
 

建筑工程行业专题报告：
抽水蓄能电站投建营迎来
大发展 
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随着新能源迅猛发展，抽水蓄能的作用愈发重要。我们认为随着新能

源迅猛发展，抽水蓄能的作用将愈发重要：一是解决电力系统日益突出的

调峰问题；二是发挥调压调相的作用，保证电网电压的稳定。当前国内外

主要运行的储能项目仍以抽水蓄能为主。抽水蓄能的原理可以理解为通过

抽水蓄能电站在电网低负荷时（如夜晚 3 点），运用剩余的电力开动水泵，

把低水库里的水送到高水库里贮存起来；等到电网高负荷或急需时（如早

晨 10 点），再把高水库里的水放出来，带动水轮机进行发电。通过这种方

式，可将电网负荷低时的多余电能，转变为电网高峰时期的高价值电能，

还适于调频、调相，稳定电力系统的周波和电压，且宜为事故备用，还可

提高系统中火电站和核电站的效率。抽蓄电站具有能源转化率高、装机容

量大、稳定性强等优势。 

两部制电价理顺回报机制，在政策大力支持下抽蓄电站投建营将迎来

大发展。 

合计 7.26 亿千瓦项目库，我们判断抽蓄电站有望迎来建设大潮。《抽

水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》提出在全国范围内普查筛选抽

水蓄能资源站点基础上，建立了一共合计 7.26 亿千瓦的中长期发展项目库

（4.21 亿千瓦的重点实施项目库＋3.05 亿千瓦的储备项目库）。截止 2021

年 6 月底，我国抽水蓄能电站已投产总规模仅为 3249 万千瓦，到 2025

年，抽水蓄能投产总规模较“十三五”翻一番，达到 6200 万千瓦以上；

到 2030 年，抽水蓄能投产总规模较“十四五”再翻一番，达到 1.2 亿千瓦
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左右。我们预计抽水蓄能单位装机容量投资为 5951.4 元每千瓦（根据目前

部分在建抽水蓄能项目平均单位装机容量投资测算），我们测算到 2025 年、

2030 年抽水蓄能新增投资额分别为 1756 亿元、5208 亿元。同时，“两

部制电价”理顺抽蓄电站定价方式和回报机制。目前抽蓄的两部制电价的

定价机制和传导机制已经确定，以竞争性方式形成电量电价，将抽水蓄能

容量电价纳入输配电价回收，仅电量电价通过市场方式形成。2021 年 5 月

发改委发布《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，明确提出以

政府定价的方式核定容量电价，经营期定价法核定抽水蓄能容量电价，并

随省级电网输配电价监管周期同步调整，抽蓄电站按照 40 年经营期进行核

算，经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定。我们认为这就相当于为投资

抽水蓄能的建设成本提供了一定程度的保证，稳定了社会资本投资收益的

可预期性；另外，将容量电价纳入省级电网输配电价回收，由电网企业支

付，从顶层机制设计层面为抽蓄电站容量电费的合理疏导提供了保障路径，

解决了长久以来影响抽蓄行业发展的成本疏导问题。 

投资建议。双碳目标下，我国正处于能源绿色低碳转型发展的关键时

期，风电、光伏发电等新能源大规模高比例发展，对调节电源的需求更加

迫切，储能成为整个新能源发展的关键。抽水蓄能在经济性、稳定性上具

备明显优势，也是目前我国主要的储能项目方式。同时，随着两部制电价

机制的落地，抽水蓄能电站投资建设的收益性也得到了有效保障。在运抽

水蓄能电站的投资方主要是电网企业控股和地方国企控股，但在建抽蓄的

控股股东更加多元化，包括发电企业、金融资产管理公司、民营企业都在
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积极参与。在政策的大力支持下抽水蓄能投资、建设、运营业务均有望迎

来高速发展，我们认为建筑公司有望通过在工程建设端的优势延伸产业链

切入投资与运营业务，重点推荐中国电建、中国能建，建议关注粤水电等

公司。 

风险提示。政策推进不及预期；实际投资落地不及预期；公司经营不

及预期。 
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