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“十二五”水电开工目标或上调 

——电力行业双周动态 
 “十二五”水电开工目标或上调。推荐据权威人士透露，国家对水电开发

支持力度将加码。到 2020 年，水电投产目标从原来初步确定的 3.8 亿千

瓦提升到约 4.3 亿千瓦，“十二五”期间水电开工规划目标可能随之上调

5000 万千瓦。调整后的“十二五”水电开工目标已经上报国家发改委。

这位人士说，“十二五”常规水电开工目标从 6300 万千瓦上调到 8300 万

千瓦，抽水蓄能电站开工目标从 5000 万千瓦上调到 8000 万千瓦，共上

调 5000 万千瓦。 

 风电证券化由小跑变冲刺。华锐风电过会、华能新能源与大唐新能源分别

在联交所公告在港交所挂牌交易、明阳风电登陆纽交所、金风科技 H 股

上市、泰胜风能和天顺风能登陆创业板、中航重机公布重组预案、国电联

合动力拟随国电科环整体上市、华电与中电投风电业务上市事宜也在紧锣

密鼓筹备之中，中国风电行业证券化的脚步，正在由小跑转向冲刺。 

 中电联建议输配不分离，电改迂回前行。中国电力企业联合会发布了《电

力工业“十二五”规划研究报告》建议，基于电力体制现实情况考虑，“十

二五”期间输配不应分开，因为这无助于垄断问题的解决。 

 “十二五”南方电网西电东送规模将达 4300 万千瓦。国家能源局副局长

钱智民 27 日透露，到 2015 年，南方电网西电东送规模将增加到 4300 万

千瓦，比目前新增 1790 万千瓦。据悉，广东、贵州、云南三省与南方电

网公司 27 日分别达成《“十二五”黔电送粤框架协议》和《“十二五”云

电送粤框架协议》。 

 发改委煤炭禁涨令恐遭打折。今年国家发改委一改前几年“由企业协商定

价”的超然态度，果断走上前台以近乎行政命令的形式要求 2011 年重点

电煤价格维持不变。但五大电力集团在内的电力行业依然忧心忡忡，担心

“上有政策，下有对策”，煤企可能通过降低重点合同兑现率和掺杂掺假

来变相涨价。 
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发改委煤炭禁涨令恐遭打折 

今年国家发改委一改前几年“由企业协商定价”的超然态度，果断走上前台以近乎行

政命令的形式要求 2011 年重点电煤价格维持不变。发改委在通知中称，“鉴于当前稳

定物价总水平、管理通胀预期的任务繁重，……2011 年产运需衔接中，年度重点电

煤合同价格维持上年水平不变，不得以任何形式变相涨价。”  

但是，一位电力央企高管告诉记者，包括五大电力集团在内的电力行业依然忧心忡忡，

担心“上有政策，下有对策”，煤企可能通过降低重点合同兑现率和掺杂掺假来变相

涨价。上述高管表示，发改委在 2011 年跨省区煤炭铁路运力配置指导框架里为电煤

的配备指标为 7.7 亿吨，其中属于锁定价格的重点电煤也就 3 亿-4 亿吨，但是全年电

煤的用量已经超过 16 亿吨，而且近年新投产火电装机 4511 万千瓦，新增用煤需求

1.5 亿吨左右，“所以，电煤合同煤的比例可能还不足 30%。” 

评论： 

2011 年发电耗煤量初步估计同比增长 7.5%以上，而煤炭运输瓶颈未能有效改善，煤

矿产能释放缓慢，2011 年将强化“煤强电弱”的态势。尽管发改委强势推行“年度

重点电煤合同价格维持上年水平不变”，但电力行业的弱势地位决定其只能是价格的

接受者，煤炭企业以“降低合同煤比例、降低兑现率、降低煤质”等变相涨价方式也

未尝不可，而且已有先例。 

 

“十二五”电力工业投资 5.3 万亿元 

电力工业“十二五”规划研究编制领导小组副组长、中国电力企业联合会专职副理事

长魏昭峰 21 日透露，“十二五”期间，全国电力工业投资将达 5.3 万亿元，比“十一

五”增长 68%。按照规划，“十二五”期间电源投资约为 2.75 万亿元，占全部电力投

资的 52%。2015 年，全国发电装机容量将达到 14.37 亿千瓦左右，年均增长 8.5%。

其中，水电为 2.84 亿千瓦，抽水蓄能 4100 万千瓦，煤电 9.33 亿千瓦，核电 4300
万千瓦，天然气发电 3000 万千瓦，风电 1 亿千瓦，太阳能发电 200 万千瓦，生物质

能发电及其他 300 万千瓦。这意味着，到"十二五"末非化石能源发电装机总规模将达

到 4.74 亿千瓦，占总装机的比重为 33%，比 2010 年提高 6.3 个百分点。非化石能源

发电可替代化石能源 5 亿吨标煤，占一次能源消费的比重达到 11.9%左右。”魏昭峰

透露。 

评论： 

“十二五”期间，水电、核电、风电等其它可再生能源将大方异彩，至 2015 年，水

电和核电占一次能源比重将提高 1.5%，风电、太阳能、生物质能等新能源占一次能

源比重将提高 1.8%。常规水电将发挥可再生能源中的主体作用，至 2015 年发展规模

有望达到 2.5 亿千瓦，利用规模有望达到 2.5 亿吨标准煤；风电作为重要的新生力量，

至 2015 年发展规模有望达到 0.9 亿千瓦，一旦并网和风机质量等问题顺利解决，届

时规模极有可能超预期；太阳能作为潜力最大的可再生能源产业，一旦政策扶持到位，

有望成为第二个风电产业；生物质能尽管受高成本、低补助、关键技术未能解决等因

素制约，但 2006-2009 年间规模年复合增长率仍达到 30%，预计 2010-2012 年规模
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年复合增长保持 30%左右，未来或有望在完善财政补贴、加大科技支撑力度方面获得

突破；核电将继续有序发展，根据在建情况，2015 年发展规模有望达到 0.39 亿千瓦。 

表格 1：“十二五”能源规划前瞻 

能源 2009 年消费量 折合标煤（亿吨） 消费占比 2015 年消费量 折合标煤（亿吨） 消费占比 

煤炭 22.0 亿吨标准煤 21.96 70.2% 25.7 亿吨标准煤 25.73 63.1% 

石油 4.1 亿吨标准油 5.77 18.4% 5.2 亿吨标准油 7.19 17.6% 

天然气 961.8 亿立方米 1.14 3.6% 2700 亿立方米 3.29 8.1% 

核电 700.5 亿千瓦时 0.23 0.7% 3010 亿千瓦时 0.97 2.4% 

水电 5716.8 亿千瓦时 1.98 6.3% 7280 亿千瓦时 2.53 6.2% 

其它可再生能源 506.4 亿千瓦时 0.20 0.7% 3160 亿千瓦时 1.10 2.6% 

合计  31.28 100%  40.81 100% 

资料来源：BP，国家统计局，华泰联合证券研究所  

  

“十二五”水电开工目标或上调 

据权威人士透露，国家对水电开发支持力度将加码。到 2020 年，水电投产目标从原

来初步确定的 3.8 亿千瓦提升到约 4.3 亿千瓦，“十二五”期间水电开工规划目标可能

随之上调 5000 万千瓦。调整后的“十二五”水电开工目标已经上报国家发改委。这

位人士说，“十二五”常规水电开工目标从 6300 万千瓦上调到 8300 万千瓦，抽水蓄

能电站开工目标从 5000 万千瓦上调到 8000 万千瓦，共上调 5000 万千瓦。 

评论： 

我国水电可开发潜力巨大，以 2010 年常规水电装机容量约 2.0 亿千瓦计算，2010 年

水电开发利用率只有 37%左右，远低于发达国家 70%的平均水平。受生态环境保护

和移民等负面因素的制约，近年来水电发展几乎陷入停滞状态。“十一五”规划核准

7000 千瓦水电，实际上仅核准约 2000 万千瓦机组。 

预计 2010年常规水电装机容量约 2.0亿千瓦，目前我国在建水电项目约 5600万千瓦， 
“十二五”期间水电将投产约 5000 万千瓦，2015 年末水电总装机有望达到 2.5 亿瓦。

“十二五”期间，随着龙头水库电站的投产后，主要流域干流梯级电站开发进入高峰

期。投产容量主要集中在金沙江中下游、雅砻江、大渡河及澜沧江等水电基地 。“十

三五”期间，投产容量主要集中在开发程度相对较低的金沙江、澜沧江和怒江流域水

电基地。 

我们认为，水电开闸将必须解决矛盾较为突出的环保和移民问题，从而推高水电建设

和运营成本。同时，水火同网同价的趋势将弥补该部分损失，但对新建水电而言，同

网同价只能保障其获得合理的回报率水平，难以获得超额利润。 

 

风电证券化由小跑变冲刺 

2010 年四季度注定要被国内风电行业所铭记。12 月 6 日晚间，证监会公告称，华锐

风电将于 12 月 10 日再次上会。同日及次日，华能新能源与大唐新能源也分别在联交
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所公告，公司股票将于 12 月 16 日与 17 日在港交所挂牌交易。而此前，10 月 1 日，

明阳风电登陆纽交所；10 月 8 日，金风科技 H 股上市；10 月 19 日，泰胜风能登陆

创业板；10 月 28 日，中航重机公布重组预案，将国内最大的叶片制造企业中航惠腾

并入上市公司。进军资本市场的风电企业远不止以上几家。中国证券报记者了解到，

天顺风能 IPO 申请已于 11 月 10 日获证监会发审委通过，国电联合动力拟随国电科

环整体上市，华电与中电投风电业务上市事宜也在紧锣密鼓筹备之中。中国风电行业

证券化的脚步，正在由小跑转向冲刺。 

评论： 

随着固定电价政策出台，风电场盈利能力基本得到保障。在大型发电集团的投资热情

一直高涨，而目前燃煤机组投资空间受限制，导致风电投资成为消纳其投资热情最佳

选择，做大做强新能源产业成为大型发电集团的战略共识。通过龙源电力上市的引领，

以及降低资产负债率的现实要求下，发电集团的新能源产业资产纷纷采取上市融资。

随着融资成功，我们认为风电行业在近几年仍将继续保持高增长的态势。 

 

中电联建议输配不分离，电改迂回前行 

中国电力企业联合会（下称“中电联”）发布了《电力工业“十二五”规划研究报告》

（下称《报告》），《报告》备受关注的地方，则在于中电联对电价与电力体制改革的

推动与建议。中电联建议，基于电力体制现实情况考虑，“十二五”期间输配不应分

开，因为这无助于垄断问题的解决。因此业内人士认为，电力体制改革在“十二五”

期间很可能不会有突破性的进展，只能迂回前行。在电价改革方面，《报告》认为，

按照电价改革的方向，在考虑煤价上涨、弥补历史欠账和电力企业净资产收益率 8%
的条件下，2015 年全国平均销售电价应为 710.0 元/千千瓦时，比 2010 年上涨 142.7
元/千千瓦时，增长 25.2%；2020 年销售电价应为 802.2 元/千千瓦时，比 2015 年增

加 92.3 元/千千瓦时，增长 13.0%。 

来源：第一财经日报 

评论： 

2002 年的《电力体制改革方案》明确了电力体制改革的方向，即坚持政企分开、厂

网分开、主辅分开、输配分开，打破垄断，引入竞争，建立社会主义电力市场经济体

制。8 年后至目前，电网企业只做到了主辅分离的程度，保留输配电、电力设备制造、

施工等关键辅业，剥离三产、宾馆、饭店等辅业资产。电力体制改革只向前迈了一小

步，仍未有实质性进展。 

 

 “十二五”南方电网西电东送规模将达 4300 万千瓦  

国家能源局副局长钱智民 27 日透露，到 2015 年，南方电网西电东送规模将增加到

4300 万千瓦，比目前新增 1790 万千瓦。据悉，广东、贵州、云南三省与南方电网公

司 27 日分别达成《“十二五”黔电送粤框架协议》和《“十二五”云电送粤框架协议》。 

截至 2010 年底，南方电网已建成“八交五直”共 13 条 500 千伏及以上的西电东送
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大通道，西电东送最大电力超过 2300 万千瓦，累计送电超过 5430 亿千瓦时。广东

省已成为西电东送最大的受端市场，受西电最大电力超过 2300 万千瓦，年度受电量

最高达 1155 亿千瓦时，已经占到广东省全社会最大用电负荷的近三分之一，占全社

会用电量的四分之一。  

评论： 

广东省作为经济发达的沿海省份，受环境保护矛盾以及煤炭资源贫乏等问题限制，地

区燃煤机组未来发展空间有限，取而代之的是发展西部水电、核电以及调峰用的燃气

机组以满足未来电力需求。随着大量西部水电通过“西电东送”至广东，广东地区燃

煤机组的发电量波动将显著增加。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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