 

日本 8% 

意大利 6.6% 

法国 4.3% 

德国 2.7% 

美国 2% 

以上各发达国家平均装机占比 4.7% 

中国 1.4% 

资料来源：水电水利规划设计总院，光大证券研究所整理 

截至 2021 年底，我国已建抽水蓄能电站总装机容量为 3639 万千瓦。核准在建

抽水蓄能电站总规模为 6153 万千瓦，已纳入规划的抽水蓄能站点资源总量约

8.14 亿千瓦，资源站点 1529 个，储备资源充足。 

表 3：全国已建规模最大的抽水蓄能电站 

项目名称 所在地 装机容量（万千瓦） 投资方 设计建设方 

丰宁抽水蓄能电站 河北承德 360 万千瓦 国家电网 中国电建 

惠州抽水蓄能电站 广东惠州 244.8 万千瓦 南方电网 中国电建 

广州抽水蓄能电站 广东广州 240 万千瓦 南方电网 中国电建 

洪屏抽水蓄能电站 江西靖安 240 万千瓦 国家电网 中国电建 

阳江抽水蓄能电站 广东阳春 240 万千瓦 南方电网 中国电建勘测设计、中国能建 EPC总承包建设 

梅州抽水蓄能电站 广东梅州 240 万千瓦 南方电网 中国电建勘测设计、中国能建 EPC总承包建设 

资料来源：世纪新能源网，CSHE，中国电建官网，国际电力网，中央政府门户网站，光大证券研究所整理 
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2、 政策持续发力，行业市场规模或近千亿 

2.1、 国务院及多部委出台政策，行业或迎来快速发展 

2021 年 4 月，国家发改委印发《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，

明确提出电站经营期按 40 年核定，经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定；

并提出保障非电网投资主体利益，调动社会资本参与抽水蓄能电站建设的积极

性。完善的价格形成机制有助于解决阻碍行业发展的成本回收问题，项目投资回

报得以保障，有利于调动社会资本参与投资的积极性。 

2021 年 9 月，国家能源局印发《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，

明确了 2025 年/2030 年抽水蓄能投产总规模分别为 6200 万千瓦/1.2 亿千瓦的

目标；由此推算，2022-2030 年抽水蓄能装机规模年均复合增速将超过 14%。 

2022 年作为落实“十四五”规划的第一年，在政策执行层面落实力度较大，仅

2022 年上半年就有浙江泰顺、江西奉新、内蒙古乌海等多个抽水蓄能项目开工。 

表 4：抽水蓄能相关中央政策 

时间 政策名称 发布部门 主要内容 

2021.4.30 
《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机

制的意见》 
国家发改委 

以竞争性方式形成电量电价。电量电价体现抽水蓄能电站提供调峰服务的

价值，抽水蓄能电站通过电量电价回收抽水、发电的运行成本。抽水蓄能

容量电价按经营期定价法核定，电站经营期按 40年核定，经营期内资本金

内部收益率按 6.5%核定。政府核定的容量电价对应容量电费由电网企业支

付，纳入省级电网输配电价回收。 

2021.9.17 
《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035

年）》 
国家能源局 

到 2025 年，抽水蓄能投产总规模 6200 万千瓦以上；到 2030 年，投产总

规模 1.2 亿千瓦左右。2021 年至 2035 年，重点实施抽水蓄能项目 340 个，

总装机容量约 4.21 亿千瓦；抽水蓄能储备项目 247 个，总装机规模约 3.05

亿千瓦。稳妥推进以招标、市场竞价等方式确定抽水蓄能电站项目投资主

体，鼓励社会资本投资建设抽水蓄能。 

2021.10.21 《“十四五”可再生能源发展规划》 
国家发改委、国家能源局等

九部委 

加快推进抽水蓄能电站建设。加快已纳入规划、条件成熟的大型抽水蓄能

电站开工建设；加快纳入全国抽水蓄能电站中长期规划项目前期工作并力

争开工。 

2021.10.24 《2030 年前碳达峰行动方案》 国务院 
到 2030 年，抽水蓄能电站装机容量达到 1.2 亿千瓦左右，省级电网基本具

备 5%以上的尖峰负荷响应能力。 

2022.1.29 《“十四五”现代能源体系规划》 国家发改委、国家能源局 

快推进抽水蓄能电站建设，实施全国新一轮抽水蓄能中长期发展规划，推

动已纳入规划、条件成熟的大型抽水蓄能电站开工建设。力争到 2025 年，

抽水蓄能装机容量达到 6200 万千瓦以上、在建装机容量达到 6000 万千瓦

左右。 

2022.3.17 《2022 年能源工作指导意见》 国家能源局 
推动制定各省抽水蓄能中长期规划实施方案和“十四五”项目核准工作计

划，加快推动一批抽水蓄能电站建设。 

2022.5.14 
《关于促进新时代新能源高质量发展的

实施方案》 
国家发改委、国家能源局 完善调峰调频电源补偿机制，加大抽水蓄能项目建设力度。 

2022.5.24 《扎实稳住经济的一揽子政策措施》 国务院 
重点布局一批对电力系统安全保障作用强、对新能源规模化发展促进作用

大、经济指标相对优越的抽水蓄能电站，加快条件成熟项目开工建设。 

资料来源：国务院，国家能源局，国家发改委官网，光大证券研究所整理 

2.2、 抽水蓄能市场规模或近千亿元 

根据我们的测算，中性假设下预计 2022-2025 年及 2026-2030 年抽水蓄能投资

总额市场规模约为415/752亿元，其中建筑工程领域年均市场规模约为104/188

亿元。 

年均建设规模假设 

根据《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》提出的建设目标，我们假设

乐观/中性/悲观三种情形下 2025/2030 年的投产装机容量是建设目标的

1.2/1.0/0.8 倍；假设 2022-2025 年、2026-2030 年每年完成的装机任务量相等。

根据以上预测，我们预计乐观/中性/悲观三种假设下，2022-2025 年均新增投产
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装机容量为 950/640/330 万千瓦，2026-2030 年均新增投产装机容量为

1392/1160/928 万千瓦。 

表 5：2025、2030 年总投产装机容量预测（单位：万千瓦） 

年份 乐观假设 中性假设 悲观假设 

2025 7440 6200 4960 

2030 14400 12000 9600 

资料来源：光大证券研究所预测 

注：其中中性假设数据来源于《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》提出的建设目标，即 2025 年投产装机容量 6200 万千瓦，2030 年投产装机容量 1.2 亿千瓦；乐观假设数据

为中性假设的 120%，悲观假设据为中性假设的 80%。 

表 6：2022-2030 年新增投产装机容量预测（单位：万千瓦） 

年份 乐观假设 中性假设 悲观假设 

2022 950 640 330 

2023 950 640 330 

2024 950 640 330 

2025 950 640 330 

2026 1392 1160 928 

2027 1392 1160 928 

2028 1392 1160 928 

2029 1392 1160 928 

2030 1392 1160 928 

资料来源：光大证券研究所预测 

平均成本假设 

根据水利水电规划设计总院于 2022 年 6 月 24 日发布的《抽水蓄能产业发展报

告 2021》，2021 年核准抽水蓄能电站单位成本的平均值为 6480 元/千瓦。我们

假设至 2030 年，抽蓄电站平均投资成本仍为 6480 元/千瓦。 

表 7：2021 年核准抽水蓄能电站造价水平 

省份 项目名称 装机容量（万千瓦） 单位动态成本（元/千瓦） 

黑龙江 尚志 120 6965 

浙江 秦顺 120 5945 

浙江 天台 170 6319 

江西 奉新 120 6366 

河南 鲁山 130 6675 

湖北 平坦原 140 6720 

重庆 栗子湾 140 7260 

广西 南宁 120 6613 

宁夏 牛首山 100 7847 

辽宁 庄河 100 6798 

广东 梅州二期 120 3930 

平均 - - 6480 

资料来源：水电水利规划设计总院《抽水蓄能产业发展报告 2021》，光大证券研究所；注：动态成本是指为完成一个工程项目的建设，预计投资需要量的总和，它除了包括静态投资所

含内容之外，还包括建设期贷款利息、投资方向调节税、涨价预备金、新开征税费以及汇率变动部分。 

 

抽水蓄能投资总额市场规模测算 

根据上述假设，我们预测 2022-2025 年及 2026-2030 年抽水蓄能投资总额年均

市场规模乐观情形下约为 616/902 亿元、中性情形下约为 415/752 亿元、悲观

情形下约为 214/601 亿元。 
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表 8：抽水蓄能行业市场规模预测 

年份 乐观假设：亿元 中性假设：亿元 悲观假设：亿元 

2022 616  415  214  

2023 616  415  214  

2024 616  415  214  

2025 616  415  214  

2026 902  752  601  

2027 902  752  601  

2028 902  752  601  

2029 902  752  601  

2030 902  752  601  

资料来源：光大证券研究所预测，注：抽水蓄能投资总额年均市场规模=年均装机容量*单位动态成本 

建筑工程投资占比假设 

根据《抽水蓄能产业发展报告 2021》，建筑工程在抽蓄电站项目总投资中的占

比为 25%。我们假设至 2030 年，抽蓄电站项目中建筑工程投资占比仍为 25%。 

图 6：抽蓄电站工程造价各部分投资占比 

 

资料来源：水电水利规划设计总院《抽水蓄能产业发展报告 2021》，光大证券研究所整理 

抽水蓄能建筑工程市场规模测算 

根据上述假设，我们预测 2022-2025 年及 2026-2030 年抽水蓄能建筑工程领域

年均市场规模乐观情形下约为 154/226 亿元、中性情形下约为 104/188 亿元、

悲观情形下约为 54/150 亿元。 

表 9：抽水蓄能行业建筑工程领域市场规模预测 

年份 乐观假设：亿元 中性假设：亿元 悲观假设：亿元 

2022 154 104 54 

2023 154 104 54 

2024 154 104 54 

2025 154 104 54 

2026 226 188 150 

2027 226 188 150 

2028 226 188 150 

2029 226 188 150 

2030 226 188 150 

资料来源：光大证券研究所预测，注：抽水蓄能行业建筑工程领域年均市场规模=抽水蓄能投资总额年均市场规模*投资成本中建筑工程投资占比 
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3、 龙头厚积薄发，抽水蓄能增厚企业收入 

3.1、 抽水蓄能产业链龙头市占率高 

抽水蓄能产业链的上游为抽蓄电站的设备制造商，截至 2020 年，具备大型抽蓄

机组生产能力的哈尔滨电气、东方电气占据 90%以上市场份额。 

产业链中游为抽蓄电站的设计及建造工程商，目前主要由中国电建、中国能建参

与建设施工，中建、中铁建等近年来亦有参与部分工程环节。 

产业链下游的投资运营方主要为国网新源和南网调峰调频，此外国家电投、江苏

国信、三峡集团、中核集团等也有参与。 

 

图 7：抽水蓄能产业链 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

3.2、 中国电建：抽水蓄能工程领域绝对龙头 
中国电建作为抽水蓄能建设施工领域的绝对龙头，最早从事抽蓄电站设计和建

设，从上世纪六十年代至今，参与了国内 90%以上的抽水蓄能电站建设。

2016-2021 年，中国电建营收、归母净利均稳健增长，CAGR 分别为 13%/5%。 

图 8：2016-2021 年中国电建营业收入及增速  图 9：2016-2021 年中国电建归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 2022 年 6 月，中国电建已覆盖抽水蓄能全产业链，参与过 40 余座抽水蓄

能电站建设相关工作。其所属华东院，在抽蓄领域不断发力，已建和在建抽水蓄

能电站 22 座，总装机规模达 3000 万千瓦，下属各水电施工局全面掌握了抽水
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蓄能工程施工核心技术，形成了从土建到机电安装覆盖所有专业施工的雄厚力

量。 

表 10：中国电建抽水蓄能代表性项目梳理 

抽蓄电站开工时间 抽水蓄能电站所在地 项目特征 

1968 河北岗南 国内第一座混合式抽蓄电站 

1992.9 北京十三陵 国内第一座上水库采用钢筋混凝土全库盆防渗的抽蓄电站 

2002.6 山西西龙池 国内首座在严寒地区采用改性沥青混凝土面板全库盆防渗的抽蓄电站 

2013.7 吉林敦化 国内首座 700 米级超高水头、大容量、高转速的国产化机组的抽蓄电站 

2013.5 河北丰宁 世界装机规模最大的抽蓄电站 

2016.12 新疆阜康 国内首批 EPC 总承包建设模式的抽蓄电站 

2017.5 辽宁清原 国内首批 EPC 总承包建设模式的抽蓄电站 

2017.8 山东文登 国内首次成功应用 TBM隧洞掘进技术的抽蓄电站 

资料来源：中国电力网，光大证券研究所整理 

 

表 11：公司近一年内抽水蓄能新签项目（21 年 8 月-22 年 6月） 

序号 项目名称 项目金额（亿元） 签约时间 

1 河北抚宁抽水蓄能电站水库工程 8.49 21.08 

2 山东省潍坊抽水蓄能电站水库工程 13.43 21.10 

3 吉林省敦化大沟河抽水蓄能电站及配套新能源项目 45.00 21.12 

4 河北尚义抽水蓄能电站上水库土建及金属结构安装工程施工合同 9.53 22.02 

5 新疆哈密抽水蓄能电站水库工程施工 15.94 22.06 

6 浙江天台抽水蓄能电站下水库、地下厂房、尾水系统土建及金属结构安装工程施工合同协议书 13.55 22.06 

7 浙江天台抽水蓄能电站上水库、引水系统土建及金属结构安装工程施工合同协议书 13.39 22.06 

8 广西南宁抽水蓄能电站输水发电系统土建工程施工合同 7.99 22.06 

9 广西南宁抽水蓄能电站上水库土建工程施工合同 6.49 22.06 

10 同德抽水蓄能电站预可研至施工图阶段勘察设计服务合同 5.88 22.06 

资料来源：wind，光大证券研究所 

中国电建承担了国内大中型水电站 80%以上的规划设计任务，65%以上的建设

任务，我们假设中国电建在抽水蓄能领域市占率为 65%。参照我们测算的抽水

蓄能建筑工程领域年均市场规模，乐观/中性/悲观三种假设下，我们预计抽水蓄

能领域的业务将在 2022-2025 年每年为公司增厚营业收入 100/67/35 亿元，在

2026-2030 年均增厚 147/122/98 亿元。 

表 12：2022-2030 年中国电建抽水蓄能业务对收入的年均增厚预测 

年份 乐观假设：亿元 中性假设：亿元 悲观假设：亿元 

2022 100 67 35 

2023 100 67 35 

2024 100 67 35 

2025 100 67 35 

2026 147 122 98 

2027 147 122 98 

2028 147 122 98 

2029 147 122 98 

2030 147 122 98 

资料来源：光大证券研究所预测 
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3.3、 中国能建：积极开拓抽水蓄能业务 

中国能建于 2021 年 9 月在上交所上市；2021 年，公司实现营业收入 3223 亿元，

同比+19%，实现归母净利润 65 亿元，同比+39%。近年来，中国能建积极进军

抽水蓄能市场，先后参建了江苏宜兴、内蒙古呼和浩特、山西西龙池、河北丰宁、

山东文登、江苏句容抽水蓄能电站等项目，并于 2022 年 4 月首次投资湖北蕲春

抽蓄电站，开始布局抽水蓄能电力运营业务。 

表 13：2022 年中国能建签约抽水蓄能项目梳理 

抽水蓄能电站所在地 签约项目 投资方 

清远英德天堂 勘察设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

韶关新丰 勘察设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

潮州青麻园 勘察设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

浙江磐安 施工 国家电网有限公司 

桂林龙胜 勘测设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

钦州灵山 勘测设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

南宁武鸣 勘测设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

百色田东 预可行性研究、可行性研究阶段勘测设计 南方电网调峰调频发电有限公司 

柞水杏坪 投资开发合作意向 中国能建、柞水县人民政府 

巴东县六郎、盘溪槽、卢家沟 投资开发合作意向 中国能建、巴东县人民政府 

湖北蕲春 投资 中国能建 

甘肃白银、平川 投资开发合作意向 中国能建、白银区人民政府、平川区人民政府 

湖北兴山 投资人+EPC 中国能建、长江设计集团 

资料来源：北极星储能网，北极星电力网，中国储能网，中国能源新闻网，光大证券研究所整理 

 

中国能建在水电领域施工业务市场份额超过 30%，由此我们假设中国能建在抽

水蓄能领域市占率为 30%，参照我们测算的抽水蓄能建筑工程领域年均市场规

模，乐观/中性/悲观三种假设下，我们预计抽水蓄能领域的业务将在 2022-2025

年每年为公司增厚营业收入 46/31/16 亿元，在 2026-2030 年均增厚 68/56/45

亿元。 

表 14：2022-2030 年中国能建抽水蓄能业务对收入的年均增厚预测 

年份 乐观假设：亿元 中性假设：亿元 悲观假设：亿元 

2022 46 31 16 

2023 46 31 16 

2024 46 31 16 

2025 46 31 16 

2026 68 56 45 

2027 68 56 45 

2028 68 56 45 

2029 68 56 45 

2030 68 56 45 

资料来源：光大证券研究所预测 
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建筑和工程 

 

4、 投资建议 

新能源装机规模近年来快速增长，但电力系统消纳调峰能力不足，发展储能迫在

眉睫。目前主流储能技术中，抽水蓄能技术最优，其技术最成熟、容量大、安全

可靠、经济性好。国家政策持续发力下，我们看好行业未来发展前景。 

中国电建是抽水蓄能领域绝对龙头，参与抽水蓄能历史悠久，技术优势明显，项

目经验积累丰富，或最受益于该领域发展机遇；中国能建近年来发力抽水蓄能业

务，同时布局抽蓄电站勘测设计、施工及投资，有望在该领域受益于政策红利。

我们看好两家公司受益于抽蓄行业发展机会，营收及净利润均有望增厚。推荐中

国电建（22 年 PE 为 11x）、中国能源建设（22 年 PE 为 4x）。 

 

 

5、 风险分析 

政策推进不及预期风险 

抽水蓄能相关政策推进不及预期将会导致需求增速不及预期，进而导致抽水蓄能

建筑企业收入增速不及预期。 

抽水蓄能电价形成机制执行不及预期风险 

抽水蓄能电价形成机制执行不及预期将会影响投资意愿，导致抽水蓄能项目落地

进度不及预期。 

新签订单不及预期风险 

新签订单不及预期将会影响相关企业的收入增速不及预期。 

基建投资下滑过快风险 

基建投资下滑过快或将导致抽水蓄能建筑工程领域项目需求放缓，进而导致抽水

蓄能建筑企业收入增速不及预期。 
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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。 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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