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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：毛利率短期承压，在建

工程奠定成长性 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,315  14,272  17,823  21,942  

同比（%） 26.3% 26.1% 24.9% 23.1% 

归母净利润（百万元） 3611  4270  5366  6707  

同比（%） 27.2% 18.3% 25.7% 25.0% 

每股收益（元/股） 0.18  0.15  0.19  0.23  

P/E（倍） 41.04  49.58  39.45  31.57  
     

 

 事件：公司公告三季报，2021 年前三季度实现收入 111.48 亿元，同比
增长 37.66%；归母净利润为 39.98 亿元，同比增长 42.22%；扣非后归
母净利润为 40.25 亿元，同比增长 51.11%。 

 一、业绩：毛利率影响盈利能力表现，在建工程奠定后续增长。2021Q3

实现收入 32.63 亿元，同比增长 32.48%；归母净利润 7.24 亿元，同比
增长-1.27%；扣非后归母净利润为 7.31 亿元，同比增长 10.63%。2021Q3

毛利率为 49.30%，同比下滑 3.90PCT；净利率为 24.64%，同比下滑
2.76PCT。总体来看，公司前三季度收入符合我们预期，毛利率影响了
盈利能力表现。现金流方面，2021 年前三季度经营性净现金流为 55.24

亿元，同比增长 35.02%；资产负债表方面，截至 2021Q3 公司在建工程
为 445.38 亿元，同比增长 166.22%，为后续成长奠定坚实基础。 

 二、空间：碳中和目标下，无论短期还是长期风光装机将持续高速发展。 

长期来看：根据国网能源研究院发布的《中国能源电力发展展望 2019》，
到 2050 年我国电源装机容量总额将达到 50 亿千瓦，其中风电和光伏的
装机容量占比超过 50%；电力需求达到 12.4-13.9 万亿千瓦时，其中风
电和光伏发电量占比接近 40%。2020 年我国电源装机容量总额约为 22

亿千瓦，其中风电为 2.81 亿千瓦、光伏为 2.52 亿千瓦，假设到 2050 年
风电+光伏装机容量合计占比达到 50%，则未来 30 年装机容量 CAGR

为 5.27%；假设到 2050 年风电+光伏发电量合计占比达到 40%，则未
来 30 年发电量 CAGR 为 6.82%。 

短期来看：根据国家主席习近平在气候雄心峰会上的表述，到 2030 年
风电、光伏总装机容量将达到 12 亿千瓦以上，对应未来 10 年风电+光
伏装机容量 CAGR 为 8.41%，我们保守估计每年新增风电+光伏装机在
70GW 以上。 

 三、成长：海风项目储备充足+降本速度明显加快，业绩高增长值得期
待。 

截至 2021H1，公司装机容量 16.44GW：其中风电 9.41GW（海上风电
1.49GW、陆上风电 7.92GW），光伏 6.80GW，中小水电 0.23GW。在建
装机容量 5.23GW：其中风电项目 4.50GW（海上风电项目为 2.94GW、
陆上风电项目为 1.56GW）、光伏项目 0.72GW，在建海上风电占全国总
量约 20%，行业排名第一。考虑到：1）公司在建海风项目储备充足；
2）今年以来风电制造，尤其是海风制造领域，降本速度明显加快，装机
增长+盈利能力提升，未来 3 年公司业绩高增长值得期待。 

 估值及盈利预测：公司背靠三峡集团，在海上风电上全国排名第一，优
势显著，我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元、0.23

元，PE 为 50、39、32 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：政策性风险；已核准项目无法并网的风险；项目投资回报不
及预期的风险；市场化交易占比变化导致业绩波动风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.41 

一年最低/最高价 3.18/8.79 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
51495.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.35 

资产负债率(%) 62.84 

总股本(百万股) 28571.00 

流通 A 股(百万

股) 

6949.46 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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三峡能源三大财务预测表 

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 21044  30747  34158  39657    营业收入 11315  14272  17823  21942  

  现金 1890  9925  7056  5478    减:营业成本 4788  6167  7869  9831  

  应收账款 12822  15762  20068  24600       营业税金及附加 105  128  125  185  

  存货 79  101  127  161       营业费用 0  0  0  0  

  其他流动资产 6253  4959  6907  9417         管理费用 555  583  729  1030  

2 非流动资产 121533  138458  148855  157995       研发费用 1  2  2  3  

  长期股权投资 11384  12494  13816  15292       财务费用 2091  3110  3663  3788  

  固定资产 67032  98541  114587  124515       资产减值损失 0  -48  -90  -46  

  在建工程 31230  15599  8691  6489    加:投资净收益 508  588  515  537  

  无形资产 1871  1808  1746  1684       其他收益 20  76  101  76  

  其他非流动资产 10015  10015  10015  10015    营业利润 4303  4993  6141  7764  

资产总计 142576  169205  183013  197652    加:营业外净收支  -18  -53  -35  -35  

流动负债 30244  27222  34711  41647    利润总额 4286  4939  6106  7729  

短期借款 14198  9971  12283  12150    减:所得税费用 344  372  366  555  

应付账款 12508  14540  18591  24029       少数股东损益 330  297  374  467  

其他流动负债 3538  2711  3838  5468    归属母公司净利润 3611  4270  5366  6707  

非流动负债 65897  69637  74411  80089    EBIT 5867  7391  9099  10893  

长期借款 49705  49705  49705  49705   EBITDA 9823  15812  20301  24180  

其他非流动负债 16191  19932  24706  30384    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 96141  96859  109122  121736    每股收益(元) 0.18  0.15  0.19  0.23  

少数股东权益 4522  4517  4452  4465    每股净资产(元) 2.10  2.37  2.43  2.50  

归属母公司股东权益 41913  67829  69439  71451    发行在外股份(百万股) 20000  28571  28571  28571  

负债和股东权益 142576  169205  183013  197652    ROIC(%) 6.0% 6.3% 7.2% 8.2% 

       ROE(%) 8.6% 6.3% 7.7% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 57.7% 56.8% 55.9% 55.2% 

经营活动现金流 8976  15845  19983  25554    销售净利率(%) 31.9% 29.9% 30.1% 30.6% 

投资活动现金流 -28072  -25228  -21408  -22305   资产负债率(%) 67.4% 57.2% 59.6% 61.6% 

筹资活动现金流 16841  17418  -1444  -4827    收入增长率(%) 26.3% 26.1% 24.9% 23.1% 

现金净增加额 -2255  8035  -2869  -1578    净利润增长率(%) 27.2% 18.3% 25.7% 25.0% 

折旧和摊销 3957  8422  11203  13287   P/E 41.04  49.58  39.45  31.57  

资本开支 -35830  -24118  -20086  -20829   P/B 3.54  3.12  3.05  2.96  

营运资本变动 4744  3282  3671  5669   EV/EBITDA 24.87  15.50  12.68  11.16  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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