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——川投能源参股雅砻江水电旗下杨房沟水电站建成投产点评 

❖ 事件 

10 月 18 日，川投能源发布公告称，公司控股 48%的雅砻江流域水电开发有限

公司旗下雅砻江杨房沟水电站最后一批机组分别于 2021 年 10 月 16 日、10 月

17日正式并网发电。杨房沟水电站安装 4台 37.5万千瓦混流式水轮发电机组，

总装机容量 150万千瓦，单独运行时年均发电量 59.62 亿千瓦时，与上游两河

口水库电站联合运行时年均发电量 68.56亿千瓦时。 

❖ 点评 

杨房沟水电站正式建成投产，四川水电装机容量稳步提升。四川地处我国地势

一二阶梯过渡带，海拔落差大，河流众多，水电资源丰富，全国十二大水电基

地中的金沙江、雅砻江、大渡河、长江上游均位于四川省内。据统计，四川水

能资源理论蕴藏量达 1.45 亿千瓦，技术可开发量达 1.2 亿千瓦，占全国可开

发量的 31.75%，截至 2020 年四川省外送水电量达 1363.56 亿千瓦时，谁能利

用率达 95.4%。近年来四川省水电产业持续发展，水电资源不断得到开发，当

前全省水电装机容量超 1亿千瓦，随着多个水电站投产，装机容量保持稳步增

长，水电发电量持续提升。随着雅砻江杨房沟水电站最后一批机组的正式投产，

杨房沟水电站全站四台发电机组，合计 150万千瓦装机容量，正式并网发电，

年均发电量可达 59.62亿千瓦时。同时，据川投能源公告称，雅砻江水电另有

两河口水电站项目在建，建成后可增加雅砻江两河口以下梯级电站年发电量约

102亿千瓦时，计划于 10月实现首台机组投产；雅砻江另有 5座拟建水电站也

将于 2025 年前后陆续投产，装机容量合计 737 万千瓦；此外金沙江下游白鹤

滩水电站计划于 2022 年建成，装机总量计划达 1600万千瓦。 

电力市场化改革或助力水电行业进一步增长。受动力煤价格上行影响，全国发

电量下降，电力供应紧张，10 月 12 日，国家发改委正式发布《关于进一步深

化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，计划推动燃煤发电电量全部进入电

力市场，实行“基准价+上下浮动 20%”电价定价策略，进一步推动我国电力市

场化改革深化，推动电力行业盈利空间释放。有助于还原我国电力商品属性。

随着电力改革的不断深化，水电发电量市场化交易占比或能进一步上升，企业

盈利空间或进一步释放。同时，水电作为清洁能源，十四五、碳中和、双控相

关政策推动下将持续利好产业发展，建议关注川渝地区水电行业相关企业，相

关标的：川投能源。 

风险提示：经济恢复低于预期；新冠疫情爆发风险；原材料价格超预期波动。 
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相关报告 
【川财研究】华致酒行（300755）2021年三季报预告点评：业绩略超预期，渠道和产

品结构持续完善(20211012） 

【川财研究】泸州老窖(000568)股权激励计划点评：业绩目标彰显决心，股权激励计划

引领公司发展（20210927) 

【川财研究】 消费行业点评：文创行业实现较快发展，“文化+”成发展新趋势（20210923） 

【川财研究】消费行业点评：中秋出游数据发布，预计国庆周边游将成为主流选择

（20210922） 

【川财研究】食品饮料行业：8月线上数据分析专题_8月白酒线上销售均价保持增长，

啤酒线上销量略有提升（20210922） 

【川财研究】消费行业点评：茶饮消费洞察报告发布，品牌和品类成为茶饮消费的关键

(20210916) 

【川财研究】水井坊(600779)员工持股计划公告点评：员工持股计划顺利发布，高端化

进程持续推进(20210915） 

【川财研究】消费行业点评：儿童零食市场发展迅速，建议关注相关产业链企业

(20210914) 

【川财研究】消费行业点评：新锐饮料品牌不断涌现，产品和新传播方式成为关键

(20210913) 

【川财研究】消费行业点评：五五海淘拟在创业板挂牌，跨境电商实现较快发展

（20210909） 

【川财研究】消费行业点评：无糖饮料市场发展带动上游天然代糖产业崛起（20210908） 

【川财研究】嘉必优（688089）：行业变革核心产品迎来新机遇，新业务领域有望快速

发展（20210907） 

【川财研究】消费行业点评：兼具无糖与美容功效的健康饮料或迎来较快发展（20210907） 

【川财研究】食品饮料行业 2021半年报&二季报总结：次高端酒维持高增长，啤酒高端

化趋势延续（20210906） 

【川财研究】千禾味业（603027）：“零添加”打造差异化品牌，产能布局保障未来发展

（20210906） 

【川财研究】食品饮料行业月报：白酒上半年稳健增长，建议关注业绩高弹性的次高端

酒（20210906） 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专

业证券公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控

股有限公司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有

限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专

业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会

效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、

中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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