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[Table_Main] 
打造 A 股最大风电光伏运营商 

暂无评级 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,315  14,272  17,823  21,942  

同比（%） 26.3% 26.1% 24.9% 23.1% 

归母净利润（百万元） 3,589  4,363  5,287  6,628  

同比（%） 26.4% 21.6% 21.2% 25.4% 

每股收益（元/股） 0.18  0.15  0.19  0.23  

P/E（倍） 14.77  17.35  14.32  11.42  
      

投资要点 

 公司是 A 股稀缺的新能源发电运营资产，公司预计未来 5 年装机规模
将翻 3-4 倍。公司作为三峡集团下新能源业务的实施主体，秉承“风光
三峡”、“海上风电引领者”的战略目标，主营业务为风能、太阳能的开
发、投资和运营。截至 2021 年 4 月，公司装机规模超过 1600 万千瓦，
资产规模超过 1500 亿元，三峡能源业务已覆盖全国 30 个省、自治区和
直辖市，装机规模、盈利能力等跻身国内新能源企业第一梯队。公司海
上风电装机超 130 万千瓦（占比 8%），陆上风电装机超 750 万千瓦（占
比 47%），光伏装机近 700 万千瓦（占比 44%），中小水电装机超 22 万
千瓦（占比 1%）。 

 行业来看：碳中和背景下，电力板块或成为最大革新板块，而风电、光
伏必然迎来高速发展。电力化是碳中和的核心，风电和光伏则在可再生
能源发电中被寄予了厚望。电力能源是目前实现碳中和成本最低、最为
成熟的技术路径，通过交通（电动车的普及）、工业（人工智能）和建筑
（建筑智能化）等终端能源使用部门电力化水平的提升，传统电力替代
煤炭、石油等化石能源的使用。相比于全球的行业碳排放结构，中国在
发电和供热行业、工业生产的占比是显著高于全球水平的，这背后反映
的也是过去中国高能耗、粗放式的经济结构发展模式，我们预计碳中和
进程中碳排放总量最高的发电和制造业有望迎来最大革新。根据国网能
源研究院发布的《中国能源电力发展展望 2019》中预计到 2050 年我国
电源装机容量总额将达到 50 亿千瓦，其中风电和光伏的装机容量占比
超过 50%；电力总需求达到 12.4-13.9 万亿千瓦时，其中风电和光伏发
电量占比接近 40%。 

 公司作为 A 股稀缺的风电光伏运营平台，资金优势、技术优势、资源优
势显著。公司业务布局范围广，区域布局优势显著，因此，公司风电、
光伏平均利用小时数均超过全国水平，弃风率、弃光率情况高于全国平
均，反应公司所在区域的风光资源优势强。公司背靠三峡集团，资金实
力强，融资成本低，融资渠道通畅。公司 IPO 拟募集 200 亿元主要投入
7 个海上风电项目，另外募集补充流动资金 50 亿元。本次募投海上风电
项目 IRR 7%-12%左右，单位造价 1.4-2.4 万元/kW。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021-2023 年公司营业收入为 142.72 亿
元、178.23 亿元、219.42 亿元，增速分别为 26.1%、24.9%、23.1%；归
母净利润分别为 43.63 亿元、52.87 亿元、66.28 亿元，增速分别为 21.6%、
21.2%、25.4%；上市后 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元、0.23 元，发行价
对应 PE 为 17、14、11 倍。 

 风险提示：政策性风险；已核准项目无法按时并网的风险；项目投资回
报不及预期的风险 
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1.   公司简介：背靠三峡集团，打造世界一流新能源发电平台 

公司作为三峡集团下新能源业务的实施主体，秉承“风光三峡”、“海上风电引领者”

的战略目标，主营业务为风能、太阳能的开发、投资和运营。根据公司官网，截至 2021

年 4 月，公司装机规模超过 1600 万千瓦，资产规模超过 1500 亿元，三峡能源业务已覆

盖全国 30 个省、自治区和直辖市，装机规模、盈利能力等跻身国内新能源企业第一梯

队。公司海上风电装机超 130 万千瓦（占比 8%），陆上风电装机超 750 万千瓦（占比

47%），光伏装机近 700 万千瓦（占比 44%），中小水电装机超 22 万千瓦（占比 1%）。

公司秉持“风光协同、海陆共进”开发思路，坚持自主开发与合作并购两条腿走路，不

断加快风电、太阳能等新能源业务发展步伐，实现“三步走”发展目标，成为综合实力

国内领先、世界一流的新能源公司。 

 

图 1：三峡能源业务布局全国超 30 个省份 

 

数据来源：三峡能源官网，东吴证券研究所 

 

1.1.   三峡集团直接间接持股 74.99%，为公司实际控制人 

 公司控股股东及实际控制人是三峡集团。截至 2020 年底，三峡集团直接持有公司 

140 亿股份，占公司股份总数的 70.00%，三峡集团控股的三峡资本持有公司 9.98 亿股，

占公司股份总数的 4.99%；因此，三峡集团直接和间接持有公司 74.99%的股份。另外，

珠海融朗、浙能资本、都城伟业、水电建咨询持股公司 4.99%，金石新能源占比 2.5%，

川投能源、招银成长持股 1.275%。 

2018-2020 年三年间，三峡集团深化混合所有制改革，数千亿资产在改革中绽放出

新的活力。三峡集团业务遍布国内 31 个省、自治区和直辖市，以及全球 40 多个国家和

地区，已经实现从三峡走向长江、从湖北走向全国、从内陆走向海洋、从中国走向世界

的跨越式发展，努力实现清洁能源和长江生态环保“两翼齐飞”。截至 2020 年 9 月 30
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日，三峡集团纳入合并报表范围的子企业共 23 家，其中全资子企业 18 家，非全资子企

业 4 家，已经成为全球最大的水电开发运营企业和我国最大的清洁能源集团。 

三峡集团通过下属单位从事业务主要包括： 

（1） 水电业务：三峡工程及长江干支流水电工程建设与运营，主要通过长江电来

实施； 

（2） 新能源发电业务：通过三峡新能源从事风电、太阳能等新能源发电业务，主

要通过三峡能源来实施； 

（3） 国际业务：在亚洲、欧洲、南美洲、非洲等地区和国际投资开发水电、风电

等清洁能源和 EPC 建设业务，2020 年战略收购秘鲁路德斯公司； 

（4） 资本投资与工程技术咨询业务；与水电、清洁可再生能源相关的资本投资与

工程技术咨询业务，主要通过三峡电能实施； 

（5） 生态环保投资与运营业务：培育生态环境保护相关产业，推动社会资本聚焦

生态环境保护和清洁能源发展，主要通过长江生态环保公司实施。 

 

图 2：三峡集团直接间接持股 74.99%（截至 2020 年底） 

 

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   公司主营风力和光伏发电，风电占比 61%，光伏占比 38% 

2017-2020 年，公司实现营业收入 67.81、73.83、89.57、113.15 亿元，同比增长 31.00%、

8.88%、21.32%、26.33%；实现归母净利润 24.30、27.09、28.40、35.89 亿元，同比增长

58.40%、11.48%、4.84%、26.38%；毛利率 53.96%、56.30%、56.74%、57.55%；净利率

37.74%、38.31%、34.06%、34.65%；ROE（摊薄）9.36%、6.65%、7.38%、8.57%。总体

来看，公司毛利率、净利率、ROE 保持稳定。2021 年 1 月，三峡集团董事长雷鸣山在

接受采访时表示，未来 5 年，三峡目标实现新能源装机 7000 万到 8000 万千瓦，这一目
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标相当于在现有基础上翻 3-4 倍，届时三峡集团将成为全球一流的清洁能源集团。我们

预计未来三年公司的营收复合增速在 30%左右，作为 A 股最大的新能源发电上市平台

稀缺性显著。分业务来看： 

1） 风力发电：2017-2020Q3 公司实现风力发电业务收入 40.15、46.47、54.83、49.16

亿元，占比 62.87%、63.14%、61.48%、61.24%，公司风力发电平均上网电价为

0.45、0.44、0.46、0.48 元/千瓦时； 

2） 光伏发电：2017-2020Q3 公司实现光伏发电业务 21.83、25.67、33.18、30.21 亿

元，占比 34.19%、34.88%、37.20%、37.63%，公司光伏发电平均上网电价为 0.80、

0.76、0.71、0.64 元/千瓦时。 

 

图 3：2017-2020 年公司营收和净利润情况（亿元）  
图 4：2017-2020 年公司毛利率、净利率、ROE 资产负债率

情况 

 

 

 

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 5：2017-2020Q3 公司风力和光伏发电收入（亿元）  
图 6：2017-2020Q3 公司风电、光伏平均上网电价（元/千

瓦时） 
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2.   低碳中国，风光先行 

2.1.   背景：碳中和或成为第四次工业革命的导火索 

2020年9月，国家主席习近平在联合国大会上向世界宣布了2030年前实现碳达峰、

2060 年前实现碳中和的目标。碳达峰：是指在某一时点，二氧化碳的排放不在增长达到

峰值，之后逐步回落。碳中和：是指企业、团体或个人在一定时间内直接或间接产生的

温室气体排放总量，通过植树造林、节能减排等形式，以抵消自身产生的二氧化碳排放

量，实现二氧化碳的“零排放”。 为什么要提出碳达峰、碳中和目标？一个国家的碳排

放体现的是这个国家的能源结构，更是这个国家的经济结构。我国对全世界宣布碳中和

的目标，除了相应《巴黎协定》的约定、彰显大国责任和担当外，在加速我国经济和转

型方面有高瞻远瞩的战略意义，体现了我国在经济改革升级上的决心。 

碳中和或成为第四次工业革命的导火索。截至 2020 年底，全球共有 44 个国家和

经济体正式宣布了碳中和目标，包括已经实现目标、已写入政策文件、提出或完成立法

程序（见表 1）的国家和地区。其中，英国 2019 年 6 月 27 日新修订的《气候变化法

案》生效，成为第一个通过立法形式明确 2050 年实现温室气体净零排放的发达国家。

美国特朗普政府退出了《巴黎协定》，但新任总统拜登在上任第一天就签署行政令让美

国重返《巴黎协定》，并计划设定 2050 年之前实现碳中和的目标。 

（1）第一次工业革命：18 世纪从英国掀起的第一次工业革命，开创了机器代替手

工劳动，能源革命上主要是燃煤； 

（2）第二次工业革命：19 世纪从德国人发明内燃机掀起了第二次工业革命，能源

革命上开创了电力、石油的应用； 

（3）第三次科技革命：20 世纪以核能、电子计算机、空间技术和生物工程的发明

为标志，能源革命上开创了核能的运用； 

（4）第四次科技革命：21 世纪以碳中和为导火索或将电力能源革命的改革传导到

各个行业（电力能源、交通、工业、建筑、农业等），从经济转型的角度看，碳排放涉及

整个经济系统里的每一个经济个体的转型，实现碳排放的目标意味着颠覆性的能源革命、

科技革命和经济转型。 

 

表 1：承诺碳中和的部分国家和地区 

承诺类型 国家和地区（承诺年份） 

已实现 不丹，苏里南 

已立法 瑞典（2045）、英国（2050）、法国（2050）、丹麦（2050）、新西兰（2050）、匈牙利（2050） 

立法中 韩国（2050）、欧盟（2050）、西班牙（2050）、智利（2050）、斐济（2050）、加拿大（2050） 

政策宣示 乌拉圭（2030）、芬兰（2035）、奥地利（2040）、冰岛（2040）、美国加州（2045）、德国（2050）、
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瑞士（2050）、挪威（2050）、爱尔兰（2050）、葡萄牙（2050）、哥斯达黎加（2050）、马绍尔群

岛（2050）、斯洛文尼亚（2050）、马绍尔群岛（2050）、南非（2050）、日本（2050）、中国大陆

（2060）、新加坡（本世纪下半叶尽早）、中国香港（2050） 

数据来源：ECIU、“一带一路”网，东吴证券研究所 

 

2.2.   碳中和下电力板块有望迎来最大革新 

我们以各国碳排放占比/该国 GDP 占比来衡量一个国家单位 GDP 的碳排放值，我

们定义为碳排放指数，该指数越大代表经济绿色性越差。根据我们的定义，印度的碳排

放指数为 251%，经济的生态性水平较低；中国碳排放指数达到 216%，仅次于印度，经

济的生态性与主要发达国家美国、日本、欧盟还有较大差距；全球碳排放指数最小的地

区是欧盟，近 56%，是世界上碳排放控制做得最好、也是做得最早的地区。这里需要澄

清的是，虽然目前我国二氧化碳排放量居世界首位，但 2008 年波兹南气候会议上提出

的“人均累积碳排放”概念，我国人均累积碳排放是远低于世界主要国家的。 

欧盟早在 2005 年 1 月就成立了 EU-ETS（欧盟碳交易机制），是目前世界上参与国

家最多、涉及部门最广的“限额-交易”体制。该体制覆盖了 11500 多家静止的、高能耗

的设施，这些设施包括燃料厂、钢铁厂、高炉以及生产水泥、玻璃、石灰、砖块、陶瓷、

水泵和纸张的工厂。这些设施的运营者将获得一定额度的二氧化碳排放配额，这些排放

额度相加构成了总的“限额”（cap）或者限制（limit）。 

 

图 7：2019 年中国 GDP 占比全球 13%  图 8：2019 年中国碳排放占比全球 29% 

 

 

 

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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电力化是碳中和的核心，风电和光伏则在可再生能源发电中被寄予了厚望。电力能

源是目前实现碳中和成本最低、最为成熟的技术路径，通过交通（电动车的普及）、工业

（人工智能）和建筑（建筑智能化）等终端能源使用部门电力化水平的提升，传统电力

替代煤炭、石油等化石能源的使用。根据世界资源研究所（WRI）数据，2017 年全球能

源活动所产生的温室气体占比达 73%，其中发电和供热行业排放占比全球碳排放总量的

30.4%、交通运输排放占比 16.2%、制造业排放占比 12.4%，建筑业排放占比 5.6%。以

中国为例，2017 年中国发电和供热行业所产生的温室气体占比全国碳排放总量的 41.6%，

制造业和建筑业占比 23.2%，工业占比 9.7%，交通占比 7.5%。相比于全球的行业碳排

放结构，中国在发电和供热行业、工业生产的占比是显著高于全球水平的，这背后反映

的也是过去中国高能耗、粗放式的经济结构发展模式，我们预计碳中和进程中碳排放总

量最高的发电和制造业有望迎来最大革新。根据 IEA（国际能源署）的预测，全球光伏

和风能在总发电量的占比从当前的 7%提升至 2040 年的 24%。 

 

图 9：2017 年全球分部门温室气体排放占比  图 10：2017 年我国分部门温室气体排放占比 

 

 

 

数据来源：世界资源研究所（WRI），东吴证券研究所  数据来源：世界资源研究所（WRI），东吴证券研究所 

 

2.3.   未来十年我国风电、光伏装机将实现高速发展 

1）长期来看：根据国网能源研究院发布的《中国能源电力发展展望 2019 》，到 2050

年我国电源装机容量总额将达到50亿千瓦，其中风电和光伏的装机容量占比超过50%；

电力需求达到 12.4-13.9 万亿千瓦时，其中风电和光伏发电量占比接近 40%。2020 年我

国电源装机容量总额约为 22 亿千瓦，其中风电为 2.81 亿千瓦、光伏为 2.52 亿千瓦，假

设到 2050 年风电+光伏装机容量合计占比达到 50%，则未来 30 年装机容量 CAGR 为

5.27%；假设到 2050 年风电+光伏发电量合计占比达到 40%，则未来 30 年发电量 CAGR

30.40%
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为 6.82%。2）短期来看：根据国家主席习近平在气候雄心峰会上的表述，到 2030 年风

电、光伏总装机容量将达到 12 亿千瓦以上，对应未来 10 年风电+光伏装机容量 CAGR

为 8.41%，保守估计每年新增风电+光伏装机合计为 70GW 以上。 

 

图 11：2011-2020 年风电和光伏的装机容量（万千瓦）  
图 12：风光装机在短期和长期均有望持续高速发展（万千

瓦） 

 

 

 

数据来源：国网能源研究院，东吴证券研究所  数据来源：国网能源研究院，东吴证券研究所 

 

3.   公司竞争优势分析 

3.1.   A 股资产规模最大风电光伏运营平台，十四五期间新能源装机有望翻 3-

4 倍  

  2021 年 1 月，三峡集团董事长雷鸣山在接受采访时表示，未来五年三峡新能源装

机实现 7000 万-8000 万千瓦的水平，这一目标相当于在现有基础上翻 3-4 倍。三峡能源

作为三峡集团下新能源战略的实施主体，我们预计十四五期间新能源装机有望翻 4 倍。

三峡能源发电项目装机规模从2008年底的14.3万千瓦迅速增长到2020年底的超过1500

万千瓦，12 年增长近 104 倍，资产总额 2020 年底超过 1400 亿元，总资产位居 A 股新

能源上市公司高居第一位。 

发电行业（包括新能源发电行业）属于高资金密集型产业，单个陆上风电或光伏发

电项目通常需要几个亿、甚至十几亿的投资规模，海上风电项目投资规模则更大。 从公

司增长速度看，近四年时间，三峡能源明显加大了对光伏电站的投资力度，三峡能源 2020

年末光伏装机容量较 2017 年末增长了 157.53%，而同期风电装机容量增速为 74.97%。

公司募投项目投入海上风电，公司强大的资金实力决定了企业后续发展的空间和潜力。

公司强大的造血能力和持续的融资实力，是公司快速扩张的根本，也是支持公司在行业

内成为龙头的核心壁垒。 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

风电 光伏

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2020 2030E 2050E

风电+光伏



 

12 / 20 

 
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] 新股研究报告 
F 

 

表 2：公司风电光伏累计装机容量和市场份额（单位：万千瓦） 

 风电 光伏 

 期末累计装机容量 市场份额 期末累计装机容量 市场份额 

2017 485.79 2.98% 252.4 1.95% 

2018 525.63 2.85% 329.85 1.89% 

2019 612.16 2.91% 431.94 2.11% 

2020Q3 689.88 3.08% 108.33 3.27% 

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.2.   资源优势显著，平均利用小时数超行业平均 

公司业务布局范围广，区域布局优势显著，因此风电、光伏平均利用小时数超行业

平均。公司注重陆上风电、光伏、海上风电协同发展和区域均衡布局。面对风电竞价配

置、光伏开发放缓、土地环保趋紧等新情况，公司进一步加强对行业政策和市场形势的

分析预判，聚焦中东南部和光伏“领跑者”基地、特高压送出通道等电力负荷集中区域，

资源获取渠道广泛。近年来公司风电装机规模复合增长率较高，风电前期工作取得快速

突破，海上风电引领趋势显现。定不移实施“海上风电引领者”战略，全力推进广东、

福建、江苏、辽宁、山东等地前期工作，不断巩固海上风电集中连片规模化开发优势。

海上风电：截至 2020 年 9 月 30 日，公司海上风电项目已投运规模 104 万千瓦、在建规

模 293 万千瓦、核准待建规模 530 万千瓦，规模位居行业前列。到 2020 年底，公司预

计投产和在建海上风电装机达到 427 万千瓦，该等项目全部投产后预计实现年发电量

121 亿千瓦时，公司海上风电项目全力推进广东、福建、江苏、辽宁、山东等地前期工

作，海上风电已形成“投产一批、建设一批、核准一批、储备一批”的滚动开发格局。

陆上风电：截至 2020 年 9 月 30 日，公司陆上风电项目遍及内蒙古、新疆、云南等 22

个省区；光伏发电：公司光伏项目遍及甘肃、青海、河北等 18 个省区。 

公司风电、光伏平均利用小时数均超过全国水平，弃风率、弃光率情况高于全国平

均水平，反应公司所在区域的风光资源优势强。2017-2020Q3 公司风电平均利用小时数

为 2048、2286、2250、1672 小时，全国平均并网风电利用小时数为 1948、2095、2082、

1549 小时；2017-2020Q3 公司光伏发电平均利用小时数为 1380、1377、1405、1094 小

时，全国平均并网光伏发电利用小时数为 1204、1212、1285、1009 小时。公司风电、光

伏平均利用小时数显著高于行业，而公司的弃风率、弃光率情况是高于行业平均水平的，

反应了风光所处资源较好区域，我们预计随着碳中和背景下新型电网系统的建设和完善，

公司的资源优势将更加突出，公司利用小时数仍有较大幅度的提升空间。 
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图 13：2017-2020Q3 公司风电平均利用小时数超全国水平

（单位：小时） 
 

图 14：2017-2020Q3 公司光伏风电平均利用小时数超全国水

平（单位：小时） 

 

 

 

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 15：2019 年公司弃风率水平高于全国水平  图 16：公司弃光率水平高于全国平均水平 

 

 

 

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所 

 

3.3.   大股东资金优势显著、A 股稀缺性巨无霸新能源运营平台 

公司背靠三峡集团，资金实力强，融资成本低，融资渠道通畅。公司的资产负债率

相对同业处于较低水平，授信额度较高，后续融资空间较大，能够充分满足项目开发的

资金需求。资产负债率方面，2017-2020 年，公司资产负债率为 59.5%、49.3%、58.3%、

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2017 2018 2019 2020Q3

公司风电平均利用小时数

全国风电平均利用小时数

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2017 2018 2019 2020Q3

公司光伏平均利用小时数

全国光伏平均利用小时数

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2017 2018 2019

公司弃风率 全国弃风率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2017 2018 2019

公司弃光率 全国弃光率



 

14 / 20 

 
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] 新股研究报告 
F 

67.4%，2017-2019 年公司资产负债率水平与行业相比处于较低水平，2020 年公司由于

近两年加大了新能源装机上网，因此资产负债率有所上升，我们预计 2022 年公司应收

国家可再生能源补贴会达到峰值，随着国家可再生能源的补贴政策退坡，我们预计行业

资金占用的情况会有所修复。短期偿债能力方面，公司流动比率高于可比公司行业数据，

主要由于同行业可比公司较多使用资金成本较低的短期融资方式，包括超短期融资券、

短期借款、短期融资券等，公司则以股权、长期借款等长期融资渠道为主。 

 

图 17：2017-2020 年三峡能源、龙源电力、大唐新能源

资产负债率情况 
 

图 18：2017-2020 年三峡能源、龙源电力、大唐新能源流

动比率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.4.   强技术优势、运维管理优势 

新能源发电依赖于不断更新进步的技术，公司在风电、光伏发电业务建立起完善的

开发以及运维管理体系和技术体系。海上风电方面，公司建设了国内首座海上海上升压

站，敷设了国内首条 220 千伏海缆，试验大容量机组，孵化和应用了复合筒型基础，解

决了世界级抗冰锥基础设计与施工技术难题，公司在海上风电技术方面走在行业前列。

公司近年来积极探索海上风电技术创新，实施了一批优质海上风电项目，具体如下：（1）

我国首批近海海上风电项目：江苏响水近海海上风电场；（2）我国东北地区首个核准及

开工建设的海上风电项目：大连庄河海上风电项目；（3）我国海上风电离岸距离最远的

海上风电项目：江苏大丰 H8-2 海上风电项目；（4）我国首个海上风电项目柔性直流送

出工程：江苏如东海上风电项目；（5）率先在广东海域成功应用大直径单桩基础海上风

电项目：三峡新能源阳西沙扒 300MW 海上风电场项目；（6）国内在最远海域、最大水

深、最大荷载条件下进行的水下挤密砂桩复合地基承载力试验：三峡广东汕头市南澳洋

东海上风电项目；（7）国内首个海上风电融合海洋牧场项目：昌邑市海洋牧场与三峡 

300MW 海上风电融合试验示范项目；（8）全球首个大功率海上风电试验风场：福清兴
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化湾海上风电试验风场。 

公司拥有经验丰富、稳定团结的管理团队和行业顶尖人才储备。公司对可再生能源

发电行业，包括行业发展历史、技术特征以及未来走势具有深刻的理解，在项目投资运

营领域积累了丰富的业务经验，公司能够较为准确得把握行业发展趋势。公司注重人才

培养，为员工提供系统专业培训，并建立了较为完善的绩效考核管理、核心技术人员奖

励等创新激励机制，拥有包括研发、生产、运营、销售等各方面的专业技术人才。优秀

高效稳定的业务团队为本次募投项目建设的顺利实施打好了坚实基础。 

 

图 19：风力发电工艺流程图  图 20：光伏发电工艺流程图 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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4.   募投项目（7 个海上风电项目）可行性分析 

公司首次公开发行拟募集 200 亿元主要投入 7 个海上风电项目的建设实施，另外募

集补充流动资金 50 亿元。本次募投海上风电项目 IRR 7%-12%左右，单位造价 1.4-2.4

万元/kW。 

我国海上风能资源更加丰富、海上风电更利于消纳，海上风电建设符合我国能源发

展的方向。我们预计我国陆上风电建设预计在 2021 年实现全面平价上网，而海上风电

的成本仍然较高。我国海上风能资源比陆上风能资源更加丰富，根据最新的海上风能资

源普查成果，中国 5 到 25 米水深，海上风电开发潜力达 2 亿千瓦；50 米 70 米高度

海上风电开发潜力约 5 亿千瓦；我国海上风能资源相比陆上风能资源更丰富，具有较好

的开发前景。海上风能不同于陆上，集中在东南沿海地区，也是我国用电的核心区域，

海上风电利于消纳。海上风电资源开发距离负荷中心更近，便于就地消纳，可以有效避

免降低电能远距离传输的损失，且无需占用陆地资源，具有更好的消纳途径。随着海上

风电技术的突破发展，我国海上风电也将从近海到远海、从浅水到深水、由小规模示范

到大规模集中开发突破，规模效应和经济效应也将日益凸显。 

 

表 3：募集资金投入海上风电项目建设  

 项目名称 项目总投资 

（亿元） 

拟投入募集资

金（亿元） 

单位千瓦动态

投资（元/kW） 

1 三峡新能源阳西沙扒300MW海上

风电场项目 

54.20 38.0 17318  

2 昌邑市海洋牧场与三峡300MW海

上风电融合试验示范项目 

51.28 48.5 17076  

3 三峡新能源阳西沙扒400MW海上

风电场项目 

76.18 68.5 18975  

4 漳浦六鳌海上风电场 D 区项目 92.64 15.0 23045  

5 长乐外海海上风电场 A 区项目 70.52 11.0 23507  

6 三 峡 新 能 源 江 苏 如 东 H6

（400MW）海上风电场项目 

70.99 9.0 13915  

7 三 峡 新 能 源 江 苏 如 东 H10

（400MW）海上风电场项目 

71.67 10.0 14085  

8 补充流动资金 —— 50.0  

合计 250.0  

数据来源：三峡能源招股说明书，东吴证券研究所  
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5.   盈利预测与可比公司估值 

核心假设：（1）2020 年分业务拆分按照招股说明书披露的 2019 年收入占比进行估

算；（2）2021-2023 年风电业务收入增速为 28%、28%、25%；光伏发电业务收入增速为

25%、20%、20%； 

盈利预测：我们预计 2021-2023 年公司营业收入为 142.72 亿元、178.23 亿元、219.42

亿元，增速分别为 26.1%、24.9%、23.1%；归母净利润分别为 43.63 亿元、52.87 亿元、

66.28 亿元，增速分别为 21.6%、21.2%、25.4%；上市后 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元、

0.23 元，发行价对应 PE 为 17、14、11 倍。 

 

表 4：公司分业务营收拆分预测（单位：百万元） 

 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11314.99 14271.66  17823.29 21941.83 

增长率 26% 26% 25% 23% 

毛利率 58% 57% 56% 55% 

风力发电业务 6938.35 8881.09 11367.80 14209.74 

增长率 26% 28% 28% 25% 

毛利率 58% 58% 57% 57% 

光伏发电业务 4206.91 5258.64 6310.37 7572.44 

增长率 28% 25% 20% 20% 

毛利率 56% 55% 54% 52% 

中小水电业务 119.94 131.93 145.13 159.64 

增长率 9% 10% 10% 10% 

毛利率 46% 46% 46% 46% 

数据来源：wind，东吴证券研究所（注：公司未披露 2020 拆分数据，2020 数据为预测值） 

 

表 5：行业可比公司情况（采用 2021.6.4 收盘价计算） 

证券代码 公司 市值（亿） 2021 净利

（亿） 

2022 净利

（亿） 

2023 净利

（亿） 

2022PE 2020PE 2023PE 

601016.SH 节能风电 194.0 8.24 12.34 15.35 24 16 13 

000591.SZ 太阳能 191.9 11.85 14.99 ---- 16 13 ---- 

数据来源：wind，东吴证券研究所（盈利预测来自 wind 一致预期） 
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6.   风险提示： 

政策性风险。新能源发电业务受到国家政策影响大，存在国家政策导致补贴大幅低

于预期的情况。 

已核准项目无法并网的风险。2018 年底之前核准的陆上风电项目，2020 年底前仍

未完成并网的，国家不再补贴；2019 年 1 月 1 日至 2020 年底前核准的陆上风电项目，

2021 年底前仍未完成并网的，国家不再补贴；自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆

上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。对 2018 年底前已核准的海上风电项目，

如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022 年及以后全部机

组完成并网的，执行并网年份的指导价。如果公司已核准陆上风电项目无法在规定时间

内完成并网，将无法享受国家补贴；已核准海上风电项目无法在规定时间内完成并网，

将执行较低的指导价，将对公司的生产经营造成较大影响。 

项目投资回报不及预期的风险。公司投入新能源项目需要公司对项目有很好的把握，

存在项目回报不及预期的风险。 

市场化交易占比变化导致的业绩波动风险。由于市场化交易电价通常低于项目核准

电价，若后续电力市场化交易占比提升，则可能对公司业绩产生不利影响。 
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三峡能源三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21175  27667  30856  37992    营业收入 11315  14272  17823  21942  

  现金 1890  6790  3662  3662    减:营业成本 4803  6167  7869  9831  

  应收账款 12839  15769  20080  24620       营业税金及附加 105  128  157  198  

  存货 79  101  127  161       营业费用 0  0  0  0  

  其他流动资产 6367  5007  6987  9549         管理费用 590  856  1059  1311  

非流动资产 121279  138197  148587  157718       研发费用 2092  3115  3705  4076  

  长期股权投资 11356  12457  13767  15226       财务费用 0  -48  -90  -46  

  固定资产 67019  98426  114443  124368       资产减值损失 487  581  505  524  

  在建工程 31080  15553  8679  6488    加:投资净收益 73  138  163  139  

  无形资产 1871  1808  1746  1684       其他收益 4284  4772  5792  7235  

  其他非流动资产 9953  9953  9953  9953       资产处置收益 -18  -53  -35  -35  

资产总计 142454  165865  179443  195710    营业利润 4266  4719  5757  7199  

流动负债 30055  27215  36005  49889    加:营业外净收支  346  356  470  572  

短期借款 14119  9944  13568  20467    利润总额 331  0  0  0  

应付账款 12397  14475  18481  23845    减:所得税费用 3589  4363  5287  6628  

其他流动负债 3539  2795  3956  5577       少数股东损益 5867  7182  8801  10664  

非流动负债 66003  69754  74542  80239    归属母公司净利润 9656  15598  19992  23937  

长期借款 49780  49780  49780  49780   EBIT 11315  14272  17823  21942  

其他非流动负债 16223  19974  24762  30459    EBITDA 4803  6167  7869  9831  

负债合计 96059  96969  110548  130129    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4518  4518  4518  4518    每股收益(元) 0.18  0.15  0.19  0.23  

归属母公司股东权益 41877  64377  64377  61063    每股净资产(元) 2.09  2.25  2.25  2.14  

负债和股东权益 142454  165865  179443  195710    发行在外股份(百万股) 20000  28571  28571  28571  

                             ROIC(%) 6.0% 6.1% 6.8% 8.0% 

      ROE(%) 8.6% 6.8% 8.2% 10.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 57.6% 56.8% 55.9% 55.2% 

经营活动现金流 9082  16153  19924  25324   归母净利率(%) 31.7% 30.6% 29.7% 30.2% 

投资活动现金流 -28374  -25215  -21390  -22281    资产负债率(%) 67.4% 58.5% 61.6% 66.5% 

筹资活动现金流 17037  13962  -1662  -3043    收入增长率(%) 26.3% 26.1% 24.9% 23.1% 

现金净增加额 -2255  4900  -3128  -0   净利润增长率(%) 26.4% 21.6% 21.2% 25.4% 

折旧和摊销 3789  8416  11191  13273   P/E 14.77  17.35  14.32  11.42  

资本开支 -35499  -24114  -20080  -20822   P/B 1.27  1.18  1.18  1.24  

营运资本变动 4597  3499  3638  5546   EV/EBITDA 15.44  9.61  8.18  7.65  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（注：估值按照发行价计算）  
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