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三峡能源（600905.SH）2023 年半年报点评     

基数效应扰动，但电价、成长潜力无虞 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：8 月 30 日，公司公布 2023 年半年度报告，实现营业收入 137.04

亿元，同比增长 12.98%（经重述）；归母净利润 45.17 亿元，同比下降 10.10%

（经重述）；扣非归母净利润 44.17 亿元，同比下降 11.43%（经重述）。 

➢ 业绩受会计准则变化扰动，但电价逆势上涨：因新增装机带来的折旧成本增

加、22 年底开始计提的安全生产费用，以及 22 年会计准则调整后试运行期营

收、成本计提方式改变导致的营收高基数、成本低基数效应，因此 23 年利润率

下滑较多。1H23 公司新增风电装机 84.16 万千瓦，利用小时提升 88 小时，发

电量 205.81 亿千瓦时，风电板块电量、营收、成本增速分别为 18.7%、24.8%、

45.9%，毛利率下降 5.5 个百分点至 61.8%；新增光伏装机 64.82 万千瓦，发电

量 72.82 亿千瓦时，电量、营收、成本增速分别为 7.3%、13.6%、26.0%，光伏

毛利率下降 4.6 个百分点至 53.5%。但风、光度电营收同比分别增加 2.3、2.7 分

/千瓦时，增幅 5.1%、5.9%。 

➢ 费用增加、投资收益下降进一步拖累业绩：1H23 公司管理费用同比增加

2.98 亿元，其中 Q2 单季度同比增加 2.12 亿元；此外，财务费用同比增加 1.03

亿元，其中 Q2 单季度同比增加 2.86 亿元。1H23 公司投资净收益 4.20 亿元，

同比减少 2.66 亿元，主要是参股的风电装备制造、运营企业利润下滑所致。费

增利缩，公司营业利润率进一步下降 9.5 个百分点至 40.5%。 

➢ 大体量在建项目有望推动增速回升：1H23，公司新增核准/备案项目容量

551.93 万千瓦，在建项目计划装机容量合计 1315.18 万千瓦，有望推动公司增

速回升；储能、抽蓄、氢能等业务拓展有望丰富公司新能源应用场景，促进消纳

能力提升。 

➢ 投资建议：虽然因会计准则变化、费用增加、投资收益下滑等因素导致公司

业绩增速放缓，但风、光电价逆势上涨；大量在建项目投产在即，公司高成长性

无虞。根据电量、电价以及装机节奏调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年

EPS 分别为 0.25/0.32/0.37 元（前值 0.30/0.36/0.42 元），对应 8 月 30 日收

盘价 PE 分别为 19.7/15.9/13.6 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 25 倍 PE 估值，目标价 6.25 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 25543 29550 35763 

增长率（%） 45.0 7.3 15.7 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 7155 7265 9039 10580 

增长率（%） 11.1 1.5 24.4 17.0 

每股收益（元） 0.25 0.25 0.32 0.37 

PE 20.0  19.7  15.9  13.6  

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 30 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 25543 29550 35763  成长能力（%）     

营业成本 9906 11200 13152 15823  营业收入增长率 45.04 7.27 15.69 21.03 

营业税金及附加 170 192 222 268  EBIT 增长率 57.20 2.22 14.14 21.68 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 11.07 1.53 24.42 17.04 

管理费用 1391 1533 1773 2146  盈利能力（%）     

研发费用 14 15 18 21  毛利率 58.40 56.15 55.49 55.76 

EBIT 12330 12604 14386 17505  净利润率 35.20 32.69 35.16 34.00 

财务费用 3987 4167 4493 4919  总资产收益率 ROA 2.73 2.53 2.85 3.05 

资产减值损失 -486 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.29 8.88 10.27 11.08 

投资收益 1347 839 910 981  偿债能力     

营业利润 9217 9227 11443 13368  流动比率 0.91 0.84 0.73 0.69 

营业外收支 -148 -150 -150 -150  速动比率 0.83 0.76 0.65 0.60 

利润总额 9069 9077 11293 13218  现金比率 0.22 0.18 0.04 0.03 

所得税 686 726 903 1057  资产负债率（%） 66.44 67.29 68.06 68.14 

净利润 8383 8350 10390 12161  经营效率     

归属于母公司净利润 7155 7265 9039 10580  应收账款周转天数 409.70 400.00 400.00 350.00 

EBITDA 20545 22719 25912 31187  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 8976 2293 2027  每股收益 0.25 0.25 0.32 0.37 

应收账款及票据 27007 28242 32680 34663  每股净资产 2.69 2.86 3.08 3.34 

预付款项 3359 3696 4340 5222  每股经营现金流 0.59 0.87 0.94 1.24 

存货 222 245 288 347  每股股利 0.08 0.09 0.10 0.11 

其他流动资产 1649 1696 1938 2312  估值分析     

流动资产合计 42804 42856 41540 44570  PE 20.0  19.7  15.9  13.6  

长期股权投资 16481 19481 22481 25481  PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

固定资产 136735 145784 160936 187482  EV/EBITDA 12.85 12.35 11.76 10.18 

无形资产 4955 4687 4418 4150  股息收益率（%） 1.52 1.80 2.00 2.20 

非流动资产合计 219323 243888 275862 302080       

资产合计 262127 286744 317402 346651       

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 28536 33509 40316  净利润 8383 8350 10390 12161 

其他流动负债 17899 18149 18814 19735  折旧和摊销 8215 10115 11526 13682 

流动负债合计 47155 50942 57173 64744  营运资金变动 -3249 2129 171 4331 

长期借款 99456 109456 120456 126456  经营活动现金流 16871 24917 26950 35523 

其他长期负债 27557 32557 38407 45022  资本开支 -27715 -31780 -40550 -36950 

非流动负债合计 127013 142013 158863 171478  投资 -2632 -3100 -3150 -3150 

负债合计 174168 192955 216036 236222  投资活动现金流 -29790 -34041 -42790 -39119 

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

少数股东权益 10908 11994 13344 14925  债务募资 20845 14917 17442 12458 

股东权益合计 87959 93789 101367 110429  筹资活动现金流 10273 7534 9157 3328 

负债和股东权益合计 262127 286744 317402 346651  现金净流量 -2642 -1589 -6683 -267 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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