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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 10.67 - 11.30 元

收盘价 8.60 元

总市值/流通市值 16443/13554 百万元

52周最高价/最低价 12.96/7.84 元

近 3 个月日均成交额 215.05 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

持有稀缺电网资源，盈利能力居行业前列。目前上市公司中具备完整售配

电资产的公司不多，与三峡水利类似的公司有桂东电力、乐山电力、西

昌电力，公司 ROE、净利率均属前列，但毛利率下降较快，售配电毛利

收到不断挤压。

非经常性损益出现较大亏损，拖累公司净利润表现。公司前三季度实现营

收 82.5 亿，同比增加 15.6%；归母净利润 4.48 亿，同比减少 44.8%。

主要因为持有和处置交易性金融资产、交易性金融负债产生的公允价值

变动损益产生 1.5 亿亏损，其中大部分是由 2021 年认购定增的上市公

司股票本期公允价值下降所致，因此严重拖累净利润表现。

三季度来水急转直下，有水电量大幅减少，净利润下降。Q3 单季度营收

30.36 亿元，同比增加 18.3%，单季度净利润 1.67 亿元，同比减少 56%。

原因是三季度来水情况差，单季度水电量 4.4 亿度，同比减少 72%。

受累于净利润表现不佳，ROE 和经营性现金流同比下降。2022Q3 净利率

5.43%，同比减少 6.38pct，由于净利率的明显下滑，2022Q3 公司 ROE

为 4.05%，同比减少 3.61pct，主要受到本期电解锰业务利润率下滑、

非经常性损益出现亏损以及水电电量减少的影响。2022Q3 经营性净现金

流入 2.43 亿元，同比减少 22.9%。

发力分布式光伏、储能、综合能源管理，综合能源服务商雏形初显。公司目

前发力综合能源业务，已具备一定规模的分布式光伏供电、供热、供冷、

用户侧储能项目规模，随着规模的不断增加，期待在未来加速释放利润。

风险提示：电价大幅下降、购电成本大幅增加、综合能源业务进度不及预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计 2022-2024 年，公司

营业收入分别为 109.2、130.7、152.6 亿元，同比增长 7.3%、19.7%、

16.8%；归母净利润分别为 5.83、11.99、14.92 亿元，同比增长-32.6%、

105.5%、24.5%，给予公司 2023 年 17-18 倍 PE，对应权益市值 204-216

亿元，对应 10.67-11.30 元/股合理价值，较目前股价有 24%~31%的溢价

空间。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,256 10,177 10,919 13,070 15,263

(+/-%) 302.2% 93.6% 7.3% 19.7% 16.8%

净利润(百万元) 620 865 583.35 1198.89 1492.13

(+/-%) 223.4% 39.5% -32.6% 105.5% 24.5%

每股收益（元） 0.32 0.45 0.31 0.63 0.78

EBIT Margin 13.6% 11.3% 13.1% 13.8% 14.7%

净资产收益率（ROE） 6.1% 7.9% 5.2% 9.9% 11.4%

市盈率（PE） 26.5 19.0 28.2 13.7 11.0

EV/EBITDA 22.7 15.5 14.0 12.5 11.2

市净率（PB） 1.61 1.51 1.45 1.36 1.25

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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公司主营业务为水利发电、区域配售电和电解锰生产。公司实控人为国务院国资

委，是央企三峡集团控股公司。公司作为三峡集团践行国家电力体系改革的试点

平台，是集团内以配售电为主业的唯一上市平台。公司前身为万县电业公司，1994

年改制为股份有限公司后，于 1997 年在上交所上市，2020 年进行重大资产重组，

整合重庆区域的配售电资源，开展区域配售电业务。公司的配售电网络涉及重庆

万州区、涪陵区、黔江区、秀山县、酉阳县等区域，掌握了稀缺的配电网市场资

源，且供电网络与国网重庆电力、湖北电网及南网贵州电网均有联网，供区划分

明确，并有稳定的客户基础，年均供电量占重庆市年均用电量的 10%左右，在当

地拥有重要的市场地位。此外，公司目前持有 75 万千瓦的水电资产，一方面可以

通过自有电站发电进行供电，另外还可以向关联电网购电进行配电，供电收益和

供电安全均可得到保障。

图1：公司股权结构图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持有稀缺电网资源，盈利能力居行业前列。目前上市公司中具备完整售配电资产

的公司不多，与三峡水利类似的公司有桂东电力、乐山电力、西昌电力，均为区

域性售配电公司，以自有发电和配售电为主业，横向对比三峡水利的总资产和桂

东电力持平，资产总额达 212.5 亿元，但增速远高于桂东电力。

相比于其他配售电公司，公司 ROE、净利率均属前列，但毛利率下降较快，目前

位于行业中下水平。南网能源作为行业内综合能源龙头，毛利率和净利率远高于

几家传统配售电公司，三峡水利正在快速布局综合能源业务，随着综合能源业务

的不断拓展，未三峡水利来盈利能力有望追赶南网能源。

图2：行业内公司资产规模对比（单位：亿元） 图3：行业内公司净利率对比
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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4：行业内公司 ROE 对比 图5：行业内公司毛利率对比

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

非经常性损益出现较大亏损，拖累公司净利润表现。公司前三季度实现营收 82.5

亿，同比增加 15.6%；归母净利润 4.48 亿，同比减少 44.8%。主要因为持有和处

置交易性金融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动损益产生 1.5 亿亏损，

其中大部分是由 2021 年认购定增的上市公司股票本期公允价值下降所致，因此严

重拖累净利润表现。

电解铝业务利润同比减少。随着公司电解锰业务子公司部分资产的关停，公司电

解锰业务体量逐步下降，2022H1 电解锰自产 1.7 万吨，分别同比下降 61%，总体

销量 3.0 万吨。同时由于 2022H1 电解锰价格相较 2021 年底大幅下降，业务毛利

有所降低，拖累整体净利率。

图6：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图7：公司归母净利润及增速（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8：公司电解锰业务自产和销售规模（单位：万吨） 图9：长江有色市场电解锰出厂均价（单位：元/吨）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

三季度来水急转直下，有水电量大幅减少，净利润下降。Q3 单季度营收 30.36 亿

元，同比增加 18.3%，单季度净利润 1.67 亿元，同比减少 56%。原因是三季度来

水情况差，单季度水电量 4.4 亿度，同比减少 72%。

图10：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图11：公司单季度净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司毛利率净利率下降明显、三项费用率略有下降。

图12：公司毛利率、净利率情况 图13：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图14：公司自发电量及售电量情况（单位：亿千瓦时） 图15：公司售电均价、电力业务利润情况（元/千瓦时、亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

受累于净利润表现不佳，ROE 和经营性现金流同比下降。2022Q3 净利率 5.43%，

同比减少 6.38pct，由于净利率的明显下滑，2022Q3 公司 ROE 为 4.05%，同比减

少 3.61pct，主要受到本期电解锰业务利润率下滑、非经常性损益出现亏损以及

水电电量减少的影响。2022Q3 经营性净现金流入 2.43 亿元，同比减少 22.9%。

图16：公司 ROE 及杜邦分析 图17：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

配售电一体化具备定价和调度优势，综合能源转型有望扭转低毛利困境。一方面，

公司目前虽掌握稀缺且优质的区域电网资产，但随着外购电比例的不断扩大，公

司单纯购电+转售模式的利润受到不断挤压，尤其在目前国内发电成本变化无法完

全传导至售电电价的情况下，当电力供应紧张时，“中间商”的利润空间更加无

法得到保证，2017 年至 2021 年售电毛利率不断下降，已下滑至 16.2%。另一方面，

公司拥有优质电网资源，直接面向终端用户，深度掌握区域内的能源使用和能源

生产情况，可以通过科学调度完成能源供应的高效分配。因此，通过增加自有能

源生产量、面向终端用户直接提供综合能源服务，可解决目前“中间商”角色的

困境，充分发挥定价权和调度优势。

图18：公司外购电量及比例变化（单位：亿千瓦时） 图19：售电毛利率变化
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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

发力分布式光伏、储能、综合能源管理，综合能源服务商雏形初显。公司目前在

全力拓展综合能源业务，项目落地加速推进，已具备一定规模的分布式光伏供电、

供热、供冷、用户侧储能项目规模，随着规模的不断增加，期待在未来加速释放

利润。

储能方面，公司在广东等地积极推进用户侧储能业务，2022H1 投资设立 24 个项

目，总容量 36.42MWh，已有 6 个项目建成投运，总容量 12.2MWh；拟投资设立广

东省内用户侧储能项目，涉及用户 15 个，合计容量 34.4MWh。

分布式光伏方面，拟与九江诺贝尔陶瓷公司合作，投资建设 21.9MW 的分布式光伏

项目，将采用“自发自用、余电上网”的模式运营，并与用户签订合同能源管理

合同；拟投资建设重庆涪陵临港经济区首期屋顶光伏项目，装机容量 11.54MW。

综合能源服务方面，2022H1 落地了首个综合能源示范项目（万州经开区九龙园热

电联产项目），三台锅炉及两台发电机组全部建成投产；拟投资建设重庆龙兴赣

锋能源站，以天然气发电的方式为工业园区供冷供热供电，项目设计年发电量

8.62 亿 KWh，产热 210 万 GJ。

盈利预测

假设前提：

售电：根据公司披露的“十四五”规划，公司“十四五”期间售电量达到 1000

亿千瓦时，预计公司 2022-2024 年售电量增速为 15%、15%、15%，公司自有水电

无新建规划，2022-2024 水电发电量增速分别为-20%、5%、5%。

表1：售电业务关键假设及测算

2021 2022E 2023E 2024E

自产电业务

装机（MW） 746.20 746.20 746.20 746.20

售电量（亿千瓦时） 26.95 21.56 22.64 23.77

售电单价（元/千瓦时） 0.44 0.50 0.53 0.56

收入（百万） 1182.4 1087.8 1199.3 1322.3

成本（百万） 363.51 363.51 363.51 363.51
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外购电业务

转卖售电量（亿千瓦时） 105.23 126.99 140.44 156.04

售电电价（元/千瓦时） 0.44 0.50 0.56 0.58

外购电价（元/千瓦时） 0.38 0.42 0.47 0.49

收入（百万） 4617.6 6408.0 7795.5 9094.5

成本（百万） 3957.4 5396.3 6588.7 7686.5

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

电解锰：随着产能退出和业务重心的转移，预计公司 2022-2024 年自产产量为 5.0

万吨，外购量为 2.6 万吨，毛利率分别为 28%/29%/29%。

综合能源：根据公司现有落地项目和拟投资项目估计未来增速，假设 2022-2024

年热电联产供电量分别为 3.4、11.2、20.1 亿千瓦时，售电单价分别为 0.50、0.56、

0.58 元/千瓦时，供热量分别为 4000、13000、23000GJ，储能装机规模分别为 6.1、

35.4、67.7MW，储能售电单价为 0.8、0.8、0.8 元/千瓦时，分布式光伏装机分别

为 0、11.0、22.5MW。

表3：综合能源业务关键假设及测算

2021 2022E 2023E 2024E

热电联产业务

供热量（GJ） 4000 13000 23000

供电量（万千瓦时） 34200 112262 200603

售电单价（元/千瓦时） 0.50 0.56 0.58

供热单价（元/GJ） 1000 1000 1000

储能业务

装机（MW） 6.1 35.4 67.7

损耗率（%） 5% 5% 5%

放电量（万千瓦时） 423.0 2878.7 7147.3

度电成本（元/千瓦时） 0.54 0.54 0.54

售电电价（元/千瓦时） 0.80 0.80 0.80

分布式光伏

装机（MW） 21.9 44.9

表2：电解锰业务关键假设及测算

2021 2022E 2023E 2024E

产能（万吨） 8.0 5.0 5.0 5.0

自产产量（万吨） 7.18 5.00 5.00 5.00

外购量（万吨） 4.73 2.60 2.60 2.60

自产单位成本（万元/吨） 0.40 0.38 0.36 0.34

成本（百万） 2,917 1,708 1,774 1,845

收入（百万） 3,527 2,363 2,481 2,605

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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售电量（万千瓦时） 2190 4490

度电成本（元/千瓦时） 0.28 0.28

售电单价（元/千瓦时） 0.50 0.50

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计2022-2024年公司实现营业收入分别为109.2/130.7/152.6亿元，。

公司销售费用率、研发费用率、管理费用率较为稳定，假设与 2021 年费率相同。

未来三年业绩预测：

表4：未来三年业绩预测表（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 10177 10919 13070 15263

营业成本 8495 8918 10564 12189

销售费用 18 68 82 95

管理费用 584 19 23 27

投资收益 159 (200) 159 159

财务费用 261 249 293 350

营业利润 1288 958 1757 2138

利润总额 1123 758 1557 1938

归母净利润 865 583 1199 1492

EPS（元） 0.45 0.31 0.63 0.78

ROE 7.9% 5.2% 9.9% 11.4%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

可比公司的选择：三峡水利为持有稀缺电网资源的区域配售电业务公司，类似的

公司为桂东电力、乐山电力、西昌电力，主要业务均为自发电及配售电，具有极

强的可比价值。此外，公司正在全力转型升级为综合能源服务商，南网能源作为

具备电网背景的综合能源服务龙头，也具有很强的参考价值，三峡水利有望未来

在业务形态上向南网能源靠齐。

投资建议：我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 109.2、130.7、152.6

亿元，同比增长 7.3%、19.7%、16.8%；归母净利润分别为 5.83、11.99、14.92

亿元，同比增长-32.6%、105.5%、24.5%；EPS 为 0.31、0.63、0.78 元，当前股

价对应 PE 为 28.2x、13.7x、11.0x。区域配售电公司桂东电力、西昌电力对应 2021

年 PE分别为49.3x、64.6x。乐山电力对应2022-2024年 PE估值分别为20.8、18.0、

16.2x。综合能源龙头南网能源对应 2022-2024 年 PE 估值分别为 35.2、28.5、

23.0x。考虑到公司配售电业务基本面稳定，且全力转型升级，给予公司 2023 年

17-18 倍 PE，对应权益市值 204-216 亿元，对应 10.67-11.30 元/股合理价值，较

目前股价有 24%~31%的溢价空间，首次覆盖，给予“买入”评级。
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表5：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21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

600310.SH 桂东电力 2.96 43.4 0.06 49.3 3% - 无

600505.SH 西昌电力 7.75 28.3 0.12 64.6 3% - 无

600644.SH 乐山电力 6.66 35.9 0.22 0.32 0.37 0.41 30.3 20.8 18.0 16.2 7% 0.90 无

003035.SZ 南网能源 5.99 226.9 0.13 0.17 0.21 0.26 46.1 35.2 28.5 23.0 8% 1.49 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：乐山电力、南网能源为 Wind 一致预测

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理估值在 10.67-11.30 元之间，但该估

值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务成

本和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司的 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对行业平均动态 PE 进

行修正。

2、考虑公司正在大举向综合能源服务商转型，且在电力市场化进展当中，地方售

配电网资产稀缺，因此给予公司 2023 年 17-18 倍 PE，可能未充分考虑市场整体

估值波动的风险。

盈利预测的风险

在对公司电力、电解铝及综合能源服务业务的未来盈利预测中，我们设定了很多

参数，这些参数为基于历史数据及对未来变化的个人判断：

1、公司电量供应部分来源为自有水电发电，但水电每年来水情况波动性较大，因

此将直接影响供电紧张程度，若供电持续紧张，公司外采电成本将显著增加，造

成经营利润下降的风险；

2、电解铝业务目前处于去产能的过程当中，去产能计划的波动将直接影响此部分

的业绩情况；

3、公司正在布局综合能源业务，项目若不及预期将导致此部分盈利预测偏高。

经营及其它风险

1、电价波动风险。上网电价是影响公司盈利能力的重要因素。我国发电企业上网

电价受到政府的严格监管，未来随着电力改革的深入及竞价上网的实施，可能导

致公司的上网电价水平发生变化，这将可能影响公司的盈利水平。
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2、政策风险。随着“隔墙售电”等政策的逐步推出，电网企业的盈利模式可能发

生一定转变。

3、宏观经济下行风险。若宏观经济下行，将可能会影响电力消费需求，导致电力

消纳不及预期；同时，电力供需格局偏松，将可能导致电价下行，影响公司收入

和净利润水平。
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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 1775 1750 1501 1638 1592 营业收入 5256 10177 10919 13070 15263

应收款项 776 919 687 464 124 营业成本 4315 8495 8918 10564 12189

存货净额 265 421 444 530 615 营业税金及附加 37 64 68 82 95

其他流动资产 839 888 952 1140 1331 销售费用 6 18 19 23 27

流动资产合计 3655 4775 4859 5811 6923 管理费用 346 584 609 733 859

固定资产 9281 9695 10113 10963 11984 财务费用 171 261 249 293 350

无形资产及其他 1255 1232 1617 2010 2413 投资收益 80 159 (200) 159 159

投资性房地产 4291 4050 4050 4050 4050

资产减值及公允价值变

动 40 257 51 83 83

长期股权投资 1001 1500 1982 2624 3164 其他收入 215 118 51 140 153

资产总计 19483 21252 22621 25458 28535 营业利润 717 1288 958 1757 2138

短期借款及交易性金融

负债 4463 2873 2873 3422 3908 营业外净收支 9 (165) (200) (200) (200)

应付款项 1131 964 1016 1213 1406 利润总额 725 1123 758 1557 1938

其他流动负债 970 1195 1262 1506 1747 所得税费用 101 250 169 347 431

流动负债合计 6564 5032 5151 6140 7061 少数股东损益 4 8 6 11 14

长期借款及应付债券 1697 4215 4959 5850 6898 归属于母公司净利润 620 865 583 1199 1492

其他长期负债 747 795 907 1054 1157

长期负债合计 2445 5009 5866 6905 8055 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 9009 10042 11017 13045 15116 净利润 620 865 583 1199 1492

少数股东权益 266 287 290 298 307 资产减值准备 (10) (217) 207 (32) 0

股东权益 10209 10924 11314 12115 13112 折旧摊销 406 552 528 555 589

负债和股东权益总计 19483 21252 22621 25458 28535 公允价值变动损失 (10) (217) 207 (32) 0

财务费用 171 261 249 293 350

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (314) (290) 263 390 499

每股收益 0.32 0.45 0.31 0.63 0.78 其它 215 622 246 175 200

每股红利 0.10 0.15 0.10 0.21 0.26 经营活动现金流 908 1315 2034 2254 2781

每股净资产 5.34 5.71 5.92 6.34 6.86 资本开支 (487) (1043) (1538) (1767) (2013)

ROIC 5.24% 5.29% 7% 8% 10% 其它投资现金流 0 (796) (478) (764) (1223)

ROE 6.07% 7.92% 5.16% 9.90% 11.38% 投资活动现金流 (318) (1769) (2497) (3172) (3777)

毛利率 18% 17% 18% 19% 20% 权益性融资 488 30 0 0 0

EBIT Margin 14% 11% 13% 14% 15% 负债净变化 869 2517 745 891 1048

EBITDA Margin 21% 17% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (191) (287) (193) (398) (495)

收入增长 302% 94% 7% 20% 17% 其它融资现金流 (1124) (1590) 0 549 486

净利润增长率 223% 40% -33% 106% 24% 融资活动现金流 233 616 214 1055 950

资产负债率 48% 49% 50% 52% 54% 现金净变动 1136 (25) (249) 137 (46)

股息率 1.2% 1.7% 1.2% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 639 1775 1750 1501 1638

P/E 26.5 19.0 28.2 13.7 11.0 货币资金的期末余额 1775 1750 1501 1638 1592
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P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 114 363 581 817

EV/EBITDA 22.7 15.5 14.0 12.5 11.2 权益自由现金流 0 1042 914 1792 2079

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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