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[Table_MaiN] 
长电入渝降成本、四网融合迎扩张，电网改

革龙头腾飞可期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值（备考） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4458 6177 6422 6775 

同比（%） 8.30% 38.55% 3.96% 5.50% 

归母净利润（百万元） 471 810  1250  1313  

同比（%） 0.95% 71.97% 54.30% 5.09% 

每股收益（元/股） 0.26  0.44  0.68  0.72  

P/E（倍） 37.54  21.83  14.15  13.46  
      

投资要点 

◼ 背景：电改浪潮起+重庆排头兵，三峡集团主导打造发配售电一体化是
顺势而为：1）电改 9 号文及配套政策密集出台后，配电网环节鼓励社
会资本投资、售电环节有序向社会资本放开成为最大亮点，目前除了国
网和南网的存量配电网之外，地方存量和增量配电网有望成为电改推进
的突破口。2）重庆由于自发电难以满足用电量需求使得外购电占比持
续增长、电价显著高于全国平均水平等原因，作为首批售电侧改革试点，
本身存在电改诉求。3）在电改浪潮起、重庆作为排头兵的形势下，三峡
集团作为拥有最优质发电资产的能源集团，乌、白电站将投产+降低弃
水率目标，从单纯发电环节逐步向发配售电一体化平台转型势在必行。 

◼ 布局：“四网融合”重大资产重组方案解读，过程虽有曲折但光明前景
可期：重庆市电网系统主要由国家电网和三峡水利、聚龙电力、乌江电
力等地方电网公司共同组成，2020 年 3 月，公司公告修改后的资产重组
方案（增加了强化业绩承诺安排和股东保障条款），拟发行股份及支付
现金购买联合能源 88.41%和长兴电力 100%股权，如果能顺利完成，公
司将整合并统一管理重庆市现存的三张存量地方电网和两江新区增量
配网，供电范围扩大为覆盖重庆多个区县。由于此次重大资产重组是公
司以国家国有企业混合所有制改革、电力体制改革为契机，通过整合重
庆地方电网资源，突破公司电力业务发展瓶颈，推动公司快速发展的有
效途径，符合公司和全体股东的利益，因此预计该项工作有望顺利推进。 

◼ 兑现：短期三峡电入渝降成本、长期整合地方配电网资产，打造电改龙
头可期：四网融合后，1）短期来看，假设三峡电站入渝电量可完全替代
目前三峡电网外购电量（2018 年为 73.65 亿度），则外购电成本将下降
31.03%、毛利相比三峡电入渝前增加 77.81%、毛利率提升 18.85 个百分
点。2）中期来看：预计到 2025 年三峡电网售电量为 173.19 亿千瓦时，
乌、白电站投产后，收入规模相比四网融合初期增长 80.84%、毛利增长
85.37%；毛利率为 44.15%，提升 1.08 个百分点。3）长期来看：假设到
2030 年地方电网售电量占比为 23.74%（对应售电量 2.79 万亿千瓦时），
且公司立足重庆、逐步向全国范围内扩张，通过收购、新建、共建等方
式整合更多地方存量和增量配电网资产，在地方售电量总额中占比达到
10%，则对应售电量规模将达到 0.28 万亿千瓦时，相比四网融合初期
（95.77 亿千瓦时）增长 28.13 倍、相比四网融合中期（173.19 亿千瓦
时）增长 15.11 倍。届时，“三峡电网”有望成为除了国家电网、南方电
网之外，具备发配售电一体化及综合能源服务提供能力的“第三张网”。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年备考 EPS 分别为 0.44、0.68、
0.72 元，对应 PE 分别为 22、14、13 倍，首次给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱、发电小时数不达
预期、上网电价受到政策影响持续下降、公司资产重组进程不达预期等。 
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1.   引子：外购电占比过高拖累电力业务盈利能力，数轮增持长电

终成控股股东 

公司起源于 1929 年成立的重庆万县市电业公司，于 1994 年经四川省经济体制改革

委批准，由原万县市电力总公司、小江电厂等企业共同发起，以定向募集方式改制成立

为股份有限公司；并于 1997 年在上交所挂牌上市，是重庆市首家电力上市公司。截至

2019 年年末，公司拥有鱼背山、双河、赶场、杨东河、长滩、瀼渡、向家嘴等 14 座水

力发电站，在手装机容量合计 26.98 万千瓦；拥有变电站 30 余座，与湖北和重庆电网联

网，已形成“十”字形 110KV 骨架网络，可实现 110KV 环网运行；年售电量近 19 亿千

瓦时，是三峡库区重要的电力负荷支撑点。 

 

表 1：截至 2019 年年底，公司在手电厂装机情况（单位：万千瓦） 

电厂名称 装机容量 持股比例 权益装机 

鱼背山电厂 1.70 100% 1.70  

双河电厂 2.83 100% 2.83  

赶场电厂 3.75 100% 3.75  

长滩电厂 0.64 100% 0.64  

瀼渡电厂 0.13 100% 0.13  

重庆市万州区恒丰

水电设备工程有限

公司 

0.12 100% 0.12  

向家嘴电厂 1.26 88.89% 1.12  

杨东河水电站 4.80 100% 4.80  

峡门口电站 0.80 99.85% 0.80  

两会沱水电站 2.00 99.85% 2.00  

镇泉水电站 3.00 99.85% 3.00  

金盆水电站 2.50 99.85% 2.50  

新长滩电站 0.96 100% 0.96  

芒牙河二级电站 2.49 55.56% 1.38  

合计 26.98  25.72  

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.1.   外购电量及外购电成本占比高于 50%，拖累公司电力业务盈利能力 
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2016-2019 年，公司营收分别为 12.58、12.18、12.98、13.07 亿元，同比增速分别为

-4.43%、-3.17%、6.64%、0.65%；归母净利润分别为 2.31、3.43、2.14、1.92 亿元，同比

增速分别为 11.65%、48.45%、-37.80%、-10.26%；毛利率分别为 30.56%、32.26%、20.54%、

18.34%，净利率分别为 17.41%、24.21%、15.55%、14.17%，ROE 分别为 9.85%、13.22%、

7.63%、6.49%，2019 年公司净利润增速以及盈利能力下降，主要是因为自发水电量减少

使外购电成本同比增加、农网改造升级资产陆续转固，其折旧和利息费用化同比增加，

以及重大资产重组开支中介费等因素所致。 

 

图 1：2015-2019 年公司营收和净利润情况（百万元）  图 2：2015-2019 年公司的毛利率和 ROE 情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1）电力业务：公司负责重庆万州区 80%区域的电力供应，电力来源一是所属水电

站发电量通过自有电网销售给终端客户，实现网内消纳；二是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。2015-2019 年公司售电量

分别为 16.31、16.62、17.57、18.83、19.41 亿千瓦时，其中自发电量分别为 7.40、7.80、

10.10、6.88、6.47 亿千瓦时；营收分别为 8.95、8.79、9.03、9.61、9.74 亿元，毛利分别

为 3.07、2.81、3.19、1.98、1.73 亿元，毛利率分别为 34.28%、32.04%、35.31%、20.61%、

17.74%。由于自发电量不能满足当地需求，2015-2019 年公司外购电量分别为 10.29、

10.43、9.17、13.30、14.25 亿千瓦时，占比售电量分别为 63.09%、62.76%、52.19%、

70.63%、73.42%；成本方面，2015-2019 年外购电成本分别为 3.71、3.35、3.04、4.43、

4.67 亿元，占比电力业务总成本分别为 63.14%、56.07%、52.06%、58.12%、58.24%，

因此外购电量较多、外购电成本较高，是公司电力业务盈利能力较弱的主要原因。 

2）电力工程勘察设计安装业务：为电力工程建设提供咨询、勘察设计及设备安装

等工程施工的全过程技术及管理服务，2015-2019 年营收分别为 3.71、3.49、2.78、2.76、
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2.71 亿元，毛利分别为 0.79、1.06、0.85、0.62、0.55 亿元，毛利率分别为 21.22%、30.51%、

30.70%、22.58%、20.41%。 

 

图 3：2015-2019 年公司分业务的收入情况（百万元）  图 4：2015-2019 年公司分业务的毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 5：2015-2019 年公司自发电、外购电情况（亿千瓦时）  图 6：2015-2019 年外购电成本占比均超过 50%（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   经历三峡集团数轮股权转让及增持，长江电力终成公司控股股东 

2016 年 9 月，公司发布《权益变动报告书》：1）三峡资本于 2016 年 6 月 16 日至

2016 年 9 月 12 日通过上海证券交易所证券交易系统集中竞价交易买入三峡水利 0.41 亿

股，占公司总股本的 4.08%。2）长电创投于 2016 年 8 月 4 日至 2016 年 8 月 18 日通过

上海证券交易所证券交易系统集中竞价交易买入三峡水利 0.09 亿股，占公司总股本的

0.92%。3）三峡资本和长电创投作为一致行动人，承诺在未来 12 个月内继续增持公司
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不低于人民币 500 万元的股份。 

2016 年 12 月，公司发布《权益变动报告书》：重庆中节能拟将持有的公司股份 1.01

亿股（占比公司总股本为 10.20%）转让给长江电力，转让价格为 9.54 亿元（折合 9.43

元股），转让完成后长江电力持有公司 10.20%的股份，且承诺在未来 12 个月内继续增

持其不低于人民币 500 万元的股份。 

2017 年 9 月，公司公告：长电资本（原长电创投）于 2016 年 9 月 13 日至 2017 年

9 月 12 日期间，累计增持公司股份 0.22 亿股，占公司总股本的 2.20%，增持金额为 2.00

亿元（折合增持均价为 9.14 元/股）。 

2018 年 1 月，公司公告：长江电力于 2016 年 12 月 30 日至 2017 年 12 月 29 日期

间，累计增持公司股份 0.18 亿股，占比公司股份总数为 1.80%，增持金额为 1.57 亿元

（折合增持均价 8.75 元/股），增持完成后，长江电力合计持有公司股份数量为 1.19 亿

股，占比为 12.00%，成为公司第一大股东。 

2018 年 4 月，公司发布《权益变动报告书》：长电资本于 2017 年 12 月 25 日至 2017

年 12 月 28 日、2018 年 4 月 3 日分别增持公司股份 780.61、14.42 万股。 

2019 年 4 月，公司公告：长江电力于 2018 年 4 月 11 日至 2018 年 6 月 30 日期间，

累计增持公司股份 0.41 亿股，占比公司股份总数为 4.08%，增持金额为 3.76 亿元（增持

价格区间为 9.01 元/股-9.55 元/股），增持完成后长江电力持股比例为 16.08%，一致行动

人三峡资本持股比例为 4.08%、长电资本持股比例为 3.92%，三者加总合计持股比例为

24.08%。 

2019 年 3 月，公司发布《关于股东权益变动暨控制权变更的提示性公告》：新华水

力发电有限公司与长电资本建立一致行动关系，由于新华水力发电持股比例为 0.40%，

因此与长电资本及一致行动人持股比例加总后合计为 24.48%，至此，公司控制权发生变

更，长江电力成为公司控股股东，国务院国有资产监督管理委员会成为公司实际控制人。 

2020 年 2 月，公司公告：长电资本于 2020 年 2 月 4 日增持公司股份 79.63 万股，

并计划未来 12 个月内继续增持，金额为 0.20-3.00 亿元之间。 

 

表 2：三峡集团旗下三大平台累计数轮股权转让及增持情况（元/股） 

股东名称 时间 买入股票数量（股） 交易价格区间 

三峡资本 2016 年 6 月 37,148,183 7.00-7.79 

三峡资本 2016 年 7 月 3,200,000 8.23-8.48 

三峡资本 2016 年 9 月 182,600 8.01-8.04 

长电创投 2016 年 8 月 9,129,194 7.66-8.16 

长江电力 2016 年 12 月 101,256,000 9.425 

长电资本 2016 年 9 月-2017 年 9 月 21,834,790 9.143 
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长江电力 2016 年 12 月-2017 年 12 月 17,900,005 8.75 

长电资本 2017 年 12 月 7,806,056 8.89 

长江电力 2018 年 4 月-2018 年 6 月 40,507,397 9.01-9.55 

长电资本 2020 年 2 月 796,253  

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 7：公司控制权变动后，公司与控股股东及其一致行动人股权关系 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.   背景：电改浪潮起+重庆排头兵，三峡集团主导打造发配售电一

体化是顺势而为 

1）电改 9 号文及配套政策密集出台后，配电网环节鼓励社会资本投资、售电环节

有序向社会资本放开成为最大亮点，目前除了国网和南网在手的存量配电网之外，地方

存量配电网和增量配电网均有望成为电改推进的突破口。2）重庆市由于自发电难以满

足用电量需求使得外购电占比持续增长、电价显著高于全国平均水平等原因，作为全国

首批售电侧改革试点省市，本身存在电改降成本的诉求。3）在电改浪潮起、重庆作为排

头兵存在强烈电改诉求的形势下，三峡集团作为拥有最优质发电资产的能源集团，考虑

到乌、白电站将投产+降低自身弃水率目标，从单纯发电环节逐步向发配售电一体化平

台转型势在必行，因此，先是与长江电力成立配售电公司三峡电能，然后联合重庆市共

同促进“四网融合”，力求打造全新的重庆“三峡电网”。具体步骤为：一、三峡集团成

立联合能源公司，完成对重庆乌江电力、聚龙电力股权整合；二、将乌江电力、聚龙电

力、三峡水利、长兴电力四张地方电网整合为一，实现重庆市四张电网在股权上的结合，

成为重庆市“三峡电网”；三、调入三峡集团溪洛渡水电，从国网川渝通道入渝。 
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2.1.   电改 9 号文及配套政策密集出台，地方配电网改革及资产整合有望先行 

2015 年 3 月，中共中央国务院发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（9

号文），提出深化电力体制改革的重点和路径是：在进一步完善政企分开、厂网分开、主

辅分开的基础上，按照管住中间、放开两头的体制架构，有序放开输配以外的竞争性环

节电价，有序向社会资本开放配售电业务，有序放开公益性和调节性以外的发用电计划；

推进交易机构相对独立，规范运行；继续深化对区域电网建设和适合我国国情的输配体

制研究；进一步强化政府监管，进一步强化电力统筹规划，进一步强化电力安全高效运

行和可靠供应。 

 

图 8：电改 9 号文及一系列配套文件的梳理 

 

数据来源：易节能、东吴证券研究所 

 

电改 9 号文确立顶层设计后，一系列配套政策和措施密集发布：《关于推进电力市

场建设的实施意见》、《关于电力交易机构组建和规范运行的实施意见》、《关于有序放开

发用电计划的实施意见》、《关于推进输配电价改革的实施意见》、《关于推进售电侧改革

的实施意见》、《关于加强和规范燃煤自备电厂监督管理的指导意见》等，其中最值得关

注的是：1）配电网环节，鼓励社会资本投资配电业务。按照有利于促进配电网建设发展

和提高配电运营效率的要求，探索社会资本投资配电业务的有效途径。逐步向符合条件

的市场主体放开增量配电投资业务，鼓励以混合所有制方式发展配电业务。2）售电环

节，稳步推进售电侧改革，有序向社会资本放开售电业务。 

 

表 3：电改 9 号文发布后，对一系列重要的配套政策的内容梳理 
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 发布日期 文件名称 主要内容 

1 2015.3 
《关于改善电力运行，调节促进清

洁能源多发满发的指导意见》 

积极促进清洁能源消纳，促进清洁能源多发满

发 

2 2015.4 

《关于完善电力应急机制做好电力

需求侧管理城市综合试点工作的通

知》 

组织实施需求响应，完善电力应急机制，以更

加市场化的方式保障电力供需平衡 

3 2015.4 
《关于贯彻中发【2015】9 号文件精

神加快推进输配电价改革的通知》 

扩大输配电价改革试点范围，将安徽、湖北、

宁夏、云南省列入先期输配电价改革试点范

围，改革对电网企业的监管模式，由购销差价

的间接监管，改变为以电网资产为基础对输配

电收入、成本和价格全方位直接监管 

4 2015.5 
《中共中央国务院关于进一步深化

电力体制改革的若干意见》 

按照“风险共担、利益共享”原则协商，或通

过市场化交易方式确定送受电量、价格，并建

立相应的价格调整机制 

5 2015.5 
《关于推进输配电价改革的实施意

见》 

还原电力商品属性，按照“准许成本加合理收

益”原则，核定电网企业准许总收入和分电压

等级输配电价 

6 2015.11 
《关于推进电力市场建设的实施意

见》 
旨在建立成熟稳定的电力市场 

7 2015.11 
《关于电力交易机构组件和规范运

行的实施意见》 

组建相对独立的交易机构，完善技术支持系

统，建立中长期和现货交易机制等 

8 2015.11 
《关于有序开发用电计划的实施意

见》 

进一步明确了发用电计划改革的总体思路：通

过建立优先购电制度保障无议价能力的用户用

电。通过建立优先发电制度保障清洁能源发

电、调节性电源发电优先上网。通过直接交

易、电力市场等市场化交易方式逐步放开其他

的发用电计划。 

9 2015.11 
《关于推进售电侧改革的实施意

见》 

对售电侧市场的准入和退出机制做了创新性安

排 

10 2015.11 
《关于加强和规范燃煤自备电厂监

督管理的指导意见》 

从规划建设、运行管理、责任义务、节能减

排、市场交易、监督管理等方面对燃煤自备电

厂的规范化发展提出了明确要求 

数据来源：易节能、东吴证券研究所 

 

1）配电网环节，鼓励社会资本投资配电业务：电改前，增量配电网（主要指的是以

工业园区和经济开发区为主的局域电网，电压等级可以是 110kV 或 220kV（330kV)及以

下）一般由地方政府及其他投资主体投资，建设完成后交由当地电网公司进行运维，用

户缴纳的电费全部被电网公司收取，而投资方只有所有权、没有收益权，有些投资方在

建设完成后直接将相关资产无偿交付给当地供电局。电改后，社会资本参与配电网建设，

用户缴纳的电费将成为社会资本的收益；通过参股增量配网的项目公司，介入增量配网

的所有权和运营权；通过股权合作和委托运营的方式，介入存量配网的所有权及运营权。
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目前配电网主要包括：国家电网和南方电网在手的存量配电网资产、其他的地方存量配

电网、增量配电网，我们分析认为，除了国网和南网在手的存量配电网之外，地方存量

配电网和增量配电网均有望成为电改推进的突破口。 

 

图 9：电改后输配电定价按照“准许成本加合理收益”原则 

 

数据来源：易节能、东吴证券研究所 

 

图 10：增量配电网的运营模式 
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数据来源：前瞻产业研究院、东吴证券研究所 

 

2）售电环节，稳步推进售电侧改革，有序向社会资本放开售电业务：《关于推进售

电侧改革的实施意见》将售电公司分三类，第一类是电网企业的售电公司，可经营全部

配电网资产；第二类是社会资本投资增量配电网，拥有增量配电网运营权的售电公司；

第三类是独立的售电公司，不拥有配电网运营权，不承担保底供电服务。根据中电联发

布的《中国电力行业年度发展报告 2017》、《中国电力行业年度发展报告 2018》，售电侧

改革试点扩大到 10 个省份，一大批售电企业准入市场交易，活跃了市场环境;22 个省份

开展了电力改革综合试点，改革措施各具特点，市场发育日益完善;累计批复配电业务改

革试点 404 个，增量配电业务改革有序推进;确定南方(广东起步)、蒙西等 8 个地区作为

电力现货市场建设试点，电力市场交易品种逐步丰富。 

 

2.2.   首批售电侧改革试点+相比其他省份电价较高，重庆本身存在电改诉求 

自发电难以满足用电量需求，外购电占比持续增长，且电价高于全国平均水平。1）

根据国家统计局公布的数据，2008-2018 年，重庆市 GDP 从 0.58 万亿元增长至 2.04 万

亿元，10 年 CAGR 为 13.39%；同期用电量从 484.41 亿千瓦时增长至 1114.47 亿千瓦时，

10 年 CAGR 为 8.69%；发电量从 420.87 亿千瓦时增长至 799.53 亿千瓦时，10 年 CAGR

为 6.63%，因此为了满足自身用电量需求，重庆市不得不持续从省外采购电量，且采购

电量占比用电量比例持续增长。2008-2018 年，外购电量从 63.54 亿千瓦时增长至 314.94

亿千瓦时，10 年 CAGR 为 17.36%；采购电量占比用电量从 13.12%增长至 28.26%，且

未来仍存在进一步上升的可能。2）另一方面，自发电量不足使得重庆市电价显著高于全

国平均水平，根据国家能源局公布的数据，2017 年重庆市的平均销售电价为 0.622 元/千

瓦时，相比全国平均价格（0.609 元/千瓦时）高出 2.13%，且显著高于河南（0.584 元/千

瓦时）、四川（0.501 元/千瓦时）、陕西（0.493 元/千瓦时）等其他内陆省份，为了降低

省内企业用电成本，重庆市存在推动电改的强烈诉求。 

 

图 11：2001-2019 年重庆市的 GDP 及增速情况（亿元）  图 12：2008-2018 年重庆市的发电量情况（亿千瓦时） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 13：2008-2018 年重庆市的外购电量及占比（亿千瓦时）  图 14：2017 年重庆市电价处于全国较高水平（元/千千瓦时） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2015 年 12 月，国家发改委和能源局批复同意重庆市、广东省成为全国首批售电侧

改革试点省市，当月重庆市 3 家试点售电公司挂牌成立，分别为：重庆两江长兴电力有

限公司(三峡集团控股)、重庆能投售电有限公司(重庆市能投集团控股)、重庆渝西港桥电

力有限公司(国电投集团控股)。2016 年 2 月，重庆市下发《关于印发重庆市售电侧改革

试点工作实施方案的通知》，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 6 月，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 8 月印发《重庆市电

力直接交易试点方案》。至此，重庆市电改相关政策及文件不断出台，持续推动电改进

程。 
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表 4：重庆市推进售电侧改革的系列政策及行动 

时间 政策、文件及事件 

2015.12 国家发改委、能源局批复同意重庆市开展售电侧改革试点 

2015.12 
重庆市举行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 3

家试点售电公司授牌仪式 

2015.12 
重庆市电力直接交易确定为 80 亿千瓦时，约占全省工业用电量的 25%。此次直接交易输配电价

按 2010 年核定的执行，电网公司过网费下调 3-5 分/千瓦时，电厂让利幅度在 3 分/千瓦时 

2016.2 重庆市首批 12 家企业与重庆两江长兴电力有限公司签订售电协议 

2016.2 
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》，明确售电

侧改革范围、暂行输配电价、结算开票模式等 

2016.2 
两江新区首批 12 家企业近日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。首家用电企业将于 3 月由重庆两江长兴售电公司正式供电 

2016.4 《重庆市售电侧改革市场主体准入与退出的指导意见》正式印发，确定售电公司注册资本额度与

售电业务规模关系 

2016.5 重庆第二个园区实现售电公司向用户售电，重庆港桥电力公司”售电实现零的突破，售电业务正

式开展 

2016.6 第三个园区实现售电公司向用户售电，重庆能投万州经开区售电有限公司向入园企业重庆共锯科

技有限公司锯切设备产业园正式送电 

2016.7 《重庆市人民政府办公厅关于降低电气价格支持工业经济发展的通知》发布，全市市级及以上工

业园区全部纳入售电侧改革试点范围，不再区分存量和增量用户；允许售电公司代理用户参与直

接交易 

2016.9 重庆电力交易中心挂牌成立，采取股份制形式，由电网企业、发电企业、售电企业、地方能源企

业及第三方机构共同出资组建。重庆电力交易中心为国家电网供区内首家采用股份制形式组建的

交易中心 

2016.9 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。通过交易，减少客户用电成本 3.3 亿元 

2016.9 公示拟列入重庆市售电公司目录第一批企业名单，拟纳入 5 家新售电公司 

2016.9 重庆印发《重庆电力直接交易规则》 

2016.10 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 

2016.10 重庆发改委网站公布公示第一批售电企业，分别是：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 

2017.1 重庆发改委网站公布公示第二批售电企业 

2017.3 重庆发改委网站公布公示第三批售电企业 

2017.3 重庆发改委网站公布拟列入第四批售电企业名单 

数据来源：重庆市发改委、东吴证券研究所 

 

2.3.   乌、白电站投产在即+打造发配售电一体化，三峡集团主导改革是顺势

而为 
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三峡集团始于 1993 年国务院批准成立的中国长江三峡工程开发总公司，2017 年完

成公司制改制，由全民所有制企业变更为国有独资公司，名称变更为中国长江三峡集团

有限公司。根据官网信息，截至 2019 年 10 月底，三峡集团可控、权益和在建总装机规

模达到 1.32 亿千瓦，其中可控装机 7449 万千瓦、在建装机 3312 万千瓦、权益装机 2427

万千瓦，96%为可再生清洁能源，可控水电装机占全国水电装机的 16%，集团旗下负责

电力生产和运营的上市平台为长江电力。 

乌、白电站将投产+降低弃水率要求，三峡集团积极挖掘下游用电需求。1）根据国

家授权，三峡集团负责金沙江下游溪洛渡、向家坝、乌东德、白鹤滩四座世界级巨型梯

级水电站的开发建设与运营。其中，溪洛渡、向家坝水电站装机容量分别为 1386 万千

瓦、640 万千瓦，全部机组已于 2014 年建成投产发电；乌东德水电站设计装机容量 1020

万千瓦，工程已于 2015 年 12 月通过国家核准并全面进入主体工程施工阶段；白鹤滩水

电站设计装机容量 1600 万千瓦，工程已于 2017 年 7 月通过国家核准并全面进入主体工

程施工阶段。2020 年开始，乌东德、白鹤滩两电站将陆续建成投产，届时全球装机排名

前 10 位的水电站，有 5 座在三峡集团；全球 70 万千瓦以上的水轮发电机组，超过 2/3

在三峡集团；全球仅有的 16 台单机容量 100 万千瓦的水轮发电机组在三峡集团。2）近

年来三峡集团不断提升技术和管理，2015、2016 年均已经实现了零设备原因弃水，但由

于汛期时水电外送通道不足，每年三峡集团仍然会有一定弃水率，2014-2018 年弃水量

分别为 89.09、0、0、5.95、90.81 亿立方米，弃水率分别为 2.1%、0%、0%、0.1%、2.2%，

未来乌东德、白鹤滩电站投产后弃水率可能会进一步上升，因此为了降低弃水率，三峡

集团仍需要新增外送电力通道和需求方。 

 

图 15：三峡集团旗下的主要业务板块 

 

数据来源：三峡集团官网、东吴证券研究所 

 

图 16：三峡集团旗下的水电开发与运营资产 
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数据来源：三峡集团官网、东吴证券研究所 

 

2016-2018 年，三峡集团装机容量分别为 6902.9、7001.7、7030.2 万千瓦，同比增速

分别为 15.93%、1.43%、0.41%；发电量分别为 2626.3、2845.6、2901.6 亿千瓦时，同比

增速分别为 30.67%、8.35%、1.97%；实现营收分别为 777.70、892.95、931.12 亿元，同

比增速分别为 23.32%、14.82%、4.27%；归母净利润分别为 138.88、238.27、241.55，同

比增速分别为-37.38%、71.57%、1.38%。盈利能力方面，2016-2018 年，公司毛利率分

别为 53.57%、51.73%、52.13%，净利率分别为 30.75%、38.41%、37.87%，ROE 分别为

5.39%、8.69%、8.48%。 

 

图 17：2015-2018 年三峡集团的收入和利润情况（亿元）  图 18：2015-2018 年三峡集团的盈利能力（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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与长江电力成立配售电公司三峡电能，打造产业链一体化平台。2016 年 7 月，长江

电力公告，与三峡集团全资子公司三峡资本，合资成立三峡电能有限公司（长江电力持

股 70%、三峡资本持股 30%），主营业务为配售电系统投资建设、设计及运营管理，电

力销售及服务等。开展配售电业务主要通过投资建设和投资并购两种途径：1）在项目条

件成熟的区域建设运营配电网；2）通过资本运作收购相关地方配售电企业股权。配售电

公司的成立，意味着三峡集团从坐拥最优质发电资产，逐步向发配售电一体化平台转型，

在电改浪潮起、重庆作为排头兵存在强烈电改诉求的形势下，三峡集团主导重庆地方配

电网改革，打造三峡电网平台众望所归、势在必行。 

三峡集团联合重庆共同促进“四网融合”，力求打造全新的重庆“三峡电网”。2017

年 2 月，三峡集团与重庆市政府联合举行重庆长电联合能源公司和重庆两江三峡兴盛能

源产业股权投资基金管理公司揭牌活动；同时，长江电力总经理张定明分别与涪陵区、

黔江区政府签订战略合作框架协议，提出“四网融合”方案，即三峡集团整合涪陵聚龙

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”：1）

三峡集团成立联合能源公司，完成对重庆乌江电力、聚龙电力股权整合；2）将乌江电

力、聚龙电力、三峡水利、长兴电力四张地方电网整合为一，实现重庆市四张电网在股

权上的结合，成为重庆市“三峡电网”；3）调入三峡集团溪洛渡水电，从国网川渝通道

入渝，实实在在为重庆发展“添薪增能降成本”。 

 

3.   布局：“四网融合”重大资产重组方案解读，过程虽有曲折但光

明前景可期 

重庆市电网系统主要由国家电网和三峡水利、聚龙电力、乌江电力等地方电网公司

共同组成，2019 年 9 月，公司公告重大资产重组事项：拟发行股份及支付现金购买联合

能源 88.55%股权和长兴电力 100%股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权）。资产重

组如果能顺利完成，公司将整合并统一管理重庆市现存的万州电网、涪陵聚龙电力、黔

江乌江电力三张存量地方电网和两江新区增量配网，供电范围扩大为覆盖重庆多个区县。

2019 年 12 月，由于未能充分说明并披露该交易有利于提高上市公司资产质量、改善财

务状况和增强持续盈利能力，因此该重大资产重组事项未获得监管部门的核准。2020 年

3 月，公司再次公告修改后的资产重组方案，主要是增加了强化业绩承诺安排和股东保

障条款。我们分析认为，由于此次重大资产重组是公司以国家国有企业混合所有制改革、

电力体制改革为契机，通过整合重庆地方电网资源，突破公司电力业务发展瓶颈，推动

公司快速发展的有效途径，符合公司和全体股东的利益，因此预计该项工作有望顺利推

进。 
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3.1.   旧方案未予核准，强化业绩承诺和股东保障后“四网融合”新方案正式

落地 

2019 年 9 月，公司公告重大资产重组事项：1）拟向新禹投资、涪陵能源、嘉兴宝

亨、两江集团、长江电力、长兴水利、渝物兴物流、东升铝业、宁波培元、西藏源瀚、

淄博正杰、周泽勇、重庆金罗盘、杨军、刘长美、周淋、谭明东、鲁争鸣、三盛刀锯、

吴正伟、倪守祥、颜中述发行股份及支付现金购买其持有的联合能源 88.55%股权。2）

拟向三峡电能、两江集团、聚恒能源、中涪南热电发行股份及支付现金购买其持有的长

兴电力 100%股权（长兴电力持有联合能源 10.95%股权）。3）重组标的资产交易作价 65.44

亿元（其中联合能源 88.55%股权作价 55.25 亿元、长兴电力 100%股权作价 10.19 亿元），

其中现金支付 3.65 亿元，发行股份 8.44 亿股，每股发行价格为 7.32 元，且被收购资产

联合能源的业绩承诺为 2020、2021、2022 年净利润分别不低于 4.22、4.40、4.66 亿元。

4）拟向不超过 10 名特定投资者募集配套资金 5.00 亿元。 

 

图 19：重庆“四网融合”涉及的区域分布 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

重庆市面积约为 8.24 万平方公里，拥有 38 个区县、人口约为 3100 万人（2018 年
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数据），电网主要由国家电网和三峡水利、聚龙电力、乌江电力等地方电网公司共同组

成。其中：1）国家电网供电面积覆盖全市 38 个区县、服务人口约 3000 万人；2）三峡

水利负责万州区 80%区域的电力供应；3）聚龙电力主要供电于涪陵区白涛化工园区、

龙桥工业园区及清溪再生有色金属特色产业园区内的工业客户，与国家电网形成竞争；

3）乌江电力供电区域覆盖黔江区、酉阳土家族苗族自治县、秀山土家族苗族自治县、

湖南省花垣县等一区三县，是重庆黔江区唯一发电售电商。此次资产重组如果能顺利完

成，三峡水利将整合并统一管理重庆市现存的万州电网、涪陵聚龙电力、黔江乌江电力

三张存量地方电网和两江新区增量配网，供电范围扩大为覆盖重庆多个区县，年供电量、

服务人口、大工业用户数进一步提高，资产规模、收入及利润等指标增厚，并将自身逐

步打造成为建设现代库区、支持库区经济发展的能源保障平台，可进一步提高地方政府

招商引资能力、促进三峡库区产业结构调整、推进长江经济带发展。 

2019 年 12 月，公司公告，由于未能充分说明并披露本次交易有利于提高上市公司

资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力，因此该重大资产重组事项未获得监管部

门的核准。2002 年 3 月，公司再次公告修改后的资产重组方案，除了补充披露了盈利预

测的可实现性、商誉合理性及减值风险等信息之外，最重要的是增加了： 

1）强化业绩承诺安排，在保留原有业绩承诺的基础上，增加了联合能源合并报表

口径的业绩承诺（2020-2022 年不低于 3.78、3.97、4.23 亿元），且任一口径业绩实现情

况触发相应业绩承诺补偿条件的，交易对方均应按照上述两个口径下所触发的当期业绩

补偿最大值进行业绩补偿。 

2）股东保障条款，三峡集团就保障上市公司业绩出具了《中国长江三峡集团有限

公司关于支持重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司未来发展的有关意见》，明确三峡

水利为三峡集团以配售电为主业的唯一上市平台，也是践行国家电力体制改革和混合所

有制改革的试点平台，将通过全力推动落实三峡集团与重庆市政府签订的战略合作协议

内容，共同推动“三峡电”入渝等多种方式，积极支持三峡水利后续发展。 

我们分析认为，由于此次重大资产重组是公司以国家国有企业混合所有制改革、电

力体制改革为契机，通过整合重庆地方电网资源，突破公司电力业务发展瓶颈，推动公

司快速发展的有效途径，符合公司和全体股东的利益，因此预计该项工作有望顺利推进。 

 

3.2.   收购标的资产之联合能源：重庆区域混改试点，存量配售电资产整合平

台 

2017 年 2 月，长江电力、涪陵能源、新禹投资、两江集团、渝富集团等 5 名法人发

起设立联合能源，以联合能源为整合平台、按照“突出主业”的原则整合重庆区域存量

配售电企业；2017 年 4 月，国家发改委批复《重庆联合能源有限责任公司混合所有制改

革试点方案》，联合能源混改项目纳入混合所有制改革第二批试点；2018 年 3 月，联合
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能源收购并完成聚龙电力、乌江实业、渝新通达的股权交割，目前全资控股乌江实业和

聚龙电力。主营业务方面： 

1）电力生产、供应及服务业务。联合能源通过子公司聚龙电力及乌江电力（乌江实

业全资子公司）开展电力生产、供应及服务业务。聚龙电力及乌江电力均为集电力发、

配、售为一体的地方电力企业，分别拥有以 220 千伏线路为骨干、110KV、35KV 及 10KV

等线路为辐射、直达用户的独立输配电网络，主要通过自有水力发电机组发电以及向国

家电网、南方电网外购电满足自有电网内工业用户的用电需求。截至 2019 年 6 月 30 日，

联合能源合计拥有控股装机容量 47.64 万千瓦，220KV 变电站 5 座，110KV 变电站 11

座，110KV 及以上等级的输电线路超过 1700 千米。2017、2018 年收入分别为 33.00、

31.07 亿元，占比总收入分别为 80.94%、77.78%，是联合能源的主要业务。 

2）锰矿开采及电解锰生产加工销售业务。主要通过乌江实业子公司贵州武陵锰业

和乌江实业贸易公司开展，2017、2018 年收入分别为 7.69、8.77 亿元，占比总收入分别

为 18.86%、21.95%。 

 

图 20：截至 2019 年年底，联合能源的股权结构 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

乌江电力：成立于 2005 年，是乌江实业旗下的电力业务板块，集发电与输配电为

一体。截至 2019 年 3 月末，公司拥有水电站 9 座、联营电站 1 座，主要分布于乌江流

域的阿蓬江、酉水河及梅江，在手控股装机容量为 35.85 万千瓦、权益装机容量为 38.33

万千瓦；220 千伏及 110 千伏变电站 10 座，变电站容量合计 175.1 万千伏安；高压输电

线路 1157 公里（其中 220KV 线路 285.16 公里、110KV 线路 629 公里、35KV 线路及以

下 242.84 公里）；年供电能力为 60 亿千瓦时，所属用户设备安装容量为 60 万千伏安；

并网容量为 35.85 万千瓦。 
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图 21：截至 2019 年年底，乌江电力的股权结构 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

2016-2018 年，乌江电力上网电量分别为 34.78、38.11、28.35 亿千瓦时，其中外购

电量分别为 20.62、24.29、14.75 亿万千瓦时，占比上网电量分别为 59.29%、63.74%、

52.03%；售电量分别为 34.27、37.63、27.80 亿千瓦时，线损率分别为 1.55%、1.48%、

1.94%；平均销售电价分别为 0.4763、0.4324、0.4786 元/千瓦时（含税），平均外购电价

分别为 0.4155、0.3610、0.4120 元/千瓦时（含税）。2016-2018 年，公司营收分别为 12.75、

14.72、11.41 亿元，增速分别为-2.45%、15.45%、-22.49%；归母净利润分别为 2.24、0.70、

1.80 亿元，增速分别为 56.64%、-68.75%、157.14%；毛利率分别为 41.16%、33.65%、

36.21%，净利率分别为 17.55%、4.75%、15.79%，ROE 分别为 12.48%、3.96%、10.25%。 

 

表 5：截至 2019 年 3 月末公司在手电站情况（万千瓦） 

电站名称 所在流域 装机规模 持股比例 权益规模 

大河口 

阿蓬江 

8.25  100% 8.25  

渔滩 2.80  100% 2.80  

梯子洞 3.60  100% 3.60  

舟白 2.40  100% 2.40  

箱子岩 3.20  100% 3.20  

朝阳寺 7.50  33% 2.48  

双泉 0.20  100% 0.20  

石堤 
酉水河 

12.00  100% 12.00  

宋农 1.20  100% 1.20  

三角滩 梅江 2.20  100% 2.20  

合计  43.35   38.33  

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图 22：2016-2018 年公司的上网和外购电量（亿千瓦时）  图 23：2016-2018 年公司的电价情况（元/千瓦时） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 24：2016-2018 年公司的收入和净利润情况（亿元）  图 25：2016-2018 年公司的盈利能力（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

聚龙电力：成立于 2007 年，是集电力发、配、售为一体的地方电力企业，主要通

过自有水力发电机组发电以及向国家电网、南方电网外购电满足自有电网内工业用户的

用电需求。截至 2019 年 6 月，公司下辖石板水电厂布置水轮发电机四台，合计装机容

量为 11.50 万千瓦；已建成以 220 千伏为骨干、110 千伏为辐射的电网结构，拥有 220 千

伏变电站 3 座，110 千伏变电站 5 座，110kV 及以上等级的输电线路超过 700 千米。2016-

2018 年，公司售电量分别为 42.92、46.59、49.14 亿千瓦时（其中 2017、2018 年外购电

量分别为 41.38、45.60 亿千瓦时，占比售电量分别为 88.82%、92.80%），售电均价分别

为 0.4016、0.4010、0.4132 元/千瓦时（不含税），实现售电收入分别为 17.23、18.68、

20.30 亿元；总收入分别为 17.57、18.88、20.62 亿元，归母净利润分别为 1.57、1.61、

1.91 亿元，净利率分别为 8.94%、8.53%、9.26%。 
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图 26：2017、2018 年公司的外购电情况（亿千瓦时）  图 27：2016-2018 年公司的收入和净利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.3.   收购标的资产之长兴电力：首批挂牌售电公司，增量配售电业务开展平

台 

公司成立于 2015 年 8 月，股东分别为长江电力（持股 36%）、两江集团（持股 34%）、

聚龙电力（持股 20%，后转让给聚恒能源）、中涪南热电（持股 10%）。2015 年 12 月，

公司取得重庆市政府授予的售电公司牌照，与重庆能投售电有限公司(重庆市能投集团

控股)和重庆渝西港桥电力有限公司(国电投集团控股)一起成为首批挂牌成立的三家试

点售电公司。公司主要通过子公司两江城电、长兴渝、两江综合能源、两江供电从事电

力工程建筑安装、智慧电力运维、配售电等业务，供电范围覆盖两江新区工业开发区（鱼

复、龙兴、水土工业园区），以及万盛平山工业园区、中石化涪陵页岩气示范区等改革试

点核心区域，2017、2018 年营业收入分别为 1.26、1.05 亿元，归母净利润分别为-0.06、

0.10 亿元。 

 

图 28：截至 2019 年年底，长兴电力的股权结构 

86%

87%

88%

89%

90%

91%

92%

93%

94%

36

38

40

42

44

46

48

50

2017 2018

售电量 外购 占比

8.0%

8.2%

8.4%

8.6%

8.8%

9.0%

9.2%

9.4%

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018

收入 净利润 净利率



 

25 / 35 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1）电力工程建筑安装业务：主要以控股子公司两江城电为业务实施载体，承接的

代表性项目包括龙兴安置房二期配电工程、能通公司电力线路改造项目、龙兴聚居北公

租房配电工程、国富沙磁文化广场及配套住宅项目（A 区）高低压变配电工程、国富沙

磁文化广场及配套住宅项目（B 区）高低压变配电工程、隆鑫盛世普天 A/B 区变配电工

程、重庆 220kV 观音堂配电工程等，2017、2018 年的收入分别为 1.12、0.90 亿元，毛

利率分别为 19.63%、17.87%。 

2）智慧电力运维业务：主要包括电力运维业务和综合能源业务，分别由控股子公

司长兴渝和两江综合能源作为业务实施载体，已承接的项目包括两江集团总部汽车充电

基地充电站（已于 2018 年上线运营）、重庆市第九人民医院两江分院、重庆三峡中心医

院江南分院、湖北阳新润阳余热发电项目（已取得行政主管部门核准）；荆州市中心医院

荆北新院项目、中国摩（重庆）三、四期商业综合体等。 

3）配售电业务：公司通过与国家电网战略合作，于 2018 年 3 月分别出资 50%成立

两江供电，两江供电于 2018 年 5 月取得电力业务许可证（供电类），配售电业务以两江

供电为主要经营主体开展。两江供电作为电力改革试点企业，获准于两江新区中龙兴、

水土工业园区相应授权范围内进行增量配网的建设，目前已拥有 220kV 南花堡变电站

和 220kV 观音堂变电站，该建成变电站正在实施接入程序。未来随着两江新区入驻企业

的增加以及相应企业的发展，变电站设施的接入投产以及未来增量配网的持续建设，预

计配电业务将取得快速发展。 

 

图 29：2017、2018 年公司的收入和净利润情况（亿元）  图 30：2017、2018 年公司分业务的毛利率情况 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.   兑现：短期三峡电入渝降成本、长期整合地方配电网资产，打

造电改龙头可期 

四网融合后，1）短期来看：假设三峡电站入渝电量可完全替代目前联合能源和三

峡水利外购的电量（2018 年为 73.65 亿度）、过网费为 0.03 元/千瓦时，则外购电成本

（不含税）将下降至 0.2343 元/千瓦时，相比三峡电入渝前外购电成本（0.3397 元/千瓦

时）下降 31.03%；毛利为 17.73 亿元，相比三峡电入渝前增加 77.81%；毛利率为 43.07%，

相比三峡电入渝前提升 18.85 个百分点。2）中期来看：预计到 2025 年三峡电网售电量

为 173.19 亿千瓦时，乌、白电站投产后，假设平均销售电价（不含税）仍然为 0.4298 元

/千瓦时、外购电成本（不含税）仍然为 0.2343 元/千瓦时，则可以算出 2025 年收入规模

为 74.44 亿元，相比四网融合初期收入（41.16 亿元）增长 80.84%；毛利为 32.86 亿元，

相比四网融合初期毛利（17.73 亿元）增长 85.37%；毛利率为 44.15%，相比四网融合初

期毛利率（43.07%）提升 1.08 个百分点。3）长期来看：假设到 2030 年，地方电网售电

量占比仍然为 23.74%（对应售电量为 2.79 万亿千瓦时），且公司在四网融合后，立足重

庆、逐步向全国范围内扩张，通过收购、新建、共建等方式整合更多地方存量和增量配

电网资产，在地方售电量总额中占比达到 10%，则对应售电量规模将达到 0.28 万亿千

瓦时，相比四网融合初期（95.77 亿千瓦时）增长 28.13 倍、相比四网融合中期（173.19

亿千瓦时）增长 15.11 倍。届时，“三峡电网”有望成为除了国家电网、南方电网之外，

具备发配售电一体化及综合能源服务提供能力的“第三张网”。 

 

4.1.   短期：三峡电入渝降成本，四网融合后公司盈利能力有望大幅改善 

根据我们在前文中的介绍：1）三峡水利，2017、2018 年售电量分别为 17.57、18.83
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亿千瓦时，其中外购电量分别为 9.17、13.30 亿千瓦时；平均成本为 0.3323、0.4052 元/

千瓦时，其中外购电价（不含税）为 0.3315、0.3334 元/千瓦时；销售电价为 0.5139、

0.5104 元/千瓦时，毛利率为 35.34%、20.60%。2）乌江电力，2017、2018 年售电量分别

为 37.63、27.80 亿千瓦时，其中外购电量分别为 24.29、14.75 亿千瓦时；平均成本为

0.2578、0.2583 元/千瓦时，其中外购电价（不含税）为 0.3112、0.3646 元/千瓦时；销售

电价为 0.3888、0.4047 元/千瓦时，毛利率为 33.70%、36.18%。3）聚龙电力，2017、2018

年售电量分别为 46.59、49.14 亿千瓦时，其中外购电量分别为 41.38、45.60 亿千瓦时；

销售电价为 0.4010、0.4132 元/千瓦时。 

因此，加总后，2017、2018 年联合能源和三峡水利合计售电量分别为 101.79、95.77

亿千瓦时，其中外购电量分别为 74.84、73.65 亿千瓦时，占比分别为 73.52%、76.90%；

销售成本分别为 0.3044、0.3257 元/千瓦时，其中平均外购电价（不含税）分别为 0.3249、

0.3397 元/千瓦时，分别高于自发电成本 31.34%、21.62%；销售电价（不含税）分别为

0.4160、0.4298 元/千瓦时，毛利率分别为 26.83%、24.22%。 

 

表 6：2017、2018 年公司和联合能源售电量、外购电量及成本（元/千瓦时） 

 2017 2018 

三峡水利 

外购电量（亿千瓦时） 9.17  13.30  

售电量（亿千瓦时） 17.57  18.83  

平均外购电价（不含税） 0.3315  0.3334  

平均度电成本（不含税） 0.3323  0.4052  

销售电价（不含税） 0.5139  0.5104  

毛利率 35.34% 20.60% 

乌江电力 

外购电量（亿千瓦时） 24.29  14.75  

售电量（亿千瓦时） 37.63  27.80  

平均外购电价（不含税） 0.3112  0.3646  

平均度电成本（不含税） 0.2578  0.2583  

销售电价（不含税） 0.3888  0.4047  

毛利率 33.70% 36.18% 

聚龙电力 

外购电量（亿千瓦时） 41.38 45.6 

售电量（亿千瓦时） 46.59 49.14 

销售电价（不含税） 0.4010  0.4132  

毛利率 17.34% 19.31% 

合计 

联合能源售电量（亿千瓦时） 84.22  76.94  
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联合能源外购电量（亿千瓦时） 65.67  60.35  

外购电量占比 77.97% 78.44% 

平均外购电价（不含税） 0.3240  0.3410  

联合能源+三峡水利售电量（亿千瓦时） 101.79  95.77  

联合能源+三峡水利外购电量（亿千瓦时） 74.84  73.65  

外购电量占比 73.52% 76.90% 

平均外购电价（不含税） 0.3249  0.3397  

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

四网融合后，三峡电入渝将显著降低外购电成本。根据长江电力官网上的信息，目

前我国水电上网电价主要采用成本加成、落地省区电价倒推和水电标杆电价三种定价方

式，此外，个别地区已开始采用市场化交易的定价方式。2014 年 1 月，国家发改委发布

的《关于完善水电上网电价形成机制的通知》中明确提出，在 2014 年 2 月 1 日后所有

新建的跨省、跨区域送电的水电站，其外送电量的上网电价均采用倒推电价方式制定。

长江电力所属向家坝电站、溪洛渡电站采用倒推电价，葛洲坝电站采用成本加成的定价

方式。三峡电站电价根据国家计委发布《关于三峡水电站电能消纳方案的请示的通知》

（计基础【2001】2668 号），在实行“竞价上网”之前，送电到各省市的落地电价，原

则上按照受电省市电厂同期的平均上网电价水平确定，并随受电省市平均电价水平的变

化而浮动。 

2018 年三峡电站送重庆市的上网电价（含税）为 0.2309 元/千瓦时，假设四网融合

后，三峡电站入渝电量可完全替代目前联合能源和三峡水利外购的电量（2018 年为 73.65

亿度）、过网费为 0.03 元/千瓦时，则外购电成本（不含税）将下降至 0.2343 元/千瓦时，

相比三峡电入渝前外购电成本（0.3397 元/千瓦时）下降 31.03%；毛利为 17.73 亿元，

相比三峡电入渝前增加 77.81%；毛利率为 43.07%，相比三峡电入渝前提升 18.85 个百

分点。 

 

表 7：长江电力所属 4 座电站售电区域及电量分配情况 

电站名称 丰水期 枯水期 备注 

三峡电站 

广东 50%、华东

50%，超过区域设计

输电能力送华中消纳 

广东 16%、华东

32%和华中 52%

按电量比例消纳 

丰水期（5 月至 9 月），枯

水期（10 月至次年 4 月）；

计基础[2001]2668 号文和发

改能源[2007]546 号文 重庆，40 亿千瓦时/年 

葛洲坝电站 华中、华东区域  

向家坝电站 上海 
四川 15%、云南

15%和上海 70% 

丰水期（6 月至 10 月），枯

水期（11 月至次年 5 月）。

由于向家坝与云南电网无电

气联系，枯水期向家坝留云
溪洛渡电站 

浙江 50%、广东

50% 

四川 15%、云南

15%、浙江
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35%、广东 35% 南电量与溪洛渡留四川电量

进行置换。置换后，枯水期

溪洛渡留存 30%电量由四

川、云南按 7:23 比例消

纳，向家坝留存 30%电量

全部由四川消纳 

数据来源：长江电力官网、东吴证券研究所 

 

表 8：三峡电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

三峡送电省市 2005 年前  2005 年至 2008 年 2008 年至 2011 年 2011 年后  

华东电网 

上海市 0.2575 0.2616 0.2686 0.2705 

浙江省 0.2751 0.2792 0.2862 0.2881 

江苏省 0.2319 0.2354 0.2424 0.2443 

安徽省 0.2174 0.2217 0.2287 0.2306 

华中电网 

湖北省 0.2169 0.2236 0.2306 0.2506 

湖南省 0.2286 0.2236 0.2397 0.2416 

江西省 0.2679 0.2729/0.2479 0.255 0.2569 

河南省 0.2258 0.2319 0.2389 0.2408 

重庆市 0.2185 0.222 0.229 0.2309 

广东省 0.2953 0.2988 0.3111 0.3130 

数据来源：长江电力官网、东吴证券研究所 

 

表 9：葛洲坝电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

消纳区域 2003 年 2004 年 2005 年 2009 年 2011 年 备注 

湖北 0.151 0.153 0.1599 0.18 0.195 2011 年 12 月起，送湖北基

数电量 107.23 亿千瓦时以

内按 0.195 元每千瓦时结

算，超出部分按 0.255 元结

算 

湖南、河南、江西、

上海、安徽、江苏、

浙江 

24.54  61.35  0.22 0.24 0.255 

数据来源：长江电力官网、东吴证券研究所 

 

表 10：溪洛渡、向家坝电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

年份 向家坝 溪洛渡左岸 溪洛渡右岸 备注 

2013 0.3398 0.364 《国家发展改革委关于向家

坝、溪洛渡水电站有关电价问

题的通知》（发改价格

[2013]121 号），明确向家坝和

溪洛渡电站作为一组电源统一

核定上网电价 

2015 0.3218 0.3421 

2016 0.296 0.3244 

2017 0.3006 0.3263 
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2018 0.3006 0.32631 

2018 年，向家坝市场化交易电

量电价按照受电省市市场化交

易确定；溪洛渡右岸，基础电

量上网电价为 326.31 元/兆瓦

时；市场化交易电量电价由购

售双方协商，参照广东省内

2018 年各月月度竞价市场化

交易成交结果确定 

数据来源：长江电力官网、东吴证券研究所 

 

4.2.   中期：乌、白电站投产进一步优化电源结构，收入与毛利率水平齐升 

供给端：根据长江电力的官网信息，1）乌东德电站，预计装机容量为 1020 万千瓦

（左右岸各 8*85 万千瓦机组），年设计发电量为 389 亿千瓦时，预计将于 2020 年开始

首台机组投产；2）白鹤滩电站，预计装机容量为 1600 万千瓦（左右岸各 8*100 万千瓦

机组），年设计发电量为 624 亿千瓦时，预计将于 2021 年开始首台机组投产。乌、白电

站完全投产后，将增加发电量 1013 亿千瓦时/年，相比原有四大电站合计发电量（1919

亿千瓦时/年）提升 52.79%。 

需求端：2011-2019 年，重庆市 GDP 从 1.00 增加至 2.36 万亿元，8 年 CAGR 为

11.32%；2011-2018 年，重庆市全社会用电量从 717.03 增加至 1114.47 亿度，7 年 CAGR

为 6.50%；假设到 2025 年，重庆市 GDP 增速仍保持为 10%左右、全社会用电量仍保持

为 6.50%，则对应全社会用电量为 1731.87 亿千瓦时。根据公司公告，2018 年联合能源

在重庆市内售电量为 71.47 亿千瓦时，占比重庆市用电量为 6.41%；假设到 2025 年，四

网融合（联合能源+三峡水利+长兴电力）占比达到 10%，则对应售电量为 173.19 亿千

瓦时，其中自发电量与 2018 年相同，则可以算出外购电量为 151.07 亿千瓦时。 

盈利能力测算：相比四网融合初期收入增长 80.84%、毛利增长 85.37%。假设平均

销售电价（不含税）仍然为 0.4298 元/千瓦时、外购电成本（不含税）仍然为 0.2343 元

/千瓦时，则可以算出 2025 年收入规模为 74.44 亿元，相比四网融合初期收入（41.16 亿

元）增长 80.84%；毛利为 32.86 亿元，相比四网融合初期毛利（17.73 亿元）增长 85.37%；

毛利率为 44.15%，相比四网融合初期毛利率（43.07%）提升 1.08 个百分点。 

 

图 31：四网融合初期、中期售电和外购电量（亿千瓦时）  图 32：四网融合初期、中期的收入和毛利率（亿元） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.3.   长期：整合更多地方配电网资产，以重庆为核心打造“第三张网”可期 

根据国家能源局数据，2018 年我国全社会用电量为 6.84 万亿千瓦时，其中国家电

网售电量为 4.24 万亿千瓦时，占比为 61.99%；南方电网售电量为 0.98 万亿千瓦时，占

比为 14.27%，两者加总合计占比 76.26%，剩余 23.74%（对应售电量为 1.62 万亿千瓦

时）掌握在各地方电网公司手中。2011-2019 年，全社会用电量从 4.70 增长至 7.23 万亿

度，8 年 CAGR 为 5.52%，假设 2019-2030 年用电量 CAGR 下降至 4.52%，则可以推算

出 2030 年全社会用电量约为 11.75 万亿千瓦时。假设到 2030 年，地方电网售电量占比

仍然为 23.74%（对应售电量为 2.79 万亿千瓦时），且公司在四网融合后，立足重庆、逐

步向全国范围内扩张，通过收购、新建、共建等方式整合更多地方存量和增量配电网资

产，在地方售电量总额中占比达到 10%，则对应售电量规模将达到 0.28 万亿千瓦时，相

比四网融合初期（95.77 亿千瓦时）增长 28.13 倍、相比四网融合中期（173.19 亿千瓦

时）增长 15.11 倍。届时，“三峡电网”有望成为除了国家电网、南方电网之外，具备发

配售电一体化及综合能源服务提供能力的“第三张网”。 

 

图 33：预测 2019-2030 年全社会用电量情况（万千瓦时）  图 34：四网融合不同阶段的售电量对比（亿千瓦时） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与估值 

核心假设： 

1）如果重组未完成，2020-2022 年公司售电量分别为 20.02、21.32、22.71 亿千瓦

时，同比增速分别为 3.14%、6.50%、6.50%；其中外购电量分别为 13.78、15.06、16.49

亿千瓦时，同比增速分别为-3.27%、9.26%、9.48%；外购电成本分别为 3.23、3.53、3.86

亿元，占比电力业务总成本分别为 52.50%、55.36%、57.75%。 

2）如果重组完成，2020-2022 年公司售电量分别为 131.25、136.44、144.08 亿千瓦

时，同比增速分别为 31.74%、3.96%、5.60%；其中外购电量分别为 108.06、113.14、

120.82 亿千瓦时，同比增速分别为 32.21%、4.70%、6.79%。 

盈利预测： 

1）如果重组未完成，2020-2022 年公司营收分别为 13.46、14.22、15.04 亿元，增速

分别为 3.01%、5.64%、5.74%；归母净利润分别为 3.73、4.10、4.42 亿元，增速分别为

94.50%、10.07%、7.59%；EPS 分别为 0.38、0.41、0.44 元。 

2）如果重组完成，2020-2022 年公司营收分别为 61.77、64.22、67.75 亿元，增速分

别为 38.55%、3.96%、5.50%；归母净利润分别为 8.10、12.50、13.13 亿元，增速分别为

71.97%、54.30%、5.09%；EPS 分别为 0.44、0.68、0.72 元。 

估值及投资建议：资产重组完成情况下，我们预计公司 2020-2022 年备考 EPS 分别

为 0.44、0.68、0.72 元，对应 PE 分别为 22、14、13 倍，考虑到：1）引子：外购电占比

过高拖累电力业务盈利能力，数轮增持长电终成控股股东；2）背景：电改浪潮起+重庆

排头兵，三峡集团主导打造发配售电一体化是顺势而为；3）布局：“四网融合”重大资

产重组方案解读，过程虽有曲折但光明前景可期；4）兑现：短期三峡电入渝降成本、长
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期整合地方配电网资产，打造电改龙头可期；长期来看，“三峡电网”有望成为除了国家

电网、南方电网之外，具备发配售电一体化及综合能源服务提供能力的“第三张网”。因

此，我们首次给予公司“买入”评级。 

 

表 11：公司与 A 股部分电力行业标的的估值比较（净利润为备考） 

公司 
净利润（亿元） PE 

2019E 2020 E 2021 E 2019 E 2020 E 2021 E 

三峡水利 4.71 8.10 12.50 38 22 14 

岷江水电 3.12 4.56 5.06 48 32 26 

涪陵电力 4.22 4.67 5.14 14 13 12 

数据来源：岷江水电、涪陵电力盈利预测均来自于 Wind 一致预期，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1）宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，来水波动较大，发电小时数不达预

期； 

2）上网电价受到政策影响持续下降，公司业绩受到电价下行的影响； 

3）公司资产重组进程不达预期，资产重组可能会引起商誉较高，联合能源业绩承

诺未能顺利完成； 

4）电力改革推进进度不达预期，三峡电入渝进展不达预期。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

三峡水利三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 854  1,097  1,461  1,822    营业收入 1,307  1,346  1,422  1,504  

  现金 639  913  1,230  1,618    减:营业成本 1,067  888  920  963  

  应收账款 87  73  96  83       营业税金及附加 12  12  12  13  

  存货 46  22  49  25       营业费用 0  0  0  0  

  其他流动资产 81  90  87  96         管理费用 101  120  128  144  

非流动资产 4,288  4,192  4,109  4,024       财务费用 47  37  37  31  

  长期股权投资 59  79  99  120       资产减值损失 0  20  21  23  

  固定资产 3,665  3,548  3,437  3,327    加:投资净收益 20  20  20  20  

  在建工程 147  150  160  168       其他收益 30  0  0  0  

  无形资产 24  21  18  15    营业利润 221  408  449  483  

  其他非流动资产 394  394  394  394    加:营业外净收支  0  -2  -2  -2  

资产总计 5,142  5,289  5,571  5,845    利润总额 221  405  446  480  

流动负债 861  799  831  833    减:所得税费用 36  51  56  60  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 -6  -18  -20  -22  

应付账款 263  301  283  328    归属母公司净利润 192  373  410  442  

其他流动负债 598  498  548  506    EBIT 257  414  454  485  

非流动负债 1,293  1,247  1,201  1,153    EBITDA 425  575  618  650  

长期借款 828  782  736  689                                                                               

其他非流动负债 

465  465  465  465  

  

重要财务与估值指

标 

2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,154  2,046  2,031  1,987    每股收益(元) 0.19  0.38  0.41  0.44  

少数股东权益 -68  -86  -106  -128    每股净资产(元) 3.08  3.35  3.67  4.01  

归属母公司股东权益 3,056  3,330  3,646  3,987    

发行在外股份(百万

股) 

993  993  993  993  

负债和股东权益 5,142  5,289  5,571  5,845    ROIC(%) 4.9% 7.9% 8.2% 8.3% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 10.9% 11.0% 10.9% 

现金流量表（百万

元） 

2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 18.3% 34.0% 35.3% 36.0% 

经营活动现金流 357  556  554  626    销售净利率(%) 14.7% 27.7% 28.9% 29.4% 

投资活动现金流 28  -44  -60  -60  
 

资产负债率(%) 41.9% 38.7% 36.5% 34.0% 

筹资活动现金流 -207  -237  -177  -178    收入增长率(%) 0.7% 3.0% 5.6% 5.7% 

现金净增加额 178  274  317  388    净利润增长率(%) -10.3% 94.5% 10.1% 7.6% 

折旧和摊销 168  161  163  166   P/E 49.89  25.65  23.30  21.66  

资本开支 325  -117  -103  -106   P/B 3.13  2.87  2.62  2.40  

营运资本变动 -8  24  -16  30   EV/EBITDA 23.98  17.03  15.25  13.78  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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