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[Table_Main] 
全年业绩高增长可期，电改龙头呼之欲出 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,307  6,614  8,077  9,986  

同比（%） 0.7% 406.05% 22.13% 23.63% 

归母净利润（百万元） 192  810  1,250  1,313  

同比（%） -10.3% 322.45% 54.42% 4.99% 

每股收益（元/股） 0.10  0.42  0.65  0.69  

P/E（倍） 93.77 22.20 14.38 13.69       

投资要点 

 事件：公司公告上半年发电量、上网电量及售电量完成情况。 

 疫情影响下售电量仍有 14.84%增幅，全面复工后未来 3 年用电量复合
增速在 30%左右。公司上半年售电量为 52.33 亿千瓦时、同比增长
14.84%，其中上网电量为 12.26 亿千瓦时、同比增长 30.54%，可推测外
购电量为 40.07 亿千瓦时、同比增长 10.75%（2019 年上半年外购电量
为 36.19 亿千瓦时）。考虑到聚龙电力、乌江电力供电客户均以工业园区
和工业企业为主（聚龙电力供电区域为重庆市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，其主要客户为园区内工业
客户；乌江电力主要供电区域为重庆市黔江区、酉阳县、秀山县等地），
今年一季度受到疫情的影响，工业企业开工率较低；而从二季度逐渐恢
复生产后，仅仅一个季度就实现上半年售电量 14.84%的增幅，伴随着工
业企业开工率逐步提升+下半年工业园区内仍有大型项目逐步投产，我
们预计未来 2-3 年公司下游电量需求仍将保持年均 30%以上增长。 

 配电网改革政策持续吹风，公司业绩高增长叠加改革预期，逻辑逐步兑
现、成长空间打开。2020 年 3 月，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》，进一步明确和细化了配电网改革的范围、方
式、审批、合作对象，我们预计在电力体制市场化改革趋势确定、方向
明确的形势下，与配电网改革相关的政策和事件会持续出台。公司作为
配电业务改革的唯一利好上市标的，成长逻辑逐步兑现。 

 当前时点如何看公司：典型的的成长股启动前特征。根据我们的预测，
2020 年公司备考业绩为 8.10 亿元，对应目前 PE 为 21 倍，与 15-20 倍
的电网企业估值中枢相比已经显得不便宜了，但是考虑到： 

1）PEG 的角度：我们在前文中已经阐述，公司未来三年售电量增速大
概率维持在 30%左右，保守估算到 2022 年，公司业绩在 13-15 亿元，
对应 2 年复合增速为 27%以上，因此从 PEG 的角度来看，公司现阶段
的合理中枢应当为 25-20 倍。 

2）空间的角度：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，长
期来看，假设公司在三峡集团的扶持下，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，因此从成长空间的角度来看，应当相
比现有电网企业享有一定的估值溢价。 

 盈利预测与投资评级：公司在当前时点，正处于逻辑逐步兑现、业绩即
将释放，空间较为广阔，是典型的的成长股启动前的特征，我们预计公
司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.42、0.65、0.69 元，对应 PE 分别为 22、
14、14 倍，维持“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) 9.40 

一年最低/最高价 6.23/11.45 

市净率(倍) 3.03 
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万元) 
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事件： 

公司公告上半年发电量、上网电量及售电量完成情况。 

 

根据公司公告 

1）上半年完成发电量 12.39 亿千瓦时，同比增长 30.27%；其中重庆地区 12.32 亿千

瓦时，同比增长 30.38%；发电量中资产重组新纳入的水电站实现 8.69 亿千瓦时，同比

增长 19.37%。 

2）上半年完成上网电量 12.26 亿千瓦时，同比增长 30.54%；其中重庆地区 12.19 亿

千瓦时，同比增长 30.65%；上网电量中资产重组新纳入的水电站实现 8.57 亿千瓦时，

同比增长 19.36%。 

3）上半年完成售电量 52.33 亿千瓦时，同比增长 14.84%；其中资产重组新纳入的

乌江和聚龙实现售电量 43.86 亿千瓦时，同比增长 19.57%。 

 

疫情影响下售电量仍有 14.84%增幅，全面复工后未来 3 年用电量

复合增速在 30%左右 

根据公告内容，公司上半年售电量为 52.33 亿千瓦时、同比增长 14.84%，其中上网

电量为 12.26 亿千瓦时、同比增长 30.54%，可推测外购电量为 40.07 亿千瓦时、同比增

长 10.75%（2019 年上半年外购电量为 36.19 亿千瓦时）。考虑到聚龙电力、乌江电力供

电客户均以工业园区和工业企业为主（聚龙电力供电区域为重庆市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，其主要客户为园区内工业客户；乌江电

力主要供电区域为重庆市黔江区、酉阳县、秀山县等地），今年一季度受到疫情的影响，

工业企业开工率较低；而从二季度逐渐恢复生产后，仅仅一个季度就实现上半年售电量

14.84%的增幅，伴随着工业企业开工率逐步提升+下半年工业园区内仍有大型项目逐步

投产，我们预计未来 2-3 年公司下游电量需求仍将保持年均 30%以上增长。 

 

配电网改革政策持续吹风，公司业绩高增长叠加改革预期，逻辑逐

步兑现、成长空间打开 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2020 年 3 月，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》，进一

步明确和细化了配电网改革的范围、方式、审批、合作对象，我们预计在电力体制市场

化改革趋势确定、方向明确的形势下，与配电网改革相关的政策和事件会持续出台。公

司作为配电业务改革的唯一利好上市标的，成长逻辑逐步兑现： 

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唯一利好上市标的，逻辑正在逐步兑现、成长空间完全打开。 

 

当前时点如何看公司：典型的的成长股启动前特征 

根据我们的预测，2020 年公司备考业绩为 8.10 亿元，对应目前 PE 为 21 倍，与 15-

20 倍的电网企业估值中枢相比已经显得不便宜了，但是考虑到： 

1）PEG 的角度：我们在前文中已经阐述，公司未来三年售电量增速大概率维持在

30%左右，保守估算到 2022 年，公司业绩在 13-15 亿元，对应 2 年复合增速为 27%以

上，因此从 PEG 的角度来看，公司现阶段的合理中枢应当为 25-20 倍。 

2）空间的角度：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，长期来看，假设公司在三峡集

团的扶持下，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，因此从成长空间的角度来看，应当相比现有

电网企业享有一定的估值溢价。 

因此，总结来看，公司在当前时点，正处于逻辑逐步兑现、业绩即将释放，空间较

为广阔，是典型的成长股启动前的特征，我们预计公司 2020-2022 年备考 EPS 分别为

0.42、0.65、0.69 元，对应 PE 分别为 22、14、14 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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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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  3,115  1,883  5,147    营业收入 1,307  6,614  8,077  9,986  

  现金 639  1,598  1,292  3,138    减:营业成本 1,067  5,003  6,215  7,816  

  应收账款 87  698  260  924       营业税金及附加 12  80  74  91  

  存货 46  339  140  463       营业费用 0  12  1  2  

  其他流动资产 81  480  190  622         管理费用 101  635  541  882  

非流动资产 4,288  6,766  7,302  7,986       财务费用 47  136  138  177  

  长期股权投资 59  79  99  120       资产减值损失 0  99  121  150  

  固定资产 3,665  4,675  5,093  5,591    加:投资净收益 20  20  20  20  

  在建工程 147  1,597  1,697  1,867       其他收益 30  0  0  0  

  无形资产 24  21  18  15    营业利润 221  937  1,423  1,517  

  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  9,881  9,185  13,134    利润总额 221  934  1,420  1,515  

流动负债 861  4,044  2,387  5,308    减:所得税费用 36  152  231  247  

短期借款 0  0  624  0       少数股东损益 -6  -27  -61  -45  

应付账款 263  2,909  1,031  3,923    归属母公司净利润 192  810  1,250  1,313  

其他流动负债 598  1,135  731  1,385    EBIT 257  933  1,436  1,514  

非流动负债 1,293  1,247  1,201  1,153    EBITDA 425  1,119  1,662  1,771  

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  5,291  3,587  6,461    每股收益(元) 0.10  0.42  0.65  0.69  

少数股东权益 -68  -95  -157  -201    每股净资产(元) 1.60  2.45  3.01  3.59  

归属母公司股东权益 3,056  4,686  5,754  6,874    

发行在外股份(百万

股) 

993  1912  1912  1912  

负债和股东权益 5,142  9,881  9,185  13,134    ROIC(%) 4.9% 13.2% 15.9% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 17.0% 21.2% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 18.3% 24.4% 23.1% 21.7% 

经营活动现金流 357  3,020  178  3,808    销售净利率(%) 14.7% 12.2% 15.5% 13.1% 

投资活动现金流 28  -2,643  -742  -921   资产负债率(%) 41.9% 53.5% 39.1% 49.2% 

筹资活动现金流 -207  583  259  -1,042    收入增长率(%) 0.7% 3.01% 5.64% 5.74% 

现金净增加额 178  959  -306  1,846    净利润增长率(%) -10.3% 322.45% 54.42% 4.99% 

折旧和摊销 168  186  226  257   P/E 93.77  22.20  14.38  13.69  

资本开支 325  2,457  516  664   P/B 5.88  3.84  3.12  2.61  

营运资本变动 -8  1,936  -1,355  2,127   EV/EBITDA 43.77  15.65  11.03  8.91  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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