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 [Table_Title1] 
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[Table_Invest] 报告日期 2021-01-18 
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评级 买入｜维持 

当前股价(元) 8.41 
 

 

[Table_Base] 公司基本数据  

总股本(万股) 191,214 

流通 A 股/B 股(万股) 99,301/0 

资产负债率 46.09% 

每股净资产(元) 5.23 

市盈率(当前) 39.60 

市净率(当前) 1.57 

12个月内最高/最低价(元) 11.01/6.91 
 

 

[Table_PicQuote] 市场表现对比图(近 12 个月) 

 
资料来源：Wind 
 

 

[Table_Report] 
相关研究 

•《重组资产售电快速放量，“量增”逻辑

主导全年业绩向好》2021-01-14 

•《十二巫山见九峰，三峡合璧迎东升》

2020-12-15 

•《资产重组助力业绩如期增长，配售电

业务龙头即将启航》2020-10-23 
 

 

[Table_Risk] 风险提示 

1. 来水不及预期风险； 

2. 配售电业务开展不及预期风险。 
 

 

[Table_Title] 
重组资产大放异彩，业绩大增如期兑现 
 

 
[Table_Summary] 事件描述 

公司发布 2020 年年度业绩预增公告：2020 年公司预计实现归属于上市公司股东的净

利润 6-7 亿元，同比增长 213%-265%。 

事件评论 

 资产重组带动规模扩张，业绩大增如期兑现。公司预计 2020 年全年实现归母净利

润 6-7 亿元，同比增长 213-265%，业绩同比实现大幅增长主要原因有两点：1、

2020 年 6 月 25 日，三峡水利完成收购长电联合和两江长兴，公司合并报表范围

扩大，发电资产和售电规模均显著提升。公司 2020 年完成售电量 113.26 亿千瓦

时，同比增加 13.69%，在今年疫情的影响因素之下，原三峡水利自有售电量同比

基本保持持平，而重组完成后公司控股二级子公司聚龙电力和乌江实业售电量同

比增长 16.92%，资产重组效果显著。2、公司充分利用流域来水，加大市场开拓

力度，全年发电量、上网电量有较大幅度提升。2020 年公司下属及控股公司水电

站累计完成发电量 29.47 亿千瓦时，受益于来水偏丰同比增加 51.98%，其中今年

新纳入电站的发电量同比增长 54.28%，原三峡水利自有电站同比增长 47.39%。 

 享电改与区域发展红利，售电业务远景可期。公司售电规模未来的增量主要来自市

场化推进下存量市场释放、两江新区的增量市场和借助三峡电入渝政策获得的增

量客户：1、按照工商业用电量全部实现市场化的终极目标，重庆市所有的工商业

用电都是三峡水利未来发展的潜力市场，市场化推进将带来增量售电空间；2、相

对于重组后公司业务覆盖的其他区域而言，两江新区在重庆政策的扶持下，工商业

经济有望实现快速发展，将为公司带来更多的发展空间；3、2020 年新增三峡电入

渝全部留存三峡库区，受益于三峡入渝电量，公司售电规模将得到进一步的提升。 

 三峡集团产业资源丰富，未来整合协同效益值得期待。根据三峡集团出具的相关意

见，重组完成后，公司是集团以配售电为主业的唯一上市平台，集团范围内的存量

配售电资产及托管运营等业务按市场化方式逐步注入或优先交由三峡水利参与实

施。若实施资产整合，公司将成为配售电领域的龙头公司。集团拥有众多参控股电

力资产，公司有望获取集团参控股的电能资源，实现产业链上下游的业务协同。 

 盈利预测与估值：预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.35 元、0.51 元和 0.58 元，对

应 PE 分别为 23.96 倍、16.35 倍和 14.41 倍，维持公司“买入”评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1307 4375 6865 7172  货币资金 639 1312 2059 2152 

营业成本 1067 3274 5318 5528  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 240 1100 1546 1644  应收账款 87 599 658 639 

％营业收入 18% 25% 23% 23%  存货 46 143 232 241 

营业税金及附加 12 31 41 43  预付账款 6 164 160 111 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 75 281 307 298 

销售费用 0 25 39 41  流动资产合计 854 2499 3416 3439 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  长期股权投资 59 59 59 59 

管理费用 101 245 364 366  投资性房地产 28 305 305 305 

％营业收入 8% 6% 5% 5%  固定资产合计 3665 8899 8779 8655 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 24 1227 1196 1164 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 3750 3750 3750 

财务费用 47 176 243 208  递延所得税资产 31 31 31 31 

％营业收入 4% 4% 4% 3%  其他非流动资产 482 832 812 792 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 5142 17601 18347 18195 

信用减值损失 -6 -10 0 0  短期贷款 0 3634 3066 2284 

公允价值变动收益 30 20 0 0  应付款项 263 431 699 727 

投资收益 20 44 172 197  预收账款 91 87 137 143 

营业利润 221 809 1186 1345  应付职工薪酬 105 75 122 127 

％营业收入 17% 19% 17% 19%  应交税费 18 60 94 99 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 384 818 1260 1305 

利润总额 221 809 1186 1345  流动负债合计 861 5106 5379 4685 

％营业收入 17% 19% 17% 19%  长期借款 828 2028 1978 1928 

所得税费用 36 117 172 195  应付债券 0 0 0 0 

净利润 185 692 1014 1150  递延所得税负债 68 68 68 68 

归属于母公司所有者的净
利润 

192 671 983 1116  其他非流动负债 397 397 397 397 

少数股东损益 -6 21 30 35  负债合计 2154 7599 7822 7078 

EPS（元） 0.10 0.35 0.51 0.58  归属于母公司所有者权益 3056 10050 10542 11099 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -68 -47 -17 18 

 2019A 2020E 2021E 2022E  股东权益 2988 10003 10525 11117 

经营活动现金流净额 357 724 2116 1673  负债及股东权益 5142 17601 18347 18195 

取得投资收益收回现金 14 44 172 197  基本指标     

长期股权投资 -4 0 0 0   2019A 2020E 2021E 2022E 

资本性支出 -5 -6735 -150 -150  每股收益 0.10 0.35 0.51 0.58 

其他 23 -4335 20 20  每股经营现金流 0.19 0.38 1.11 0.87 

投资活动现金流净额 28 -11026 42 67  市盈率 83.90 23.96 16.35 14.41 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.26 1.60 1.53 1.45 

股权融资 0 919 0 0  EV/EBIDTA 29.30 18.72 13.66 12.17 

银行贷款增加（减少） 150 4834 -618 -832  总资产收益率 3.7% 3.8% 5.4% 6.1% 

筹资成本 -146 -516 -793 -816  净资产收益率 6.3% 6.7% 9.3% 10.1% 

其他 -211 5739 0 0  净利率 14.7% 15.3% 14.3% 15.6% 

筹资活动现金流净额 -207 10976 -1410 -1648  资产负债率 41.9% 43.2% 42.6% 38.9% 

现金净流量（不含汇率变
动影响） 

178 674 747 92   

 

 

 

 

总资产周转率 0.25 0.25 0.37 0.39 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼 

P.C /（518048） 
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