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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.26 元

总市值/流通市值 121915/121783 百万元

52周最高价/最低价 5.33/4.01 元

近 3 个月日均成交额 449.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三峡能源（600905.SH）-电量增长使得营收提升，电价下降影

响利润》 ——2024-11-03

《三峡能源（600905.SH）-电价下降影响业绩表现，在建项目装

机容量较大》 ——2024-09-01

《三峡能源（600905.SH）-业绩表现稳健，新能源装机容量增长

较大》 ——2024-05-01

《三峡能源（600905.SH）-多重因素影响致盈利下降，新能源项

目稳步推进》 ——2023-10-30

《三峡能源（600905.SH）-成本提升致盈利下降，新能源项目资

源储备充足》 ——2023-08-31

营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2024 年，公司实现营业收入

297.17 亿元（+12.13%），归母净利润 61.11 亿元（-14.81%）。公司营

业收入增长的主要原因系公司新项目投产发电，发电量同比增加；归母

净利润同比下降的主要原因是：（1）上网电量结构变化，市场化交易

电量比重上升，综合平均电价同比有所下降，同时受电源分布和各地区

消纳情况综合影响，发电收入未能随装机规模、发电量增长同比增长；

（2）2023 年新并网项目在 2024 年陆续投产，折旧及运营成本随在建工

程转固同比增加；（3）计提减值准备 14.50 亿元，同比增加 8.92 亿元；

（4）参股企业盈利水平波动。

营业收入同比下降，归母净利润小幅增长。2025 年第一季度，公司实现营

业收入 76.28 亿元（-3.47%），归母净利润 24.47 亿元（+1.16%），扣

非归母净利润 20.85 亿元（-13.87%）。公司营收下降的原因：受部分

地区新能源电力市场消纳、市场交易影响，综合电价同比下降，导致收

入下降。公司归母净利润同比增长的原因是公司战略调整聚焦主业，处

置水电板块业务产生的收益金额较大，非经常性损益同比增加。

新能源项目建设推进，装机容量有望持续增长。公司持续深化海上风电布

局，聚焦广东、福建、江苏，拓展山东、辽宁、海南、上海、天津、浙

江、广西等区域，继续加大资源储备力度，稳步推进项目核准、建设和

投产。同时持续拓展陆上清洁能源大基地开发，全力推进大基地项目落

地，加大外送通道资源获取力度，围绕内蒙古、新疆等重点区域，谋划

一批规模化开发陆上风光项目。截至 2024 年底，公司在建项目的计划

装机容量为 1643.85 万千瓦，其中风电 486.84 万千瓦，光伏 745.01 万

千瓦，抽水蓄能 360 万千瓦。“136 号文”发布后，推动新能源上网电

量全面进入电力市场，有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新

能源发电项目盈利有望逐步趋于稳健。

风险提示：电量下降；电价下滑；项目投运不及预期；行业政策变化风险。

投资建议：由于电价下降影响，下调公司盈利预测。预计 2025-2027 年

公司归母净利润分别为 67.4/72.3/77.4 亿元（2025-2026 年原预测值为

80/89 亿 元 ） ， 分 别 同 比 增 长 10.2%/7.4%/7.1% ； EPS 分 别 为

0.24/0.25/0.27 元，当前股价对应 PE 为 18.2/16.9/15.8X。维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 26,485 29,717 32,483 35,063 38,425

(+/-%) 11.2% 12.2% 9.3% 7.9% 9.6%

净利润(百万元) 7181 6111 6736 7232 7744

(+/-%) 0.4% -14.9% 10.2% 7.4% 7.1%

每股收益（元） 0.25 0.21 0.24 0.25 0.27

EBIT Margin 48.1% 45.8% 45.4% 45.3% 44.0%

净资产收益率（ROE） 8.7% 7.0% 7.4% 7.5% 7.6%

市盈率（PE） 17.1 20.0 18.2 16.9 15.8

EV/EBITDA 15.2 14.9 15.1 14.8 14.8

市净率（PB） 1.48 1.41 1.34 1.27 1.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2024 年，公司实现营业收入 297.17

亿元（+12.13%），归母净利润 61.11 亿元（-14.81%），扣非归母净利润 60.56

亿元（-13.60%）。公司营业收入增长的主要原因系公司新项目投产发电，发电量

同比增加；归母净利润同比下降的主要原因是：（1）上网电量结构变化，市场化

交易电量比重上升，综合平均电价同比有所下降，2024 年风电平均电价 0.4532

元/KWh（-7.95%），光伏发电平均电价 0.3673 元/KWh（-25.61%）；同时受电源

分布和各地区消纳情况综合影响，发电收入未能随装机规模、发电量增长同比增

长；（2）2023 年新并网项目在 2024 年陆续投产，折旧及运营成本随在建工程转

固同比增加；（3）计提减值准备 14.50 亿元，同比增加 8.92 亿元；（4）参股企

业盈利水平波动。

营业收入同比下降，归母净利润小幅增长。2025 年第一季度，公司实现营业收入

76.28 亿元（-3.47%），归母净利润 24.47 亿元（+1.16%），扣非归母净利润 20.85

亿元（-13.87%）。公司营收下降的原因：受部分地区新能源电力市场消纳、市场

交易影响，综合电价同比下降，导致收入下降。公司归母净利润同比增长的原因：

（1）受新投产项目数量和电源类别变化等影响，试运行收入同比减少，折旧及运

营成本同比增加较多；（2）公司战略调整聚焦主业，处置水电板块业务产生的收

益金额较大，非经常性损益同比增加。

2024 年，公司累计发电量 719.52 亿千瓦时，同比增长 30.40%。其中，风电发电

量 451.73 亿千瓦时，同比增长 15.96%（陆上风电发电量 293.95 亿千瓦时，同比

增长 11.56%；海上风电发电量 157.78 亿千瓦时，同比增长 25.16%）；太阳能发

电量 254.01 亿千瓦时，同比增长 65.44%；水电发电量 8.20 亿千瓦时，同比增长

6.36%；独立储能发电量 5.58 亿千瓦时，同比增长 469.39%。

公司 2025 年第一季度发电量 197.83 亿千瓦时，同比增长 11.55%。其中，风电发

电量 133.68 亿千瓦时，同比增长 11.21%（陆上风电发电量 90.32 亿千瓦时，同

比增长 20.30%；海上风电发电量 43.36 亿千瓦时，同比下降 3.90%）；太阳能发

电量 62.34 亿千瓦时，同比增长 12.93%；独立储能发电量 1.81 亿千瓦时，同比

增长 84.69%。公司自 2025 年 1 月起不再控股水电项目装机，未产生水电发电量。

图1：三峡能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：三峡能源单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：三峡能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：三峡能源单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降，费用率减少，净利率水平下行。2024 年，公司毛利率为 52.63%，同

比减少 2.50pct，主要系电价下降及折旧运营成本增加影响。费用率方面，2024

年，公司财务费用率、管理费用率分别为 14.50%、6.81%，财务费用率、管理费

用率分别同比减少 0.43、0.51pct，费用率水平有所下降。同期内，受毛利率下

降及减值增加影响，公司净利率较 2023 同期减少 6.13pct 至 25.10%。

图5：三峡能源毛利率、净利率变化情况 图6：三峡能源三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 下降，经营性净现金流有所增长。2024 年，由于净利率下降，公司 ROE 下行，

较 2023 年同期减少 1.77pct 至 7.22%。现金流方面，2024 年，公司经营性净现金

流为 188.97 亿元，同比增长 30.97%，主要系新项目投产发电，电费回收增加；

投资性净现金流流出 316.68 亿元，同比有所下降，主要系在建工程和固定资产的

资金减少；融资性净现金流 131.29 亿元，同比下降 37.40%，主要系投入在建工

程和固定资产的资金减少，债务筹资同比减少。
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图7：三峡能源现金流情况（亿元） 图8：三峡能源 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源项目建设推进，装机容量有望持续增长。公司持续深化海上风电布局，聚

焦广东、福建、江苏，拓展山东、辽宁、海南、上海、天津、浙江、广西等区域，

继续加大资源储备力度，稳步推进项目核准、建设和投产，进一步落实“海上风

电引领者”战略。同时持续拓展陆上清洁能源大基地开发，全力推进大基地项目

落地，加大外送通道资源获取力度，围绕内蒙古、新疆、青海、甘肃等重点区域，

谋划一批规模化开发陆上风光项目。2024 年，公司新增装机容量 791.70 万千瓦，

其中风电 301.55 万千瓦，光伏 444.15 万千瓦。截至 2024 年底，公司在建项目的

计划装机容量为 1643.85 万千瓦，其中风电 486.84 万千瓦，光伏 745.01 万千瓦，

抽水蓄能 360 万千瓦。“发改价格〔2025〕136 号文”发布后，推动新能源上网

电量全面进入电力市场，有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新能源发

电项目盈利有望逐步趋于稳健。

投资建议：由于电价下降影响，下调公司盈利预测。预计 2025-2027 年公司归母

净利润分别为 67.4/72.3/77.4 亿元（2025-2026 年原预测值为 80/89 亿元），分

别同比增长 10.2%/7.4%/7.1%；EPS 分别为 0.24/0.25/0.27 元，当前股价对应 PE

为 18.2/16.9/15.8X。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

600011.SH 华能国际 7.20 1,130 0.65 0.76 0.81 0.85 11.1 9.5 8.9 8.5 7.4% 优于大市

600795.SH 国电电力 4.51 804 0.55 0.42 0.47 0.51 8.2 10.7 9.6 8.8 17.5% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 16.78 1,403 0.76 0.85 0.89 0.94 22.1 19.7 18.9 17.9 8.7% 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5100 5431 16017 8982 10260 营业收入 26485 29717 32483 35063 38425

应收款项 37698 45902 48133 50348 52628 营业成本 11885 14078 15848 17100 19232

存货净额 353 470 310 271 287 营业税金及附加 200 238 260 280 307

其他流动资产 4323 3122 4532 4766 4874 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 47473 54925 68991 64367 68048 管理费用 2186 2370 2391 2459 2652

固定资产 213652 246696 298394 342202 387511 财务费用 3955 4310 4908 5621 5831

无形资产及其他 5328 6453 7550 8647 9744 投资收益 715 667 867 967 1067

投资性房地产 27855 31168 31168 31168 31168

资产减值及公允价值变

动 9 (661) (989) (887) (862)

长期股权投资 17400 17629 17629 17629 17629 其他收入 7 (202) 346 261 254

资产总计 311708 356871 423732 464013 514100 营业利润 8991 8525 9300 9945 10862

短期借款及交易性金融

负债 14660 30742 86678 122350 162922 营业外净收支 27 35 135 185 (15)

应付款项 26465 28914 24258 15000 10000 利润总额 9018 8560 9435 10130 10847

其他流动负债 5615 3728 4183 3890 3815 所得税费用 748 1103 1216 1305 1397

流动负债合计 46741 63384 115119 141239 176737 少数股东损益 1089 1346 1484 1593 1706

长期借款及应付债券 138752 152193 161593 169593 177593 归属于母公司净利润 7181 6111 6736 7232 7744

其他长期负债 30729 37648 37648 37648 37648

长期负债合计 169482 189841 199241 207241 215241 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 216223 253225 314360 348480 391977 净利润 7181 6111 6736 7232 7744

少数股东权益 12956 16929 17968 19083 20277 资产减值准备 (460) 670 328 98 76

股东权益 82529 86717 91433 96495 101916 折旧摊销 9629 11673 14163 15840 17923

负债和股东权益总计 311708 356871 423760 464058 514170 公允价值变动损失 (460) 670 328 98 76

财务费用 3955 4310 4908 5621 5831

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (6577) (6561) (7674) (11963) (7478)

每股收益 0.25 0.21 0.24 0.25 0.27 其它 5104 6333 4751 5671 5882

每股红利 0.08 0.08 0.07 0.08 0.08 经营活动现金流 14417 18897 18633 16976 24222

每股净资产 2.88 3.03 3.19 3.37 3.56 资本开支 (41112) (30874) (67916) (61191) (64855)

ROIC 5% 5% 4% 4% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 7% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (41005) (31668) (67916) (61191) (64855)

毛利率 55% 53% 51% 51% 50% 权益性融资 1238 2926 0 0 0

EBIT Margin 48% 46% 45% 45% 44% 负债净变化 34214 13528 9400 8000 8000

EBITDA Margin 84% 85% 89% 90% 91% 支付股利、利息 (2233) (2232) (2021) (2170) (2323)

收入增长 11% 12% 9% 8% 10% 其它融资现金流 (17246) (4280) 55936 35671 40572

净利润增长率 0% -15% 10% 7% 7% 融资活动现金流 20988 13129 59274 36848 41485

资产负债率 74% 76% 78% 79% 80% 现金净变动 (5466) 331 9990 (7367) 852

息率 1.8% 1.8% 1.6% 1.8% 1.9% 货币资金的期初余额 10566 5100 5431 16017 8982

P/E 17.1 20.0 18.2 16.9 15.8 货币资金的期末余额 5100 5431 15421 8650 9834

P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (13895) (48593) (43473) (39696)

EV/EBITDA 15.2 14.9 15.1 14.8 14.8 权益自由现金流 0 (4647) 12467 (4699) 3796

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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