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在高山峡谷中施工的通往二滩的公路
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西南水电进入黄金开发百年大旱锻造长期价值
证券时报记者

颜金成 刘昆明

近有西南大旱、 远有国家清洁能源

战略，穿梭在横断山脉间的几大河流，从

西南的偏僻之地走到了舆论前沿。

近日，三峡水位降至

155

米，比常年

提前约两个月降至这一低位。 从地图上

追根溯源，汇入三峡的水流，来自上游的

大渡河、金沙江、雅砻江等，这几大流域

上，密密麻麻地布满了国电、国投、华电、

华能、三峡等电力巨头的电站，这些电站

的水涨水落， 不仅关乎上市公司投资者

的收益， 更是关系到我国整个电力供应

的安全。 近日证券时报记者前往四川西

部，采访西南各大电站的运营情况，以及

在建、拟建电站的建设进展。

繁忙的西部公路

四川雅安以西，风景如画。河流、油

菜花、阔叶林、草地、冰雪，地理书上经典

的教科书式垂直气候带展现在眼前，落

差，是对四川西部地形最好的概括。

与这些自然风景有些不协调的是，

一座座高度近百米的水泥桩子不断扎入

这些高大的山脉之间，挖掘机、起重机、

施工队紧张忙碌。记者得知，这些水泥桩

子是为修公路而建的， 这条路的目的地

是二滩，与普通公路不同的是，处在横断

山脉的这条公路更多的是桥和隧道。

司机老任看起来没有心思去欣赏窗

外风景， 他时刻盯着从对面冲过来的货

车，这些拉着水泥、钢筋或者卷心菜的货

车大多因超重而变得有些倾斜， 在狭窄

的道路上与我们擦肩而过。 在四川汉源

县境内，五、六辆橙色大货车拉着分拆开

的发电设备向泸定方向开去。 这些水电

机组看上去并不是大型电站的， 估计它

们的主人在看到水电开发的巨大利益

后，也希望分食到水电开发的蛋糕。

同是汉源县境内的国道旁， 我们看

到了瀑布沟电站搬迁居民的安置房。瀑

布沟是大渡河上的大型水电项目， 由川

投能源及国电电力共同投资开发， 这个

装机容量

330

万千瓦的水电站在建设之

初，导致

10

余万人的搬迁。

从汉源县往泸定县方向走， 雅安市

石棉县境内， 关于国电大渡河公司开发

的大岗山电站的各种标志也呈现在我们

面前，在深达上千米的峡谷对面，葛洲坝

的施工机器正在运转。 葛洲坝主要负责

大岗山水电站大坝土建及金属结构安装

工程，吸引葛洲坝来到这不毛之地的，是

高达

22.48

亿的中标金额。

几年前，三峡、国电等电力巨头在西南

跑马圈地，在大渡河、金沙江、雅砻江几大干

流划定势力范围，并陆续规划建设，记者看

到的正是西南水电开发蓝图的细微之处。

2005

年至

2015

年， 被业界成为水电

开发的“黄金十年”，而

2010

年至

2015

年

间的五年，又被成为黄金十年的下半场，

在这几年，电力巨头对西南水电的开发，

将从跑马圈地的第一阶段进入加速建设

的第二阶段。

大渡河开发

上述的大岗山和瀑布沟是在大渡河

干流上的两个大型电站， 整个大渡河干

流上，共规划建设

22

级电站。记者从四川

当地水电人士处了解到， 瀑布沟已经在

2010

年

1

月份宣布首台机组投产，

3

月底，

瀑布沟水电站第三台

60

万千瓦机组

4

号

机正式并网发电，整个电站

6

台机组计划

于

2010

年全部投产； 装机容量

66

万千瓦

的深溪沟电站，将于

2010

年

6

月下旬实现

首台机组的发电。 而正在建设中的大岗

山电站，则计划于

2013

年前后投产。

在大渡河流域，目前仅有龚嘴、铜街子

两个位于大渡河下游的电站于上世纪投

产，目前，大渡河流域的开发程度约

25%

，整

个流域上的可开发量达

2460

万千瓦。

就大渡河而言， 主要是由川投能源

及国电电力旗下的国电大渡河公司开

发，除去已经投产的电站，国电大渡河公

司其余已经获得开发权的项目装机容量

超过

1400

万千瓦。这条河流的开发，对两

家公司， 特别是持股比例较大的国电电

力而言，意义重大。长城证券分析师张霖

预测， 大渡河上面的几个主要电站建成

后， 水电占国电电力比重将由目前的

15%

大幅上升至

25%

左右， 国电电力在

建和已核准的项目将使其权益装机在

2008-2014

年内达到

12%

的复合增长率。

与大渡河类似，雅砻江流域的开发也

主要是由一家企业掌控。雅砻江整个流域

的开发由川投能源及国投电力所掌控的

二滩开发公司主导，

二滩开发公司几乎

是独家享有

雅砻江的开

发权限。其

中， 川投能

源 占 比

48%

， 国投

占比

52%

。

“目前，

锦屏一期、

二期正在建设中，虽

然曾遭遇到了一些世

界级的技术难题， 但是凭借领先的技术，

都一一克服了。目前雅砻江流域的开发进

展顺利，正按照规划进行。”川投能源董秘

谢洪先告诉记者。雅砻江流域已经投产的

电站为

330

万千瓦装机容量的二滩电站，

雅砻江干流共规划

21

个梯级水电站，可装

机

2918.8

万千瓦，可以预计，未来雅砻江上

开发潜力巨大。

在金沙江等流域， 水电开发同样如

火如荼。三峡集团、华电、华能等企业成

为主导力量。

总的来看，三峡、国投、国电等公司后

期新增装机容量较大，华电、华能在西南分

得的蛋糕相对小些。西南几大河流目前开

发进展较为顺利，且开发预期较为明确，只

有怒江及澜沧江流域开发前景不明朗。“怒

江主要是遭遇到环保方面的反对声音，目

前开发程度仅

1%

； 澜沧江则是国际河流，

争议较大。”四川一位水电专家表示。

大旱带来的机遇

在大岗山水电站上游， 我们最远到

达了大渡河支流上的田湾河。这里，有川

投能源于去年建成投产的田湾河水电

站。在田湾河下属的仁宗海、金窝、大发

三个电站，机组大都在运转，水流汹涌。

但田湾河开发有限责任公司的副总

经理李昌伟对记者坦言：“机组没能满产。

一方面，现在是枯水期；另外，水量的确同

比有所减少。”与其他电站不同，田湾河电

站自建的水库有年调节能力，所以能保证

在枯水期仍然能发较多的电。此外，田湾

河发电主要靠巨大的落差，而非水量。

与田湾河电站这样的支流电站相

比， 四川境内几大干流上的电站虽然对

水量的调节能力更强， 但在百年一遇的

旱灾面前，它们受到的冲击也不小。

近期数据显示，受干旱影响，金沙江

水位急剧下降，金沙江流量仅有

539

立方

米

/

秒，同比减少了

7%

。雅砻江来水量为

400

立方米

/

秒，同比下降

10%

。二滩公司

相关人员称，二滩电站都有蓄水水库，具

备一定的调节能力。不过由于降水较少，

目前入库来水较上年偏少， 水库水位下

降很大，对发电量有一定影响。

“今年的大旱，对四川的水电站影响

肯定是非常大的。 不过， 小的电站严重

些，它们大多是径流式，缺乏调节能力，”

四川电力专家马怀新对记者说。

值得投资者注意的是，对水电企业而

言，当期因洪涝或干旱气候造成的来水波

动掩盖不了长期来水稳定、 业绩稳定、现

金流稳定的事实。分析人士认为，如果因

为干旱天气影响相关公司业绩至股价出

现较大幅度调整，将是长期投资者的良好

时机。此外，随着大型电站的修建，电站对

旱灾、洪灾的抵抗能力也将随之增强。

谢洪先表示， 等到

2018

年雅砻江流

域两河口电站建好时， 不仅仅是雅砻江

的水量， 整个长江的水量都会得到更好

的调节和利用。

艰难的水电之路

真实水电开发比纸上谈兵要难得多。

采访中， 记者深刻感知到水电开发

的困难。在泥石流多发的横断山区，有的

电站在建设之初，多次发生泥石流事故，

比如， 一家电站的建设期限就因此比计

划期限往后推迟了

1

年多。此外，因为环

保、搬迁等问题停工的电站并不鲜见。

大渡河流域， 基本都是高山峡谷地

形，公路往往就是从绝壁上铲出来的。车

开在这种路上， 一边是峡谷下奔腾的河

流、一边是几乎垂直的绝壁。滑坡、暗冰、

冻土、缺氧等使得这里的交通非常困难。

“一个很明显的趋势是， 水电开发是

先易后难，先中东部再到西部，西部则是先

开发下游再开发上游。越往西，开发的难度

肯定是越大的。那些理论上可开发的量，不

是板上钉钉的。”四川资深电力专家马怀新

表示：“很多流域仅仅是总体规划批准了，

具体到各个电站，能否获批仍然有不确定

性。目前来看，批复的节奏明显放慢了。”

与大渡河、 雅砻江上的情况不同，金

沙江等流域上，往往是多家央企独立进行

上下游开发。比如，金沙江上汇集了三峡、

华电、华能等多家央企。利益的不同，往往

容易导致各方在开发上出现意见不一。

“比如，一个流域上游要修建一个大

水库，从而对下游的电站都有利，但是流

域上的企业都有自己的想法。”华电四川

公司一位高管告诉记者。

“水电开发的确艰难，甚至存在一些争

议，但是，在我们国家，在现在这个阶段，我

想不出有什么比水电更值得开发和期待的

了。”这一句话，是李昌伟常挂在嘴边的。

或许，正如采访所经历的崎岖一样，

我国的水电开发， 也在一条艰难的道路

中前行。

西南水电缩影
田河湾巨变
证券时报记者

颜金成

“

大清早起来的时候
，

这里的空气
是很清新的

！”

田河湾办公楼面前是就
是一座大山

，

只有把头仰到
75

度
，

才
能看到大山之顶

。

老李指着面前的大
山说

：“

就是泥石流很吓人
！”

去年大山
里发洪水时

，

大山上下来的泥石流
，

直
接冲到了田河湾办公区域

。

在大渡河流域
，

泥石流是常有的
。

而与这种凶猛的自然灾害伴生的
，

往
往是丰富的水电资源

。

在田河湾公司
办公区里

，

柳树已经长出了翠绿的叶
子

，

但只要从这里往上游开车半小时
左右

，

就到达了白雪茫茫的无人区
，

由
于海拔极速变化

，

你甚至会感到耳鸣
。

五十几公里的距离
，

落差达到
2000

多
米

，

实为世界罕有
。

田河湾发电主要是靠落差
。

老李
带我们来到田河湾上三个电站之一的
仁宗海电站

，

这里流入涡轮的流水
，

直
径只要

5

米
。

凭借着落差大的自然优
势

，

即使是在大渡河的支流上
，

田河湾
还是达到了

72

万千瓦的装机容量
。

每
年能发

30

亿度左右的电
，

带来了巨大
的经济效益

。

用老李的话来说
：“

公司
一共

100

多人
，

人均
GDP

达到了
360

多万
。 ”

盯上这个偏僻山地的当然不止是
老李他们

，

自从老李他们把水泥公路
修进了草科乡及田湾河乡

，

石棉县当
地的资金就涌入了田湾河的水电开
发

。 “

我们把路修好了
，

他们就进来
了

。 ”

老李有些感慨
。

田湾河自上而下有三级电站
，

分
别为仁宗海

、

金窝
、

大发
。

三个电站之
间

，

大约三十多公里的路程
，

这个范
围的河流

，

被分流成两股
，

一股进入
田湾河公司挖出的通道

，

用于发电
；

另外一股
，

则是田湾河公司出于保护
自然径流的考虑

，

留给田湾河的
“

生
态流量

”。

然而
，

来自各地的资金连
“

生态
流量

”

也不放过
。

在仁宗海与大发电
站的这段距离里

，

在田湾河这样一个
偏僻的地方

，

居然有十几个小型水电
站

，

他们将
“

生态流量
”

截取下来
，

用
于发电

。

在田湾河沿途
，

记者看到
，

有
的水电站用于输送水流的管道直径
也就

0.5

米左右
，

但是
，

凭借这里巨大
的落差

，

这根管道发出的电
，

足以让
某些人赚得盆满钵满

。

这些小水电往
往是进入当地市县的电网

，

由于发电
不太稳定

，

这些电站的电价比正规电
厂低不少

。

让老李哭笑不得的事还不止于
此

，

田湾河公司曾经买了几十万尾的
鱼苗投放到田湾河里

，

可上游一放鱼
，

下游村民就将鱼抓了
。

在金窝电站附近
，

我们看到工人
正在对电站工程进行后期维护

。

工程
建设产生的建渣被整固下来

，

沿河两
岸被种上了当地土生土长的植被

，“

必
须种本地的

，

因为这里自然条件并不
适合所有的植被

，

此外
，

要防止外面的
物种扰乱这里的生态

。”

一位工人告诉
我们

。

石棉县的一位老干部曾面谢老李
说

：“

如果不是你们
，

我们的公路难以
到达草科和田湾

。 ”

现在
，

在田湾河公
司周围

，

已经有稀稀疏疏的水泥洋房
，

公路通到了大部分村民的门口
。

而在
此之前

，

这里的房子大多数为木头房
，

即使村民有钱
，

也没有能力将建筑材
料运进来

。

现在
，

田湾河公司里
，

保安
、

服务员等岗位不少就是当地的村民在
任职

，

有的在电站上工作的村民
，

一个
月能拿到三四千元

。

老李他们改变了田湾河
，

田湾
河也改变了老李和他的同事

。

老李
在田湾河工作了七

、

八年
，

即使现在
公路质量好了很多

，

从田湾河回成
都

，

还是要
5

个小时左右
。

记者此次
经过的成都到田湾河的路上

，

就有
一段路因泥石流而损毁

，

只能通过
刚刚修起来的便道缓慢通行

。

老李
每个月一般回去两次

。

他说
：“

有时
心里有些矛盾

，

在成都的时候
，

心里
很不想回电站

，

太清苦了
。

可是回到
电站后

，

又觉得不想回成都
，

喜欢这
里的自然和宁静

。 ”

水电川军
：

新增产能资产注入看点多
证券时报记者

范 彪

与电力巨头不同， 四川本地的几家

电力公司主要经营电网及中小水电业

务。这些公司资产规模普遍不大，未来陆

续投产的中小型电站， 将对这些公司的

业绩构成较大影响。另外，川电系的资产

整合预期也值得关注。

四川省电力公司旗下有四家电力公司，

分布于四川省不同区域，分别是西昌电力、乐

山电力、岷江水电及明星电力。预计这几家公

司在未来几年大都会有新增装机容量。

西昌电力未来将有多个参股、控股的

电站陆续投产，目前，公司正在规划和进

行前期工作的电站有木里河固增电站、永

宁河一、二、五级电站和华电木里河电站。

联合证券分析师预测，公司未来权益装机

可能达到

50

万千瓦以上，是现在的四倍。

明星电力的高管近日告诉本报记者，

目前过军渡电站已经投产，苗圃电站正在

建设，预计今年投产。苗圃电站投产后，公

司权益装机容量将增长

11.94%

至

12.94

万

千瓦， 将进一步提高公司自发电比例，有

利于提高公司电力业务的盈利能力。

岷江水电这几年也陆续有新电站投

产，包括杨家湾电站、九加一电站、以及

重点开发的小金川流域。 公司参与开发

容量将达到

33.3

万千瓦，权益装机规模

达到

8.64

万千瓦。

值得注意的是，由于川电系的公司大

多同时经营电网和电厂，电厂的陆续投产，

还会使得上述公司自有电量增长、外购电

量减少，从而提高电网业务的毛利率。

从今年旱情来看， 由于川电系的公

司主要是径流式电站， 对水流量几乎无

调节能力，所以，一旦流域内降水减少，

公司业绩势必受到影响， 西昌电力已经

发布公告称业绩受到干旱影响较大。 而

明星电力高管则告诉记者， 涪江来水变

化不大，对公司影响有限。

资产整合方面，西昌电力、明星电力

尤其值得关注。

在

2009

年

6

月，西昌电力与金信信

托的债务纠纷圆满解决， 公司管理层正

在加紧解决剩余的担保债务问题， 争取

今年内完成。此外，去年

12

月底，凉山州

政府和四川电力公司签订协议， 开发当

地电力资源、发展电网，这也为西昌电力

未来业务发展带来了积极影响。

明星电力方面，

2010

年

1

月，公司第一

大股东四川明珠水利电力股份有限公司

将股份全部转让给四川省电力公司，转让

完成后，四川省电力公司成为明星电力第

一大股东。国都证券分析师指出，四川电力

公司旗下有大量电网资产，成为明星电力

控股股东后向其注入资产的可能性较大。

此外，乐山电力方面，四川电力公司

下面还有峨嵋供电局、 夹江供电局与乐

山电力峨嵋公司、夹江公司等电网资源。

国元证券分析师预计， 未来乐山电网资

源整合预期强。

目前， 西南流域主要干流的大型电

站资源已经被电力央企和实力地方国企

划分完毕， 但西南诸河支流的中小水电

资源尚有很多未确定开发主体。 不过有

分析认为，未来

5-10

年，西南小水电将

进入黄金时期。
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