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三峡水利 2016年报点评：

股权变动注动力，凤凰涅槃

再腾飞 
 

【事件】 

2017年 3月 24日晚，三峡水利(600116.CH/人民币 10.59, 未有评级)发布 2016

年报，全年营收 12.58亿元，同比下降 4.43%；归属净利润 2.31亿元，同比增

长 11.64%；基本每股收益 0.23元，同比增长 9.52%。 

 

【点评】 

1、公司业绩同比增长 11.64%，符合我们预期。2016年公司营收 12.58亿元，同

比下降 4.43%，营业成本 8.73亿元，同比减少 6.63%，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%。正是营业成本下降幅度

超过营收的下降程度，最终导致公司业绩同比增长。报告期内公司毛利率

30.60%，同比增加 1.65个百分点。在公司业务结构中，电力业务实现毛利 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%。电力业务仍是公司最主要的利润来源。 

2、公司电力业务重要经营数据分析。公司在万州地区拥有发配售一体化的经

营模式，另外在云南和巫溪分别有 2.49和 0.8万千瓦的水电装机。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%。 

 3、售电价格降低是售电收入下滑的主要原因。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。受此影响，公司在供区的销售电价从 2015年的 0.559元/千瓦时下

降到 0.538元/千瓦时，导致万州地区售电收入从 2015年的 8.87亿元下降到 8.72

亿元。但同时由于外购电度电成本的下降，公司售电板块的利润并未受到影

响。 

4、公司自有装机的陆续投产，有利于提高售电业务盈利水平。公司计划在今

年 5月份投产 2.5万千瓦，2018年 4月投产 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，由于自发水电的度电成本明

显低于外购电，因此自有水电装机的增长将降低公司营业成本，提高毛利率

水平。 
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5、拟投资设立售电公司，在万州供区外拓展售电业务。公司董事会已经全票通

过，计划投资 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。 

6、三峡集团晋升二股东，公司未来或成为三峡集团的重庆售电平台。国资委已

经批准长江电力受让中节能 10.2%的股权，三峡集团持股比例将达到 15.4%，比

控股股东水利部仅少 8.7%。三峡集团是我国最大的水电集团，对其而言大力拓

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全国

密集布局配售电业务。目前重庆是电改首批试点之一，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。 

7、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近 18亿度，外购电量 10亿度。

三峡电站在重庆的落地电价为0.29元/千瓦时，低于国网外购电约0.13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 2016年公司税前利润的 40%。 

 

图表 1 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015年度 2016年度 同比(%) 

营业收入 1,315.75 1,257.51 (4.43) 

营业税及附加 19.53 20.14 3.16 

净营业收入 1,315.75 1,257.51 (4.43) 

营业成本 935.00 873.16 (6.61) 

销售费用 0.27 0.16 (41.73) 

管理费用 98.38 109.61 11.42 

营业利润 195.51 243.02 24.30 

非经常性项目 17.40 47.56  

经常性投资收益 13.94 18.20 - 

净财务费用 56.13 44.01  

利润总额 223.85 257.98 15.25 

所得税 42.38 39.07 (7.80) 

少数股东损益 (25.72) (12.40)  

归属母公司股东净利润 207.18 231.31 11.64 

扣除非经常性损益的净利润 189.78 183.75 (3.18) 

每股收益(元) 0.21 0.23 9.52 

扣非后每股收益(元) 0.19 0.19 (3.18) 

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 28.94 30.56  

经营利润率 14.86 19.33  

净利率 15.75 18.39  

扣非后净利率 14.42 14.61  

资料来源：公司数据，中银证券 
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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。 
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