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目前股价 10.71 

总市值（亿元） 106.35 

流通市值（亿元） 95.11 

总股本（万股） 99,301 

流通股本（万股） 88,801 

12 个月最高/最低 12.70/6.88 

 

 

 2016 2017E 2018E 

营业收入 1,258  1,283  1,323  

(+/-%) -4.4% 2.1% 3.1% 

净利润 231 265 275 

(+/-%) 11.6% 14.4% 4.0% 

摊薄 EPS 0.23 0.27 0.28 

PE 46.0 40.2 38.6 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

供电成本优化，业绩同比增长 

——三峡水利（600116）2016年年报点评 

 

2016 年年报：2016 年实现营业收入 12.58 亿元，比上年同期 13.16 亿元下降

4.43%；实现净利润 2.31 亿元，同比增长 11.64%，创历史最好水平,基本每

股收益 0.23 元。同时以自有资金投资 4,000 万元设立全资子公司重庆三峡水

利售电有限公司。 

我们认为三峡集团成为公司的第二大股东，可以将三峡集团的发电侧资源和

公司的售电侧经验有效结合，未来有望将公司打造成为重庆地区售电平台，

并且背靠三峡集团，未来发展想象空间巨大，给予强烈推荐。预计 2017-2018

年净利润为 2.65 亿,2.75 亿元，对应 EPS 为 0.27、0.28 元，对应当前股价 PE

为 40.2X，38.6X.。 

 

 营收下降 4.43%，主要是由于上网电价和售电价下调导致：报告期内公

司发电量为 7.80 亿千瓦时，上升 5.50%；上网电量为 18.19 亿千瓦时，

上升 3.18%；完成售电量 16.62 亿千瓦时，上升 1.90%，由于 2016 年重

庆市两次下调上网电价至 0.326 元/千瓦时，同比下降 8.61%，售电价为

0.538 元/千瓦时，下降 3.74%，云南水电上网电价为 0.174 元/千瓦时，

下降 3.87%，电价下调导致电力业务营收下降 1.83%。另勘察设计安装、

蒸汽销售、节水安装销售业务分别下降 6.11%、27.23%、79.83%，综合

来看，公司总体营收下降 4.43%为 12.58 亿元。 

 外购电成本下降，导致公司业绩同比增长 11.64%：报告期内公司实现

外购电量 10.43 亿千瓦时,公司加强与国家电网重庆市电力公司等外购

电单位的协调，争取到外购电价格一定幅度的优惠，减少外购电成本

3,658 万元，同比下降 9.85%，供电结构得到进一步优化，报告期内云

南芒牙河二级电站在 2015 年 4 月投产发电，2015 年仅有 9 个月计入成

本，且该电站 2016 年运维费用增加导致云南省毛利率下降 34.6%，电

力业务毛利率从而下降 2.24%。另勘察设计安装毛利率同比上升 9.29%，

期间财务费用减少 1,212 万元，实现公司净利润为 2.31 亿元，同比增长

11.64%，创历史最好水平。 

 设立售电公司，有望成为三峡集团售电业务上市平台：公司自有资金出

资 4000 万设立全资子公司重庆三峡水利售电有限公司，彰显了三峡集

团在重庆市积极参与电改的决心。今年 1 月 4 日以来，三峡集团受让中

节能 10.2%的股权，成为公司的第二大股东，目前该转让协议已经获得

国资委的批复。公司在重庆市电力改革和三峡集团的有力推动下，将积

极拓展重庆万州外的售电业务，谋求重庆及更广阔的扩张。 
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 三峡集团与重庆市政府强强联手，促进四网融合：三峡集团与重庆市政

府合作持续推进，未来三峡集团将整合涪陵聚龙电力、黔江乌江电力等

地方电网和两江新区增量配网打造全新的重庆三峡电网。公司有望成为

三峡电网的重要地位，通过引进三峡水电的低成本水电，显著降低公司

外购电成本。 

 风险提示：三峡与重庆地区政府合作不及预期，电力需求持续恶化 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1,316 1,258 1,283 1,323  成长性 

  

  

营业成本 935 873 852 879  营业收入增长 1.38% -4.43% 2.06% 3.09% 

销售费用 0 0 1 1  营业成本增长 -4.38% -6.61% -2.37% 3.09% 

管理费用 98 110 98 101  营业利润增长 98.87% 24.30% -0.40% 4.59% 

财务费用 56 44 40 39  利润总额增长 71.09% 15.25% 7.09% 4.02% 

投资净收益 25 38 0 0  净利润增长 45.86% 11.64% 14.36% 4.02% 

营业利润 196 243 242 253  盈利能力         

营业外收支 28 15 34 34  毛利率 28.94% 30.56% 33.58% 33.58% 

利润总额 224 258 276 287  销售净利率 13.79% 17.41% 18.53% 18.70% 

所得税 42 39 38 40  ROE 9.23% 9.43% 9.96% 9.60% 

少数股东损益 -26 -12 -27 -28  ROIC 8.71% 10.17% 8.95% 8.36% 

净利润 207 231 265 275  营运效率       
资产负债表       销售费用/营业收入 0.02% 0.01% 0.08% 0.08% 

流动资产 1,225 1,074 488 486  管理费用/营业收入 5.55% 8.72% 7.64% 7.64% 

货币资金 601 626 32 13  财务费用/营业收入 3.17% 3.50% 3.14% 2.93% 

应收账款 32 40 39 41  投资收益/营业利润 12.91% 15.52% 0.00% 0.00% 

应收票据 48 29 28 29  所得税/利润总额 18.93% 15.15% 13.92% 13.92% 

存货 123 110 109 113  应收账款周转率 16.41  18.04  18.94  18.94  

非流动资产 3,112 3,578 3,708 4,019  存货周转率 7.59  7.96  7.81  7.81  

固定资产 2,354 2,678 3,174 3,301  流动资产周转率 1.28  1.57  2.63  2.72  

资产总计 4,337 4,652 4,197 4,505  总资产周转率 0.32  0.29  0.31  0.29  

流动负债 1,055 1,095 653 777  偿债能力     

短期借款 120 200 0 104  资产负债率 41.96% 40.60% 34.56% 34.96% 

应付款项 205 294 203 209  流动比率 1.10  0.83  0.75  0.63  

非流动负债 1,007 1,088 798 798  速动比率 0.83  0.64  0.49  0.40  

长期借款 756 770 770 770  每股指标（元）       
负债合计 2,062 2,183 1,451 1,575  EPS 0.63  0.23  0.27  0.28  

股东权益 2,275 2,469 2,645 2,829  每股净资产 6.87  2.49  2.66  2.85  

股本 331 993 993 993  每股经营现金流 1.15  0.44  0.36  0.56  

留存收益 696 899 899 1,111  每股经营现金/EPS 1.84  1.88  1.35  2.02  

少数股东权益 29 17 -10 -38  估值 2015A 2016A 2017E 2018E 

负债和权益总计 4,337 4,652 4,096 4,404  PE 17.11  45.98  40.20  38.65  

现金流量表           PEG 1.12  3.95  2.80  9.61  

经营活动现金流 382  434  358  556   PB 4.74  4.34  4.01  3.71  

其中营运资本减少  66  42  -114  3   EV/EBITDA 9.39  25.46  20.71  18.11  

投资活动现金流 -687  -214  -376  -576   EV/SALES 2.82  8.72  8.61  8.43  

其中资本支出 -434  -448  -400  -600   EV/IC 1.54  3.95  3.60  3.30  

融资活动现金流 537  -187  -301  2   ROIC/WACC 1.16  1.36  1.20  1.12  

净现金总变化 232  34  -320  -19   REP 1.32  2.90  3.00  2.95  
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杨 洁：清华大学经济管理学院 MBA，2010 年 10 月加入长城证券，2014 年 8 月起担任电力及公用事业行业分析师 
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