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财报点评 

 
海上风电密集投产，助力业绩快

速增长 
 
 2021H1 营收与归母净利大幅增长，净利率持续提升 

公司 2021H1 实现营收 78.85 亿元（+39.9%），归母净利润 32.74 亿
元（+57.6%）。其中二季度单季营收 40.73 亿元（+37.1%），归母净利
润 17.80 亿元（+48.27%）。2021H1 销售毛利率 64.2%，同比提升
1.87pct；销售净利率为 44.4%，同比提升 2.76pct。 

 新能源装机增长迅速，海上风电有望助力公司再上台阶 

公司上半年新增风电 53.2 万千瓦，光伏 29.7 万千瓦，占全国新增风电
和光伏比例达 4.91%和 2.28%。三峡集团肩负“海上风电的引领者”
使命，公司作为集团开发海上风电的平台，截止上半年末已投运规模
149 万千瓦，在建规模 294 万千瓦，排名行业第一，占全国全部海上
风电在建规模的比例约 20%。随着下半年海上风电抢装完成并网发电，
年末公司装机规模有望再上一个台阶，持续推动业绩增长。“十四五”
期间，公司计划新能源装机超过 5000 万千瓦，年均增速约 30%。 

 经营性净现金流大幅增长，ROE 持续提升 

2020H1 经营性净现金流 38.80 亿元，同比增长 77.42%，远高于业绩
增速；销售现金比 72.9%，同比提高 21.2pct，发电收入回款有所改善。
受益于净利率提升，ROE 同比提升 0.44pct，公司目前在建项目处于
较高峰，随着在建项目逐步建成并网发电，公司 ROE 预计将稳中有升。 

 风险提示：行业政策风险；项目建设不及预期；电力消纳不及预期。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

由于上半年发电量超预期，我们上调盈利预测，预计 2021-2023 年收
入 163、242、291 亿元（原为 156、245、285 亿元），同比增速 44.2%、
48.4%、20.4%；归母净利润 52.3、84.1、96.4 亿元（原为 43.2、64.3、
72.6 亿元），同比增速 44.8%、60.7% 、14.7%；摊薄 EPS 为 0.18、
0.29、0.34 元，当前股价对应 PE 为 30.2、18.8、16.4x。2021-2023

归母净利增速复合增速为 38.7%左右，给予公司 2021 年 40-45 倍左右
估值，对应 7.2-8.1 元/股合理价值，较目前股价有 30%-46%的溢价空
间，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,957 11,315 16,311 24,213 29,145 

(+/-%) 21.3% 26.3% 44.2% 48.4% 20.4% 

净利润(百万元) 2840 3611 5230 8407 9639 

(+/-%) 4.8% 27.2% 44.8% 60.7% 14.7% 

摊薄每股收益(元) 0.14 0.18 0.18 0.29 0.34 

EBIT Margin 52.2% 53.1% 52.6% 55.5% 55.3% 

净资产收益率(ROE) 7.4% 8.6% 11.3% 15.9% 15.9% 

市盈率(PE) 38.9 30.6 30.2 18.8 16.4 

EV/EBITDA 21.4 20.7 21.0 15.9 14.4 

市净率(PB) 2.87 2.64 3.43 2.99 2.61 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收与归母净利大幅增长。公司 2021H1 实现营收 78.85 亿元（+ 39.9%），归

母净利润 32.74 亿元（+57.6%），扣非归母净利润 35.21 亿元（+63.5%）。其

中二季度单季营收 40.73 亿元（+37.1%），归母净利润 17.80 亿元（+48.27%）,

扣非归母净利润 18.07 亿元。公司业绩保持较高增长。 

图 1：公司营业收入及增速（亿元）  图 2：公司归母净利及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

毛利率、净利率持续提升，期间费用稳定保持较低水平。公司 2021H1 销售毛

利率 64.2%，同比提升 1.87pct，主要得益于风电光伏装机运营效率提升，上半

年风光资源情况较好摊薄度电成本，业务毛利率提升。公司期间费用主要为财

务费用，17.74%（+0.06pct），管理费用率 3.30%（+0.13pct）。期间费用率合

计 21.05%，同比增加 0.21pct。销售净利率为 44.4%，同比提升 2.76pct。 

公司财务费用规模较大主要系公司项目投资以贷款为主，截止上半年末公司长

期借款占总资产比重为 37.33%。而公司在财务成本和资金方面优势明显，公司

目前贷款利率一般为 LPR 下浮 50～75bp，上半年发行债券融资成本在 3.5%左

右，资金成本相对较低，财务费用合理可控。 

图 3：公司毛利率、净利率变化情况  图 4：公司三项费用率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

装机持续增长，海上风电有望助力公司装机规模进一步提升。截止 2021 上半

年末，公司投产装机容量合计达到 1643.7 万千瓦。其中，风电 941.1 万千瓦（海

上风电 148.7 万千瓦），光伏发电 679.8 万千瓦，占全国新增风电和光伏装机比

例达 3.22%和 2.55%。公司上半年新增风电 53.2 万千瓦，光伏 29.7 万千瓦，

占全国新增风电和光伏比例达 4.91%和 2.28%。 

此外公司在建项目的装机容量达 522.8 万千瓦。风电项目 450 万千瓦，其中海

上风电项目为 293.6 万千瓦，排名行业第一，占全国全部海上风电在建规模的

比例约 20%。光伏发电项目 72.2 万千瓦，随着下半年海上风电抢装完成并网发

电，年末公司装机规模有望再上一个台阶。 
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公司去年及今年上半年装机的快速增长，以及资源改善共同推动公司上半年发

电量大幅提升。上半年公司完成发电量 163.28 亿千瓦时（159.99 亿千瓦时上

网电量），同比增长 44.00%。其中，风电发电量 115.13 亿千瓦时（上网电量

113.56 亿千瓦时），同比增长 46.59%；光伏发电量 45.98 亿千瓦时（上网电量

44.41 亿千瓦时），同比增长 42.26%。此外，公司参与电力多边交易的电量为

43.82 亿千瓦时，占累计上网电量的 27.39%。 

图 5：公司发电装机容量构成（万千瓦）  图 6：公司发电量构成（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：公司 2020 年业务数据未分部拆分披露 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

发电量提升显著，风电光伏营收均增长明显，毛利率持续提升。风电和光伏贡

献收入分别为 53.69 和 24.39 亿元，占比 68.1%和 30.9%，推动发电业务整体

营收同比增长 38.6%。风电和光伏贡献净利润达 24.70 亿元和 7.48 亿元，占比

70.5% 和 21.4 %。风电和光伏毛利率达 66.0%和 58.8%，保持了提升的趋势，

净利率达 46.00%和 30.67%，资产优质回报率较高。 

图 7：公司分板块营业收入（亿元）  图 8：公司分板块毛利率（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：公司 2020 年业务数据未分部拆分披露 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流大幅增长，销售现金比有所提升。2020H1 经营性净现金流 38.80

亿元，同比增长 77.42%，远高于业绩增速。销售现金比 72.9%，同比提高 21.2pct，

发电收入回款有所改善。投资性现金净流出 136.13 亿元，同比增长 25.8%，主

要系加大在建风电、光伏项目投资和收购子公司投资。上半年公司上市融资，

融资性净现金流为 291.78 亿元，同时货币资金较上年期末增加 194.25 亿元，

为公司后续项目建设投资提供了充足支持。 

受益于净利率提升，ROE 有所提升。2021H1 公司 ROE 为 5.98%，同比提升

0.44pct，主要得益于净利率和权益乘数的提升。公司目前在建项目处于较高峰，

随着在建项目逐步建成并网发电，公司资产周转率和净利率有望进一步得到提

升，公司 ROE 预计将稳中有升。 
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图 9：公司现金流情况（亿元）  图 10：公司 ROE 及杜邦分析 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

盈利预测及投资建议：我们预计 2021-2023 年收入 163、242、291 亿元，同

比增速 44.2%、48.4%、20.4%；归母净利润 52.3、84.1、96.4 亿元，同比增

速 44.8%、60.7% 、14.7%；摊薄 EPS 为 0.18、0.29、0.34 元，当前股价对应

PE 为 30.2、18.8、16.4x。公司新能源装机快速增长，在建项目规模较大，推

动业绩高速增长，2021-2023 归母净利增速复合增速为 38.7%左右，由于公司

资产优质，获取项目资源能力出众，资金优势明显，给予公司 2021 年 40-45

倍左右估值，对应 7.2-8.1元/股合理价值，较目前股价有 30%-46%的溢价空间，

维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210901 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

600905 三峡能源 5.53 1,580 0.18 0.18 0.29 0.34 30.63 30.21 18.79 16.39 9% 1.30 买入 

0916.HK 龙源电力 15.86 1,244 0.59 0.93 1.05 1.10 26.97 17.05 15.10 14.42 10% 0.73 买入 

1811.HK 中广核新能

源 

4.71 194 0.04 0.44 0.51 0.53 124.6 10.70 9.24 8.89 21% 0.08 买入 

601016 节能风电 4.79 240 0.14 0.24 0.35 0.38 34.46 19.96 13.69 12.61 11% 0.50 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    注：港股单位为港元 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1890 15421 7174 8162  营业收入 11315 16311 24213 29145 

应收款项 12822 15238 17896 20307  营业成本 4788 7151 9843 11892 

存货净额 79 151 189 193  营业税金及附加 105 152 225 271 

其他流动资产 6253 5668 9383 12509  销售费用 0 0 0 0 

流动资产合计 21044 36478 34642 41171  管理费用 636 865 983 1179 

固定资产 98485 134434 179662 218142  财务费用 2091 2926 4051 5285 

无形资产及其他 1871 2407 2942 3478  投资收益 508 508 508 508 

投资性房地产 9793 9793 9793 9793  资产减值及公允价值变动 53 93 129 160 

长期股权投资 11384 11384 11384 11384  其他收入 48 403 244 268 

资产总计 142576 194496 238424 283968  营业利润 4303 6223 9992 11454 

短期借款及交易性金融负债 14198 32375 41355 56309  营业外净收支 (18) (18) (18) (18) 

应付款项 12508 21738 27630 28750  利润总额 4286 6205 9975 11436 

其他流动负债 3538 3391 5011 5971  所得税费用 344 496 798 915 

流动负债合计 30244 57503 73996 91030  少数股东损益 330 478 769 882 

长期借款及应付债券 52698 72792 92885 112978  归属于母公司净利润 3611 5230 8408 9640 

其他长期负债 13198 13198 13198 13198       

长期负债合计 65897 85990 106083 126177  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 96141 143493 180080 217207  净利润 3611 5230 8408 9640 

少数股东权益 4522 4905 5520 6226  资产减值准备 (100) (41) (36) (31) 

股东权益 41913 46097 52824 60535  折旧摊销 3988 5749 7845 9938 

负债和股东权益总计 142576 194496 238424 283968  公允价值变动损失 (100) (41) (36) (31) 

      财务费用 2091 2926 4051 5285 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 127 7181 1102 (3461) 

每股收益 0.18 0.18 0.29 0.34  其它 1450 2842 4195 5513 

每股红利 0.00 0.04 0.06 0.07  经营活动现金流 8976 20922 21477 21567 

每股净资产 2.10 1.61 1.85 2.12  资本开支 (25456) (42196) (53573) (48922) 

ROIC 6% 6% 8% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 11% 16% 16%  投资活动现金流 (28072) (42196) (53573) (48922) 

毛利率 58% 56% 59% 59%  权益性融资 1175 0 0 0 

EBIT Margin 53% 53% 56% 55%  负债净变化 20093 20093 20093 20093 

EBITDA  Margin 88% 88% 88% 89%  支付股利、利息 0 (1046) (1682) (1928) 

收入增长 26% 44% 48% 20%  其它融资现金流 (12360) 18177 8980 14954 

净利润增长率 27% 45% 61% 15%  融资活动现金流 16841 34806 23849 28343 

资产负债率 71% 76% 78% 79%  现金净变动 (2321) 13531 (8247) 988 

息率 0.0% 0.9% 1.5% 1.7%  货币资金的期初余额 4211 1890 15421 7174 

P/E 30.6 30.2 18.8 16.4  货币资金的期末余额 1890 15421 7174 8162 

P/B 2.6 3.4 3.0 2.6  企业自由现金流 (15814) (21372) (32263) (27632) 

EV/EBITDA 20.7 21.0 15.9 14.4  权益自由现金流 (8081) 14206 (6916) 2554 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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