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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.42 - 5.74 元

收盘价 4.79 元

总市值/流通市值 137105/65015 百万元

52周最高价/最低价 6.01/4.57 元

近 3 个月日均成交额 341.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三峡能源（600905.SH）-成本提升致盈利下降，新能源项目资

源储备充足》 ——2023-08-31

《三峡能源（600905.SH）-经营业绩表现稳健，新能源有望加快

发展》 ——2023-05-04

《三峡能源（600905.SH）-业绩持续高增，积极开展储能业务》

——2022-09-05

《三峡能源（600905.SH）-海上风电集中投产，业绩持续增长》

——2022-05-04

营业收入稳健增长，归母净利润有所下降。2023年前三季度，公司实现营收

192.89亿元（+10.82%），归母净利润54.36亿元（-11.56%），扣非归母净

利润53.51亿元（-13.13%）。公司营业收入同比增加的原因在于投产运营

的风电、光伏机组增加，发电量、上网电量增加较多。公司归母净利润同比

下降的原因：一是由于新投产项目数量和电源类别变化等影响，公司前三季

度试运行收入同比下降较多，根据《企业会计准则解释第15号》试运行收

入计入营业收入，按会计准则要求匹配直接相关成本后，试运行收入产生的

利润贡献同比减少较多；二是2022年投产装机在2023年陆续转固，折旧及

运营成本均有所增加；三是2022年12月开始发电企业计提安全生产费，营

业成本同比净增加；四是参股企业盈利水平波动，投资收益同比下降37%。

新能源在建项目规模较大，未来项目投运保障业绩增长。截至2023年6月，

公司在建项目计划装机容量合计为13.15GW，其中风电3.64GW，光伏9.51GW，

公司在建项目逐步投运将驱动公司业绩持续稳健增长。公司积极获取新能源

项目资源，抢抓国家千万千瓦级新能源大基地政策机遇，不断优化发展布局，

积极推进国家大型风电光伏基地项目策划申报和地方常规项目竞配等工作；

同时推动海上风电资源获取，规划布局海上风电基地，随着各地海上风电项

目开始核准，公司海上风电项目资源逐步落地。

控股股东增持公司股份，彰显未来发展信心。10月16日，公司发布公告，

公司控股股东三峡集团计划在未来12个月内，通过上海证券交易所允许的

方式增持公司股份，增持金额3-5亿元,增持价格不超过6元/股，资金来源

为三峡集团自有资金。近日，三峡集团通过上海证券交易所交易系统以集中

竞价方式增持公司股份2676.67万股，占公司总股本比例约为0.09%，增持

股份的金额为1.28亿元。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；新能源项目投运不及预期；市场竞争加

剧；行业政策变化。

投资建议：由于公司营业成本显著增加及投资收益同比下降，下调公司盈利

预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为71/91/105亿元（原预测值

分别为86/102/113亿元），分别同比增长-1.0%/28.8%/15.4%；EPS分别为

0.25/0.32/0.37元，当前股价对应PE为19.3/15.0/13.0X。给予公司2024

年 17-18倍PE，对应公司合理市值为1552-1643亿元，对应5.42-5.74元/

股合理价值，较目前股价有13%-20%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,484 23,812 26,721 30,353 35,628

(+/-%) 36.8% 53.8% 12.2% 13.6% 17.4%

净利润(百万元) 5642 7155 7086 9127 10533

(+/-%) 56.3% 26.8% -1.0% 28.8% 15.4%

每股收益（元） 0.20 0.25 0.25 0.32 0.37

EBIT Margin 52.3% 52.8% 48.3% 50.0% 49.0%

净资产收益率（ROE） 8.2% 9.3% 8.6% 10.3% 11.0%

市盈率（PE） 24.3 19.2 19.3 15.0 13.0

EV/EBITDA 20.9 15.2 16.2 14.8 14.6

市净率（PB） 1.99 1.78 1.67 1.55 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营业收入稳健增长，归母净利润有所下降。2023 年前三季度，公司实现营收 192.89

亿元（+10.82%），归母净利润 54.36 亿元（-11.56%），扣非归母净利润 53.51

亿元（-13.13%）。其中，第三季度单季营收 55.85 亿元（+5.84%），归母净利润

9.20 亿元（-18.09%），扣非归母净利润 9.34 亿元（-2.34%）。公司营业收入同

比增加的原因在于投产运营的风电、光伏机组增加，发电量、上网电量增加较多。

2023 年前三季度，公司发电量 400.34 亿千瓦时（+13.36%），其中第三季度发电

量 119.43 亿千瓦时（+10.31%）。公司归母净利润同比下降的原因：一是由于新

投产项目数量和电源类别变化等影响，公司前三季度试运行收入同比下降较多，

根据《企业会计准则解释第 15 号》试运行收入计入营业收入，按会计准则要求匹

配直接相关成本后，试运行收入产生的利润贡献同比减少较多；二是 2022 年投产

装机在 2023 年陆续转固，折旧及运营成本均有所增加；三是 2022 年 12 月开始发

电企业计提安全生产费，营业成本同比净增加；四是参股企业盈利水平波动，投

资收益同比下降 37%。

风光新能源发电量、上网电量持续增加。2023 年前三季度，公司风电发电量 279.78

亿千瓦时（+16.27%），其中陆上风电发电量 193.78 亿千瓦时（+17.43%），海上

风电发电量 86.00 亿千瓦时（+13.76%）；太阳能发电量 114.46 亿千瓦时（+8.92%）；

水电发电量 5.63 亿千瓦时（-21.15%）；独立储能发电量 0.47 亿千瓦时（+56.67%）。

第三季度，风电发电量 73.97 亿千瓦时（+10.04%），其中陆上风电发电量 52.00

亿千瓦时（+9.47%），海上风电发电量 21.97 亿千瓦时（+11.41%）；太阳能发电

量 41.63 亿千瓦时（+11.82%）；水电发电量 3.61 亿千瓦时（-1.63%）；独立储

能发电量 0.22 亿千瓦时（+46.67%）。

图1：三峡能源营业收入及增速（单位：亿元） 图2：三峡能源单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：三峡能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：三峡能源单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降及费用率水平小幅上升，净利率水平下行。2023 年前三季度，公司毛

利率为 55.28%，同比减少 6.09pct，主要系营业成本同比显著增加影响。费用率

方面，2023 年前三季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 15.59%、5.90%，

财务费用率同比减少 0.79pct，管理费用率同比增加 1.14pct，整体费用率水平有

所上升。同期内，受毛利率下降及费用率水平上升影响，公司净利率较 2022 同期

减少 8.02pct 至 32.11%。

图5：三峡能源毛利率、净利率变化情况 图6：三峡能源三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 下降，经营性净现金流有所增长。2023 年前三季度，由于公司净利率下行，

公司 ROE 下降，较 2022 年同期减少 1.56pct 至 6.88%。现金流方面，2023 年前三

季度，公司经营性净现金流为 116.52 亿元，同比增加 21.96%，经营性净现金流

同比增加的原因在于新投产运营的风电、光伏项目较多，上网电量、售电收入增

幅较大。
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图7：三峡能源现金流情况（亿元） 图8：三峡能源 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源在建项目规模较大，未来项目投运保障业绩增长。截至 2023 年 6 月，公

司在建项目计划装机容量合计为 13.15GW，其中风电 3.64GW，光伏 9.51GW，公司

在建项目逐步投运将驱动公司业绩持续稳健增长。公司积极获取新能源项目资源，

抢抓国家千万千瓦级新能源大基地政策机遇，不断优化发展布局，积极推进国家

大型风电光伏基地项目策划申报和地方常规项目竞配等工作；同时推动海上风电

资源获取，规划布局海上风电基地，随着各地海上风电项目开始核准，公司海上

风电项目资源逐步落地。

控股股东增持公司股份，彰显未来发展信心。10 月 16 日，公司发布公告，公司

控股股东三峡集团计划在未来 12 个月内，通过上海证券交易所允许的方式增持公

司股份，增持金额 3-5 亿元,增持价格不超过 6 元/股，资金来源为三峡集团自有

资金。近日，三峡集团通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股

份 2676.67 万股，占公司总股本比例约为 0.09%，增持股份的金额为 1.28 亿元。

投资建议：下调盈利预测。由于公司营业成本显著增加及投资收益同比下降，下

调公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 71/91/105 亿元（原

预测值分别为 86/102/113 亿元），分别同比增长-1.0%/28.8%/15.4%；EPS 分别

为 0.25/0.32/0.37 元，当前股价对应 PE 为 19.3/15.0/13.0X。给予公司 2024 年

17-18 倍 PE，对应公司合理市值为 1552-1643 亿元，对应 5.42-5.74 元/股合理价

值，较目前股价有 13%-20%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

001289.SZ 龙源电力 20.22 1,695 0.61 0.89 1.03 1.18 33.15 22.72 19.63 17.14 7.4% 增持

600821.SH 金开新能 6.84 137 0.48 0.52 0.73 0.92 14.25 13.15 9.37 7.43 8.7% 买入

600483.SH 福能股份 8.72 222 1.02 1.03 1.17 1.23 8.55 8.47 7.45 7.09 13.0% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13077 10566 15421 13021 13003 营业收入 15484 23812 26721 30353 35628

应收款项 19786 28439 30681 32984 35424 营业成本 6440 9906 12250 13525 16183

存货净额 131 222 162 134 178 营业税金及附加 133 170 191 217 255

其他流动资产 1881 3577 7342 5529 7211 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 34876 42804 53607 51668 55815 管理费用 1076 1632 1982 2051 2328

固定资产 145196 172410 239571 269335 329627 财务费用 2844 3987 4604 5652 6448

无形资产及其他 1738 4955 8069 11183 14297 投资收益 1730 1347 1130 1930 2730

投资性房地产 21185 25478 25478 25478 25478

资产减值及公允价值变

动 57 (451) (257) (53) (363)

长期股权投资 14202 16481 16481 16481 16481 其他收入 7 204 570 771 755

资产总计 217196 262127 343205 374145 441698 营业利润 6784 9217 9136 11556 13536

短期借款及交易性金融

负债 12520 18633 83542 108819 164031 营业外净收支 (145) (148) (48) 2 (198)

应付款项 21862 24916 23547 15000 10000 利润总额 6640 9069 9088 11558 13338

其他流动负债 3978 3605 5612 4411 5217 所得税费用 554 686 773 867 1000

流动负债合计 38360 47155 112702 128230 179249 少数股东损益 444 1227 1230 1564 1805

长期借款及应付债券 83527 106091 116091 124091 132091 归属于母公司净利润 5642 7155 7086 9127 10533

其他长期负债 18713 20922 20922 20922 20922

长期负债合计 102241 127013 137013 145013 153013 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 140601 174168 249715 273243 332262 净利润 5642 7155 7086 9127 10533

少数股东权益 7765 10908 11892 13144 14588 资产减值准备 (4) 508 306 96 110

股东权益 68830 77051 82011 88400 95773 折旧摊销 5190 7877 10954 12624 14805

负债和股东权益总计 217196 262127 343618 374787 442622 公允价值变动损失 (4) 508 306 96 110

财务费用 2844 3987 4604 5652 6448

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7152 (7764) (5304) (10210) (8360)

每股收益 0.20 0.25 0.25 0.32 0.37 其它 (9158) 8587 4152 4878 5053

每股红利 0.02 0.08 0.07 0.10 0.11 经营活动现金流 8818 16871 17501 16611 22250

每股净资产 2.41 2.69 2.87 3.09 3.35 资本开支 (29906) (27731) (81954) (45827) (78603)

ROIC 6% 6% 5% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 9% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (34897) (29790) (81954) (45827) (78603)

毛利率 58% 58% 54% 55% 55% 权益性融资 25235 2090 0 0 0

EBIT Margin 52% 53% 48% 50% 49% 负债净变化 28330 21421 10000 8000 8000

EBITDA Margin 86% 86% 89% 92% 91% 支付股利、利息 (606) (2175) (2126) (2738) (3160)

收入增长 37% 54% 12% 14% 17% 其它融资现金流 (22613) (11774) 64909 25277 55212

净利润增长率 56% 27% -1% 29% 15% 融资活动现金流 37246 10273 69309 26817 56334

资产负债率 68% 71% 76% 76% 78% 现金净变动 11188 (2512) 4855 (2400) (19)

息率 0.4% 1.6% 1.6% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 1890 13077 10566 15421 13021

P/E 24.3 19.2 19.3 15.0 13.0 货币资金的期末余额 13077 10566 15421 13021 13003

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (15997) (64500) (29386) (56016)

EV/EBITDA 20.9 15.2 16.2 14.8 14.6 权益自由现金流 0 (6351) 6197 (1337) 1232

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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