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三峡能源（600905）：风光装机大
幅增长，实现长期规划确定性强 
——2021 年报&2022 年一季报点评 

   2022 年 5月 4日 

 强烈推荐/维持  

 三峡能源 公司报告 

 

事件：公司发布 2021 年报及 2022 年一季报，2021 年实现营业收入 154.84

亿元，同比增 36.85%；实现归母净利润 56.42 亿元，同比增 56.26%；2022 

年一季度公司实现营业收入 57.89 亿元，同比增 51.84%；实现归母净利润

22.64 亿元，同比增 51.45%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.2122 元

（含税）。 

营业收入和利润的大幅增长主要受益于报告期内风光装机总量的大幅提升。

2021 年度公司实现营收 154.84 亿元，同比增 36.85%；归母净利润 56.42

亿元，同比增 56.26%。我们认为，报告期内营收和利润的大幅增长主要受益

于风光装机容量的大幅提升：1）营业收入主要由装机规模、设备利用小时数、

上网电价决定。21 年末控股总装机达 22.9GW，相比报告期初的 15.6GW 大

幅增加 7.3GW 的新增装机容量，增幅高达 46.8%，接近历史装机的一半，对

公司营业收入和利润增长起到决定性作用；利用小时数角度，21 年风电平均

利用小时数为 2314h，较上年增加 77h，光伏发电小时数 1385h，与上年基

本持平；受部分风光新建项目执行无补贴电价影响，平均电价方面，21 年风

电光伏发电电价分别同比下降 2.69%、11.65%，带来综合电价同比下降

5.11%。我们认为，装机规模的大幅提升和设备利用小时数的同比提升很大程

度上抵消了电价下滑带来的影响，使得全年营业收入和利润大幅增长。 

风电光伏行业技术进步、双碳政策背景下的装机空间广阔，同时市场化交易

下电价弹性加强，风光运营商有望充分受益行业发展。伴随风机大型化的快

速推进和光伏不同技术路径电池片的优化迭代，当前风光发电的度电成本迅

速下降，提高了新能源发电的经济性。同时设备机组作为新能源发电运营商

初始投资成本中最主要的构成项，在大型化降本和光伏组件降价中充分受益。

根据全球能源互联网发展合作组织预测，到 2030 年、2060 年，我国风/光装

机总量将分别达到 8/10.25 亿千瓦、25/38 亿千瓦，我们据此预测未来 40 年

风光的装机增长空间达 10 倍，广阔的装机规模将成为下游运营商投建电站项

目的有力支持。同时，在上网电价方面，近期部分绿电交易价格达到燃煤标

杆价上浮 20%进行顶格交易，我们认为，伴随未来电价市场化的推进，电价

弹性有望加强从而带来运营商的收入弹性，未来风光运营商将有望充分受益

行业发展。 

作为国内风光运营商龙头及海上风电引领者，我们看好强大股东背景下公司

在资源及资金方面的优势，并坚定看好公司在海上风电的引领者地位。作为

三峡集团新能源业务的战略实施主体，十四五期间装机规划 50GW，21 年公

司新增装机 7.3GW 已超出公司预期的新增不低于 5GW 的发展目标，我们据

此推测公司未来年均将保持不低于 6.8GW 的装机增速。同时，作为国内海上

风电领域先行者，公司深耕海上风电领域持续进行技术探索，已形成多项全

国示范性工程项目和特色产业园区建设，21 年新增海上风电装机容量

4.58GW，占全国市场份额同比提升 2.5pct 至 17.34%，龙头地位进一步稳固。

我们看好公司强大的资源储备和资金实力：1）报告期内，公司新增项目核准

/备案、新增建设指标均超过 16GW，在国家首批约 1 亿千瓦大型风电光伏基

 

公司简介：  

公司主营风能、太阳能的开发运营。公司

积极发展陆上风电、光伏发电，大力开发
海上风电，深入推动源网荷储一体化和多

能互补发展，积极开展抽水蓄能、储能、
氢能等业务。公司围绕“风光三峡”和“海

上风电引领者”的战略目标，努力打造产

业结构合理、资产质量优良、经济效益显

著、管理水平先进的世界一流新能源公

司。 
资料来源：公司公告、WIND 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 7.99-3.82 

总市值（亿元） 1,665.74 

流通市值（亿元） 498.83 

总股本/流通 A股（万股） 2,862,095/2,862,095 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 7.89 
  
52 周股价走势图 
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地项目中获取 685 万千瓦基地项目。2）21 年，公司分派现金红利 10.83 亿

元（含税），分红率接近 30%，公司资金实力强大，分红回报股东。伴随后续

可再生能源补贴款拖欠问题逐步解决，公司现金流有望改善。我们认为，在

行业高速发展的背景下，公司作为新能源运营的龙头有望充分受益行业发展，

巩固龙头地位。  

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 80.75、

98.68、112.51 亿元，对应 EPS 分别为 0.28、0.34、0.39 元，当前股价对应

22-24 年 PE 值分别为 21、17 和 15 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：装机规模不及预期、发电量不及预期、电价出现下行。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,314.93 15,484.11 22,037.89 28,798.58 35,248.16 

增长率（%） 26.33% 36.85% 42.33% 30.68% 22.40% 

归母净利润（百万元） 3,610.99 5,642.37 8,075.48 9,867.82 11,250.94 

增长率（%） 29.19% 54.42% 37.74% 21.38% 13.59% 

净资产收益率（%） 8.62% 8.20% 10.51% 11.42% 11.57% 

每股收益(元) 0.18 0.23 0.28 0.34 0.39 

PE 32.24 25.54 20.63 16.88 14.81 

PB 2.78 2.42 2.17 1.93 1.71   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 21044 34876 47925 91858 145311 营业收入 11315 15484 22038 28799 35248 

货币资金 1890 13077 18613 52623 97671 营业成本 4788 6440 9678 12995 16309 

应收账款 12362 18970 25539 34328 41432 营业税金及附加 105 133 185 242 296 

其他应收款 459 816 1161 1518 1857 营业费用 0 0 0 0 0 

预付款项 5816 1472 2008 2729 3634 管理费用 555 999 705 1152 1410 

存货 79 131 178 252 308 财务费用 2091 2844 3559 4543 5857 

其他流动资产 58 28 42 26 25 研发费用 1 7 3 3 3 

非流动资产合计 121533 182321 233757 249353 260557 资产减值损失 0.00 -1.66 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 11384 14202 14628 14628 14628 公允价值变动收益 52.71 58.30 58.30 58.30 58.30 

固定资产 67030 87864 108985 126598 140819 投资净收益 507.82 1729.75 1000.00 1000.00 1000.00 

无形资产 1871 1738 1720 1703 1686 加：其他收益 143.79 198.87 198.87 198.87 198.87 

其他非流动资产 6364 10589 10320 10320 10320 营业利润 4303 6784 9165 11121 12630 

资产总计 142576 217196 281682 341211 405868 营业外收入 57.19 118.99 118.99 118.99 118.99 

流动负债合计 30244 38360 48341 61698 71899 营业外支出 74.92 263.52 138.92 138.92 138.92 

短期借款 7821 5504 7500 8500 9800 利润总额 4286 6640 9145 11101 12610 

应付账款 11149 18847 25079 35591 43468 所得税 344 554 763 926 1051 

预收款项 0 1 1 1 1 净利润 3941 6086 8383 10175 11558 

一年内到期的非流动负债 6377 7016 7016 7016 7016 少数股东损益 330 444 307 307 307 

非流动负债合计 65897 102241 138125 182933 235982 归属母公司净利润 3611 5642 8075 9868 11251 

长期借款 49705 78036 114603 159408 212450 主要财务比率     

应付债券 2993 5492 7490 7490 7490 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 96141 140601 186466 244632 307881 成长能力      

少数股东权益 4522 7765 8073 8380 8688 营业收入增长 26.33% 36.85% 42.33% 30.68% 22.40% 

实收资本（或股本） 20000 28571 28621 28621 28621 营业利润增长 27.25% 57.65% 35.10% 21.33% 13.57% 

资本公积 9475 23292 23417 23417 23417 归属于母公司净利润增长 27.16% 56.26% 43.12% 22.19% 14.02% 

未分配利润 12002 16348 23876 33075 43563 获利能力      

归属母公司股东权益合计 41913 68830 76819 86375 97274 毛利率(%) 57.69% 58.41% 56.09% 54.88% 53.73% 

负债和所有者权益 142576 217196 281682 341211 405868 净利率(%) 34.83% 39.31% 38.04% 35.33% 32.79% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.53% 2.60% 2.87% 2.89% 2.77% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 8.62% 8.20% 10.51% 11.42% 11.57% 

经营活动现金流 8976 8818 17441 23499 25650 偿债能力      

净利润 3941 6086 8383 10175 11558 资产负债率(%) 67% 65% 66% 72% 76% 

折旧摊销 3987.50 5189.62 5896.51 7404.33 8796.16 流动比率 0.70 0.91 0.99 1.49 2.02 

财务费用 2091 2844 3559 4543 5857 速动比率 0.69 0.91 0.99 1.48 2.02 

应收帐款减少 -2544 -6608 -6568 -8789 -7104 营运能力      

预收帐款增加 -6 1 0 0 0 总资产周转率 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 

投资活动现金流 -28072 -34897 -56294 -21973 -18973 应收账款周转率 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 53 58 58 58 58 应付账款周转率 1.24 1.03 1.00 0.95 0.89 

长期投资减少 0 0 -411 0 0 每股指标（元）      

投资收益 508 1730 1000 1000 1000 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.23 0.28 0.34 0.39 

筹资活动现金流 16841 37246 44387 32484 38372 每股净现金流(最新摊薄) -0.11 0.39 0.19 1.19 1.57 

应付债券增加 996 2499 1998 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.10 2.41 2.68 3.02 3.40 

长期借款增加 20093 28330 36568 44805 53042 估值比率      

普通股增加 0 8571 50 0 0 P/E 32.24 25.54 20.63 16.88 14.81 

资本公积增加 151 13818 124 0 0 P/B 2.78 2.42 2.17 1.93 1.71 

现金净增加额 -2255 11166 5535 34010 45049 EV/EBITDA 17.53 16.84 15.28 12.85 11.20   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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