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3 季度发电量大增推动公司盈利增长 
 
 2012 年 3 季报点评                        2012年 10月 31日 

  
 业绩略好于预期。前 3 季度，公司实现营业收入 200.4 亿元，同比增长 26.49%；利润总额 113.0
亿元，同比增长 36.43%；归属于母公司股东的净利润 86.4 亿元，同比增长 36.56%。前 3 季度的

EPS 为 0.52 元，1、2 和 3 季度分别为 0.02 元、0.15 元和 0.35 元，略好于预期。 
 公司 2012 年前 3 季度总计发电 905.51 亿度，同比增加 24.34%，其中，三峡电站发电量约

777.21 亿度，同比增加 29.27%；葛洲坝电站发电量 128.30 亿度，同比增加 1.02%，发电量的大

幅增加，一方面带动公司营业收入同比快速增长，同时降低了公司单位发电成本，提高综合毛利率

5.6 个百分点到 66.88%，而财务费用同比增加了 6.2 亿元，则抵消了一部分利润的增长。 
公司 2012 年第 3 季度发电 484 亿度，同比增长 43%，3 季度发电大增，一方面由于汛期来水改

善明显，另一方面因为 2012 年 9 月 18 日公司完成了对三峡电站最后剩余 3 台地下机组的收购工

作。公司第 3 季度单季度实现净利润 57.9 亿元，历史最好水平，预计公司第 4 季度的发电量将维

持 200 亿度电左右，净利润有望保持 10 亿元以上。 
 公司业绩稳定，股息率较高，由于三峡电站建设已经结束，未来公司将进入平稳运营期，作为

成熟运营期的水电类企业，没有大规模的资本开支，从而将成为稳定的现金流企业，按照我们的盈

利预测，来水正常的情况下，公司未来 3 年的每股收益都将会保持于 0.5 元以上，这样按照公司章

程规定，分红比例不低于 50%测算，则目前的股息率大概是 3.90%附近，如果按照公司 65%的历

史分红比例，则股息率将略超 5%，具有一定的投资吸引力。2012 年 10 月 9 日，中国长江三峡

集团公司通过上海证券交易所交易系统增持了公司股份 135 万股，占公司总股本的 0.0082％，反

映出了公司具有较高的财务投资价值。 
 盈利预测。我们暂时维持公司 2012 年和 2013 年每股收益 0.58 元和 0.53 元的盈利预测不变，

对应 10 月 30 日收盘价 6.38 元/股，公司目前的动态市盈率分别为 11 倍、12 倍。 
 风险因素：来水波动。 
 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 218.80 207.00 240.92 233.68 234.80 

增长率 YoY % 98.64% -5.39% 16.38% -3.00% 0.48% 

净利润(百万元) 82.25 77.00 96.34 86.70 87.15 

增长率 YoY% 78.14% -6.38% 25.12% -10.01% 0.53% 

证券研究报告 

公司研究——季报点评 

长江电力（600900.sh） 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2012-10-30） 

收盘价（元） 6.38

52 周内股价 
波动区间(元) 

6.08-
7.02

最近一月涨跌幅(％) -0.1 

总股本(亿股) 165.00 

流通 A 股比例(％) 44.63 

总市值(亿元) 1052.7

资料来源：信达证券研发中心 
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毛利率% 61.90% 59.31% 62.28% 59.27% 58.50% 

净资产收益率 ROE% 12.85% 11.46% 13.65% 11.59% 11.10% 

每股收益 EPS(元) 0.50 0.47 0.58 0.53 0.53 

市场一致预期 EPS(元) - - 0.51 0.54  

市盈率 P/E(倍) 13  14  11 12  12  

市净率 P/B(倍)  1.62    1.57   1.47   1.40   1.33 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 30 日收盘价 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

 
资产负债表                                                                        单位:亿元    利润表                                                                              单位:亿元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 65.60 78.59 127.83 163.81 200.46 营业收入 218.80 207.00 240.92 233.68 234.80 
  现金 19.01 37.56 81.31 117.90 154.33 营业成本 83.35 84.22 90.87 95.19 97.44 
  应收账款 11.94 7.56 10.97 10.64 10.69 营业税金及附加 3.44 3.38 3.93 3.81 3.83 
  其它应收款 13.49 13.09 15.04 14.59 14.66 营业费用 0.11 0.10 0.10 0.09 0.09 
  预付账款 0.05 0.16 0.12 0.12 0.12 管理费用 4.59 4.30 4.96 4.81 4.84 
  存货 3.13 3.32 3.49 3.66 3.74 财务费用 43.05 42.24 41.73 41.03 39.23 
  其他 17.98 16.90 16.90 16.90 16.90 资产减值损失 0.01 0.06 0.07 0.05 0.06 
非流动资产 1,509.01 1,505.27 1,506.57 1,507.59 1,508.66 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 76.44 72.17 72.17 72.17 72.17 投资净收益 3.58 11.17 4.45 4.58 4.48 
  固定资产 1,357.51 1,376.77 1,361.82 1,362.89 1,363.30 营业利润 87.83 83.85 103.71 93.27 93.78 
  无形资产 0.15 0.12 0.11 0.09 0.07 营业外收入 21.18 17.23 21.49 20.88 20.98 
  其他 74.92 56.20 72.47 72.44 73.13 营业外支出 0.15 0.05 0.08 0.08 0.08 
资产总计 1,574.61 1,583.85 1,634.40 1,671.40 1,709.12 利润总额 108.86 101.04 125.11 114.07 114.68 
流动负债 592.22 592.24 595.95 595.76 595.82 所得税 26.60 24.03 28.78 27.38 27.52 
  短期借款 259.92 330.14 330.14 330.14 330.14 净利润 82.26 77.01 96.34 86.70 87.15 
  应付账款 0.88 0.80 0.91 0.96 0.98 少数股东损益 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 
  其他 331.42 261.30 264.90 264.66 264.70 归属母公司净利润 82.25 77.00 96.34 86.70 87.15 
非流动负债 320.74 309.15 309.15 309.15 309.15 EBITDA 210.35 202.32 227.21 218.24 220.03 
  长期借款 123.71 116.89 116.89 116.89 116.89 EPS（摊薄） 0.60 0.47 0.58 0.53  0.53  
  其他 197.02 192.26 192.26 192.26 192.26       
负债合计 912.96 901.39 905.10 904.90 904.97 现金流量表    单位:亿元 
 少数股东权益 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 661.60 682.40 729.24 766.44 804.09 经营活动现金流 173.26 154.50 192.21 186.71 187.89 
负债和股东权益 1574.61  1583.85  1634.40 1671.40 1709.12   净利润 82.26 77.01 96.34 86.70 87.15 
    折旧摊销 58.27 58.76 61.09 63.16 65.61 
    财务费用 43.21 42.53 41.00 41.00 39.74 
重要财务指标  单位:亿元   投资损失 -5.89 -3.58 -11.17 -4.45 -4.58 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -7.01 -13.42 -1.86 0.37 -0.21 
营业收入 218.80 207.00 240.92 233.68 234.80   其它 0.11 0.79 0.08 0.06 0.07 
  同比 98.64% -5.39% 16.38% -3.00% 0.48% 投资活动现金流 -129.21 -53.46 -57.96 -59.62 -62.22 
归属母公司净利润 82.25 77.00 96.34 86.70 87.15   资本支出 -115.10 -78.25 -62.40 -64.19 -66.69 
  同比 78.14% -6.38% 25.12% -10.01% 0.53%   长期投资 60.00 79.19 4.45 4.58 4.48 
毛利率 61.90% 59.31% 62.28% 59.27% 58.50%   其他 -74.11 -54.40 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.85% 11.46% 13.65% 11.59% 11.10% 筹资活动现金流 -46.19 -82.48 -90.50 -90.50 -89.24 
每股收益(元) 0.50 0.47 0.58 0.53 0.53   短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 13.02 13.91 11.12 12.35 12.29   长期借款 33.70 2.30 0.00 0.00 0.00 
P/B 1.62 1.57 1.47 1.40 1.33   其他 79.00 84.08 90.50 90.50 89.24 
EV/EBITDA 9.25 9.62 8.57 8.92 8.85 现金净增加额 -2.14 18.55 43.75 36.59  36.44  
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煤炭电力行业研究小组 

谢从军，煤炭行业分析师，2011 年底加盟信达证券研究开发中心。曾任职于中信证券，从事交通运输行业研究，2006-2009 年新财富交通运输行业最佳分析师第一名团队成员。 
韦玮， 2012 年初加盟信达证券研究开发中心。曾任职于天相投顾和中国民族证券，从事煤炭和电力行业研究。 
钟惠，中国人民大学会计学硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事煤炭、 电力及公用事业行业研究。 
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张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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