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抽水蓄能：电力调节中坚力量，“十四五”迎来发展窗口期 

——碳中和专题系列之一 

     
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

抽水蓄能：亟待加快建设，发展窗口期来临。储能行业仍处于多种储能技术路

线并存的阶段，抽水蓄能仍然是当前最成熟、装机最多的主流储能技术，其综合

效率在 70%到 85%之间，且仅有 0.21-0.25元/kWh的度电成本，在各种储能技

术中度电成本最低。中国抽水蓄能装机规模显著增长，截至 2020年底，我国已

投产的抽水蓄能电站总规模为 30GW，但抽水蓄能建设进度不及规划目标的 1/3。

国家发改委、能源局于 2021年 8月发布《关于鼓励可再生能源发电企业自建或

购买调峰能力增加并网规模的通知》，鼓励多渠道增加调峰资源（包括抽水蓄能

电站）。多个地方政府在十四五规划等文件中，均提出要重点发展抽水蓄能产业，

完善抽水蓄能电站价格形成机制，加快抽水蓄能建设。根据我们不完全统计，当

前国内在建抽水蓄能项目超过 50GW。 

 

经济性提升，市场规模将超万亿。截至 2020年底，我国在运抽水蓄能电站装

机规模 30GW，在建规模超过 50GW。国家能源局目前正在组织开展新一轮抽水

蓄能中长期规划，并推动完善价格形成机制，以保障抽水蓄能健康发展。若“十

四五”至“十六五”期间抽水蓄能电站建设新开工 300GW，新增投资规模将达

到 1.8万亿元。 

我们预计 2021-2025年，当年新增项目投资额分别为 538/1935/2021/2086/ 

2150亿元；“十四五”、“十五五”、“十六五”期间新增项目投资额分别为

8729/6214/3225亿元。 

我们预计 2021-2025年，当年新增项目设备投资额分别为 0/32/277/766/835

亿元，2021-2025年年平均设备投资额为 382亿元；“十四五”、“十五五”、

“十六五”期间新增项目设备投资额分别为 1910/1028/666亿元。 

 

在抽水蓄能电站的建设中，涉及的主要公司为投资商、承包商、设备商。按

机电设备中哈尔滨电气市占率 40%、东方电气市占率 40%、浙富控股市占率 5%，

中国电建承担 60%项目建设的假设进行测算： 

2021-2025 年，当年增量订单额占 2020 年营收的比重：中国电建分别为

8%/29%/30%/31%/32%；哈尔滨电气分别为 0%/5%/47%/129%/140%；东

方 电 气 分 别 为 0%/3%/30%/82%/90% ； 浙 富 控 股 分 别 为 0%/2%/ 

17%/46%/50%。2021-2025年，年平均增量订单额占 2020年营收的比重：中

国电建为 26%；哈尔滨电气为 64%；东方电气为 41%；浙富控股为 23%。 

 

投资建议：提高可再生能源并网规模的重要性和紧迫性日益凸显，储能规模的

提升是重中之重；作为当前时点最成熟、经济性最优的储能方式，抽水蓄能电站

的建设在“十四五”期间将迎来新的发展窗口期。建议关注抽水蓄能机组生产供

应商东方电气（A+H）、哈尔滨电气（H）、浙富控股，抽水蓄能规划设计建设

龙头中国电建。 

 

风险提示：新增投资规模低于预期风险、其他储能路线降本显著风险、相关公

司其他业务发展不及预期风险。 
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行业与沪深 300指数对比图 
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储能发展持续推进，关注火电灵活性改造、钠

电、抽水蓄能——新能源、环保领域碳中和动

态追踪（二十六）（2021-08-11） 

完善分时电价机制提升储能经济性，行业崛起

拐点已至——新能源、环保领域碳中和动态追

踪（二十四）（2021-07-30） 
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1、 抽水蓄能：亟待加快建设，发展窗口期

来临 

1.1、 储能技术中，抽水蓄能最成熟、成本最低 

储能行业仍处于多种储能技术路线并存的阶段，抽水蓄能仍然是当前最成熟、装

机最多的主流储能技术。抽水储能是物理储能的一种，是在电力负荷低谷期将水

从下池水库抽到上池水库时将电能转化成重力势能储存起来，在负荷高峰时利用

反向水流发电的形式，综合效率在 70%到 85%之间。根据《储能的度电成本和

里程成本分析》（何颖源等，2019年）中测算，抽水蓄能仅有 0.21-0.25元/kWh

的度电成本，在各种储能技术中度电成本最低。 

虽然其不具有化学电池易老化和容量限制的问题，但是它对于地理因素的要求较

高，一般来说只能建造在山与丘陵存在的地方，同时抽水蓄能站的建造成本也较

高。其他新型的储能技术只有在性能和成本上都能够和抽水蓄能相当甚至胜过抽

水蓄能，才有可能成为主流技术。 

 

图 1：抽水蓄能站工作原理 图 2：抽水蓄能在各种储能技术中度电成本最低 
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资料来源：Hydro Tasmania 资料来源：《储能的度电成本和里程成本分析》（何颖源等，2019年） 

 

 

1.2、 抽水蓄能现状：规模显著增长但不及规划 
中国抽水蓄能装机规模显著增长。根据国际可再生能源机构数据，截至 2020年

底，我国已投产的抽水蓄能电站总规模为 30GW，中国抽水蓄能电站总规模占全

球的比例，从 2010年的 17%提升至 2020年的 25%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

电力设备新能源、环保 

图 3：中国抽水蓄能装机规模显著增长 
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资料来源：国际可再生能源机构，光大证券研究所整理 

 

从抽水蓄能装机地域分布上来看，我国主要集中在华东、华南地区。装机规模超

过 4GW的有浙江、广东；3-4GW的有安徽；2-3GW的有江苏；1-2GW的有河

北、山西、内蒙古、辽宁、福建、江西、山东、河南、湖北、湖南。 

 

图 4：从抽水蓄能装机地域分布上来看，我国主要集中在华东、华南地区 

 

资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所绘制；单位：万千瓦 
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从单个电站规模来看，目前国内最大的为惠州与广州的抽水蓄能电站，规模均为

2.4GW。竣工于 2011年的惠州抽水蓄能电站工程总投资为 81亿元，设计年发

电量为 46亿千瓦时；一期竣工于 1993年、二期竣工于 1999年的广州抽水蓄能

电站工程总投资为 60亿元，设计年发电量为 49亿千瓦时。 

 

表 1：惠州、广州抽水蓄能电站基本情况 

 惠州抽水蓄能电站 广州抽水蓄能电站 

规模 2.4GW 2.4GW 

竣工时间 2011年 
（一期 1.2GW）1993年 

（二期 1.2GW）1999年 

工程总投资 81.34亿元 60亿元 

投资方 广东省电力集团公司、广东核电投资公司、国家开发投资公司 

机组 8台 30万千瓦 8台 30万千瓦 

设计年发电量 45.63亿千瓦时 48.89亿千瓦时 

水位落差 531m 630m 

资料来源：南方日报，光大证券研究所整理 

 

截至 2020年，抽水蓄能建设进度不及规划目标的 1/3。2016年国家发改委、能

源局发布的能源发展“十三五”规划中提出：建成抽水蓄能 4000万千瓦，并开

工建设 6000万千瓦。根据前瞻产业研究院数据，2009年开启的上一轮全国抽

水蓄能选点规划中，共批复 9525万千瓦的装机容量和 1740万千瓦的备选站点

装机容量，合计为 1.1亿千瓦。然而截至 2020年底，我国已投产的抽水蓄能电

站总规模仅为 3000万千瓦，不及第一次选点规划目标的 1/3。 

 

图 5：截至 2020年，中国抽水蓄能建设进度不及规划目标的 1/3 

 资料来源：国际可再生能源机构、前瞻产业研究院，光大证券研究所整理；单位：亿千瓦 

 

1.3、 政策持续鼓励，抽水蓄能迎来发展窗口期 
提高可再生能源并网规模的重要性和紧迫性日益凸显，储能规模的提升是重中之

重；作为当前时点最成熟、经济性最优的储能方式，抽水蓄能电站的建设在“十

四五”将迎来新的发展窗口期。 

国家发改委、能源局于 2021年 8月发布《关于鼓励可再生能源发电企业自建或

购买调峰能力增加并网规模的通知》，鼓励多渠道增加调峰资源（包括抽水蓄能

电站）。国家发改委于 2021年 5月发布《国家发展改革委关于进一步完善抽水
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蓄能价格形成机制的意见》，要求进一步完善抽水蓄能价格形成机制，以竞争性

方式形成电量电价，将容量电价纳入输配电价回收，健全抽水蓄能电站费用分摊

疏导方式。 

 

表 2：抽水蓄能相关国家政策梳理 

时间 政策 涉及到抽水蓄能的内容 

2021/8/10 

国家发展改革委 国家能源局《关于鼓励

可再生能源发电企业自建或购买调峰能

力增加并网规模的通知》 

鼓励发电企业通过自建或购买调峰储能能力的方式，增加可再生能源发电装机并网规模 

2021/7/23 
国家发展改革委《关于做好 2021年能源

迎峰度夏工作的通知》 

要加大力度推动抽水蓄能和新型储能加快发展，不断健全市场化运行机制，全力提升电源

侧、电网侧、用户侧储能调峰能力 

2021/7/15 
国家发展改革委 国家能源局《关于加快

推动新型储能发展的指导意见》 
到 2025年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变。 

2021/7/11 
国家能源局《关于 2021年风电、光伏发

电开发建设有关事项的通知》 

对于保障性并网范围以外仍有意愿并网的项目，可通过自建、合建共享或购买服务等市场

化方式落实并网条件后，由电网企业予以并网。并网条件主要包括配套新增的抽水蓄能、

储热型光热发电、火电调峰、新型储能、可调节负荷等灵活调节能力。 

2021/5/25 
国家发展改革委《关于“十四五”时期深

化价格机制改革行动方案的通知》 
完善风电、光伏发电、抽水蓄能价格形成机制，建立新型储能价格机制 

2021/5/8 

国家发展改革委《国家发展改革委关于进

一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》 

 

现阶段，要坚持以两部制电价政策为主体，进一步完善抽水蓄能价格形成机制，以竞争性

方式形成电量电价，将容量电价纳入输配电价回收，同时强化与电力市场建设发展的衔接，

逐步推动抽水蓄能电站进入市场 

2021/4/20 
国家能源局研究部署 2021年建议提案办

理工作 

国家能源局今年承办的建议提案主要集中在助力碳达峰碳中和目标实现、促进跨省区电力

通道建设、可再生能源基地建设、推动抽水蓄能电站建设、加快发展储能技术等方面。 

2021/3/13 

《中华人民共和国国民经济和社会发展

第十四个五年规划和 2035年远景目标纲

要》 

加快抽水蓄能电站建设和新型储能技术规模化应用 

2020/7/28 
中共中央 国务院《长江三角洲区域一体

化发展规划纲要》 

加快推进浙江宁海、长龙山、衢江和安徽绩溪、金寨抽水蓄能电站建设，开展浙江磐安和

安徽桐城、宁国等抽水蓄能电站前期工作，研究建立华东电网抽水蓄能市场化运行的成本

分摊机制。加强新能源微电网、能源物联网、“互联网+智慧”能源等综合能源示范项目建

设，推动绿色化能源变革。  

2020/6/18 

国家发展改革委 国家能源局 

《关于做好 2020年能源安全保障工作的

指导意见》 

积极推动抽水蓄能电站、龙头水电站等具备调峰能力电源的建设，有序安排煤电应急调峰

储备电源建设。 

2018/3/23 
国家发展改革委 国家能源局《关于提升

电力系统调节能力的指导意见》 

加快已审批的选点规划推荐的抽水蓄能电站建设，适时开展新一轮选点规划，加快推进西

南地区龙头水库电站建设。“根据系统调节能力的变化进行动态调整，合理补偿火电机组、

抽水蓄能电站和新型储能电站灵活运行的直接成本和机会成本。 

2017/10/11 
《关于促进储能技术与产业发展的指导

意见》 

“十四五”期间，储能项目广泛应用，形成较为完整的产业体系，成为能源领域经济新增

长点；全面掌握具有国际领先水平的储能关键技术和核心装备，部分储能技术装备引领国

际发展；形成较为完善的技术和标准体系并拥有国际话语权；基于电力与能源市场的多种

储能商业模式蓬勃发展；形成一批有国际竞争力的市场主体。储能产业规模化发展，储能

在推动能源变革和能源互联网发展中的作用全面展现。 

2017/6/30 外商投资准入负面清单 
继续鼓励外商投资符合我国产业结构调整优化方向的领域，包括额定功率 350MW及以上

大型抽水蓄能机组制造 

2016/2/2 
《关于加大脱贫攻坚力度支持革命老区

开发建设的指导意见》 

支持老区发展生物质能、天然气、农村小水电等清洁能源，加快规划建设一批抽水蓄能电

站。 

资料来源：各部委网站，光大证券研究所整理 

 

 

 

www.hibor.com.cn


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

电力设备新能源、环保 

 

多个地方政府在十四五规划等文件中，均提出要重点发展抽水蓄能产业，完善抽

水蓄能电站价格形成机制，加快抽水蓄能建设。 

 

表 3：抽水蓄能相关地方政策梳理 

时间 政策 涉及到抽水蓄能的内容 

2021/6/23 《浙江省可再生能源发展“十四五”规划》 
到“十四五”末，力争我省水电装机达到 1500万千瓦以上，新增装机在 350万千

瓦以上，其中新增装机以抽水蓄能电站为主，抽水蓄能新增 340万千瓦 

2021/6/11 
《河北省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 

科学布局天然气调峰电站，加快建设抽水蓄能电站、大容量储能等灵活调峰电源，

稳定煤电产能，利用等容量替代建设热电联产和支撑电源项目，推进火电机组灵

活性改造工作，保障电网运行安全 

2021/5/19 
《甘肃省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 

加大新能源装机，积极发展风电、光热、光伏发电、氢能、洁净煤炭、生物质能

等绿色能源，加强抽水蓄能、储能等相关产业发展，推进“风光水火储”一体化

产业链发展。 

2021/4/22 
《安徽省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 

完善抽水蓄能电站价格形成机制，发挥抽水蓄能资源优势，推进长三角千万千瓦

级绿色储能基地建设。 

2021/4/15 
《广西壮族自治区国民经济和社会发展第十四个

五年规划和 2035年远景目标纲要》 

增强新能源消纳和存储能力，加快抽水蓄能电站建设，开展“新能源+储能”示范

应用，探索“风光水火储”、“源网荷储”一体化发展模式，创新消纳方式，提

升消纳能力。 

2021/4/12 
《湖北省第十四个五年规划和二〇三五年远景目

标纲要》 

有序推进抽水蓄能电站建设。加强储能技术装备等研发与应用，实施一批风光水

火储一体化、源网荷储一体化示范项目。 

2021/4/6 
《辽宁省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

加快抽水蓄能电站建设和新型储能技术规模化应用，积极推进清原一期工程，开

工建设庄河和兴城抽水蓄能电站，加快推进桓仁大雅河、清原二期和阜新海州露

天矿等抽水蓄能电站前期工作。积极推进一批建设条件好、前期工作成熟的站点

纳入国家规划。 

2021/4/6 
《广东省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 
抽水蓄能方面，建设阳江、梅州、惠州、云浮、肇庆抽水蓄能电站项目。 

2021/4/1 
《北京市国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

大力发展乡镇地区热泵、太阳能、储能蓄热等清洁供热。到 2025 年，可再生能

源供热面积占比达到 10%以上 

2021/3/25 
《湖南省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

增强电力系统调节能力，大力推进煤电灵活性改造，建成平江抽水蓄能电站，开

工建设安化抽水蓄能电站，争取安化二期、东江、汨罗、攸县和湘南地区等抽水

蓄能电站纳入选址规划，鼓励风电、光伏发电与储能融合发展 

2021/3/18 
《吉林省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 
整合东部抽水蓄能和西部新能源资源 

2021/2/27 
《贵州省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和 2035年远景目标纲要》 

加快推进抽水蓄能前期工作，建设贵阳、黔南等抽水蓄能电站。科学发展风、光

等新能源，推动风光水火储一体化发展 

2021/2/19 
《江苏省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

电力和新能源类：白鹤滩－江苏±800千伏特高压直流工程，华能南通、大唐南

电、江阴燃机、华电望亭燃机创新示范项目，南通、盐城海上风电场，句容、连

云港抽水蓄能电站。 

2021/2/18 
《江西省国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

扎实推进奉新、洪屏二期抽水蓄能电站建设，加快推进赣县抽水蓄能电站前期工

作，力争开工。 

2021/2/10 
《重庆市国民经济和社会发展第十四个五年规划

和二〇三五年远景目标纲要》 

统筹抽水蓄能电站、天然气发电、煤电灵活性改造、电力需求侧响应和储能等供

需措施，不断增强电力系统运行调节和调峰能力。 

2020/11/10 

上海市人民政府、江苏省人民政府、浙江省人民政

府关于印发《长三角生态绿色一体化发展示范区政

府核准的投资项目目录（2020年本）》 

抽水蓄能电站：由省级项目核准机关按照国家制定的相关规划核准。 

资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所整理 
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根据我们不完全统计，当前国内在建抽水蓄能项目超过 50GW。从区域分布上来

看，主要集中在华北与华东。在建规模超过 6GW的有河北、山东、浙江；4-6GW

的有福建；2-4GW的有安徽、广东、河南、吉林、辽宁、山西、新疆。 

 

图 6：国内在建抽水蓄能项目超过 50GW 

 
资料来源：各地方政府网站，光大证券研究所整理；单位：万千瓦 
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2、 经济性提升，市场规模将超万亿 

2.1、 随着分时电价机制完善，经济性大幅提升 

抽水蓄能电站投资机制 

（1）电网独资建设模式。常见于早期抽水蓄能，如河北岗南混合式抽水蓄能电

站、北京密云混合式抽水蓄能电站、河北潘家口抽水蓄能电站、北京十三陵抽水

蓄能电站等。 

（2）电网公司控股建设模式。规模较大的抽水蓄能电站和少数小规模电站常采

取这种模式，如河北张河湾、河南宝泉、泰安、桐柏等抽水蓄能电站。 

（3）非电网企业投资建设模式。自 2014年后涌现出很多非电网企业投资建设

的抽水蓄能电站，如三峡集团控股的内蒙呼蓄。 

目前我国已投运抽水蓄能电站大部分采用电网公司控股的投资建设模式，如浙江

天坪抽蓄电站。电网经营控股方式使得电站收益相对稳定，但收益率可能较低。 

 

抽水蓄能实施两部制电价政策 

2021年 5月发改委发布《国家发展改革委关于进一步完善抽水蓄能价格形成机

制的意见》指出，现阶段，要坚持以两部制电价政策为主体，进一步完善抽水蓄

能价格形成机制，以竞争性方式形成电量电价，将容量电价纳入输配电价回收，

同时强化与电力市场建设发展的衔接，逐步推动抽水蓄能电站进入市场，着力提

升电价形成机制的科学性、操作性和有效性，充分发挥电价信号作用，调动各方

面积极性，为抽水蓄能电站加快发展、充分发挥综合效益创造更加有利的条件。 

图 7：抽水蓄能实施两部制电价政策 

 
资料来源：《国家发展改革委关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》  

 

随着分时电价机制优化完善后，抽水蓄能经济性大大提升。据《国内外抽蓄电站

经营模式分析及启发》（林俐等，2021年）中测算，当峰谷电价差为 1.27倍时，

华北地区某租赁制模式电站的发电收益和抽水成本相抵（毛利润为 0）；当峰谷

电价差为 4.32 倍时，毛利润能覆盖原先的租赁费用；当峰谷电价差达到欧美成

熟机制下的 6 倍时，毛利润达到 7.12 亿元，比原先的租赁费用高出 55%，经

济性大大提升。 

据《国内外抽蓄电站经营模式分析及启发》数据，抽蓄电站的平均建设成本达

5516元/kW，年毛利 500元/kW，按照运营周期 40年测算，项目内部收益率约

为 8.75%。 
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表 4：分时电价完善前后峰谷价差变化情况（一般工商业用电 35千伏用电价格） 

省市 
2021年现状 分时电价机制完善后情况 

高峰 低谷 峰谷价差 峰谷价差比例 高峰 低谷 峰谷价差 峰谷价差比例 

浙江 0.8373 0.3343 0.503 2.50 0.9373 0.2343 0.7030 4 

江苏 1.0307 0.2821 0.7486 3.65 1.0502 0.2626 0.7877 4 

上海 0.891 0.208 0.683 4.28 0.8910 0.2080 0.6830 4.28 

安徽 0.9785 0.3854 0.5931 2.54 1.0911 0.2728 0.8183 4 

山东 0.8888 0.3157 0.5731 2.82 0.9636 0.2409 0.7227 4 

广东 1.0271 0.3113 0.7158 3.30 1.0707 0.2677 0.8030 4 

北京城区 1.256 0.2699 0.9861 4.65 1.2560 0.2699 0.9861 4.65 

北京郊区 1.2118 0.2257 0.9861 5.37 1.2118 0.2257 0.9861 5.37 

河北 0.716 0.3206 0.3954 2.23 0.7775 0.2592 0.5183 3 

天津 0.8822 0.3402 0.542 2.59 0.9168 0.3056 0.6112 3 

黑龙江 1.0719 0.3979 0.674 2.69 1.1024 0.3675 0.7349 3 

吉林 0.9937 0.3812 0.6125 2.61 1.0312 0.3437 0.6875 3 

河南 0.8599 0.2935 0.5664 2.93 0.8651 0.2884 0.5767 3 

四川 1.0879 0.3947 0.6932 2.76 1.1120 0.3707 0.7413 3 

海南 1.0158 0.3265 0.6893 3.11 1.0158 0.3265 0.6893 3.11 

内蒙古 0.8993 0.3247 0.5746 2.77 0.9180 0.3060 0.6120 3 

甘肃 0.865 0.3036 0.5614 2.85 0.8765 0.2922 0.5843 3 

陕西 0.8524 0.315 0.5374 2.71 0.8756 0.2919 0.5837 3 

云南 0.7022 0.2341 0.4681 3.00 0.7022 0.2341 0.4681 3 

山西 0.7142 0.2929 0.4213 2.44 0.7553 0.2518 0.5036 3 

青海 0.6198 0.221 0.3988 2.80 0.6306 0.2102 0.4204 3 

宁夏 0.5233 0.2365 0.2868 2.21 0.5699 0.1900 0.3799 3 

西藏 0.695 0.635 0.06 1.09 0.9975 0.3325 0.6650 3 

资料来源：国轩高科科技管理中心、光大证券研究所测算，单位：元/kWh  

测算假设： 

1. 东南沿海地区经济较为发达的省市系统峰谷差率将超过 40%，即其将执行峰谷电价价差原则上不低于 4:1要求； 

2. 已经满足峰谷电价价差的省市在分时电价机制完善后对峰谷电价不做调整； 

3. 为完成峰谷电价价差比例要求，高峰电价上调和低谷电价下调相同数量的电价。 
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2.2、 抽水蓄能市场规模将超万亿 

中长期规划将出，“十四五”抽水蓄能迎发展窗口期。截至 2020年底，我国在

运抽水蓄能电站装机规模 30GW，在建规模超过 50GW。国家能源局目前正在组

织开展新一轮抽水蓄能中长期规划，并推动完善价格形成机制，以保障抽水蓄能

健康发展。 

抽水蓄能市场规模将超万亿。若“十四五”至“十六五”期间抽水蓄能电站建设

新开工 300GW，新增投资规模将达到 1.8万亿元。 

基于三个原因： 

1）潜在装机规模的提升：在 2020年启动的新一轮抽水蓄能中长期规划资源站

点普查中，共筛选出资源站点 1500余个，总装机规模可达 1600GW。当前已建

成与在建的抽水蓄能规模仅为 80GW，故在当前无明显的环境约束； 

2）电网对稳定性需求的提升：到 2030年风电、太阳能发电装机量将达到

1200GW，大规模的新能源并网迫切需要大量的调节电源。在构建以新能源为主

体的新型电力系统的过程中，对抽水蓄能发展提出了更高的要求，在可开工建设

的选择范围较大的情况下，将出现前期大量项目密集开工，迅速大量投资的情况； 

3）抽水蓄能经济性的提升：随着抽水蓄能实施两部制电价政策，其经济性得以

提升，故国家电网等单位投资热情将会提高； 

做出假设 a、b： 

a.假设在新一轮抽水蓄能中长期规划发布后，抽水蓄能项目将大幅快速开工建

设：预计大量项目将密集在“十四五”期间开工，尤其集中在 2021年、2022

年，假设 2021-2025年新开工项目规模分别为 50/130/8/6/6GW。 

b.假设随着政策的支持、投资力度的加大和投资热情的提高，项目总体工期将有

所缩短，具体体现在发改委核准、环评、土地审批等环节进度加快。预计项目平

均总体工期为 6年。 

基于抽水蓄能项目的历史项目建设情况与投资金额情况，做出假设 c、d、e、f： 

c.假设项目平均单 GW投资额为 64.5亿元； 

d.假设总投资额在 6年的工期中平均分摊，即每年占比分别为 17%； 

e.假设设备投资额占总投资额的比重为 20%； 

f.假设设备投资在 6年工期中主要集中在第 3-5年，具体分布为 0%、5%、30%、

40%、20%、5%。 

如下表所示： 

 

表 5：投资额在总体工期上的分布情况假设（假设项目为 1GW） 

  T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 合计 

年投资额/总投资额 17% 17% 17% 17% 17% 17% 100% 

设备投资额/总投资额 0% 1% 6% 8% 4% 1% 20% 

其他投资额/总投资额 17% 16% 11% 9% 13% 16% 80% 

年投资额(亿元） 10.8  10.8  10.8  10.8  10.8  10.8  64.5  

设备投资额（亿元） 0  0.6  3.9  5.2  2.6  0.6  12.9  

其他投资额（亿元） 10.8  10.1  6.9  5.6  8.2  10.1  51.6  

资料来源：光大证券研究所测算；注：T表示第 1年 
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基于以上假设，测算得：2021-2025年，当年新增项目投资额分别为 538/1935/ 

2021/2086/2150亿元；“十四五”、“十五五”、“十六五”期间新增项目投

资额分别为 8729/6214/3225亿元。 

表 6：抽水蓄能新增投资金额测算 

单位（亿元） 阶段

该阶段新开

工项目规模

（GW)

当年新开工

项目规模

（GW)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2015 8 86 86 86 86 86 86
2016 8 86 86 86 86 86 86
2017 8 86 86 86 86 86 86
2018 8 86 86 86 86 86 86
2019 9 97 97 97 97 97 97
2020 9 97 97 97 97 97 97
2021 50 538 538 538 538 538 538
2022 130 1398 1398 1398 1398 1398 1398
2023 8 86 86 86 86 86 86
2024 6 65 65 65 65 65 65
2025 6 65 65 65 65 65 65
2026 14 151 151 151 151 151 151
2027 13 140 140 140 140 140 140
2028 12 129 129 129 129 129 129
2029 11 118 118 118 118 118 118
2030 10 108 108 108 108 108 108
2031 10 108 108 108 108 108
2032 9 97 97 97 97
2033 8 86 86 86
2034 7 75 75
2035 6 65

当年新增项目投

资额
300 538 1935 2021 2086 2150 2301 1903 634 667 710 753 699 645 591 538

阶段

该阶段新增项目

投资额

2021-2035年合

计新增投资额

中长期规划

发布之前

“十四五”

“十六五”

200

60

40

50

中长期规划发布之前

“十五五”

“十六五”

“十四五” “十五五”

8729 6214 3225

18168
 

资料来源：光大证券研究所测算；注：测算中，新增项目口径为：2021-2035年新开工的项目 

 

测算得：2021-2025年，当年新增项目设备投资额分别为 0/32/277/766/835亿

元，2021-2025年年平均设备投资额为 382亿元；“十四五”、“十五五”、

“十六五”期间新增项目设备投资额分别为 1910/1028/666亿元。 

表 7：抽水蓄能新增设备投资金额测算 

单位（亿元） 阶段

该阶段新开

工项目规模

（GW)

当年新开工

项目规模

（GW)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2015 8 0 5 31 41 21 5
2016 8 0 5 31 41 21 5
2017 8 0 5 31 41 21 5
2018 8 0 5 31 41 21 5
2019 9 0 6 35 46 23 6
2020 9 0 6 35 46 23 6
2021 50 0 32 194 258 129 32
2022 130 0 84 503 671 335 84
2023 8 0 5 31 41 21 5
2024 6 0 4 23 31 15 4
2025 6 0 4 23 31 15 4
2026 14 0 9 54 72 36 9
2027 13 0 8 50 67 34 8
2028 12 0 8 46 62 31 8
2029 11 0 7 43 57 28 7
2030 10 0 6 39 52 26 6
2031 10 0 6 39 52 26
2032 9 0 6 35 46
2033 8 0 5 31
2034 7 0 5
2035 6 0

当年新增项目设

备投资额
300 0 32 277 766 835 436 168 114 150 161 154 141 132 124 114

阶段

该阶段新增项目

设备投资额

该阶段新增项目

设备年平均投资

额

2021-2035年合

计新增设备投资

额

382 206 133

1910 1028 666

3604

“十六五”

中长期规划

发布之前
50

“十四五” 200

“十五五” 60

“十六五” 40

中长期规划发布之前 “十四五” “十五五”

 
资料来源：光大证券研究所测算；注：测算中，新增项目口径为：2021-2035年新开工的项目 
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3、 抽水蓄能建设产业链梳理 

3.1、 成本拆分与订单额增量测算 
在抽水蓄能电站的建设中，涉及的主要公司为投资商、承包商、设备商。 

 

投资商主要为国家电网、南方电网等电力企业。国家电网表示，将向社会开放其

拟建抽水蓄能项目，“合作模式一厂一议、灵活选择，社会资本可参可控”。 

 

抽水蓄能项目主要采用 EPC 模式，由中国电建等建筑商规划设计，承担建设项

目。 

 

在具体建设过程中，涉及上市公司的主要为设备环节：主要企业有哈尔滨电气、

东方电气、浙富控股等。 

 

图 8：产业链与相关公司情况 

 
资料来源：公司公告；光大证券研究所绘制 

 

在承包环节：中国电建份额占比最高。根据中国电建 2021年 5月公告，目前公

司在国内抽水蓄能规划设计方面的份额占比约 90%，承担建设项目份额占比约

80%。 

在机电设备环节：行业竞争格局长期较为稳固，主要参与公司有三家，“两大一

小”，“两大”为哈尔滨电气、东方电气，“一小”为浙富控股。根据哈尔滨电

气 2020年报，其水电主机设备约占国内的 50%；2020年，东方电气水轮发电

机组销售额约为哈尔滨电气的 80%，浙富控股水电设备销售额约为哈尔滨电气

的 10%。即 2020 年哈尔滨电气、东方电气、浙富控股市占率分别约为 50%、

40%、5%。 

 

根据上述情况，做出如下假设： 

a、机电设备成本占比 20%； 

b、根据 2020 年水电机组销售额、结合历史情况，假设机电设备中哈尔滨电气

市占率 40%、东方电气市占率 40%、浙富控股市占率 5%； 

c、根据中国电建历史份额，保守假设中国电建承担 60%项目的建设。 

 

测算得： 

2021-2025 年，中国电建增量订单额占 2020 年营收的比重分别为

8%/29%/30%/31%/32%；哈尔滨电气增量订单额占 2020年营收的比重分别为
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0%/5%/47%/129%/140%；东方电气增量订单额占 2020 年营收的比重分别为

0%/3%/30%/82%/90%；浙富控股增量订单额占 2020 年营收的比重分别为

0%/2%/17%/46%/50%。 

2021-2025年年平均增量订单额占 2020年营收的比重：中国电建为 26%；哈尔

滨电气为 64%；东方电气为 41%；浙富控股为 23%。 

表 8：订单额增量测算 

  重要假设及相关信息 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 平均值 

当年投资额（亿元） 
 

538  1935  2021  2086  2150  1746  

中国电建订单额增量（亿元） 假设中国电建承担 60%项目的建设 323  1161  1213  1251  1290  1047  

增量订单额占 2020年营收的比重 2020年中国电建营收为 4012亿元 8% 29% 30% 31% 32% 26% 

设备投资额（亿元） 假设设备投资额占总投资额的 20% 0  32  277  766  835  382  

哈尔滨电气订单额增量（亿元） 假设哈尔滨电气设备市占率 40% 0  13  111  307  334  153  

增量订单额占 2020年营收的比重 2020年哈尔滨电气营收为 238亿元 0% 5% 47% 129% 140% 64% 

东方电气订单额增量（亿元） 假设东方电气设备市占率 40% 0  13  111  307  334  153  

增量订单额占 2020年营收的比重 2020年东方电气营收为 373亿元 0% 3% 30% 82% 90% 41% 

浙富控股订单额增量（亿元） 假设浙富控股设备市占率为 5% 0  2  14  38  42  19  

增量订单额占 2020年营收的比重 2020年浙富控股营收为 83亿元 0% 2% 17% 46% 50% 23% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  

 

3.2、 设备商：东方电气 
公司是中国东方电气集团有限公司控股特大型企业，具备大型水电、火电、核电、

风电、燃机及太阳能发电设备的开发、设计、制造、销售、设备供应及电站工程

总承包能力。2020年实现营收 373亿元，归母净利润 19亿元。 

 

2018年，公司攻克世界最大单机容量 1000MW混流式水电机组关键技术，抽水

蓄能技术开发实现自主独立。2019 年，全面落实“大水电 3.0 版”、“抽水蓄

能 2.0版”技术提升计划，白鹤滩首台机组关键部套全面研制成功，首台超高水

头、大直径长龙山抽蓄球阀研制成功，创造了抽蓄机组主进水球阀试验“四零泄

漏”的行业最好记录。 

 

公司拥有完整的发电装备制造体系，可批量研制 100 万千瓦等级水轮发电机组

等。清洁高效火电方面，630℃百万千瓦超超临界二次再热机组材料及焊接关键

技术取得重大突破。660兆瓦超临界循环流化床机组研制工作顺利。 

 

风险提示：抽水蓄能建设不及预期，行业竞争加剧。 

 

3.3、 建筑商：中国电建 
公司是全球能源电力、水资源与环境、基础设施及房地产领域提供全产业链集成、

整体解决方案服务的综合性特大型建筑集团。公司长期深耕“水”、“电”核心

业务领域，奠定了国内乃至世界水电行业的领军企业地位。2020 年实现营业收

入 4012 亿元，其中电力投资与运营占主营业务收入的 4.72%，归母净利润 80

亿元。 

 

2020年，公司中标、新签了内蒙芝瑞抽水蓄能电站（22亿元）等水电项目。全

年新签能源电力业务合同金额 1866亿元。在电力投资运营领域，公司进一步调

整运营电力结构，加强电力投资项目全生命周期的管理，稳步推进以风电、太阳

能光伏发电、水电等清洁能源为核心的电力投资业务。 
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风险提示：新能源工程承包不及预期；新签订单增速缓慢。 

 

3.4、 设备商：哈尔滨电气 
公司是由哈尔滨电站设备集团公司及其所属原哈尔滨电机厂、哈尔滨锅炉厂、哈

尔滨汽轮机厂(三大动力)重组而成。公司亦是中国国内规模最大的发电设备制造

商之一，发电设备年生产能力 3000万千瓦，2020年实现营收 238亿元。 

 

2018年，公司《400MW级大型抽水蓄能机组水泵水轮机关键技术研究与应用》

获得中国能源研究会能源创新奖一等奖。同年，签订了国网山东文登 6×300MW

抽水蓄能机组、华电福新周宁 4×300MW抽水蓄能组、国网江苏句容 6×225MW

抽水蓄能机组等多项供货合同。 

 

风险提示：火电灵活性改造与抽水蓄能建设不及预期；行业竞争加剧；。 

 

3.5、 设备商：浙富控股 
公司主要从事危险废物无害化处理及再生资源回收利用业务、清洁能源装备的水

电业务和核电业务，2005年末起公司开始进行大中型水轮发电机组制造。2020

年实现营业收入 83亿元，归母净利润 14亿元。 

  

水电业务方面，公司全资子公司浙富水电主要从事大中型成套水轮发电机组的研

发、设计、制造与服务，产品涵盖贯流式水轮发电机组、轴流式水轮发电机组和

混流式水轮发电机组三大机型，以及水电工程机电总承包、抽水蓄能发电机组以

及电站机电设备总承包项目等。2020年，公司新签水电业务订单共计 11.68亿

元。 

  

风险提示：市场竞争加剧致使盈利能力承压；在建项目投产进度低于预期；大宗

商品价格下跌幅度超出预期；其他业务发展不及预期。 

 

4、 投资建议 
提高可再生能源并网规模的重要性和紧迫性日益凸显，储能规模的提升是重中之

重；作为当前时点最成熟、经济性最优的储能方式，抽水蓄能电站的建设在“十

四五”期间将迎来新的发展窗口期。建议关注抽水蓄能机组生产供应商东方电气

（A+H）、哈尔滨电气（H）、浙富控股，抽水蓄能规划设计建设龙头中国电建。 

 

5、 风险分析 
（1） 新增投资规模低于预期风险： 

按照我们测算，“十四五”至“十六五”期间新开工 300GW，总投资规模将达

到 1.8万亿元。作为先期投入较大的技术路线，若新增投资规模低于预期，抽水

蓄能行业的发展将受到较大影响。 

（2） 其他储能路线降本显著风险： 

若其他储能技术路线的降本显著，抽水蓄能的比较优势将被缩小。 

（3）其他业务发展不及预期风险： 

本报告只考虑抽水蓄能新增投资对相关公司订单的增量影响，没有考虑公司

其他业务收入的变化，如火电发电设备业务收入下滑等因素。 

" 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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