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事件：2025 年 7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电工程（以下简称雅江下游项目）

于西藏林芝举行开工仪式。工程总投资约 1.2 万亿，建 5 座梯级电站。 

雅江水电站的布局，或将保障国内地区及周边缺电国家的用电需求。雅江水电

站建成后除保障国内西藏及其他地区用电外，还会向孟加拉、缅甸、泰国等东

南亚缺电国家输电，降低其对印度、马来西亚等大国的能源依赖。 

雅江水电站建设的 1.2 万亿投资，对拉动 GDP 将起到重要作用，当前正处于

反内卷政策落地实施期间，该工程对消耗煤炭、水泥、钢铁、有色等旧产能在

需求侧方面有着积极作用，同时为 A 股周期股带来正面提振预期，契合反内

卷需求端逻辑。根据水利部《水利建设投资对经济影响效应跟踪分析》测算，

重大水利工程建设投资的 GDP 乘数为 1.2，按该基础计算雅江下游项目将带动

1.44 万亿 GDP。雅江水电开发工程的推进，将从基建链条向全产业辐射，短

期激活建材、机械、劳务等市场活力，带动上下游企业产能释放；长期稳定水

电供应，赋能工业降本增效。 

雅江水电站的建设不只是水电领域新引擎，更是能源布局迈向“水风光一体化”

深度融合的关键一步，是对我国当前“风光不稳、储能不足、电网紧张”难题的

系统性破解，或将重构更稳定高效的能源系统，终将成为中国式现代化能源体

系的底层基础设施。雅江水电站装机总容量超过 6000 万千瓦、年发电量约

3000 亿千瓦时，大约相当于 3 个三峡电站（2250 万千瓦/882 亿千瓦时），是

目前世界上最大的水电站，约为三峡工程的 3倍。总投资为三峡工程的 5倍（1.2

万亿元 V.S. 2400 亿元)。其雅江下游及周边水、风、太阳能资源禀赋优异，国

家早已同步布局“水风光”大基地，这不仅是单纯的能源组合，而是一次系统

性重构，将风光的间歇性与水电的灵活性完美融合，对我国当前“风光不稳、

储能不足、电网紧张”难题的系统性破解。水电兼具备快速调节和“转动惯量”

优势，互补风电和光伏的间歇性与波动性的“不稳定”顽疾，稳定支撑风光并

网，让电网更稳定。雅江水电站，预计需要新建 4~6 条战略级特高压直流通道

（如藏东南-粤港澳、藏东南-华中、藏东南-华东等），周边风光项目或将共享

“电力高速公路”，“搭便车”外送电力，从而吸引周边风光项目的参与。 

投资建议：雅江水电站的建设将有望使得其综合能源运营商受益，有望受益标

的：长江电力、川投能源、三峡能源。 

长江电力 [600900.SH]：作为全球水电运营标杆企业，依托乌东德、三峡等梯

级电站集群，2025 年上半年呈现差异化来水格局，但通过流域协同调度，境

内六座梯级电站总发电量仍实现同比增长，彰显资产运营韧性。公司积极拓展

新能源版图，水风光储一体化与抽蓄业务协同，巩固新型电力系统核心支撑地

位。叠加十年期国债收益率下行，公司高股息属性与业绩稳定性优势凸显。 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 208 4.62% 

行业市值(亿元) 38110.59 3.69% 

流通市值(亿元) 34736.53 4.12% 

行业平均市盈率 18.87 / 
 

行业指数走势图 

 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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川投能源 [600674.SH]：作为四川水电投资先锋，持有雅砻江流域优质电站股

权，锦屏、官地等核心项目依托流域丰沛水能，发电量随来水调度与机组优化

稳步增长，借助四川电网消纳网络，电力价值高效释放。公司持续深化股权资

产协同，与流域开发主体联动，在电站运维提效、梯级调度优化等方面发力，

巩固成本控制与发电效率优势。参股优质水电、核电企业，叠加银江电站投产

及抽蓄业务拓展，营收、利润增长动能充足。同时，受益电改政策推进，参与

电力市场交易渠道拓宽，绿电收益与辅助服务价值逐步体现，盈利韧性持续强

化。 

三峡能源 [600905.SH]：作为国内新能源运营标杆，以风光电为核心，持续拓

展项目布局。通过规模化开发沿海海风、陆上光伏基地，发电量随项目投产稳

步增长，依托资源禀赋与运营经验，释放显著规模效应。同时，积极布局风光

储一体化，在储能配套、智慧运维等环节深化投入，强化电力消纳与调峰能力，

适配新型电力系统构建需求。依托央企资源整合优势，三峡能源在风光大基地、

深远海风电等战略领域持续突破，充足项目储备筑牢成长根基。叠加分红政策

保障股东回报，新能源赛道竞争力突出，业绩增长具备强确定性。 

风险提示：工程项目进度不及预期，行业面临有效需求不足等风险。 
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分析师简介 

莫文娟 

首席分析师，博士，2019-2020 年在美国康奈尔大学从事生物质能源工作一年。2022 年加入东兴证券，

主要覆盖能源、电力及公用事业等领域的研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 
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