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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.20 - 7.75 元

收盘价 6.02 元

总市值/流通市值 172298/51597 百万元

52周最高价/最低价 8.05/5.10 元

近 3 个月日均成交额 1370.72 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）-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

《国信证券-三峡新能源-A20030-深度报告：海纳百川，扬帆起

航》 ——2021-03-15

装机规模高增驱动收入及业绩大幅增长。由于公司风光新能源装机规模快

速增长，尤其是 2021 年含补贴的海风项目装机增长显著，公司收入和

业绩实现大幅增长。2022H1，公司实现营业收入 121.29 亿元（+45.34%），

实现归母净利润 50.37 亿元（+36.62%）。

海风机组投产带动公司毛利率、净利率持续提升。2022H1,公司销售毛利率

和净利率分别为 65.45%、47.21%，同比提升 1.25、2.80pct。主要得益

于 2021 年海风机组新增 3.24GW，而海风项目毛利率较高。

海上风电发电量大幅增长。2022H1，累计总发电量 244.88 亿千瓦时

（+46.71%）。其中，风电发电量 173.40 亿千瓦时（+46.75%），其中

陆上风电发电量 117.52 亿千瓦时（+18.22%），海上风电发电量 55.88

亿千瓦时（+198.03%）；太阳能发电量 67.86 亿千瓦时（+45.65%）；

水电发电量 3.47 亿千瓦时（+59.91%）；独立储能发电 0.15 亿千瓦时。

公司新能源装机持续增长，在建风光新能源装机规模较大。截至 2022 年 6

月，公司累计装机容量达 25.1GW，较 2021 年末增加 9.6%。其中陆上风

电装机占 42%，海上风电装机占 18%，光伏发电装机占 39%。在建项目方

面，截至 2022 年 6 月，公司在建项目计划装机容量 15.27GW，其中风电、

光伏分别为 7.64、7.63GW。上述项目建成投运将驱动公司业绩持续快速

增长。此外，2022H1，公司新增核准/备案项目装机容量 7.30GW，其中

风电、光伏、其他（独立储能）分别为 2.91、4.09、0.30GW，有力保障

公司长期业绩增长。

深入推动源网荷储一体化，积极开展储能业务。公司深入推动抽水蓄能、

新型储能、氢能等新兴业务发展，当前公司独立储能项目装机容量为 10

万千瓦。新增备案项目包括独立储能项目计划装机容量 30.1 万千瓦。

风险提示：风光资源下降；项目拓展不及预期；用电量下滑。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

预计 2022-2024 年收入 261、316、372 亿元，同比增速 69%、21%、18%；

归母净利润 90、106、120 亿元，同比增速 59.8%、17.7%、13.5%；摊薄

EPS 为 0.31、0.37、0.42 元。给予公司 2022 年 20-25 倍左右估值，对

应 6.2-7.75 元/股合理价值，较目前股价有 3%-29%的溢价空间，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 11,315 15,484 26,104 31,579 37,181

(+/-%) 26.3% 36.8% 68.6% 21.0% 17.7%

净利润(百万元) 3611 5642 9013.71 10606.61 12043.01

(+/-%) 27.2% 56.3% 59.8% 17.7% 13.5%

每股收益（元） 0.18 0.20 0.31 0.37 0.42

EBIT Margin 53.1% 52.3% 50.4% 51.2% 50.5%

净资产收益率（ROE） 8.6% 8.2% 12.0% 12.8% 13.2%

市盈率（PE） 32.2 29.5 18.5 15.7 13.8

EV/EBITDA 21.3 23.1 16.0 13.1 12.9

市净率（PB） 2.78 2.42 2.22 2.02 1.83

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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装机规模高增驱动收入及业绩大幅增长。由于公司风光新能源装机规模快速增长，

尤其是 2021 年含补贴的海风项目装机增长显著，公司收入和业绩实现大幅增长。

2022H1，公司实现营业收入 121.29 亿元（+45.34%），实现归母净利润 50.37 亿

元（+36.62%），实现扣非归母净利润 49.87 亿元（+34.56%）。

分不同电源收入来看，2022H1，公司风电收入 79.34 亿元（+49.76%）、光伏发电

收入 31.79 亿元（+28.15%）、水电收入 0.81 亿元（+84.57%）、独立储能 0.09

亿元。

图1：公司营业收入及增速 图2：归母净利及增速

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

海风机组投产带动公司毛利率、净利率持续提升。2022H1,公司销售毛利率和净利

率分别为 65.45%、47.21%，同比提升 1.25、2.80pct。主要得益于 2021 年海风机

组新增 3.24GW，海风项目毛利率较高。公司期间费用主要为财务费用 15.47%

（-2.27pct），管理费用率 3.61%（+0.37pct）。期间费用率合计 19.11%（-1.96pct），

同比增加 3.19pct。公司财务费用规模较大主要系公司项目投资以贷款为主，但

公司在财务成本和资金方面优势明显，资金成本相对较低，财务费用合理可控。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：公司期间费用率变化情况

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
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公司新能源装机持续增长，在建风光新能源装机规模较大。2022H1，公司新增装

机容量达 2.1GW，风电新增 0.8GW，光伏新增 1.3GW。截至 2022 年 6 月，公司累

计装机容量达 25.1GW，较 2021 年末增加 9.6%。其中陆上风电装机占 42%，海上

风电装机占 18%，光伏发电装机占 39%。在建项目方面，截至 2022 年 6 月，公司

在建项目装机容量 15.27GW，其中风电、光伏分别为 7.64、7.63GW。上述项目建

成投运将驱动公司业绩持续快速增长。此外，2022H1，公司新增核准/备案项目装

机容量 7.30GW，其中风电、光伏、其他（独立储能）分别为 2.91、4.09、0.30GW，

有力保障公司长期业绩增长。

海上风电发电量大幅增长。2022H1，累计总发电量 244.88 亿千瓦时（+46.71%）。

其中，风电发电量 173.40 亿千瓦时（+46.75%），其中陆上风电发电量 117.52

亿千瓦时（+18.22%），海上风电发电量 55.88 亿千瓦时（+198.03%）；太阳能发

电量 67.86 亿千瓦时（+45.65%）；水电发电量 3.47 亿千瓦时（+59.91%）；独立

储能发电量 0.15 亿千瓦时。

风电利用小时数下降较大，光伏利用小时数微降。2022H1，公司风电平均利用小

时为 1165 小时（-119），太阳能发电平均利用小时为 718 小时（-2），水电利用

小时为 1614 小时（+607）。

ROE 略有下降，经营性现金流大幅增长。2022H1，公司 ROE 为 6.93%，同比减少

1.39pct，预计下半年随着在建项目投运，公司资产周转率和净利率有望进一步提

升，公司 ROE 或将环比改善。2022H1，公司经营性净现金流 57.84 亿元（+49.04%），

主要系新投产运营的风电、光伏项目较多，上网电量、售电收入增幅较大；公司

维持较大规模的风电、光伏项目投资，投资性现金净流出 126.36 亿元；融资净现

金 97.78 亿元（-66.49%），主要系公司 2021 年 6 月公开发行股票取得的募集资

金，用于募投项目投资开发，一定程度上缓解了融资需求。

图5：公司累计装机容量（单位：GW） 图6：公司风光新能源发电量情况（单位：亿千瓦时）

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7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（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

深入推动源网荷储一体化，积极开展储能业务。公司深入推动抽水蓄能、新型储

能、氢能等新兴业务发展，当前公司独立储能项目累计装机容量为 10 万千瓦。新

增备案项目包括独立储能项目计划装机容量 30.1 万千瓦。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预计 2022-2024 年收入 261、316、

372 亿元，同比增速 69%、21%、18%；归母净利润 90、106、120 亿元，同比增速

同比增速 59.8%、17.7%、13.5%；摊薄 EPS 为 0.31、0.37、0.42 元，当前股价对

应 PE 为 19、16、14x。2022-2024 归母净利增速复合增速为 28.7%左右，给予公

司2022年20-25倍左右估值，对应6.2-7.75元/股合理价值，较目前股价有7%-33%

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 PEG 投资

评级2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022

600905.SH 三峡能源 6.02 1,723 0.20 0.31 0.37 0.42 30.54 19.12 16.24 14.31 10% 0.66 买入

001289.SZ 龙源电力 20.90 1,995 0.77 0.86 0.99 1.20 27.31 24.30 21.11 17.42 11% 1.50 增持

000591.SZ 太阳能 7.86 350 0.39 0.44 0.51 0.53 20.02 17.86 15.41 14.83 8% 1.70 无

601016.SH 节能风电 4.95 248 0.15 0.29 0.34 0.41 32.14 17.07 14.56 12.07 7% 0.44 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，节能风电、太阳能为 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1890 13077 15421 10129 12876 营业收入 11315 15484 26104 31579 37181

应收款项 12822 19786 22671 25128 27594 营业成本 4788 6440 11227 13282 15856

存货净额 79 131 158 167 309 营业税金及附加 105 133 224 270 318

其他流动资产 6253 1881 8149 10382 9449 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 21044 34876 46399 45806 50228 管理费用 636 1076 1700 2026 2355

固定资产 98485 145196 197369 206646 252072 财务费用 2091 2844 4191 5339 6271

无形资产及其他 1871 1738 1607 1476 1346 投资收益 508 1730 1730 1730 1730

投资性房地产 9793 21185 21185 21185 21185

资产减值及公允价值变

动 53 57 119 123 130

长期股权投资 11384 14202 14202 14202 14202 其他收入 48 7 141 111 75

资产总计 142576 217196 280762 289315 339033 营业利润 4303 6784 10752 12626 14316

短期借款及交易性金融

负债 14198 12520 34815 28078 55824 营业外净收支 (18) (145) (145) (145) (145)

应付款项 12508 21862 24364 15000 10000 利润总额 4286 6640 10607 12482 14172

其他流动负债 3538 3978 5870 7432 10216 所得税费用 344 554 884 1041 1182

流动负债合计 30244 38360 65049 50510 76040 少数股东损益 330 444 709 834 947

长期借款及应付债券 52698 83527 113527 128527 143527 归属于母公司净利润 3611 5642 9014 10607 12043

其他长期负债 13198 18713 18713 18713 18713

长期负债合计 65897 102241 132241 147241 162241 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 96141 140601 197290 197751 238281 净利润 3611 5642 9014 10607 12043

少数股东权益 4522 7765 8333 9000 9758 资产减值准备 (100) (4) (62) (4) (7)

股东权益 41913 68830 75140 82564 90994 折旧摊销 3988 5190 9561 11560 12521

负债和股东权益总计 142576 217196 280762 289315 339033 公允价值变动损失 (100) (4) (62) (4) (7)

财务费用 2091 2844 4191 5339 6271

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 127 7152 (4786) (12500) (3892)

每股收益 0.18 0.20 0.31 0.37 0.42 其它 1450 (9158) 3090 4281 5306

每股红利 0.00 0.00 0.09 0.11 0.13 经营活动现金流 8976 8818 16755 13938 25964

每股净资产 2.10 2.40 2.63 2.88 3.18 资本开支 (25456) (29906) (61541) (20701) (57810)

ROIC 6% 6% 6% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 8% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (28072) (34897) (61541) (20701) (57810)

毛利率 58% 58% 57% 58% 57% 权益性融资 1175 25235 0 0 0

EBIT Margin 53% 52% 50% 51% 51% 负债净变化 20093 28330 30000 15000 15000

EBITDA Margin 88% 86% 87% 88% 84% 支付股利、利息 0 0 (2704) (3182) (3613)

收入增长 26% 37% 69% 21% 18% 其它融资现金流 (12360) (23219) 22295 (6737) 27746

净利润增长率 27% 56% 60% 18% 14% 融资活动现金流 16841 37246 47130 1472 34592

资产负债率 71% 68% 73% 71% 73% 现金净变动 (2321) 11188 2344 (5292) 2747

息率 0.0% 0.0% 1.6% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 4211 1890 13077 15421 10129

P/E 32.2 29.5 18.5 15.7 13.8 货币资金的期末余额 1890 13077 15421 10129 12876



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

6

P/B 2.8 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (10137) (44708) (6818) (31959)

EV/EBITDA 21.3 23.1 16.0 13.1 12.9 权益自由现金流 0 (5026) 3746 (3448) 5039

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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