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公司基本资讯 

产业别 电力 

A股价(12/02/16) 6.48 

上证综合指数(12/02/16) 2356.86 

股价 12个月高/低 8.07/6.05 

总发行股数(百万) 16500 

A股数(百万) 7364.07 

A市值（亿元） 477.19 

主要股东 中国长江三峡集

团公司(72.63%) 

每股净值(元) 4.02 

股价/帐面净值 1.61 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 1.89 -2.56 -15.63 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2010-08-20 23.15 买入 

 

产品组合 

水力发电 100% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 1.43% 

券商集合理财 0.15% 

 

股价相对大盘走势 
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长江电力(600900.SH) Buy 买入

来水情况有望好转，业绩稳健增长 

结论与建议： 

公司 2011 年来水情况偏枯导致发电量较少，全年完成发电量 949 亿千瓦

时(YOY-5.7%,主要是由于三峡电站同比减少 7.2%)，实现净利润 77.28 亿元

(YOY-6.0%)，EPS0.47 元。 

展望 2012 年，我们认为，一方面来水情况有望好转，根据过去平均值来

推算，我们预计公司全年完成发电量 1075 亿千瓦时(YOY+13.3%)；另一方面，

葛洲坝上网电价上调带来净利润增厚约 2.3 亿元。预计公司 2012年实现净利

润 87.36亿元(YOY+13.0%)，EPS0.53，当前股价对应 2012 年动态 PE为 12X，

PB1.6X，我们认为，公司目前市值远低于其重置成本，价值低估，给予“买

入”建议，目标价 8.00 元(对应 2012 年动态 PE 15X) 

 2011 年受三季度来水情况低于预期影响，全年净利润略有下降：公司

2011 年完成发电量 949 亿千瓦时(YOY-5.7%)，主要是 2011Q3，公司三峡

电站来水较往年均值偏枯两成以上，单季度发电量 282亿千瓦时，较前

两年均值低 20%。受此影响，公司全年净利润约 77.3亿元(YOY-6.0%)。 

 2012 来水情况将有所好转，业绩稳健回升：展望 2012 年，来水情况好

转是大概率事件。根据 2009、2010两年来水情况平均值来算(2011年来

水情况异常)，预计公司 2012 年发电量将达到 1075 亿千瓦时

(YOY+13.3%)，业绩将有稳健增长空间。 

 外延式增长空间依然广阔：三峡电站目前拥有装机容量 1820 万千瓦，

根据公司收购方案，地下电站 6 台 70 万千瓦机组也将于今年年中全部收

购。此外，母公司三峡集团正在开发长江上游电站(向家坝 600万千瓦、

溪洛渡 1260万千瓦)，均有望在“十二五”末竣工，且母公司均有承诺

将在合适时机注入上市公司，公司外延增长空间依然广阔。 

 公司水电资源稀缺性逐步显现，投资价值突出：根据电监会的最新报告，

“十一五”期间水电工程造价为 6870元/千瓦，较“十五”期间平均价

格高出 19.08%,这主要是受征地移民补偿标准提高等因素影响。水电工

程造价的提升，也提高了水电资产的价值，目前水电收购价格从 2008

年 8000 元/千瓦提升至目前 11000 元/千瓦，公司 2240 万千瓦装机量重

置成本达 2400 亿元，而当前市值仅 1100 亿元左右，投资价值突出。 

 盈利预测：预计公司 2012 年实现净利润 87.36 亿元(YOY+13.0%)，

EPS0.53，当前股价对应 2012年动态 PE为 12X，PB1.6X，考量水电建造

成本持续上升，公司目前市值远低于其重置成本，价值低估，给予“买

入”建议，目标价 8.00 元(对应 2012 年动态 PE 15X)。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2008 2009 2010F 2011F 2012F

纯利(Netprofit) RMB百万元           3,930          4,617           8,225           7,728          8,736

同比增减 ％ -26.84% 17.48% 78.14% -6.04% 13.05%

每股盈余(EPS) RMB元 0.238 0.280 0.498 0.468 0.529

同比增减 ％ -26.84% 17.48% 78.14% -6.04% 13.05%

A股市盈率(P/E) X 27.20 23.16 13.00 13.84 12.24

股利(DPS) RMB元 0.216 0.370 0.256 0.250 0.300 



  

访 谈 报 告

R e s e a r c h D e p t .  

 

股息率(Yield) ％ 3.33% 5.71% 3.95% 3.86% 4.63%

图表一： 葛洲坝分季度发电量           单位：亿千瓦时 图表二： 三峡电站分季度发电量        单位：亿千瓦时
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资料来源：公司公告，群益证券 资料来源：公司公告，群益证券 

 

图表三： 历史 PE-BAND            图表四： 历史 PB-BAND       
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资料来源：wind，群益证券 资料来源：wind，群益证券 

 

表：三峡集团在金沙江下游建设项目                

水电站 装机容量(万千瓦) 年发电量(亿千瓦时) 坝前水位(米) 建设进程 

乌东德 870 395 975 完成可行性研究 

白鹤滩 1250 547 820 可行性研究 

溪洛渡 1260 571 600 2013 首批机组发电，2015 年竣工 

向家坝 600 307 380 2012年 10月首批机组发电，2015 年竣工

资料来源：公开资料  群益证券 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2008 2009 2010F 2011F 2012F

营业收入  8,807  11,015  21,880 20,762 23,522

经营成本  3,411  4,616  8,335 9,158 9,440 

营业税金及附加  141  195  344 296 392

销售费用  1 8  11 9 14

管理费用  316  424  459 359 466

财务费用  902  1,852  4,305 3,530 4,462

资产减值损失  1  2  1 5 6

投资收益  439  1,110  358 1,009 1,366

营业利润  4,475  5,029  8,783 8,418 10,107

营业外收入  726  977  2,118 1,988 1,480 

营业外支出  15 8  15 6 20 

利润总额  5,185  5,998  10,886 10,136 11,567

所得税  1,255  1,379  2,660 2,471 2,831

少数股东损益  -  2  1 0 

归属于母公司所有者的净利润  3,930  4,617  8,225 7,728 8,736

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2008 2009 2010F 2011F 2012F

货币资金     2,471     2,114     1,901 2,281 2,509

应收帐款     1,549     1,286     1,349 1,753 2,069

存货       203       274       313 406 427

流动资产合计     5,319     5,857     6,560 6,585 7,422

长期投资净额     6,656     7,394     7,644 8,408 9,669

固定资产合计    40,454   141,502   135,751 162,901 198,740 

在建工程        48        41        94 113 99

无形资产    52,420   156,003   150,901 190,209 231,359

资产总计    57,739   161,861   157,461   196,794  238,780 

流动负债合计     8,570    27,226    59,222 65,144 74,916

长期负债合计    11,603    72,765    32,074 28,866 25,980 

负债合计    20,172    99,992    91,296    94,010  100,895

少数股东权益         -         9         5         -  -

股东权益合计    37,567    61,860    66,160   102,783  137,885

负债和股东权益总计    57,739   161,861   157,461   196,794  238,780 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2008 2009 2010F 2011F 2012F

经营活动产生的现金流量净额     6,593     8,189    17,326 18,192 20,921

投资活动产生的现金流量净额      -672   -23,722   -12,921   -12,275  -10,802

筹资活动产生的现金流量净额    -6,249    14,924    -4,619    -5,537   -9,891

现金及现金等价物净增加额      -328      -609      -214 380 228 
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