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报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022 年第四季度总发电量 130.35 亿千瓦时，同比增长 43.07%。在四季度公司电量优异

表现拉动下，公司全年累计总发电量达到 483.50 亿千瓦时，同比增长 46.21%，在电量继续保

持超 40%的增速拉动下，预计 2022 年全年及四季度业绩有望维持高速增长。 

 

分析师及联系人 

 

     

张韦华 马军 邬博华 司旗 宋尚骞 

SAC：S0490517080003 SAC：S0490515070001 SAC：S0490514040001 SAC：S0490520120001 SAC：S0490520110001 

     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

丨证券研究报告丨 

更多研报请访问 

长江研究小程序 

三峡能源（600905.SH） 

 

cjzqdt11111  
 

 
电量延续优异表现，全年业绩展望高增 
 

联合研究丨公司点评 

 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 

事件描述 
 

公司发布 2022年发电量完成情况公告：2022年四季度公司总发电量为 130.35亿千瓦时，较

上年同期增长 43.07%；2022年全年累计总发电量 483.50亿千瓦时，较上年同期增长 46.21%。 

事件评论 

⚫ 电量维持优异表现，全年业绩展望高增。截至 2022年 12月 31日，公司 2022年第四季

度总发电量 130.35 亿千瓦时，同比增长 43.07%。其中，风电完成发电量 98.86 亿千瓦

时，同比增长 48.51%（陆上风电完成发电量 61.11亿千瓦时，同比增长 7.59%，公司陆

上风电增速环比三季度有所回落，主因或系一方面 2021年四季度全国风电利用小时高达

592小时，创有记录以来最高值，较高的基数使得四季度陆风增速承压；另一方面 2021

年四季度公司风电机组陆续投产，装机基数也有显著提升。海上风电完成发电量 37.75亿

千瓦时，同比增长 286.39%，在海上风电装机基数较前三季度已经有显著抬升的背景下，

四季度海风电量增速再创年内新高主因或系四季度海风来风条件同比改善）；太阳能完成

发电量 29.32亿千瓦时，同比增长 28.77%，电量增速有所放缓主因系基数抬升影响；水

电完成发电量 2.06亿千瓦时，同比增长 16.38%；独立储能完成发电量 0.11亿千瓦时。

整体来看，在四季度公司电量优异表现拉动下，公司全年累计总发电量达到 483.50亿千

瓦时，同比增长 46.21%，其中，风电发电量同比增长 48.97%（陆上风电发电量同比增

长 16.21%；海上风电同比增长 240.29%）；太阳能发电量同比增长 41.50%；水电发电量

同比增长 17.80%；独立储能完成发电量 0.41亿千瓦时。在电量继续保持超 40%的增速

拉动下，预计 2022年全年及四季度业绩有望维持高速增长。 

⚫ 储备资源丰富，“十四五”有望保持高增长。根据公司公告的交流记录，公司预计“十四

五”期间年新增装机不少于 500万千瓦，截至 2022年年中公司累计储备资源超 1.4亿千

瓦，上半年新增资源储备超 4000万千瓦，新增获取核准/备案容量 730.29万千瓦，截至

6月底公司在建项目装机容量合计为 1527.3万千瓦，其中风电项目规模 763.8万千瓦、

太阳能发电项目规模 763.5 万千瓦。大规模的储备和在建项目，足以支撑公司装机容量

实现持续性的高增长，而在装机规模的持续增长之下公司业绩也有望保持较高的增速水

平。 

⚫ 中游环节价格快速回落，公司新增装机或将加速。2022 年 11 月以来，光伏产业链各环

节价格均快速回调，根据 PV infolink披露，截至 1月 5日多晶硅致密料均价为 190元/千

克，较高点已经大幅回落 37.29%。随着上游硅料环节价格持续回落，光伏产业链其他环

节价格的支撑也呈现出加速回调的趋势。中游环节价格的持续回落有望加速产业链利润

向下游流传，公司新增装机的斜率以及盈利质量也有望获得加速改善，持续看好光伏产业

链价格回落带来公司盈利及增速改善下的投资机遇。 

⚫ 投资建议与估值：基于公司最新经营数据，我们调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024

年 EPS为 0.28元、0.34元和 0.39元，对应 PE分别为 21.20倍、17.19倍和 14.92倍，

维持公司“买入”评级。 

风险提示 

1、新建项目投产进度与效益不及预期风险； 

2、风况、光照资源不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 5.83 

总股本(万股) 2,861,953 

流通A股/B股(万股) 857,100/0 

资产负债率 65.95% 

每股净资产(元) 2.65 

市盈率(当前) 21.35 

市净率(当前) 1.93 

近12月最高/最低价(元) 7.22/5.10 

注：股价为 2023 年 1 月 5 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《产能扩张效率提升，龙头业绩快速增长》2022-

11-03 

•《产能扩张携手资源改善，龙头业绩延续快速增

长》2022-10-18 

•《电量保持高增，业绩表现可期》2022-10-12 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 15484 23669 28095 33678  货币资金 13077 17318 20717 23469 

营业成本 6440 10239 12206 14822  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9044 13429 15890 18857  应收账款 18970 28924 27928 40222 

％营业收入 58% 57% 57% 56%  存货 131 203 195 289 

营业税金及附加 133 182 216 259  预付账款 1472 2340 2789 3387 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1225 1743 1897 2448 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 34876 50528 53525 69815 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 14202 16202 18202 20202 

管理费用 999 1420 1686 2021  投资性房地产 1684 1684 1684 1684 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  固定资产合计 87864 99382 130734 163595 

研发费用 7 11 13 16  无形资产 1738 1738 1738 1738 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 1545 1545 1545 1545 

财务费用 2844 3552 4307 5490  递延所得税资产 473 473 473 473 

％营业收入 18% 15% 15% 16%  其他非流动资产 74814 69814 64814 59814 

加：资产减值损失 -2 0 0 0  资产总计 217196 241367 272716 318866 

信用减值损失 -260 -410 0 0  短期贷款 5504 504 2004 4 

公允价值变动收益 58 0 0 0  应付款项 18847 28842 28004 41027 

投资收益 1730 1420 1686 2021  预收账款 1 1 1 1 

营业利润 6784 9511 11690 13563  应付职工薪酬 72 115 137 167 

％营业收入 44% 40% 42% 40%  应交税费 270 413 490 587 

营业外收支 -145 0 100 100  其他流动负债 13666 16735 18256 21099 

利润总额 6640 9511 11790 13663  流动负债合计 38360 46610 48893 62885 

％营业收入 43% 40% 42% 41%  长期借款 78036 88348 109361 132236 

所得税费用 554 618 825 1025  应付债券 5492 5492 5492 5492 

净利润 6086 8893 10965 12638  递延所得税负债 1174 1174 1174 1174 

归属于母公司所有者的净利润 5642 7870 9704 11185  其他非流动负债 17539 16208 16208 16208 

少数股东损益 444 1023 1261 1453  负债合计 140601 157832 181127 217994 

EPS（元） 0.23 0.28 0.34 0.39  归属于母公司所有者权益 68830 74747 81540 89369 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 7765 8788 10049 11502 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 76595 83535 91589 100872 

经营活动现金流净额 8818 22510 25267 30959  负债及股东权益 217196 241367 272716 318866 

取得投资收益收回现金 319 1420 1686 2021  基本指标     

长期股权投资 -2818 -2000 -2000 -2000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -29903 -15625 -36925 -40650  每股收益 0.23 0.28 0.34 0.39 

其他 -2496 0 0 0  每股经营现金流 0.31 0.79 0.88 1.08 

投资活动现金流净额 -34897 -16205 -37239 -40629  市盈率 25.58 21.20 17.19 14.92 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.42 2.23 2.05 1.87 

股权融资 25235 -1 0 0  EV/EBITDA 19.16 11.82 10.97 9.77 

银行贷款增加（减少） 56166 5313 22513 20875  总资产收益率 2.6% 3.3% 3.6% 3.5% 

筹资成本 -4973 -6044 -7141 -8452  净资产收益率 8.2% 10.5% 11.9% 12.5% 

其他 -39183 -1332 0 0  净利率 36.4% 33.3% 34.5% 33.2% 

筹资活动现金流净额 37246 -2064 15371 12423  资产负债率 64.7% 65.4% 66.4% 68.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 11170 4241 3399 2752  总资产周转率 0.09 0.10 0.11 0.11 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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