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公司业绩持续稳定。2019 年公司在来水大幅不及预期及增值税返还到期的背

景下依然维持了业绩稳定。2019 年溪洛渡水库来水 1263.18 亿立方米，较上

年同期偏枯 19.75%，三侠水库来水 4314.24 亿立方米较上年同期偏枯

5.59%；而公司业绩依然平稳，2019 年公司发电量 2105 亿度，与去年 2155

亿度基本持平，归属母公司净利润 215.43 亿元，较去年同期下降 4.72%，2020

年第一季度溪洛渡水库来水 165.22 亿立方米，较上年同期偏枯 12.47%，三

侠水库来水 548.35 亿立方米较上年同期偏丰 3.43%；公司业绩平稳，未受到

新馆肺炎疫情影响，实现发电量 352.94 亿度，较上年同期减少 2.44%，公司

第一季度归母净利润为 22.90 亿元，比上年同期下降 21.54%，主要受到交易

性股票投资股价波动所致，扣除非经常性损益的归母净利润 27.39 亿元，较

去年同期上升 13.56%，我们相应调高相关盈利预测。 

新机组注入公司后每股收益增长带动公司市值提升。公司的估值主要受商业

模式和行业未来发展空间的影响，目前水电行业的商业模式没有变化，水电

开发市场也逐渐饱和，并无更大的想象空间。在这种情况下，公司新投运机

组的盈利水平决定了公司股票在市场中的表现。未来乌东德、白鹤滩水电站

建成后每年将为公司带来额外 389 亿、624 亿千瓦时发电量，这相当于现在

公司年发电量的 50%。 受到电力市场化推进、度电投资增加和未来股权融资

定向增发的影响，预计公司每股收益增长低于发电量增长，在乌东德和白鹤

滩机组注入后达到 1.09，比 2019 年每股收益 0.98 上升 18.36%左右。 

我们预计公司 2020-2022 年归属母公司净利润分别为 225.11、226.01 和

247.36 亿元，对应EPS分别为 1.02、1.03和 1.12 元。当前股价对应 2020-2022

年 PE 值分别为 17.05、16.99 和 15.52 倍。看好公司新机组投运给公司带来

的价值提升，维持“推荐”评级。 

风险提示：来水大幅不及预期，乌东德、白鹤滩机组资金成本大幅高于预期，

乌东德、白鹤滩机组电价大幅低于预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 51,213.97  49,874.09  50,682.22  50,320.76  60,268.00  

增长率（%） 2.13% -2.62% 1.62% -0.71% 19.77% 

净归母利润（百万元） 22,610.94  21,543.49  22,511.93  22,601.95  24,736.95  

增长率（%） 1.66% -4.75% 4.49% 0.40% 9.44% 

净资产收益率（%） 15.90% 14.41% 14.37% 13.79% 14.41% 

每股收益(元) 1.03  0.98  1.02  1.03  1.12  

PE 16.98  17.82  17.05  16.99  15.52  

PB 2.70  2.57  2.45  2.34  2.24  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

中国最大的水电上市公司。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-04-30 2019 年报 2020 年一季报披露 

发债及交叉持股介绍: 

2019-02-19 发行 30 亿元 3年期公司债 

2019-03-15 发行 30 亿元 3+2 年期中期票据 
2019-08-09 发行 20 亿元 5年期中期票据 

2019-09-04 发行 20 亿元 5年期公司债 
2019-12-06 发型 20 亿元 3年期公司债 

2020-03-16 发型 25 亿元 3年期中期票据（ 
2019-04-10 控股股东三峡集团发行 5亿元 5

年期可交换债券 

2020-04-15 发行 25 亿元 5年期中期票据 

公司持有： 

湖北能源（000883.SZ）25.35%可流通股 
广州发展（600098.SH）19.96%可流通股 

国投电力（600886.SH）11.69%可流通股 

川投能源（600674.SH）12.00%可流通股 
申能股份（600642.SH） 6.00%可流通股 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 19.52-15.78 

总市值（亿元） 3,839.0 

流通市值（亿元） 3,839.0 

总股本/流通 A股（万股） 2,200,000/2,200,000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.09 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：洪一 

0755-82832082 hongy i@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480516110001 

研究助理：沈一凡 

010-66554026 sheny f@dxzq.net.cn   
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1. 公司去年及今年第一季度业绩平稳 

公司业绩持续稳定。2019 年公司在来水大幅不及预期及增值税返还到期的背景下依然维持了业绩稳定。2019

年溪洛渡水库来水 1263.18 亿立方米，较上年同期偏枯 19.75%，三侠水库来水 4314.24 亿立方米较上年同

期偏枯 5.59%；而公司业绩依然平稳，2019 年公司发电量 2105 亿度，与去年 2155 亿度基本持平，归属母

公司净利润 215.43 亿元，较去年同期下降 4.72%，2020 年第一季度溪洛渡水库来水 165.22 亿立方米，较

上年同期偏枯 12.47%，三侠水库来水 548.35 亿立方米较上年同期偏丰 3.43%；公司业绩平稳，未受到新馆

肺炎疫情影响，实现发电量 352.94 亿度，较上年同期减少 2.44%，公司第一季度归母净利润为 22.90 亿元，

比上年同期下降 21.54%，主要受到交易性股票投资股价波动所致，扣除非经常性损益的归母净利润 27.39

亿元，较去年同期上升 13.56%，我们相应调高相关盈利预测。 

2. 未来每股收益有提升空间 

新机组注入公司后每股收益增长带动公司市值提升。公司的估值主要受商业模式和行业未来发展空间的影响，

目前水电行业的商业模式没有变化，水电开发市场也逐渐饱和，并无更大的想象空间。在这种情况下，公司

新投运机组的盈利水平决定了公司股票在市场中的表现。未来乌东德、白鹤滩水电站建成后每年将为公司带

来额外 389 亿、624 亿千瓦时发电量，这相当于现在公司年发电量的 50%。 受到电力市场化推进、度电投

资增加和未来股权融资定向增发的影响，预计公司每股收益增长低于发电量增长，在乌东德和白鹤滩机组注

入后达到 1.09，比 2019 年每股收益 0.98 上升 18.36%左右。 

3. 未来机组平均上网电价基本稳定 

多数送电省份未来电价稳定，受电力市场化交易影响有限。跨区水电参与各省市及自治区电力市场化交易的

价格为上网电价加跨区输电电价，即落地电价。交易方式为集合竞价，参与集合竞价的发电企业主要有当地

火电发电企业、当地水电发电企业和跨区发电企业，其中当地火电发电企业参与电量最多。去年 10 月，国

务院发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革指导意见》，其中规定新参与电力市场化交易的企业，

其上网电价在当地燃煤标杆价格的基础上，最高上浮不超过 10%，最低下浮不超过 15%。我们发现公司现

行送电省份的落地电价多与送电省份燃煤标杆价格下浮 15%的价格相差不多，在以火电发电企业为主的集合

竞价市场中，公司电价没有大幅下降的空间。 

四川和云南上网电价有下降空间，但在这两省消纳的电量占比很少。现行上网电价较当地市场电价较高，向

家坝机组现行电价加上输配电价在四川、云南得电价为 0.3817 元/千瓦时、0.3532 元/千瓦时，溪洛渡机组现

行电价加上输配电价在四川、云南得电价为 0.3817 元/千瓦时、0.38081 元/千瓦时，而四川、云南电力市场

的交易电价仅为 0.194 元/千瓦时、0.18075 元/千瓦时。如果电力市场化交易不断推进，公司水电电价在四川、

云南有较大下降空间，但公司每年送四川、云南电量仅 121.54 亿千瓦时，仅占公司年平均发电量 2108.54

亿千瓦时的 5.07%。 

表1：三峡机组电价水平 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电价

（元 /千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%价格

（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电价

（元 /千瓦时） 

上海市 0.2618 0.074 0.3358 0.3532 0.4155 
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送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电价

（元 /千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%价格

（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电价

（元 /千瓦时） 

浙江省 0.2881 0.074 0.3621 0.3530 0.4153 

江苏市 0.2443 0.074 0.3183 0.3324 0.3910 

安徽省 0.2306 0.06（估） 0.2906 0.3267 0.3844 

湖北省 0.2506 - 0.2506 0.3537 0.4161 

湖南省 0.2416 0.0956（分摊） 0.3372 0.3800 0.4471 

江西省 0.2569 0.1048（分摊） 0.3617 0.3522 0.4143 

河南省 0.2408 0.1260（分摊） 0.3668 0.3212 0.3779 

重庆市 0.2309 0.1035（分摊） 0.3344 0.3369 0.3964 

广东省 0.3130 0.0471 0.3601 0.3829 0.4505 

资料来源：国家发展改革委关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，东兴证券研究所 

表2：葛洲坝机组电价水平 

送电省市 现行送电省市上网

电价(元/千瓦时) 

特高压输配电价（元/

千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%

价格（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电

价（元 /千瓦时） 

湖北（基础） 0.195 - 0.195 0.3524 0.4161 

湖北（额外） 0.255 - 0.255 0.3524 0.4161 

湖南省 0.255 0.0956（分摊） 0.3506 0.3800 0.4471 

河南省 0.255 0.1260（分摊） 0.381 0.3212 0.3779 

江西省 0.255 0.1048（分摊） 0.3598 0.3522 0.4143 

上海市 0.255 0.06 0.315 0.3324 0.4155 

安徽省 0.255 0.06（估） 0.315 0.3267 0.3844 

江苏省 0.255 0.074 0.329 0.3324 0.3910 

浙江省 0.255 0.074 0.329 0.3530 0.4153 

资料来源：国家发展改革委关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，东兴证券研究所 

表3：向家坝机组电价水平 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电价（元/

千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%

价格（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电

价（元 /千瓦时） 

上海市 0.2892 0.062 0.3512 0.3324 0.4155 

四川省 0.2892 0.0925（分摊） 0.3817 0.3410 0.4012 

云南省 0.2892 0.064 0.3532 0.2854 0.3358 

资料来源：国家发展改革委关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，东兴证券研究所 

表4：向家坝机组现行电价与四川云南市场化电价比较 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元/千瓦时） 

特高压输配电

价（元 /千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

2019 年当地市场

电价（元 /千瓦时） 

全年送电量

（亿千瓦时） 

占公司全年发电

比例  

四川省 0.2892 0.0925（分摊） 0.3817 0.194 21.6 1.02% 
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送电省市 现行送电省市上网

电价（元/千瓦时） 

特高压输配电

价（元 /千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

2019 年当地市场

电价（元 /千瓦时） 

全年送电量

（亿千瓦时） 

占公司全年发电

比例  

云南省 0.2892 0.0640（分摊） 0.3532 0.18075 21.6 1.02% 

资料来源：关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，四川电力交易中心 2019 年报，云南电力交易中心 2019 年报，东兴证券研究所 

表5：溪洛渡机组左岸电价水平 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电价（元/

千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%

价格（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电

价（元 /千瓦时） 

浙江省 0.2892 0.0495 0.3387 0.3530 0.4153 

四川省 0.2892 0.0925（分摊） 0.3817 0.3410 0.4012 

资料来源：国家发展改革委关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，东兴证券研究所 

表6：溪洛渡机组右岸电价水平 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电价（元/

千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

标杆价降低 15%

价格（元 /千瓦时） 

送电省市燃煤标杆电

价（元 /千瓦时） 

广东省 0.31681 0.0495 0.36631 0.3530 0.4153 

云南省 0.31681 0.0925（分摊） 0.40931 0.3410 0.4012 

资料来源：国家发展改革委关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，东兴证券研究所 

表7：溪洛渡机组现行电价与四川云南市场化电价比较 

送电省市 现行送电省市上网

电价（元 /千瓦时） 

特高压输配电

价（元 /千瓦时） 

送电省市落地电

价（元 /千瓦时） 

2019 年当地市场

电价（元 /千瓦时） 

全年送电量

（亿千瓦时） 

占公司全年

发电比例 

四川省 0.2892 0.0925（分摊） 0.3817 0.194 39.17 1.86% 

云南省 0.31681 0.0640（分摊） 0.38081 0.18075 39.17 1.86% 

资料来源：关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问题的通知，四川电力交易中心 2019 年报，云南电力交易中心 2019 年报，东兴证券研究所 

考虑参与电力市场化交易，乌东德、白鹤滩电价应和现行电价水平相当。在国家大力推进电力市场化背景下，

乌东白鹤滩机组很有可能部分或全部参与电力市场化交易，让市场来确定上网电价。电力市场化交易分为年

度长协电量交易、年度合同电量交易、月度电量交易、发电权交易、西南富余水电交易等五种，其中只有四

川省和广西省有西南富余水电交易。以上几种交易中由于乌东德、白鹤滩机组属于大型流域调节水电站，发

电量稳定，应该参与年度长协电量交易，目前公司在上海和浙江参与的就是年度长协电量交易，在广东是按

照月度交易加权价差确定市场化交易电量，没有直接参与市场交易。年度长协电量交易的参与者是省内外大

型电站和省内大型用电企业，供需比较稳定，电价比较平稳。我们用交易形成的电价减去跨省输配电价即可

求出上网电价。公司在广东、广西、浙江和江苏的上网电价非别为 0.3063 元/千瓦时、0.3236 元/千瓦时、

0.3000 元/千瓦时和 0.2862 元/千瓦时，与现行 0.3 元/千瓦时电价水平相当。 

表8：乌东德、白鹤滩机组电价测算 

地区  广东  广西  浙江  江苏  

2019 年度长协出清电价 0.3723 0.3896 0.3850 0.3692 

特高压输配电价（元/kWh） 0.066 0.066 0.085 0.083 

特高压线损(%) 6.6%（估） 6.6%（估） 8.7%（估） 8.5%（估） 
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地区  广东  广西  浙江  江苏  

上网电价（元/kWh） 0.3063 0.3236 0.3000 0.2862 

资料来源：国家发改委，广东电力市场交易中心，广西电力市场交易中心，江苏电力市场交易中心，浙江电力市场交易中心，东兴证券研究所  

4. 新机组投资较大 毛利略低于已投运机组 

新机组投资大期限长，度电折旧高于现行机组。机组的注入时需考虑资金成本，由于水电机组投资大建设周

期长，机组自己成本较大，动态投资和静态投资差异较大。我们按照水电投资惯例假设新机组资本金为全部

静态投资的 20%，乌东德机组 2022 年收购，白鹤滩机组 2023 年收购，结合水电工程进度的投资特点，按

照资产基础法评估整个工程的资金成本。得出收购时乌东德机组权益价值约为 413.78 亿元，白鹤滩机组权

益价值约为 652.38 亿元。收购时，乌东德机组的总价值为 1187.38 亿元，白鹤滩机组的总价值为 1796.94

亿元。两机组投入运行后，乌东德机组年折旧 37.07 亿元、毛利率 46.04%，白鹤滩机组年折旧 56.10 亿元、

毛利率 49.73%，公司整体毛利率约 57.6%。 

资金成本 =第一台机组发电前资金成本+第一台机组发电后资金成本 

第一台机组发电前的资金成本 = ∑（(年初累计投资 +
本年投资

2
) 𝑋年利率） 

第一台机组发电后的资金成本 = ∑（
本年投资

2
𝑋年利率） 

表9：乌东德、白鹤滩机组资金成本计算 

项目  乌东德机组资金成本 白鹤滩机组资金成本 乌东德工程投资进程 白鹤滩工程投资进程 

工程进度及总工期 主要工期 2015 年 12

月-2021 年 12 月  

主要工期 2015 年 4 月

-2021 年 12 月 

2020 年 8 月首台发

电 2017 年开始安装 

2021 年 7 月首台发

电 2017 年开始主要

浇筑 

总投资（百万元） 96,700.00  143,070.00    

2015 大坝投资（百万元） 0.00  0.00  0% 0% 

2015 机械投资（百万元） 1,840.44  0.00  5% 0% 

2015 房屋投资（百万元） 1,424.86  2,156.33  5% 5% 

2015 年投资（百万元） 3,265.30  2,156.33    

2015 年贷款利率 4.41% 4.41%   

2015 年资金成本（百万元） 72.00  47.55    

2016 大坝投资（百万元） 5,461.95  0.00  10% 0% 

2016 机械投资（百万元） 1,840.44  0.00  5% 0% 

2016 房屋投资（百万元） 1,424.86  2,156.33  5% 5% 

2016 年投资（百万元） 8,727.25  2,156.33    

2016 年贷款利率 3.78% 3.78%   

2016 年资金成本（百万元） 360.37  169.81    

2017 大坝投资（百万元） 21,847.80  4,132.96  40% 5% 
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项目  乌东德机组资金成本 白鹤滩机组资金成本 乌东德工程投资进程 白鹤滩工程投资进程 

2017 机械投资（百万元） 5,521.32  5,570.51  15% 10% 

2017 房屋投资（百万元） 7,124.28  10,781.64  25% 25% 

2017 年投资（百万元） 34,493.40  20,485.12    

2017 年贷款利率 4.56% 4.56%   

2017 年资金成本（百万元） 1765.68  881.08    

2018 大坝投资（百万元） 19,116.82  18,185.04  35% 22% 

2018 机械投资（百万元） 9,202.20  13,926.29  25% 25% 

2018 房屋投资（百万元） 5,699.43  8,625.31  20% 20% 

2018 年投资（百万元） 34,018.45  40,736.64    

2018 年贷款利率 4.20% 4.20%   

2018 年资金成本（百万元） 4864.85  2995.41    

2019 大坝投资（百万元） 4,369.56  39,676.44  8% 48% 

2019 机械投资（百万元） 9,202.20  11,141.03  25% 20% 

2019 房屋投资（百万元） 5,699.43  8,625.31  20% 20% 

2019 年投资（百万元） 19,271.18  59,442.79    

2019 年贷款利率 4.30% 4.30%   

2019 年资金成本（百万元） 10938.93  8189.84    

2020 大坝投资（百万元） 3,823.36  14,878.67  7% 18% 

2020 机械投资（百万元） 7,361.76  19,496.80  20% 35% 

2020 房屋投资（百万元） 4,274.57  6,468.99  15% 15% 

2020 年投资（百万元） 15,459.69  40,844.45    

2020 年贷款利率 3.67% 3.67%   

2020 年资金成本（百万元） 21947.28  17619.85    

2021 大坝投资（百万元） 0.00  5,786.15  0% 7% 

2021 机械投资（百万元） 1,840.44  5,570.51  5% 10% 

2021 房屋投资（百万元） 2,849.71  4,312.66  10% 10% 

2021 年投资（百万元） 4,690.15  15,669.32    

2021 年贷款利率 3.87% 3.87%   

2021 年资金成本（百万元） 22038.03522 36624.03069   

利息系数 22.79% 25.60%   

资料来源：东兴证券研究所 

与可比水电评估案例比较，公司乌东德机组、白鹤滩机组利息系数为 22.79%、25.60%，略高于可比收购案

例，但在合理范围。 

表10：乌东德机组、白鹤滩机组和其他机组利息系数比较 

电站名称 工期（年） 静态总投资（亿元） 利息（亿元） 利息系数 装机容量 
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电站名称 工期（年） 静态总投资（亿元） 利息（亿元） 利息系数 装机容量 

乌东德 6 976 220.38 22.79% 1020 

白鹤滩 12 1430.70 366.24 25.60% 1600 

溪洛渡 13 819.42 159.60 19.48% 1260 

向家坝 12 721.51 103.68 14.37% 600 

资料来源：中企华资产评估有限责任公司对溪洛渡、向家坝机组评估报告，东兴证券研究所  

表11：乌东德机组、白鹤滩机组预计资产情况及每年折旧 

 乌东德水电站 白鹤滩水电站 

静态投资（亿元） 967 1430.70  

评估后资产（亿元） 1187.38  1796.94 

总负债（亿元） 773.60  1144.56  

总利息（亿元） 220.38  366.24  

动态投资（亿元） 1187.38  1796.94  

动态投资-负债 413.78  652.38  

评估前总权益（亿元） 193.40  286.14  

评估后权益（亿元） 348.12  515.05  

合并总资产（亿元） 413.78  1796.94  

增值百分比 22.79% 25.60% 

大坝原值（亿元） 占总资产 46% 546.19  826.59  

大坝年折旧（亿元） 50 年直线折旧 10.92  16.53  

机械原值（亿元） 占总资产 31%  368.09  557.05  

机械年折旧（亿元） 18 年直线折旧 20.44  30.95  

房屋原值（亿元） 占总资产 24% 284.97  431.27  

房屋折旧（亿元） 50 年直线折旧 5.70  8.63  

总年折旧（亿元） 37.07  56.10  

资料来源：东兴证券研究所 

表12：在运机组与乌东德机组、白鹤滩机组盈利比较 

 在运机组(2018 年数据) 乌东德机组 白鹤滩机组 

营业收入（亿元） 510.46 99.47 145.79 

折旧（亿元） 122.09 37.07 56.10 

财政规费（亿元） 67.96 12.27 19.68 

毛利率 62.77% 50.39% 48.02% 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

5. 有关公司非公开发行股票收购资产的讨论 
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我们认为公司非公开定向增发后，不会改变三峡集团对公司的绝对控股，乌东德机组收购以发行债务为主，

白鹤滩机组以定向增发为主。公司是三峡集团的重要上市公司平台，也是三峡集团在清洁能源发展战略的重

要实践者。鉴于此，我们认为三峡集团不会放弃对公司的绝对控股权。在这一前提下，公司可增发的股本为

30 亿股，占增发后总股本的 12%，大股东三峡集团的持股比例从原来的 57.92%下降到 50.97%。 

根据我们测算，乌东德机组的权益价值在 413.78 亿元左右，公司每年的净经营性现金流在 390 亿元左右，

其中股利分红 190 亿元，余 200 亿元，公司需要贷款、发行短期、长期债券或定向增发 200 亿元购买乌东

德公司的权益。我们认为乌东德公司会采取发行债务购买资产主要是乌东德公司收购完成后，公司营业收入

会增加 19.8%，虽然毛利下降，财务费用整体上升，但公司盈利会有 10%的增长空间，每股达到 1.12，这

有助于推升公司市值，使得以后非公开发行股票时发行同样数量股本可以募集到更多资金。 

根据我们测算，白鹤滩机组的权益价值在 652.38 亿元左右，乌东德机组收购后公司每年经营性现金流在 450

亿元左右，其中股利分红 220 亿元左右，余 230 亿元，公司需要贷款、发现债券或定向增发 420 亿元购买

白鹤滩公司的权益。但考虑到公司近年对外投资较多，尤其公司配售电业务进展快速，需要一部分资金进行

投资。在这种情况下我们认为公司在控制权不变更的情况下，公司会考虑用定向增发为白鹤滩公司收购进行

融资。公司目前股价在 17.5 元左右，乌东德公司收购完成后，预计公司估值不会有大的变化，每股收益增厚

10%，股价在上涨到 19.25 元左右，非公开发行股票发行价格为不低于定价基准日前二十个交易日公司 A 股

股票交易均价的 90%，公司股价主要受到价值驱动，变动较小，我们认为公司非公开发行的价格在 17.33 元

左右，发行 25 亿股，共能募得资金 433.125 亿元，减去承销费用 10.83 亿元，可使用资金 421.21 亿元。 

白鹤滩机组收购完成后，预计公司营业收入上升 24.2%，虽然折旧上升，毛利下降，财务费用整体上升，但

公司盈利会有 9.3%的增长空间，每股收益会达到 1.22。但非公开发行股票会摊薄每股收益一些，如果公司

收购资金全部来源于非公开发行，即非公开发行 25 亿股融资，股本由 220 亿股增长到 245 亿股，则每股收

益会被摊薄到 1.09，比注入前下降约 2.9%，每股收益基本稳定。参与非公开发行的股东非公开发行的价格

为基准日前二十个交易日的平均价格的 90%，对于参加增发的投资者，也留存有一定收益。 

图1：截止 2020 年一季度长江电力主要股东 

 
资料来源：东兴证券研究所 

图2：公司非公开发行股份后主要股东 
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中国长江三峡集团有限公司 

香港中央结算有限公司(陆股通) 

中国平安人寿保险股份有限公司-

传统-普通保险产品 

中国三峡建设管理有限公司 

四川省能源投资集团有限责任公司 

其他股东 
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资料来源：东兴证券研究所 

6. 公司盈利预测及投资评级 

我们预计公司2020-2022年归属母公司净利润分别为225.11、226.01和247.36亿元，对应EPS分别为1.02、

1.03 和 1.12 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 17.05、16.99 和 15.52 倍。看好公司新机组投运

给公司带来的价值提升，公司为 A 股稳定的水电龙头公司，稳定，股息率较高，按照公司投资评级的指引，

我们认为公司表现会强于市场基准指数（沪深 300）5%~15%，维持“推荐”评级。 

7. 风险提示 

来水大幅不及预期，乌东德、白鹤滩机组资金成本大幅高于预期，乌东德、白鹤滩机组电价大幅低于预期。 
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中国长江三峡集团有限公司 

香港中央结算有限公司(陆股通) 

中国平安人寿保险股份有限公司-传

统-普通保险产品 

中国三峡建设管理有限公司 

四川省能源投资集团有限责任公司 

其他股东 

本次增发股东 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 9,485  11,035  10,126  10,595  12,350  营业收入 51,214  49,874  50,682  50,321  60,268  

货币资金 5,337  7,323  6,362  6,853  7,886  营业成本 19,005  18,697  19,048  19,029  23,964  

应收账款 2,626  2,944  2,992  2,971  3,629  营业税金及附加 1,289  1,169  1,188  1,179  1,412  

其他应收款 27  18  18  18  22  营业费用 25  28  28  28  34  

预付款项 10  14  14  14  14  管理费用 801  814  827  821  983  

存货 219  222  227  226  285  财务费用 5,854  5,211  5,075  4,876  7,379  

其他流动资产 1,209  460  460  460  460  研发费用 42  41  41  41  49  

非流动资产合计 286,012  285,448  283,777  282,032  390,982  资产减值损失 275  (36) (36) (36) (43) 

长期股权投资 21,487  40,258  45,258  50,258  55,958  公允价值变动收益 36  (27) 65  61  32  

固定资产 237,912  226,220  214,476  202,722  305,965  投资净收益 2,707  3,075  3,621  4,021  4,477  

无形资产 181  191  202  211  219  加：其他收益 718  3  0  0  0  

其他非流动资产 1,244  34  34  34  34  营业利润 27,392  26,933  28,197  28,464  31,000  

资产总计 295,497  296,483  293,903  292,627  403,332  营业外收入 12  29  10  8  9  

流动负债合计 56,827  55,959  52,967  53,020  47,643  营业外支出 397  335  385  372  364  

短期借款 12,700  21,308  20,076  20,691  11,528  利润总额 27,007  26,627  27,822  28,100  30,645  

应付账款 83  87  87  87  110  所得税 4,364  5,060  5,286  5,474  5,884  

预收款项 10  9  9  8  7  净利润 22,644  21,567  22,536  22,626  24,761  

一年内到期的非流动负债 15,298  2,500  2,500  2,500  2,994  少数股东损益 33  24  24  24  24  

非流动负债合计 95,985  90,508  83,734  75,193  183,422  归属母公司净利润 22,611  21,543  22,512  22,602  24,737  

长期借款 26,000  24,600  23,336  21,336  117,936  主要财务比率     

应付债券 34,266  43,795  40,372  36,909  51,909  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

负债合计 152,812  146,467  136,701  128,213  231,065  成长能力           

少数股东权益 481  506  530  554  578  营业收入增长 2.13% -2.62% 1.62% -0.71% 19.77% 

实收资本（或股本） 22,000  22,000  22,000  22,000  22,000  营业利润增长 1.16% -1.68% 4.69% 0.95% 8.91% 

资本公积 44,296  44,364  44,364  44,364  44,364  归属于母公司净利润增长 4.50% 0.40% 4.50% 0.40% 9.45% 

未分配利润 48,400  56,474  63,227  70,008  77,429  获利能力           

归属母公司股东权益合计 142,203  149,510  156,672  163,860  171,689  毛利率(%) 62.89% 62.51% 62.42% 62.18% 60.24% 

负债和所有者权益 295,497  296,483  293,903  292,627  403,332  净利率(%) 44.21% 43.24% 44.47% 44.96% 41.08% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.65% 7.27% 7.66% 7.72% 6.13% 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  ROE(%) 15.90% 14.41% 14.37% 13.79% 14.41% 

经营活动现金流 39,737  36,464  34,940  34,829  45,892  偿债能力           

净利润 22,644  21,567  22,536  22,626  24,761  资产负债率(%) 52% 49% 47% 44% 57% 

折旧摊销 12,391  12,230  12,044  12,054  15,795  流动比率 0.17       

0.17  

    0.20      0.19     0.20     0.26  

财务费用 5,854  5,211  5,075  4,876  7,379  速动比率 0.16       

0.16  

    0.19      0.19     0.20     0.25  

应收帐款减少 587  (318) (48) 21  (658) 营运能力           

预收帐款增加 (1) (1) (1) (1) (1) 总资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.17  0.17  

投资活动现金流 (9,226) (6,631) (6,253) (5,793) (119,795

) 

应收账款周转率 18  18  17  17  18  

公允价值变动收益 36  (27) 65  61  32  应付账款周转率 602.46  588.78  582.37  577.11  612.17  

长期投资减少 (7,820) (12,112) (10,000) (10,000) (5,700) 每股指标（元）           

投资收益 2,707  3,075  3,621  4,021  4,477  每股收益(最新摊薄) 1.03  0.98  1.02  1.03  1.12  

筹资活动现金流 (30,473) (27,874) (29,649) (28,545) 74,936  每股净现金流(最新摊薄) 0.00  0.09  -0.04  0.02  0.05  

应付债券增加 4,115  9,529  (3,423) (3,463) 15,000  每股净资产(最新摊薄) 6.46  6.80  7.12  7.45  7.80  

长期借款增加 (5,500) (1,400) (1,264) (2,000) 96,600  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 16.98  17.82  17.05  16.99  15.52  

资本公积增加 (27) 69  0  0  0  P/B 2.70  2.57  2.45  2.34  2.24  

现金净增加额 37  1,959  (962) 491  1,033  EV/EBITDA 10.23  10.56  11.20  10.10  10.34    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司报告 长江电力（600900）：努力成长 公司收购秘鲁 Luz del Sur 公司点评 2019-10-10 

公司深度报告 长江电力（600900）：分红“常青树”价值再提升 2019-09-06 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：蒙西电网 2020 年发电量预计增速为 5% 2020-04-30 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：五部委发文完善长江经济带污水处理收费机制 2020-04-20 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：有序放开上网电价、逐步取消工商业目录电价 2020-04-13 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：发改委有序推进新增垃圾焚烧发电项目建设 2020-04-08 

行业深度报告 后疫情时代系列报告之七：逆周期调节时代，环保基建补短板力度可期 2020-03-30 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：垃圾发电项目进入首批财政补贴目录条件已明确 2020-03-23 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：山西规划 2030 年前建设 33 个垃圾焚烧发电项目 2020-03-17 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：中办国办发文推进环境治理 2020-03-09 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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风险提示 
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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