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a[Table_Main] 
2021H1 业绩预告点评：上半年净利润增速超

预期，有增长更有质量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,256  10,382  11,708  13,434  

同比（%） 302.2% 97.53% 12.77% 14.74% 

归母净利润（百万元） 620  846  1,012  1,210  

同比（%） 223.4% 36.45% 19.59% 19.60% 

每股收益（元/股） 0.32  0.44  0.53  0.63  

P/E（倍） 25.97  19.03  15.92  13.31  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布半年度业绩预增公告，预计 2021 年上半年实现归母净
利润 3.88-4.49 亿元，同比增长 90%-120%；扣非后为 3.86-4.28 亿元，
同比增长 180%-210%。 

 重组并表贡献+电解锰业务放量，上半年业绩既有增长更有质量。公司
预计 2021H1 实现归母净利润 3.88-4.49 亿元，同比增长 90%-120%；扣
非后为 3.86-4.28 亿元，同比增长 180%-210%。增长主要来自三方面： 

1）上半年，公司下属及控股公司水电站累计完成发电量为 12.47 亿千瓦
时，同比增加 0.67%；售电量为 64.44 亿千瓦时（其中并表的乌江和聚
龙贡献 43.86 亿千瓦时），同比增加 23.14%；售电均价为 0.4176 元/千瓦
时，同比增长-0.74%。 

2） 2020 年 5 月完成重大资产重组，长电联合和两江长兴并表贡献； 

3）由于电解锰市场价格上涨，以及公司矿石产量和电解锰自产量增加，
使得上半年该业务板块利润大幅提升。需要注意的是，相比 2020 年上
半年，公司非经损益金额大幅减少（2020 年上半年是 0.66 亿，2021 年
上半年按照中位数计算是 0.12 亿元），实现了有质量的高增长。 

 股东：长江电力增持后比例达到 20%。根据公司公告，2021 年 2 月 2

日以来，长江电力的全资子公司长电投资累计增持公司股份 2139.93 万
股，增持价格区间为 8.40-8.90 元/股；增持完成后，长江电力及其一致
行动人累计持有公司股份 3.82 亿股，达到公司总股本的 20%。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；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 月重组完成到现在仅仅 1 年的时间，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，我们看好公司未来的成长性。 

 估值及盈利预测：我们维持预计公司 2021-2023 年的 EPS 分别为 0.44、
0.53、0.63 元，PE 分别为 19、16、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，来水波动较大等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.42 

一年最低/最高价 7.93/11.45 

市净率(倍) 1.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
11399.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.43 

资产负债率(%) 46.43 

总股本(百万股) 1912.14 

流通 A 股(百万

股) 

1353.84 
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三峡水利三大财务预测表 

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 3,655  3,875  4,095  4,809    营业收入 5,256  10,382  11,708  13,434  

  现金 1,775  1,661  1,873  2,149    减:营业成本 4,315  8,652  9,726  11,140  

  应收账款 613  770  790  999       营业税金及附加 37  73  82  94  

  存货 265  359  342  461       营业费用 6  11  13  15  

  其他流动资产 1,002  1,085  1,090  1,199         管理费用 305  540  550  551  

非流动资产 15,828  17,932  18,328  18,758       财务费用 171  232  277  338  

  长期股权投资 1,001  1,022  1,042  1,062       资产减值损失 3  3  5  5  

  固定资产 8,835  9,594  9,747  9,926    加:投资净收益 80  20  20  20  

  在建工程 401  1,544  1,549  1,517       其他收益 37  0  0  0  

  无形资产 1,255  1,445  1,673  1,948    营业利润 717  992  1,185  1,417  

  其他非流动资产 4,336  4,327  4,317  4,305    加:营业外净收支  9  -2  -2  -2  

资产总计 19,483  21,807  22,423  23,567    利润总额 725  989  1,183  1,415  

流动负债 6,564  8,331  8,230  8,455    减:所得税费用 101  138  165  198  

短期借款 3,259  5,399  5,509  4,855       少数股东损益 4  5  6  7  

应付账款 780  1,310  1,039  1,651    归属母公司净利润 620  846  1,012  1,210  

其他流动负债 2,526  1,622  1,683  1,949    EBIT 981  1,265  1,542  1,763  

非流动负债 2,445  2,341  2,236  2,131    EBITDA 1,387  1,734  2,062  2,326  

长期借款 1,697  1,593  1,489  1,384                               

其他非流动负债 747  747  747  747    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 9,009  10,672  10,467  10,586    每股收益(元) 0.32  0.44  0.53  0.63  

少数股东权益 266  271  277  284    每股净资产(元) 5.34  5.68  6.11  6.64  

归属母公司股东权益 

 

10,209  

 

10,864  

 

11,679  

 

12,697    

发行在外股份(百万

股) 

1912  1912  1912  1912  

负债和股东权益 19,483  21,807  22,423  23,567    ROIC(%) 5.0% 5.9% 6.9% 7.8% 

                                                                           ROE(%) 6.0% 7.6% 8.5% 9.4% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 

17.9% 16.7% 16.9% 17.1% 

经营活动现金流 908  1,916  1,575  2,537    销售净利率(%) 11.8% 8.1% 8.6% 9.0% 

投资活动现金流 -318  -2,552  -895  -973   资产负债率(%) 46.2% 48.9% 46.7% 44.9% 

筹资活动现金流 233  522  -467  -1,288    收入增长率(%) 302.2% 97.53% 12.77% 14.74% 

现金净增加额 823  -114  212  276    净利润增长率(%) 223.4% 36.45% 19.59% 19.60% 

折旧和摊销 406  469  520  563   P/E 25.97  19.03  15.92  13.31  

资本开支 487  2,083  376  410   P/B 1.58  1.48  1.38  1.27  

营运资本变动 140  384  -220  440   EV/EBITDA 15.26  12.82  10.69  9.03  

           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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