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报告摘要
1、自然资源充沛，水风光具有优越的发展条件，光伏装机增速亮眼

云南省水能资源丰富，省内河流众多，全省水资源总量2141亿立方米（多年平均值），居全国第3位。太阳能资源较丰

富，仅次于西藏、青海、内蒙古等省。充沛的自然资源为云南省清洁能源发展提供了优越的条件。截止2024年末，云南

省水电、光伏累计装机量达83.60、39.16GW，水电装机稳步增长，光伏装机增速亮眼。

2、时空互补保障消纳，消纳能力提升有望进一步打开清洁能源装机空间

云南省重视消纳保障，积极推进新型储能示范性项目建设、抽蓄项目核准。截止2025年5月13日，云南核准抽水蓄能电

站4座，总计装机容量约5.9GW，为消纳提供强有力保障。同时电站开发环节，积极推挤水风光多能互补，平滑日度、季

度发电曲线。

3、持续疏通西电东送+跨境输送，构建国际清洁能源枢纽

2024年全年，云南西电东送送出合计1600亿千瓦时以上，创历史新高，同比增速约19%。跨境互联方面，持续疏通互联

通道，2025年6月30日，中老500千伏联网工程国内段正式开工建设，该工程有望促进中老更大范围更大规模电力双向互

济，助力云南省打造国际清洁能源枢纽。

4、水电龙头稳步增长，风光无限远期成长可期

2024年末,华能TB水电站实现全容量投产发电，助力公司2025年业绩增长，公司2024年末水电装机量约27.31GW，新能源

装机约3.70GW。华能水电规划的澜沧江水风光一体化基地新能源配套可开发资源达55GW，一体化基地总规模可达90GW，

远期成长可期。

5、低碳+丰水季电价优势明显，光伏产业集群有望穿越周期

云南省丰水季电价显著降低，同时碳足迹优势明显。以光伏产品为例，原材料获取阶段云南企业碳足迹比全国低54%，

多晶硅生产环节低63%，硅片生产低30%，电池片生产低49%，光伏产品全生命周期碳足迹低40%。光伏上游工业硅与多晶

硅均为高能耗行业，在丰水季电价优势+碳足迹优势下，云南省光伏产业集群有望穿越周期。

5、风险提示

行业需求增速风险；产品报价波动风险；项目推进风险；市场竞争风险。
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1、资源赋能水电大省，产业协同风光跃迁

1.1 水电资源丰富，水电装机稳步提升

图表1.1.1：云南省水资源分区 图表1.1.2：云南省水电装机稳步提升

资料来源：云南省水利厅，太平洋证券

云南省水力资源丰富，水电装机稳步提升。云南省水能资源丰富，省内河流众多，全省水资源总量

2141亿立方米（多年平均值），居全国第3位。水能资源主要集中于滇西北的金沙江、澜沧江、怒江

三大水系；可开发装机容量0.9亿千瓦，居全国第2名。截止2024年末，云南省累计水电装机量达

83.6GW，装机量同比增加2.17GW，装机量稳步提升。

资料来源：ifind，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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1、资源赋能水电大省，产业协同风光跃迁

1.1 因径流不确定性影响，水电不确定性较强且季节性波动明显

图表1.1.3：我国水电运行的典型特点 图表1.1.4： 2022-2024年云南月度水电发电量

资料来源：《高比例水电电力市场关键问题及其进展》，太平洋证券

水电不确定性较强，且受季节性波动影响。相较于火电、气电等只依赖于原料供应，可以依据竞价

结果来计划安排原料供应和生产，水电严重依赖于时空分布不均和随机性很强的径流。水电因径流

不确定性而呈现出不同于其他电源的运行特点。从2022到2024年月度云南水电发电量看，丰水期

（6-10月）发电量远高于枯水期（12月-来年4月），且近三年发电量最高月份不固定。

资料来源：ifind，太平洋证券
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1、资源赋能水电大省，产业协同风光跃迁

1.2 风光等清洁能源开发条件优越，光伏装机增速亮眼

图表1.2.1：云南省光伏资源分区 图表1.2.2：云南省2021年到2025年一季度光伏累计装机量

资料来源：中国气象局，太平洋证券

云南省风光等清洁能源丰富，光伏装机增速亮眼。云南省太阳能资源较丰富，仅次于西藏、青海、

内蒙古等省（区），全省年日照时数在1000～2800小时之间，年太阳总辐射量每平方厘米在90～150

千卡之间。省内多数地区的日照时数为2100～2300小时，年太阳总辐射量每平方厘米为120～130千

卡。截止2024年年末，云南省累计光伏装机容量达39.158GW，其中2023、2024年新增装机14.12GW、

14.95GW，近两年云南省光伏新增装机量亮眼。

资料来源：ifind，太平洋证券
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1、资源赋能水电大省，产业协同风光跃迁

1.2 光伏发电间歇性与波动明显，午间出力高峰与用电需求存在错配

图表1.2.3：典型日出力曲线 图表1.2.4：实时电价与光伏出力情况

资料来源：《区域光伏发电出力特性分析研究》，太平洋证券

受到光伏发电特性影响，出力高峰时市场价格承压。光伏发电受光照强度制约，波动性和时段性明

显，出力高峰集中于午间（11:00–14:00），夜间几乎无出力。因此导致午间段电力供应激增，但

用电需求相对平缓，市场价格承压明显，光伏发电时间错配明显。

资料来源：CPIA，太平洋证券
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1、资源赋能水电大省，产业协同风光跃迁

1.3 绿电制造优势明显，产业链延伸打造光伏产业集群

图表1.3.1：2024年云南规模以上工业主要能源产品生产（亿千瓦时）图表1.3.2：2021-2024H1云南省硅光伏产业产值

资料来源：云南统计局，太平洋证券

云南省绿电优势明显。云南省绿电占比较高，碳足迹优势明显，助力产业链延伸。如工业“新三样”

中的光伏产业，通过打通产业链上下游，实现从制造到电站全方位覆盖，优质产品从省内走向省外。

同时受益于高比例的水风光占比，云南省夏季电价优势明显，有效强化了区域产能的竞争力。

资料来源：中商产业研究院统计，太平洋证券
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2、时空互补保障消纳，建设清洁能源枢纽

2.1 大力推进抽蓄及新型储能发展，推进新型电力系统建设

图表2.1.1：云南部分集中共享新型储能示范项目 图表2.1.2：云南已核准抽蓄项目情况

资料来源：云南省发改委，太平洋证券

大型抽蓄筑基+新型储能协同，推进新型电力系统建设。大力发展新型储能示范项目，云南省新型储

能发展实施方案（2024—2025年）提出，要稳步推进电源侧建设应用，优化布局电网侧新型储能，

灵活发展用户侧新型储能，探索新型储能多元化发展应用。同时，2025年5月13日，云南泸西抽水蓄

能电站获得核准批复。积极推进抽蓄项目核准，云南核准抽水蓄能电站4座，总计装机容量约5.9GW。

积极推进抽蓄及新型储能发展，能有效增强电力系统调峰填谷能力，推进新型电力系统建设。

资料来源：大国水电公众号，太平洋证券

电站名称   装机容量   (MW)   总投资   (亿元 ) 核准时间

富民抽水蓄能电站 1400   92.66 2023年12月29日

云南禄丰抽水蓄能电站 1200   80.56 2024年2月8日

西畴抽水蓄能电站 1200   80.53 2024年12月31日

泸西抽水蓄能电站 2100   121.36 2025年5月13日

http://ipoipo.cn/
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2、时空互补保障消纳，建设清洁能源枢纽

2.2 多能互补，支撑消纳

图表2.2.1：水风光多能互补示意图 图表2.2.2：瀑布沟水电站水风光互补

资料来源：河海大学，太平洋证券

多能互补，支撑新能源消纳。多能互补体系通过整合水电、风电、光伏、储能等能源形式，利用时

空互补性与智能调控技术，优化能源输出稳定性，支撑高比例新能源消纳。以华能澜沧江一体化基

地为例，一体化开发最有利于集约利用现有调节优势，实现最快速度解决地方电力供需矛盾，助力

加快新型电力系统建设最大化。根据规划成果，澜沧江流域周边可配套开发新能源资源约5500万千

瓦，澜沧江水风光一体化清洁能源基地规划总规模可达9000万千瓦。

资料来源：能源达观公众号，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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2、时空互补保障消纳，建设清洁能源枢纽

2.3 西电东送重要省份，2024年西电东送送出量同比高增

图表2.3.1：云南省2021年-2024年西电东送电量与同比数据统计 图表2.3.2：云广特高压直流工程输电线路

资料来源：昆明电力交易中心，云南发布公众号，太平洋证券

西电东送重要省份，2024年西电东送送出量同比高增。云南作为“西电东送”重要送出省份，向广

东、上海、广西、浙江等东部地区送电量居全国第一。2024年全年，云南西电东送送出合计1600亿

千瓦时以上，创历史新高，同比增速约19%。

资料来源：中国能建公众号，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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2、时空互补保障消纳，建设清洁能源枢纽

2.4 持续疏通跨境电力互联，打造面向东南亚的辐射中心

图表2.4.1：2025年我国跨国跨区跨省电力流示意图 图表2.4.2：2020-2023年云南省对境外送电量和同比增长情况

资料来源：《中国“十四五”电力发展规划研究》，太平洋证券

持续疏通跨境电力互联，打造面向东南亚的辐射中心。云南初步形成了内联南方、华东电网，外接

越南、老挝、缅甸等周边国家的跨省区、跨国电力系统。全省建成14条跨境电力联网通道，与越南、

老挝、缅甸实现局部电力联网，构建起多元化能源互通格局。2025年6月30日，中老500千伏联网工

程国内段正式开工建设，该工程有望促进中老更大范围更大规模电力双向互济。

资料来源：昆明电力交易中心，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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3、水电龙头风光无限，低碳制造全球领先

3.1 华能水电：水电龙头，新能源装机快速提升

图表3.1.1：2022-2024年华能水电装机容量（单位：万千瓦） 图表3.1.2：2020-2024年华能水电各类发电类型发电量（单位：万千瓦时）

资料来源：公司公告，太平洋证券

水电龙头，风光无限。从装机看，公司2022、2023、2024年水电装机量约为22.95、25.60、27.31GW，

水电装机占比稳步提升，近几年公司风光装机快速增长，水电占比比例呈现下降趋势，2022、2023、

2024年公司总装机比例约97.39%、93.00%、88.05%。从发电量看，2023年-2025年，水电发电同比提

升6.66%、5.16%、2.53,%，光伏发电同比提升21.93%、791.11%、160.25%，风电发电同比提升-

12.96%、6.42%、6.93%。公司水电装机稳步增长，光伏装机快速增长。

资料来源：公司公告，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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3、水电龙头风光无限，低碳制造全球领先

3.1 华能水电：TB水电站全部投产发电，澜沧江水风光一体化基地助力远期成长

图表3.1.3：TB水电站全部机组已经投产发电 图表3.1.4：澜沧江流域梯级电站开发概况图

资料来源：中国水电十四局，太平洋证券

TB水电站助力2025年业绩增长，澜沧江水风光一体化基地助力远期成长。2024年末,华能TB水电站实

现全容量投产发电，叠加新能源装机规模大幅提升、上半年部分区域来水偏丰影响，公司2025年发

电量有望大幅提升。截至2025年6月30日，华能水电2025年上半年完成发电量527.52亿千瓦时，同比

增加12.97%，上网电量522.23亿千瓦时，同比增加12.86%。同时根据规划，华能水电的澜沧江水风

光一体化基地新能源配套可开发资源达55GW，一体化基地总规模可达90GW，助力公司远期成长。

资料来源：华能水电招股说明书，太平洋证券

http://ipoipo.cn/
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3、水电龙头风光无限，低碳制造全球领先

3.1 华能水电：营业收入与净利润稳步增长

图表3.1.5：2023-2027E营业收入与同比增速 图表3.1.6： 2023-2027E归母净利润与同比增速

资料来源：ifind，携宁，太平洋证券

公司以水电业务为基石，精耕细作，行稳致远。业绩有望稳步提升。随着TB电站投产，以及澜沧江

上游水风光储项目开发，公司有望持续成长。我们预计公司2025-2027年营业收入分别为264.98亿元、

272.72亿元、282.27亿元；归母净利润分别为88.96亿元、92.73亿元、98.23亿元。

资料来源： ifind，携宁，太平洋证券
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3、水电龙头风光无限，低碳制造全球领先

3.2 清洁能源发电占比较高，低碳制造+电价优势助力光伏企业成长

图表3.2.1：2017-2023年云南电力市场化交易电价统计 图表3.2.2： 云南省硅光伏产能（截止2024年6月底，单位：GW）

资料来源：昆明电力交易中心，太平洋证券

云南低碳制造全球领先，丰水季电价优势明显。根据云南发布消息，云南光伏全产业链已全面打通，

硅光伏全产业链形成闭环发展，光伏产品碳足迹优势形成，原材料获取阶段云南企业碳足迹比全国

低54%，多晶硅生产环节低63%，硅片生产低30%，电池片生产低49%，光伏产品全生命周期碳足迹低

40%，为“双碳”背景下产品出海打下“绿色通行证”基础。丰水季云南省电价优势明显，随着丰水

季到来，6-10月云南省电力市场化交易电价大幅降低，高能耗企业有望充分受益于丰水季。

资料来源：云南经济日报，太平洋证券

工业硅 多晶硅 单晶硅棒 单晶硅片 电池片 组件

单位 万吨 万吨 GW GW GW GW

产能 115 31.2 166 128 38.5 13.5
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3、水电龙头风光无限，低碳制造全球领先

3.3 宇泽新能源：专注硅片，行业有望筑底

图表3.3.1：公司拥有四大生产基地 图表3.3.2： 公司产品竞争力位居行业前列

资料来源：宇泽新能源官网，太平洋证券

公司专注硅片，产品与品质位居前列。公司于2019年5月成立，公司总部位于云南，成立即立足N型

硅片生产研发，实现了全尺寸覆盖，全技术覆盖。公司产能采用了业内最新的拉晶及切片自动生产

线，将在生产效率、制造成本、产品品质等方面取得进一步提升与优化。公司为云南省第一家独角

兽企业，规划75GW产能。

破除“内卷式”竞争，行业有望筑底。受到光伏行业供给快速扩张影响，行业报价与盈利快速下行，

行业内各企业营业收入与净利润压力较大，产业链报价在底部持续震荡。随着反内卷氛围增强、社

会对“内卷式”竞争关注度持续提升，行业有望筑底回暖。受益于云南省高比例的清洁能源发电，

硅片产能碳足迹优势明显。云南省硅片企业有望充分受益于行业回暖与清洁能源优势。

资料来源：宇泽新能源官网，太平洋证券
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4、风险提示

◼ 行业需求增速风险；

◼ 产品报价波动风险；

◼ 项目推进风险；

◼ 市场竞争风险。

http://ipoipo.cn/
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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