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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 20.1 20.0 19.6 26.5 

相对上证指数 17.4 20.6 15.8 17.5 

 
 

发行股数 (百万) 993 

流通股 (%) 89 

流通股市值 (人民币 百万) 10,230 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 258 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

新华水利控股集团公司 11 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

三峡水利 

“优质大水电+地方电网”模式成就电改第一股 

[Table_Summary] 
公司是重庆万州地区的地方电网公司，拥有发配售一体化电力业务。过去一

直受制于外购电渠道单一、昂贵等因素而业务发展受到限制。目前重庆地区

电改进展顺利，加之三峡集团成为第二大股东，公司发展天花板被打破。公

司与三峡集团优势互补，面临历史性发展机遇：与三峡电站开展直供电，显

著减少外购电成本，而且更可以借此以有竞争力的终端销售电价在万州地区

争夺更多的售电份额；此外，公司很可能成为“三峡电网”的整合平台，并

凭借低价水电供应在重庆售电市场中大放异彩。“优质大水电+地方电网”

模式将把公司打造成我国电改第一标的。我们给予其买入的首次评级，目标

价格 15.55 元。 

支撑评级的要点 

 厂网一体发供电业务是公司利最核心的来源，随着外购电渠道瓶颈的解

决，公司盈利能力明显增强。公司在万州地区拥有自己的独立电网，大

部分售电量需要通过向国网外购来解决，成本较高。公司有望与三峡电

站签署直供电协议，显著减少外购电成本，增强盈利能力。 

 三峡集团晋升公司二股东，引爆公司增长潜力。国资委已经批复中节能

将股权转让给长江电力，三峡集团成为公司第二大股东，未来很可能成

为控股股东。三峡集团拥有优质大水电，而公司作为重庆当地电网架构

最完善的地方电网公司，长期深耕配售电业务领域，两者优势互补，有

利于公司在重庆售电市场争取更大份额。 

 “三峡电网”雏形初现，公司有望成为整合平台。重庆市政府积极推动

电改取得实质性进展，有望成为我国电改样板。目前“三峡电网”共涉

及 4 家地方电网公司，其中公司的网架结构最为完善，而且作为上市公

司具备融资渠道丰富优势，一旦成为整合平台，公司的业务规模会有 5

倍左右的增长。 

评级面临的主要风险 

 重庆电改进展不达预期；三峡电站直供电进展不达预期；股权变动进展

滞后；市场波动。 

估值 

 我们预计公司 2017-2019 年的每股收益分别是 0.29、0.33 和 0.35 元，对应

当前股价的市盈率分别为 39.8、35.0 和 32.7 倍，首次覆盖给予买入评级，

目标价为 15.55 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 131,575 125,751 132,165 136,975 141,852 

变动 (%) 1 (4) 5 4 4 

净利润 (人民币 百万) 20,718 23,131 28,775 32,729 34,949 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.626 0.233 0.290 0.330 0.352 

变动 (%) 17.9 (62.8) 24.4 13.7 6.8 

全面摊薄市盈率(倍) 18.4 49.5 39.8 35.0 32.7 

价格/每股现金流量(倍) 10.0 26.3 72.7 16.5 45.7 

每股现金流量 (人民币) 1.15 0.44 0.16 0.70 0.25 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 1.1 1.2 (0.0) (1.4) (1.8) 

每股股息 (人民币) 0.150 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) 1.3 n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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公司业务分析 

公司概览 

重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司（简称：三峡水利）于 1994 年改制

成立，1997 年 8 月上市，为重庆市首家电力上市公司。公司主要从事发、供电

业务，是一家集电力开发、多种经营为一体的企业集团。公司的业务范围主

要包括发电、供电、电力工程勘察设计安装。其中，发电、供电是公司的核

心业务。公司拥有鱼背山、双河、赶场、长滩、瀼渡、杨东河等水力发电站，

同时拥有完整的发、供电网络，是上市公司中少数拥有“厂网合一”的电力

企业。 

作为发供电一体的地方电力企业，公司的厂网一体化保证了对区域电力供应

的市场优势。公司电力来源为：1）所属水电站发电量通过自有电网销售给终

端客户，实现网内消纳；2）通过联网线路从国家电网重庆市电力公司、国家

电网湖北省电力公司等单位趸购电量。 

公司供电区域覆盖重庆市万州区国土面积的 80%，是三峡库区重要的电力负荷

支撑点，为万州区社会经济发展和居民生产生活用电提供着重要的电力能源

保障。公司以“立足万州、面向全国，电为主业、多元发展”为总体发展战

略，努力将企业打造为以电力为主业的“能源型、资源型”企业集团。 

 

发供电业务是公司最主要的利润来源 

公司业务包括发供电、电力工程勘察设计安装、蒸汽销售和节水产品销售，

其中发供电和电力工程勘察设计安装是公司的主营业务。根据公司 2016 年年

报，电力销售是公司营收和利润的最主要来源，16 年电力销售收入 8.79 亿元，

占营收比例为 70.26%，贡献毛利润为 2.81 亿元，占毛利总额的 73.22%。电力

勘察设计安装业务实现毛利 1.06 亿元，占毛利总额的 27.68%。 

 

图表 1. 公司 2016 年主营各项收入占比  图表 2. 公司 2013-2016 年主营业务毛利润 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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独特的厂网一体发供电业务模式 

公司共拥有控股水电装机容量 22.78 万千瓦，在建金盆水电站、新长滩电站等

电站总装机容量为 3.46 万千瓦，总计约 26.24 万千瓦。其中，并入公司电网的

装机共 19.49 万千瓦，未并入公司电网的水电装机约 3.29 万千瓦（其中云南芒

牙河水电站 2.49 万千瓦；巫溪县峡门口水电站 0.8 万千瓦）。 

 

图表 3. 公司水电装机（投产及在建机组）情况 

序号 名称 机组构成（MW） 装机（MW） 

投产机组 

1 双河 2*5.5+2*8 26.9 

2 赶场 3*12.5 37.5 

3 长滩 4*1.56 5.2 

4 鱼背山 2*8.5 17 

5 向家嘴 2*6.3 12.6 

6 杨东河 2*24 48 

7 芒牙河 24.9 24.9 

8 两会沱 2*10 20 

9 瀼渡  1.5 

10 峡门口  8 

11 镇泉 2*12.5 25 

12 恒丰  1.2 

合计   227.8 

在建机组 

13 金盆水 2*12.5 
25 

（预计 2017 年 5 月 31 日投产） 

14 新长滩 2*4.8 
9.6 

（预计 2018 年 4 月 30 日投产） 

合计   34.6 

投产与在建装机合计    262.4 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 2014 年-2016 年在运并网装机容量统计表  

电源种类  电站名称 所在地区 装机容量（MW） 

    2016 2015 2014 

水电 

鱼背山梯级电站 重庆市万州区 101.9 101.9 101.9 

杨东河电站 湖北省利川市 48 48 48 

两会沱电站、镇泉电站 重庆市巫溪县 45 20 0 

合计 194.9 169.9 149.9 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2016 年，公司实现营业收入 12.58 亿元，同比下降 4.43%。营收下降的主要原

因是受经济增速放缓影响，公司供区大宗工业客户用电需求减少，再加之年

内国家政策性下调电价。根据重庆市物价局《贯彻国家发展改革委员会关于

降低燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格的通知》（渝价„2015‟321 号），

自 2016 年 1 月 1 日起，重庆市内燃煤发电上网电价每千瓦时下调 0.0417 元，

销售侧一般工商业及其他用电类别电价每千瓦时下调 0.0203 元，同幅度调低

重庆电网趸售一般工商业及其他用电类别电价。此外，根据《关于调整工商

业用电价格的通知》（渝价„2016‟96 号），自 2016 年 6 月 1 日起，重庆市

内一般工商业用电价格下调 0.0055 元。因此，公司的销售电价有一定程度下

降。根据我们测算，2016 年公司电网终端销售平均电价为 0.539 元/千瓦时，比

2015 年的 0.561 元/千瓦时下降了 0.022 元/千瓦时，下降幅度为 4.0%。随着电改

进展，公司的终端销售电价有下降趋势。 
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2016 年，公司营业成本 8.73 亿元，同比减少 6.63%。营业成本下降的原因有两

点：一是公司有新建机组投产，自发电量从 2015 年的 6.88 亿千瓦时增长到 2016

年的 7.37 亿千瓦时，自发电量占公司电网上网电量的比例从 2015 年的 40.1%

提高到 41.5%。而公司 2015 年的自发电度电成本约为 0.132 元/千瓦时，显著低

于同期的单位外购电成本 0.361 元/千瓦时，只相当于其 36.6%，因此自发电量

的增长能替代部分较贵的外购电，从而降低营业成本。第二个原因是加强与

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%。根据我们测算，公司

2016 年度电外购电成本约为 0.321 元/千瓦时，低于 2015 年同期 4 分钱/千瓦时。 

 

图表 5. 三峡水利 2015-2016 年自发电量、外购电量与合计电量   

  自发电量 外购电量 合计电量 

 2015 2016 变动比例(%) 2015 2016 变动比例(%) 2015 2016 变动比例(%) 

发电量（亿千瓦时) 7.40 7.80 5.50 10.29 10.43 1.34 17.68 18.23 3.08 

售电量（亿千瓦时) - - - - - - 16.31 16.62 1.91 

售电收入（亿元） 3.72  3.76   1.11  5.21 5.02  (3.57) 8.93 8.79 (1.83) 

电源成本（元) 0.97 1.13 16.63 3.71 3.35 (9.85) 4.69 4.48 (4.36) 

度电成本（元） 0.13 0.15 15.38 0.36 0.32 11.11 - - - 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

由于营业成本的下降幅度超过了营业收入的下降幅度，公司在 2016 年实现营

业利润 2.43 亿元，同比增长 23.98%，利润总额 2.19 亿元，同比增长 20.99%。

公司毛利率 30.60%，同比增加 1.65 个百分点。 

 

图表 6. 公司 2015-2016 年发、购、售电情况  图表 7. 公司 2015-2016 年营收、营业总成本、净利润情况 
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图表 8. 2013-2016 年公司主营业务收入情况  图表 9. 公司 2013-2016 年主营业务毛利润 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

2016 年，公司在万州地区自有水电发电量 7.37 亿千瓦时，对应的上网电量为

7.33 亿千瓦时，同比增长 1.3%，主要原因是在 2016 年陆续新增装机 2.5 万千瓦。

公司在万州地区的外购电规模为 10.43 亿千瓦时，同比增长 1.3%，销售电量为

16.19 亿千瓦时，同比增长 2.4%，线损率为 8.9%，同比增长 1.2 个百分点。售

电价格为 0.538 元/千瓦时，同比降低 3.74%。 

2017 年和 2018 年公司将陆续投产 2.5 万千瓦和 0.96 万千瓦，我们预测 2017-2019

年公司自发电量分别为 8.52、9.46 和 9.55 亿千瓦时，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，公司的发电能力、

供电质量将不断提高，公司盈利将持续增长。 

 

图表 10. 2016 年公司各机组发电情况 

电厂 装机 持股比例(%) 发电量 上网电量 厂用电率(%) 上网电价 

鱼背山电厂 1.7 100.00 0.6464 0.6438 0.4 

未核定上网电价 

双河电厂 2.69 100.00 1.426 1.4225 0.2 

赶场电厂 3.75 100.00 1.948 1.9448 0.2 

长滩电厂 0.52 100.00 0.2936 0.2922 0.5 

瀼渡电厂 0.15 100.00 0.0222 0.0222 0.0 

恒丰水电 0.12 100.00 0.0865 0.0865 0.0 0.37 

向家嘴电厂 1.26 88.89 0.3467 0.3381 2.5 0.37 

杨东河水电站 4.8 100.00 1.9064 1.8952 0.6 0.37 

峡门口电站 0.8 99.81 0.208 0.2052 1.3 0.37 

两会沱水电站 2 99.81 0.4245 0.424 0.1 0.37 

镇泉引水电站 2.5 99.81 0.0604 0.0596 1.3 0.37 

芒牙河二级电站 2.49 55.56 0.4351 0.4321 0.7 0.37 

合计 22.78  7.8038 7.7662   

资料来源：公司年报，中银证券 

 



 

2017 年 4 月 3 日 三峡水利 8 

 

图表 11. 公司 2014-2016 电源构成  图表 12. 公司 2014-2016 电源构成占比 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

稳定、可靠、低价的外购电渠道是制约公司的最大瓶颈 

国家电力体制改革不断推进，电力行业市场化改革进一步深化，全国范围内

的改革试点、交易中心陆续成立，新兴售电主体迅速崛起、全新的电力供需

关系逐步建立，行业竞争日趋激烈，将使公司的核心竞争力——发电、输配、

售电一体的经营模式面临较大调整，输配环节盈利模式将会发生较大变化。

原“赚价差”的盈利模式将转变为按照“准许成本加合理收益原则”收取通

道费。 

公司的战略规划是成为国内一流的售电公司。公司拟投资 4 千万元成立重庆三

峡水利售电有限公司，积极参与万州供区之外的售电市场。过去受限于电力法

规，公司只能在万州地区经营配售电业务，而在电改之后，公司凭借在配售电

技术、人才和电力销售等方面的优势，积极参加电力市场竞争，公司外延拓展

电力市场面临较好的发展机遇。另外，公司的电建业务在 2016年贡献了 20%的

利润，公司准备发挥自身专业队伍优势，积极走出去，将电建业务做大。 

作为地方电网公司，公司拥有完善的网架结构和专业的人才队伍。最大的瓶

颈在于昂贵的外购电成本。公司自身装机容量小，超过 50%的电量需要通过外

购渠道来满足。如果没有低价的电源点支持，公司的终端销售电价就很难有

市场竞争力。此外公司如果没有自己的稳定可靠的外购电渠道，外购电只能

求助于电网公司，在这种情况下，公司很难和电网公司在售电市场竞争。 
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三峡集团晋升二股东，引爆公司增长潜力 

中节能股份划转给长江电力，三峡集团成为第二大股东 

公司实际控制人是水利部综合事业局，通过旗下新华水利控股集团公司

（11.18%）、水利部综合开发管理中心（9.89%）以及中国水务投资有限公司

（3.02%）共持有公司 24.09%的股份。值得关注的是，自 2016 年以来，三峡集

团通过旗下的三峡资本控股有限责任公司（4.08%）和北京长电创新投资管理

有限公司（1.12%）不断增持公司股份，持股比例约为 5.2%。2017 年 3 月 19 日，

国资委批复同意重庆中节能实业有限责任公司将 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中国长江电力股份有限

公司。中节能将 10.2%的股份转让给长江电力后，三峡集团持股比例将达到

15.4%，距离公司控股股东水利部的 24.09%仅相差 8.69%。 

 

图表 13. 中节能股份转让后三峡水利十大股东明细 

排名 股东名称 持股数量(百万股) 占总股本比例(%) 

1 新华水利控股集团公司 111.00 11.18 

2  中国长江电力股份有限公司 101.26 10.20 

3  水利部综合开发管理中心 98.21 9.89 

4  三峡资本控股有限责任公司 40.53 4.08 

5  中国水务投资有限公司 30.00 3.02 

6  长江水利水电开发总公司(湖北) 14.79 1.49 

7  北京长电创新投资管理有限公司 11.10 1.12 

8  新华水力发电有限公司 7.07 0.71 

9  高明明 4.82 0.49 

10  香港中央结算有限公司(沪股通) 4.47 0.45 

 合计 423.26 42.63 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 14. 公司与控股股东水利部之间的产权及控制关系方框图 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 15. 公司与二股东三峡集团之间的产权及控制关系方框图 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

三峡集团增持公司股份是集团战略，意在取得控股权 

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。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

东等地区布局。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。从 2015 年

月开始，三峡集团开始在重庆布局，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，并在今年开始推出“三

峡电网”概念。而集团正是从 2016 年 6 月份开始不断增持公司股份。我们认

为这不是集团的偶尔为之。公司作为重庆当地电网架构最完善的地方电网公

司，长期深耕配售电业务领域，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。三峡集团有意将其打造自己在重庆的配售电平

台，为自己的大水电找到除国家电网和南方电网之外的其他的销售渠道，补

齐自己的售电短板。因此我们认为三峡集团会谋求取得公司控股权，公司将

成为其电力版图中的重要的一块拼图。 

 

公司打造“优质大水电+地方电网”新模式 

正如上面所分析的，稳定、可靠、廉价的外购电渠道是制约公司的最大瓶颈。

公司也有意向一流的售电公司转型，三峡集团的优质、廉价的大水电资源对

公司而言可谓是雪中送炭。公司可以凭借优势的上游水电资源、中下游的配

售电资源，打造“优质大水电+地方电网”模式，凭借终端销售电价低、电网

可靠性高等优势，在重庆当地的售电竞争中抢占先机。 
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三峡集团重点布局重庆配售电业务  

重庆有望成为我国电改的样板试点 

重庆和广东是我国首批两家售电改革试点。广东主要尝试了售电公司进入电

力交易市场，采用代理电力用户购电的方式，参与长期协议交易和竞争交易。

重庆市政府在地方电网参与市场竞争、电力交易市场建设等方面的推进过程

中，对原有的国家电网一家独大的局面有很大触动，在提高市场竞争强度、

降低终端销售电价以及后续的输配电价改革方面取得显著成绩。我们认为，

按照现在进度，重庆有望成为我国第一个成功完成输配电价改革，激发发电

侧和售电侧竞争活力，率先实现“放两头、管中间”的电改目标的区域，成

为我国电改的样板。 

 

图表 16. 重庆电改进程 

时间 主要内容 

2015 年 11 月 28 日 国家发改委、国家能源局批复赞成重庆市、广东省为首批售电侧改革试点地区。 

2015 年 12 月 18 日 
重庆市委市政府为三家试点售电公司——重庆两江长兴电力有限公司、重庆能投售电有限公司、重庆渝西港

桥电力有限公司举办了授牌典礼。 

2016 年 2 月 5 日 

重庆市人民政府办公厅下发《关于印发重庆市售电侧改革试点工作实施方案的通知》。方案明确售电侧改革

试点范围为支柱产业和战略性新兴产业重点项目集聚区，包括两江新区水土、鱼复、龙兴三个园区，长寿经

开区晏家、江南、八颗三个组团，万州经开区，万盛平山工业园区，永川港桥工业园区，以及中石化页岩气

开发、管输、利用领域。 

2016 年 2 月 15 日 
两江新区首批 12 家企业与重庆两江长兴电力有限公司签订购售电协议，标志着重庆市售电侧改革试点迈入了

实质性实施阶段。首家用电企业于 16 年 3 月由重庆两江长兴售电公司正式供电。 

2016 年 5 月 30 日 
重庆永川港桥园区在售电侧改革后第一家通过售电商购电的用户顺利带电，标志着重庆港桥电力公司售电实

现零的突破，售电业务正式开始。 

2016 年 6 月 29 日 
重庆将参与交易用户年用电量准入门槛放宽至 500 万千瓦时，将市级及以上工业园区全部纳入售电侧改革试

点。 

2016 年 9 月 1 日 

作为国网旗下首家股份制交易机构的重庆电力交易中心成立，该公司股权结构实行多元化，包括发电、输电、

售电市场主体，并引入第三方机构。在该交易中心国网出资 70%，重庆电力市场主体代表和第三方机构共同

出资 30%。 

2016 年 9 月 5 日 
重庆电力交易中心有限公司挂牌后交易成交超过 30 亿千瓦时，交易成交发电企业 9 家，成交电力用户 145 家。

通过直接交易，减少客户用电成本 3.3 亿元。 

2016 年 9 月 30 日 重庆印发《重庆市电力直接交易规则(试行)》 

2016 年 10 月 重庆市公布关于组织开展 2017 年度电力直接交易试点工作的通知。 

2016 年 10 月 21 日 
重庆发改委网站公布公示第一批售电企业（5 家）：重庆寒阳售电股份有限公司、重庆彤运售电有限公司、重

庆科陆售电有限公司、重庆英菲葆尔电力销售有限公司、华能重庆能源销售有限责任公司。 

2016 年 12 月 27 日 

重庆公布第二批售电企业名录（16 家）：重庆达能华网售电有限公司、重庆中恒水电开发有限公司、重庆艾

克电力有限公司、重庆市翰群售电有限公司、重庆中法能源服务有限责任公司、重庆皓涵售电有限公司、重

庆磐顶能源科技有限公司、重庆协鑫能源有限公司、重庆能投万州经开区售电有限公司、重庆能投长寿经开

区售电有限公司、重庆宝盾售电有限公司、重庆嘉能售电有限公司、重庆宏泽电力安装工程有限公司、重庆

电小二电力服务有限公司、重庆慕士塔格能源管理有限公司、重庆银灿电力工程有限公司等 16 家企业列入重

庆市售电公司目录。 

2017 年 2 月 22 日 

重启市政府与中国长江三峡集团公司联合举行重庆长电联合能源有限责任公司和重庆两江三峡兴盛能源产业

股权投资基金管理有限公司揭牌活动，标志着重庆“三峡电网”建设拉开帷幕，三峡能源产业基金已经具备

运作条件。这是三峡集团参与重庆三峡库区建设的重要举措，是电力体制改革的重大突破，也是混合所有制

改革试点的积极探索。 

2017 年 2 月 28 日 

重庆市能源局公布重庆市售电公司目录新增第三批企业名单（14 家）：国家电投集团重庆渝西港桥电力有限

公司、国家电投集团重庆电力有限公司、重庆宝翼电力设备维护有限公司、重庆金渡电力销售有限公司、重

庆金焱电力有限公司、重庆庆铃售电有限公司、重庆市兴森柯电力销售有限公司、重庆通科能源销售有限责

任公司、重庆乌江正阳电力工程有限公司、重庆新优嘉售电有限公司、重庆中燃宏明售电有限公司、重庆市

中海源电力有限责任公司、重庆锦信电力有限公司、华普电力有限公司等 14 家企业列入重庆市售电公司目录。 

资料来源：重庆市发改委、能源局等网站，中银证券 
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“三峡电网”雏形初现 

为推动重庆电力体制改革，今年 2 月 22 日，重庆市政府与三峡集团联合举行

重庆长电联合能源有限责任公司和重庆两江三峡兴盛能源产业股权投资基金

管理有限公司揭牌活动，标志着重庆“三峡电网”建设拉开帷幕，三峡能源

产业基金已经具备运作条件。同时，长江电力与涪陵区、黔江区政府还就参

与乌江电力和聚龙电力发展达成一致意见，签订了《战略合作框架协议》。

三峡集团向万州区捐赠 2 亿元，用于三峡库区后扶与产业发展。 

“三峡电网”将涉及 4 家地方电网公司，分别是乌江电力、聚龙电力、长兴电

力和三峡水利。前三家公司已搭建相应的售电平台。四张地方电网通过输电

线路连接。由此，三峡电站发电量入渝规模进一步提高。三峡集团在重庆发

起设立的三峡能源产业发展基金，规模达 140 亿元，将实实在在为重庆发展“添

薪增能降成本”。 
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公司有望成为电改第一股 

结合对重庆地区电改的了解，我们认为公司在重庆地区的发展空间很大。目

前三峡集团是公司的二股东，持股比例与水利部仅相差不到 9 个点，我们认为

未来会大概率控股公司，重点打造“优质大水电+地方电网”模式，公司有望

成为 A 股电力体制改革第一股。 

 

三峡直供电能替换现有国网外购电，增厚利润 

在重庆市政府的大力支持下，公司与三峡电站的直供电事宜大概率能够实现。

正如上文分析，公司 2016 年需要从国家电网外购电量 10.43 亿千瓦时，度电成

本约 0.321 元/千瓦时。三峡电站在重庆的落地电价为 0.29 元/千瓦时，低于外

购电 0.031 元/千瓦时，对应 10.43 亿千瓦时的外购电规模，减少成本 3.23 千万

元，相当于 2016 年利润总额的 12.5%。也就是说，三峡直供电能够一次性增厚

公司业绩 12.5%。 

 

三峡直供电显著增强公司在万州地区的售电竞争能力 

公司的电网供区虽然占整个万州地理面积的 80%，但售电量只占到整个万州地

区的 50%，另外 20%的区域由国家电网供电，贡献了另外 50%的售电量。如果

公司能与三峡电站达成直供电协议，取得稳定的低价电源，公司将会在终端

销售电价上有较大的下降空间，凭借价格优势，公司将能够在万州地区获得

更多的售电份额。目前公司的度电净利润为 0.14 元/千瓦时，考虑到售电竞争

对价格的不利影响，度电净利润下降到 0.11 元/千瓦时。如果公司在另外 50%

的份额里能争取到 25%，则公司的净利润为 2.67 亿元，相比 2016 年增长了

21.4%。 

 

公司有望成为“三峡电网”的整合平台 

“三峡电网”涉及的四张地方电网可以通过输电线路连在一起，即“四网融

合”。我们认为未来很可能会以公司为平台进行整合。原因在于公司的网架

结构最完善，而且作为上市公司，融资渠道丰富。如果其他三张地方电网的

售电业务整合到公司后，公司的业务规模将扩大现在的 5 倍左右。公司将名副

其实的成为售电领域第一标的。 
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盈利预测与估值 

模型关键设定 

1）2017-2019 年，公司在万州地区的销售电量每年增长 3%，销售电价暂时保

持不变； 

2）公司水电装机利用小时在 2017 年与 2016 年持平，2018 和 2019 年分别增长

2%和 1%； 

3）暂不考虑三峡直供电和公司在万州剩余 20%的地区与国家电网争夺售电份额。 

 

盈利预测 

我们预计 2017-2019 年公司的每股收益分别为 0.29、0.33 和 0.35 元，对应当前

11.52 的股价，估值分别为 39.8、35.0 和 32.7 倍，首次覆盖给予买入评级，目标

价为 15.55 元，强烈推荐。 

 

可比公司估值 

对比 9家地方电网公司，三峡水利的 ROE、销售毛利率、净利润率以及财务费

用率均高于行业均值，而资产负债率、管理费用率以及销售费用率低于均值。  

 

图表 17. 电力上市公司估值比较（2017 年 3 月 31 日） 

证券简称 收盘价 总市值   EPS  PE 

 （元） （亿元） 2016A/E 2017E 2018E 2017E 2018E 

三峡水利 11.52 114.39 0.64 0.23 0.28 0.33 40.91 

西昌电力 10.97 39.99 0.18 0.17 0.27 0.29 41.19 

涪陵电力 48.01 76.82 1.16 1.05 1.41 1.85 34.06 

岷江水电 11.06 55.76 0.25 0.33 0.41 0.45 27.23 

乐山电力 9.59 51.63 0.21 0.39 0.28 0.30 34.72 

明星电力 11.84 38.38 0.27 0.26 0.38 0.40 30.88 

文山电力 12.80 61.25 0.22 0.33 0.32 0.34 40.30 

桂东电力 8.83 73.09 0.45 0.26 0.30 0.47 29.07 

广安爱众 7.92 75.07 0.22 0.23 0.23 0.26 33.90 

郴电国际 16.31 43.11 0.40 0.44 0.56 0.70 29.13 

平均值 14.89 62.95 0.40 0.37 0.44 0.54 34.14 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 
图表 18.电力上市公司财务指标比较（2016 年 12 月 31 日） 

证券简称 资产负债率(%) ROE(%) 销售毛利率(%) 净利润率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%) 销售费用率(%) 

三峡水利 47.55 9.85 28.94 13.79 7.48 4.27 0.02 

西昌电力 50.66 0.00 21.91 7.29 6.93 3.06 2.30 

涪陵电力 43.56 21.18 10.44 14.89 4.70 (0.37) 0.00 

岷江水电 62.21 16.81 19.89 13.22 6.76 6.79 1.05 

乐山电力 54.05 18.95 28.41 7.65 17.00 1.52 2.50 

明星电力 31.13 4.31 17.03 6.45 8.77 0.27 1.35 

文山电力 48.70 10.42 19.91 5.28 7.58 2.81 2.82 

桂东电力 67.12 0.00 15.18 11.12 5.38 6.78 1.09 

广安爱众 69.42 0.00 37.20 8.39 10.11 9.82 7.46 

郴电国际 62.24 0.00 17.03 7.34 7.11 1.71 0.30 

平均值 53.66 8.15 21.59 9.54 8.18 3.66 1.89 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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风险提示 

重庆电改进展不达预期 

公司作为地方电网公司，是否能够与三峡电站达成直供电协议，能够与国家电

网在售电市场上进行公平竞争，归根到底要看重庆地区的电力体制改革是否能

很快取得突破，否则公司降低外购电成本和提高售电份额的进度将会延缓。 

 

三峡电站直供电进展不达预期 

公司与三峡电站直供电的达成，需要双方磋商后达成一致协议，对直供电的

规模和价格能形成共识，否则直供电进展滞后会影响公司的成本控制和后续

的战略规划实施。 

 

股权变动进展滞后 

目前国资委刚批复同意中节能将公司股份转让给长江电力，股权转让尚未完

成。股权变动进展滞后会影响三峡集团是否继续增持公司股份。 

 

市场波动 

公司股价除受基本面影响外，短期内可能受大盘影响而出现意外波动。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 131,575 125,751 132,165 136,975 141,852     

销售成本 (95,453) (89,331) (89,478) (89,584) (91,923)     

经营费用 (2,203) 1,498 100 (334) (774)     

息税折旧前利润 33,919 37,919 42,786 47,057 49,155     

折旧及摊销 (11,457) (12,850) (12,030) (12,030) (12,030)     

经营利润 (息税前利润) 22,462 25,069 30,756 35,026 37,124 

净利息收入/(费用) (5,613) (4,401) (4,401) (4,639) (4,826) 

其他收益/(损失) 5,535 5,130 6,095 6,723 7,427 

税前利润 22,385 25,798 32,450 37,110 39,726 

所得税 (4,238) (3,907) (4,915) (5,621) (6,017) 

少数股东权益 (2,572) (1,240) (1,240) (1,240) (1,240) 

净利润 20,718 23,131 28,775 32,729 34,949 

核心净利润 16,112 20,877 26,533 30,496 32,724 

每股收益 (人民币) 0.626 0.233 0.290 0.330 0.352 

核心每股收益 (人民币) 0.487 0.210 0.267 0.307 0.330 

每股股息 (人民币) 0.150 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 1 (4) 5 4 4 

息税前利润增长(%) 56 12 23 14 6 

息税折旧前利润增长(%) 36 12 13 10 4 

每股收益增长(%) 18 (63) 24 14 7 

核心每股收益增长(%) 18 (57) 27 15 7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 96,200 85,228 12,380 79,230 102,345 

应收帐款 12,053 10,174 18,170 10,778 17,713 

库存 12,325 10,964 12,337 10,972 12,940 

其他流动资产 1,885 1,034 1,887 1,035 1,962 

流动资产总计 122,463 107,399 44,774 102,015 134,960 

固定资产 282,041 323,180 311,277 299,374 287,470 

无形资产 3,289 3,199 3,074 2,949 2,824 

其他长期资产 13,560 14,308 16,304 14,888 15,167 

长期资产总计 298,891 340,687 330,656 317,211 305,462 

总资产 433,694 465,168 375,639 419,436 440,630 

应付帐款 20,506 29,389 20,531 29,406 21,823 

短期债务 12,000 20,000 2 2 2 

其他流动负债 73,022 60,108 63,243 69,599 63,053 

流动负债总计 105,527 109,497 83,776 99,007 84,878 

长期借款 75,632 76,961 6,311 2,105 2,806 

其他长期负债 25,073 31,845 26,535 27,818 28,733 

股本 33,100 99,301 99,301 99,301 99,301 

储备 193,290 147,357 159,260 191,989 226,938 

股东权益 226,391 246,657 258,560 291,290 326,238 

少数股东权益 2,937 1,695 455 (784) (2,024) 

总负债及权益 433,694 465,168 375,639 419,436 440,630 

每股帐面价值 (人民币) 6.84 2.48 2.60 2.93 3.29 

每股有形资产 (人民币) 6.74 2.45 2.57 2.90 3.26 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.83 0.35 (0.12) (0.79) (1.03) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 22,385 25,798 32,450 37,110 39,726 

折旧与摊销 11,457 12,850 12,030 12,030 12,030 

净利息费用 5,613 4,401 4,401 4,639 4,826 

运营资本变动 (1,331) 4,776 (22,476

) 

22,553 (18,742

) 税金 (6,810) (5,147) (4,915) (5,621) (6,017) 

其他经营现金流 6,884 744 (5,754) (1,514) (6,785) 

经营活动产生的现金流 38,198 43,422 15,735 69,197 25,037 

购买固定资产净值 131 (90) 2 2 2 

投资减少/增加 2,149 3,141 4,522 5,093 5,739 

其他投资现金流 (70,946) (24,422) 31,910 (4) (4) 

投资活动产生的现金流 (68,666) (21,372) 36,434 5,091 5,737 

净增权益 (4,965) 0 0 0 0 

净增债务 (10,905) (10,472) (89,166

) 

1,406 (3,535) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 69,555 (8,233) (13,528

) 

(8,948) (4,346) 

融资活动产生的现金流 53,685 (18,678) (102,64

1) 

(7,439) (7,659) 

现金变动 23,216 3,372 (50,472

) 

66,850 23,115 

期初现金 36,903 60,120 62,552 12,080 78,930 

公司自由现金流 (30,468) 22,050 52,169 74,289 30,774 

权益自由现金流 (35,761) 15,979 (32,595

) 

80,334 32,065 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.8 30.2 32.4 34.4 34.7 

息税前利润率(%) 17.1 19.9 23.3 25.6 26.2 

税前利润率(%) 17.0 20.5 24.6 27.1 28.0 

净利率(%) 15.7 18.4 21.8 23.9 24.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.0 0.5 1.0 1.6 

利息覆盖率(倍) 4.0 5.7 7.0 7.6 7.7 

净权益负债率(%) 12.0 13.9 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 0.9 0.4 0.9 1.4 

估值      

市盈率 (倍) 18.4 49.5 39.8 35.0 32.7 

核心业务市盈率(倍) 23.7 54.8 43.1 37.5 35.0 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 31.9 74.0 58.2 50.6 47.2 

市净率 (倍) 1.7 4.6 4.4 3.9 3.5 

价格/现金流 (倍) 10.0 26.3 72.7 16.5 45.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 1.1 1.2 (0.0) (1.4) (1.8) 

周转率      

存货周转天数 41.7 47.6 47.5 47.5 47.5 

应收帐款周转天数 44.3 32.3 39.1 38.6 36.7 

应付帐款周转天数 57.3 72.4 68.9 66.5 65.9 

回报率      

股息支付率(%) 24.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 12.1 9.8 11.4 11.9 11.3 

资产收益率 (%) 4.6 4.7 6.2 7.5 7.3 

已运用资本收益率(%) 1.8 1.7 2.4 2.9 2.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

三峡水利(603689.CH/人民币 11.52, 买入) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2017 年 3 月 31 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
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