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平安观点： 
 三峡旗下新能源主力军：公司作为三峡集团新能源业务的实施主体，主营

业务包括风能、太阳能的开发、投资和运营。截至 2021 年 6 月，已并网

风电、光伏、中小水电装机规模超 1600 万千瓦。   

 A股电力行业规模最大 IPO，集中投向海上风电：此次募资总额超 227 亿

元，是国内电力行业目前规模最大 IPO。177 亿元以上的募集资金全部投

向 7 个海上风电项目，合计装机容量 250 万千瓦，大部分项目有望在 2021

年底前并网投产、获得 0.85 元/千瓦时的上网电价。   

 3060 发令枪响，八仙过海各显神通：“3060”目标时间紧、任务重，行业

各方打破常规，或多管齐下、或集中突破，控股股东旗下其他上市平台也

开始切入新能源开发。公司同时面临着外部和内部的双重竞争压力，目前

暂时占据规模领先地位。未来随着龙源电力回 A，以及其他发电巨头旗下

的新能源运营平台同样可能登陆 A股，公司将与各大高手同台竞技。   

 投资建议：公司作为三峡集团新能源运营主力，承载“3060”目标实现和

“风光三峡”改革期望，或将获得内部资源集中支持。募投 7 个海上风电

项目基本有望在 2021 年内完成抢装，获得高电价。根据在手项目的建设

进度和未来的发展规划，预计 21/22/23 年营收将达到 160/237/281 亿元、

归母净利润 49/83/100 亿元，EPS 分别为 0.17/0.29/0.35 元，对应 7 月

14 日收盘价 PE 分别为 39.9/23.6/19.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、自然条件：风电、光伏发电情况与风力、光照等自然因素

直接相关，若自然条件发生不利变化将导致发电量下降。2、电量消纳：

当电网的调峰能力不足、消纳能力有限或送出通道受限，可能产生弃风、

弃光限电，影响上网电量。3、补贴账期：可再生能源补贴发放周期较长，

导致应收账款规模逐年增大，如不能及时回收将影响经营现金流。4、设

备价格：大规模抢装导致风电、光伏设备短期内供不应求，推动设备价格

快速上涨，将影响新建项目的收益率。  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,957 11,315 15,965 23,656 28,064 

YOY(%) 21.3 26.3 41.1 48.2 18.6 

净利润(百万元) 2,840 3,611 4,879 8,257 9,969 

YOY(%) 4.8 27.2 35.1 69.2 20.7 

毛利率(%) 56.7 57.7 58.6 62.6 62.4 

净利率(%) 31.7 31.9 30.6 34.9 35.5 

ROE(%) 7.4 8.6 10.6 15.8 16.5 

EPS(摊薄 /元) 0.10 0.13 0.17 0.29 0.35 

P/E(倍) 68.5 53.9 39.9 23.6 19.5 

P/B(倍) 5.1 4.6 4.2 3.7 3.2  
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一、 三峡旗下新能源主力军 

中国三峡新能源（集团）股份有限公司的前身为水利电力部直属的全民所有制企业中国水利实业开发总公司（水利总公司），

1985 年 9月由水利工程综合经营公司与中国三峡实业开发公司合并成立，此后陆续更名为“中国江河水利水电开发公司”、

“中国水利投资公司”。2008年 12月，已经划转至国务院的水利投资集团公司并入三峡总公司，2010年 6月更名为“中国

三峡新能源公司”。2015年公司开始改制重组，2018年 3月引进战略投资者都城伟业、水电建咨询、三峡资本、珠海融朗、

浙能资本、金石新能源、川投能源、招银成长，2019年 6月通过整体变更方式发起设立股份有限公司。2021年 6月 10日，

公司正式登陆沪市主板。 

图表1 三峡能源股权结构（IPO后），控股股东三峡集团直接持股 49%，间接持股 3.49% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司作为三峡集团新能源业务的实施主体，承载着集团“风光三峡”和“海上风电引领者”的战略目标，主营业务包括风能、

太阳能的开发、投资和运营。近年来，公司积极发展陆上风电、光伏发电，大力开发海上风电，深入推动源网荷储一体化和

多能互补发展，积极开展抽水蓄能、储能、氢能等业务；同时，投资与新能源业务关联度高、具有优势互补和战略协同效应

的相关产业，基本形成了风电、太阳能、战略投资等相互支撑、协同发展的业务格局。截至 2021年 6月，公司业务范围已

覆盖全国 30个省、自治区和直辖市，已并网风电、光伏以及中小水电装机规模超 1600万千瓦，资产总额超 1800亿元。 

 

二、 A 股电力行业规模最大 IPO，集中投向海上风电 

2.1A 股电力行业规模最大 IPO 

公司此次募资总额超 227亿元，是国内电力行业目前规模最大 IPO，超越了 2015年中国核电 IPO的 132亿元和 2019年中

国广核回归 A股的 126亿元，也远超集团兄弟公司长江电力在 2003年创下的电力行业首单百亿 IPO。在全部 A股上市公司

IPO募资总额中，公司也位列前 20名。 
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图表2 A股电力行业 IPO募资规模前 10名 
 
图表3 A股 IPO募资规模前 20名 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
2.2 募资集中投向海上风电 

根据招股说明书，公司拟以 IPO募集资金中不超过 50亿元用于补充流动资金，其余 177亿元以上的募集资金全部投向 7个

海上风电项目，包括广东阳江沙扒一期、二期，江苏如东 H6、H10，福建漳浦 D区、长乐 A区，以及山东昌邑海洋牧场示

范项目，合计装机容量 250万千瓦，静态、动态投资额达到 442、457亿元，静态、动态单位装机投资额 1.76、1.82万元/

千瓦。这 7个项目全部在 2018年底前拿到核准批文，大部分项目有望获得 0.85元/千瓦时的上网电价。其中，广东、江苏、

福建的项目有望在 2021年底前并网投产。 

图表4 三峡能源 IPO募集资金除补充流动资金外全部投向 7个海上风电项目 

项目名称 核准情况 
装机容量

（MW） 

投资概算 

（亿元） 

单位投资 

（万元 /kW） 
工期

（月） 

IRR 

静态 动态 静态 动态  

三峡新能源阳西沙扒 300MW 海

上风电场项目 

阳 发 改 能 源

〔2017〕196 号 
300 52.39 54.20 1.73 1.79 25 7.50% 

昌邑市海洋牧场与三峡 300MW

海上风电融合试验示范项目 

潍 发 改 能 交

〔2018〕472 号 
300 49.64 51.28 1.65 1.71 24 7.72% 

三 峡 新 能 源 阳 西 沙 扒二 期

400MW 海上风电场项目 

阳 发 改 核 准

〔2018〕2 号 
402 72.89 76.18 1.82 1.90 30 6.60% 

漳浦六鳌海上风电场 D 区项目 

闽发改网审能源

〔2018〕44 号、 

闽发改网审能源

函〔2020〕33 号 

402 89.70 92.64 2.23 2.30 33 7.25% 

长乐外海海上风电场 A区项目 
闽发改网审能源

〔2018〕210 号 
300 67.31 70.52 2.24 2.35 36 7.04% 

三 峡 新 能 源 江 苏 如 东 H6

（400MW）海上风电场项目 

苏 发 改 能 源 发

〔2018〕1322号 
400 54.39 55.66 1.36 1.39 40 11.27% 

三 峡 新 能 源 江 苏 如东 H10

（400MW）海上风电场项目 

苏 发 改 能 源 发

〔2018〕1333号 
400 55.41 56.34 1.39 1.41 30 12.53% 

合计  2504 441.72 456.82 1.76 1.82   
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

我国幅员辽阔、海岸线长，具有较好的风能资源储备。根据资源普查结果，我国 5-25米水深的海上风电开发潜力约 2亿千
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瓦、50-70 米高度海上风电开发潜力约 5 亿千瓦。另一方面，我国陆上风能资源主要集中于东北、华北、西北等 “三北”

地区，海上风能资源主要集中于东南沿海地区，海上风电资源开发距离东部沿海发达省份这类负荷中心更近，便于就近消纳。 

根据 CWEA、GWEC的数据，中国海上风电装机容量从 2011年的 26万千瓦增长至 2020年的近 1000万千瓦，增长约 37

倍，年均复合增速达到约 50%。2015年底，公司只有江苏响水海上风电试验项目的 12.5MW机组在运，随着 2016年响水

202MW 海上风电全面达产，公司在江苏、福建、辽宁、广东等沿海地区多点开花。截至 2020年底，公司海上风电并网装

机容量超过 135万千瓦，是 2015年的 10倍以上，年均复合增速约 150%。根据在建项目测算，2021年底公司海风装机有

望新增近 300万千瓦，再次实现跨越式发展。 

图表5 2015-2020年中国海上风电装机容量 
 
图表6 2015-2020年三峡能源海上风电装机容量 

 

 

 

资料来源：GWEC，CWEA，平安证券研究所  资料来源：三峡集团，公司公告，平安证券研究所 

注：装机容量根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 

三、 3060 发令枪响，八仙过海各显神通 

3.1“3060”目标推动风、光开发提速 

2020年 9月 22日，国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上发表重要讲话，提出“中国将提高国家自主贡献

力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030年前达到峰值，努力争取 2060年前实现碳中和。”这是继在

2015年 11月 30日巴黎气候变化大会开幕式讲话中提出“中国将在 2030年左右二氧化碳排放达到峰值”之后，进一步明

确了中国碳减排的工作目标。 

中国共产党第十九届中央委员会第五次全体会议通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五

年远景目标的建议》，要求加快推动绿色低碳发展，推动能源清洁低碳安全高效利用；降低碳排放强度，支持有条件的地方

率先达到碳排放峰值，制定 2030年前碳排放达峰行动方案。面对 2030和 2060两个关键时间节点，电力行业作为碳排放和

碳减排的重要领域之一，风电、光伏的大规模发展被提至最优先级，2030年 12亿千瓦的风光装机底限目标已经得到确认。 
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图表7 2020年中国二氧化碳排放同比增长 0.7% 

 

资料来源：BP，Wind，平安证券研究所 

 

图表8 2011-2017年中国碳排放在全球占比约 30% 
 
图表9 2011-2018年国内发电供热碳排放占比约 49% 

 

 

 

资料来源：EIA，Wind，平安证券研究所  资料来源：IEA，Wind，平安证券研究所 

 
3.2 八仙过海各显神通，公司暂得先机 

面对“3060”目标的紧迫压力和巨大的发展机遇，以电力行业为代表的各行各业纷纷摩拳擦掌，尤其是央、国企中的各家

发电企业。其中，新“五大”、“五小”发电央企，有的早早布局并占得先机、有的从偏安一隅转向全面发展、有的面临巨大

压力急求转型。公司控股股东三峡集团以水电起家，截至 2019年底总装机容量 7496万千瓦，领先于“五小”中的其他 4

家，但距离“五大”仍有较大差距，仅为“五大”中装机规模最小的大唐集团一半出头；风电及光伏装机容量合计 1152万

千瓦，高于华润、中核、国投，低于“五大”及中广核；风、光在总装机中占比合计 15.4%，低于“五大”、“五小”占比均

值 16.9%。 

“十三五”收官之年的 2020，虽然疫情肆虐，但各家企业间的新能源大发展势头并未受到影响。以“五大”为例，国电投

全年新增风电、光伏装机容量 1158、1028万千瓦，风、光在运装机达到 3088、2961万千瓦，分列全球第二、第一；华能

全年新能源项目开工超 1000万千瓦、新增超 1000万千瓦，超过前 4年增量总和；大唐集团全年新能源投产 820万千瓦，

创历史新高；国能投全年新增投产新能源 521 万千瓦，开工新能源 535万千瓦；中广核在国内的新能源平台全年新增装机

405万千瓦，总装机规模突破 2400万千瓦。巨头发力迅猛，行业竞争格局变化迅速。 
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图表10 2019年 10大发电央企风电、光伏装机容量及占比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

在“2030碳达峰、2060碳中和”的目标得以明确并强化后，从各地政府到各家企业，纷纷加码新能源，提出了各自的发展

目标。华能明确提出到 2025年新增新能源装机 8000万千瓦以上；国电投宣布“2023年国内碳达峰”；国家能源集团先期

提出确保实现新增新能源装机 7000-8000万千瓦，之后更进一步加码；华电集团表示力争新增新能源装机 7500万千瓦；中

广核“十四五”规划年均新增投运 400-600万千瓦，到 2025年在运装机超过 5000万千瓦；公司控股股东三峡集团董事长

在接受媒体采访时表示，未来 5年新能源装机实现 7000-8000万千瓦的水平。 

“3060”目标时间紧、任务重，行业各方打破常规，利用体内多方力量或多管齐下、或集中突破，力争完成使命。 

 华能：华能国际全力转型开发新能源，2020全年新增风、光装机 305万千瓦，累计达到 1033万千瓦；华能新能源 2020

年 2月从港股私有化退市，2020年 8月装机容量达 1247万千瓦；华能水电宣布将开发澜沧江上游西藏段水光互补能

源外送基地，水电、光伏的开发规模均达到 1000万千瓦。 

 华电：新能源开发平台华电福新 2020年 9月从港股私有化退市，此后通过注资、收购等方式逐步整合集团新能源资产，

2020年底完成 1600万千瓦风、光资产整合，在运及在建装机合计达到 1695万千瓦（1397.45+297.40万千瓦）；2021

年 7月完成华电国际 660万千瓦（445.00+215.44万千瓦）在运及在建风、光资产整合，目标“十四五”实现新能源

装机规模达到 1 亿千瓦。西南水电平台黔源电力初步建成国内首个流域梯级水光互补基地——北盘江梯级水光互补项

目，“十四五”已签约光伏规划项目合计装机容量 530万千瓦。 

 国能投：装机容量 2468万千瓦（风电 2230万+光伏 44万千瓦）的“中国新能源第一股”龙源电力即将通过换股吸收

合并平庄能源回归 A股，实现 A+H两地上市。 

 国电投：中国电力、上海电力、吉电股份加速从火电向新能源转型，2020 年底新能源装机规模分别达到 618、584、

583万千瓦；黄河水电 2019年底完成增资引战签约，2020年底装机容量达到 2464万千瓦，其中新能源装机规模 1118

万千瓦。 

 大唐：大唐新能源、大唐发电均在全力开发新能源项目，2020年底新能源装机分别达到 1223万、622万千瓦；西南

水电平台桂冠电力开始建设岩滩水光互补项目一期工程。 

而公司控股股东三峡集团旗下的其他上市平台，也开始切入风、光项目开发。 

 水电核心平台长江电力：在 2020年业绩发布会上表示将开展金沙江下游干热河谷的风、光资源开发，打造水风光一体

化清洁能源基地。 

 湖北区域平台湖北能源：除现有风、光项目外，2021年 4月与恩施州政府签约，计划“十四五”至”十五五”期间实
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现投资规模约 300亿元、新增装机规模 300万千瓦以上，其中新能源投资 120亿元。 

 配售电及综合能源平台三峡水利：“十四五”发展规划提出打造新能源开发运营平台，2021 年 7 月与重庆市巫溪县政

府签约，2021-2022年投资 18亿元开发 45千瓦光伏。 

公司同时面临着外部和内部的双重竞争压力，就目前而言在 A股市场占据规模领先地位。随着未来龙源电力回 A，以及其他

发电巨头旗下的新能源运营平台华电福新、华能新能源、黄河水电等同样可能登陆A 股，公司将与各大高手同台竞技。 

图表11 2020年 A股风电、光伏装机容量前 20大发电运营商 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：三峡能源装机容量根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 

四、 投资建议 

公司作为三峡集团新能源运营主力，承载“3060”目标实现和“风光三峡”改革期望，或将获得内部资源集中支持。募投 7

个海上风电项目基本有望在 2021年内完成抢装，获得高电价。根据在手项目的建设进度和未来的发展规划，预计 21/22/23

年营收将达到 160/237/281亿元、归母净利润 49/83/100亿元，EPS分别为 0.17/0.29/0.35元，对应 7月 14日收盘价 PE

分别为 39.9/23.6/19.5倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

五、 风险提示 

 自然条件 

风电、光伏发电情况与风力、光照等自然因素直接相关，若项目所在地自然条件发生不利变化，将导致发电量下降。 

 电量消纳 

当电网的调峰能力不足、消纳能力有限或送出通道受限，可能导致产生弃风限电、弃光限电，影响上网电量。 

 补贴账期 

可再生能源补贴发放周期较长，导致应收账款规模逐年增大，如不能及时回收将影响经营现金流。 

 设备价格 

大规模抢装导致风电、光伏设备短期内供不应求，推动设备价格快速上涨，将影响新建项目的收益率。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 21044 28510 42244 50117 

现金  1890 1597 2366 2806 

应收票据及应收账款 12735 17969 26625 31588 

其他应收款 465 656 972 1153 

预付账款 5816 8207 12160 14426 

存货  79 0 0 0 

其他流动资产 58 82 121 144 

非流动资产 121533 158066 182341 196844 

长期投资 11384 11839 12359 12930 

固定资产 67032 113414 142399 160567 

无形资产 1871 1829 1787 1746 

其他非流动资产 41246 30984 25795 21601 

资产总计 142576 186576 224584 246961 

流动负债 30244 49269 68649 80687 

短期借款 7821 18347 27104 31200 

应付票据及应付账款 12508 17249 23133 27598 

其他流动负债 9915 13674 18411 21889 

非流动负债 65897 86521 97788 99241 

长期借款 52698 73323 84590 86042 

其他非流动负债 13198 13198 13198 13198 

负债合计 96141 135790 166437 179927 

少数股东权益 4522 4969 5724 6637 

股本  20000 28571 28571 28571 

资本公积 9475 904 904 904 

留存收益 12439 16342 22948 30923 

归属母公司股东权益 41913 45816 52422 60397 

负债和股东权益 142576 186576 224584 246961  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 8976 14651 18234 24903 

净利润 3941 5326 9013 10881 

折旧摊销 3988 5943 7971 9487 

财务费用 2091 3103 4113 4593 

投资损失 -508 -511 -577 -628 

营运资金变动 -662 739 -2342 509 

其他经营现金流 127 51 56 60 

投资活动现金流 -28072 -42016 -31725 -23424 

资本支出 16936 42021 31725 23420 

长期投资 -3392 0 0 0 

其他投资现金流 -41616 -84037 -63450 -46844 

筹资活动现金流 16841 27071 14260 -1038 

短期借款 1241 10526 8757 4096 

长期借款 21089 20624 11267 1452 

其他筹资现金流 -5489 -4079 -5765 -6586 

现金净增加额 -2255 -293 769 441  

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11315 15965 23656 28064 

营业成本 4788 6602 8855 10563 

税金及附加 105 148 220 261 

营业费用 0 0 0 0 

管理费用 555 766 1088 1235 

研发费用 1 2 2 3 

财务费用 2091 3103 4113 4593 

资产减值损失 0 -32 -47 -56 

信用减值损失 -176 -160 -237 -281 

其他收益 144 144 144 144 

公允价值变动收益 53 0 0 0 

投资净收益 508 511 577 628 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 4303 5806 9815 11845 

营业外收入 57 57 57 57 

营业外支出 75 75 75 75 

利润总额 4286 5789 9797 11827 

所得税 344 463 784 946 

净利润 3941 5326 9013 10881 

少数股东损益 330 446 756 912 

归属母公司净利润 3611 4879 8257 9969 

EBITDA 10363.9

9 

14835.0

0 

21880.9

4 

25906.9

8 EPS（元）  0.13 0.17 0.29 0.35  
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 26.3 41.1 48.2 18.6 

营业利润(%) 27.3 34.9 69.0 20.7 

归属于母公司净利润(%) 27.2 35.1 69.2 20.7 

获利能力     

毛利率(%) 57.7 58.6 62.6 62.4 

净利率(%) 31.9 30.6 34.9 35.5 

ROE(%) 8.6 10.6 15.8 16.5 

ROIC(%) 7.8 7.8 9.1 9.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 67.4 72.8 74.1 72.9 

净负债比率(%) 126.3 177.4 188.0 170.7 

流动比率 0.7 0.6 0.6 0.6 

速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力     

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应付账款周转率 0.43 0.43 0.43 0.43 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.17 0.29 0.35 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.31 0.51 0.64 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.60 1.83 2.11 

估值比率     

P/E 53.9 39.9 23.6 19.5 

P/B 4.6 4.2 3.7 3.2 

EV/EBITDA 24.85 19.54 14.20 12.24  
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