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市场数据  
收盘价(元) 5.40 

一年最低/最高价 3.82/7.99 

市净率(倍) 2.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
46,283.40 

总市值(百万元) 154,553.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.48 

资产负债率(%,LF) 66.76 

总股本(百万股) 28,620.95 

流通 A 股(百万股) 8,571.00  
 

相关研究  
《三峡能源(600905)：2021 年三

季报点评：毛利率短期承压，在

建工程奠定成长性》 

2021-11-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 15,484 21,567 26,902 31,623 

同比 37% 39% 25% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 5,642 7,380 9,165 10,747 

同比 56% 31% 24% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.26 0.32 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.39 20.94 16.86 14.38 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：1）公司公告 2021年年报，实现收入 154.84亿元，同比增长 36.85%；
归母净利润 56.42 亿元，同比增长 56.26%；扣非后归母净利润为 50.67

亿元，同比增长 45.53%。2）公司公告 2022 年一季报，实现收入 57.89

亿元，同比增长 51.84%；归母净利润 22.64 亿元，同比增长 51.45%；
扣非后归母净利润为 22.64 亿元，同比增长 52.29%。 

◼ 年报和一季报业绩亮眼，一季报毛利率创历史新高。 

根据公司公告，2021 年实现收入 154.84 亿元，同比增长 36.85%；归母
净利润 56.42 亿元，同比增长 56.26%；扣非后归母净利润为 50.67 亿元，
同比增长 45.53%。毛利率为 58.41%，同比提升 0.72 个百分点；净利率
为 39.31%，同比提升 4.48 个百分点；ROE（平均）为 10.19%，同比提
升 1.21 个百分点。经营性净现金流为 88.18 亿元，占比归母净利润为
156.29%。 

2022 年一季度实现收入 57.89 亿元，同比增长 51.84%；归母净利润 22.64

亿元，同比增长 51.45%；扣非后归母净利润为 22.64 亿元，同比增长
52.29%，超出市场预期。Q1 毛利率为 67.22%，环比提升 12.50 个百分
点、同比提升 2.71 个百分点，毛利率创历史新高，我们推断应该主要是
海风项目贡献；销售净利率为 44.42%，环比提升 3.36 个百分点、同比
提升 2.26 个百分点。 

◼ 2021 年新增装机占比接近 50%，3.24GW 海风将在 2022 年贡献显著业
绩弹性。 

根据公司年报内容，2021 年公司新增装机 7.30GW，占比 2020 年装机
（15.60GW）为 46.79%，其中风电 5.39GW、占比全国新增风电总装机
为 11.33%（包含海风 3.24GW、占比全国新增海风总装机为 19.15%），
光伏 1.91GW、占比全国新增光伏总装机为 3.48%）。2021 年完成发电量
330.69 亿千瓦时，同比增长 42.5%，其中风电发电量为 228.89 亿千瓦
时，同比增长 44.70%（其中海上风电完成发量 33.31 亿千瓦时，较上年
同期增加 36.97%）。考虑到 2020 年公司海上风电装机仅为 1.34GW，因
此我们可以判断出公司新增装机的 3.24GW 海风项目主要于 2021 年下
半年集中投产，将于 2022 年贡献显著业绩弹性，全年业绩高增长可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合年报内容，我们调整公司 2022-2024 年 EPS

预测从 0.19/0.23 元/股至 0.26（+0.07）/0.32（+0.09）元/股，预测 2024

年 EPS 为 0.38 元，对应 PE 分别为 21、17、14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱、风电和光伏项目
建设和投产进度不达预期等  
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三峡能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 34,876 38,215 56,226 84,192  营业总收入 15,484 21,567 26,902 31,623 

货币资金及交易性金融资产 13,077 6,673 15,707 40,225  营业成本(含金融类) 6,440 8,181 10,107 11,807 

经营性应收款项 20,814 30,351 39,034 42,013  税金及附加 133 185 230 271 

存货 131 143 186 240  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 999 1,392 1,736 2,041 

其他流动资产 854 1,048 1,298 1,714  研发费用 7 10 13 15 

非流动资产 182,321 212,151 227,056 234,498  财务费用 2,844 3,962 4,942 5,809 

长期股权投资 14,202 14,202 14,202 14,202  加:其他收益 199 22 27 32 

固定资产及使用权资产 93,151 107,435 114,576 118,147  投资净收益 1,730 1,052 1,160 1,186 

在建工程 57,177 72,745 80,529 84,421  公允价值变动 58 0 0 0 

无形资产 1,738 1,717 1,697 1,676  减值损失 -261 -171 -202 -187 

商誉 1,545 1,545 1,545 1,545  资产处置收益 -1 -2 -2 -3 

长期待摊费用 155 155 155 155  营业利润 6,784 8,738 10,857 12,709 

其他非流动资产 14,353 14,353 14,353 14,353  营业外净收支  -145 -52 -72 -62 

资产总计 217,196 250,366 283,282 318,691  利润总额 6,640 8,685 10,785 12,647 

流动负债 38,360 46,774 60,734 74,438  减:所得税 554 724 899 1,054 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,520 20,050 23,475 27,009  净利润 6,086 7,961 9,886 11,592 

经营性应付款项 21,863 22,161 30,357 40,080  减:少数股东损益 444 581 721 845 

合同负债 2 1 3 4  归属母公司净利润 5,642 7,380 9,165 10,747 

其他流动负债 3,975 4,561 6,899 7,344       

非流动负债 102,241 111,405 111,405 111,405  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.26 0.32 0.38 

长期借款 78,036 78,036 78,036 78,036       

应付债券 5,492 7,990 7,990 7,990  EBIT 7,904 11,799 14,816 17,489 

租赁负债 4,090 4,090 4,090 4,090  EBITDA 13,297 17,568 20,436 23,034 

其他非流动负债 14,624 21,289 21,289 21,289       

负债合计 140,601 158,179 172,139 185,843  毛利率(%) 58.41 62.07 62.43 62.66 

归属母公司股东权益 68,830 80,460 94,474 110,369  归母净利率(%) 36.44 34.22 34.07 33.98 

少数股东权益 7,765 8,346 9,067 9,912       

所有者权益合计 76,595 88,806 103,541 120,282  收入增长率(%) 36.85 39.28 24.74 17.55 

负债和股东权益 217,196 250,366 283,282 318,691  归母净利润增长率(%) 56.26 30.80 24.18 17.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 8,818 7,253 20,199 27,700  每股净资产(元) 2.41 2.82 3.31 3.86 

投资活动现金流 -34,897 -30,352 -14,589 -6,716  最新发行在外股份（百万股） 28,621 28,621 28,621 28,621 

筹资活动现金流 37,246 16,695 3,425 3,534  ROIC(%) 5.00 5.76 6.53 7.05 

现金净增加额 11,170 -6,405 9,035 24,518  ROE-摊薄(%) 8.20 9.17 9.70 9.74 

折旧和摊销 5,392 5,769 5,619 5,544  资产负债率(%) 64.73 63.18 60.77 58.31 

资本开支 -29,903 -31,405 -15,749 -7,903  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.39 20.94 16.86 14.38 

营运资本变动 -3,941 -9,423 -732 6,506  P/B（现价） 2.24 1.92 1.63 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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