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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.22 - 5.53 元

收盘价 4.69 元

总市值/流通市值 134234/63727 百万元

52周最高价/最低价 5.58/4.08 元

近 3 个月日均成交额 479.46 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）-多重因素影响致盈利下降，新能源项

目稳步推进》 ——2023-10-30

《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

2023年公司营业收入稳健增长，归母净利润微升。2023年，公司实现营收

264.85亿元（+11.23%），归母净利润71.81亿元（+0.94%）。2023年，公

司营业收入同比增加的原因在于公司新项目投产发电，发电量同比增加，

2023年公司发电量551.79亿千瓦时（+14.12%）。公司归母净利润增速低于

营业收入增速的原因在于：1）2022年新并网项目在2023年陆续投产，折旧

及运营成本增加；2）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；3）参股企业盈利水平波动，实现投资收益7.15亿元（-47.48%），

影响盈利增长。扣非归母净利润同比下降的原因系坏账准备转回导致非经常

性收益高于去年。

2024Q1营业收入同比增长，归母净利润同比基本持平。2024年第一季度，

公司实现营业收入78.99亿元（+15.26%），归母净利润24.22亿元（+0.10%）。

公司营收增长的原因在于：1）公司新增并网运营的风电、光伏机组增加，

上网电量、收入增加，2024Q1公司发电量177.35亿千瓦时（+28.69%）；2）

公司风电（陆风、海风）、光伏项目资源情况优于去年同期。公司归母净利

润增速低于营收增速的原因在于公司新增投产的风电、光伏机组增加，折旧

及运营成本同比增加较多，归属于少数股东损益有所增加。

2023年新能源装机大幅增加，在建项目装机容量较大。2023年，公司新增

装机容量1353.56万千瓦，增幅达51.06%，其中风电、光伏新增装机容量分

别为349.44、954.02万千瓦，增幅分别为21.95%、92.77%；截至2023年，

公司累计装机容量达到4004.44万千瓦，其中风电、光伏装机容量分别为

1941.66、1982.42万千瓦。在建项目方面，截至2023年，公司在建项目装

机容量合计1876.80万千瓦，其中风电、光伏分别为585.67、1241.03万千

瓦，2024年公司将加快工程建设，提升方案审查、招标采购、造价控制、合

同管理等精细化管理水平，实现装机容量持续稳步增长。

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：由于公司营业成本及少数股东损益增加，下调公司盈利预测。预

计2024-2026年公司归母净利润分别为88/101/113亿元（2024-2025年原预

测值分别为91/105亿元），分别同比增长22.5%/15.2%/12.0%；EPS分别为

0.31/0.35/0.40元，当前股价对应PE为15.3/13.2/11.8X。给予公司2024

年 17-18倍PE，对应公司合理市值为1495-1583亿元，对应5.22-5.53元/

股合理价值，较目前股价有11%-18%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,812 26,485 32,454 36,969 41,322

(+/-%) 53.8% 11.2% 22.5% 13.9% 11.8%

净利润(百万元) 7155 7181 8794 10135 11346

(+/-%) 26.8% 0.4% 22.5% 15.2% 12.0%

每股收益（元） 0.25 0.25 0.31 0.35 0.40

EBIT Margin 52.8% 48.1% 43.9% 43.6% 43.6%

净资产收益率（ROE） 9.3% 8.7% 9.9% 10.6% 10.9%

市盈率（PE） 18.8 18.7 15.3 13.2 11.8

EV/EBITDA 15.1 15.7 15.5 14.6 14.0

市净率（PB） 1.74 1.63 1.51 1.40 1.29

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2023 年公司营业收入稳健增长，归母净利润微升。2023 年，公司实现营收 264.85

亿元（+11.23%），归母净利润 71.81 亿元（+0.94%），扣非归母净利润 70.09

亿元（-2.39%）。其中，第四季度单季营收 71.96 亿元（+12.34%），归母净利润

17.45 亿元（+77.05%）。2023 年，公司营业收入同比增加的原因在于公司新项目

投产发电，发电量同比增加，2023 年公司发电量 551.79 亿千瓦时（+14.12%）。

公司归母净利润增速低于营业收入增速的原因在于：1）2022 年新并网项目在 2023

年陆续投产，折旧及运营成本增加；2）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；3）参股企业盈利水平波动，实现投资收益 7.15 亿元

（-47.48%），影响盈利增长。扣非归母净利润同比下降的原因系坏账准备转回导

致非经常性收益高于去年。

2024Q1 营业收入同比增长，归母净利润同比基本持平。2024 年第一季度，公司

实现营业收入 78.99 亿元（+15.26%），归母净利润 24.22 亿元（+0.10%），扣非

归母净利润 24.20 亿元（+1.28%）。公司营收增长的原因在于：1）公司新增并网

运营的风电、光伏机组增加，上网电量、收入增加，2024Q1 公司发电量 177.35

亿千瓦时（+28.69%）；2）公司风电（陆风、海风）、光伏项目资源情况优于去

年同期。公司归母净利润增速低于营收增速的原因在于公司新增投产的风电、光

伏机组增加，折旧及运营成本同比增加较多，归属于少数股东损益有所增加。

风光新能源发电量、上网电量持续增加，2024Q1 光伏发电量同比大幅增长。2023

年，公司风电发电量 389.56 亿千瓦时（+14.75%），其中陆上风电发电量 263.50

亿千瓦时（+16.53%），海上风电发电量 126.06 亿千瓦时（+11.21%）；太阳能发

电量 153.54 亿千瓦时（+14.23%）；水电发电量 7.71 亿千瓦时（-16.20%）；独

立储能发电量 0.98 亿千瓦时（+139.02%）。2024 年第一季度，风电发电量 120.2

亿千瓦时（+16.33%），其中陆上风电发电量 75.08 亿千瓦时（+11.44%），海上

风电发电量 45.12 亿千瓦时（+25.47%）；太阳能发电量 55.2 亿千瓦时（+64.87%）；

水电发电量 0.97 亿千瓦时（+14.12%）；独立储能完成发电量 0.98 亿千瓦时

（+553.33%）。

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

2023 年公司毛利率下降，费用率下降，净利率水平下行。2023 年，公司毛利率

为 55.13%，同比减少 3.27pct，主要系营业成本同比显著增加影响。费用率方面，

2023 年，公司财务费用率、管理费用率分别为 14.93%、7.33%，财务费用率同比

减少 1.81pct，管理费用率同比增加 1.48pct，整体费用率水平有所下降。同期内，

受毛利率下降及投资收益同比大幅下降影响，公司净利率较 2022 同期减少

3.98pct 至 31.22%。

2024Q1 毛利率同比基本持平，费用率下降，净利率水平下行。2024 年第一季度，

公司毛利率为 58.96%，同比增加 0.16pct，与 2023 年同比基本持平。费用率方面，

2024 年第一季度，公司财务费用率、管理费用率分别为 13.65%、4.32%，财务费

用率同比减少 0.58pct，管理费用率同比增加 0.46pct，整体费用率水平有所下降。

同期内，受投资收益同比下降及少数股东损益增加影响，公司净利率较 2023 同期

减少 4.05pct 至 36.59%。

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

2023 年公司 ROE 下降，经营性净现金流同比下降。2023 年，由于公司净利率下行，

公司 ROE 下降，较 2022 年同期减少 0.73pct 至 8.99%。现金流方面，2023 年，公

司经营性净现金流为 144.17 亿元，同比减少 14.23%，经营性净现金流同比下降

的原因在于新能源项目可再生能源电价附加回收金额少于 2022 年；投资性净现金

流出 410.05 亿元，同比增加 37.48%，主要系公司 2023 年并网装机规模同比大幅

增加，资金支出较大；融资性净现金流 209.88 亿元，同比增加 102.20%，主要系
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2023 年投资大幅增加，多渠道筹措资金保障项目资金需求。

2024Q1 公司 ROE 同比下降，经营性净现金流同比增加。2024 年第一季度，受净

利率下降影响，公司 ROE 较 2023 年同期下降 0.23pct 至 2.89%。现金流方面，2024

年第一季度，公司经营性净现金流为 44.21 亿元，同比增加 18.72%，经营性净现

金流同比增加的原因在于公司新增并网运营的风电、光伏机组增加，上网电量增

加，电费回款增加。

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

2023 年新能源装机大幅增加，在建项目装机容量较大。2023 年，公司新增装机

容量1353.56万千瓦，增幅达51.06%，其中风电、光伏新增装机容量分别为349.44、

954.02 万千瓦，增幅分别为 21.95%、92.77%；截至 2023 年，公司累计装机容量

达到 4004.44 万千瓦，其中风电装机容量 1941.66 万千瓦，占比 48.49%；光伏装

机容量 1982.42 万千瓦，占比 49.51%。在建项目方面，截至 2023 年，公司在建

项目装机容量合计为 1876.80 万千瓦，其中风电、光伏分别为 585.67、1241.03

万千瓦，2024 年公司将加快工程建设，提升方案审查、招标采购、造价控制、合

同管理等精细化管理水平，保障项目高质量建设，实现装机容量持续稳步增长。

多措并举获取优质资源，有力支撑装机容量增长。公司坚持常态化策划百万千瓦、

千万千瓦级新能源大基地，推动高比例新能源外送、风光火储一体化陆上大基地

开发建设，形成“建设一批、推进一批、谋划一批、储备一批”的基地滚动开发

格局，未来将抢抓国家政策、规划机遇，深入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，加强“风光蓄”一体化基地规划研究。同时，

公司坚定不移实施“海上风电引领者”战略，发挥差异化优势，五个百万千瓦级

海上风电基地逐步成形，未来持续深化、细化海上风电基地规划方案，策划实施

一批海上风电大基地项目。此外，公司积极挖掘大规模资产包、平台化板块级整

合项目机会，推进合规风险可控的优质项目收购。2023 年，公司新增核准/备案

项目计划装机容量为 2649.42 万千瓦，其中风电、光伏分别为 724.18、1492.56

万千瓦，公司在手项目资源储备充足，为公司未来装机容量持续增长提供有力支

撑。

投资建议：由于公司营业成本及少数股东损益增加，下调公司盈利预测。预计

2024-2026 年公司归母净利润分别为 88/101/113 亿元（2024-2025 年原预测值分

别 为 91/105 亿 元 ） ， 分 别 同 比 增 长 22.5%/15.2%/12.0% ； EPS 分 别 为

0.31/0.35/0.40元，当前股价对应PE为15.3/13.2/11.8X。给予公司2024年17-18

倍 PE，对应公司合理市值为 1495-1583 亿元，对应 5.22-5.53 元/股合理价值，

较目前股价有 11%-18%的溢价空间，维持“买入”评级。
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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
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600821.SH 金开新能 5.99 120 0.40 0.50 0.71 0.87 14.98 11.98 8.44 6.89 9.0% 买入

600795.SH 国电电力 5.13 915 0.31 0.5 0.57 0.63 16.55 10.26 9.00 8.14 11.5% 买入

001289.SZ 龙源电力 18.25 1,526 0.75 1.01 1.09 1.22 24.33 18.07 16.74 14.96 8.8% 增持

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10566 5100 16017 10693 10720 营业收入 23812 26485 32454 36969 41322

应收款项 28439 37698 40195 42571 44934 营业成本 9906 11885 16273 18681 20998

存货净额 222 353 542 675 795 营业税金及附加 170 200 245 280 312

其他流动资产 3577 4323 4705 5649 6350 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 42804 47473 61460 59588 62799 管理费用 1632 2186 2332 2474 2592

固定资产 172410 213652 257488 292920 328529 财务费用 3987 3955 4566 5483 6140

无形资产及其他 4955 5328 5694 6059 6425 投资收益 1347 715 1015 1115 1815

投资性房地产 25478 27855 27855 27855 27855

资产减值及公允价值变

动 (451) 9 514 816 616

长期股权投资 16481 17400 17400 17400 17400 其他收入 204 7 380 521 508

资产总计 262127 311708 369896 403822 443007 营业利润 9217 8991 10946 12504 14219

短期借款及交易性金融

负债 18633 14660 18496 81701 107165 营业外净收支 (148) 27 127 177 (23)

应付款项 24916 26465 60932 15000 10000 利润总额 9069 9018 11072 12680 14196

其他流动负债 3605 5615 9010 9496 11075 所得税费用 686 748 941 1014 1136

流动负债合计 47155 46741 88438 106197 128240 少数股东损益 1227 1089 1337 1531 1714

长期借款及应付债券 106091 138752 148152 156152 164152 归属于母公司净利润 7155 7181 8794 10135 11346

其他长期负债 20922 30729 30729 30729 30729

长期负债合计 127013 169482 178882 186882 194882 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 174168 216223 267319 293079 323122 净利润 7155 7181 8794 10135 11346

少数股东权益 10908 12956 13891 14963 16163 资产减值准备 508 (460) (5) (1) (1)

股东权益 77051 82529 88685 95780 103722 折旧摊销 7877 9629 11677 13071 14675

负债和股东权益总计 262127 311708 369896 403822 443007 公允价值变动损失 508 (460) (5) (1) (1)

财务费用 3987 3955 4566 5483 6140

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7764) (6577) 34798 (48898) (6605)

每股收益 0.25 0.25 0.31 0.35 0.40 其它 8587 5104 4492 5441 5525

每股红利 0.08 0.08 0.09 0.11 0.12 经营活动现金流 16871 14417 59751 (20254) 24940

每股净资产 2.69 2.88 3.10 3.35 3.62 资本开支 (27731) (41112) (56475) (49198) (51076)

ROIC 6% 5% 5% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (29790) (41005) (56475) (49198) (51076)

毛利率 58% 55% 50% 49% 49% 权益性融资 2090 1238 0 0 0

EBIT Margin 53% 48% 44% 44% 44% 负债净变化 21421 34214 9400 8000 8000

EBITDA Margin 86% 84% 80% 79% 79% 支付股利、利息 (2175) (2232) (2638) (3040) (3404)

收入增长 54% 11% 23% 14% 12% 其它融资现金流 (11775) (17246) 3835 63205 25465

净利润增长率 27% 0% 22% 15% 12% 融资活动现金流 10273 20988 7046 63797 25736

资产负债率 71% 74% 76% 76% 77% 现金净变动 (2512) (5466) 10321 (5655) (399)

息率 1.6% 1.7% 2.0% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 13077 10566 5100 16017 10693

P/E 18.8 18.7 15.3 13.2 11.8 货币资金的期末余额 10566 5100 15421 10362 10294

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (26388) 3039 (70190) (26449)

EV/EBITDA 15.1 15.7 15.5 14.6 14.0 权益自由现金流 0 (9420) 12096 (4030) 1368

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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