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短期来水偏枯影响季度业绩，不改长期投
资价值 

——长江电力(600900)季报点评 

证券研究报告-季报点评   买入（首次） 

市场数据(2019-11-01) 

收盘价(元) 17.88 

一年内最高/最低(元) 19.65/14.13 

沪深300指数 3952.39 

市净率(倍) 2.77 

流通市值(亿元) 3,933.60 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 6.60 

每股经营现金流(元) 1.19 

毛利率(%) 64.60 

净资产收益率_摊薄(%) 12.28 

资产负债率(%) 50.55 

总股本/流通股(万股) 2200000/2200000 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 11 月 04 日 

事件: 

公司公布 19年 3季报，前 3季度公司实现营业总收入 380.84亿元，

同比下滑 2.51%，归属于上市公司股东的净利润 178.33 亿元，同比下滑

0.50%；经营活动产生的现金流量净额 262.25 亿元，同比下滑 6.64 个百

分点；加权平均净资产收益率 12.20%，同比下滑 0.71个百分点。 

其中，第 3季度公司实现营业总收入 177.21亿元，同比下滑 10.75%；

归属于上市公司股东的净利润 92.60亿元，同比下滑 1.49个百分点。 

点评： 

 三季度来水偏枯，业绩小幅下滑。公司 3 季度营收和利润均出现小幅

下滑，其中，净利润降幅明显低于营收降幅。公司营收同比下滑主要

受来水偏枯影响，公司电站发电量同比减少。第 3 季度公司拥有的 4

座水电站总发电量 748.33 亿度，同比减少 9.61%。分电站来看，三峡

水库来水较同期偏枯 16.98%，溪洛渡来水偏枯 29.45%，拖累公司总体

发电量负增长。短期来水量受天气影响产生波动，难以避免。公司开

展流域梯级水库联合调度，发挥枢纽综合效益，长期业绩稳定性较强。 

 财务费用节约，其他收益明显减少。19年第 3季度，公司财务费用 13.32

亿元，同比减少 11.20%，对公司利润贡献形成积极作用。财务费用降

低与公司的债务偿还、债务结构调整和融资成本变动有关。公司的水

电增值税返还到期，其他收益大幅减少。预计 19年公司长期借款持续

减少，财务费用进一步降低。 

 持续增加对外投资，构成公司重要业绩增长动力。19 年第 3 季度，公

司实现投资收益 5.57 亿元，同比增长 306.59%。公司 3 季度投资收益

明显增加，主要受 1 季度公司增持国投电力和川投能源股份后，对其

会计科目转入长期股权投资并以权益法进行后续计量影响。截至 19年

3 季度末，公司出现在 9 家上市公司的前十大股东序列，合计市值逾

300亿元。公司持续在二级市场投资，尤其是战略投资长江上游水电企

业股权，在获得投资收益的同时，为今后实施流域联合优化调度奠定

了基础。预计公司的投资业务将持续发力，积极贡献投资收益。 

 拟收购秘鲁配售电资产，国际化战略持续推进。三峡集团除了乌东德

和白鹤滩水电站之外，尚无大型水电站的建造计划。公司的成长天花

板有所显现。19 年 9月 30日，公司发布公告，拟收购南美配电资产—

LDS 公司 83.64%的股权，交易基础收购价格 35.9 亿美元。LDS 公司是

秘鲁第一大电力公司，主要在秘鲁首都利马地区开展配售电业务，秘

鲁国内市场份额 28%。LDS拥有 10万千瓦已经投产的水电资产以及 73.7

万千瓦的水电储备项目，18 年营业收入 9.6 亿美元，净利润 1.6 亿美

元，净资产 8.1亿美元。本次收购给予的 PE、PB相对较高，但收购完
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成有利于公司在配售电领域形成核心竞争力，实现发、配、售电产业

的协同发展；同时，为公司未来在秘鲁及南美地区进一步扩展业务打

下基础。目前，该笔交易已经获得第二次临时股东大会审议通过。 

 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。暂时不考虑公司收购 LDS 对

公司净利润的提升作用，以及乌东德和白鹤滩水电站的后续资产注入，

预计 19、20年全面摊薄 EPS分别为 1.02元、1.04元，按照 11月 1日

17.88元/股收盘价计算，对应 PE分别为 17.6和 17.2倍。目前，相对

于同行业水电资产的估值情况，公司估值偏高；但是考虑到公司拥有

的四座巨型水电站的资源稀缺性、后续的两座巨型水电站的注入预期

以及公司优秀的投资能力，公司相对于同行业的估值溢价具备合理性。

公司自由现金流充裕，股息收益率较高，给予公司“买入”评级。 

风险提示：上游来水不及预期；市场化交易电量比例提升，电价下行压

力；电力需求不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 50,147 51,214 50,599 50,908 50,908 

增长比率（%） 2.5 2.1 -1.2 0.6 0.0 

净利润(百万元) 22,261 22,611 22,394 22,933 23,504 

增长比率（%） 7.1 1.6 -1.0 2.4 2.5 

每股收益(元) 1.01 1.03 1.02 1.04 1.07 

市盈率(倍) 17.7 17.4 17.6 17.2 16.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：16—19Q3 公司季度发电量  图 2：16—18 年公司上网电价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

图 3：14—19 年公司装机容量（万千万）  图 4：16—19 年分季度公司营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：16-19 年分季度公司经营活动现金流  图 6：15—19 年分季度公司财务费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10187 9485 16510 29950 47285  营业收入 50147 51214 50599 50908 50908 

  现金 5201 5337 11452 25760 42227  营业成本 19454 19005 18777 18892 18892 

  应收票据及应收账款 3290 2630 3219 2665 3219  营业税金及附加 1056 1289 1273 1281 1281 

  其他应收款 354 80 349 83 349  营业费用 19 25 25 25 25 

  预付账款 30 10 30 10 30  管理费用 840 801 791 796 796 

  存货 257 219 251 222 251  研发费用 0 42 42 42 42 

  其他流动资产 1054 1209 1209 1209 1209  财务费用 5897 5854 5659 5267 4806 

非流动资产 289211 286012 269370 252961 236571  资产减值损失 205 275 272 273 273 

  长期投资 16156 21487 28557 35714 42962  其他收益 2291 718 710 714 714 

  固定资产 249702 237912 215189 192359 169340  公允价值变动收益 -164 36 0 0 0 

  无形资产 170 181 166 154 140  投资净收益 2312 2707 2731 2771 3008 

  其他非流动资产 23184 26432 25459 24735 24129  资产处置收益 -37 7 0 0 0 

资产总计 299398 295497 285881 282910 283855  营业利润 27077 27392 27202 27817 28516 

流动负债 59703 56827 48566 46349 47792  营业外收入 1 12 0 0 0 

  短期借款 19005 12700 15853 14276 15064  营业外支出 423 397 410 403 407 

  应付票据及应付账款 188 146 184 148 184  利润总额 26654 27007 26792 27414 28109 

  其他流动负债 40510 43981 32529 31925 32543  所得税 4380 4364 4366 4448 4571 

非流动负债 104176 95985 87164 78378 69574  净利润 22275 22644 22426 22966 23538 

  长期借款 61651 60266 51444 42658 33855  少数股东损益 14 33 32 33 34 

  其他非流动负债 42525 35719 35719 35719 35719  归属母公司净利润 22261 22611 22394 22933 23504 

负债合计 163879 152812 135730 124727 117366  EBITDA 42279 42305 41934 42149 42382 

 少数股东权益 417 481 513 547 580  EPS（元） 1.01 1.03 1.02 1.04 1.07 

  股本 22000 22000 22000 22000 22000        

  资本公积 44323 44296 44296 44296 44296  主要财务比率      

  留存收益 65080 72720 80192 87903 95776  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 135101 142203 149637 157637 165909  成长能力      

负债和股东权益 299398 295497 285881 282910 283855  营业收入（%） 2.5 2.1 -1.2 0.6 0.0 

       营业利润（%） 21.5 1.2 -0.7 2.3 2.5 

       归属母公司净利润（%） 7.1 1.6 -1.0 2.4 2.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.2 62.9 62.9 62.9 62.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 44.4 44.1 44.3 45.0 46.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 16.4 15.9 14.9 14.5 14.1 

经营活动现金流 39693 39737 37545 37920 37352  ROIC 9.3 9.5 9.8 9.9 10.0 

  净利润 22275 22644 22426 22966 23538  偿债能力      

  折旧摊销 12298 12223 12230 12230 12230  资产负债率（%） 54.7 51.7 47.5 44.1 41.3 

  财务费用 5897 5854 5659 5267 4806  净负债比率（%） 96.1 82.4 62.3 43.5 26.6 

  投资损失 -2312 -2707 -2731 -2771 -3008  流动比率 0.2 0.2 0.3 0.6 1.0 

 营运资金变动 1183 1590 -39 228 -214  速动比率 0.1 0.1 0.3 0.6 1.0 

  其他经营现金流 352 133 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -9795 -9226 7142 6950 7168  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 2556 3119 -23711 -23566 -23638  应收账款周转率 15.5 17.3 17.3 17.3 17.3 

  长期投资 -7726 -7182 -7070 -5331 -7248  应付账款周转率 89.0 113.6 113.6 113.6 113.6 

  其他投资现金流 -14965 -13289 -23639 -21947 -23718  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -28033 -30473 -38572 -30562 -28054  每股收益（最新摊薄） 1.01 1.03 1.02 1.04 1.07 

  短期借款 2705 -6305 3153 -1576 788  每股经营现金流（最新摊薄） 1.74 1.82 1.71 1.72 1.70 

  长期借款 7143 -1385 -8821 -8786 -8804  每股净资产（最新摊薄） 6.14 6.46 6.80 7.17 7.54 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 70 -27 0 0 0  P/E 17.7 17.4 17.6 17.2 16.7 

  其他筹资现金流 -37951 -22756 -32903 -20200 -20038  P/B 2.9 2.8 2.6 2.5 2.4 

现金净增加额 1830 134 6115 14308 16467  EV/EBITDA 12.4 12.1 11.6 11.0 10.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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