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三峡能源（600905.SH）2023 年业绩快报点评     

业绩符合预期，静待 24 年重回成长快车道 
 

 2024 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件概述：1 月 19 日，公司发布 2023 年业绩快报，实现营业收入 264.51

亿元，同比增长 11.1%（经重述）；归母净利润 73.46 亿元，同比增长 4.5%（经

重述）；扣非归母净利润 71.45 亿元，同比增长 0.7%（经重述）。第四季度公

司实现营业收入 71.62 亿元（经重述），同比增长 11.8%；归母净利润 19.10 亿

元，同比增长 116.5%（经重述）；扣非归母净利润 17.94 亿元，同比增长 91.7%

（经重述）。 

➢ 新增项目或贡献增量：2023 年度公司累计完成总发电量 551.79 亿千瓦时，

同比增长 14.1%，其中，陆风、海风、光伏分别完成发电量 263.50、126.06、

153.54 亿千瓦时，同比分别增长 16.5%、11.2%与 14.2%。Q4 公司单季度完成

发电量 151.46 亿千瓦时，同比增长 16.2%，其中，陆风、海风、光伏分别完成

发电量 69.73、40.06、39.09 亿千瓦时，同比分别增长 14.1%、6.1%与 33.3%，

Q4 光伏增速高于全年增速或因自然资源改善以及装机增长。 

➢ 低基数叠加会计政策调整，Q4 业绩高增：4Q22 公司资产减值 4.86 亿元，

当期大额减值致归母净利承压；同时考虑到会计政策调整，若使用 4Q22 未追溯

调整公布值计算，4Q23 公司单季度营收、归母净利润、扣非归母净利润同比分

别增长 11.8%、93.9%、77.5%。 

➢ 抽蓄迎新发展：2023 年 12 月，公司公告拟作价 6.14 亿元将控股子公司三

峡新能源抽水蓄能发电（格尔木）有限公司等 6 个项目公司全部或部分股权转让

至三峡陆上新能源投资有限公司。本次股权转让的受让方陆上能投系公司控股

（34%），集团兄弟公司参股（长江电力持股 33%，三峡资本持股 16.5%，三峡

投资持股 16.5%）设立的新能源开发平台。考虑抽蓄开发的资金需求与建设运营

经验，本次资产重整有望提高公司抽蓄业务投资开发能力，抽蓄有望迎来新发展。 

➢ 投资建议：公司大基地项目陆续投产，23 年新增装机有望超预期，并将在

24 年释放增速。根据装机、电量调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS

分别为 0.26/0.32/0.37 元（前值 0.25/0.32/0.37 元），对应 1 月 19 日收盘价

PE 分别为 16.6/13.5/11.5 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 24 年 20.0 倍 PE 估值，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） 23,812 26,451 29,550 35,763 

增长率（%） 45.0 11.1 11.7 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,155 7,345 9,034 10,581 

增长率（%） 11.1 2.6 23.0 17.1 

每股收益（元） 0.25 0.26 0.32 0.37 

PE 17.0  16.6  13.5  11.5  

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 19 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 23,812 26,451 29,550 35,763  成长能力（%）     

营业成本 9,906 11,270 13,152 15,823  营业收入增长率 45.04 11.08 11.72 21.03 

营业税金及附加 170 198 222 268  EBIT 增长率 41.81 8.81 7.53 21.68 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 11.07 2.64 23.00 17.13 

管理费用 1,391 1,587 1,773 2,146  盈利能力（%）     

研发费用 14 16 18 21  毛利率 58.40 57.39 55.49 55.76 

EBIT 12,297 13,379 14,386 17,505  净利润率 35.20 32.42 35.14 34.01 

财务费用 3,987 4,167 4,499 4,916  总资产收益率 ROA 2.73 2.56 2.84 3.05 

资产减值损失 -486 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.29 8.97 10.25 11.07 

投资收益 1,347 639 910 981  偿债能力     

营业利润 9,217 9,802 11,437 13,370  流动比率 0.91 0.85 0.73 0.69 

营业外收支 -148 -150 -150 -150  速动比率 0.83 0.77 0.65 0.61 

利润总额 9,069 9,652 11,287 13,220  现金比率 0.22 0.16 0.04 0.03 

所得税 686 1,077 903 1,058  资产负债率（%） 66.44 67.26 68.02 68.10 

净利润 8,383 8,575 10,384 12,163  经营效率     

归属于母公司净利润 7,155 7,345 9,034 10,581  应收账款周转天数 409.70 400.00 400.00 350.00 

EBITDA 20,512 23,495 25,912 31,187  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 10,566 8,330 2,511 2,246  每股收益 0.25 0.26 0.32 0.37 

应收账款及票据 27,007 29,248 32,680 34,663  每股净资产 2.69 2.86 3.08 3.34 

预付款项 3,359 3,719 4,340 5,222  每股经营现金流 0.59 0.85 0.97 1.24 

存货 222 247 288 347  每股股利 0.08 0.09 0.10 0.11 

其他流动资产 1,649 1,751 1,938 2,312  估值分析     

流动资产合计 42,804 43,294 41,758 44,790  PE 17.0  16.6  13.5  11.5  

长期股权投资 16,481 19,481 22,481 25,481  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 136,735 145,784 160,936 187,482  EV/EBITDA 11.81 11.04 10.91 9.47 

无形资产 4,955 4,687 4,418 4,150  股息收益率（%） 1.79 2.12 2.35 2.59 

非流动资产合计 219,323 243,888 275,862 302,080       

资产合计 262,127 287,183 317,620 346,870       

短期借款 4,340 4,257 4,849 4,692  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 24,916 28,716 33,509 40,316  净利润 8,383 8,575 10,384 12,163 

其他流动负债 17,899 18,184 18,814 19,735  折旧和摊销 8,215 10,115 11,526 13,682 

流动负债合计 47,155 51,157 57,173 64,744  营运资金变动 -3,249 1,258 1,041 4,331 

长期借款 99,456 109,456 120,456 126,456  经营活动现金流 16,871 24,472 27,814 35,525 

其他长期负债 27,557 32,557 38,407 45,022  资本开支 -27,715 -31,780 -40,550 -36,950 

非流动负债合计 127,013 142,013 158,863 171,478  投资 -2,632 -3,100 -3,150 -3,150 

负债合计 174,168 193,170 216,036 236,222  投资活动现金流 -29,790 -34,241 -42,790 -39,119 

股本 28,620 28,623 28,623 28,623  股权募资 2,090 4 0 0 

少数股东权益 10,908 12,139 13,489 15,070  债务募资 20,845 14,917 17,442 12,458 

股东权益合计 87,959 94,012 101,584 110,649  筹资活动现金流 10,273 7,533 9,157 3,328 

负债和股东权益合计 262,127 287,183 317,620 346,870  现金净流量 -2,642 -2,236 -5,818 -265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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