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 风光装机快速增长，推动公司业绩进入快车道 

2021 年末，公司并网装机容量达到 2,289.63 万千瓦，其中，风电装机 1,426.92 万

千瓦，光伏发电装机 841.19 万千瓦。公司风电、光伏发电并网装机容量合计

2,268.11 万千瓦，超过三峡水电站装机容量（2,250 万千瓦），如期建成首个“风光

三峡”。  

 集中连片化布局，海上风电领军企业 

公司海上风电业务先发优势显著，已投运项目规模大、市占率高。2021 年公司新增

海风装机 3.2GW，占全国新增海风装机量的 19.2%；公司累计海风装机容量 4.6GW，

对应市场份额为 17.3%，较 20 年提升 2.5 个百分点。 

 “十四五”规划目标远大，股东央企背景提供有力支撑 

公司作为三峡集团新能源业务的战略实施主体，“十四五”期间，三峡集团规划实现

新能源装机 70-80GW，公司计划“十四五”期间实现每年不低于 5GW 新增装机，并保

持稳定的增长趋势。 

 首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计 2022-2024 年，公司可实现营业收入 235.96 亿元（同比增长 52.39%）、

317.18 和 404.36 亿元，以 2021 年为基数未来三年复合增长 37.71%；归属母公司净

利润 76.62（同比增长 35.80%）、107.40 和 139.68 亿元。总股本 286 亿股，对应

EPS0.27、0.38 和 0.49 元。2022 年 7 月 1 日，股价 6.33 元，对应市值 1810 亿

元,2022-2024 年 PE 约为 24、17 和 13 倍。公司作为三峡集团新能源业务的战略实施

主体，首次覆盖，我们给予“增持”评级。 

 风险提示：新能源项目建设不及预期风险、绿电交易与溢价不及预期风险。 
盈利预测与估值 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 15484.11  23595.65  31717.70  40436.25  

+/-% 36.85% 52.39% 34.42% 27.49% 

净利润(百万) 5642.37  7662.59  10740.46  13968.21  

+/-%  56.26% 35.80% 40.17% 30.05% 

EPS(元) 0.20  0.27  0.38  0.49  

PE 32.11  23.64  16.87  12.97  

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 7 月 1日，川财证券研究所 
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一、公司发展历程、实际控制人和股权结构 

1.1.公司发展历程 

1985 年，三峡能源的前身中国水利实业开发总公司成立，属于水利部直属企业，主要

从事水务相关投资业务。2008 年底，公司并入三峡集团成为中国三峡集团的全资子公

司，2019 年公司完成了所有制改革，变更为中国三峡新能源股份有限公司。2021 年 6 

月，公司正式于上交所上市。公司聚焦于新能源发电领域，积极发展风电、光电项目

的同时，稳定推进中小水电业务，是新能源发电领域的佼佼者。目前公司业务已覆盖

全国 30 个省区，装机规模和盈利能力等均位于国内新能源企业第一梯队，具有完备的

发电、运营等能力。 

1.2.控股股东和实际控制人基本情况及最新股权结构 

1.1.1.控股股东和实际控制人 

三峡集团作为公司实际控制人，直接持有公司 49%的股权，通过三峡资本间接持有

3.49%股权，共计持有 52.49%股权。都城伟业、浙能资本、珠海融朗、水电建咨询分别

持有公司 3.49%股权，其中，都城伟业、浙能资本、水电建咨询均为国有股东。 

图 1： 公司与控股股东之间的产权及控制关系的方框图 

 
资料来源：公告：公司年报，iFinD，川财证券研究所，时间截至 2022 年一季度 

1.1.2.公司最新股权结构：公司实际控制人未发生变化 

根据 2022 年一季报披露的信息，三峡集团直接持有公司 140 亿股，占公司总股本的

48.92%，为公司控股股东，通过三峡资本间接持有公司 9.98 亿股，占公司总股份的

3.49%，公司最终的实际控制人是国务院国有资产监督管理委员会。 
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表格 1.公司 2022 年一季报最新十大股东情况 
排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 变化 

1 中国长江三峡集团有限公司 14,000,000,000 48.9200 不变 

2 

珠海融朗投资管理合伙企业(有限

合伙) 998,000,000 3.4900 不变 

3 

中国水利水电建设工程咨询有限

公司 998,000,000 3.4900 不变 

4 浙能资本控股有限公司 998,000,000 3.4900 不变 

5 三峡资本控股有限责任公司 998,000,000 3.4900 不变 

6 都城伟业集团有限公司 998,000,000 3.4900 不变 

7 

金石新能源投资(深圳)合伙企业

(有限合伙) 500,000,000 1.7500 不变 

8 香港中央结算有限公司 321,895,591 1.1200 新进 

9 四川川投能源股份有限公司 255,000,000 0.8900 不变 

10 

湖北长江招银成长股权投资合伙

企业(有限合伙) 255,000,000 0.8900 不变 

 合    计 20,321,895,591 71.0200 -- 

资料来源：公司公告：2022 年一季报，iFinD，川财证券研究所 

二、营业务结构和变化 

2.1 主要业务和产品 

2.1.1.主营业务概述 

公司始终以“风光三峡”、“海上风电引领者”为战略目标，坚持规模和效益并重。

2021 年末，公司并网装机容量达到 2,289.63 万千瓦，其中，风电装机 1,426.92 万千

瓦，光伏发电装机 841.19 万千瓦。公司风电、光伏发电并网装机容量合计 2,268.11

万千瓦，超过三峡水电站装机容量（2,250 万千瓦），如期建成首个“风光三峡”。 

2021 年海上风电“抢装潮”期间，公司海上风电新增装机 323.7 万千瓦，占全国市场

份额 19.15%，累计装机容量达到 457.52 万千瓦，占全国市场份额 17.3%，同比提升

2.5 个百分点，海上风电装机规模位居行业前列。“十四五”期间，三峡集团规划实现

新能源装机 70-80GW，作为集团新能源业务重要的战略实施主体，公司计划“十四五”

期间实现每年不低于 5GW 新增装机，并保持稳定的增长趋势，紧跟国家和地方相关政

策要求，力争均衡发展海上风电、陆上风电和光伏发电。 

公司是海上风电业务的领军企业，已投运项目规模大、市占率高。截止 2021 年，公司

已投运海上风电项目规模为 4.6GW，远高于华能国际、中闽能源和江苏新能的控股海上

风电装机量。截至 2021 年，公司在建海风项目规模达 3.0GW，领先于中闽能源和江苏

新能的在建或者正在收购的海风项目规模。根据公司年报，2021 年公司新增的海风装

机占全国新增海风装机量的 19.2%，已投运海上风电项目的市场占有率约为 17.3%。 

公司风电、光伏利用小时数稳步增加，2021 年三峡能源光伏利用小时数 1385 小时，

较上年持平，超全国平均水平 222 个小时；风电利用小时数达 2314 小时，较上年增加
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77 小时，超全国平均水平 68 个小时。近年来，公司风电设备平均利用小时持续改善，

随着公司海上风电装机的大幅增长以及风机大型化所带来的效率提升，公司风电利用

小时数有望继续增加。 

2.1.2.主营业务结构 

公司 2021 年年度的主营业务结构：公司主营业务主要是风力发电、光伏发电、水力发

电四个板块。 

2018-2021 年，公司营业收入由 73.8 亿元增长到 154.8 亿元，年复合增长达 28.0%，

归属母公司股东净利润由 27.1 亿元增长到 56.4 亿元，年复合增长达 27.7%。2021 年

末，公司并网装机容量达到 2,289.63 万千瓦。其中，风电 1,426.92 万千瓦，光伏发

电 841.19 万千瓦。2021 年度，公司完成发电量 330.69 亿千瓦时，同比增长 42.5%。

其中，风电发电量 228.89 亿千瓦时，同比增长 44.70%；光伏发电量 94.99 亿千瓦时，

同比增长 42.90%。报告期内，公司上网电量 322.20 亿千瓦时，其中风电上网电量

221.28 亿千瓦时，光伏发电上网电量 93.17 亿千瓦时。其中，参与电力市场交易的电

量为 94.17 亿千瓦时，占全年上网电量的 29.23%。 

2021 年度，公司实现营业收入 154.84 亿元，较上年同期增长 36.85%；营业成本 64.40

亿元，较上年同期增长 34.52%；营业利润 67.84 亿元，较上年同期增长 57.65%；利润

总额 66.40 亿元，较上年同期增长 54.93%；归属于母公司股东的净利润 56.42 亿元，

较上年同期增长 56.26%。 

2021 年末，公司合并资产总额 2,171.96 亿元，较上年末增长 52.34%；负债总额

1,406.01 亿元，较上年末增长 46.24%；所有者权益合计 765.95 亿元，较上年末增长

64.95%，其中，归属于上市公司股东的权益 688.30 亿元，较上年末增长 64.22%。2021

年末，公司资产负债率为 64.73%，较上年末下降 2.7 个百分点。 

风力发电：2021 年公司风电累计装机容量达到 1,426.92 万千瓦，占全国风力发电行业

市场份额的 4.34%，同比提升 1.2 个百分点，其中海上风电累计装机容量达到 457.52

万千瓦，占全国市场份额的 17.34%，同比提升 2.5 个百分点； 2021 年度，该部分实

现营业收入 100.68 亿元，成本 39.87 亿元；毛利 60.81 亿元。 

光伏发电：2021 年公司光伏发电累计装机容量达到 841.19 万千瓦，占全国太阳能发电

行业市场份额的 2.74%，同比提升 0.2 个百分点。2021 年度，该部分实现营业收入   

49.63 亿元，成本 22.08 亿元；毛利 27.56 亿元。 

水力发电：2021 年度，该部分实现营业收入 1.28 亿元；成本 0.77 亿元；毛利 0.51   

亿元。 
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图 2：2021 年年度业务分行业收入结构  图 3：2021 年年度分行业毛利结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2.1.3.收入、利润和盈利能力变化 

风力发电和光伏发电业务相关收入占据公司销售收入和毛利中绝大部分。公司 2021 年

实现营业利润 67.84 亿元，同比增加 57.65%；归属母公司净利润 56.42 亿元，同比增

加 56.26%。2022 年一季度公司实现营业收入 57.89 亿元，同比增加 51.84%；营业利润  

亿 27.15 元，同比增加 51.23%；归属母公司净利润 25.71 亿元，同比增加 59.97%。 

图 4：历年收入和毛利变化（单位：亿元）  图 5：历年营业利润和净利润（单位: 亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2021 年公司综合毛利率和净利率分别为 58.41%和 39.31%，相比 2020 年的 57.69%和

34.83%，毛利率和净利率都有明显提高，主要是受益于 2021 年公司新能源新增装机量

提升带来的收入增长以及公司上市后带来的各项费用的改善。2022 年一季度，公司综

合毛利率和净利率分别为 67.22%和 44.42%，国内疫情防控得到良好控制以及公司内部

管理增效进一步提升了公司的盈利能力。 
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图 6：销售毛利率和净利率变化（%）  图 7：投资回报情况（单位: %） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2022 年一季度，公司 ROE 和 ROA 分别为 3.62%和 1.12%，同比进一步提高，预计随着公

司风光装机量的持续增加以及公司内部运营效率的不断改善，公司的整体盈利能力有

望维持在一个较好的水平。公司资产负债率与行业平均水平持平，作为新能源央企，

信用资源保证公司偿债能力。公司近几年财务杠杆维持平稳水平，资产周转率呈现改

善趋势，证明公司整体运营能力正在不断提高。 

图 8：负债结构和流动性（%）  图 9：杠杆运用和资产运营状况 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2.2 公司的主要业务布局和发展战略规划 

2.1.4.公司近期工作 

2021 年，公司圆满完成首发上市工作，公司装机规模突破 2200 万千瓦，资产总额超过

2100 亿元，主要经营业绩指标持续增长，实现“十四五”良好开局，为助力实现“双

碳”目标、构建新型电力系统贡献“三峡”力量。 

（一）公司成功上市，创造价值回报股东 

2021 年，公司首次公开发行股票 85.71 亿股，募集资金总额 227.13 亿元。6 月 10 日，

公司股票在上海证券交易所主板正式挂牌交易，上市首日公司市值突破 1000 亿元。三

峡能源成功上市，标志着公司圆满完成“股改—引战—上市”三步走改革路线图，迈

入自我滚动发展的新阶段。2021 年，公司经营业绩显著增长、盈利能力进一步提升，

全年实现营业收入 154.84 亿元，同比增长 36.85%；归属于上市公司股东的净利润

56.42 亿元，同比增长 56.26%；净资产收益率达到 10.14%，较上年提高 1.16 个百分点。
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结合实际经营和财务状况，综合考虑正常经营和长远发展、股东合理回报等因素，公

司 2021 年分派现金红利 10.83 亿元（含税）。 

（二）聚焦规模化开发，“风光三峡”如期建成 

2021 年，公司积极应对疫情多点散发、光伏组件价格上涨等挑战，抢进度、抓质量、

控成本，按期高质量完成重点项目投产任务。三峡乌兰察布新一代电网友好绿色电站

示范项目实现首期并网；青海锡铁山矿区三期风电项目、河北康保平价上网示范项目

等陆上风光项目按期并网发电；广东阳江沙扒、福建兴化湾二期、江苏如东、大丰二

期等海上风电项目如期并网发电；公司首个独立储能电站、山东省首批储能示范项目

之一——三峡能源庆云储能电站示范项目首期工程成功并网。报告期内，公司新增并

网装机容量 729.98 万千瓦，其中，风电装机 538.87 万千瓦，太阳能发电装机 191.11

万千瓦。2021 年末，公司并网装机容量达到 2,289.63 万千瓦，其中，风电装机

1,426.92 万千瓦，光伏发电装机 841.19 万千瓦。公司风电、光伏发电并网装机容量合

计 2,268.11 万千瓦，超过三峡水电站装机容量（2,250 万千瓦），如期建成首个“风光

三峡”。 

（三）坚定实施“海上风电引领者”战略，并网规模大幅增加 

公司坚持集中连片规模化开发海上风电，报告期末在广东、江苏、福建、辽宁等地建

成投产的海上风电项目装机容量合计 457.52 万千瓦。2021 年海上风电“抢装潮”期间，

面对船机资源紧缺、设备供货紧张、施工窗口期短等诸多困难，公司统筹调配各方资

源，提高海上作业效率，努力实现“应并尽并”。其中，福建兴化湾二期海上风电项

目为“抢装潮”下公司首个全容量并网发电的海上风电项目，广东阳江沙扒海上风电

项目为国内首个百万千瓦级海上风电基地，江苏如东海上风电项目为亚洲首个采用柔

性直流输电技术的海上风电项目，江苏大丰海上风电二期项目为目前国内离岸最远的

海上风电项目。 

（四）开拓创新发展模式，资源获取实现新突破 

公司密切跟踪国家和地方政策，认真研判行业发展形势，及时调整应对策略，与国家

部委、地方政府保持沟通联系，与产业链企业结成战略伙伴，与兄弟单位发挥协同作

用，多模式、多渠道获取项目开发资源。报告期内，新增项目核准/备案、新增建设指

标均超过 1600 万千瓦。在国家首批约 1 亿千瓦大型风电光伏基地项目中，公司获取

685 万千瓦基地项目。全球单体最大光伏治沙项目——内蒙古蒙西基地库布其 200 万千

瓦光伏治沙示范项目实现备案当年开工。青海海西基地格尔木光伏光热项目、海南基

地青豫直流二期光伏光热项目稳步推进，填补了公司光热发电项目的空白。公司还积

极布局抽水蓄能，多个抽水蓄能项目纳入国家抽水蓄能中长期发展规划重点实施项目

库。 

（五）推行精益化运维，“绿电”助力能源保供 

公司全面推行“远程集中监控、现场无人值班（少人值守），区域自主检修，统一规范
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管理”的电力生产运维管理模式，自主运维与对外委托相结合，大力推行区域集控与

智慧化运营，积极推进电力生产省域实体化管理。2021 年，建成 9 座省域集控中心，

成立 35 个片区检修点，在生产管理上实施“三个集中”，即生产管理集中、运行集中、

检修集中，做到所辖场站电力生产的统一管理、统一部署、统一协调、统一运作、统

一营销。借助人工智能、数据挖掘等技术，实现设备状态智能监测与感知、智能评价、

设备故障智能诊断及预警远程专家支持等，提升智能运维水平。积极推进新技术、新

设备运用于检修工作，通过无人机实现对光伏组件、风机叶片、输电线路等高质量、

高效率巡视；开展机器人智能巡视试点工作；安装光伏组件机器人自动清扫装置。面

对秋冬季能源保供严峻形势，公司积极承担能源安全保供主体责任，多渠道提升保障

水平。2021 年，公司提供绿色电力 330.69 亿千瓦时，公司风电、光伏发电平均利用小

时数均达到全国平均水平。 

（六）实施精准电力营销，更好体现绿色电力价值 

公司坚持以电力体制改革发展方向为行动指南，积极布局参与电力交易、碳交易等绿

色市场。2021 年，全年共参加 19 个交易省区的中长期交易 363 次，结算交易电量

94.17 亿千瓦时，占上网总电量的 29.23%。在全国绿色电力交易试点工作中，积极在

山西、山东、江苏、广东等多个省份参与绿色电力交易，共成交超 2 亿千瓦时，实现

增收近 600 万元。根据市场形势变化及时盘活和储备各类存量碳资产，取得碳减排销

售收益超 4,200 万元。公司电力营销管控平台上线试运行，参股 6 家电力交易机构，

积极参与国内区域性碳排放权交易中心建设。积极参与冬奥绿电交易，向赛区及附属

设施累计供应绿色电能超过 5,100 万千瓦时，向北京冬奥会赞助 20 万吨碳减排量，助

力绿色冬奥。福建海上风电产业园取得北京绿色交易所颁发的碳中和证书，成为全国

首个实现“碳中和”的工业园区。 

（七）深化改革精准发力，持续优化管理体制机制 

以国企改革三年行动和公司上市为契机，公司加大改革力度，释放改革效应、激发新

活力。2021 年，公司完成国企改革三年行动阶段目标，入选国有重点企业管理标杆创

建行动“标杆企业”。公司严格按上市公司治理准则，建立健全股东大会、董事会、

监事会协调运转和有效制衡的法人治理结构，实施经理层成员任期制和契约化管理。

为适应行业竞争、快速发展的需要，公司积极应变、主动求变，对内部资源进行重组

与整合，完成公司总部机构改革，组建专业化直属机构，推行“大建管”模式，做实

做强省域分公司，实现减员增效、提升管理效率。公司深入推动三项制度改革，充分

调动员工的积极性和主动性，实施“揭榜挂帅、竞聘上岗、差异化薪酬、中长期股权

激励”等改革措施，增强创造价值的能力，激发创造价值的活力。 

（八）提升公司党建引领力，彰显企业社会责任担当 

公司深入贯彻落实党的十九届六中全会精神、习近平总书记“七一”重要讲话和白鹤

滩贺信精神，持续加强党的建设。扎实开展党史学习教育，推动党员领导干部汲取精
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神之钙、筑牢信仰之基。压实“两个责任”，强化“一岗双责”，深入推进党风廉政

建设和反腐败工作。持续履行社会责任，坚持“四个不摘”，积极践行巩固脱贫攻坚

成果与乡村振兴有效衔接。面对山西、河南、内蒙古等多地突发暴雨、洪灾、雪灾、

疫情等，公司及时捐款捐物，助力地方政府和当地群众灾后重建、抗击疫情。 

2.1.5.公司发展规划 

“十四五”期间，公司将持续深化海上风电布局。聚焦广东、福建、江苏，拓展山东、

辽宁、海南、上海、浙江、广西等区域，继续加大资源储备力度，稳步推进项目核准、

建设和投产，在规模、技术、标准等方面实现突破，进一步落实“海上风电引领者”

战略。持续拓展陆上清洁能源大基地开发。积极创新“风光+”开发模式，全力推进大

基地项目落地。加大外送通道资源获取力度，围绕内蒙古、青海、甘肃等重点区域，

谋划一批规模化开发陆上风光项目。有序开发抽水蓄能项目资源，积极探索新型储能

项目，提升公司调峰装机水平和能力。跟踪拓展境外市场，储备并开发一批境外风光

项目资源，与国内市场形成优势互补。优化新能源业务结构，寻找并投资孵化一批具

有发展潜力、与新能源行业紧密相关的新型战略产业和产业链上下游的高新技术企业。 

持续深化落实国企改革三年行动方案和创建世界一流示范企业目标任务，完善法人治

理结构，规范上市公司运作，提升市场竞争能力。全力打造创新型企业，加速技术支

撑体系建设，加大科技投入，提升科技创新能力。更加注重精益管理，全力以赴高质

量抓好安全生产和生态环境保护工作，推动公司持续降本增效，实现集约化、专业化

发展，支撑公司做强做优做大。 

2022 年，公司以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，坚持稳中求进工作总基

调，围绕“十四五”规划目标，按照“差异化、跨越式、高质量发展”的要求，进一

步加大新能源开发建设力度，推动科技创新、加大科技投入，主动防范化解风险，着

力提升运维和营销水平，稳步推进深化国企改革，全面加强党的领导党的建设，高质

高效完成年度生产经营目标任务，以优异成绩迎接党的二十大胜利召开。 

坚持党的领导拓展党建新途径。围绕迎接、学习、贯彻党的二十大这条主线，深入学

习贯彻党的十九届六中全会和习近平总书记系列重要讲话精神，拓展党史学习教育成

果，推动全面从严治党、“我为群众办实事”向基层延伸、向纵深推进。加强基层党

组织建设，推进党建与业务深度融合，提升基层党建工作水平。深入开展“堡垒工程”

建设、“示范党支部”创建和劳动竞赛、技能竞赛、青年建功活动。完善人才培养机

制、健全人才激励机制。加强人才梯队建设，加大对中层干部、青年员工培优选拔，

弥补基础性人才缺口。加快构建教育培训体系，推进实训基地和网络学习平台建设。

落实意识形态责任制，持续提升品牌价值。发挥主业优势，在定点帮扶旗县做好新能

源结合文章，打造乡村振兴的示范样板。 

积极争取优质资源。聚焦以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风光基地、源网荷储

一体化、多能互补等项目，拓展“新能源+”模式，扩大合作“朋友圈”，打造共建、
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共享、共赢的产业生态圈。充分发挥资金成本优势，以大项目、资产包、规模化为重

点，加强合作开发。利用海外平台，稳健拓展国际业务。推进海上风电集群化开发，

坚定不移实施“海上风电引领者”战略，不断巩固海上风电集中连片规模化开发优势。 

全力以赴加快工程建设。把握政策机遇，谋划争取一批、加快建设一批、建成投产一

批重大工程项目，更好发挥有效投资对稳增长的关键作用，培育多个利润总额“十亿

元”级的标杆区域。通过“大建管”模式，推动建设管理专业化、集约化，持续优化

设计方案，严控工程造价。有序推进条件成熟、指标优良、生态友好的抽水蓄能项目

开发工作。 

持续加大科技创新力度。聚力攻坚核心技术，持续加大科研投入，增强自主创新能力，

以“科研+示范应用”模式，开展关键技术示范研究。加快布局新技术新领域，积极开

展产业链上下游投资，加强创新技术成果的应用。完善科技创新体系，探索以“揭榜

挂帅”方式开展重大科技项目攻关，加快形成产学研用一体的科技创新体系，大力发

扬一线首创精神，积极营造鼓励创新氛围，激励引导广大员工集智创新、协同攻关。

深度参与行业标准、国家标准等制定。 

扎实筑牢安全屏障。完成安全生产管理体系优化和安全生产专项整治三年行动任务，

打造本质安全型企业。完善安全风险管控与隐患排查治理双重预防机制，并借助“智

慧化”手段提升安全管理水平。研究制定专项措施，有效应对氢能、光热、抽水蓄能

等新业务带来的安全管理挑战。健全质量管理体系，全面提升质量管理水平。落实生

态环保责任清单，建设环境友好型项目。 

不断提升电力运维和营销水平。加快新并网项目消缺、验收、电力许可证办理，争取

早发电、多发电。建立片区检修中心，统筹调配人员、物资等要素。提前谋划，做好

光热发电等新型电站运维管理。加大电费回收力度，拓展售电市场，积极参与绿电交

易和碳交易。 

蹄疾步稳推进深化改革。全面打好国企改革三年行动收官战，深化“放、管、服”改

革，不断增强体制机制活力。加强董事会建设，进一步落实董事会各项职权。实施中

长期股权激励和差异化激励，健全市场化薪酬体系。优化融资结构，发挥资本市场融

资功能，拓宽融资渠道。加快数字化转型步伐，推进两化深度融合；加快生产智能化、

项目数字化建设推广，开发完善智慧运营平台。以“合规管理强化年”为契机，加强

法律、合规、风险、内控一体化建设。 
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三、公司近年重大资本运作 

3.1 公司近年重大资本运作情况 

表格 2.公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

序号 重要资本运作 状态 时间 

1 2021IPO 首发上市 完成 2021/6/10 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

3.2 2021 年 IPO 投资项目情况 

表格 3.公司 IPO 投资项目情况 

序号 募投项目 计划投资金额（万元） 

1 三峡新能源阳西沙扒 300MW 海上风电场项目 332,492.95 

2 三峡广东阳江阳西沙扒四期 300MW 海上风电场项目 566,451.13 

3 三峡广东阳江阳西沙扒五期 300MW 海上风电场项目 569,811.00 

4 昌邑市海洋牧场与三峡 300MW 海上风电融合试验示范项目 424,366.01 

5 三峡新能源阳西沙扒二期 400MW 海上风电场项目 599,362.30 

6 漳浦六鳌海上风电场 D 区项目 131,247.22 

7 长乐外海海上风电场 A 区项目 96,247.96 

8 三峡新能源江苏如东 H6(400MW)海上风电场项目 78,748.33 

9 三峡新能源江苏如东 H10(400MW)海上风电场项目 87,498.15 

10 补充流动资金 500,000.00 

11 三峡广东阳江阳西沙扒三期 400MW 海上风电场项目 773,189.00 

资料来源：公司公告：招股书，iFinD，川财证券研究所 

四、投资建议 

4.1投资逻辑和观点 

4.1.1.风光装机快速增长，推动公司业绩进入快车道 

2021 年末，公司并网装机容量达到 2,289.63 万千瓦，其中，风电装机 1,426.92 万千

瓦，光伏发电装机 841.19 万千瓦。公司风电、光伏发电并网装机容量合计 2,268.11

万千瓦，超过三峡水电站装机容量（2,250 万千瓦），如期建成首个“风光三峡”。受

益于 2021 年公司新增项目投产发电、风光装机规模的快速提升以及产业链股权投资确

认的投资收益增长，公司营业收入和利润均实现了大幅增长，2021 年公司营收和归属

母公司股东净利润分别同比增长 36.9%、56.3%。 

4.1.2.集中连片化布局，海上风电领军企业 

公司海上风电业务先发优势显著，已投运项目规模大、市占率高。2021 年公司新增海

风装机 3.2GW，占全国新增海风装机量的 19.2%；公司累计海风装机容量 4.6GW，对应

市场份额为 17.3%，较 20 年提升 2.5 百分点。作为海风领域领军者，公司多项海风项
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目拥有国内首次应用技术。在多省鼓励增加海风装机的利好背景下和公司强劲的资源

获取能力和技术能力支撑下，“十四五”期间公司海风业务格局有望进一步扩大。 

4.1.3.“十四五”规划目标远大，股东央企背景提供有力支撑 

公司作为三峡集团新能源业务的战略实施主体，“十四五”期间，三峡集团规划实现新

能源装机 70-80GW，公司计划“十四五”期间实现每年不低于 5GW 新增装机，并保持稳

定的增长趋势。截至 2022Q1，公司已开工建设海上风电项目 330 万千瓦，确定性增量

推动公司业绩高增。目前公司陆上风电装机占比 42%，海上风电装机占比 20%，光伏发

电装机占比 37%，业务已覆盖全国 30 个省区，装机规模、盈利能力等均跻身国内新能

源企业第一梯队。公司具有显著的资源和资金优势、布局产业链带来整合红利，多维

优势助推公司快速发展。公司项目所在区域风光资源优质， 21 年公司风光平均利用小

时数分别为 2314 小时和 1385 小时，在行业内排名靠前，优质的项目资源提高了公司

的盈利能力，2021 年公司单 GW 对应归属母公司股东净利润为 2.5 亿元，在行业内处

于领先地位。公司资金储备丰厚，利于保持快速的开发建设节奏：21 年 6 月 IPO 使得

公司货币资金得到极大增厚，21 年底公司货币资金达 130.8 亿元；截至 21 年底公司

尚未结算的可再生能源补贴达 181.7 亿元，未来补贴到位后公司建设资金将进一步充

裕。 

4.2盈利预测与估值比较 

4.2.1.盈利预测 

1.近期关键财务数据 

公司 2021 年年度的主营业务结构：公司主营业务主要是风力发电、光伏发电、水力发

电和其他业务四个板块。公司 2021 年实现营业利润 67.84 亿元，同比增加 57.65%；归

属母公司净利润 56.42 亿元，同比增加 56.26%。2022 年一季度公司实现营业收入

57.89 亿元，同比增加 51.84%；营业利润  亿 27.15 元，同比增加 51.23%；归属母公

司净利润 25.71 亿元，同比增加 59.97%。 

2.盈利预测假设： 

收入：公司的主营板块中，新能源发电业务随着公司后续风电装机量的提升以及光伏

装机量的开拓，我们预测未来有望维持两位数的快速增长。 

毛利率：我们预测未来新能源发电业务的毛利率有望小幅提高，主要原因是公司内部

运营能力的提高使得风光装机的利用小时数有望持续提升，另外考虑到国家政策对绿

电政策倾斜，使得绿电的上网电价未来有望小幅提升。 

3.盈利预测结论： 
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我们预计 2022-2024 年，公司可实现营业收入 235.96 亿元（同比增长 52.39%）、

317.18 和 404.36 亿元，以 2021 年为基数未来三年复合增长 37.71%；归属母公司净利

润 76.62（同比增长 35.80%）、107.40 和 139.68 亿元。总股本 286 亿股，对应

EPS0.27、0.38 和 0.49 元。 

表格 4.公司分业务收入和毛利率假设 

指标 分业务 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收
入 

风力发电   10,067.74  17,115.15  23,961.22  31,149.58  

同比增长    70.00% 40.00% 30.00% 

光伏发电   1,963.30  2,355.96  2,827.15  3,392.58  

同比增长    20.00% 20.00% 20.00% 

水力发电   127.66  134.04  140.75  147.78  

同比增长    5.00% 5.00% 5.00% 

其他业务   3,325.41  3,990.49  4,788.59  5,746.31  

同比增长     20.00% 20.00% 20.00% 

毛
利
率 

风力发电   60.40% 60.00% 60.00% 60.00% 

光伏发电   -12.44% 55.00% 55.00% 55.00% 

水力发电   39.83% 39.00% 39.00% 39.00% 

 其他业务   94.91% 55.00% 55.00% 55.00% 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

4.2.2.估值比较 

估值要点如下：2022 年 7 月 1 日，股价 6.33 元，对应市值 1810 亿元,2022-2024 年 PE

约为 24、17 和 13 倍。公司作为三峡集团新能源业务的战略实施主体，“十四五”期

间，三峡集团规划实现新能源装机 70-80GW，公司计划“十四五”期间实现每年不低于

5GW 新增装机，并保持稳定的增长趋势。截至 2022Q1，公司已开工建设海上风电项目

330 万千瓦，确定性增量推动公司业绩高增。目前公司陆上风电装机占比 42%，海上风

电装机占比 20%，光伏发电装机占比 37%，业务已覆盖全国 30 个省区，装机规模、盈

利能力等均跻身国内新能源企业第一梯队。首次覆盖，我们给予“增持”评级。 

表格 5.可比公司估值 
序

号 

代码 公司 股价/

元 

市值/亿元 净利润/亿元 PE PB ROE 

  总计 流通 2021 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 最新 21 

1 000155.SZ 川能动力 23.2  342.3  342.3  7.14 9.45 25.05 47.94  36.22  13.66  6.71  0.15  

2 600163.SH 中闽能源 8.6  164.2  164.2  8.14 9.25 11.94 20.18  17.75  13.75  3.17  0.16  

3 600905.SH 三峡能源 6.3  1812  1812  70.5 82.02 100.37 25.70  22.09  18.05  2.66  0.10  

4 600956.SH 新天绿能 12.4  520.0  291.6  25.8 23.6 30.43 20.16  22.04  17.09  2.66  0.13  

5 601016.SH 节能风电 4.8  241.6  241.6  8.37 13.09 15.95 28.87  18.46  15.15  2.25  0.08  

6 603693.SH 江苏新能 18.9  129.5  129.5  2.89 7.93 9.3 44.82  16.34  13.93  2.41  0.05  

  算数平均 12.4  534.9  496.8  20.5  24.2  32.2  31.3  22.1  15.3  3.3  0.1 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所，数据更新于 2022/7/1  
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盈利预测 

 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 4210.65 1889.85 13077.40 2359.56 3171.77 4043.63 营业收入 8956.64 11314.93 15484.11 23595.65 31717.70 40436.25

应收票据及账款 10051.66 12735.43 19342.10 27504.33 36971.83 47134.63 营业成本 3874.44 4787.58 6440.39 9783.73 13097.42 16662.48

预付账款 2055.40 5816.37 1471.53 6595.47 8865.76 11302.77 税金及附加 72.55 105.16 132.58 204.16 274.43 349.87

其他应收款 425.00 464.70 825.36 1115.47 1499.44 1911.61 销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货 60.42 79.23 130.96 171.15 229.11 291.48 管理费用 424.95 555.37 999.26 1266.79 1702.85 2170.92

其他流动资产 31.24 58.00 28.47 82.21 110.51 140.89 研发费用 1.53 1.31 7.42 6.02 8.10 10.32

流动资产总计 16834.38 21043.58 34875.82 37828.20 50848.42 64825.00 财务费用 1626.27 2090.93 2844.23 4604.34 5101.01 5715.84

长期股权投资 9387.81 11384.18 14201.69 15351.53 16501.37 17651.21 资产减值损失 -221.88 0.00 -1.66 -195.68 -263.04 -335.35 

固定资产 55174.43 67032.38 93151.45 129364.90 168776.65 211192.70 信用减值损失 -78.83 -175.87 -259.74 -323.41 -434.73 -554.23 

在建工程 10993.45 31230.38 57177.06 45741.65 34306.24 22870.83 其他经营损益 0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 

无形资产 1326.14 1870.59 1737.77 1520.55 1303.33 1086.11 投资收益 448.13 507.82 1729.75 1729.75 1729.75 1729.75

长期待摊费用 88.96 222.58 154.61 77.30 0.00 0.00 公允价值变动损益 174.48 52.71 58.30 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 6244.87 9792.66 15898.04 15674.35 15450.65 15226.96 资产处置收益 6.68 0.25 -1.42 1.84 1.84 1.84

非流动资产合计 83215.66 121532.77 182320.62 207730.28 236338.24 268027.80 其他收益 96.18 143.79 198.87 146.28 146.28 146.28

资产总计 100050.04 142576.36 217196.45 245558.48 287186.65 332852.80 营业利润 3381.66 4303.29 6784.33 9089.37 12713.98 16515.10

短期借款 6579.90 7820.77 5504.19 21911.54 46504.77 72201.60 营业外收入 43.69 57.19 118.99 73.29 73.29 73.29

应付票据及账款 8204.00 12507.98 21862.17 26496.29 35470.43 45125.31 营业外支出 78.32 74.92 263.52 138.92 138.92 138.92

其他流动负债 7282.70 9915.36 10993.89 18517.41 24797.52 31552.76 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 22066.60 30244.11 38360.24 66925.25 106772.73 148879.67 利润总额 3347.03 4285.56 6639.80 9023.74 12648.35 16449.47

长期借款 31609.59 52698.43 87617.33 79639.21 70521.68 59907.50 所得税 296.09 344.13 553.61 758.42 1063.05 1382.52

其他非流动负债 4678.33 13198.35 14623.60 14623.60 14623.60 14623.60 净利润 3050.94 3941.44 6086.20 8265.33 11585.30 15066.95

非流动负债合计 36287.91 65896.77 102240.93 94262.81 85145.28 74531.10 少数股东损益 211.20 330.44 443.83 602.74 844.85 1098.74

负债合计 58354.52 96140.89 140601.17 161188.06 191918.01 223410.76 归属母公司股东净利润2839.74 3610.99 5642.37 7662.59 10740.46 13968.21

股本 20000.00 20000.00 28571.00 28571.00 28571.00 28571.00 EBITDA 8189.25 10363.99 14876.42 19368.27 25291.24 31625.58

资本公积 9323.63 9474.66 23292.34 23292.34 23292.34 23292.34 NOPLAT 4399.78 5832.06 8780.93 12546.48 16321.38 20366.18

留存收益 9150.34 12438.51 16966.62 24139.02 34192.40 47267.05 EPS(元) 0.10 0.13 0.20 0.27 0.38 0.49

归属母公司权益 38473.98 41913.17 68829.96 76002.36 86055.74 99130.39

少数股东权益 3221.55 4522.29 7765.32 8368.06 9212.91 10311.65 主要财务比率

股东权益合计 41695.53 46435.47 76595.28 84370.42 95268.65 109442.04 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 100050.04 142576.36 217196.45 245558.48 287186.65 332852.80 成长能力

营收增长率 21.32% 26.33% 36.85% 52.39% 34.42% 27.49% 

现金流量表 营业利润增长率 8.88% 27.25% 57.65% 33.98% 39.88% 29.90% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 14.19% 28.21% 48.73% 43.70% 30.24% 24.88% 

税后经营利润 3050.94 3941.44 6086.20 6605.40 9925.38 13407.02 EBITDA增长率 16.10% 26.56% 43.54% 30.19% 30.58% 25.05% 

折旧与摊销 3215.95 3987.50 5392.39 5740.19 7541.88 9460.27 归母净利润增长率 4.84% 27.16% 56.26% 35.80% 40.17% 30.05% 

财务费用 1626.27 2090.93 2844.23 4604.34 5101.01 5715.84 经营现金流增长率 20.71% 46.63% -1.77% 75.99% 65.58% 24.42% 

投资损失 -448.13 -507.82 -1729.75 -1729.75 -1729.75 -1729.75 盈利能力

营运资金变动 -1517.44 -662.46 -3940.53 -1512.56 3046.24 3305.39 毛利率 56.74% 57.69% 58.41% 58.54% 58.71% 58.79% 

其他经营现金流 194.28 126.69 165.15 1810.40 1810.40 1810.40 净利率 34.06% 34.83% 39.31% 35.03% 36.53% 37.26% 

经营性现金净流量 6121.87 8976.26 8817.68 15518.02 25695.16 31969.17 营业利润率 37.76% 38.03% 43.81% 38.52% 40.08% 40.84% 

资本支出 12213.39 16935.96 28480.90 30000.00 35000.00 40000.00 ROE 7.38% 8.62% 8.20% 10.08% 12.48% 14.09% 

长期投资 1865.00 -3391.76 -4880.92 0.00 0.00 0.00 ROA 2.84% 2.53% 2.60% 3.12% 3.74% 4.20% 

其他投资现金流 -26367.62 -41616.11 -58497.24 -59570.56 -69570.56 -79570.56 ROIC 6.96% 7.75% 8.37% 8.01% 8.86% 9.67% 

投资性现金净流量 -12289.23 -28071.91 -34897.25 -29570.56 -34570.56 -39570.56 估值倍数

短期借款 6278.00 1240.87 -2316.58 16407.35 24593.23 25696.82 P/E 63.80 50.17 32.11 23.64 16.87 12.97

长期借款 3888.36 21088.84 34918.90 -7978.12 -9117.53 -10614.18 P/S 20.23 16.01 11.70 7.68 5.71 4.48

普通股增加 1355.10 0.00 8571.00 0.00 0.00 0.00 P/B 4.71 4.32 2.63 2.38 2.11 1.83

资本公积增加 -4865.67 151.03 13817.68 0.00 0.00 0.00 股息率 0.00% 0.00% 0.60% 0.27% 0.38% 0.49% 

其他筹资现金流 -1072.19 -5640.18 -17745.35 -5094.52 -5788.08 -6609.40 EV/EBIT 43.82 38.28 31.88 21.24 17.23 14.53

筹资性现金净流量 5583.61 16840.56 37245.65 3334.71 9687.61 8473.25 EV/EBITDA 26.61 23.55 20.32 14.95 12.09 10.18

现金流量净额 -583.80 -2254.85 11169.89 -10717.83 812.21 871.85 EV/NOPLAT 49.53 41.86 34.43 23.07 18.74 15.81

数据来源：同花顺iFinD
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风险提示 

新布局的低碳能源项目投产及运行低于预期； 

国家低碳能源相关补贴落地低于预期。 

 

相关报告 

【川财研究】通裕重工（300185）2021 年报和一季报点评：21 年核心业务毛利率超预

期下行，二季度有望见底回升(20220429) 

【川财研究】利君股份（002651）2021 年报和一季报点评：22 年一季度业绩略超预期，

疫情管制带来二季度增长的不确定(20220427) 

【川财研究】新莱应材（300260）2021 年报和一季报点评：公司业绩持续超预期，半

导体业务景气度持续高位(20220426) 

【川财研究】沪电股份（002463）2021 年报和一季报点评：21 年业绩低于预期，公司

业绩修复程度受 22 年芯片出货量影响(20220426) 

【川财研究】锋龙股份（002931）2021 年报和一季报点评：公司毛利率修复情况低于

我们预期，疫情制约公司二季度经营发力(20220423) 

【川财研究】杭氧股份（002430）2021 年报点评：气体业务稳步发展，装备业务期待

石化和氢能发力(20220329) 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省

财政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公

司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公

司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司

等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运

作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效

益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、

中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
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，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 
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关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。
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