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 水资源短缺与用水效率低下构成“水矛盾”。一方面，我国是严重缺水

的国家。2009 年我国人均水资源持有量为 1816 立方米，仅为发达国家的

1/4。另一方面，水资源使用效率仍处较低水平，和发达国家存在不小差

距。全国农业灌溉水的利用系数为 0.3～0.4 , 先进国家可达 0.7～0.8 , 

我国落后 30～50 年。工业用水的重复利用率为 30 %～40 % , 先进国

家为 75 %～85 %。 

 加大水利建设投资才是解决问题的关键所在。我国经济高速增长的同时，

水利建设的步伐却严重滞后，与经济发展不相协调。自 2004 年以来，我

国水利建设方面的固定资产投资虽然有所增长，但固定资产投资规模增长

速度落后于 GDP 增长速度，水利建设固定资产投资在 GDP 中的比重相对

较低。而由于固定资产投资不足，半数左右的农村水利设施已处于病险状

态，其中部分年久失修已无法使用。而水利设施的缺失带来的则是用水效

率低下和抗灾能力不足。因此，水利建设投资才是解决矛盾的唯一途径。 

 政策频出预示水利黄金十年，水利建设市场规模巨大。中央一号文件提

出了国家固定资产投资要把水利建设放在重要位置。《全国水资源综合规

划》和《全国水利发展“十二五”规划》也对农村水利提出了更高的要求。

在多项政策的推动下，“十二五“期间水利发展的蓝图逐步清晰。据预测，

今后 10 年水利年均投入 4000 亿元，预示着“十二五“期间的水利投资

将达到或超过 2 万亿元。我们预计，“十二五“期间我国水利建设将迎

来黄金十年，相关产业链将充分受惠，并有望步入高景气周期。而由于水

利建设在水利投资中占比较大，根据我们的测算，年均市场规模为 3144

亿元。 

 产业链可关注的上市公司：我们在水利建设方面的上市公司进行了研究，

建议关注安徽水利（未评级）、粤水电（未评级）、葛洲坝（买入）。 
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前言 
在第一期的水利专题系列报告中，我们对今年面临的南方旱灾问题进行了高屋建瓴的分析，我们

认为结合目前面临的特大旱灾以及年初以来一直强调的水利建设政策导向，在今年下半年，水利

建设将迎来真正的投资高增长期。而跟水利装备、水利建设以及水循环再利用相关的上市公司将

面临发展的契机。本期的专题将针对水利建设产业进行分析。 

 

一、 水利建设势在必行 

1.水资源严重短缺 

中国是个缺水严重国家。全国水资源总量约 28 000×108 m3 , 人均约 2 200 m3 , 列世界第 121 
位, 到 21 世纪中期, 将减至 1 700 m3 。水资源的分布极不均匀, 如北方地区人均仅 700 m3 , 其
中黄、淮、海平原仅 500 m3 (海河流域仅 358 m3) , 低于国际公认的缺水界限 1 000 m3 及严重

缺水界限 500 m3 。2009 年我国人均水资源持有量为 1816 立方米，仅为发达国家的 1/4。 

图一：我国人均水资源持有量仅为发达国家的 1/4 
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资料来源：CEIC、水利部、东方证券研究所 

 

50 年来, 随着人口的不断增长, 工农业生产及城市化的不断发展, 水资源的开发及利用程度也随

之剧增。特别在北方地区, 黄河水资源利用率已达 67 % , 淮河已达 59 % , 而海河竟高达 90 % , 
远远超过合理程度。水资源的过度开发, 引发了湖泊干涸、河流断流、地下水超采和河口及干旱

地区生态恶化等一系列问题。 
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图二：我国水资源短缺，部分地区已开采过度 

 
资料来源：互联网、东方证券研究所 

 

2.水资源使用效率低 

水资源使用效率仍处较低水平，和发达国家存在不小差距。问题的严重性更在于, 这种对水资源

的过度开发是和对水资源的低效利用(甚至浪费) 并存的。全国农业灌溉水的利用系数为0.3～0.4 , 
先进国家可达 0.7～0.8 , 我国落后 30～50 年。工业用水的重复利用率为 30 %～40 % , 先进国

家为 75 %～85 %。多数城市自来水管网的漏失率至少为 20 %。上述现象在严重缺水地区也同样

存在。例如, 淮河流域的工业用水重复率仅 30 % , 乡镇企业甚至低达 15 % , 西北新疆、宁蒙灌

区仍多实行大水漫灌,农业用水利用率仅 40 %。全国单位粮食产量耗水量比发达国家高 2.5-3 倍，

我国每平方米灌溉后增产粮食 0.5 公斤，而发达国家可达 2 公斤。 

工业用水效率已显著提升，但农业用水效率仍待提高。人均工业用水量从 99 年的 264 立方米下

降到 09 年的 224 立方米，而与之产生鲜明对比的是，人均农业用水量从 99 年的 472 立方米上升

至 09 年的 522 立方米。其原因在于，农村水利投入不足，大量水库、水渠失修无法使用。我们

认为，我国下一阶段的用水效率提升重在农村。 
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图三：工业用水效率不断提升，农业用水效率仍然低下 
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资料来源：CEIC、水利部、东方证券研究所 

 

3. 加大水利建设投资才是解决问题的关键所在 

水利投资的增长与国民经济发展不协调。改革开放 30 年来，我国经济规模飞速发展，但我国在

水利建设的步伐相对缓慢，与经济发展不相协调。从统计数据来看，自 2004 年以来，我国水利

建设方面的固定资产投资虽然有所增长，但固定资产投资规模增长速度落后于国内生产总值

（GDP）增长速度，表现为水利建设固定资产投资在 GDP 中的比重相对较低，虽然这一比重在

2007 年后出现了攀升，但仍然维持在 0.5%左右的水平，与高速增长的 GDP 不协调。 

 

图四：水利建设固定资产投资占 GDP 比重 

 
资料来源：水利部网站、WIND、东方证券研究所 

 

随着经济的发展，水利建设的“短板效应”逐渐显现，我国政府对水利建设给予重视，十一五期

间，全国共落实水利建设投资约 7000 亿元，是规划投资的 135%，与十五期间相比翻了近一番。
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我们认为，虽然十一五期间水利建设增速较高，但水利建设的“短板效应”仍然突出，十二五期

间我国水利建设的步伐将加速。 

农村水利基础设施年久失修，近半已无法正常运行。我国水库中有 42.5%是病险水库，几乎都是

中小水库。中小河道治理长期投入不足，带来严重隐患。有些小型水库在丰水期不敢蓄水，旱季

解决不了供水问题，雨季稍微下点雨就溢满成灾。中小河流防洪堤坝和农村水利设施加固，已到

关键阶段。今年初，水利部长陈雷强调必须把中小河流治理作为民生水利的重要内容，要加大投

入，加快治理。他在撰文谈西南特大干旱时指出，西南大旱暴露出中国抗旱水源工程不足、水资

源调蓄能力较低、水利基础设施建设相对滞后的问题。大力加强水利建设，全面提升抗旱减灾综

合能力是一项十分重要而紧迫的战略任务。 

 

图五：被洪水冲毁的水渠暗示病险水利设施早已无法满足农村水利需求 

 
资料来源：网页资料、东方证券研究所 

 

二、 水利建设行业前景广阔 

1. 市场前景广阔，年均投资超过 3000 亿元 

为定量研究各系统的市场容量，我们将十二五期间水利建设投资 2 万亿进行细分。细分依据为

2007 年-2009 年水利建设投资情况，同时考虑到十二五期间水利建设投资实际情况。我们认为十

二五期间水利建设投资比重为如下： 
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图六：预计“十二五“期间（左）相比 2009 年（右）水利投资各项目占比变化 
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资料来源： 中国水利部 东方证券研究所 

水利建设服务年均市场规模超过 3000 亿元。我们认为，水利建设系统涵盖建筑工程及部分安装

工程，如果安装工程中的 80%算作水利建设，则水利建设工程应占十二五期间水利建设投资 2 万

亿的比重为78.6%，对应的金额为1.572亿元，年均投资3144亿元，较十一五期间增速接近200%。 

 

2. 区域分布重点在农业种植区 

从历年的农田水利设施建设投资情况和有效灌溉面积来看，我们发现，两者存在着非常强的相关

性。 

 

图七：农田水利设施建设能够有效提升灌溉面积 
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资料来源： Wind、CEIC、中国水利部 东方证券研究所 

 

也因为农村水利建设能够提升有效灌溉面积，在重点布局的农田水利建设县数量上，布局多集中

在农作物高产地。 
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图八：各省或自治区农田水利重点建设县/区数量 
省市自治区 农田水利重点建设县/区数量 

山东 20 

江西 20 

黑龙江 20 

四川 20 
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广东 8 

宁夏 7 
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西藏 4 

上海 1 

北京 1 

资料来源：水利部网站、东方证券研究所 
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图九：农田水利重点建设省市自治区分布 

 
资料来源：水利部网站、东方证券研究所 
 

3. 抽水蓄能优势显著，区域小水电迎来春天 

抽水蓄能电站是一种特殊形式的水电站，它既是电源点，又是负荷。在电力系统中运行时，不但

是调节负荷高峰与低谷差距最有效的手段，而且常作为实现调频、调相、升荷爬坡、负荷备用和

紧急事故备用等功能的有效工具。 

由于抽水蓄能电站具有高效、安全、稳定和经济等多种优势，已为世界各国所公认，并在需求侧

管理和电价体系中充分体现出来。由于体制原因，我国长期以来峰谷电价没有差别，调频、调相

和事故备用等动态效益更无从计费，因此抽水蓄能电站发展长期停滞。但随着电力系统的电源结

构呈现出多样化以及电力行业由买方市场转向买方市场，抽水蓄能电站可调节性的优势逐步显现。 

抽水蓄能电站要在电力市场中生存发展，其电量价格应随季节和每日负荷的变化而变化。美国谷

电价格为 2 美分/千瓦时左右，峰电价格可达 18 美分/千瓦时，峰谷价格相差 9 倍。法国峰谷电价

比为 8.3-20.5 倍。高峰日移动峰荷期电价更高，达低谷电价的 25 倍。 

经济发达国家电力市场运行的实践证明：电力实行市场化后，充分地体现了抽水蓄能电站的价值，

电站经济收入有所增加，主要是因为峰谷电价的价差。 
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图十：水利建设固定资产投资占 GDP 比重 

 
资料来源：公开资料、东方证券研究所 
 

我们认为，随着电价体制改革的不断深化，抽水储能电站将迎来春天。 

 

三、 政策频出预示水利黄金十年 
水利建设占固定资产投资将持续提升。2010 年中央一号文件中提出了国家固定资产投资要把水

利建设放在重要位置。加快大中型水利枢纽工程建设，搞好蓄滞洪区建设和山洪灾害防治，启动

大中型病险水闸除险加固。文件的出台将带来水利建设的黄金十年。 
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图十一：水利建设固定资产投资占 GDP 比重 

0.00%

0.10%

0.20%

0.30%

0.40%

0.50%

0.60%

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

 
资料来源：水利部网站、东方证券研究所 

 

《全国水资源综合规划》指出到 2020 年，全国用水总量力争控制在 6700 亿立方米以内；万元

国内生产总值用水量、万元工业增加值用水量分别降低到 120 立方米、65 立方米，均比 2008 年
降低 50%左右；农田灌溉水有效利用系数提高到 0.55；城市供水水源地水质基本达标，主要江河

湖库水功能区水质达标率提高到 80%。通过实施规划，到 2030 年，全国用水总量力争控制在 7000 
亿立方米以内；万元国内生产总值用水量、万元工业增加值用水量分别降低到 70 立方米、40 立
方米，均比 2020 年降低 40%左右；农田灌溉水有效利用系数提高到 0.6；江河湖库水功能区水

质基本达标。 

 

图十二：水利投资将在 11 年爆发 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
水利投资额 水利投资增速

 
资料来源：水利部网站、东方证券研究所 
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四、 看好水利建设行业投资机会 
研究结论：我们认为政策持续利好之下，水利建设行业相关上市公司有望将迎来新的发展机会。

我们看好水利建设行业投资机会。 

建议关注相关上市公司： 

安徽水利（未评级），葛洲坝（买入），粤水电（未评级） 

 

表一：相关上市公司一览 

公司名称 代码 股价 PE(2010) PE(2011) 相关业务 相 关 业 务

占比 

葛洲坝 600068 10.43 25 18 水利工程 76% 

粤水电 002060 10.75 37 21 水电施工 52% 

安徽水利 600502 17.81 19 24 水利工程 35% 

st 汇通 000415 13.09 1299 - 水利工程 67% 

中国铁建 601186 6 17 8 水利工程 - 

科达股份 600986 7.24 201 - 水利工程 - 

中国中冶 601618 3.81 14 11 水利工程 - 

 
资料来源：Wind, 东方证券研究所 

 

1. 安徽水利（600502.SH） 

安徽水利主营业务包括工程施工、房地产、电力及酒店业务，其中工程施工业务占比约 70%，具

体包括水利水电工程、市政公用工程施工、水利水电资源开发。受益于国务院《皖江城市带承接

产业转移示范区规划》，在安徽省承接产业转移态势愈发清晰下，公司城市市政公用工程建设业

务将快速发展，包括城市供水工程建设、环皖江城市圈防洪工程建筑等合同将为公司增厚公司业

绩。 

公司“建筑+地产”驱动的双轮发展模式降低公司运营成本，通过承担市政工程、水资源处理等基

建工程，公司获取工程项目周边土地成本较低。两大主业之间业务协同效应较强，未来公司仍将

受益于市政工程、水资源处理市场的扩容，土地开发高资本回报率进一步提升业绩。 

 

2. 葛洲坝（600068.SH） 

公司是全国最大的水利水电施工企业，拥有水利水电工程总承包一级资质，成功建设了三峡水利

枢纽工程等一批国家重点水电站工程项目。公司具有年土石方挖填 8000 万方、混凝土浇筑 400 万
方、土石方钻爆 800 万方的生产能力。 

公司在稳固自己原有的水利水电工程市场领域的同时，提出了“大建安”的战略规划，将自己的

建筑工程领域向公路、铁路、房屋、港口码头、火电和核电等多领域拓宽。公司目前已经成功转

型为以施工业务为核心、上下游一体化的综合性企业。 

公司水泥厂是全国主要的特种水泥生产企业之一，也是我国水利水电工程的主要水泥供应商之一。

我们预计，未来几年水泥业务盈利有较快增长。 
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3. 粤水电（002060.SZ） 

公司是广东省境内最大的水利水电建筑工程类企业，其项目业务范围覆盖广东，广西，海南，湖

北等 15 个省份。公司作为区域龙头，在广东省占有约 55%的市场份额，其在广州地铁项目评比

中取得第一名，并得到了广州城际第一标，这也反映出公司具备较强的竞争优势。 

广东省以 BT 模式建设水利项目后，公司作为试行该模式的唯一平台，一方面，其利润率能够得

到大幅提升，另一方面，通过水利 BT 项目带动的市政工程也将为公司进一步拓展业务规模。 

公司进行多元化经营探索，开始涉足风力发电业务，有望成为公司未来增长点。 

 

五、 风险提示 
宏观经济波动影响的不确性和国家相关政策推行力度的不确定性是行业面临的主要风险因素。

2011 年国内外的宏观经济将面临更多的不确定性，行业与宏观经济特别是固定投资正相关，行业

风险与市场风险联系紧密。相关主题投资可能脱离基本面，存在一定的系统性风险。 
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