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1. 水利投资增长正在提速 

根据国家统计局的定义，我国水利管理业包括防洪管理、水资源管理和其他水利管理三个子类别，其涵盖范围相对较为宽

泛， 包括从防洪管理到城市供水的各相关领域，但是不包括水利发电管理。 

表 1  水利管理业涵盖领域 

一级类别 二级类别 涵盖领域 
防洪管理  城市防洪管理，江河湖泊的堤防管理，行蓄洪区管理，海堤管理，其他防洪、防涝管理

水库管理 各类水库的管理（不包括水利发电管理） 
调水、引水管理 向自来水厂、市政供水系统提供水源的管理活动，与水利管理难以分开的供水活动， 

水利枢纽、水闸、泵站的配水管理，其他未列明的调水、引水管理 
水资源管理 

其他水资源管理 节水及其他未列明的水资源管理活动 
其他水利管理  水土保持、保护及其他水利管理活动  

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

水利管理业固定资产投资近两月累计同比增长连续提高，今年年初到10月份总投资额为2605亿元，同比增长38.13%；其

中9、10 月单月同比增长分别达到75.7、66.1%，明显提速。 

图 1  2011M1-10 水利管理业固定资产累计投资增速为 38% 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图 2  水利管理业固定资产单月投资增速加快明显 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

国家统计局水利管理业固定资产投资的统计口径比中国水利部年度的《水利统计公报》统计范围相对较大，两组数据的趋

势基本一致，每年水利部公布的水利固定资产投资额大约是国家统计局水利管理业固定资产额的80%~85%左右。 
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图 3  2011 年水利固定资产投资或超 3000 亿 
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今年10月12日水利部副部长矫勇在新闻发布会上表示，截至9月底，今年已经落实水利建设投资约2600亿元，我们预计今

年全国水利固定资产投资将超过3000亿（按水利部统计口径算），同比增长30-35%。水利部总规划师周学文表示：“十

二五”期间水利的总投资大概要达到1.8万亿左右，按照今年3000亿的投资规模，如果规划的投资能够落实的话，未来四

年还需投入1.5万亿，未来四年的年均复合增长率大约为10%。 

2. 大型水利项目主要集中于调水工程、江河治理、防洪工程等 

从历史上看，水利投资的主要方向是水资源工程和防洪工程，需求分别来自于农村水利水电、调水工程、大江大河治理和

水库枢纽等方面。水利部总规划师周学文表示：“十二五”期间水利的总投资大概要达到1.8万亿左右，主要用于四个方

面，其中用于农田水利建设资金约占20%，防洪工程、水资源配置和城乡供水能力提高工程，以及水土保持和生态建设资

金分别占38%、35%和7%。一般农田水利、城市供水系统以及水土保持项目单体规模较小，大型水利项目主要集中在调

水工程、江河治理和防洪工程等。我们判断和过去相比，农田水利的重要性将得到突出，投资比例会加大，但其他总体的

投资布局应该变化不大。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 4 “十二五”期间 1.8 万亿元水利投资分布 
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资料来源：水利部，海通证券研究所 
 

图 5 2010 年我国水利固定资产投资主要分布 
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国内大中型水利工程的投资占比稳定在20%-40%之间，2010年大中型项目投资为687.9亿元，占水利总投资的29.65%。

在加强农田水利建设的大背景下，我们预计这一比例将趋于稳定。而在水利投资中，和上市公司业务相关度较大的建筑工

程施工业务占比稳定在65-75%之间，2010年占比为65.73%，达到1524.9亿元，综合考虑，我们估计2011年大中型项目

的建筑工程投资为585亿元左右。 
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图 6 我国水利投资小型项目占比较高 
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资料来源：水利部，海通证券研究所 
 

图 7 2010 年水利投资分类情况 

安装工程 5%

设备购置 5%

其他（包括移

民征地补偿

等） 24%

建筑工程 66%

资料来源：水利部，海通证券研究所 
 

3. 目前水利投资主要集中在中小项目，大型项目投资目前仍多在审批阶段，但审批步骤在加快 

目前在议和实施的水利项目大约可以分为两类，一类是在“一号文件”出台之前便开始准备，在文件出台后纳入到水利4
万亿投资计划中的项目，另一类是“一号文件”出台后，又新增的水利投资项目。前者由于准备工作较为充分，因此上马

较快，同时由于在文件出台之前，投资规模普遍有限；而在文件出台后新增的项目中，中小型项目审批级别较低，流程相

对较快，目前已经逐步进入实施阶段，而大型项目准备周期和审批流程均较长，目前尚未落实到合同层面，我们预计大型

项目的投资落实时点应该在明年年中前后。 

我们判断，虽然目前大规模的合同尚未反应到上市公司层面，但可以注意到，目前水利部和发改委审批水利项目的步骤在

加快。据报道，截至11月30日，2011年水利部已审批和报送国家发展改革委中央立项项目42项（包括已批复或核定的37
项），总投资规模约2356亿元，其中工程规划3项、项目建议书7项、可行性研究报告21项、初步设计报告11项。水利部

和国家发改委都已批复或核定中央立项项目37项，总投资规模约1775亿元。同时，水利部建立了前期工作月报制度，推

动各地加快水利项目前期工作。我们认为，目前已经完成初步设计报告的11个中央立项项目将最先落实投资。 

4. 不确定因素在于地方投资的积极性 

由于水利投资规划规模较以往有显著提高，一号文件出台以来，国家陆续出台了一系列的水利资金来源的解决办法，尤其

是财政部、水利部印发的《关于从土地出让收益中计提农田水利建设资金有关事项的通知》中提出，“从2011年7月1日
起，各地统一按照当年实际缴入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年

从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地开发支出等相关成本后，按10%计提农田水利建设资金。”虽然需要

扣除土地成本，但是10%的土地收益计提还是十分可观。 

从历史上看，中央水利计划投资额基本稳定在每年政府水利计划投资额的40%-50%，略低于地方投资计划投资额，但2010
年占比达到58.09%，高于地方政府计划投资额。截至9月底，今年以来共落实中央水利投资1139亿元，已经较去年全年

的984.06亿元增长15.75%，而前9个月全国水利投资达到2600亿元，按照政府投资占比为80%-85%的经验数据推断，前9
个月政府投资规模应该在2080亿-2210亿元之间，则地方政府已经落实的投资规模约在941亿元-1071亿元，仍略低于中央

投资。我们认为，很多水利项目的公益性较强，盈利性一般，对于地方政府来说，其自身的投资动力并不强，虽然有规定

要求计提10%的土地出让收益，但能否有效的执行仍然有一定的不确定性，相对来说，中央投资在近些年来保持持续的增

长，确定性更强。 
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图 8 水利投资的资金来源趋于分散 
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资料来源：水利部，海通证券研究所 
 

图 9 政府投资计划中地方政府投资占比逐年降低 
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5. 关注从政策催化到订单催化的主题机会 

我们认为，目前市场对水利投资相关政策的反映已经相对充分，后期可能会出台一些融资支持方面的具体措施，对相关个

股有正面影响。但是，随着政策的逐步到位，市场的关注点将更加集中于政策的兑现情况，订单的释放将成为水利主题的

催化因素，我们建议密切关注明年上半年行业的大型订单情况。相关上市公司包括：中国水电、葛洲坝、粤水电、安徽水

利、围海股份。 

6. 风险提示 

投资规划达不到预期；宏观经济进一步下滑；政府财政持续恶化 
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信息披露 

分析师声明 

江孔亮：建筑工程行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：中材国际、龙元建设、上海建工、海油工程、中海油服、隧道股份、中国中铁、中国铁建、中国建筑、中铁二局、

精工钢构、金螳螂、洪涛股份、亚厦股份、广田股份、瑞和股份、棕榈园林、铁汉生态、中化岩土。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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