
三峡水利（600116） 

        证券研究报告·公司研究·电力 

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
业绩增长稳扎稳打，机制调整进一步释放活

力 

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） 91.38 21.63 14.01 13.34      
 

投资要点 

 事件：公司发布三季报，前三季度实现收入 28.44 亿元，同比增长
238.57%；归母净利润 3.84 亿元，同比增长 126.31%；扣非后为 2.93 亿
元，同比增长 176.05%。 

 业绩：三季报增长基本符合预期，期待四季度业绩有更亮眼表现。根据
公司公告，前三季度实现收入 28.44 亿元，同比增长 238.57%；归母净
利润 3.84 亿元，同比增长 126.31%；扣非后为 2.93 亿元，同比增长
176.05%。其中 Q3 单季度实现收入 17.84 亿元，同比增长 477.35%；归
母净利润为 1.80 亿元，同比增长 201.89%；扣非后为 1.55 亿元，同比
增长 252.27%，业绩增长基本符合预期。根据公司公告的前三季度发电
量、上网电量及售电量情况，发电量为23.30亿千瓦时，同比增长39.19%；
售电量为 81.51 亿千瓦时，同比增长 14.24%；售电均价为 0.4167 元/千
瓦时，同比增长-5.06%，我们可以推算出，如果公司业务全部在 Q3 确
认的话，业绩预计会好于报表的体现，因此我们推断，公司可能部分项
目和业务尚未在 Q3 完全体现。同时，考虑到今年 10 月份重庆地区来水
情况好于往年，我们预计公司四季度业绩仍将维持亮眼表现。 

 机制：董事会决议修订高管人员年薪管理办法，充分释放管理层活力。
根据公司公告，为进一步完善公司高级管理人员的激励和约束机制，充
分调动公司高级管理人员的积极性和创造性，以实现资产保值增值、资
本收益最大化和可持续发展，董事会会议决定对《公司高级管理人员年
薪管理办法》部分条款进行修订。实际上，在公司的半年报中，已经明
确：公司新制定了《总经理工作细则》、《职业经理人管理制度》等制度，
首次采用市场化选聘方式公开招聘公司高级管理人员和集团总部管理
人员，此次修订高管人员年薪管理办法，将进一步释放管理层活力，为
公司未来业绩持续高增长提供充足动力。 

 当前时点如何看公司：典型的的成长股启动前特征。1）PEG 的角度：
我们判断公司未来三年售电量增速预计维持在 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：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、13 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等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.16 

一年最低/最高价 6.23/11.45 

市净率(倍) 1.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
9095.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.23 

资产负债率(%) 46.09 

总股本(百万股) 1912.14 

流通 A 股(百万

股) 

993.01 
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事件： 

公司发布三季报，前三季度实现收入 28.44 亿元，同比增长 238.57%；归母净利润

3.84 亿元，同比增长 126.31%；扣非后为 2.93 亿元，同比增长 176.05%。 

 

业绩：三季报增长基本符合预期，期待四季度业绩有更亮眼表现 

根据公司公告，前三季度实现收入 28.44 亿元，同比增长 238.57%；归母净利润 3.84

亿元，同比增长 126.31%；扣非后为 2.93 亿元，同比增长 176.05%。其中 Q3 单季度实

现收入 17.84 亿元，同比增长 477.35%；归母净利润为 1.80 亿元，同比增长 201.89%；

扣非后为 1.55 亿元，同比增长 252.27%，业绩增长基本符合预期。根据公司公告的前三

季度发电量、上网电量及售电量情况，发电量为 23.30 亿千瓦时，同比增长 39.19%；售

电量为 81.51 亿千瓦时，同比增长 14.24%；售电均价为 0.4167 元/千瓦时，同比增长-

5.06%，我们可以推算出，如果公司业务全部在 Q3 确认的话，业绩预计会好于报表的体

现，因此我们推断，公司可能部分项目和业务尚未在 Q3 完全体现。同时，考虑到今年

10 月份重庆地区来水情况好于往年，我们预计公司四季度业绩仍将维持亮眼表现。 

 

机制：董事会决议修订高管人员年薪管理办法，充分释放管理层活

力 

根据公司公告，为进一步完善公司高级管理人员的激励和约束机制，充分调动公司

高级管理人员的积极性和创造性，以实现资产保值增值、资本收益最大化和可持续发展，

董事会会议决定对《公司高级管理人员年薪管理办法》部分条款进行修订。实际上，在

公司的半年报中，已经明确：公司新制定了《总经理工作细则》、《职业经理人管理制度》

等制度，首次采用市场化选聘方式公开招聘公司高级管理人员和集团总部管理人员，此

次修订高管人员年薪管理办法，将进一步释放管理层活力，为公司未来业绩持续高增长

提供充足动力。 

 

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 22 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： 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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预计维持在 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、业绩拐点出现，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、13 倍，维持“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； 

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% 406.05% 22.13% 23.63% 

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 91.38  21.63  14.01  13.34  

资本开支 325  2,457  516  664   P/B 5.73  3.74  3.04  2.55  

营运资本变动 -8  1,936  -1,355  2,127   EV/EBITDA 42.69  15.24  10.76  8.65  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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