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[Table_Main] 
中央财经委员会再提深化电力体制改革，公

司有望率先获益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,307  5,730  7,002  8,186  

同比（%） 0.7% 338.46% 22.19% 16.91% 

归母净利润（百万元） 192  688  901  1,141  

同比（%） -10.3% 258.97% 30.96% 26.63% 

每股收益（元/股） 0.10  0.36  0.47  0.60  

P/E（倍） 94.27  26.26  20.05  15.84       
 

投资要点 

 事件：中央财经委员会第九次会议指出，要深化电力体制改革，构建以
新能源为主体的新型电力系统。 

 一、构建以新能源为主体的新型电力系统，意味着短期来看电网深化改
革势在必行。根据中电联专职副理事长王志轩的文章，在现有以火电为
基础构建的电网系统中，风电光伏等新能源大规模应用后，两类风险骤
然加大：一是风光波动性、不稳定性、随机性对电力安全稳定带来的影
响，有可能会导致发生大面积电力系统崩溃的风险；二是大面积持续性
长时间的阴天、雨天、静风天对风光为主体的电力系统造成重大电力断
供的风险。我们分析认为，如果要构建以新能源为主体的新型电力系统，
短期来看电网深化改革和持续扩大投资势在必行，主要依赖三条路径：
特高压建设缓解三北地区的新能源消纳问题，加大调峰备用电源的建设
力度以应对设备和系统故障，针对电力辅助服务建立合理的补偿机制。 

根据国家电网董事长辛保安的发言，未来 5 年，国家电网将年均投入超
过 700 亿美元，助力实现“碳达峰、碳中和”目标。一方面，“十四五”
期间合计 3500 亿美元的投资力度，意味着国家电网的投资力度与“十
三五”期间相比基本持平（国家电网“十三五”累计投资 2.38 万亿元）；
另一方面，国家电网本身盈利能力提升空间有限，持续扩大电网投资难
堪重负，2011-2019年，国网的营业收入从1.67增长至2.66万亿元，CAGR

为 5.95%；利润总额从 0.05 增长至 0.08 万亿元，CAGR 为 4.59%；其中
2016-2019 年利润增速分别仅为 0.12%、5.08%、-14.29%、-1.26%。
2011-2020 年，国网投资规模从 3687 亿元提升至 4500 亿元，虽然投资
额的绝对值仍在增长，但是 2017 年开始，增速已经显著下行，2017-2020

年增速分别为-1.69%、0.64%、-9.62%、-7.33%。因此，我们预计“十
四五”期间伴随着电网改革进程持续推进，引入更多社会资本、帮助国
家电网缓解投资压力是大势所趋。 

 二、三峡水利作为电改龙头，顺从产业发展趋势和方向，有望率先获益。
1）预计控股股东 2 月 2 日-2 月 4 日开始的新一轮增持仅仅是开始，更
多惊喜落地和兑现值得期待。2）业绩显著超预期，预计全年并表情况
下备考业绩在 7 亿以上。3）国家电网再次换帅，外部环境变化趋势持
续向好，电改受益标的估值有望重构。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的 eps 分别为 0.36、
0.47、0.60 元，pe 分别为 26、20、16 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，来水波动较大，
发电小时数不达预期等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.45 

一年最低/最高价 7.42/11.45 

市净率(倍) 1.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
9383.90 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《三峡水利（600116）：2021
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事件 

中央财经委员会第九次会议指出，要深化电力体制改革，构建以新能源为主体的新

型电力系统。 

 

一、构建以新能源为主体的新型电力系统，意味着短期来看电网深

化改革势在必行 

1）根据中电联专职副理事长王志轩的文章，在现有以火电为基础构建的电网系统

中，风电光伏等新能源大规模应用后，两类风险骤然加大：一是风光波动性、不稳定性、

随机性对电力安全稳定带来的影响，有可能会导致发生大面积电力系统崩溃的风险；二

是大面积持续性长时间的阴天、雨天、静风天对风光为主体的电力系统造成重大电力断

供的风险。 

2）根据国家电网能源研究院研究员张晋芳的研究，如果从整个电力系统的角度评

估风电光伏等新能源的利用成本，则除了风光自身的场站成本以外，还需要考虑为了消

纳新能源所付出的系统成本，主要包括灵活性电源投资（改造）成本、系统调节运行成

本、大电网扩展及补强投资、接网及配网投资等。 

3）中国人民大学宋枫教授的研究也表明，为了匹配风电光伏出力的随机性和波动

性、平衡风电光伏发电区域和用电区域的空间差异，在新能源消纳时还需要考虑匹配成

本、平衡成本和电网建设成本，这些成本加上额外的系统性成本，统称为消纳成本。 

因此，我们分析认为，如果要构建以新能源为主体的新型电力系统，短期来看电网

深化改革和持续扩大投资势在必行，主要依赖三条路径： 

1）特高压建设缓解三北地区的新能源消纳问题：根据电网头条的公开信息，2020

年 7 月 15 日，世界第一条以输送清洁能源为主的特高压通道——青海—河南±800 千伏

特高压工程启动送电，该通道全长 1578 千米，仅 15 日一天就输送了 3199 万千瓦时的

电量，按照一台一匹空调标准工况下每小时耗电 0.735 千瓦时来算，可供河南省 181.3

万台 1 匹空调运行一整天。该通道采用风光水打捆+西北大电网调节+省间互济的方式，

建成后供给端可外送青海丰富的清洁能源（青海清洁能源装机 2801 万千瓦，占比高达

88%，其中新能源装机占比达 50.5%，是全国新能源装机占比最高的省份）；需求端可弥

补河南省快速增长的清洁能源需求（河南电力负荷占华中电网四省负荷的 40%，且省内

能源结构以煤为主）。2020 年 2 月，国家电网出台全力恢复建设助推企业复工复产 12

条举措，其中全面复工青海-河南、雅中-江西±800 千伏特高压直流、张北柔性直流、



 

3 / 10 

 
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] 公司点评报告 
F 

蒙西-晋中、张北-雄安 1000 千伏特高压交流等一批重大项目建设，并新开工陕北-湖北

±800 千伏特高压直流工程等，总投资规模接近千亿，预计该批特高压工程投产后，将

有效缓解我国三北地区的新能源消纳问题。 

 

表 1：缓解西北地区新能源消纳问题的部分特高压工程 

项目 
线路长度（公

里） 
变电容量（万千伏安） 

动态投资（亿

元） 
备注 

青海-河南±800 千伏特高压直流工程 1577.5 800 223 已投运 

蒙西-晋中 1000 千伏特高压交流工程 2×308 800 54 已投运 

张北-雄安 1000 千伏特高压交流工程 2×315 600 59.82 已投运 

张北柔性直流工程 666 500 125 已投运 

雅中-江西±800 千伏特高压直流 1702 800 244 在建 

陕北-湖北±800 千伏特高压直流工程 1134.7 800 185 在建 

数据来源：国家电网、东吴证券研究所 

 

2）加大调峰备用电源的建设力度以应对设备和系统故障：众所周知，对电力系统

而言，必须将交流电压的幅值、频率以及通过输变电设备的电流维持在限额之内，才能

安全有效传输电能，而这需要电力系统中的电源能够为系统运行提供足够的旋转备用、

电压支撑和转动惯量，以应对各种设备故障。火电由于具备日内调节能力、容量备用（云

南省水电资源充足，但仍要保留 1000 万千瓦的火电机组，甚至让火电机组“破产不停

产”，就是为了确保水电不出力阶段可以发挥火电的容量备用）、转动惯量（维持物体原

来运动状态的能力，能力大小与质量有关），因此被作为最主要的调峰和备用电源。 

根据《南方能源观察》上刊载的谷峰专家的测算，以山东省为例，目前停电时间约

为 20 分钟/年，假设未来风电、光伏分别增加 800 万千瓦装机，需求负荷增加 800 万千

瓦时/年，那么在不增加火电机组的情况下，山东电网停电时间将变成 1759 小时/年，意

味着一年中有五分之一的时间可能停电。新建火电机组以后，当火电增加 200 万千瓦，

停电时间将接近 1000 小时/年；当火电增加到 600 万千瓦，电停电时间将缩短至 60 小时

/年左右，核心原因在于火电机组的有效容量远超水电、光伏和风电（火电有效容量约为

80%，即 100 万千瓦机组，扣减厂用电、检修时间、缺煤（气）时间、非停时间以后，

有效容量约为 80 万千瓦，水电仅有 40%、风电约为 10%、光伏约为 5%-30%）。因此，

实现碳中和目标的路径之二，必须要加大力度发展与新能源相匹配的调峰和备用电源，

目前主要是火电，以应对大量风光上网之后带来的设备和系统故障。 

 

图 1：没有储能配合的话电网负荷难以平滑  图 2：风电机组故障电压穿越曲线图 
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数据来源：北极星电力网、东吴证券研究所  数据来源：风电技术管网、东吴证券研究所 

 

3）针对电力辅助服务建立合理的补偿机制：根据国家能源局公布的《关于 2018 年

度电力辅助服务有关情况的通报》，2018 年，全国除西藏外 31 个省（区、市、地区）参

与电力辅助服务补偿的发电企业共 4176家，装机容量共 13.25亿千瓦，补偿费用共 147.62

亿元，其中风电、光伏的辅助服务分摊量仅为 23.36、2.67 亿元。与欧美发达国家相比，

中国电力辅助服务的补偿水平偏低，2018 年美国辅助服务补偿费用占比上网电费总额约

为 2.5%、英国约为 8%，而中国仅为 0.83%。我们在前文中已经介绍，为了消除新能源

大规模应用后所带来的影响电力系统安全稳定的风险，必须要加大力度发展与新能源相

匹配的调峰和备用电源（目前主要是火电），而针对调峰调压等电力辅助服务建立合理

的补偿机制，才能充分调动作为调峰和备用的灵活电源的积极性，这是我们认为实现碳

中和目标的路径之三。 

 

图 3：从能源类型来看中国电力辅助服务补偿费用的补偿与分摊费用对比 
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数据来源：国家能源局、东吴证券研究所 

 

根据国家电网董事长辛保安的发言，未来 5 年，国家电网将年均投入超过 700 亿美

元，助力实现“碳达峰、碳中和”目标。一方面，“十四五”期间合计 3500 亿美元的投

资力度，意味着国家电网的投资力度与“十三五”期间相比基本持平（国家电网“十三

五”累计投资 2.38 万亿元）；另一方面，国家电网本身盈利能力提升空间有限，持续扩

大电网投资难堪重负，2011-2019 年，国网的营业收入从 1.67 增长至 2.66 万亿元，CAGR

为 5.95%；利润总额从 0.05 增长至 0.08 万亿元，CAGR 为 4.59%；其中 2016-2019 年利

润增速分别仅为 0.12%、5.08%、-14.29%、-1.26%。2011-2020 年，国网投资规模从 3687

亿元提升至 4500 亿元，虽然投资额的绝对值仍在增长，但是 2017 年开始，增速已经显

著下行，2017-2020 年增速分别为-1.69%、0.64%、-9.62%、-7.33%。因此，我们预计“十

四五”期间伴随着电网改革进程持续推进，引入更多社会资本、帮助国家电网缓解投资

压力是大势所趋。 

 

图 4：2011-2019 年国家电网的收入和利润情况（亿元）  图 5：2017 年以后国网投资规模的增速显著下行（亿元） 
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数据来源：北极星电力网、东吴证券研究所  数据来源：全国能源信息平台、东吴证券研究所 

 

二、三峡水利作为电改龙头，顺从产业发展趋势和方向，有望率先

获益 

2020 年 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》，

方案进一步明确了：1）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。2）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。3）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。4）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。 

三峡水利控股股东启动新一轮增持。根据公司公告，1）2020 年股东增持计划于 2021

年 2 月 3 日届满，长电资本累计增持公司股份 422.36 万股、增持金额 0.30 亿元。2）2021

年 2 月 2 日-2 月 4 日，长电投资增持公司股份 316.27 万股，增持金额 0.27 亿元。增持

完成后，公司控股股东长江电力及其一致行动人三峡资本、长电资本、新华水力、三峡

电能、长电投资合计持有公司股份 3.64 亿股，占公司总股本的 19.05%。我们分析认为，

公司控股股东的一系列增持行为并不是孤立的事件，需要和公司资产重组后的一系列行

动放在一起考虑，如果我们动态地观察和跟踪公司自资产重组以来的变化，会发现： 

1）2020 年 6 月份公司重大资产重组完成； 

2）8 月份公司半年报制定《职业经理人管理制度》； 

3）10 月份公司董事会决议修订高管人员年薪管理办法； 
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4）10 月份三峡电入渝正式落地； 

5）11 月份承接控股股东长江电力的乌东德、白鹤滩电站运维检修服务业务； 

实际上，从 6 月重组完成到现在，也仅仅 9 个月的时间，公司已经先后完成了： 

一、机制上，通过薪酬体制机制改革充分释放员工活力； 

二、业务上，三峡电入渝标志公司成长逻辑兑现第一步； 

三、运维检修服务项目落地充分彰显大股东对公司的支持力度； 

从长江电力入主上市公司、到主导重大资产重组、到增持股份、再到三峡电入渝和

电站运维检修项目的扶持，结合三峡集团承诺公司是集团内部唯一配售电平台，仅仅

19.05%的持股比例，完全不符合集团和长江电力对于公司寄予的厚望，所以我们预计 2

月 2 日-2 月 4 日开始的新一轮增持仅仅是开始，更多惊喜落地和兑现值得期待。 

业绩显著超预期，预计全年并表情况下备考业绩在 7 亿以上。根据公司公告，2020

年收购的联合能源和两江长兴只并表了 6-12 月的业绩，即使在这种情况下，公司预计

全年实现归母净利润 6-7 亿元，同比增长 213%-265%；扣非后同比增长 425%-525%，1）

如果将联合能源和两江长兴 1-5 月的业绩加上，则公司备考全年业绩在 7 亿以上，显著

超出市场预期。2）更值得注意的是，2017-2019 年拖累联合能源业绩表现的电解锰业务，

从 2021 年开始，获益于电解锰价格的显著上涨（2020 年底开始电解锰价格持续上涨，

截至到 2021 年 2 月 4 日，电解锰价格同比上涨 44.21%），预计该业务将在 2021 年 Q1

有亮眼表现。 

国家电网再次换帅，外部环境变化趋势持续向好，电改受益标的估值有望重构。过

去数年中，阻碍公司成长逻辑如期兑现的一大因素是公司与国网的业务在某些领域存在

交叉，如果我们认真观察国网近三任董事长的人事变迁，会发现电力体制改革的趋势和

方向日益明确，且对于三峡水利来说，外部环境的变化趋势持续向好，电改龙头呼之欲

出，一旦市场关注到公司作为电力体制改革、尤其是电网体制改革的获益标的，具有极

端稀缺性以后，我们相信公司的价值会得到重新的发现，估值体系将重构。 

 

盈利预测 

结合公司基本面发生的变化，我们预计公司 2020-2022 年的 eps 分别为 0.36、0.47、

0.60 元，pe 分别为 26、20、16 倍，维持“买入”评级。 
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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  3,125  1,662  4,558    营业收入 1,307  5,730  7,002  8,186  

  现金 639  1,807  1,120  2,940    减:营业成本 1,067  4,616  5,679  6,617  

  应收账款 87  593  238  734       营业税金及附加 12  69  85  99  

  存货 46  309  128  382       营业费用 0  10  1  2  

  其他流动资产 81  415  176  503         管理费用 101  441  539  630  

非流动资产 4,288  6,334  6,786  7,146       财务费用 47  68  70  144  

  长期股权投资 59  79  99  120       资产减值损失 0  17  20  24  

  固定资产 3,665  4,486  4,824  5,134    加:投资净收益 20  20  20  20  

  在建工程 147  1,354  1,450  1,483       其他收益 30  0  0  0  

  无形资产 24  21  18  15    营业利润 221  796  1,042  1,319  

  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  9,459  8,448  11,704    利润总额 221  794  1,040  1,317  

流动负债 861  3,739  2,086  4,480    减:所得税费用 36  129  169  214  

短期借款 0  0  442  0       少数股东损益 -6  -23  -31  -39  

应付账款 263  2,664  936  3,258    归属母公司净利润 192  688  901  1,141  

其他流动负债 598  1,075  708  1,222    EBIT 257  789  1,049  1,316  

非流动负债 1,293  1,247  1,201  1,153    EBITDA 425  971  1,265  1,556  

长期借款 828  782  736  689        

其他非流动负债 465  465  465  465    

 

    

负债合计 2,154  4,986  3,287  5,633    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -68  -91  -122  -161    每股收益(元) 0.10  0.36  0.47  0.60  

归属母公司股东权益 3,056  4,564  5,284  6,231    每股净资产(元) 1.60  2.39  2.76  3.26  

负债和股东权益 5,142  9,459  8,448  11,704    发行在外股份(百万股) 993  1912  1912  1912  

                             ROIC(%) 4.9% 11.4% 12.7% 14.9% 

      ROE(%) 6.2% 14.9% 16.9% 18.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 18.3% 19.4% 18.9% 19.2% 

经营活动现金流 357  2,725  -183  3,225  

 

销售净利率(%) 14.7% 12.0% 12.9% 13.9% 

投资活动现金流 28  -2,207  -648  -579    资产负债率(%) 41.9% 52.7% 38.9% 48.1% 

筹资活动现金流 -207  651  144  -826    收入增长率(%) 0.7% 338.46% 22.19% 16.91% 

现金净增加额 178  1,169  -687  1,819   净利润增长率(%) -10.3% 258.97% 30.96% 26.63% 

折旧和摊销 168  182  216  240   P/E 94.27  26.26  20.05  15.84  

资本开支 325  2,025  432  339   P/B 5.91  3.96  3.42  2.90  

营运资本变动 -8  1,831  -1,320  1,759   EV/EBITDA 44.00  17.92  14.59  10.36  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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