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三峡水利：国资委批准股权

转让，打开公司天花板 
 

【事件】 

2017年 3月 19日晚，三峡水利(600116.CH/人民币 10.87, 未有评级)发布公告，

国资委批复同意中节能公司将 1.01亿股无限售流通股股份（占总股本 10.20%）

以每股 9.425元的价格全部转让给长江电力。 

 

【点评】 

1、三峡集团持续增持，晋升公司第二大股东。自 2016年以来三峡集团通过

旗下的三峡资本和长电创投不断增持公司股份，持股比例约为 5.2%。本次中

节能将 10.2%的股份转让给长江电力后，三峡集团持股比例共计 15.4%，距离

公司控股股东水利部的 24.09%仅相差 8.69%。 

2、三峡集团意在补齐售电短板，公司未来或成为三峡集团的重庆售电平台。

三峡集团是我国最大的水电集团，拥有三峡、葛洲坝、向家坝和溪洛渡等大

型水电站，盈利能力突出，在手现金充沛。根据长江电力 2016年三季报显示，

公司货币资金约 42.33亿元。对三峡集团而言，大力拓展配电网和售电领域

对跨区消纳自身水电意义重大。此前三峡集团已经在湖北、广东和福建地区

布局。目前重庆是电改首批试点，当地政府想在电改取得重大突破的意愿强

烈，因此三峡集团重点将重庆作为配售电业务布局区域。2015年三峡集团与

当地企业共同投资成立两江长兴电力公司，立足两江新区的工业园区发展新

型配售电业务。三峡水利作为重庆万州地区的地方电网公司，长期深耕配售

电领域，在技术、网架和渠道具备明显优势，与三峡集团的发电板块优势互

补，合作空间广泛。 

3、公司如果在直供电取得突破，将显著减少外电购成本。目前公司年售电

量约为 16亿度，考虑到线损，公司需要上网电量约 17亿度，外购电量 10亿

度。三峡电站在重庆的落地电价为 0.28 元/千瓦时，低于国网外购电约 0.14

元/千瓦时。如果公司能与三峡电站签订直供电，按照每度电便宜 1 毛钱计

算，税前利润增加 1亿元，相当于 2015年公司税前利润的 44.6%。 

4、自建机组陆续投产，公司盈利稳定增长。公司目前控股装机容量为 22.78

万千瓦，2017年和2018年陆续投产2.5万千瓦和9.6万千瓦，我们预测2017-2018

年公司自发电量分别为 8.25和 8.97亿度，自发电的度电成本约为 0.13元，显

著低于外购电成本。因此随着自建机组的陆续投产，公司盈利持续增长。 

5、投资建议。中节能股权转让价格 9.425元给予较高安全边际，考虑到未来

与三峡集团的深度合作，强烈建议投资者关注。 
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披露声明 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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