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三峡能源（600905.SH） 2024 年三季报点评     

Q3 发电量高增，拟建 12.5GW 新疆大基地项目  
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，受益于公司新项目顺利投产

发电，发电量较上年同期增加，2024 前三季度实现收入 217.6 亿元，同比增加

12.81%；归母净利润 50.93 亿元，同比下降 6.31%；扣非归母净利润 50.89 亿

元，同比下降4.89%。单季度来看，24Q3公司收入67.01亿元，同比增加19.97%，

环比下降 6.41%；归母净利润 10.55 亿元，同比增加 14.69%，环比下降 34.77%；

扣非归母净利润 10.52 亿元，同比增加 12.61%，环比下降 34.98%。 

➢ 电价下滑叠加投资收益表现较差，盈利能力承压。盈利能力方面，24 年前

三季度毛利率为 53.47%，同比下降 1.82pcts，净利率为 28.7%，同比下降

3.42pcts，主要系平价电量增加、占总上网电量的比重上升，总体电价同比有所

下降，发电收入增幅放缓，以及参股企业盈利水平波动，投资收益同比下降

46.23%所致。单季度来看，24Q3 毛利率为 48.5%，同比增加 1.89pcts，环比

下降 3.56pcts，净利率为 21.1%，同比增加 1.51pcts，环比下降 6pcts。 

费用率方面，24 年前三季度期间费用率为 5.8%，同比下降 15.73pcts；管理/研

发费用率分别为 5.74%/0.05%，同比下降 0.16pct/增加 0.01pct。  

➢ 单季度发电量同比高增。2024 年前三季度累计总发电量 526.05 亿千瓦时，

同比增长 31.40%。2024Q3 总发电量 164.87 亿千瓦时，同比增长 38.05%。其

中：1）风电：完成发电量 91.78 亿千瓦时，同比增长 24.08%（陆上风电完成发

电量 62.12 亿千瓦时，同比增长 19.46%，海上风电完成发电量 29.66 亿千瓦时，

同比增长 35.00%）；2）太阳能：完成发电量 67.75 亿千瓦时，同比增长 62.74%；

3）水电：完成发电量 3.64 亿千瓦时，同比增长 0.83%；4）独立储能：完成发

电量 1.70 亿千瓦时，同比增长 672.73%。 

➢ 拟 718.48 亿元投资建设新疆南疆大基地项目，光伏+风电共 12.5GW。10

月 30 日，公司公告拟投资建设新疆南疆塔克拉玛干沙漠新能源基地项目，共建

设光伏 850 万千瓦、风电 400 万千瓦，配套建设煤电 6×66 万千瓦和新型储能

500 万千瓦时。项目动态投资金额为 718.48 亿元，其中项目资本金占投资金额

的 25%，由股东按照持股比例出资，公司出资 61.07 亿元。预计该基地项目整体

工程建设期 3-4 年，所发电力拟依托已纳规的疆电（南疆）送电川渝特高压直流

工程外送消纳，通道可再生能源电量占比不低于 50%，新能源发电利用率不低于

90%，项目建成后，预计每年可向川渝地区送电约 360 亿千瓦时。 

➢ 投资建议：公司 23 年新增装机正逐步兑现业绩，发电量明显提高，但电价

有下行压力，业绩有所承压，我们预计 24/25/26 年归母净利润分别为

69.90/74.96/79.58 亿元，24/25/26 年 EPS 分别为 0.24/0.26/0.28 元，对应 10

月 31 日收盘价 PE 分别为 19/18/17 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：风光自然条件变化；电量消纳不及预期；电价波动风险。   
[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  31,882  35,660  39,957  

增长率（%） 11.2  20.4  11.8  12.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 7,181  6,990  7,496  7,958  

增长率（%） 0.9  -2.7  7.2  6.2  

每股收益（元） 0.25  0.24  0.26  0.28  

PE 19  19  18  17  

PB 1.6  1.6  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  31,882  35,660  39,957   成长能力（%）     

营业成本 11,885  16,060  18,257  20,826   营业收入增长率 11.23  20.38  11.85  12.05  

营业税金及附加 200  239  267  300   EBIT 增长率 -0.33  12.08  8.64  7.95  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 0.94  -2.66  7.24  6.15  

管理费用 1,940  1,913  2,282  2,797   盈利能力（%）     

研发费用 17  26  29  32   毛利率 55.13  49.63  48.80  47.88  

EBIT 12,174  13,645  14,825  16,003   净利润率 31.22  25.35  24.39  23.16  

财务费用 3,955  4,751  5,246  5,817   总资产收益率 ROA 2.30  2.07  2.10  2.12  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.70  8.04  8.18  8.24  

投资收益 715  449  469  472   偿债能力         

营业利润 8,991  9,009  9,697  10,308   流动比率 1.02  1.13  1.09  0.98  

营业外收支 27  20  20  30   速动比率 0.93  1.05  1.00  0.89  

利润总额 9,018  9,029  9,717  10,338   现金比率 0.11  0.12  0.14  0.11  

所得税 748  948  1,020  1,086   资产负债率（%） 69.37  70.06  70.04  69.82  

净利润 8,270  8,081  8,696  9,253   经营效率     

归属于母公司净利润 7,181  6,990  7,496  7,958   应收账款周转天数 505.40  490.00  400.00  350.00  

EBITDA 22,181  26,356  29,092  32,099   存货周转天数 10.84  8.00  8.00  8.00  

      总资产周转率 0.08  0.09  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  5,407  6,483  5,596   每股收益 0.25  0.24  0.26  0.28  

应收账款及票据 36,718  42,554  38,839  38,082   每股净资产 2.88  3.04  3.20  3.37  

预付款项 3,810  3,212  3,651  3,749   每股经营现金流 0.50  0.73  1.08  1.26  

存货 353  352  400  456   每股股利 0.08  0.09  0.10  0.11  

其他流动资产 1,492  1,461  1,487  1,507   估值分析         

流动资产合计 47,473  52,986  50,861  49,390   PE 19  19  18  17  

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

固定资产 160,375  182,673  199,333  219,057   EV/EBITDA 13.07  11.74  11.10  10.32  

无形资产 5,328  5,030  4,732  4,434   股息收益率（%） 1.64  1.89  2.11  2.32  

非流动资产合计 264,234  284,538  306,071  325,275        

资产合计 311,708  337,525  356,931  374,664        

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  27,279  26,010  29,669   净利润 8,270  8,081  8,696  9,253  

其他流动负债 19,684  19,216  19,566  20,027   折旧和摊销 10,007  12,711  14,268  16,096  

流动负债合计 46,741  47,004  46,677  50,641   营运资金变动 -7,483  -5,259  1,882  4,304  

长期借款 133,670  153,670  163,670  173,670   经营活动现金流 14,417  20,989  30,897  36,072  

其他长期负债 35,811  35,811  39,661  37,276   资本开支 -40,607  -31,928  -34,680  -34,170  

非流动负债合计 169,482  189,482  203,332  210,947   投资 -795  -1,100  -1,150  -1,150  

负债合计 216,223  236,486  250,009  261,587   投资活动现金流 -41,005  -32,579  -35,361  -34,848  

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  14,047  15,247  16,542   债务募资 29,002  19,917  14,442  7,458  

股东权益合计 95,485  101,038  106,923  113,077   筹资活动现金流 20,988  11,898  5,539  -2,112  

负债和股东权益合计 311,708  337,525  356,931  374,664   现金净流量 -5,595  308  1,075  -887  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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