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 前三季度实现快速增长 

三峡能源（600905.SH）发布三季报，公司前三季度实现营业收入 174.06 亿元，同比

增长 48.27%；前三季度实现归属母公司股东净利润 61.70 亿元，同比增长 36.53%。

单季来看，公司第三季度单季实现营业收入 52.77 亿元，同比增长 55.45%，第三季

度单季实现归属母公司股东净利润 11.33 亿元，同比增长 36.10%。 

 盈利能力同比实现明显改善 

2022 年前三季度公司毛利率为 61.37%，同比 2021 年前三季度增加 1.5 个百分点，环

比 2022 年上半年降低 4.1 个百分点，2022 年前三季度公司净利率为 40.13%，同比

2021 年前三季度增加 1.5 个百分点，环比 2022 年上半年降低 7.1 个百分点。2022 年

前三季度公司净资产收益率 8.14%，同比 2021 年前三季度增加 2.2 个百分点，环比

2022 年上半年增加 1.4 个百分点。 

 新能源发电量快速增长，“十四五”规划目标远大 

2022 年前三季度公司发电量同比增加 47%，其中，陆上风电发电量同比增加 22%，海

上风电发电量同比增加 187%，光伏发电量同比增加 46%。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。 

 盈利预测 

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 10 月 28 日，股价 5.65 元，对应市值 1617 亿

元,2022-2024 年 PE 约为 21、15 和 12 倍。公司作为三峡集团新能源业务的战略实施

主体，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。 

 

 

 

 

三季度业绩表现亮眼，全年增长可期 

—三峡能源（600905）三季度点评报告  

所属部门：行业公司部 

分析师：孙灿 

报告类别：公司研究报告 

执业证书：S1100517100001 

报告时间：2022 年 10 月 31 日 

联系方式：Suncan@cczq.com  

北京：东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 6 层，100005 

上海：陆家嘴环路 1000 号恒生大厦 11 楼，200120 

深圳：福田区福华一路 6 号免税商务大厦 32 层，518000 

成都：高新区交子大道 177 号中海国际中心 B 座 17 楼，610041 



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

2/6 

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  7657.42  10722.67  13933.09  

+/-%  56.26% 35.71% 40.03% 29.94% 

EPS(元) 0.20  0.27  0.37  0.49  

PE 28.66  21.12  15.08  11.61  

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 10 月 28 日，川财证券研究所 
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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 4610.43 5121.95 5757.19

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 9083.28 12693.04 16473.75
短期借款 6579.90 7820.77 5504.19 22191.53 47187.52 73419.88 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 67205.24 107455.48 150097.95 利润总额 3347.03 4285.56 6639.80 9017.65 12627.41 16408.12
长期借款 31609.59 52698.43 87617.33 79639.21 70521.68 59907.50 所得税 296.09 344.13 553.61 757.90 1061.29 1379.05

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 8259.75 11566.12 15029.08
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 211.20 330.44 443.83 602.33 843.45 1095.98

负债合计 58354.52 96140.89 140601.17 161468.05 192600.75 224629.04 归属母公司股东净利润2839.74 3610.99 5642.37 7657.42 10722.67 13933.09
股本 20000.00 20000.00 28571.00 28571.00 28571.00 28571.00 EBITDA 8189.25 10363.99 14673.66 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 23859.44 33511.46 46053.33 EPS(元) 0.10 0.13 0.20 0.27 0.37 0.49

归属母公司权益 38473.98 41913.17 68829.96 75722.78 85374.80 97916.67
少数股东权益 3221.55 4522.29 7765.32 8367.65 9211.10 10307.08 主要财务比率

股东权益合计 41695.53 46435.47 76595.28 84090.43 94585.90 108223.76 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% 33.89% 39.74% 29.79% 

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 6599.82 9906.20 13369.15 EBITDA增长率 16.10% 26.56% 41.58% 31.99% 30.58% 25.05% 

折旧与摊销 3215.95 3987.50 5189.62 5740.19 7541.88 9460.27 归母净利润增长率 4.84% 27.16% 56.26% 35.71% 40.03% 29.94% 

财务费用 1626.27 2090.93 2844.23 4610.43 5121.95 5757.19 经营现金流增长率 20.71% 46.63% -4.03% 80.14% 65.59% 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% 35.01% 36.47% 37.17% 

经营性现金净流量 6121.87 8976.26 8614.92 15518.53 25696.92 31972.65 营业利润率 37.76% 38.03% 43.81% 38.50% 40.02% 40.74% 
资本支出 12213.39 16935.96 28480.90 30000.00 35000.00 40000.00 ROE 7.38% 8.62% 8.20% 10.11% 12.56% 14.23% 

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% 3.73% 4.19% 
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 16687.34 24995.99 26232.36 P/E 56.94 44.78 28.66 21.12 15.08 11.61

长期借款 3888.36 21088.84 34918.90 -7978.12 -9117.53 -10614.18 P/S 18.05 14.29 10.44 6.85 5.10 4.00
普通股增加 1355.10 0.00 8571.00 0.00 0.00 0.00 P/B 4.20 3.86 2.35 2.14 1.89 1.65

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% 1.05% 0.47% 0.66% 0.86% 
其他筹资现金流 -1072.19 -5640.18 -17745.35 -5375.02 -6192.60 -7148.41 EV/EBIT 39.91 35.23 31.88 19.83 16.17 13.70

筹资性现金净流量 5583.61 16840.56 37245.65 3334.20 9685.85 8469.77 EV/EBITDA 24.24 21.68 20.60 13.96 11.35 9.60
现金流量净额 -583.80 -2254.85 10967.12 -10717.83 812.21 871.85 EV/NOPLAT 45.11 38.52 34.43 21.54 17.59 14.91

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。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

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。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业

人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告

不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证

券或其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的

唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与

分析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关

研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 
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