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背靠三峡集团，新能源运营龙头巨轮出海 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 秉承三峡集团清洁能源基因，首屈一指的新能源运营龙头。三峡新能源（集

团）股份有限公司主营风能、太阳能的开发和运营等业务，于 2021 年 6 月

10 日在上交所 IPO 上市，以 2.65 元/股发行 85.71 亿股，募资总额约 227 亿

元，成为 A 股最大的新能源运营商。公司控股股东三峡集团是国内最大的清

洁能源集团，本次发行完成后，三峡集团合计持有公司 51.44%的股份。 

 新能源项目全国布局，规模优势显著。公司积极落实“风光三峡”和“海上

风电引领者”战略目标，截至 20Q3，公司控股装机 1190 万千瓦，其中风电

690 万千瓦（占比 58%），光伏 477 万千瓦（占比 40%）；风电、光伏装机容

量分别占全国总装机的 3.1%、2.1%。根据环球网援引中国新闻网，未来 5

年，三峡集团计划新能源装机实现 7000-8000 万千瓦，相当于在现有基础上

翻 4-5 倍；我们测算公司 2020-23 年装机规模仍将维持超 20%的高复合增速。 

 装机增长带动业绩持续高增。公司 2020/21Q1 营收分别为 113/38 亿元，

YOY+26%/+43%；归母净利分别为 36/15 亿元，YOY+27%/51%。2017-20

年, 公司毛利率提升 3.7pct 至 57.7%，主要由于毛利率较高的海上风电占比

增加，以及光伏成本下行带来毛利率改善。我们认为“十四五”期间新能源

建设成本下行以及度电收入较高的海上风电占比上升有望部分弥补补贴退坡

造成的收入下降，2023 年公司毛利率或较 2020 年下行 1.3pct 至 56.4%。 

 海上风电扬帆起航。截至 20Q3，公司海上风电投产/在建/待核准规模分别为

104/293/530 万千瓦。20Q1-3，受益于高补贴，公司海上风电毛利率（75%）

优于陆上风电（56%）及光伏（59%）项目。公司本次募集资金将主要用于

250 万千瓦的海上风电项目建设（表 1），全部投产后将带来 21%的装机增长。

我们测算项目平均毛利率 58%，度电税前净利 0.28 元，全部投产后有望增厚

税前净利 21 亿元（投产初期有望享受所得税减免优惠）。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2021-23 年实现归属母公司所有者的净利润

52.4、82.6、107.6 亿元，对应 EPS 为 0.18、0.29、0.38 元。参考可比公司

2021 年 35 倍 PE 估值及 3.9 倍 PB 估值，考虑公司 2021-22 年海上风电密

集投产带来净利润高增，PE 估值法给予公司 2021 年 50-55 倍 PE（对应 PEG

约 1.1-1.2x），对应合理价值区间 9.00-9.90 元；PB 估值法给予公司 2021 年

4.0-4.5 倍 PB，对应合理价值区间 9.64-10.85 元。综合考虑公司龙头效应及

规模优势，给予合理价值区间 9.00-9.90 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。新能源装机增速不及预期；市场电让利进一步扩大；新能源成本

降幅不及预期；补贴政策变动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8957 11315 16047 22701 28712 

(+/-)YoY(%) 21.3% 26.3% 41.8% 41.5% 26.5% 

净利润(百万元) 2840 3611 5242 8262 10758 

(+/-)YoY(%) 4.8% 27.2% 45.2% 57.6% 30.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.13 0.18 0.29 0.38 

毛利率(%) 56.7% 57.7% 58.1% 57.4% 56.4% 

净资产收益率(%) 7.4% 8.6% 7.6% 11.0% 12.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司本次募投项目列表 

项目名称 项目类型 装机容量 机组类别 
静态投

资 

单位静态投

资 
上网电价 回收期 

资本金

收益率 

  
（万千瓦） 

 
（亿元） （万元/千瓦） （元/千瓦时） （年） （%） 

三峡新能源阳西沙扒 300MW 海上风

电场项目 
海上风电 30.0  55*5.5MW 52.4 1.7 0.85 12.0  12.4% 

昌邑市海洋牧场与三峡 300MW 海上

风电融合试验示范项目 
海上风电 30.0  91*3.3MW 49.6 1.7 0.85 11.8  11.4% 

三峡新能源阳西沙扒二期 400MW 海

上风电场项目 
海上风电 40.0  73*5.5MW 72.9 1.8 0.85 13.3  9.1% 

漳浦六鳌海上风电场 D 区项目 海上风电 40.2  60*6.7MW 89.7 2.2 0.85 12.8  12.0% 

长乐外海海上风电场 A 区项目 海上风电 30.0  50*6MW 67.3 2.2 0.85 13.1  11.5% 

三峡新能源江苏如东 H6（400MW）海

上风电场项目 
海上风电 40.0  100*4MW 54.4 1.4 0.85 12.2  16.1% 

三峡新能源江苏如东 H10（400MW）海

上风电场项目 
海上风电 40.0  100*4MW 55.4 1.4 0.85 12.2  20.0% 

合计/平均   250.2 
 

441.7 1.8 0.85     

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

主要盈利预测假设： 

（1）“双碳”目标下，国内新能源装机规模持续扩张。考虑到海上风电补贴将于 2021 年退坡，结合公司在建装机进度，

我们预计 2021-2022 年将是公司海上风电投产大年，陆上风电、光伏装机也将稳步增长。 

（2）随着新能源项目全面走向平价时代，我们预计 2021-2023 年公司上网电价将逐步下行，同时技术进步有望带来风电、

光伏项目的投资成本持续下行。 

表 2 盈利预测表 （百万元） 

  2020 2021E 2022E 2023E 

电力销售 收入 11200 15921 22561 28559 

 YOY 26% 42% 42% 27% 

 毛利率 58% 58% 57% 56% 

其他业务 收入 115 127 139 153 

 YOY 195% 10% 10% 10% 

 毛利率 50% 50% 50% 50% 

总计 营业收入 11315 16047 22701 28712 

 毛利率 58% 58% 57% 56% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 3 可比公司估值情况（倍） 

可比公司 PE（TTM） PE（2021E） PE(2022E) PB 

节能风电 25 24 16 2.0 

中闽能源 15 11 9 2.3 

南网能源 98 70 54 7.2 

浙江新能 103 - - 4.0 

平均值 60 35 26 3.9 

三峡能源 50 40 25 3.1 
 

资料来源：可比公司估值预测来自 wind 一致预期（2021/06/22），三峡能源估值预测来自海通证券研究所。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 11315 16047 22701 28712 

每股收益 0.13 0.18 0.29 0.38  营业成本 4788 6716 9681 12520 

每股净资产 1.47 2.41 2.64 2.94  毛利率% 57.7% 58.1% 57.4% 56.4% 

每股经营现金流 0.31 0.35 0.49 0.58  营业税金及附加 105 143 205 258 

每股股利 0.00 0.04 0.06 0.08  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 0 0 0 0 

P/E 57.44 39.57 25.11 19.28  营业费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/B 4.95 3.01 2.75 2.47  管理费用 555 779 1106 1397 

P/S 12.83 12.93 9.14 7.22  管理费用率% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

EV/EBITDA 21.33 21.58 17.28 14.96  EBIT 5866 8407 11706 14533 

股息率% 0.0% 0.5% 0.8% 1.0%  财务费用 2091 2579 2624 2844 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 18.5% 16.1% 11.6% 9.9% 

毛利率 57.7% 58.1% 57.4% 56.4%  资产减值损失 0 -468 -468 -468 

净利润率 31.9% 32.7% 36.4% 37.5%  投资收益 508 748 1045 1327 

净资产收益率 8.6% 7.6% 11.0% 12.8%  营业利润 4303 6226 9812 12768 

资产回报率 2.5% 3.0% 4.2% 4.9%  营业外收支 -18 -20 -21 -24 

投资回报率 4.8% 5.5% 7.1% 8.1%  利润总额 4286 6207 9790 12744 

盈利增长（%）      EBITDA 9853 12267 15860 18540 

营业收入增长率 26.3% 41.8% 41.5% 26.5%  所得税 344 515 804 1050 

EBIT 增长率 28.0% 43.3% 39.2% 24.1%  有效所得税率% 8.0% 8.3% 8.2% 8.2% 

净利润增长率 27.2% 45.2% 57.6% 30.2%  少数股东损益 330 449 724 936 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3611 5242 8262 10758 

资产负债率 67.4% 57.7% 58.5% 58.4%       

流动比率 0.70 1.01 0.92 0.97       

速动比率 0.50 0.82 0.68 0.72  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.06 0.28 0.09 0.09  货币资金 1890 9604 4222 5045 

经营效率指标      应收账款及应收票据 12362 17552 24820 31397 

应收帐款周转天数 398.79 399.23 399.08 399.13  存货 79 109 158 204 

存货周转天数 6.04 5.92 5.96 5.95  其它流动资产 6712 7752 11684 14647 

总资产周转率 0.08 0.09 0.12 0.13  流动资产合计 21044 35017 40885 51293 

固定资产周转率 0.17 0.21 0.28 0.33  长期股权投资 11384 11384 11384 11384 

      固定资产 67032 74860 80393 86074 

      在建工程 31230 41230 51230 57230 

      无形资产 1871 1815 1760 1704 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 121533 139305 154783 166408 

净利润 3611 5242 8262 10758  资产总计 142576 174321 195668 217701 

少数股东损益 330 449 724 936  短期借款 7821 7821 7821 7821 

非现金支出 4163 4328 4622 4475  应付票据及应付账款 12508 16439 24227 31104 

非经营收益 1534 1760 1585 1468  预收账款 0 4 3 5 

营运资金变动 -662 -1870 -1238 -1095  其它流动负债 9915 10370 12594 14206 

经营活动现金流 8976 9910 13956 16543  流动负债合计 30244 34633 44645 53135 

资产 -25393 -22115 -20117 -16118  长期借款 49705 49705 53705 57705 

投资 -2893 0 0 0  其它长期负债 16191 16191 16191 16191 

其他 214 861 1128 1425  非流动负债合计 65897 65897 69897 73897 

投资活动现金流 -28072 -21254 -18989 -14692  负债总计 96141 100530 114542 127032 

债权募资 44430 0 4000 4000  实收资本 20000 28571 28571 28571 

股权募资 1175 8571 0 0  归属于母公司所有者权益 41913 68820 75430 84036 

其他 -28764 10488 -4349 -5028  少数股东权益 4522 4972 5696 6632 

融资活动现金流 16841 19059 -349 -1028  负债和所有者权益合计 142576 174321 195668 217701 

现金净流量 -2255 7714 -5382 823       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业、煤炭行业 

傅逸帆 公用事业 

戴元灿 公用事业、煤炭行业 

于鸿光 公用事业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 涪陵电力,山煤国际,金能科技,开滦股份,京能电力,华电国际,韶能股份,国投电力,山西焦煤,兖州煤业,潞安环能,三

峡水利,富春环保,深圳燃气,华能国际,盘江股份,平煤股份,中国神华,华宏科技,陕西煤业,淮北矿业,露天煤业,华能

水电 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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