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事项： 

[Table_Summary] 全国水利规划计划工作会议召开。陈雷部长对 2011年水利发展改革状况作了总结，同时对未来水利建设的重点从规模角

度作了部署和安排。 

评论： 

 2011 年水利建设开局良好 

 一是水利建设投资大幅增加。2011 年中央水利投资规模首次突破千亿元，达到 1141 亿元，较上年增加 15.9%；地

方水利投资规模首次突破两千亿元，达到 2311亿元。 

 二是各项水利投资政策相继出台。延长了水利建设基金征收期限，13个省份出台了实施细则；计提了土地出让收益

10%用于农田水利建设资金，17 个省、自治区、直辖市实行了省级统筹；24 个省、自治区、直辖市组建了省级水利投融

资平台。 

 三是新一轮水利建设全面展开。农田水利、中小河流治理、病险水库除险加固、山洪灾害防治、西南五省重点水源、

农村饮水安全等水利薄弱环节建设加快实施。淮河入江水道整治、江西峡江、河南河口村等一批重大水利工程相继开工

建设。 

 四是重大水利项目审批步伐加快。国家发改委立项批复重点水利项目 46项，总投资 1842亿元，是近几年批复立项、

新开工重点项目较多的一年。 

 五是重点水利规划编制扎实推进。17 项重点水利规划得到审批，《水利发展“十二五”规划》已报送国务院审批，

七大流域综合规划进入协调报批阶段，启动了全国水中长期供求规划编制，完成了一批水利建设专项规划。 

 六是水利改革发展试点全面启动。针对水利改革发展中的重点和难点问题，在部分省市、流域开展了推进水利现代

化、加快水利改革和实施最严格水资源管理制度等三类试点工作。 

 多渠道解决水利建设资金问题 

除了通过中央和省级统筹，落实土地出让收益 10%用于农田水利建设外，会议提出要拓宽水利投融资渠道，切实落实好

中央确定的支持水利建设有关金融政策，以解决地方政府面临的水利建设资金不足的困境。一是搭建水利投融资平台，

广泛吸引社会资金参与水利建设；二是用好以贴息为重点的金融支持政策，扩大贴息范围和规模；三是积极争取地方债

券用于水利建设。国务院已批准上海市、浙江省、广东省、深圳市开展地方政府自行发债试点，融资投向重点之一是中

央投资公益性项目的地方配套。 

 重点骨干工程投资力度有望加大、水利建设或将迎来结构性调整 

近几年，80%的中央投资主要用于面广量大的中小型工程，如农村饮水安全、病险水库除险加固、中小河流治理等，因

此这类项目建设资金落实情况比较好，建设速度也较快， 而大型重点骨干工程因投资较大，前期工作复杂，资金不到位

等多种原因，建设相对不足。此次会议明确提出在确保民生水利工程投资需求的同时，要积极扩大投资规模，调整投资

结构，加大骨干水利工程投资强度，我们认为，随着农村饮水安全进入后期（2004-2015）、病险水库加固的完成
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（2007-2013），资金有望部分从中小型民生工程流向大型骨干工程，骨干水利工程投资强度和建设力度将加大。 

我们在前期报告中曾多次分析，由于水利投资比较分散，市场“条块”分割较严重，大型水利建设企业一般不参与中小

型项目的竞争，而随着水利投资结构的改变，大中型项目的审批加快以及一批大型项目的开工，水利企业有望迎来订单

兑现。 

 大型项目建设逐步拉开序幕、相关上市公司有望迎来订单兑现 

一号文件和中央水利工作会议以后，随着前期铺垫工作的逐步到位，以四川武引二期、广西大腾峡、引汉济渭为代表的

多个重点项目在年底纷纷开工，这些项目多是论证了多年，一直未能通过相关部委的审核，导致迟迟不能开工。我们认

为，近期大型、重点水利项目的陆续开工奠基可视作新一轮水利投资大潮启动的标志，这些项目以大型水利枢纽、大型

水库、大型调水工程为主，随着奠基后相关招投标工作的展开，上市公司有望迎来订单的实质性受益。 

表 1：近期开工的大型水利项目 

 
 地理位臵 总投资 功能 工期 总库容 装机 灌溉面积 

  
亿元 

 
月 亿立方米 万千瓦 万亩 

浯溪口水利枢纽工程 江西 25.8 防洪、发电、供水 41 4.7 3 
 

武引二期灌区工程 四川 40.7 灌溉 47 
  

106 

安岳关刀桥水库 四川 11.9 灌溉 33 0.6 
 

16 

合江锁口水库 四川 8 灌溉 36 0.2 
 

12 

大藤峡水利枢纽 广西 280 防洪、发电、灌溉、通航 108 30.1 160 
 

双峰寺水库 河北 19.5 防洪、供水、发电 36 1.4 
  

引汉济渭 陕西  154 调水 132 
   

淮河入江口河道治理 江苏 30.3 防洪 
    

合计  570.2      

资料来源：发改委，水利部，国信证券经济研究所整理 

 南水北调东、中线建设进入攻坚阶段 

南水北调是我国目前在建规模最庞大的调水工程。截至目前，南水北调项目的开工速度、在建规模、完成投资等指标均

创历史新高。根据规划，2011-2013 年是南水北调工程建设的“决战之年”，东线和中线的主体工程均在这三年内建成，

因此，11-13 年是南水北调东、中线建设和投资的高峰，从 2011 年的建设情况看，全年完成投资 578 亿元，占 2004 年

开工以来完成投资总额 1376 亿元的 42%，而 2012 年计划投资 640 亿元以上，同比增长至少 10.7%，由于目前项目建

设进入攻坚阶段，而 2011年实际完成投资额超出计划投资 7%左右，因此，2012年实际投资超计划的可能也较大。 

表 2：南水北调三线方案及投资进度 

方案 东线方案 中线方案 西线方案 

路线 
从扬州江都抽水站引长江水，基本沿

京杭运河输水到华北地区 

从长江三峡水库引水，出丹江口水

库，沿伏牛山、太行山东麓送水到北

京、天津 

从长江上游引水到黄河上游 

调出区 长江下游 长江中游丹江口水库、三峡水库 长江上游金沙江及其支流雅砻江、大渡河 

调入区 
淮河下游地区、山东黄河下游地区、

海河流域 
海河平原、京津地区、黄河下游 西北干旱地区 

输水方式 
黄河以南抽水北送，黄河以北可自流

供水 
 自流供水 自流供水 

优点 
有京杭运河可以利用，工程量小，可

调水量大。 
可自流供水。水质较好。 

青藏高原地势高于西北、华北，可自流供

水，水质好。 

缺点 
黄河以南地势北高南低，需抽水北

送，水质差。   调水供给范围小 

需挖掘渠道的工程量很大。占用农田

多，迁移人口多。 

长江上游水量有限，只能为黄河中上游的

西北地区和华北部分地区供水，工程量

大。 

 调水量 (亿立方米 ) 191 78-128 160-170 

静态总投资（亿元）（2000 年底价格） 420 920 3040 

2009 年最新调整（亿元） 1179 1458 - 

工程计划 2013 年一期通水 2014 年一期通水 目前还在前提研究 

累计完成投资（亿元） 1376 

其中 2011 年完成投资（亿元） 578 

资料来源：水利部，南水北调网，国信证券研究所整理 

 水利将是未来几年景气最高的板块，重申 “推荐”评级。  
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我们认为，近期一批重点、大型水利项目的陆续开工，可视作 11年水利 1号文件在工程项目上的“正式”实施，由此将

开启一轮新的水利建设高潮，随着后续相关招投标工作的展开，相关上市公司有望得到实质性受益，水利行业也藉此步

入长期景气通道。根据媒体报道，目前水利“十二五”规划已上报国务院，规划出台有望成为板块上涨的催化剂，我们

重申对水利板块 “推荐”的投资评级，重点推荐葛洲坝、中国水电，建议关注安徽水利和粤水电。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司   公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2010 2011E 2012E  2010  2011E  2012E   2010    

600068 葛洲坝 推荐 8.14 0.39 0.51 0.65  20.6 16.1  12.6   2.8 

601669 中国水电 推荐 4.14 0.30 0.38 0.46  13.7 10.9  9.0   2.5 

600502 安徽水利 无评级 13.94 0.61 0.76 0.95  23.0 18.3 14.5  3.6 

002060 粤水电 谨慎推荐 8.25 0.22 0.20  0.27   38.0 41.3  31.0   1.9      
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理;  

注：安徽水利盈利预测来源于 WIND 
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相关研究报告： 

《行业重大事件快评：大型项目陆续启动，水利行业景气上扬》 ——2012-01-17 

《建筑装饰动态跟踪：3 季报看装饰企业回款状况和增长质量》  ——2011-11-04 

《短期存在下行压力，长期依然看好水泥行业》  ——2011-09-05 

《行业准入公告管理暂行办法出台，利好水泥行业》 ——2011-08-26 

《水泥行业月报：水泥价格继续稳中趋升》  ——2011-07-06  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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