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平安观点： 
 承载三峡改革希冀，羽翼渐丰：三峡自 2006 年开始风电投资建设、2007

年实现首机投产，集合全集团之力孵化出公司这一新能源运营巨头。公司

所在的“新能源之翼”虽然尚显稚嫩，但与长江环保集团所在的“环保之

翼”相比成熟度更高。截至 2020 年，公司在装机规模、净利润贡献度指

标中仅次于老大哥长江电力，毛利率和净利率也接近于长电。  

 迅猛成长的后起之秀：公司在内部面临着三家兄弟公司的竞争压力，但这

主要是三峡为实现“3060”目标而采用赛马机制跑马圈地、最大化属地资

源优势的考量，集团“十四五”7000-8000 万千瓦装机目标中主要份额或

由公司承担。虽然在装机规模、电量上落后于同业，但回顾公司的成长轨

迹，可以发现其增长势头迅猛，“十三五”期间装机容量、发电量的年均

复合增速分别达到 22.3%、31.2%，显著高于同业。 

 平价之后，风光近于水电：2021 年风光正式进入平价时代。因可再生能

源补贴发放延迟造成的巨量应收账款堰塞湖，有望随新增补贴增长趋缓、

存量补贴金额稳步提升、平价项目陆续投产而逐步回落。 水、风、光三

种电源类型的盈利模式较为相似，成本端主要是固定资产折旧以及人员、

运维等费用。风电、光伏运营商的利润率水平接近于水电，大幅高于火电，

甚至略高于同样有“印钞机”美誉的核电。随着补贴问题逐步消解，风、

光运营的丰厚利润将成为和水、核一样实实在在的强劲现金流。  

 破茧化蝶在即：2018 年增资引战 117 亿元，开启了公司第一次飞跃，2021

年 IPO募资 225 亿元，可拉动 750-1125 亿元的投资，扣除 7 个海风项目

后还剩下 293-668 亿元的可投资额，对应约 600-1350 万千瓦的新增装机。

加上募投的 7 个海风项目 250 万千瓦，合计新增装机最大可达到约 1600

万千瓦，全部投产后相当于公司目前在运规模翻一番，第二次跨越式发展

可期。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8957  11315  15951  23642  28054  

YOY(%) 21.3  26.3  41.0  48.2  18.7  

净利润(百万元) 2840  3611  4870  8261  9979  

YOY(%) 4.8  27.2  34.9  69.6  20.8  

毛利率(%) 56.7  57.7  58.6  62.6  62.4  

净利率(%) 31.7  31.9  30.5  34.9  35.6  

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) 55.3  43.5  32.3  19.0  15.7  

P/B(倍) 4.1  3.7  3.4  3.0  2.6   
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 投资建议：公司作为三峡集团新能源运营主力平台，迅速成长为行业龙头。承载着集团“3060”目标实现和“风光三峡”的

改革期望，登陆资本市场后有望继续保持迅猛增长势头，实现第二次跨越式发展。平价上网后补贴堰塞湖有望逐步消解，风、

光运营商的真实盈利能力将向水电看齐。维持对公司的盈利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别为 0.17/0.29/0.35 元，对应 8

月 31 日收盘价 PE 分别为 32.3/19.0/15.7 倍。综合可比公司相对估值和公司自身绝对估值，得到合理股价区间为 6.91-7.25

元。给予 2022 年 25 倍 PE 的估值，对应目标价 7.25 元。综上，上调公司至“强烈推荐”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。  
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一、 承载三峡改革希冀，羽翼渐丰 

1.1 从水电到风光，承载三峡改革希冀的新能源之翼 

公司控股股东三峡集团是以大型水电开发与运营为主的清洁能源企业。1993 年经国务院批准成立中国长江三峡工程开发总

公司，2009年 9月 27日更名为中国长江三峡集团公司。三峡集团围绕清洁能源主业形成了工程建设与咨询、电力生产与运

营、流域梯级调度与综合管理、国际能源投资与承包、生态环保投资与运营、新能源开发与运营管理、资本运营与金融业务、

资产管理与基地服务八大业务板块；业务遍布国内 31个省、自治区和直辖市，以及全球四十多个国家和地区，是全球最大

的水电开发运营企业；未来力图实现清洁能源和长江生态环保“两翼齐飞”。 

图表1 三峡集团业务板块矩阵 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三峡集团的主要全资和控股子公司分工如下： 

 中国长江电力股份有限公司是集团电力生产运行主体，主要负责三峡-葛洲坝、溪洛渡-向家坝四座流域梯级电站的电力
生产和运行管理； 

 湖北能源集团股份有限公司主要负责湖北区域综合能源开发和湖北省能源供应保障； 

 中国三峡建设管理有限公司是集团水电工程建设管理主体，定位为可以为客户提供项目规划、工程建设、工程咨询、

专业技术服务等系统解决方案的工程建设管理和咨询公司； 

 上海勘测设计研究院是以水利、水电、新能源、环境工程为主业的综合设计院，主要从事工程勘测、设计、咨询业务； 

 中国三峡新能源（集团）股份有限公司是风电、太阳能和“海上风电引领者”战略的实施平台，主要从事国内风电和
太阳能等新能源开发； 

 长江生态环保集团有限公司主要负责履行在共抓长江大保护中发挥骨干主力作用的职责使命； 
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 三峡国际能源投资集团有限公司是集团开展国际清洁能源投资业务的开发主体； 

 中国水利电力对外有限公司主要从事国际工程承包和中小型能源电力投资业务； 

 三峡资本控股有限责任公司是集团从事资本运营和投资并购的实施主体，定位为集团财务性投资归口管理平台和新业
务的孵化器； 

 三峡财务有限责任公司是为集团及其所属单位提供服务的非银行金融机构； 

 三峡基地发展有限公司是为集团各项目基地（营地）提供服务保障和高效管理的统一平台，主要为集团及下属企业提

供综合后勤保障服务，为工程建设、电力生产提供专业性辅助生产服务； 

 三峡资产公司是集团辅业资产处置、经营和盘活的专业平台。 

 

 

1.2 羽翼渐丰，部分指标仅次于长江电力 

作为从葛洲坝、三峡起家的央企，水电站的建设和运营是三峡集团的立身之本，长江电力作为集团的水电运营平台，是推动

集团经营发展的核心发动机。在未来发展方向上，“一主两翼”中的“两翼”之一即为新能源开发与运营。集团自 2006 年

底即已开始风电投资建设、2007 年实现首机投产，集合全集团之力孵化出公司这一新能源运营行业巨头。目前来看，公司

所在的“新能源之翼”虽然尚显稚嫩，但与长江环保集团所在的“环保之翼”相比成熟度更高。2016至 2020年，公司在集

团总装机容量中的占比由 9.5%提升至 17.9%，在总发电量中的占比由 3.7%提升至 7.1%，在总营收和净利中的占比分别由

6.7%、7.1%提升至 10.2%、8.7%，增长趋势良好。截至 2020年，公司在装机规模、净利润贡献度指标中仅次于老大哥长

江电力，毛利率和净利率也接近于长电。 

 

图表2 2020年三峡能源在集团装机容量占比 17.9% 
 
图表3 2020年三峡能源在集团发电量占比 7.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表4 2020年三峡能源在集团营业收入占比 10.2% 
 
图表5 2020年三峡能源在集团净利润占比 8.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表6 2020年三峡能源毛利率 57.7% 
 
图表7 2020年三峡能源净利率 34.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

二、 迅猛成长的后起之秀 

2.1 内部有限竞争，具备全国性布局优势 

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，旗下的其他 3家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

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 45万千瓦光伏。 

公司在内部面临着三家兄弟公司的竞争压力，但我们认为这主要是三峡集团为实现“3060”目标而采用赛马机制进行多管

齐下式跑马圈地、最大化下属各单位的经营地区资源优势的考量。此外，考虑到同业竞争的问题，3家兄弟单位大概率也将

集中在现有电站辐射范围内开发风、光资源。湖北能源、三峡水利或分别负责湖北、重庆地区，长江电力或负责金沙江、长

江流域以及海外资产，而公司在全国各地区的开发应不受限制，集团“十四五”7000-8000万千瓦装机目标中的大部分份额

或由公司承担。 
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图表8 三峡能源运营电站分布 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 
2.2 迅猛成长，后发先至 

2021年 7月 23日，平庄能源（ST平能）召开 2021年第一次临时股东大会，审议通过了《关于公司与龙源电力集团股份

有限公司换股吸收合并及重大资产出售及支付现金购买资产暨关联交易方案的议案》等一系列议案，标志着“中国新能源第

一股”龙源电力通过换股吸收合并平庄能源回归 A股、实现 A+H两地上市已进入最后流程。2002年中国电力体制改革启动，

龙源电力作为原国家电力公司系统全部风电资产的承接单位，被划转并入拆分出的“五大发电”之一——国电集团，此后逐

步成长为世界风电之王，自 2015 年起持续保持世界第一大风电运营商地位。截至 2020 年底，龙源电力总装机容量 2468

万千瓦，其中风电 2230万千瓦、光伏 44万千瓦。回归 A股后，公司现在的 A股第一大新能源运营商地位大概率将被龙源

替代。 

此外，华能新能源和华电福新在 2020年先后退市，黄河水电 2019年底已完成增资引战，中广核风电 2021年 7月也开始

在北交所挂牌增资引战，几大巨头后续或将陆续登陆国内资本市场。 
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图表9 2020 年中国风光装机容量前 20 大运营商 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
在国内“五大”、“五小”发电央企旗下新能源主力平台中，以 2020年底风光装机规模对比，公司仅次于龙源电力，略高于

华能新能源、中广核风电、华电福新、大唐新能源；从全年风光发电量来看，公司仅高于大唐新能源，落后于其他 4家，主

要是因为公司在 2020年新增装机近500万千瓦，远高于其他 5家，新投产机组运行期较短、发电量有限。 

虽然在装机规模、电量上落后于同业，但回顾公司的成长轨迹，可以发现其增长势头迅猛，“十三五”期间，公司装机容量、

发电量的年均复合增速分别达到 22.3%、31.2%，而其他 5家中装机增速最高只有 15.4%（中广核风电）、电量增速最高只

有 20.7%（华电福新）。2015年公司的装机、电量尚远低于其他 5大新能源巨头，2020年就已跻身前列，就增速而言优势

显著。 

图表10 2016-2020年三峡能源风电及光伏装机容量
CAGR为 22% 

 
图表11 2016-2020年三峡能源风电及光伏发电量
CAGR为 31% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表12 2016-2020年龙源电力风电及光伏装机容量
CAGR为 7% 

 
图表13 2016-2020年龙源电力风电及光伏发电量
CAGR为 11% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表14 2016-2020年华能新能源风电及光伏装机容量
CAGR为 7% 

 
图表15 2016-2020年华能新能源风电及光伏发电量
CAGR为 13% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表16 2016-2020年中广核风电风电及光伏装机容量
CAGR为 1% 

 
图表17 2016-2020年中广核风电风电及光伏发电量
CAGR为 17% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表18 2016-2020年华电福新风电及光伏装机容量
CAGR为 12% 

 
图表19 2016-2020年华电福新风电及光伏发电量
CAGR为 20% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表20 2016-2020年大唐新能源风电及光伏装机容量
CAGR为 1% 

 
图表21 2016-2020年大唐新能源风电及光伏发电量
CAGR为 14% 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 平价之后，风光近于水电 

3.1 政策加速，平价已至 

风电和光伏发电作为可再生能源的代表，发展迅速，早已成为全国第三、第四大装机的电源类型，发电量占比分列第三、第

五，“十三五”期间装机容量年均复合增速分别达到 16.6%、43.1%，发电量年均增速达到 20.2%、45.9%。风、光的快速

发展离不开前期较高电价水平的刺激，在经历了早期的试验性发展后，其上网电价在 2010年前后迅速实现了标杆化。 
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图表22 2011-2020年风电装机容量及其增速 
 
图表23 2011-2020年风电发电量及其增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所  资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表24 2011-2020年光伏装机容量及其增速 
 
图表25 2011-2020年光伏发电量及其增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所  资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表26 2020年全国装机容量结构 
 
图表27 2020年全国发电量结构 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所  资料来源：国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 
3.1.1 风电：5次下调标杆/指导电价 

风电上网电价的标杆化始于 2009年，当年 7月 20日，国家发改委发布《关于完善风力发电上网电价政策的通知》（发改价

格[2009]1906 号），按风能资源状况和工程建设条件，将全国分为Ⅰ-Ⅳ四类风能资源区，相应标杆上网电价分别为 0.51、

0.54、0.58、0.61元/千瓦时。此外，2014年 6月 5日，发改委发布了《关于海上风电上网电价政策的通知》（发改价格[2014]1216
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号），对当时尚未开始大规模发展的海上风电，制定了标杆上网电价。通知规定，2017年以前投运的近海风电项目上网电价

为 0.85元/千瓦时，潮间带风电项目上网电价为 0.75元/千瓦时。 

在执行了 5 年后，风电标杆电价迎来首次下调，2014 年底公布的《关于适当调整陆上风电标杆上网电价的通知》（发改价

格[2014]3008号）将第 I类、II类和 III类资源区风电标杆上网电价降低 2分/千瓦时。一年后，《关于完善陆上风电光伏发电

上网标杆电价政策的通知》（发改价格[2015]3044号）公布，再次将 I、II、III类资源区风电标杆上网电价降低 2分/千瓦时，

Ⅳ类资源区降低 1分/千瓦时。通知同时提前设定了 2018年起的风电标杆电价，但又是在一年后，2016年 12月 26日发布

的《关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知》（发改价格[2016]2729号），大幅下调 2018年起的风电标杆上网电价，

Ⅰ-Ⅳ四类资源区的电价相比2016-2017年分别降低了7、5、5、3分/千瓦时。 

2018年 5月 18日，国家能源局发布《关于 2018年度风电建设管理有关要求的通知》（国能发新能[2018]47号），通知提出，

从当日起，尚未印发 2018 年风电度建设方案的省(区、市)新增集中式陆上风电项目和未确定投资主体的海上风电项目应全

部通过竞争方式配置和确定上网电价；从 2019 年起，各省(区、市)新增核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目应全部

通过竞争方式配置和确定上网电价；申报电价为合理收益条件下测算出的 20年固定上网电价。2019年 5月 21日，国家发

改委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》（发改价格[2019]882号），将标杆上网电价改为指导价，并一次性核定了 2019、

2020两年的陆上及海上风电指导电价。 

图表28 2009-2020 年陆上风电标杆电价/指导价 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，平安证券研究所 

 
3.1.2 光伏发电：7次下调标杆/指导电价 

光伏发电标杆上网电价的制定始于 2011 年 7 月 24 日公布的《关于完善太阳能光伏发电上网电价政策的通知》（发改价格

[2011]1594号）。通知规定，对非招标太阳能光伏发电项目实行全国统一的标杆上网电价；2011年 7月 1日以前核准建设、

2011年 12月 31日建成投产的光伏发电上网电价统一核定为 1.15元/千瓦时；2011年 7月 1日及以后核准的、2011年 7

月 1日之前核准但 2011年 12月 31日仍未投产的光伏发电项目，除西藏外上网电价均为 1元/千瓦时。 

光伏标杆电价的首次下调在两年后，2013年 8月 26日国家发改委发布《关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通

知》（发改价格[2013]1638号），将全国分为三类太阳能资源区，规定 I-III类资源区光伏电站标杆上网电价分别为 0.90、0.95、

1.00元/千瓦时，即 I-III 类资源区上网电价分别降低 10、5、0分/千瓦时。通知同时明确了对分布式光伏发电的补贴政策，

补贴标准为 0.42元/千瓦时。15和 16年底，光伏与风电一同调整了标杆电价，两次降价的幅度也呈扩大态势，分别为 10、

7、2分/千瓦时和 15、13、13分/千瓦时。但随着光伏装机的爆发式增长，加速降价也难以缓解日益沉重的补贴压力，政策

的调整也愈发频繁。2017年 12月 19日，发改委公布了《关于 2018年光伏发电项目价格政策的通知》（发改价格规[2017]2196

号），除了将集中式和分布式光伏电站的上网电价分别降低了 10和 5分/千瓦时，还规定 2019年起全部按投运时间执行对应
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的标杆电价，不再按备案时间执行上网电价。紧接着在半年之后，《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》（发改能源

[2018]823号）公布。“531”新政一方面叫停了集中式电站的建设，另一方面也将集中式和分布式光伏电站的上网电价统一

降低了 5分/千瓦时。 

2019年 4月 28日，国家发改委发布《关于完善光伏发电上网电价机制有关问题的通知》(发改价格[2019]761号)，将标杆

上网电价改为指导价，并核定了 2019年 6月 30日以后指导电价。2020年 3月 31日，发布了《关于 2020年光伏发电上

网电价政策有关事项的通知》（发改价格[2020]511号），再次下调指导价。 

图表29 2011-2020 年集中式光伏标杆电价/指导价 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，平安证券研究所 

 
3.1.3 2021年正式进入平价时代 

2018年 9月 13日，国家能源局发布《关于加快推进风电、光伏发电平价上网有关工作的通知（征求意见稿）》；2019年 1

月 7日，国家发改委、国家能源局正式联合发布《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》（发改能

源[2019]19号），要求开展平价上网项目和低价上网试点项目建设，推进建设不需要国家补贴执行燃煤标杆上网电价的风电、

光伏发电平价上网试点项目（平价上网项目）；在资源条件优良和市场消纳条件保障度高的地区，引导建设一批上网电价低

于燃煤标杆上网电价的低价上网试点项目（低价上网项目）。2019年 4月 8日，国家能源局印发《关于推进风电、光伏发电

无补贴平价上网项目建设的工作方案（征求意见稿）》，接着在 5月 28日印发了《关于 2019年风电、光伏发电建设管理有

关要求的通知》（国能发新能[2019]49号），向着平价上网的目标加速推进。 

2021年 6月 7日，国家发改委发布《关于 2021年新能源上网电价政策有关事项的通知》（发改价格[2021]833号），规定： 

 2021年起，对新备案集中式光伏电站、工商业分布式光伏项目和新核准陆上风电项目，中央财政不再补贴，实行平价
上网。 

 2021年新建项目上网电价，按当地燃煤发电基准价执行；新建项目可自愿通过参与市场化交易形成上网电价，以更好
体现光伏发电、风电的绿色电力价值。 

与 4月份的征求意见稿相比，风、光上网电价不再基本要求低于当地煤电基准价，且去除了竞争性配置和市场化交易的要求。 
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图表30 2021 年各省（区、市）新建光伏发电、风电项目指导价（征求意 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，平安证券研究所 

 

3.2 补贴造成的应收账款堰塞湖有望逐步回落 

2006 年 1月 20日印发的《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》（发改价格[2006]7号）中规定：可再生能源发

电价格实行政府定价和政府指导价两种形式。政府指导价即通过招标确定的中标价格；可再生能源发电项目上网电价高于当

地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分、国家投资或补贴建设的公共可再生能源独立电力系统运行维护费用高于当地省级电网

平均销售电价的部分，以及可再生能源发电项目接网费用等，通过向电力用户征收电价附加的方式解决。即电网和发电企业

实时结算的电价部分为当地煤电标杆电价，其余部分需要等待可再生能源补贴到账后下发。因此在风电、光伏的上网电价结

构中，煤电标杆电价同样占据了重要地位，超出煤电标杆电价的部分因为可再生能源补贴发放的延迟问题，造成运营企业产

生了巨量的应收账款堰塞湖。 

以前述 6家头部新能源运营商为例，截至 2020年末： 

 公司应收账款余额达到 127.35亿元，同比增长 26.7%； 

 龙源电力应收账款达到 216.02亿元，同比增长 32.0%； 

 华能新能源应收账款达到 150.73亿元，同比增长17.7%； 

 中广核风电应收账款达到 143.56亿元，同比增长23.7%； 

 华电福新应收账款达到 184.15亿元，同比增长 93.5%； 

 大唐新能源应收账款达到 124.06亿元，同比增长30.0%。 

图表31 2020年三峡能源应收账款同比增长 26.7% 
 
图表32 2020年龙源电力应收账款同比增长 32.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表33 2020年华能新能源应收账款同比增长 17.7% 
 
图表34 2020年中广核风电应收账款同比增长 23.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表35 2020年华电福新应收账款同比增长 93.5% 
 
图表36 2020年大唐新能源应收账款同比增长 30.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 
对比各年度期末应收账款余额和全年净利润、营业收入、经营净现金流以及期末净资产，可以发现巨量的应收账款对企业经

营造成了巨大影响。同样以这 6家公司为例： 

 期末应收账款/当年净利润：6家公司在 2020年度的比值均在 300%以上，最高的是大唐新能源，达到了 8倍；2016-2020

年均值也基本在 3倍上下，大唐新能源超过 7倍。 

 期末应收账款/当年营业收入：除龙源电力和华电福新外，其他 4家公司在 2020年度的比值均在 100%以上，即期末应
收账款大于全年营业收入；而 2016-2020 年均值也都接近于 100%。龙源电力和华电福新的比值较低，主要是因为其

有一定体量的装机是火电，营收中没有补贴部分。 

 期末应收账款/当年经营净现金流：6 家公司在 2020 年度的比值在 200%上下，大唐新能源和华电福新超过 2 倍；

2016-2020年均值基本在 1倍以上，仅龙源电力略低于 100%。 

 期末应收账款/期末净资产：6家公司在 2020年度的比值在 40%上下，大唐新能源、华电福新、华能新能源超过 40%；

2016-2020年均值在 30%上下。 
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图表37 2011-2020年 6家新能源运营商应收账款/净利
润  

 
图表38 2011-2020年 6家新能源运营商应收账款/营业
收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表39 2011-2020年 6家新能源运营商应收账款/经营
净现金流 

 
图表40 2011-2020年 6家新能源运营商应收账款/净资
产  

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 
2017年 8月 31日，国家能源局发布《关于公布风电平价上网示范项目的通知》，位于河北、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆 5

省、总规模 70.7万千瓦的 13个项目成为首批风电平价上网示范项目。2019年 7月 31日，13个项目中的中核汇能甘肃玉

门黒崖子 50MW平价风电示范项目并网，成为全国首个并网发电的平价风电示范项目。 

而光伏的平价进程甚至快过风电。2018年 12月 29日，由公司联合阳光电源投资建设的三峡新能源格尔木 500MW光伏领

跑者项目并网发电，是国内一次性建成规模最大的“光伏领跑者”项目，也是国内首个大型平价上网光伏项目，项目平均电

价 0.316元/千瓦时，低于 0.3247元/千瓦时的青海省火电脱硫标杆上网电价。2019年底，全国第一批光伏平价上网试点项

目开始并网投产。 

随着上网电价下调带来的新增补贴金额增长趋缓、存量补贴金额的稳步提升、平价项目的陆续投产，补贴造成的应收账款堰

塞湖有望逐步回落。2021年中央政府性基金的收、支预算中，可再生能源电价附加收入及支出安排金额均低于 2020年的预

算数和执行数。 
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图表41 2012-2021年可再生能源电价附加收入预算 
 
图表42 可再生能源电价附加收入的预算数及执行数对
比  

 

 

 

资料来源：财政部，平安证券研究所  资料来源：财政部，平安证券研究所 

 

图表43 2012-2021年可再生能源电价附加支出预算 
 
图表44 可再生能源电价附加支出的预算数及执行数对
比  

 

 

 

资料来源：财政部，平安证券研究所  资料来源：财政部，平安证券研究所 

 

对比 6家头部公司在 2020年末和 2019年末的应收账款情况，可以发现，有 4家的期末应收账款增加值同比下降；仅华电

福新和大唐新能源同比上升，其中华电福新部分原因在于 2020年退市后整合集团内部资源、大量风光项目并表。平价上网

减少了对补贴的依赖，风电、光伏将不再是报表好看、运营吃力的低质资产。 
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图表45 2016-2020 年 6 家新能源运营商全年新增应收账款变化(单位：亿元) 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 
3.3 风光盈利模式类似水电，利润率丰厚 

对比水、火、核、风、光五大电源类型的生产流程，火、核两种电源类型在生产流程中需要消耗燃料（煤炭、天然气、核燃

料等），而水、风、光是对水能、风能、太阳能的直接利用，目前除部分地区的水电需要支付水资源费（2017年 12月 1日

起改为水资源税，计入税金及附加）外，并不需要对上游“原材料”进行付费。因此，水、风、光三种电源类型的盈利模式

较为相似，成本端主要是固定资产折旧以及人员、运维等费用。 

以公司为例，在 2017年完成风机制造业务剥离后， 2017-2019三年中固定资产折旧在营业成本中的占比基本在八成左右；

随着运维管理的优化，2020 年测算出的折旧占比进一步提升至约九成。而国内三大水电龙头企业长江电力、华能水电、雅

砻江水电，其固定资产折旧在营业成本中的占比基本保持在六至七成，相比风电光伏主要是多出了水资源费和库区基金等费

用。  

图表46 2016-2020年三峡能源营业成本结构 
 
图表47 2011-2020年 3家水电运营商营业成本中固定
资产折旧占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：1、2017年公司完成风机制造业务剥离；2、2020年为测算值。 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
对比 6家头部新能源运营商和 3家头部水电运营商的关键财务指标： 

 毛利率：2020年，6家新能源运营商毛利率均值为 47.9%，3家水电运营商均值为 60.6%；2016-2020年 6家新能源
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和 3家水电企业的均值分别为 46.9%、60.0%。剔除有一定规模火电资产的龙源电力和华电福新后，4家新能源运营商
2020年毛利率均值为 54.0%，2016-2020年均值为52.6%。 

 净利率：2020年，6家新能源运营商净利率均值为 24.0%，3家水电运营商均值为 36.3%；2016-2020年 6家新能源
和 3家水电企业的均值分别为 22.7%、36.1%。剔除有一定规模火电资产的龙源电力和华电福新后，4家新能源运营商

2020年净利率均值为 27.5%，2016-2020年均值为25.5%。 

 ROE：2020年，6家新能源运营商 ROE均值为 8.8%，3家水电运营商均值为 11.5%；2016-2020年 6家新能源和 3

家水电企业的均值分别为 8.9%、12.6%。 

 ROA：2020年，6家新能源运营商 ROA 均值为 3.1%，3家水电运营商均值为 5.2%；2016-2020年 6家新能源和 3

家水电企业的均值分别为 2.9%、5.1%。 

由此可见，风电、光伏运营商的利润率水平接近于水电，大幅高于火电，甚至略高于同样有“印钞机”美誉的核电。随着补

贴问题的逐步消解，风、光运营的丰厚利润将成为和水、核一样实实在在的强劲现金流。 

图表48 2011-2020年 6家新能源运营商毛利率 
 
图表49 2011-2020年 3家水电运营商毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表50 2011-2020年 6家新能源运营商净利率 
 
图表51 2011-2020年 3家水电运营净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表52 2011-2020年 6家新能源运营商ROE 
 
图表53 2011-2020年 3家水电运营商 ROE 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表54 2011-2020年 6家新能源运营商ROA 
 
图表55 2011-2020年 3家水电运营商 ROA 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表56 2011-2020年 A股火电板块毛利率&净利率 
 
图表57 2011-2020年 A股火电板块 ROE&ROA 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表58 2011-2020年中国核电&中国广核毛利率 
 
图表59 2011-2020年中国核电&中国广核净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表60 2011-2020年中国核电&中国广核 ROE 
 
图表61 2011-2020年中国核电&中国广核 ROA 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

四、 破茧化蝶在即 

4.1 2018 年增资引战开启第一次飞跃 

2017年 9月 18日，三峡集团作出《关于中国三峡新能源有限公司增资扩股引进战略投资者方案的批复》，同意公司通过产

权交易所公开引进 3至 10家战略投资者，合计持股比例 20%至 30%。公司于 2017年 9月 27日起在北京产权交易所公开

披露“中国三峡新能源有限公司增资项目”信息。2018年 3月 30日完成增资协议签署确认，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、招银成长分别以人民币 2.1元/单位注册资本的增资对价取得增资后公

司 30%股权，合计募集资金117.46亿元。 
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图表62 三峡能源股权结构（2018年引战增资后），控股股东三峡集团直接持股 70%、间接持股 4.99% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
战投的引入和资本金的增加一方面有效改善了公司的资产结构， 2018年底公司净资产由 2017年底的 276亿元大幅增长至

432 亿元，资产负债率下降了 10.2个百分点至 49.3%。另一方面也为公司的发展补充了急需的弹药，按照风、光项目通常

要求的 20%-30%资本金比例，近 120亿元的增资可撬动约 400-600亿元的投资，按照当时陆上风电和集中式光伏的造价水

平，对应约 500-750万千瓦的新增装机。2019年公司净增加贷款 124亿元，全年新增装机由 2017、2018年的 100万千瓦

出头大幅增加至近 200万千瓦；2020年净增加贷款 205亿元，全年新增装机跃增至近 500万千瓦。 

图表63 2016-2020年三峡能源净资产 
 
图表64 2016-2020年三峡能源资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表65 2016-2020年三峡能源筹资现金流 
 
图表66 2016-2020年三峡能源新增装机容量 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
4.2 2021 年 IPO 助力第二次跨越 

公司 IPO实际募集资金 225亿元，扣除用于补充流动资金的 50亿元后，其余 175亿元全部投向 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。如果不考虑募投资金的具体使用分配，在不计入补充流动资金 50

亿元的情况下，按照 20%-30%的资本金比例，175亿元可拉动 583-875亿元的投资；扣除 7个海上风电 457亿元的总投资

额，还余下 126-418亿元的可投资额，参照 2020年陆上风电和集中式光伏的造价水平，对应约 250-850万千瓦的新增装机。

如果加上补充流动资金的 50亿元，可拉动 750-1125亿元的投资，扣除 7个海风项目后还剩下 293-668亿元的可投资额，

对应约 600-1350万千瓦的新增装机。加上募投的 7个海风项目 250万千瓦，合计新增装机最大可达到约 1600万千瓦，全

部投产后相当于公司目前在运规模翻一番，第二次跨越式发展可期。 

 

 

图表67 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% 
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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 

 

五、 投资建议 

5.1 盈利预测 

考虑到公司非电业务占比极小，对其盈利预测的分析主要集中于电力板块。电力板块主要对风电、光伏两个子板块进行分析，

水电板块假设维持现有情况，其中风电分为陆上风电和海上风电单独测算。 

5.1.1 电力主业营收预测 

对于公司 2021-2025年陆上风电板块的营收预测，做以下几点假设： 

 新增装机：每年新增 150万千瓦，其中自建、收购比例均为 50%。 

 利用小时：年平均 2400小时，当年新增装机全部按照 1/6年均利用小时折算。 

 上网电价：考虑新增装机快速增长、平价进程和市场化交易，到 2025年平均上网电价下降至 0.33元/千瓦时。 

由此得到公司 2021-2025年陆上风电板块业务的收入预测如下： 

图表68 2021-2025年三峡能源陆上风电板块营业收入预测 

主营业务-电力-陆上风电  2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

装机容量（万 kW） 527.71 754.15 904.15 1054.15 1204.15 1354.15 1504.15 

发电量（亿 kWh） 109.44 131.76 187.00 223.00 259.00 295.00 331.00 

厂用电率 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 

上网电量（亿 kWh） 105.61 127.15 180.45 215.19 249.93 284.67 319.41 

利用小时-平均（h） 2074 1747 2068 2115 2151 2178 2201 

上网电价-平均（元/kWh，含税） 0.582 0.520 0.470 0.420 0.390 0.360 0.330 

增值税税率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算（亿元） 54.05 58.51 75.05 79.98 86.26 90.69 93.28 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：2020年数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
对于公司 2021-2025年海上风电板块的营收预测，做以下几点假设： 

 新增装机：根据公司现有在建和已获批项目的建设进度预测。 

 利用小时：根据项目所在地区预估，当年新增装机全部按照 1/6年均利用小时折算。 

 上网电价：考虑新增装机快速增长、平价进程和市场化交易，到 2025 年平均上网电价下降至 0.50 元/千瓦时；2021

年底前投产的按照 0.85元/千瓦时测算，2022年及以后投产的按照投产年份上网电价测算。 

由此得到公司 2021-2025年海上风电板块业务的收入预测如下： 

图表69 2021-2025年三峡能源海上风电板块营业收入预测 

主营业务-电力-陆上风电  2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

装机容量（万 kW） 84.46 133.77 427.27 597.27 677.27 777.27 877.27 

发电量（亿 kWh） 16.30 25.75 54.19 137.49 186.29 211.46 243.46 
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厂用电率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

上网电量（亿 kWh） 15.81 24.98 52.56 133.36 180.70 205.11 236.15 

利用小时-平均（h） 1930 1925 1268 2302 2751 2720 2775 

上网电价-平均（元/kWh，含税） 0.850 0.850 0.850 0.840 0.802 0.777 0.746 

增值税税率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算（亿元） 11.81 18.54 39.54 99.18 128.24 140.97 155.85 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：2020年数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
对于公司 2021-2025年光伏板块的盈利预测，做以下几点假设： 

 新增装机：每年新增 300万千瓦，其中自建比例由 60%提升至 100%。 

 利用小时：年平均 1400小时，当年新增装机全部按照 1/6年均利用小时折算。 

 上网电价：考虑新增装机快速增长、平价进程和市场化交易，到 2025年平均上网电价下降至 0.30元/千瓦时。 

由此得到公司 2021-2025年光伏板块业务的收入预测如下： 

图表70 2021-2025年三峡能源光伏板块营业收入预测 

主营业务-电力-光伏 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

装机容量（万 kW） 431.94 651.00 951.00 1251.00 1551.00 1851.00 2151.00 

发电量（亿 kWh） 54.06 66.47 98.14 140.14 182.14 224.14 266.14 

厂用电率 2.39% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 

上网电量（亿 kWh） 125.00 126.00 127.00 128.00 129.00 130.00 131.00 

利用小时-平均（h） 1252 1021 1032 1120 1174 1211 1237 

上网电价-平均（元/kWh，含税） 0.715 0.600 0.500 0.450 0.400 0.350 0.300 

增值税税率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算（亿元） 33.18 34.41 42.34 54.41 62.86 67.69 68.89 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：2020年数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
 

加上水电板块的收入预测后，得到公司 2021-2025年电力板块的营收预测如下： 

 

图表71 2021-2025年三峡能源电力板块营业收入预测 

主营业务-电力 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

控股装机容量（万 kW） 1067 1562 2305 2925 3455 4005 4555 
YoY 21.6% 46.4% 47.6% 26.9% 18.1% 15.9% 13.7% 

发电量（亿 kWh） 186.47 232.03 346.16 507.46 634.26 737.43 847.43 

YoY 18.8% 24.4% 49.2% 46.6% 25.0% 16.3% 14.9% 

厂用电率 2.86% 3.07% 3.09% 3.05% 3.04% 3.03% 3.02% 

上网电量（亿 kWh） 181.14 224.90 335.47 491.96 614.98 715.09 821.82 
YoY 19.6% 24.2% 49.2% 46.6% 25.0% 16.3% 14.9% 
利用小时-平均（h） 1748 1486 1502 1735 1836 1841 1860 

上网电价-平均（元/kWh，含税） 0.560 0.568 0.533 0.539 0.512 0.475 0.439 

增值税税率 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

营业收入-计算（亿元） 89.17 113.12 158.13 234.77 278.56 300.55 319.22 
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营业收入-其他（亿元） 0.00 -1.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业收入（亿元） 89.17 112.00 158.13 234.77 278.56 300.55 319.22 
YoY 22.7% 25.6% 41.2% 48.5% 18.7% 7.9% 6.2% 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：2020年数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
5.1.2 电力主业成本预测 

如前所述，公司的营业成本主要是固定资产折旧、运维及人力等，做以下几点假设： 

 固定资产：根据风电、光伏的新增装机容量、自建/收购比例、自建造价/收购价格测算。 

 固定资产折旧率：统一参考过往年度综合折旧率设为 5.50%。 

 运维、人力等其他成本：同比增速参照装机容量、发电量增速。 

由此得到公司 2021-2025年电力板块的成本预测如下： 

图表72 2021-2025年三峡能源电力板块营业成本预测 

主营业务-电力 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

固定资产-账面原值-期初（亿元） 559.58 693.84 855.32 1274.82 1592.07 1826.27 2058.52 

固定资产-增加（亿元） 136.76 169.90 419.50 317.25 234.20 232.25 216.90 

固定资产-减少（亿元） 2.50 8.42 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产-账面原值-期末（亿元） 693.84 855.32 1274.82 1592.07 1826.27 2058.52 2275.42 

固定资产-折旧计提-累计（亿元） 137.42 180.34 238.92 317.76 411.77 518.60 637.78 

固定资产-折旧计提比例 5.11% 5.73% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 

固定资产-折旧计提-增加（亿元） 32.08 44.60 58.58 78.84 94.00 106.83 119.18 

固定资产-折旧计提-减少（亿元） 0.91 1.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产-账面现值-期初（亿元） 433.38 551.74 670.32 1031.25 1269.66 1409.85 1535.27 

固定资产-账面现值-期末（亿元） 551.74 670.32 1031.25 1269.66 1409.85 1535.27 1632.99 

营业成本-固定资产折旧（亿元） 31.24 42.92 58.58 78.84 94.00 106.83 119.18 

YoY 20.4% 37.4% 36.5% 34.6% 19.2% 13.6% 11.6% 

占比-折旧 81.3% 90.7% 90.0% 90.4% 90.4% 90.2% 90.0% 

营业成本-无形资产摊销（亿元） 0.70 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
YoY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
营业成本-人员费用（亿元） 4.39 3.07 4.54 5.76 6.80 7.89 8.97 
YoY 21.1% -30.0% 47.6% 26.9% 18.1% 15.9% 13.7% 
营业成本-其他（亿元） 2.81 1.30 1.93 2.65 3.22 3.73 4.27 
YoY 35.6% -53.6% 48.4% 36.8% 21.6% 16.1% 14.3% 

营业成本（亿元） 38.44 47.30 65.05 87.25 104.02 118.45 132.42 
YoY 21.5% 23.1% 37.5% 34.1% 19.2% 13.9% 11.8% 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：2020年数据根据集团、公司官方的公告、新闻等数据测算。 

 
加上其他业务的测算，得到公司 2021-2025年盈利预测。 

图表73 2021-2025年三峡能源盈利预测 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 89.57 113.15 159.51 236.42 280.54 302.93 322.07 

YoY 21.3% 26.3% 41.0% 48.2% 18.7% 8.0% 6.3% 

营业成本（亿元） 38.74 47.88 66.02 88.40 105.41 120.12 134.42 
YoY 20.1% 23.6% 37.9% 33.9% 19.2% 14.0% 11.9% 
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毛利润（亿元） 50.82 65.27 93.49 148.02 175.13 182.81 187.65 

YoY 22.3% 28.4% 43.2% 58.3% 18.3% 4.4% 2.6% 

毛利率 56.7% 57.7% 58.6% 62.6% 62.4% 60.3% 58.3% 

净利润（亿元） 30.51 39.41 53.15 90.17 108.92 114.54 119.29 
YoY 7.9% 29.2% 34.9% 69.6% 20.8% 5.2% 4.1% 
净利率 34.1% 34.8% 33.3% 38.1% 38.8% 37.8% 37.0% 

归母净利润（亿元） 28.40 36.11 48.70 82.61 99.79 104.94 109.29 

EPS（元） 0.10 0.13 0.17 0.29 0.35 0.37 0.38 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 
5.2 估值分析 

5.2.1 相对估值 

首先从同业对比的角度分析公司在 A 股的相对估值水平。 

 新能源相关运营商：选取 4家风电、光伏运营商； 

 清洁能源运营商：选取 3家水电、2家核电运营商。 

对应 8月 31日的收盘价，4家风电、光伏运营商 2021、2022、2023年预测 PE平均值分别为 30.4、23.3、18.4倍，3家

水电运营商预测 PE平均值分别为 17.1、16.0、15.4倍, 2家核电运营商预测 PE平均值分别为 12.5、11.3、10.8倍。而公

司同期预测 PE为 32.3、19.0、15.7倍，与新能源行业可比公司相近。考虑到公司在 6月刚完成 IPO，次新股偏高的估值水

平已被基本消化。 

图表74 三峡能源与 A股可比上市公司估值对比 

代码 简称  
股价  EPS P/E 

08-31 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600905.SH 三峡能源 5.50 0.13 0.17 0.29 0.35 43.5 32.3 19.0 15.7 

新能源 均值 
     

44.7 30.4 23.3 18.4 

601016.SH 节能风电 4.59 0.12 0.21 0.28 0.28 38.3 21.9 16.4 16.4 

000875.SZ 吉电股份 6.35 0.22 0.30 0.38 0.50 28.9 21.2 16.7 12.7 

601778.SH 晶科科技 9.44 0.17 0.19 0.22 0.30 55.5 49.7 42.9 31.5 

601908.SH 京运通 12.35 0.22 0.43 0.72 0.96 56.1 28.7 17.2 12.9 

水电 均值 
     

18.0 17.1 16.0 15.4 

600900.SH 长江电力 19.34 1.16 1.12 1.15 1.17 16.7 17.2 16.7 16.6 

600025.SH 华能水电 5.79 0.27 0.30 0.32 0.32 21.6 19.2 18.3 17.9 

600674.SH 川投能源 11.38 0.72 0.77 0.89 0.98 15.8 14.8 12.8 11.6 

核电 均值 
     

15.0 12.5 11.3 10.8 

601985.SH 中国核电 5.48 0.34 0.42 0.52 0.54 16.0 13.0 10.5 10.2 

003816.SZ 中国广核 2.65 0.19 0.22 0.22 0.23 14.0 11.9 12.1 11.3 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

此外，上述 4 家 A 股可比新能源运营商的规模体量和行业地位均明显逊色于公司，而与公司具备可比性的新能源龙头运营

商龙源电力尚未完成与 ST平能的换股合并回归 A股。如果按照龙源电力目前在 H股的估值水平推算，考虑到 A+H两地上

市的 3家电力运营商华能、华电、中广核其 A/H平均溢价率约 80.0%，则对应 2021-2023年预测 PE约为 33.8、29.2、24.8

倍。相较而言，公司目前股价对应的 PE估值较合理。给予公司 2022年 25倍预测 PE的估值水平，对应 2022年预测 EPS

的股价为 7.25元人民币/股。 
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图表75 A+H电力上市公司溢价/折价 

代码  简称  
股价  EPS P/E 溢价  

/折价  
08-31 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600905.SH 三峡能源 5.50 0.13 0.17 0.29 0.35 43.5 32.3 19.0 15.7 
 

 
均值 

     
20.2 16.6 15.3 12.9 

 
0916.HK 龙源电力 15.84 0.59 0.70 0.81 0.95 22.3 18.8 16.2 13.8 

 
1811.HK 中广核新能源 4.66 0.04 0.05 0.05 0.06 18.0 14.4 14.4 12.0 

 

 
均值 

     
11.9 10.4 7.8 7.1 -44.4% 

0902.HK 
华能国际 

电力股份 
3.75 0.18 0.19 0.34 0.39 17.5 16.4 9.2 8.0 -43.9% 

1071.HK 
华电国际 

电力股份 
2.63 0.42 0.52 0.57 0.61 10.5 8.5 7.7 7.2 -43.6% 

1816.HK 中广核电力 1.73 0.19 0.22 0.22 0.23 7.6 6.5 6.6 6.1 -45.8% 

 
均值 

     
18.1 16.2 11.8 10.6 80.0% 

600011.SH 华能国际 5.55 0.18 0.19 0.34 0.39 31.2 29.2 16.4 14.2 78.2% 

600027.SH 华电国际 3.87 0.42 0.52 0.57 0.61 9.2 7.4 6.8 6.3 77.2% 

003816.SZ 中国广核 2.65 0.19 0.22 0.22 0.23 14.0 11.9 12.1 11.3 84.5% 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

 
5.2.2 绝对估值 

采用 DCF法进行估值，假设第二阶段过渡期增长率为 5.0%、永续增长率为 2.0%，其他关键假设如下，测算得到公司每股

价值为 6.91元。 

图表76 三峡能源估值参数设定（WACC与永续增长率） 

贝塔值（β） 1.10 
 

股权资本成本（Ke） 12.85% 

无风险利率（%） 3.50% 
 

债务成本 Kd（%） 4.28% 

市场收益率（%） 12.00% 
 

目标负债率 65.00% 

WACC 7.28% 
 

第二阶段增长率/永续增长率(%) 5%/2% 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表77 三峡能源 DCF估值敏感性分析（元/股） 

 
永续增长率（g） 

Ke 

 
1.37% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 2.20% 2.42% 2.66% 2.93% 

7.98% 13.76 16.44 21.02 30.53 61.95 -396.37 -42.48 -21.15 -13.48 
8.78% 10.78 12.35 14.74 18.83 27.32 55.39 -353.96 -37.88 -18.84 
9.65% 8.68 9.67 11.06 13.20 16.84 24.42 49.44 -315.53 -33.72 

10.62% 7.14 7.78 8.66 9.90 11.80 15.04 21.78 44.05 -280.74 
11.68% 5.95 6.39 6.96 7.74 8.85 10.53 13.41 19.40 39.17 

12.85% 5.02 5.33 5.72 6.22 6.91 7.89 9.39 11.94 17.24 
14.14% 4.27 4.49 4.76 5.11 5.55 6.16 7.03 8.35 10.61 

15.55% 3.66 3.82 4.01 4.25 4.55 4.95 5.48 6.25 7.41 
17.10% 3.15 3.27 3.41 3.58 3.78 4.05 4.40 4.87 5.54 

18.81% 2.73 2.81 2.91 3.03 3.18 3.37 3.60 3.90 4.32 
20.70% 2.37 2.43 2.50 2.59 2.70 2.83 2.99 3.19 3.46 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 
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5.3 投资建议 

公司作为三峡集团新能源运营主力平台，迅速成长为行业龙头。承载着集团“3060”目标实现和“风光三峡”的改革期望，

登陆资本市场后有望继续保持迅猛增长势头，实现第二次跨越式发展。平价上网后补贴堰塞湖有望逐步消解，风、光运营商

的真实盈利能力将向水电看齐。维持对公司的盈利预测，预计 21/22/23年 EPS分别为 0.17/0.29/0.35元，对应 8月 31日

收盘价 PE 分别为 32.3/19.0/15.7倍。综合可比公司相对估值和公司自身绝对估值，得到合理股价区间为 6.91-7.25元。给

予 2022年 25倍 PE的估值，对应目标价7.25元。综上，上调公司至“强烈推荐”评级。 

 

六、 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  28484  42220  50099  

现金  1890  1595  2364  2805  

应收票据及应收账款 12735  17953  26610  31576  

其他应收款 465  655  971  1152  

预付账款 5816  8199  12153  14421  

存货  79  0  0  0  

其他流动资产 58  82  121  144  

非流动资产 121533  157996  182275  196783  

长期投资 11384  11839  12359  12930  

固定资产 67032  113380  142333  160506  

无形资产 1871  1829  1787  1746  

其他非流动资产 41246  30949  25795  21601  

资产总计 142576  186481  224495  246881  

流动负债 30244  49237  68579  80597  

短期借款 7821  18318  27101  31212  

应付票据及应付账款 12508  17247  23096  27540  

其他流动负债 9915  13672  18383  21845  

非流动负债 65897  86467  97775  99246  

长期借款 52698  73269  84576  86048  

其他非流动负债 13198  13198  13198  13198  

负债合计 96141  135704  166354  179843  

少数股东权益 4522  4968  5724  6637  

股本  20000  28571  28571  28571  

资本公积 9475  904  904  904  

留存收益 12439  16334  22943  30926  

归属母公司股东权益 41913  45809  52418  60401  

负债和股东权益 142576  186481  224495  246881   

 

 

 

 

 

 

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  14658  18167  24870  

净利润 3941  5315  9017  10892  

折旧摊销 3988  5941  7967  9483  

财务费用 2091  3102  4111  4593  

投资损失 -508  -511  -577  -628  

营运资金变动 -662  760  -2407  469  

其他经营现金流 127  51  56  60  

投资活动现金流 -28072  -41944  -31725  -23424  

资本支出 16936  41950  31725  23420  

长期投资 -3392  0  0  0  

其他投资现金流 -41616  -83894  -63450  -46844  

筹资活动现金流 16841  26992  14327  -1006  

短期借款 1241  10497  8783  4111  

长期借款 21089  20570  11308  1472  

其他筹资现金流 -5489  -4076  -5764  -6589  

现金净增加额 -2255  -295  769  441   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 11315  15951  23642  28054  

营业成本 4788  6602  8840  10541  

税金及附加 105  148  220  261  

营业费用 0  0  0  0  

管理费用 555  766  1088  1234  

研发费用 1  2  2  3  

财务费用 2091  3102  4111  4593  

资产减值损失 0  -32  -47  -56  

信用减值损失 -176  -160  -236  -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  5795  9819  11857  

营业外收入 57  57  57  57  

营业外支出 75  75  75  75  

利润总额 4286  5778  9801  11840  

所得税 344  462  784  947  

净利润 3941  5315  9017  10892  

少数股东损益 330  446  756  913  

归属母公司净利润 3611  4870  8261  9979  

EBITDA 10363.9

9  

14820.1

9  

21879.2

3  

25915.7

0  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  41.0  48.2  18.7  

营业利润(%) 27.3  34.7  69.4  20.8  

归属于母公司净利润(%) 27.2  34.9  69.6  20.8  

获利能力     

毛利率(%) 57.7  58.6  62.6  62.4  

净利率(%) 31.9  30.5  34.9  35.6  

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  72.8  

净负债比率(%) 126.3  177.2  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 43.5  32.3  19.0  15.7  

P/B 3.7  3.4  3.0  2.6  

EV/EBITDA 21.24 17.03 12.49 10.79  
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