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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.06 - 6.42 元

收盘价 5.01 元

总市值/流通市值 143405/68001 百万元

52周最高价/最低价 6.35/4.91 元

近 3 个月日均成交额 380.91 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）-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

《三峡能源-600905-2021 年中报点评：海上风电密集投产，助力

业绩快速增长》 ——2021-09-03

营业收入稳健增长，归母净利润有所下降。2023H1，公司实现营收137.03

亿元（+12.98%），归母净利润45.17亿元（-10.10%），扣非归母净利润44.17

亿元（-11.43%）。其中，第二季度单季营收68.51亿元（+8.04%），归母

净利润20.83亿元（-15.53%）。公司营业收入同比增加的原因在于投产运

营的风电、光伏机组增加，发电量、上网电量增加较多，2023H1公司发电量

280.90亿千瓦时（+14.71%），上网电量273.06亿千瓦时（+14.55%）。公

司归母净利润同比下降的原因在于营业成本同比显著增加，2022年应用《企

业会计准则解释第15号》后新能源项目试运行期间不计提折旧，2023年陆

续出试运行进入运营期后固定资产折旧及项目运营成本增加；同时，2022年

底境内发电企业开始执行《企业安全生产费用提取和使用管理办法》，正常

计提安全生产费用使得营业成本有所增加。受以上因素影响，2023H1公司营

业成本56.43亿元（+34.67%）。

新能源项目建设持续推进，在建项目规模较大。2023H1，公司新增风光新能

源装机容量148.98万千瓦，其中风电84.16万千瓦（其中海上风电7.10万

千瓦），光伏64.82万千瓦。截至2023H1，公司累计装机容量为28.30GW，

其中风电16.76GW（其中海上风电4.95GW），光伏10.93GW。同时，截至2023H1，

公司在建项目计划装机容量合计为13.15GW，其中风电3.64GW，光伏9.51GW，

公司在建项目逐步投运将驱动公司业绩持续稳健增长。

海陆共进获取优质资源，保障新增装机目标有效落地。公司抢抓国家千万千

瓦级新能源大基地政策机遇，不断优化发展布局，积极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；同时，推动海上风电资源

获取，规划布局海上风电基地。2023H1公司新增核准/备案项目的计划装机

容量为5.52GW，其中风电0.96GW，光伏3.97GW。

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：由于公司营业成本同比显著增加，下调盈利预测，预计2023-2025

年公司归母净利润分别为86/102/113亿元（原预测值分别为91/110/126亿

元），分别同比增长19.9%/18.9%/11.2%；EPS分别为0.30/0.36/0.40元，

当前股价对应PE为16.7/14.1/12.6X。给予公司2024年17-18倍PE，对应

公司合理市值为1735-1837亿元，对应6.06-6.42元/股合理价值，较目前

股价有21%-28%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,484 23,812 27,775 31,579 37,273

(+/-%) 36.8% 53.8% 16.6% 13.7% 18.0%

净利润(百万元) 5642 7155 8581 10205 11343

(+/-%) 56.3% 26.8% 19.9% 18.9% 11.2%

每股收益（元） 0.20 0.25 0.30 0.36 0.40

EBIT Margin 52.3% 52.8% 50.4% 51.6% 51.3%

净资产收益率（ROE） 8.2% 9.3% 10.1% 10.8% 10.7%

市盈率（PE） 25.4 20.0 16.7 14.1 12.6

EV/EBITDA 21.3 15.5 15.6 14.2 13.7

市净率（PB） 2.08 1.86 1.68 1.51 1.36

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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营业收入稳健增长，归母净利润有所下降。2023H1，公司实现营收 137.03 亿元

（+12.98%），归母净利润 45.17 亿元（-10.10%），扣非归母净利润 44.17 亿元

（-11.43%）。其中，第二季度单季营收 68.51 亿元（+8.04%），归母净利润 20.83

亿元（-15.53%）。公司营业收入同比增加的原因在于投产运营的风电、光伏机组

增加，发电量、上网电量增加较多，2023H1公司发电量280.90亿千瓦时（+14.71%），

上网电量 273.06 亿千瓦时（+14.55%）。公司归母净利润同比下降的原因在于营

业成本同比显著增加，2022 年应用《企业会计准则解释第 15 号》后新能源项目

试运行期间不计提折旧，2023 年陆续出试运行进入运营期后固定资产折旧及项目

运营成本增加；同时，2022 年底境内发电企业开始执行《企业安全生产费用提取

和使用管理办法》，正常计提安全生产费用使得营业成本有所增加。受以上因素

影响，2023H1 公司营业成本 56.43 亿元（+34.67%）。

风光新能源发电量、上网电量持续增加。2023H1，公司风电发电量 205.81 亿千瓦

时（+18.69%），其中陆上风电发电量 141.78 亿千瓦时（+20.64%），海上风电发

电量 64.03 亿千瓦时（+14.58%），风电上网电量 199.42 亿千瓦时（+18.62%）；

太阳能发电量 72.82 亿千瓦时（+7.31%）上网电量 71.39 亿千瓦时（+7.06%）；

水电发电量 2.02 亿千瓦时（-41.79%），上网电量 2.00 亿千瓦时（-41.86%）；

独立储能完成发电量 0.25 亿千瓦时（+66.67%）。

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
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毛利率下降及费用率水平小幅上升，净利率水平下行。2023H1，公司毛利率为

58.82%，同比减少 6.63pct，主要系营业成本同比显著增加影响。费用率方面，

2023H1，公司财务费用率、管理费用率分别为 14.44%、5.34%，财务费用率同比

减少 1.03pct，管理费用率同比增加 1.76pct，整体费用率水平有所上升。同期内，

受毛利率下降及费用率水平上升影响，公司净利率较 2022 同期减少 9.99pct 至

37.22%。

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，经营性净现金流有所改善。2023H1，受益于公司净利率下行，公司 ROE

提升，较 2022 年同期减少 1.23pct 至 5.70%。现金流方面，2023H1，公司经营性

净现金流为 70.25 亿元，同比增加 21.79%，经营性净现金流同比增加的原因在于

新投产运营的风电、光伏项目较多，上网电量、售电收入增幅较大；投资性净现

金流流出 116.89 亿元，同比下降 7.44%，主要系收购子公司资金支出较小影响。

融资性净现金流 58.59 亿元，同比下降 40.34%，主要系系随投产运营项目经营积

累增加及收购业务减少，净融资规模较小。

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

新能源项目建设持续推进，在建项目规模较大。2023H1，公司新增风光新能源装

机容量 148.98 万千瓦，其中风电 84.16 万千瓦（其中海上风电 7.10 万千瓦），

光伏 64.82万千瓦。截至 2023H1，公司累计装机容量为 28.30GW，其中风电 16.76GW

（其中海上风电 4.95GW），光伏 10.93GW。同时，截至 2023H1，公司在建项目计

划装机容量合计为 13.15GW，其中风电 3.64GW，光伏 9.51GW，公司在建项目逐步

投运将驱动公司业绩持续稳健增长。
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海陆共进获取优质资源，保障新增装机目标有效落地。公司抢抓国家千万千瓦级

新能源大基地政策机遇，不断优化发展布局，积极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；同时，推动海上风电资源获取，规划布

局海上风电基地。2023H1 公司新增核准/备案项目的计划装机容量为 5.52GW，其

中风电 0.96GW，光伏 3.97GW。

投资建议：由于公司营业成本同比显著增加，下调盈利预测，预计 2023-2025 年

公司归母净利润分别为 86/102/113 亿元（原预测值分别为 91/110/126 亿元），

分别同比增长 19.9%/18.9%/11.2%；EPS 分别为 0.30/0.36/0.40 元，当前股价对

应 PE 为 16.7/14.1/12.6X。给予公司 2024 年 17-18 倍 PE，对应公司合理市值为

1735-1837 亿元，对应 6.06-6.42 元/股合理价值，较目前股价有 21%-28%的溢价

空间，维持“买入”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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

001289.SZ 龙源电力 19.66 1,648 0.61 1.01 1.09 1.18 32.23 19.47 18.04 16.66 7.4% 买入

600821.SH 金开新能 6.71 134 0.48 0.52 0.73 0.92 13.98 12.90 9.19 7.29 8.7% 买入

600483.SH 福能股份 8.11 206 1.02 1.03 1.17 1.23 7.95 7.87 6.93 6.59 13.0% 买入

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13077 10566 15421 13021 13003 营业收入 15484 23812 27775 31579 37273

应收款项 19786 28439 30769 33086 35561 营业成本 6440 9906 12263 13558 16246

存货净额 131 222 164 137 184 营业税金及附加 133 170 199 226 267

其他流动资产 1881 3577 7632 5752 7544 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 34876 42804 53986 51997 56291 管理费用 1076 1632 1906 2119 2232

固定资产 145196 172410 239571 269558 330159 财务费用 2844 3987 4556 5532 6247

无形资产及其他 1738 4955 8069 11183 14297 投资收益 1730 1347 1752 2059 2109

投资性房地产 21185 25478 25478 25478 25478

资产减值及公允价值变

动 57 (451) (257) (53) (491)

长期股权投资 14202 16481 16481 16481 16481 其他收入 7 204 570 771 754

资产总计 217196 262127 343585 374697 442705 营业利润 6784 9217 10915 12920 14653

短期借款及交易性金融

负债 12520 18633 80372 102384 154715 营业外净收支 (145) (148) (48) 2 (198)

应付款项 21862 24916 23802 15000 10000 利润总额 6640 9069 10867 12923 14455

其他流动负债 3978 3605 5523 4561 5181 所得税费用 554 686 815 969 1156

流动负债合计 38360 47155 109696 121945 169895 少数股东损益 444 1227 1471 1749 1956

长期借款及应付债券 83527 106091 116091 124091 132091 归属于母公司净利润 5642 7155 8581 10205 11343

其他长期负债 18713 20922 20922 20922 20922

长期负债合计 102241 127013 137013 145013 153013 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 140601 174168 246709 266958 322908 净利润 5642 7155 8581 10205 11343

少数股东权益 7765 10908 12085 13484 15049 资产减值准备 (4) 508 306 96 110

股东权益 68830 77051 85203 94898 105673 折旧摊销 5190 7877 10954 12627 14812

负债和股东权益总计 217196 262127 343998 375339 443631 公允价值变动损失 (4) 508 306 96 110

财务费用 2844 3987 4556 5532 6247

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7152 (7764) (5519) (10174) (8693)

每股收益 0.20 0.25 0.30 0.36 0.40 其它 (9158) 8587 3675 4776 5593

每股红利 0.02 0.08 0.01 0.02 0.02 经营活动现金流 8818 16871 18305 17625 23275

每股净资产 2.41 2.69 2.98 3.32 3.69 资本开支 (29906) (27731) (81954) (46053) (78919)

ROIC 6% 6% 5% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 9% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (34897) (29790) (81954) (46053) (78919)

毛利率 58% 58% 56% 57% 56% 权益性融资 25235 2090 0 0 0

EBIT Margin 52% 53% 50% 52% 51% 负债净变化 28330 21421 10000 8000 8000

EBITDA Margin 86% 86% 90% 92% 91% 支付股利、利息 (606) (2175) (429) (510) (567)

收入增长 37% 54% 17% 14% 18% 其它融资现金流 (22613) (11774) 61739 22012 52331

净利润增长率 56% 27% 20% 19% 11% 融资活动现金流 37246 10273 68505 26029 55626

资产负债率 68% 71% 75% 75% 76% 现金净变动 11188 (2512) 4855 (2400) (19)

息率 0.4% 1.5% 0.3% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 1890 13077 10566 15421 13021

P/E 25.4 20.0 16.7 14.1 12.6 货币资金的期末余额 13077 10566 15421 13021 13003

P/B 2.1 1.9 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (15997) (63559) (28542) (55215)

EV/EBITDA 21.3 15.5 15.6 14.2 13.7 权益自由现金流 0 (6351) 3965 (3647) (631)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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