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市场数据  
收盘价(元) 6.82 

一年最低/最高价 5.24/7.78 

市净率(倍) 2.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,454.22 

总市值(百万元) 195,191.88  
 

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) 28,620.51 

流通 A 股(百万股) 8,571.00  
 

相关研究  
《三峡能源(600905)：2021 年报

及 2022 一季报点评：Q1 毛利率

创新高，海风项目集中投产贡献

业绩弹性》 

2022-04-28 

《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 23,161 30,772 38,601 

同比 37% 50% 33% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 5,642 8,978 10,831 12,496 

同比 56% 59% 21% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.31 0.38 0.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.59 21.74 18.02 15.62 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布上半年业绩预告，预计实现归母净利润 47.94-50.94 亿
元，同比增长 46.42%-55.58%；扣非后同比增长 44.93%-53.73%。 

◼ 海风项目贡献显著增量，上半年业绩超出市场预期。1）发电量：根据
公司公告，上半年总发电量为 244.88 亿千瓦时，同比增长 46.71%；其
中风电为 173.40 亿千瓦时，同比增长 46.75%；其中陆风为 117.52 亿千
瓦时，同比增长 18.22%；海风为 55.88 亿千瓦时，同比增长 198.03%；
光伏为 67.86 亿千瓦时，同比增长 45.65%；水电为 3.47 亿千瓦时，同
比增长 59.91%；独立储能完成发电量 0.15 亿千瓦时。2）业绩：预计上
半年实现归母净利润 47.94-50.94 亿元，同比增长 46.42%-55.58%；扣非
后为 47.74-50.64 亿元，同比增长 44.93%-53.73%。按照区间均值测算，
Q2单季度实现归母净利润 23.73亿元，同比增长 33.31%；扣非后为 26.55

亿元，同比增长 46.93%，显著超出市场预期。增长一方面来自于新增投
产的项目，另一方面来自于会计政策变更导致营业收入增加约 22 亿元。 

◼ 行业：绿电运营商的大时代。根据《“十四五”可再生能源发展规划》，
1）到 2030 年，风电、光伏总装机容量达到 12 亿千瓦以上；2）到 2025

年，可再生能源、非水可再生能源消纳比重分别达到 33%、18%。根据
国家能源局数据，2021 年可再生能源、非水可再生能源消纳比重分别
29.4%、13.7%，假设全社会用电量保持每年 5%的增长，则对应到 2025

年可再生能源、非水可再生能源分别为 3.33、1.82 亿千瓦时，CAGR 分
别为 8.08%、12.42%。按照 2021 年年底风电装机 328GW、光伏装机
306GW 测算，2022-2025 年风光加总要新增装机接近 400GW，其中风
电新增 49GW/年、光伏新增 46GW/年。 

◼ 公司：海上风电执牛耳者。2016 年开始，三峡集团先后与东南沿海主要
省份签订了战略合作协议，开疆拓土储备了大量优质风光资源。凭借早
期的技术积累和多个示范性项目，三峡集团先后在江苏、福建、广东、
辽宁等地建立多个海上风电场。2021 年公司新增装机 7.30GW，占比原
有装机（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%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上调公司 22-24 年 EPS 从 0.26、0.32、0.38

元至 0.31、0.38、0.44 元，对应 PE 分别为 22、18、16 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  

-26%

-22%

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

2021/7/13 2021/11/11 2022/3/12 2022/7/11

三峡能源 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

  
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 20,812 33,151 26,970  营业总收入 15,484 23,161 30,772 38,601 

货币资金及交易性金融资产 13,077 4,814 11,595 3,021  营业成本(含金融类) 6,440 7,504 11,066 15,013 

经营性应收款项 20,814 14,752 19,821 21,922  税金及附加 133 198 263 331 

存货 131 114 247 243  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 999 1,495 1,986 2,491 

其他流动资产 854 1,133 1,488 1,785  研发费用 7 11 15 18 

非流动资产 182,321 204,235 225,702 246,735  财务费用 2,844 4,255 5,653 7,091 

长期股权投资 14,202 14,202 14,202 14,202  加:其他收益 199 297 395 496 

固定资产及使用权资产 93,151 94,403 95,827 97,419  投资净收益 1,730 926 615 772 

在建工程 57,177 77,861 97,924 117,385  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 -279 -398 -527 

商誉 1,545 1,545 1,545 1,545  资产处置收益 -1 -2 -3 -4 

长期待摊费用 155 155 155 155  营业利润 6,784 10,641 12,399 14,393 

其他非流动资产 14,353 14,353 14,353 14,353  营业外净收支  -145 30 32 51 

资产总计 217,196 225,047 258,853 273,705  利润总额 6,640 10,671 12,431 14,445 

流动负债 38,360 37,580 61,322 64,374  减:所得税 554 890 1,036 1,204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,520 12,520 12,520 12,520  净利润 6,086 9,781 11,395 13,240 

经营性应付款项 21,863 20,337 41,896 42,538  减:少数股东损益 444 713 831 966 

合同负债 2 3 4 5  归属母公司净利润 5,642 8,978 10,831 12,496 

其他流动负债 3,975 4,721 6,903 9,311       

非流动负债 102,241 102,241 102,241 102,241  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.31 0.38 0.44 

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

应付债券 5,492 5,492 5,492 5,492  EBIT 7,844 14,378 17,989 21,383 

租赁负债 4,090 4,090 4,090 4,090  EBITDA 13,236 18,232 22,028 25,618 

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

负债合计 140,601 139,821 163,563 166,615  毛利率(%) 58.41 67.60 64.04 61.11 

归属母公司股东权益 68,830 76,658 86,157 97,213  归母净利率(%) 36.44 38.76 35.20 32.37 

少数股东权益 7,765 8,569 9,133 9,877       

所有者权益合计 76,595 85,226 95,290 107,090  收入增长率(%) 36.85 49.58 32.86 25.44 

负债和股东权益 217,196 225,047 258,853 273,705  归母净利润增长率(%) 56.26 59.12 20.64 15.38 

           

           

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 17,853 33,221 17,702  每股净资产(元) 2.41 2.68 3.01 3.40 

投资活动现金流 -34,897 -24,768 -24,814 -24,402  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 -1,348 -1,625 -1,874  ROIC(%) 4.96 7.28 8.66 9.74 

现金净增加额 11,170 -8,264 6,782 -8,575  ROE-摊薄(%) 8.20 11.71 12.57 12.85 

折旧和摊销 5,392 3,854 4,039 4,236  资产负债率(%) 64.73 62.13 63.19 60.87 

资本开支 -29,903 -25,695 -25,430 -25,175  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.59 21.74 18.02 15.62 

营运资本变动 -3,941 4,892 18,034 519  P/B（现价） 2.83 2.55 2.27 2.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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