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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.57 元

总市值/流通市值 130799/130637 百万元

52周最高价/最低价 4.99/4.08 元

近 3 个月日均成交额 517.50 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）-业绩表现稳健，新能源装机容量增长

较大》 ——2024-05-01

《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

营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2024年上半年，公司实现营业收

入150.59亿元，同比增长9.89%；归母净利润40.39亿元，同比下降10.58%；

扣非归母净利润40.38亿元，同比下降8.59%。2024年第二季度，公司实现

营业收入71.60亿元，同比增长4.51%；归母净利润16.17亿元，同比下降

22.91%；扣非归母净利润16.17亿元，同比下降20.22%。公司营业收入同比

增长主要原因系上半年公司新项目投产发电，发电量较上年同期增加。归母

净利润同比下降主要原因是：（1）平价电量增加、占总上网电量的比重上

升，且上网电量结构变化，同时市场化交易存在波动性，总体电价同比下降；

（2）受电源分布和各地区消纳情况综合影响，发电收入增幅放缓；（3）参

股企业盈利水平波动，投资收益同比下降18.59%。

绿电消纳政策持续出台，新能源消纳有望改善。国家政策大力推动新能源

消纳水平提升，预计未来新能源消纳水平将逐步改善，且随着新能源市

场化比例增加，市场化交易对新能源电价的影响将逐步弱化，新能源板

块的盈利将逐步稳定。

新能源装机持续增长，业绩有望稳步提升。2024 年上半年，公司新增并网

装机 132.64 万千瓦，其中风电新增并网 20.80 万千瓦，太阳能发电新

增并网 75.84 万千瓦。截至 2024 年 6 月，公司累计装机容量 4137.08

万千瓦，其中风电 1962.46 万千瓦，光伏 2058.26 万千瓦。2024 年上半

年，公司新增获取核准/备案项目容量 144.12 万千瓦，其中风电 20 万

千瓦，光伏 124.12 万千瓦；在建项目计划装机容量合计 2347.70 万千

瓦，其中风电 551.14 万千瓦，光伏 1334.56 万千瓦，抽水蓄能 360 万

千瓦。公司在建项目装机规模较大，未来项目投运将驱动公司业绩稳健

增长。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；行业政策变化

风险。

投资建议：由于电价下降影响，下调公司盈利预测。预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 81/92/100 亿元（原预测值为 88/101/113 亿元），

分别同比增长 13.2%/12.7%/9.1%；EPS 分别为 0.28/0.32/0.35 元，当

前股价对应 PE 为 16.1/14.3/13.1X。维持“优于大市”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 31,563 35,835 39,911

(+/-%) 53.8% 11.2% 19.2% 13.5% 11.4%

净利润(百万元) 7155 7181 8132 9162 9995

(+/-%) 26.8% 0.4% 13.2% 12.7% 9.1%

每股收益（元） 0.25 0.25 0.28 0.32 0.35

EBIT Margin 52.8% 48.1% 42.5% 42.1% 41.8%

净资产收益率（ROE） 9.3% 8.7% 9.2% 9.7% 9.8%

市盈率（PE） 18.3 18.2 16.1 14.3 13.1

EV/EBITDA 14.9 15.5 15.9 15.1 14.5

市净率（PB） 1.70 1.58 1.48 1.38 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
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营业收入实现增长，归母净利润同比下降。2024 年上半年，公司实现营业收入

150.59 亿元，同比增长 9.89%；归母净利润 40.39 亿元，同比下降 10.58%；扣非

归母净利润 40.38 亿元，同比下降 8.59%。2024 年第二季度，公司实现营业收入

71.60 亿元，同比增长 4.51%；归母净利润 16.17 亿元，同比下降 22.91%；扣非

归母净利润 16.17 亿元，同比下降 20.22%。公司营业收入同比增长主要原因系上

半年公司新项目投产发电，发电量较上年同期增加。归母净利润同比下降主要原

因是：（1）平价电量增加、占总上网电量的比重上升，且上网电量结构变化，同

时市场化交易存在波动性，总体电价同比下降；（2）受电源分布和各地区消纳情

况综合影响，发电收入增幅放缓；（3）参股企业盈利水平波动，投资收益同比下

降 18.59%。

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

图3：三峡能源归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：三峡能源单季度归母净利润（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

2024 年上半年，公司发电量 361.18 亿千瓦时，同比增长 28.58%。风电发电量

230.58 亿千瓦时（+12.04%），其中陆上风电发电量 152.11 亿千瓦时（+7.29%），

海上风电发电量 78.47 亿千瓦时（+22.55%）；太阳能发电量 126.18 亿千瓦时，

（+73.28%）；水电发电量 2.57 亿千瓦时（+27.23%）；独立储能完成发电量 1.85

亿千瓦时（+640.00%）。2024 年第二季度，公司发电量 183.83 亿千瓦时（+28.47%）。

其中，风电发电量 110.38 亿千瓦时（+7.71%），其中陆上风电发电量 77.03 亿千

瓦时（+3.52%），海上风电发电量 33.35 亿千瓦时（+18.81%）；太阳能发电量

70.98 亿千瓦时（+80.43%）；水电发电量 1.60 亿千瓦时（+36.75%）；独立储能



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

3

完成发电量 0.87 亿千瓦时（+770.00%）。

毛利率下降，费用率减少，净利率水平下行。2024H1，公司毛利率为 55.68%，同

比减少 3.14pct，主要系电价下降影响。费用率方面，2024H1，公司财务费用率、

管理费用率分别为 14.02%、5.36%，财务费用率同比减少 0.43pct、管理费用率同

比增加 0.02pct，整体费用率水平有所下降。同期内，受毛利率下降影响，公司

净利率较 2023 同期减少 5.14pct 至 32.08%。

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，经营性净现金流改善。2024H1，由于净利率下降，公司 ROE 下行，较

2023 年同期减少 0.93pct 至 4.77%。现金流方面，2024H1，公司经营性净现金流

为 81.18 亿元，同比增长 15.55%，主要系新投产运营的风光项目较多，上网电量、

售电收入增幅较大；投资性净现金流流出 145.47 亿元，同比增加 24.45%，主要

系并网装机规模同比增加，资金支出较大所致；融资性净现金流 68.57 亿元，同

比增加 17.04%，主要系投资增加，多渠道筹措资金保障项目资金需求。

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

绿电消纳政策持续出台，新能源消纳有望改善。2024 年 5 月，国家能源局发布《关

于做好新能源消纳工作保障新能源高质量发展的通知》，强调提升电力系统对新

能源的消纳能力，确保新能源大规模发展的同时保持合理利用水平。同期国务院

印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，提出加快建设大型风电光伏基地外送

通道，提升跨省跨区输电能力；加快配电网改造，提升分布式新能源承载力；通

过采取以上举措增强新能源消纳能力。2024 年 8 月，中共中央、国务院印发《关
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于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，提出鼓励用户扩大绿色能源消费；

后续国家陆续出台政策推动电解铝、数据中心消纳绿电。整体来看，国家政策大

力推动新能源消纳水平提升，预计未来新能源消纳水平将逐步改善，且随着新能

源市场化比例增加，市场化交易对新能源电价的影响将逐步弱化，新能源板块的

盈利将逐步稳定。

新能源装机持续增长，业绩有望稳步提升。2024 年上半年，公司新增并网装机

132.64 万千瓦，其中风电新增并网 20.80 万千瓦，太阳能发电新增并网 75.84 万

千瓦。截至 2024 年 6 月，公司累计装机容量 4137.08 万千瓦，其中风电 1962.46

万千瓦，光伏 2058.26 万千瓦。2024 年上半年，公司新增获取核准/备案项目容

量 144.12 万千瓦，其中风电 20 万千瓦，光伏 124.12 万千瓦；在建项目计划装机

容量合计 2347.70 万千瓦，其中风电 551.14 万千瓦，光伏 1334.56 万千瓦，抽水

蓄能 360 万千瓦。公司在建项目装机规模较大，未来项目投运将驱动公司业绩稳

健增长。

投资建议：由于电价下降影响，下调公司盈利预测。预计 2024-2026 年公司归母

净利润分别为 81/92/100 亿元（原预测值为 88/101/113 亿元），分别同比增长

13.2%/12.7%/9.1%； EPS 分别为 0.28/0.32/0.35 元，当前股价对应 PE 为

16.1/14.3/13.1X。维持“优于大市”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

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A）

600821.SH 金开新能 5.16 103 0.4 0.5 0.71 0.87 12.90 10.32 7.27 5.93 9.0% 优于大市

600795.SH 国电电力 5.35 954 0.31 0.54 0.52 0.56 17.26 9.91 10.29 9.55 11.5% 优于大市

001289.SZ 龙源电力 15.18 1,269 0.75 0.81 0.9 1.00 20.24 18.74 16.87 15.18 8.8% 优于大市

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 31563 35835 39911

应收款项 28439 37698 40121 42477 44817 营业成本 9906 11885 16268 18667 20976

存货净额 222 353 541 672 791 营业税金及附加 170 200 239 271 302

其他流动资产 3577 4323 4576 5476 6133 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 42804 47473 61255 59318 62461 管理费用 1632 2186 2279 2408 2514

固定资产 172410 213652 257488 292920 328403 财务费用 3987 3955 4575 5504 6181

无形资产及其他 4955 5328 5694 6059 6425 投资收益 1347 715 1015 965 1465

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 7 380 522 509

资产总计 262127 311708 369692 403552 442544 营业利润 9217 8991 10112 11287 12528

短期借款及交易性金融

负债 18633 14660 19037 82847 109239 营业外净收支 (148) 27 127 177 (23)

应付款项 24916 26465 60801 15000 10000 利润总额 9069 9018 10239 11464 12505

其他流动负债 3605 5615 8929 9397 10944 所得税费用 686 748 870 917 1000

流动负债合计 47155 46741 88767 107244 130183 少数股东损益 1227 1089 1236 1384 1510

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 8132 9162 9995

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 267649 294126 325065 净利润 7155 7181 8132 9162 9995

少数股东权益 10908 12956 13821 14790 15847 资产减值准备 508 (460) (5) (1) (1)

股东权益 77051 82529 88222 94636 101632 折旧摊销 7877 9629 11677 13071 14675

负债和股东权益总计 262127 311708 369692 403552 442543 公允价值变动损失 508 (460) (5) (1) (1)

财务费用 3987 3955 4575 5504 6181

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7764) (6577) 34790 (48720) (6569)

每股收益 0.25 0.25 0.28 0.32 0.35 其它 8587 5104 4430 5509 5774

每股红利 0.08 0.08 0.09 0.10 0.10 经营活动现金流 16871 14417 59019 (20980) 23873

每股净资产 2.69 2.88 3.08 3.31 3.55 资本开支 (27731) (41112) (56475) (49198) (50949)

ROIC 6% 5% 5% 5% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (29790) (41005) (56475) (49198) (50949)

毛利率 58% 55% 48% 48% 47% 权益性融资 2090 1238 0 0 0

EBIT Margin 53% 48% 43% 42% 42% 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) (2440) (2749) (2998)

收入增长 54% 11% 19% 14% 11% 其它融资现金流 (11775) (17246) 4377 63810 26391

净利润增长率 27% 0% 13% 13% 9% 融资活动现金流 10273 20988 7778 64523 26677

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

息率 1.7% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 13077 10566 5100 16017 10693

P/E 18.3 18.2 16.1 14.3 13.1 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) 2276 (70974) (27482)

EV/EBITDA 14.9 15.5 15.9 15.1 14.5 权益自由现金流 0 (9420) 11867 (4228) 1223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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