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三峡能源（600905.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

盈利企稳，业绩逐步兑现 
 

 2024 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件概述：4 月 29 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入

264.85 亿元，同比增长 11.23%（经重述）；归母净利润 71.81 亿元，同比增长

0.94%（经重述）；扣非归母净利润 70.09 亿元，同比下降 2.39%（经重述）；

公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.078 元，合计派发现金红利 22.32 亿元，

现金分红比例约 31.09%。公司发布 2024 年一季报，报告期内实现营业收入

78.99 亿元，同比增长 15.26%（经重述）；归母净利润 24.22 亿元，同比增长

0.10%（经重述）；扣非归母净利润 24.20 亿元，同比增长 1.28%（经重述）。 

➢ 装机突破 40GW，1Q24 逐步兑现电量：2023 年公司新增装机合计 1354

万千瓦，累计装机突破 4000 万千瓦，其中陆风、海风、光伏分别新增 288、62、

954 万千瓦，同比分别增长 26.1%、12.6%、92.8%；但考虑到新增装机主要集

中在 2H23 尤其是四季度，对 2023 年公司整体电量及电价影响有限。2023 年

公司累计完成发电量 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 263.51、126.06、153.54 亿千瓦时，同比分别增长 16.5%、

11.2%、14.1%；2023 年风电平均电价（不含税）下降 2.13 分至 0.4923 元/千

瓦时，降幅 4.1%；光伏平均电价（不含税）下降 0.24 分至 0.4927 元/千瓦时，

降幅 0.5%。1Q24 公司单季度完成发电量 177.35 亿千瓦时，同比增长 28.7%，

其中，陆风、海风、光伏同比分别增长 11.4%、25.5%、64.9%，考虑当前西部

地区的消纳、送出能力承压，新增装机虽正逐步兑现电量，但仍未“火力全开”；

但从盈利性看，Q1 公司综合毛利率为 59.0%，同比微增 0.2pct。 

➢ 费增利缩、税率提升、少数股东权益膨胀拖累业绩释放：1Q24 公司管理费

用同比增加 0.76 亿元，财务费用同比增加 1.03 亿元，总体期间费用同比增加

1.83 亿元；单季度公司投资净收益 1.64 亿元，同比减少 1.66 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 2.8pct 至 41.5%。Q1 公司综合所得税率提高 3.4pct 至 10.7%，单季度所得

税费用同比增加 1.26 亿元；此外，截至 1Q24 公司少数股东权益同比增长 23.8%

至 144.81 亿元，单季度确认少数股东损益 4.69 亿元，同比增加 1.18 亿元，进

一步扰动业绩释放。 

➢ 投资建议：截至 2023 年底，公司在建风电、光伏分别为 586、1241 万千

瓦，Q1 电量表明 23 年新增装机正逐步兑现业绩，而大体量在建项目保证 24 年

仍能维持装机高增。根据装机、电量调整对公司的盈利预测，预计 24/25 年 EPS

分别为 0.32/0.37 元（前值 0.32/0.37 元），新增 26 年 EPS 为 0.41 元，对应 4

月 30 日收盘价 PE 分别为 14.9/12.6/11.5 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，目标价 6.40 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。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 26,485 33,641 38,669 43,460 

增长率（%） 11.2 27.0 14.9 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,181 9,039 10,635 11,693 

增长率（%） 0.9 25.9 17.7 9.9 

每股收益（元） 0.25 0.32 0.37 0.41 

PE 18.7  14.9  12.6  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 04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 26,485 33,641 38,669 43,460  成长能力（%）     

营业成本 11,885 15,996 18,258 20,868  营业收入增长率 11.23 27.02 14.95 12.39 

营业税金及附加 200 252 290 326  EBIT 增长率 -0.33 26.09 15.79 10.43 

销售费用 0 0 0 0  净利润增长率 0.94 25.87 17.66 9.94 

管理费用 1,940 2,018 2,320 2,608  盈利能力（%）     

研发费用 17 24 27 30  毛利率 55.13 52.45 52.78 51.98 

EBIT 12,174 15,350 17,773 19,628  净利润率 31.22 31.06 31.91 31.28 

财务费用 3,955 4,611 4,853 5,349  总资产收益率 ROA 2.30 2.60 2.81 2.93 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.70 10.15 10.98 11.09 

投资收益 715 649 660 670  偿债能力     

营业利润 8,991 11,328 13,380 14,748  流动比率 1.02 0.98 1.00 0.92 

营业外收支 27 30 30 30  速动比率 0.93 0.89 0.91 0.83 

利润总额 9,018 11,358 13,410 14,778  现金比率 0.11 0.27 0.26 0.25 

所得税 748 909 1,073 1,182  资产负债率（%） 69.37 70.26 70.14 69.12 

净利润 8,270 10,450 12,338 13,596  经营效率     

归属于母公司净利润 7,181 9,039 10,635 11,693  应收账款周转天数 505.40 400.00 400.00 350.00 

EBITDA 22,181 28,102 32,145 35,878  存货周转天数 10.84 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.08 0.10 0.10 0.11 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,100 16,716 18,177 19,102  每股收益 0.25 0.32 0.37 0.41 

应收账款及票据 36,718 36,873 42,391 41,697  每股净资产 2.88 3.11 3.38 3.68 

预付款项 3,810 5,279 6,025 6,887  每股经营现金流 0.50 1.45 1.11 1.48 

存货 353 351 400 457  每股股利 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,492 2,490 2,793 3,082  估值分析     

流动资产合计 47,473 61,708 69,787 71,224  PE 19 15 13 11 

长期股权投资 17,400 18,400 19,400 20,400  PB 1.6 1.5 1.4 1.3 

固定资产 160,375 183,382 201,188 221,758  EV/EBITDA 12.99 10.26 9.38 8.47 

无形资产 5,328 5,030 4,732 4,434  股息收益率（%） 1.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 264,234 285,997 308,426 328,476       

资产合计 311,708 347,705 378,213 399,700       

短期借款 592 509 1,101 944  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,465 40,757 46,521 53,171  净利润 8,270 10,450 12,338 13,596 

其他流动负债 19,684 21,550 22,327 23,208  折旧和摊销 10,007 12,752 14,371 16,250 

流动负债合计 46,741 62,817 69,949 77,324  营运资金变动 -7,483 13,440 -178 6,919 

长期借款 133,670 143,670 153,670 159,670  经营活动现金流 14,417 41,414 31,801 42,336 

其他长期负债 35,811 37,811 41,661 39,276  资本开支 -40,607 -33,384 -35,670 -35,170 

非流动负债合计 169,482 181,482 195,332 198,947  投资 -795 -1,100 -1,150 -1,150 

负债合计 216,223 244,298 265,281 276,271  投资活动现金流 -41,005 -33,835 -36,160 -35,650 

股本 28,623 28,621 28,621 28,621  股权募资 1,238 -2 0 0 

少数股东权益 12,956 14,366 16,069 17,972  债务募资 29,002 11,917 14,442 3,458 

股东权益合计 95,485 103,407 112,932 123,430  筹资活动现金流 20,988 4,038 5,820 -5,762 

负债和股东权益合计 311,708 347,705 378,213 399,700  现金净流量 -5,595 11,616 1,461 924 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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