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三峡能源（600905.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

海风加速推进，储能、抽蓄或有惊喜 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述：4 月 28 日，公司公布 2022 年度报告 ，2022 年度实现营业收

入 238.12 亿元，同比增长 45.04%（经重述）；归属于上市公司股东的净利润

71.55 亿元，同比增长 11.07%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润

71.68 亿元，同比增长 22.19%（经重述）。公司拟向全体股东每股派发现金股

利 0.076 元（含税）。公司发布 2023 年一季度报告，报告期内实现营业收入

68.53 亿元，同比增长 18.39%；归属于上市公司股东的净利润 24.34 亿元，同

比增长 7.50%；归属于上市公司股东的扣非净利润 23.90 亿元，同比增长 5.54%。 

➢ 装机增长推高营收，减值拖累业绩：2022 年公司新增装机合计 352.5 万千

瓦，其中陆风、海风、光伏分别为 135.3、30、187.2 万千瓦。装机增长风光电

价表现分化，风电平均电价（不含税）上浮 2.59 分至 0.5136 元/千瓦时，增幅

5.3%；光伏平均电价（不含税）下降 6 分至 0.4951 元/千瓦时，降幅 10.8%。

2022 年公司资产&信用减值合计 7.61 亿元，占当期利润总额的 8.4%，较上年

同比增加 5.00 亿元，大额减值致归母净利增速低于营收增速。 

➢ 3M23 风电增速回落或因高基数：Q1 公司风电、光伏分别完成发电量

103.33、33.48 亿千瓦时，同比分别增长 20.61%、12.99%。1~2 月风电、光伏

电量同比增速分别为 33.07%、8.14%，考虑到 3M22 全国风电利用小时达 231

小时，为近五年次高，3M23 公司风电电量增速回落主要是高基数效应。Q1 公

司归母净利润增速再次不及营收增速，毛利率下降 8.4 个百分点至 58.8%，或因

电量增速不及装机增长导致的成本扩张增速。 

➢ 海风扬帆，抽蓄、独立储能等或有惊喜：公司合计 70 万千瓦装机的山东牟

平、漳浦六鳌二期两个海风项目正在稳步推进。据公司年报披露，2022 年公司

抽蓄项目储备获得“零”的突破，年内合计通过核准 380 万千瓦；此外独立储能

获得核准 90 万千瓦。在风光主业之外，储能、抽蓄、氢能等业务拓展有望打开

公司成长新篇章。 

➢ 投资建议：Q1 业绩整体符合预期，风光主业持续向好，积极拓展储能、抽

蓄等新业务，公司有望多能共同发展。根据电量、电价以及装机节奏调整对公司

的盈利预测，预计 23/24 年 EPS 分别为 0.30/0.36 元（前值 0.33/0.37 元），

新增 25 年 EPS 为 0.42 元，对应 4 月 28 日收盘价 PE 分别为 18.2/14.9/13.0

倍。考虑行业可比公司估值与公司的动态估值水平及业绩成长潜力，给予公司 23

年 22 倍 PE 估值，目标价 6.60 元/股，维持 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）自然条件变化；2）电量消纳不及预期；3）补贴账期延长；

4）设备价格变动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23812 24937 30045 35405 

增长率（%） 45.0 4.7 20.5 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7155 8526 10380 11920 

增长率（%） 11.1 19.1 21.7 14.8 

每股收益（元） 0.25 0.30 0.36 0.42 

PE 21.7  18.2  14.9  13.0  

PB 2.0 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 23812 24937 30045 35405  成长能力（%）     

营业成本 9906 10795 12649 14736  营业收入增长率 45.04 4.73 20.48 17.84 

营业税金及附加 170 187 225 266  EBIT 增长率 57.20 0.92 23.35 18.95 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 11.07 19.15 21.75 14.83 

管理费用 1391 1496 1803 2124  盈利能力（%）     

研发费用 14 15 18 21  毛利率 58.40 56.71 57.90 58.38 

EBIT 12330 12444 15349 18258  净利润率 35.20 39.30 39.71 38.70 

财务费用 3987 4167 4477 4700  总资产收益率 ROA 2.73 2.97 3.26 3.48 

资产减值损失 -486 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.29 10.27 11.45 11.99 

投资收益 1347 1529 1606 1685  偿债能力     

营业利润 9217 10756 13118 15042  流动比率 0.91 0.84 0.90 0.91 

营业外收支 -148 -150 -150 -150  速动比率 0.83 0.76 0.82 0.82 

利润总额 9069 10606 12968 14892  现金比率 0.22 0.17 0.19 0.23 

所得税 686 806 1037 1191  资产负债率（%） 66.44 66.82 67.18 66.39 

净利润 8383 9800 11931 13701  经营效率     

归属于母公司净利润 7155 8526 10380 11920  应收账款周转天数 409.70 400.00 400.00 350.00 

EBITDA 20545 22615 27100 31786  存货周转天数 8.19 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.09 0.09 0.09 0.10 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 10566 8647 10315 14005  每股收益 0.25 0.30 0.36 0.42 

应收账款及票据 27007 27571 33228 34315  每股净资产 2.69 2.90 3.17 3.47 

预付款项 3359 3562 4174 4863  每股经营现金流 0.59 0.89 0.93 1.24 

存货 222 237 277 323  每股股利 0.08 0.09 0.10 0.11 

其他流动资产 1649 1660 1968 2291  估值分析     

流动资产合计 42804 41677 49962 55797  PE 21.7  18.2  14.9  13.0  

长期股权投资 16481 19481 22481 25481  PB 2.0 1.9 1.7 1.6 

固定资产 136735 146753 164731 184564  EV/EBITDA 13.42 12.94 11.34 9.79 

无形资产 4955 4687 4418 4150  股息收益率（%） 1.40 1.66 1.85 2.03 

非流动资产合计 219323 245352 268002 286273       

资产合计 262127 287028 317964 342070       

短期借款 4340 4257 4849 4692  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 24916 27506 32229 37547  净利润 8383 9800 11931 13701 

其他流动负债 17899 18014 18666 19393  折旧和摊销 8215 10172 11750 13529 

流动负债合计 47155 49778 55744 61632  营运资金变动 -3249 1813 -1343 3801 

长期借款 99456 109456 119456 120456  经营活动现金流 16871 25419 26486 35538 

其他长期负债 27557 32557 38407 45022  资本开支 -27715 -33300 -31450 -28850 

非流动负债合计 127013 142013 157863 165478  投资 -2632 -3100 -3150 -3150 

负债合计 174168 191791 213607 227110  投资活动现金流 -29790 -34871 -32994 -30315 

股本 28620 28624 28624 28624  股权募资 2090 5 0 0 

少数股东权益 10908 12182 13733 15514  债务募资 20845 14917 16442 7458 

股东权益合计 87959 95238 104357 114959  筹资活动现金流 10273 7534 8177 -1533 

负债和股东权益合计 262127 287028 317964 342070  现金净流量 -2642 -1919 1669 3690 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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