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[Table_Main] 
配电改革政策持续落地，电改龙头腾飞可期 

买入（维持） 
 

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） 29.81 17.61 11.40 10.76       

投资要点 

 事件：3 月 24 日，国家电网发布《进一步支持和推进增量配电业务改
革的意见》。 

 政策进一步细化，明确了改革的范围、方式、审批、合作对象： 

1）范围：鼓励电网处于不同发展水平和阶段的地区均衡参与试点。 

2）方式：鼓励在增量配电网规划阶段划分试点区域，促进改革顺利推
进；对于已划定配电区域内的存量电网资产，可通过资产入股、出售、
产权置换、租赁等方式，依法合规处置。 

3）审批：所有试点项目可研批复和项目公司组建职责下放至省级公司。
公司所属出资单位对配电公司股权投资额 2 亿元以下的投资事项全部
由省级公司决策。 

4）合作对象：积极支持民营资本、外资等社会资本参与增量配电试点。 

 三峡水利是配电业务改革的显著获益龙头，成长逻辑逐步兑现：我们在
3 月 7 日外发的深度报告《三峡水利：长电入渝降成本、四网融合迎扩
张，电网改革龙头腾飞可期》中已经介绍： 

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。 

4）三峡水利作为三峡集团旗下唯一的配售电业务平台，未来将会是三
峡集团以重庆为核心、逐步向周边和全国范围扩张、整合存量和增量地
方配电网的唯一平台，也是配电业务改革试点的显著获益龙头，成长逻
辑正在逐步兑现。 

 盈利预测与投资评级：资产重组完成情况下，我们预计公司 2020-2022

年备考 EPS（未考虑配套融资）分别为 0.44、0.68、0.72 元，对应 PE
分别为 18、11、11 倍，因此，我们维持公司“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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.75 

一年最低/最高价 6.30/10.83 

市净率(倍) 2.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
7695.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.08 

资产负债率(%) 41.89 

总股本(百万股) 993.01 

流通A股(百万股) 993.01  
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事件： 

3 月 24 日，国家电网发布《进一步支持和推进增量配电业务改革的意见》。 

 

政策进一步细化，明确了改革的范围、方式、审批、合作对象 

为了坚决贯彻党中央、国务院电力体制改革部署，3 月 24 日，国家电网公司党组专

题研究，发布《进一步支持和推进增量配电业务改革的意见》，《意见》共包括 4 大点要

求和 15 小点内容，分别为： 

一、配合各级政府做好试点项目申报（积极配合试点申报、科学编制电网规划、合

理划分配电区域、做好试点退出保障服务）； 

二、优质高效做好试点项目并网服务（研究提出接入意见、做好并网优质服务、加

强调度统一管理）； 

三、加快公司参与的试点项目落地见效（简化项目决策程序、优化控股项目管控模

式、创新增值服务业务模式）； 

四、支持试点项目运营（配合政府核定配电价格、做好电费结算服务、协助交接配

电区域用户、提供优质贴心外委服务、推动增量配电改革信息公开）。 

 

其中值得重点关注的是，方案进一步明确了： 

改革试点的范围：鼓励电网处于不同发展水平和阶段的地区均衡参与试点； 

改革试点的方式：鼓励在增量配电网规划阶段划分试点区域，促进改革顺利推进；

对于已划定配电区域内的存量电网资产，可通过资产入股、出售、产权置换、租赁等方

式，依法合规处置， 

改革试点的审批：所有试点项目可研批复和项目公司组建职责下放至省级公司。公

司所属出资单位对配电公司股权投资额 2 亿元以下的投资事项全部由省级公司决策。 

改革试点的合作对象：积极支持民营资本、外资等社会资本参与增量配电试点。 

 

三峡水利是配电业务改革的显著获益龙头，成长逻辑逐步兑现 

我们在 3 月 7 日外发的深度报告《三峡水利：长电入渝降成本、四网融合迎扩张，
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电网改革龙头腾飞可期》中已经介绍： 

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。 

4）三峡水利作为三峡集团旗下唯一的配售电业务平台，未来将会是三峡集团以重

庆为核心、逐步向周边和全国范围扩张、整合存量和增量地方配电网的唯一平台，也是

配电业务改革试点的显著获益龙头，成长逻辑正在逐步兑现。 

 

盈利预测与投资评级 

资产重组完成情况下，我们预计公司 2020-2022 年备考 EPS（未考虑配套融资）分

别为 0.44、0.68、0.72 元，对应 PE 分别为 18、11、11 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，我们维持公司“买入”评级。 

 

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； 
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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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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 40.79  20.39  18.90  17.61  

资本开支 325  -117  -103  -106   P/B 2.52  2.31  2.11  1.93  

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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