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[Table_Summary] 报告关键要素:  
2021 年 9月 16 日，国家发改委印发《完善能源消费强度和总量双控制

度方案》提出，到 2025 年，能耗双控制度更加健全，能源资源配置更

加合理、利用效率大幅提高。到 2030 年，能耗双控制度进一步完善，

能耗强度继续大幅下降，能源消费总量得到合理控制，能源结构更加优

化。到 2035 年，能源资源优化配置、全面节约制度更加成熟和定型，

有力支撑碳排放达峰后稳中有降目标实现。双控双限以及焦煤焦炭涨价

制约下游纺织、化工、水泥、钢铁等行业的产能释放，作为国内新能源

发电巨头，三峡能源的产业布局优势进一步提升。公司 2021 年半年报

实现营业收入 78.85 亿元，同比增长 39.92%；归属母公司股东净利润

32.74 亿元，同比增长 57.55%。 

投资要点: 

⚫ 鼓励扶持政策频出，发电巨头可乘东风：2021 年 2 月，国家发改委下

发《关于推进电力源网荷储一体化和多能互补发展的指导意见》，并于

3-6 月陆续下发多项关于风电、光伏等新能源技术发展的通知。公司作

为中国新能源发电行业巨头，2021 年上半年已经与吉林、重庆、湖南、

福建等区域的地方政府及电网公司签订合作协议，获得了一批新能源资

源储备；公司在建的乌兰察布项目为国内首个“源网荷储”示范项目，

总装机容量可达 310 万 kW。 

⚫ 能源行业市场广阔，短期业绩或迎增长：截至 2021 年上半年，全国风

电装机容量为 2.9 亿 kW，同比增长 34.7%，全国太阳能发电装机容量为

2.7 亿 kW，同比增长 23.7%，我国新能源发电行业市场正处于高速扩张

阶段。公司业务结构以海上风电为主，同时于内蒙古、新建、云南等 25

个省区投产陆上风电，并推动光伏发电多元化开发，形成由点到面的开

发格局。报告期内，公司风电发电量 115.13 亿 kW/h，同比增长 46.59%，

光伏发电 45.98 亿 kW/h，同比增长 42.26%。三峡能源较为全面的业务

范围，有望在下半年借助行业增长势头，为公司带来新的业绩增长。 

⚫ 海上发电优势明显，技术创新动力强劲：公司作为国内最早布局海上风

电的企业之一，先发优势明显，截至 2021 年上半年，公司已投运海上

发电项目 149 万 kW，在建规模 294万 kW，排名行业第一，占全国全部

风电在建规模约 20%。在拥有强大企业实力的基础上，公司仍然坚持探

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11314.93 16536.78 19931.77 23357.50 

增长比率(%) 26 46 21 17 

净利润(百万元) 3610.99 5278.68 6392.68 7253.97 

增长比率(%) 27 46 21 13 

每股收益(元) 0.13 0.18 0.22 0.25 

市盈率(倍) 57.60 39.40 32.54 28.67 

市净率（倍） 4.96 2.49 1.91 1.49 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 28,571.00 

流通A股（百万股） 6,949.46 

收盘价（元） 7.28 

总市值（亿元） 2,079.97 

流通A股市值（亿元） 505.92 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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三峡能源：“风光”新能源发电巨头 
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索海上风电技术创新，仅 2021 年上半年即实现单艘施工船吊装 10 台

6.45 兆瓦大容量风机、研制并下线我国首个漂浮式抗台风型浮式海上

风电机组等技术突破。公司研发的诸多国内领先技术，在未来有望建立

更大的技术优势，提升公司内在竞争力。 

⚫ 盈利预测与投资建议： 预计公司 2021-23 年实现营业收入

165.37/199.32/233.58 亿元，归母净利润分别为 52.79/63.93/72.54

亿元，对应 EPS为 0.18/0.22/0.25 元。 

⚫ 风险因素：政策补贴风险；项目审批风险；应收账款回款风险。  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11315 16537 19932 23357  货币资金 1890 1793 2002 1655 

%同比增速 26% 46% 21% 17%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 4788 7764 9564 11446  应收票据及应收账款 12362 18088 21793 25542 

毛利 6527 8772 10368 11912  存货 79 126 156 187 

％营业收入 58% 53% 52% 51%  预付款项 5816 7662 10165 11874 

税金及附加 105 147 180 210  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 896 1145 1278 1429 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 21044 28814 35394 40687 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 11384 11384 11384 11384 

管理费用 555 803 971 1137  固定资产 67032 85413 104485 124683 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  在建工程 31230 45675 62050 77781 

研发费用 1 2 3 3  无形资产 1871 3118 4573 5958 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 686 686 686 686 

财务费用 2091 2233 2441 2992  递延所得税资产 213 213 213 213 

％营业收入 18% 14% 12% 13%  其他非流动资产 9115 9019 8906 8799 

资产减值损失 0 -312 -364 -347  资产总计 142576 184321 227692 270193 

信用减值损失 -176 0 0 0  短期借款 7821 1021 7526 10548 

其他收益 144 199 245 285  应付票据及应付账款 12508 19004 23935 28434 

投资收益 508 771 917 1080  预收账款 0 4 3 4 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 1 1 1 1 

公允价值变动收益 53 0 0 0  应付职工薪酬 55 87 108 129 

资产处置收益 0 4 4 5  应交税费 176 246 301 351 

营业利润 4303 6250 7575 8593  其他流动负债 17504 11651 19596 23556 

％营业收入 38% 38% 38% 37%  流动负债合计 30244 30992 43945 52476 

营业外收支 -18 0 0 0  长期借款 49705 47705 51705 53705 

利润总额 4286 6250 7575 8593  应付债券 2993 3843 4693 5443 

％营业收入 38% 38% 38% 37%  递延所得税负债 1144 1144 1144 1144 

所得税费用 344 519 622 708  其他非流动负债 12054 12054 12054 12054 

净利润 3941 5731 6953 7885  负债合计 96141 95739 113541 124823 

％营业收入 35% 35% 35% 34%  归属于母公司的所有者权益 41913 83607 108615 139203 

归属于母公司的净利润 3611 5279 6393 7254  少数股东权益 4522 4975 5535 6166 

%同比增速 27% 46% 21% 13%  股东权益 46435 88582 114150 145370 

少数股东损益 330 453 560 631  负债及股东权益 142576 184321 227692 270193 

EPS（元/股） 0.13 0.18 0.22 0.25       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 8976 19151 22772 22937 

      投资 -2893 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -25393 -32803 -32795 -27797 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 214 771 917 1080 

EPS 0.13 0.18 0.22 0.25  投资活动现金流净额 -28072 -32033 -31878 -26717 

BVPS 1.47 2.93 3.80 4.87  债权融资 0 850 850 750 

PE 57.60 39.40 32.54 28.67  股权融资 1175 8571 0 0 

PEG 0.00 0.85 1.54 2.13  银行贷款增加（减少） 44430 -8799 10505 5022 

PB 4.96 2.49 1.91 1.49  筹资成本 -2610 -1979 -2039 -2338 

EV/EBITDA 6.61 13.23 11.77 11.70  其他 -26154 14142 0 0 

ROE 9% 6% 6% 5%  筹资活动现金流净额 16841 12785 9316 3433 

ROIC 5% 5% 5% 4%  现金净流量 -2255 -97 210 -348 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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