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电工程的利润来源及其相关利益格局的分析，对当前通行的

水电开发模式提出不同看法。为了能够使水电工程开发平衡

各方利益，减轻负面影响，发挥独特优势，本文辨析了以下

三个问题：①明确水资源资产化是水电工程利润的核心来源

；②明确水资源的价值以及水电工程所涉及的各相关利益主

体及其利益格局；③探索水电资源的可持续开发模式。一、

电力公司为什么要“跑马圈水”最近两年，国内近20个省、

市、自治区因电力供需紧张出现不同程度的拉闸限电。一些

省份经济增长受损，叫苦连天。与此同时，电力投资的快速

增长又使各界对未来几年可能出现的电力过剩感到担忧。水

电投资也出现爆发性增长。特别是西南地区，怒江、金沙江

、澜沧江、雅砻江、嘉陵江、岷江、汉江、大渡河等的干流

支流，几乎都已被分别划入大小电力公司的开发范围。在西

部大开发和“西电东送”的大背景下，西南地区许多地方政

府为增加地方财政收入、招商引资，积极参与。这种以水电

开发公司为主导，地方政府紧密合作，最大化地挖掘水电潜

能的开发模式，被称为“跑马圈水”。人们感兴趣的是：为

什么它发展如此迅猛？ 1投资过热不完全是为了缓解需求压

力支撑当前这种“跑马圈水”式水电投资热的主要理由一是

当前的缺电形势，二是中长期电力需求的增长预期。但是仔

细分析，这些理由还不足以支持水电投资的爆发性、无序的

增长。首先，所有这些水电开发项目中至少有相当一部分不



可能起到缓解当前电力供应紧张局面的作用。而根据国家电

监会、发改委等权威部门的预测，按照现在的投资计划，中

国的电力工业在2006年可基本达到供需平衡，到2008年左右

将出现大量富余。其次，如果说当前的电力投资是出于解决

中长期电力需求问题的考虑，那就更有条件从容规划，陆续

上马。为什么不少项目现在尚未立项、尚未通过环境影响评

价就迫不及待地争取破土动工？迫不及待地通过国家开发银

行等途径筹集资金？尽管连国家电监会、发改委等权威部门

均对电力投资的过热势头表示担忧，但这股热情却丝毫不见

减弱。相反，各大电力公司还在竭力要求各有关部门尽快改

革电力投资体制，出台税收优惠政策，降低项目自有资金比

例，提供政策性贷款支持，加快项目规划评审速度。此外，

连被普遍认为自我约束机制更为健全的民营企业、甚至外资

企业，都竭力试图通过各种方式投身于这股水电开发热。急

剧膨胀的水电投资不完全是为了缓解短期用电的需求压力，

也不完全是为满足长期用电需求增长之必要。在一些地方提

升能源需求量预期的诸因素中，已现出了非理性的、“超经

济的”、投机性的、甚至“讹诈”的成份。这类现象是以往

吃“大锅饭”的情况下特有的。显然，这里有一些特别的利

益。 2水电的低成本优势从电站/电厂建设的固定成本来看，

水电每千瓦造价在7000～10000元之间，30～60万千瓦国产机

组的火电单位造价为5400～6300元，进口66万千瓦机组火电

为7200～8200元，水电比火电高出约40%。但考虑到国家对环

保控制要求的提高，火电用于脱硫、脱硝、除尘等方面的资

金支出今后将可能占到造价的1/3，水火电的造价将逐渐接近

。造价直接和折旧相关，也就是发电成本中的固定成本，就



目前来看，折旧占水电成本中的大部分，而折旧在火电成本

中的比重仅20～30%。从运行成本角度看，火电的燃料成本占

发电成本的60%以上，目前火电运行成本平均约0.19元/度，

水电仅004～009元/度，水电成本优势显著。这从各家发电类

上市公司的单位发电成本比较中也可以看出此外，在火电公

司之间仍存在很大的运行成本差异，由于我国产煤区主要在

经济不发达的西部地区，而沿海经济发达地区的煤炭主要靠

输入，长距离的运输也大大提高了电厂的运行成本，相比之

下，坑口电厂的运行成本就要低得多(对由此引发的“跑马圈

煤”问题，笔者已在别处进行过讨论，此处不再赘述。)。综

合起来看，由于煤炭价格的上涨，以及国家对环保控制要求

的提高，火电厂的运行和建设成本都将上升，因而水电的低

运行成本优势将更为显著。随着竞价上网等改革措施的推进

实施，水电的低成本优势将直接转化为盈利增长空间，水电

工程投资的预期收益因此剧增。这正是开发公司争相投资的

动力。问题是，为什么水电成本那么低呢？ 二、占有水资源

是水电工程高额利润的根本原因1．水资源与水电工程的利

润(1)水资源是水力发电过程中的核心生产要素。这从水量对

于水力发电类上市公司的发电量与公司业绩的影响中可见一

斑。例如，在2000年上市时曾创下88.69倍发行市盈率纪录的

闽东电力（股票代码：000993）曾于2003年下半年遭遇了一场

突如其来的旱灾，对公司的经营业绩产生巨大影响。闽东电

力2004年02月17日发布的2003财务年度业绩预告，2003年6月

份以来严重干旱的天气造成公司主营业务收入大幅下降，公

司预计2003年度将出现亏损。广西桂东电力股份有限公司（

股票代码：600310）也因2004年第一季度遭遇类似的干旱天气



而分别于4月13日和7月12日发布经营业绩预亏和预警的提示

性公告，预计2004年度经营业绩将出现亏损，提醒广大投资

者注意投资风险。(2)水资源的资产属性。财政部2001年发布

的《企业会计制度》指出，“资产是指过去的交易、事项形

成并由企业拥有或者控制的资源，该资源预期会给企业带来

经济利益”。水资源对于水电公司而言是否具备资产属性?以

桂冠电力(公司全称：广西桂冠电力股份有限公司，股票代码

：600236；该公司从1992年9月开始负责开发建设经营水能资

源“富矿”广西红水河百龙滩水电站，是全国第一家以股份

制形式筹集资金进行大中型水电站建设的电力企业）为例，

根据财政部《企业会计制度》对资产的定义：桂冠电力确实

①凭借过去的某种交易或事项获取了对红水河部分水资源的

使用权；②拥有并控制对红水河部分水资源的使用权；③能

够通过该项使用权为公司带来预期经济利益。由此可见，与

土地或土地使用权类似，水资源或水资源使用权完全符合财

政部《企业会计制度》对企业资产的定义，其作为企业资产

，理论上不应存在争议。其他水力发电类企业，如长江电力

、桂东电力、闽东电力、岷江水电以及新近上市的广安爱众

等水电类上市公司，均拥有类似的能够为公司带来预期经济

利益的水资源使用权。(3)水资源不算公司资产。那么水资源

到底有没有作为资产项目或其他任何项目出现在水电公司的

资产负债表上呢？我们仍以桂冠电力为例来进行分析。根据

桂冠电力2002年度报告所附的经审计的会计报表第五条“合

并财务报表主要项目附注”第9款所载，2002财务年度无融资

租入固定资产和经营租赁租入固定资产。查看桂冠电力

《2002年财务报告附注》第二部分“公司主要会计政策、会



计估计和合并会计报表的编制方法”第13条“固定资产计价

与折旧政策及固定资产减值准备的计提方法”、第16条“无

形资产计价及摊销方法”规定可知，水资源或者水资源使用

权作为水电公司生产经营的核心生产资料，并未被作为企业

资产列入公司的资产负债表。事实上，该财务报告附注的

第14条“在建工程核算方法”指出，“在建工程按实际发生

的支出入账，并在达到预定可使用状态时，按工程的实际成

本确认为固定资产。每年末，对在建工程进行全面检查，如

果有证据表明在建工程已经发生了减值，则计提减值准备，

计入当期损益。在建工程减值准备按单项资产计提。”这就

是说，水电项目在建工程按照工程建设开发成本计价，水资

源或水资源使用权不属于水电公司的资产项目，其对水资源

的利用不需要支付资源使用成本。2．“水电租金”占有水资

源的权益是公司的主要“利润”来源 一方面当资产使用；一

方面不付使用成本，就像是自家的财产这是有实无名的、特

别有利的权益。它是从何而来的呢？从理论角度看，典型的

“工程水利”思维是：在大江大河上建坝截水即自动拥有水

资源使用权。实际是用工程改变了水资源原来的使用方式，

并以此改变了利益格局它很像一场“政变”，将水流的控制

权易手，由某家开发商占有这个低成本发电利润之源。其排

他性是很强的：一是其他水电公司不能再有此“初始权利”

，二是许多其他依靠水资源的生产生活方式不得依旧存在。

在这里，各家的竞争主要不是技术的、经营的能力，而是抢

夺和占住这个权利的本领。因为前者只不过是对应着获取利

润，而后者则对应着水力资源的租。“租”不是劳动报酬，

也不是经营的利润，而是资源所有者的权益。注意这里还没



有考虑工程的社会成本收益（外部性）。正是“水电经济租

”导致当前哄抢和瓜分水电资源的混乱局面。“进门（即占

得资源）比利润率计算更重要”这是业内人心照不宣的要领

。那么谁应得到它呢？应以什么方式得到它呢？ 100Test 下载
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