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中国水电(601669.SH) 
公司研究/调研简报 
 

 

11 月 2 日，我们对公司经营现状、未来发展战略等进行了调研。通过与公司高管

交流，我们认为，目前水利水电建设行业处于黄金发展时期，从‚‘十一五’有序开发

到‘十二五’积极开发‛，体现了中央对水利水电建设的支持力度空前；另外作为国内

水电建设的两大巨头之一，公司占有 65%左右的大中型水电建设的市场份额，将进入

黄金发展时期。 

 政策支持力度空前。水电开发历史机遇前所未有；中央1号文件全面提升水利开

发的重要度，‚十二五‛规划出台时间翘首以盼。 

水电建设方面。作为被《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划

的建议》单独提出的两种电源之一，水电被定位为‚在保护生态的前提下积极发展‛。

实际上，受我国减排目标以及非化石能源到 2020 年占到一次能源的 15%的承诺的影响，

从水电发展由‚十五‛的‚积极开发水电‛调整为‚十一五‛的‚在保护生态基础上有

序开发水电‛再到‚十二五‛的‚在保护生态的前提下积极发展‛，我国水电开发的力

度在‚十二五‛期间将空前提高。国家能源局副局长刘琦强调，今年是‚十二五‛的开

局之年，做好当前和‚十二五‛水电开发工作，对完成‚十二五‛规划纲要和 2020 年

节能减排目标和任务至关重要。我们认为，把水电开发提上如此重要的高度，是历史从

未有过的。 

水利方面。2011 年 1 月 29 日发布的《中共中央 国务院关于加快水利改革发展

的决定》，是新世纪以来中央关注‚三农‛的第八个‚一号文件‛，也是新中国成立 62

年来中央文件首次对水利工作进行全面部署。为了将一号文件落到实处，中央又进行了

一系列重大举动，包括 4 月监察部、水利部联合发文监督检查一号文件落实情况、5 月

全国水利建设与管理工作会议；7 月中央水利工作会议的规格之高更是空前。10 月 12

日，国务院新闻办专门召开新闻发布会介绍当前水利形势和水利‚十二五‛规划等，水

利‚十二五‛规划出台目前仅仅只是时间问题。 

 “十二五”期间，水利水电建设投资将爆发，4万亿投资盛况空前；水电建设将会

大大提速，新核准开工量是“十一五”的4-5倍 

中央水利工作会议提出，未来十年我国要投资将近 4 万亿元人民币用于国家的水利

建设。也就是说，今后 10 年水利的年均投入要比 2010 年翻一番，2010 年全国水利投

资是 2000 亿，翻一番就是 4000 亿，十年就是 4 万亿的投资。截至 9 月底，今年已经

落实水利建设投资约 2600 亿元，其中中央的投资 1139 亿元。 

根据匡算，‚十二五‛期间水利的总投资大概要达到 1.8 万亿左右（十年是 4 万亿

总量不变），主要用于以下四个方面。比例是：用于农田水利建设的投资大概占 20%

左右，用于防洪减灾工程的投资占 38%左右，用于水资源配臵和城乡供水保障工程建

设大概有 35%左右，另外就是 7%用于水土保持和生态建设。这意味着我国水利建设进

入高速发展期。 

根据规划，到‚十二五‛末，我国水电装机容量将达到 3.2 亿千瓦，2010 年末为

2.1 亿千瓦，则‚十二五‛期间我国将新增水电装机 1.1 亿千瓦，平均年均新增 2200

万千瓦，主要用于建设金沙江、雅砻江、大渡河等重点流域的大型水电站。而整个‚十

一五‛期间，尽管规划中列举的重点开工水电站装机容量为 7402.1 万千瓦，然而新核

准水电项目装机容量仅 2003 万千瓦，核准装机容量仅占总比重的 27.1%。。如果把‚十

一五‛看成是水电发展史上蹉跎、停滞的五年，那么‚十二五‛将是水电建设黄金的五

年。 

按照 1 千万装机容量投资 10000 元-12000 元人民币估算，‚十二五‛期间水电建

水利水电行业政策利好不断，公司迎黄金发展期 
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设投资年均新增投资达到 2200 亿元-2500 亿元左右。 

另外，我国水电建设的空间依然很大。根据统计，我国水能资源可技术开发装机

容量达到 5.42 亿千瓦，目前全国已开发水电装机容量仅为 2.1 亿千万左右，仅占 38%。

与发达国家比，差距还比较大，目前西方发达国家水电开发平均都在 60%以上，其中

美国水电资源已开发约 82%，日本约 84%，加拿大约 65%，德国约 73%，法国、

挪威、瑞士均在 80%以上。 

目前我国水电建设提速已有实质性进展。十三个水电基地中，黄河上游、怒江、大

渡河、雅鲁藏布江等项目已经比较明朗，其中怒江尚处于完全未开发阶段，大渡河‚十

一五‛期间没有放开，雅鲁藏布江流域已经有项目正在规划建设。 

 国际工程承包体量巨大，水电业务空间广阔，海外业务模式比较成熟。  

根据商务部的统计，世界国际工程承包体量（世界各国的大土建项目体量扣除由本

地完成的部分）大概有 6 万亿美元。在对外工程承包领域，公司一直走在前列。在 2200

家企业中，公司完成营业额、新签合同额稳居前 5；2010 年分别居第 3、第 2 位。 

目前，水电已经成为国际社会公认的清洁能源，水电开发也引起了各国的广泛重视，

联合国组织大约每两年就召开一个水电开发的国际会议。同时，世界范围内水电平均开

发程度还很低，并且不均衡，例如发达国家达到 70%-80%，我国大约 30%，其他一些

国家 25%，非洲仅有 7%。因此，国际水电开发市场空间非常大。 

公司海外业务模式比较成熟。一般由国际公司统一投标、中标，打造 “中国水电”品

牌；目前，一些大的工程局也可以独立投标，打造大品牌下的子品牌。具体模式方面，

公司一般尽量利用东道国当地资源，以控制成本，如马里项目中国内员工仅占 10%。 

关于缅甸密松项目，主要是缅甸政府对其国内发展布局的调整所致，是搁浅而非取

消， 业主中电投正在积极协调。 

关于利比亚项目，过渡委员会发布声明，希望并欢迎各个公司积极参与战后重建；

我国商务部已经在组织 23 个国内企业组团与过渡委员会接洽。 

 集团化管理下属子公司，保证盈利水平； “占领高端”战略有望提升盈利能力。 

公司对下属子公司实行集团化管理，各个子公司公平竞争，不会出现恶性竞争、损

害公司利益的情况。另外，对于大中型项目，公司会限定各个子公司的投标底价，以保

证盈利水平。 

公司正在实施‚占领高端‛战略，提高高端项目和融投资项目比重。目前，公司融

投资项目和竞争性项目比例大约为 1:2，其中融投资项目毛利率较高。通过“占领高端”

战略的实施，公司争取将融投资项目比重提高到 40%。届时，公司毛利率将进一步提

升。 

 在手合同达到2350亿元，长期成长前景良好  

我国水利水电建设已经确定无疑地进入了高速发展期，公司将是最大的受益者，预

计其业务增长将会随水利水电项目的大幅增长而加快。同时，随着我国“走出去”战略的

进一步深化以及国际水电开发的长期性，将助力公司持续较快成长。 

 积极推进中国电力建设集团的注入，但暂未具体时间表 

从公司层面讲，公司正在积极推进 9 月 29 日挂牌的中国电力建设集团注入到上市

公司中，由于涉及到国资委的统一安排，因此，暂时还没有具体时间表。 

 首次给予公司强烈推荐评级，目标价7.5元 

预计公司 2011 年-2013 年营业收入分别为 1318 亿元、1625 亿元、1928 亿元，同

比分别增长 30%、23%、19%；归属上市公司母公司净利润分别为 36 亿元、48 亿元、

66 亿元，同比增长 24%、34%、35%； 

实现基本每股收益分别为 0.38 元、0.50 元、0.68 元。 

   首次给予公司强烈推荐评级，目标价 7.5 元，对应 2012 年 EPS、15 倍 PE。 
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