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长江电力（600900.SH）2024 年业绩快报点评     

全年业绩创新高，蓄水支撑枯期电量 
 

 2025 年 01 月 21 日 

 

➢ 事件：2025 年 1 月 21 日，公司发布 2024 年业绩快报。2024 年公司实现

营业总收入 841.98 亿元，同比增长 7.75%；营业利润 396.48 亿元，同比增长

19.31%；利润总额 388.66 亿元，同比增加 64.42 亿元，增长 19.87%；归母净

利润 325.20 亿元，同比增加 52.75 亿元，增长 19.36%；基本每股收益 1.3291

元/股，同比增加 0.2156 元/股，增长 19.36%。加权平均净资产收益率 15.72%，

同比增加 2.20pcts。总资产 5666.37 亿元，同比下降 1.10%；归母所有者权益

2111.52 亿元，同比增长 4.81%，归母每股净资产 8.63 元，同比增长 4.81%。

业绩增长主要系 2024 年公司六座梯级电站发电量同比增加所致。 

➢ 盈利能力增强，高息贷款置换降低财务费用，贡献利润增量。盈利能力方面，

24 年前三季度毛利率为 61.19%，同比增加 3.3pcts，净利率为 42.78%，同比

增加 4.93pcts；单季度来看，24Q3 毛利率为 70.93%，同比增加 3.86pcts，环

比增加 15.09pcts，净利率为 53.28%，同比增加 5.82pcts，环比增加 14.11pcts，

同环比增幅均有亮眼的表现。24 年前三季度期间费用率为 14.8%，同比下降

3.53pcts；财务费用率为 12.75%，同比下降 3.56pct。24 年前三季度公司利息

费用 85.97 亿元，同比减少 9.87 亿元，下降 10.30%。 

➢ 24 年发电量增幅显著，蓄水保障 25Q1 枯期电量。2024 年，乌东德水库来

水总量约 1123.69 亿立方米，较上年同期偏丰 9.19%；三峡水库来水总量约

3740.95 亿立方米，较上年同期偏丰 9.11%。2024 年，公司境内总发电量约

2959.04 亿千瓦时，较上年同期增长 7.11%，其中乌东德同比+13.56%，白鹤滩

+5.42%，溪洛渡+13.05%，向家坝+7.32%，三峡+3.29%，葛洲坝-1.61%。24Q4

公司境内总发电量约 600.90 亿千瓦时，较上年同期减少 17.60%，其中乌东德

同比+3.79%，白鹤滩-6.02%，溪洛渡-12.26%，向家坝-13.57%，葛洲坝-

24.51%，三峡-36.47%。截至 2025 年 01 月 18 日，长江三峡库水位为 168.62

米，相比去年 9 月底水位 162.48 米增长 4%，三峡水库在积极蓄能，24Q4 发电

量相对较弱，但也为 25Q1 枯期电量提供保障。 

➢ 今年 1 月公司实施中期分红，充分重视股东回报。公司 2024 年中期利润分

配为：以公司总股本 244.68 亿股为基数，每 10 股派发现金股利 2.1 元，共分派

现金股利 51.38 亿元。近期 10 年期国债收益率已跌破 1.7%，公司股息率与国

债收益率息差处于高位区间，在低利率背景下具备长期配置价值。  

➢ 投资建议：公司是水电行业龙头，2025 年枯期受益去年底蓄水增发电量。

我们预计 24/25/26 年归母净利润分别为 324.55/347.70/359.96 亿元，EPS 分

别为 1.33/1.42/1.47 元，对应 2025 年 1 月 20 日收盘价 PE 分别为 22/20/20

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：流域来水偏枯；需求下滑压制电量消纳；市场交易电价波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 78,112  83,924  86,687  87,936  

增长率（%） 13.4  7.4  3.3  1.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 27,239  32,455  34,770  35,996  

增长率（%） 14.8  19.1  7.1  3.5  

每股收益（元） 1.11  1.33  1.42  1.47  

PE 26  22  20  20  

PB 3.5  3.3  3.2  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 01 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 78,112  83,924  86,687  87,936   成长能力（%）     

营业成本 32,943  35,697  36,754  37,554   营业收入增长率 13.43  7.44  3.29  1.44  

营业税金及附加 1,602  1,678  1,734  1,759   EBIT 增长率 14.30  7.26  3.56  0.85  

销售费用 192  218  225  229   净利润增长率 14.81  19.15  7.13  3.52  

管理费用 1,363  1,360  1,404  1,425   盈利能力（%）     

研发费用 789  797  824  835   毛利率 57.83  57.46  57.60  57.29  

EBIT 41,183  44,173  45,746  46,135   净利润率 35.79  39.54  41.01  41.85  

财务费用 12,556  10,774  9,995  9,306   总资产收益率 ROA 4.76  5.32  5.50  5.49  

资产减值损失 -42  -50  -50  -50   净资产收益率 ROE 13.53  15.18  15.51  15.32  

投资收益 4,750  5,370  5,723  6,077   偿债能力         

营业利润 33,220  38,726  41,431  42,864   流动比率 0.12  0.43  0.63  0.83  

营业外收支 -807  -800  -800  -800   速动比率 0.12  0.42  0.63  0.82  

利润总额 32,413  37,926  40,631  42,064   现金比率 0.05  0.37  0.57  0.77  

所得税 4,457  4,741  5,079  5,258   资产负债率（%） 62.88  63.05  62.59  62.10  

净利润 27,956  33,185  35,553  36,806   经营效率     

归属于母公司净利润 27,239  32,455  34,770  35,996   应收账款周转天数 39.77  36.00  36.00  36.00  

EBITDA 60,396  66,473  68,046  68,436   存货周转天数 6.50  6.00  6.00  6.00  

      总资产周转率 0.14  0.14  0.14  0.13  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,778  59,597  94,931  130,624   每股收益 1.11  1.33  1.42  1.47  

应收账款及票据 8,510  8,279  8,551  8,674   每股净资产 8.23  8.74  9.16  9.60  

预付款项 77  71  74  75   每股经营现金流 2.65  2.51  2.60  2.64  

存货 587  587  604  617   每股股利 0.82  0.93  1.00  1.10  

其他流动资产 742  662  672  677   估值分析         

流动资产合计 17,695  69,195  104,832  140,668   PE 26  22  20  20  

长期股权投资 71,684  76,684  81,684  86,684   PB 3.5  3.3  3.2  3.0  

固定资产 444,899  426,787  408,675  390,563   EV/EBITDA 16.83  14.88  14.17  13.71  

无形资产 23,782  21,850  19,919  17,988   股息收益率（%） 2.83  3.21  3.45  3.80  

非流动资产合计 554,248  540,969  527,691  514,412        

资产合计 571,943  610,165  632,523  655,080        

短期借款 53,985  58,463  61,463  64,463   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,336  1,389  1,430  1,461   净利润 27,956  33,185  35,553  36,806  

其他流动负债 88,549  102,061  103,234  104,096   折旧和摊销 19,213  22,301  22,301  22,301  

流动负债合计 143,871  161,912  166,127  170,020   营运资金变动 9,271  927  911  751  

长期借款 186,690  181,690  176,690  171,690   经营活动现金流 64,719  61,423  63,613  64,516  

其他长期负债 29,082  41,082  53,082  65,082   资本开支 -12,226  -4,824  -4,823  -4,823  

非流动负债合计 215,773  222,773  229,773  236,773   投资 -2,736  -4,990  -4,990  -4,990  

负债合计 359,644  384,685  395,899  406,793   投资活动现金流 -12,806  -4,894  -4,090  -3,736  

股本 24,468  24,468  24,468  24,468   股权募资 16,445  0  0  0  

少数股东权益 10,969  11,699  12,481  13,291   债务募资 29,545  24,882  10,000  10,000  

股东权益合计 212,299  225,480  236,624  248,287   筹资活动现金流 -54,802  -4,711  -24,189  -25,088  

负债和股东权益合计 571,943  610,165  632,523  655,080   现金净流量 -2,862  51,818  35,334  35,693  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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