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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.40 

一年最低/最高价 7.92/12.83 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,726.14 

总市值(百万元) 17,974.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.72 

资产负债率(%,LF) 48.37 

总股本(百万股) 1,912.14 

流通 A 股(百万股) 1,353.84  
 

相关研究  
《三峡水利(600116)：配售电主

业盈利能力提升，电解锰和非经

损益扰动业绩表现》 

2022-04-12 

《三峡水利(600116)：2021 年三

季报点评：业绩符合我们预期，

期待合作落地》 

2021-10-31 

《三峡水利(600116)：2021 中报

点评：业绩显著超预期，期待下

半年更多惊喜》 

2021-08-08 
  

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） 10,177 10,524 12,153 14,035 

同比 94% 3% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 865 1,065 1,222 1,400 

同比 40% 23% 15% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.56 0.64 0.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 16.87 14.71 12.84 
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：1）公司公告 2021年年报，实现收入 101.77亿元，同比增长 93.62%；

归母净利润 8.65 亿元，同比增长 39.52%；扣非后为 7.41 亿元，同比增
长 69.60%。2）公司公告 2022 年一季报，实现收入 23.02 亿元，同比增
长 12.03%；归母净利润为 0.10 亿元，同比增长-93.81%；扣非后为 1.34

亿元，同比增长-8.17%。 

◼ 配售电业务中规中矩，市场化售电和综合能源服务多点开花。分业务来
看：1）传统重庆区域的配售电业务：2021 年发电量为 27.81 亿度，同
比下降 5.62%，主要是受到来水的影响；售电量为 132.18 亿度，同比增
长 16.70%，主要是因为：受市场行情影响,网内用户提高产能利用率，
用电量同比上升；本年度与上年度相比，主要客户受疫情影响较小，全
面复工复产。电力销售业务实现收入 58.07 亿元，同比增长 78.32%；毛
利率为 16.24%，同比下降 4.72pct，主要是因为自发电量减少，拖累盈
利能力。营业利润为 5.12 亿元，占比营业利润总额为 39.71%。2）锰业
及贸易业务：2021 年电解锰生产量为 7.18 万吨，同比下降 19.87%，主
要是受到了重庆锰业政策性关停退出影响，销售量为 11.91 万吨，同比
下降 8.17%。实现收入 35.27 亿元，同比提升 176.67%，毛利率为 17.30%，
同比提升 9.41pct。营业利润为 3.44 亿元，占比营业利润总额为 26.68%。
3）市场化售电业务：公司已完成了四川、浙江、江苏、安徽、广东、江
西等 8 省市的售电资质准入，全资子公司三峡兴能、长电能源 2021 年
分别完成市场化售电 1.31 亿度、0.18 亿度。合营公司两江供电完成市场
化售电 82.79 亿度，同比增长 18.98%；参股公司广东新巨能完成市场化
售电 19.35 亿度，同比增长 200.32%。4）综合能源服务：万州经开区九
龙园热电联产项目 1、2 号锅炉及 1 号汽轮发电机组已通过 168 小时试
运行并顺利投运。5）其他业务：公允价值变动收益 2.59 亿元；实现投
资收益 1.59 亿元。 

◼ 2022Q1 业绩受到非经损益和电解锰业务扰动，售电业务盈利大幅提升。
1）Q1 自发电量为 4.16 亿度，同比上升 24.33%；售电均价为 0.4933 元
/度，同比上升 17.82%，我们推断公司售电业务实现归母净利润相比去
年同期增幅为 100%左右，盈利能力大幅提升。2）电解锰业务受到重庆
锰矿关停、贵州锰矿计划性停产影响，业务利润同比下降。3）公司持有
的非公开发行股票 Q1 有较大幅度下跌，造成公允价值变动损失。我们
判断，电解锰+非经损益影响公司 Q1 归母净利润 2.0-2.5 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 2022-2023 年 EPS 从 0.57/0.69 元/

股至 0.56（-0.01）/0.64（-0.05）元/股，预计 2024 年 EPS 为 0.73 元，
对应 PE 分别为 17、15、13 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，来水波动较大等  
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三峡水利三大财务预测表  
[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 4,775 8,046 9,100 10,093  营业总收入 10,177 10,524 12,153 14,035 

货币资金及交易性金融资产 2,547 5,486 5,903 7,106  营业成本(含金融类) 8,495 8,553 9,880 11,414 

经营性应收款项 1,054 1,332 1,718 1,444  税金及附加 64 66 76 88 

存货 421 440 548 566  销售费用 18 18 21 24 

合同资产 455 470 543 627     管理费用 525 543 627 724 

其他流动资产 298 318 389 350  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 16,477 16,929 17,665 18,268  财务费用 261 343 396 458 

长期股权投资 1,500 1,500 1,500 1,500  加:其他收益 76 78 90 104 

固定资产及使用权资产 8,492 8,931 9,494 10,087  投资净收益 159 164 190 219 

在建工程 1,180 1,272 1,538 1,639  公允价值变动 259 0 0 0 

无形资产 1,232 1,192 1,152 1,111  减值损失 -72 -25 -17 -7 

商誉 3,062 3,062 3,062 3,062  资产处置收益 53 49 71 73 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 1,288 1,268 1,487 1,717 

其他非流动资产 983 945 892 840  营业外净收支  -165 -18 -58 -81 

资产总计 21,252 24,975 26,765 28,361  利润总额 1,123 1,250 1,429 1,637 

流动负债 5,032 7,011 6,538 5,765  减:所得税 250 174 199 228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,873 2,873 2,873 2,873  净利润 873 1,075 1,230 1,408 

经营性应付款项 967 2,021 1,863 1,300  减:少数股东损益 8 10 8 9 

合同负债 141 128 221 190  归属母公司净利润 865 1,065 1,222 1,400 

其他流动负债 1,051 1,989 1,580 1,403       

非流动负债 5,009 5,009 5,009 5,009  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.56 0.64 0.73 

长期借款 4,215 4,215 4,215 4,215       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,076 1,344 1,549 1,786 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,628 1,781 2,025 2,278 

其他非流动负债 791 791 791 791       

负债合计 10,042 12,020 11,548 10,775  毛利率(%) 16.52 18.73 18.70 18.68 

归属母公司股东权益 10,924 12,301 13,847 15,585  归母净利率(%) 8.50 10.12 10.05 9.97 

少数股东权益 287 296 304 313       

所有者权益合计 11,210 12,597 14,151 15,897  收入增长率(%) 93.62 3.41 15.47 15.49 

负债和股东权益 21,252 24,975 26,765 28,361  归母净利润增长率(%) 39.52 23.17 14.69 14.54 

           

           

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 1,315 3,297 783 1,575  每股净资产(元) 5.71 6.43 7.24 8.15 

投资活动现金流 -1,769 -383 -686 -545  最新发行在外股份（百万股） 1,912 1,912 1,912 1,912 

筹资活动现金流 616 25 320 173  ROIC(%) 4.79 6.09 6.51 6.95 

现金净增加额 161 2,939 417 1,203  ROE-摊薄(%) 7.92 8.66 8.82 8.98 

折旧和摊销 552 437 476 492  资产负债率(%) 47.25 48.13 43.14 37.99 

资本开支 -991 -547 -876 -764  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 16.87 14.71 12.84 

营运资本变动 -200 703 -647 -431  P/B（现价） 1.65 1.46 1.30 1.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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