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三峡能源(600905) 

 
业绩符合预期，新能源迎高质量发展  

 
事件： 

公司发布《2023 年度业绩快报公告》、《2023 年发电量完成情况公告》，业

绩情况较好，2023，公司实现营业总收入 264.51亿元，较上年同期（调整

后）增长 11.08%，实现归母净利润 73.46亿元，较上年同期（调整后）增

长 4.50%，业绩符合预期。 

➢ 高装机提振发电量增长 

公司 2023 年预计新增装机规模 13.5GW，总装机规模突破 40GW，公司装机

持续高增，带动发电量提升，带动业绩提升。发电量方面，2023年累计总

发电量 511.79亿 kWh，同比增长 14.12%，其中风电同比增长 14.75%（陆风

同比增长 16.53%，海风同比增长 11.21%），太阳能发电同比增长 14.23%。 

➢ 新增装机陆续并网，2023Q4发电量高于全年平均 

2023Q4，公司总发电量 151.46 亿千瓦时，同比增长 16.19%，风电同比增长

11.06%，太阳能同比增长 33.32%。太阳能发电量增速远高于全年平均，主

要系大规模新增装机并网所致。一方面 2023年新增装机规模较大，另一方

面受益光伏、风电装机成本降低，新增项目盈利能力提升，2024Q1发电量

和盈利能力值得期待。 

➢ 抽蓄业务迎来高质量发展 

2023年 12月，公司拟将控股子公司三峡新能源抽水蓄能发电（格尔木）有

限公司等 6 个项目公司全部或部分股权转让至三峡陆上新能源投资有限公

司。陆上能投系公司控股子公司，三峡能源持股 34%，长江电力持股 33%，

三峡资本持股 16.5%，三峡投资持股 16.5%。通过和长江电力、三峡资本的

合作，公司抽蓄业务有望借鉴经验，迎来高质量发展。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024E-2025E 营业收入分别为 339.32/387.24 亿元，同比增

速分别为 28.29%/14.12%，归母净利润分别为 98.42/112.16亿元，同比增

速分别为 33.99%/13.96%，EPS 分别为 0.34/0.39 元/股。鉴于公司为新能

源运营商龙头企业，风光抽蓄均迎来高质量发展，参照可比公司估值，我

们给予公司 2024年 16倍 PE，目标价 5.44元，维持“买入”评级。 
   
风险提示：装机进度不及预期，装机成本上涨，电价波动  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16417 23812 26451 33932 38724 

增长率（%） 45.09% 45.04% 11.08% 28.29% 14.12% 

EBITDA（百万元） 15565 20933 24474 30120 33672 

归母净利润（百万元） 6442 7155 7346 9842 11216 

增长率（%） 78.41% 11.07% 2.66% 33.99% 13.96% 

EPS（元/股） 0.23 0.25 0.26 0.34 0.39 

市盈率（P/E） 20.7 18.7 18.2 13.6 11.9 

市净率（P/B） 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 19.4 13.3 11.1 9.2 9.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 01 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 13091 10653 2116 2715 3098  营业收入 16417 23812 26451 33932 38724 

应收账款+票据 19462 27007 29712 38023 43179  营业成本 6544 9906 10291 13861 15766 

预付账款 1472 3361 3623 4462 4880  营业税金及附加 133 170 217 278 317 

存货 131 222 231 311 354  营业费用 0 0 0 0 0 

其他 858 1651 1659 2035 2323  管理费用 1007 1406 1553 1826 2048 

流动资产合计 35013 42894 37341 47546 53834  财务费用 2853 3987 5515 5824 6529 

长期股权投资 14256 16476 19765 22854 25642  资产减值损失 -2 -486 -641 -679 -774 

固定资产 94339 147046 171161 205605 218603  公允价值变动收益 58 36 34 33 32 

在建工程 57505 35491 32746 12500 12500  投资净收益 1783 1347 1347 1347 1347 

无形资产 1738 4955 4260 3550 2840  其他 -64 -23 -157 -223 -305 

其他非流动资产 16053 15452 15127 14817 14602  营业利润 7656 9217 9458 12622 14363 

非流动资产合计 183890 219420 243059 259326 274188  营业外净收益 -145 -148 -148 -148 -148 

资产总计 218903 262314 280400 306873 328022  利润总额 7512 9069 9310 12475 14216 

短期借款 5524 4340 29272 52286 103549  所得税 554 686 705 944 1076 

应付账款+票据 21874 24940 25657 34141 12440  净利润 6958 8383 8606 11531 13140 

其他 10995 17911 17814 23280 26046  少数股东损益 515 1227 1260 1688 1924 

流动负债合计 38393 47191 72743 109707 142035  归属于母公司净利润 6442 7155 7346 9842 11216 

长期带息负债 87767 112548 98710 79680 58772        

长期应付款 13321 12922 12922 12922 12922  财务比率      

其他 1303 1900 1900 1900 1900   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 102390 127369 113531 94501 73593  成长能力      

负债合计 140783 174561 186274 204208 215628  营业收入 45.09% 45.04% 11.08% 28.29% 14.12% 

少数股东权益 7898 10883 12143 13831 15755  EBIT 62.54% 25.97% 13.55% 23.43% 13.37% 

股本 28571 28620 28620 28620 28620  EBITDA 50.18% 34.49% 16.92% 23.07% 11.79% 

资本公积 23329 23731 23731 23731 23731  归属于母公司净利润 78.41% 11.07% 2.66% 33.99% 13.96% 

留存收益 18322 24521 29633 36483 44289  获利能力      

股东权益合计 78120 87753 94126 102664 112394  毛利率 60.14% 58.40% 61.09% 59.15% 59.29% 

负债和股东权益总计 218903 262314 280400 306873 328022  净利率 42.38% 35.20% 32.53% 33.98% 33.93% 

       ROE 9.17% 9.31% 8.96% 11.08% 11.61% 

现金流量表       ROIC 9.26% 7.70% 7.11% 7.72% 8.28% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 6958 8383 8606 11531 13140  资产负债率 64.31% 66.55% 66.43% 66.55% 65.74% 

折旧摊销 5201 7877 9649 11821 12927  流动比率 0.9 0.9 0.5 0.4 0.4 

财务费用 2853 3987 5515 5824 6529  速动比率 0.9 0.8 0.5 0.4 0.3 

存货减少（增加为“-”） -52 -91 -9 -80 -43  营运能力      

营运资金变动 -4768 -3249 -2364 4343 -24839  应收账款周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

其它 -1564 -373 -1275 -1202 -1239  存货周转率 50.0 44.6 44.6 44.6 44.6 

经营活动现金流 8628 16533 20123 32237 6475  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 -28485 -27533 -30000 -25000 -25000  每股指标（元）      

长期投资 -4881 -2634 -2000 -1800 -1500  每股收益 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

其他 -1535 376 -5 -6 -7  每股经营现金流 0.3 0.6 0.7 1.1 0.2 

投资活动现金流 -34901 -29790 -32005 -26806 -26507  每股净资产 2.5 2.7 2.9 3.1 3.4 

债权融资 32772 23597 11094 3984 30354  估值比率      

股权融资 8571 49 0 0 0  市盈率 20.7 18.7 18.2 13.6 11.9 

其他 -4102 -13372 -7748 -8816 -9939  市净率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 

筹资活动现金流 37241 10273 3346 -4832 20415  EV/EBITDA 19.4 13.3 11.1 9.2 9.2 

现金净增加额 10971 -2980 -8537 599 383  EV/EBIT 29.2 21.4 18.4 15.2 14.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 01 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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特别声明 
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