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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.25 - 10.85 元

收盘价 8.93 元

总市值/流通市值 17075/14075 百万元

52周最高价/最低价 12.62/7.84 元

近 3 个月日均成交额 151.10 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

《三峡水利（600116.SH）-来水较差导致三季度净利润同比减少，

综合能源服务商雏形初显》 ——2022-11-06

营收稳步增长，发电量及公允价值变动收益下降致净利润承压。2022 年，

公司实现营业收入 110.93 亿元（+9.00%），实现归母净利润 4.76 亿元

（-44.95%）。公司收入增长得益于售电量增加和综合能源业务收入增

长，归母净利润大幅下降主要系公司所属水电站流域来水偏枯致发电量

大幅下降、电解锰产销量和全资子公司电力投资公司持有的上市公司涪

陵电力股票公允价值变动收益下降影响所致。

电力业务基本盘持续巩固，增强自身发电能力。依托重庆自然资源禀赋，

公司在重庆万州、涪陵、黔江等地大力布局燃气以及风力发电，进一步

完善电源结构，提高供电保障能力。2022 年，公司已决策项目装机规模

108 万千瓦，预计年发电量约 35 亿千瓦时。

市场化售电业务推进，售电规模稳步增加。2022 年，公司积极向外拓展市

场化售电业务，依托长江经济带和成渝双城经济圈售电市场，市场化售

电签约客户数量突破 3700 家。同时，投资并购四川市场化售电领域头

部企业川能智网，切入四川售电市场，拓宽了规模化售电渠道。2023 年，

公司将继续大力拓展售电市场，促进配电业务规模、产能稳步增长，预

计实现售电量 138.50 亿千瓦时，同比增长 2.05%。

综合能源、储能业务落地，贡献业绩新增量。2022 年，公司实现综合能源

业务实现收入 7.03 亿元，利润 0.51 亿元，综合能源业务取得积极进展。

同时，公司大力发展储能运营业务，截至目前，累计签约用户侧储能项

目 84 个，总容量 863MWh，累计开工项目 33 个，总容量 131MWh；投资

约 11.82 亿元推动永川区松溉和两江新区龙盛独立储能电站项目，总容

量 300MW/600MWh。未来公司将持续推动综合能源、分布式光伏、储能、

电动重卡等新业务发展，为公司带来增量业绩来源。

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：由于公司售电业务发展趋缓，下调盈利预测。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 11.53、14.88、18.92 亿元（2023、

2024 年原值为 11.99、14.92 亿元），同比增长 142.1%、29.1%、27.1%；

EPS 为 0.60、0.78、0.99 元，当前股价对应 PE 为 15.0、11.6、9.2x。

给予公司 2023 年 17-18 倍 PE，对应权益市值 196-208 亿元，对应

10.25-10.85 元/股合理价值，较目前股价有 13%~20%的溢价空间，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,177 11,093 12,686 14,708 17,017

(+/-%) 93.6% 9.0% 14.4% 15.9% 15.7%

净利润(百万元) 865 476 1153 1488 1892

(+/-%) 39.5% -44.9% 142.1% 29.1% 27.1%

每股收益（元） 0.45 0.25 0.60 0.78 0.99

EBIT Margin 11.3% 6.5% 15.5% 16.5% 17.7%

净资产收益率（ROE） 7.9% 4.3% 10.0% 12.3% 14.7%

市盈率（PE） 20.0 36.4 15.0 11.6 9.2

EV/EBITDA 16.1 21.4 11.9 11.0 10.1

市净率（PB） 1.59 1.57 1.51 1.43 1.35

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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营收稳步增长，发电量及公允价值变动收益下降致净利润承压。2022 年，公司实

现营业收入 110.93 亿元（+9.00%），实现归母净利润 4.76 亿元（-44.95%），实

现扣非归母净利润 3.89 亿元（-47.46%）。公司收入增长得益于售电量增加和综

合能源业务收入增长。2022 年，公司售电量 135.72 亿千瓦时，同比增长 2.67%。

公司归母净利润大幅下降，主要系公司所属水电站流域来水偏枯致发电量大幅下

降、电解锰产销量和全资子公司电力投资公司持有的上市公司涪陵电力股票公允

价值变动收益下降影响所致。2022 年，公司发电量 20.29 亿千瓦时（-27.04%），

公允价值变动收益-1.76 亿元（-168.19%）。

图1：三峡水利营业收入及增速（单位：亿元） 图2：三峡水利归母净利润及增速（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

毛利率、净利率明显下降、费用率水平下行。由于公司自有水电发电量下降、电

力供需偏紧情况下购电成本上升等因素影响，公司毛利率有所下降，由 2021 年的

16.53%降至 2022 年的 10.50%，同比减少 6.02pct。费用率方面，公司加强费用管

控，管理费用率、财务费用率均出现下降，2022 年公司管理费用率、财务费用率

分别为 4.01%、2.12%，分别同比减少 1.15、0.45pct。由于毛利率下降及持有上

市公司股票的公允价值变动收益大幅下降等因素影响，公司净利率下降明显，由

2021 年的 8.58%降至 2022 年的 4.24%，同比减少 4.34pct。

图3：公司毛利率、净利率情况 图4：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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ROE 下降，经营性净现金流大幅减少。由于净利率出现下行，公司 ROE 有所下降，

由 2021 年的 8.21%降至 2022 年的 4.32%，同比减少 3.89pct。现金流方面，2022

年，公司经营性净现金流为 8.55 亿元，同比下降 35.00%，主要系主营业务毛利

减少所致；投资性净现金流出 7.70 亿元，同比显著下降，主要系出售上市公司涪

陵电力股票以及同比减少联营企业投资支出和购建固定资产支出所致；筹资性净

现金流-3.68 亿元，较上年同期减少，主要系减少项目贷款收到的现金以及退回

票据保证金减少且支付票据保证金增加所致。

图5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：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

电力业务基本盘持续巩固，增强自身发电能力。依托重庆自然资源禀赋，公司在

重庆万州、涪陵、黔江等地大力布局燃气以及风力发电，进一步完善电源结构，

提高供电保障能力。2022 年，公司已决策项目装机规模 108 万千瓦，预计年发电

量约 35 亿千瓦时，万州、涪陵装机共计 100 万千瓦的燃机项目获得核准，自有发

电能力进一步增强，为打造地方坚强能源保障平台奠定坚实基础。

市场化售电业务推进，售电规模稳步增加。2022 年，公司积极向外拓展市场化售

电业务，依托长江经济带和成渝双城经济圈售电市场，筑牢重庆、四川、华东、

华南 4 个区域支点，市场化售电签约客户数量突破 3700 家。同时，投资并购四川

市场化售电领域头部企业川能智网，切入四川售电市场，拓宽了规模化售电渠道。

此外，依托市场化售电资源优势，积极促进售电业务和储能业务协同共进，根据

企业多元化用能和能效管理等不同需求，灵活开展用户侧储能业务。2023 年，公

司将继续大力拓展售电市场，促进配电业务规模、产能稳步增长，预计实现售电

量 138.50 亿千瓦时，同比增长 2.05%。

综合能源、储能业务落地，贡献业绩新增量。公司综合能源业务已完成综合能源

业务模式探索、技术积累与初期规模布局，现已完成万州经开区九龙园热电联产

项目投资建设，正在推动两江龙兴赣锋能源站等项目建设，在建在运分布式光伏

装机规模超 100MW，针对医院等用能稳定的优质用户广泛开发多联供分布式能源

站及综合能源托管服务业务，典型场景开发取得良好成效。2022 年，公司实现综

合能源业务实现收入 7.03 亿元，利润 0.51 亿元，主要系本期万州经开区九龙园

热电联产项目顺利投产实现利润。同时，公司大力发展储能业务，累计签约用户

侧储能项目 84 个，合计容 863MWh，累计开工项目 33 个，总容量 131MWh，合计投

资约 11.82 亿元推动永川区松溉和两江新区龙盛独立储能电站项目，装机容量合

计 300MW/600MWh。未来公司将持续推动综合能源、分布式光伏、储能、电动重卡

等新业务发展，为公司带来增量业绩来源。
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表1：公司综合能源业务、储能、电动重卡业务发展情况

业务 发展情况

综合能源业

务

集中优势资源围绕“源网荷储一体化”以及“优质大用户”两大重点场景，努力拓展综合能源业

务市场：公司投资 11.1 亿元建设的万州经开区九龙园热电联产项目全部建成投运，为后续大力拓

展园区型综合能源业务积累了经验、打造了样板，为公司培育了新的利润增长点；投资 6.6 亿元

的重庆两江龙兴赣锋能源站项目已获核准，目前 EPC 总承包招标工作已经完成；与鞍钢集团有限

公司共同设立清洁能源开发合资公司，进一步加强双方合作力度，持续扩大综合能源业务“优质

大用户”端应用场景。

储能业务

一方面依托市场化售电资源优势，挖掘客户用能需求，在广东等地积极推进用户侧储能业务并取

得突破：截至目前累计签约用户侧储能项目 84 个，合计容 863MWh，累计开工项目 33 个，总容量

131MWh；另一方面抢抓重庆市提升电力自主可控保供能力、试点建设独立储能电站的重要机会，

合计投资约 11.82 亿元推动永川区松溉和两江新区龙盛独立储能电站项目。

电动重卡

逐步探索明晰电动重卡“充换储用”一体化业务商业模式和运营体系，完成决策项目 19 个，累计

决策投资额近 5亿元，同时构建了一套集能源交易、运力管理、电池梯次利用、智慧运维为一体

的数字化管理系统，推动业务朝着数字化、科技化、智能化发展。

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所

投资建议：由于公司售电业务发展趋缓，下调盈利预测。我们预计 2023-2025 年

公司营业收入分别为 126.86、147.08、170.17 亿元（2023、2024 年原值为 130.7、

152.6 亿元），同比增长 14.4%、15.9%、15.7%；归母净利润分别为 11.53、14.88、

18.92 亿元（2023、2024 年原值为 11.99、14.92 亿元），同比增长 142.1%、29.1%、

27.1%；EPS 为 0.60、0.78、0.99 元，当前股价对应 PE 为 15.0、11.6、9.2x。给

予公司 2023 年 17-18 倍 PE，对应权益市值 196-208 亿元，对应 10.25-10.85 元/

股合理价值，较目前股价有 13%~20%的溢价空间，维持“买入”评级。

表2：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）

003035.SZ 南网能源 7.29 276 0.13 0.15 0.28 0.43 56 49 26 17 8% 0.59 买入

600452.SH 涪陵电力 18.66 171 0.66 0.89 1.00 1.19 28 21 19 16 19% 1.50 无

600674.SH 川投能源 14.13 630 0.70 0.79 0.96 1.02 20 18 15 14 10% 0.65 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：涪陵电力、川投能源为 Wind 一致预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1750 1667 1731 1716 1705 营业收入 10177 11093 12686 14708 17017

应收款项 919 1069 1222 1417 1639 营业成本 8495 9928 10198 11598 13191

存货净额 421 237 243 277 316 营业税金及附加 64 57 65 76 88

其他流动资产 888 1218 1392 1614 1868 销售费用 18 24 28 32 37

流动资产合计 4775 4791 5549 6562 7987 管理费用 584 504 557 712 817

固定资产 9695 10195 12386 14842 17474 财务费用 261 235 288 398 518

无形资产及其他 1232 1201 1171 1142 1114 投资收益 159 175 75 65 55

投资性房地产 4050 4024 4024 4024 4024

资产减值及公允价值变

动 257 (178) (148) (178) (178)

长期股权投资 1500 1649 2179 2572 2929 其他收入 118 153 51 186 187

资产总计 21252 21860 25309 29141 33529 营业利润 1288 494 1528 1964 2429

短期借款及交易性金融

负债 2873 2785 3904 4686 5643 营业外净收支 (165) 54 (200) (250) (250)

应付款项 964 1397 1430 1632 1861 利润总额 1123 549 1328 1714 2179

其他流动负债 1195 1090 1122 1290 1471 所得税费用 250 79 190 245 312

流动负债合计 5032 5272 6456 7608 8975 少数股东损益 8 (6) (15) (19) (25)

长期借款及应付债券 4215 4570 6299 8378 10647 归属于母公司净利润 865 476 1153 1488 1892

其他长期负债 795 722 808 828 839

长期负债合计 5009 5292 7107 9206 11487 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10042 10564 13563 16814 20462 净利润 865 476 1153 1488 1892

少数股东权益 287 254 245 235 222 资产减值准备 (217) 436 (240) (45) (7)

股东权益 10924 11042 11501 12093 12845 折旧摊销 552 582 628 667 726

负债和股东权益总计 21252 21860 25309 29141 33529 公允价值变动损失 (217) 436 (240) (45) (7)

财务费用 261 235 288 398 518

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (290) 32 (269) (81) (105)

每股收益 0.45 0.25 0.60 0.78 0.99 其它 622 (1107) 444 368 458

每股红利 0.15 0.15 0.36 0.47 0.60 经营活动现金流 1315 855 1476 2352 2956

每股净资产 5.71 5.77 6.01 6.32 6.72 资本开支 (1043) (697) (2549) (3049) (3323)

ROIC 5.29% 3.38% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (796) 196 (360) (576) (922)

ROE 7.92% 4.31% 10.02% 12.31% 14.73% 投资活动现金流 (1769) (770) (3439) (4018) (4603)

毛利率 17% 11% 20% 21% 22% 权益性融资 30 14 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 16% 16% 18% 负债净变化 2517 (645) 1729 2079 2269

EBITDA Margin 17% 12% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (287) (287) (694) (896) (1139)

收入增长 94% 9% 14% 16% 16% 其它融资现金流 (1590) (318) 1119 781 957

净利润增长率 40% -45% 142% 29% 27% 融资活动现金流 616 (368) 2027 1651 1635

资产负债率 49% 49% 55% 59% 62% 现金净变动 (25) (84) 64 (15) (11)

股息率 1.7% 1.7% 4.0% 5.2% 6.6% 货币资金的期初余额 1775 1750 1667 1731 1716

P/E 20.0 36.4 15.0 11.6 9.2 货币资金的期末余额 1750 1667 1731 1716 1705
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P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 536 (503) (386) (116)

EV/EBITDA 16.1 21.4 11.9 11.0 10.1 权益自由现金流 0 (426) 2099 2133 2667

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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