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水核并举，外延扩张空间打开 

——长江电力（600900）调研报告 

  2014 年 09月 10 日 

 强烈推荐/维持  

 长江电力 调研报告 
 

报告摘要： 

 葛洲坝持续增容改装。葛洲坝电站共有 22台发电机组，包括 2台 17 万千

瓦、17台 12.5 万千瓦，2台 14.6 万千瓦、1台 2 万千瓦的机组。公司拟

将其中 17 台 12.5 万千瓦的机组和 2台 14.6 万千瓦的机组改造成单机容

量为 15万千瓦的机组，共增加容量 42.5 万千瓦。从 2013 年开始，每年

完成 2 台机组改造，预计到 2022 年完成改造。 

 来水增加，发电量增长。上半年葛洲坝电站发电 77.22 亿度，YOY8%；三

峡电站发电 342.28 亿度，YOY4%；公司合计发电 419.5 亿度，YOY5%。上

半年发电量接近历史最好水平，预计全年发电量将同比增长 5%-7%。 

 向家坝、溪洛渡电站有望获得注入。集团下属的金沙江向家坝、溪洛渡电

站已经全面投入运营，并交由公司托管。电站目前尚有移民、土地产权等

收尾问题需要处理，预计处理完毕后注入上市公司的可能性较大。向家坝、

溪洛渡电站执行落地电价倒推政策，平均销售电价 0.3482 元/千瓦时，电

价远高于葛洲坝的 0.214元/千瓦时和三峡的 0.263元/千瓦时。若能注入，

将大幅提升上市公司的盈利能力。 

 桃花江核电站成为公司进入核电领域的新契机。三峡集团与中核集团签订

战略合作协议：中核集团欢迎中国三峡集团及其下属企业参与核电产业链

上下游投资，同意公司参与中核集团核燃料产业的股权多元化工作。此次

合作为集团及公司进入核电领域提供了契机，公司有机会参与未来新建

3000 万千瓦核电装机的建设和运营；另外，中核集团核燃料产业垄断国

内核燃料供应，体量大、收益稳定，如果集团及公司能够参与，将新增一

个盈利增长点。 

 公司盈利预测及投资评级。上半年来水情况较好，公司实现归属母公司净

利 33.9 亿元，同比增长 19%。第 3 季度长江来水情况更好，预计全年公

司发电量有望持续增长，我们预计公司 2014 年-2016 年每股收益分别为

0.58 元、0.61 元和 0.63 元，对应 PE分别为 13、13和 12 倍，首次给予

公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 25,782.0  22,697.6  23,803.2  24,948.4  25,640.3  

增长率（%） #REF! -12% 5% 5% 3% 

净利润（百万元） 10,352.7  9,071.2  9,559.7  10,078.1  10,346.2  

增长率（%） #REF! -12.4% 5.4% 5.4% 2.7% 

净资产收益率（%） 14.5% 11.9% 12.1% 12.5% 12.6% 

每股收益(元) 0.63  0.55  0.58  0.61  0.63  

PE 12  14  13  13  12  

PB 1.7  1.6  1.6  1.6  1.5   

  
刘斐   

010-66554104 liuf ei@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480513050002 

张鹏   

010-66554029 zhangpeng@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512060003  
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52 周股价区间（元） 7.58-6.82 

总市值（亿元） 1250.7 

流通市值（亿元） 738.74 

总股本/流通 A股（万股） 1650000/974594 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.17 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 葛洲坝增容改造持续进行，电站容量持续提升 

葛洲坝电站共有 22 台发电机组，包括 2台 17 万千瓦、17 台 12.5 万千瓦，2 台 14.6

万千瓦、1 台 2 万千瓦（保安电源）的机组。公司拟将其中 17台 12.5 万千瓦的机组

和 2 台 14.6 万千瓦的机组改造成单机容量为 15 万千瓦的机组，共增加容量 42.5 万

千瓦。由于这 17 台机组改造是按照每年 2 台分批次进行，利用每年冬季枯水期机组

检修期进行，所以并不影响葛洲坝电站的正常发电。预计从 2013 年开始，每年完成

2 台机组改造，预计到 2022 年完成改造。改造后电站总装机容量为 321 万千瓦

（17× 2+15× 19＋2），较原来的 277.7 万千瓦（17× 2+14.6× 2+12.5× 17＋2），增加 43.3

万千瓦。 

目前增容改造进度快于预期，2013 年已经完成6 台水轮机的增容，预计 14 年可继续

完成 6 台水轮机的增容，预计 15 年前后葛洲坝电站装机容量可达 300 万 kw。 

2. 前三季度来水情况较好 

上半年葛洲坝电站发电 77.22 亿度，YOY8%；三峡电站发电 342.28 亿度，YOY4%；公

司合计发电 419.5 亿度，YOY5%。公司上半年发电量接近于 2012 年的历史最好水平。 

图 1：历史上半年公司发电量情况图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

8、9 月金沙江降雨量很大，来水比上半年要好，9 月三峡（上游）水位达 163 米，好

于往年同期水平。8 月底至今满发的情况比较长。 

另外，随着向家坝、溪洛渡电站的投产，公司通过 4 库之间统一调度，可以降低弃水

情况的出现。 
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图 2：历史上半年公司发电量情况图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

3. 托管向家坝、溪洛渡电站已经投入运行，预计未来将注入公

司 

集团下属的金沙江向家坝、溪洛渡电站已经全面投入运营，并交由公司托管；另外，

装机 1400 万千瓦的白鹤滩电站环评报告书已于 7 月 29 日获环保部受理，预计未来获

得环评通过并且开建的难度不大。根据集团此前承诺，未来将把全部电力资产注入到

上市公司。向家坝、溪洛渡电站目前尚有移民、土地产权等收尾问题需要处理，待剩

余问题处理完毕后注入上市公司的可能性较大。 

向家坝、溪洛渡电站执行落地电价倒推政策，平均销售电价 0.3482 元/千瓦时，电价

远高于葛洲坝的 0.214 元/千瓦时和三峡的 0.263 元/千瓦时。若能注入，将大幅提升

上市公司的盈利能力。 
 

表  1:集团剩余水电站装机 

 
发电量（亿千瓦时）  机组（台×万千瓦） 装机容量（万千瓦） 投产时间  

向家坝  307 8×80 640 2012－2014 

溪洛渡  571 18×77 1,386 2013－2014 

白鹤滩  602 16×87.5 1,400 2018－2020 

乌东德  391 10×87 870 2018－2020 

合计   1,872 
 

4,296 
  

资料来源：东兴证券研究所 
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4. 集团与中核集团全面合作 

8 月 26 日，公司控股股东三峡集团和中核集团签订战略合作协议： 

 双方同意共同推进湖南桃花江核电项目，抓紧开展相关工作，争取早日获得国家

核准并开工建设。  

 中核集团欢迎中国三峡集团及其下属企业参与核电产业链上下游投资，同意公司

参与中核集团核燃料产业的股权多元化工作。  

 双方同意在后续核电新项目的投资建设和运营管理等领域，积极开展以股权为纽

带的合作。 

 双方同意发挥行业优势，加强优势互补，共同开展国际领域能源项目的合作开发，

寻找海外核电投资机会，推进海外水电项目股权合作；加大在风电、太阳能、抽

水蓄能等新能源领域合作力度；探讨建立核电、水电开发、建设、运营与管理的

人才培养机制。 

集团与中核集团的合作意义重大： 

1、 中核集团欢迎中国三峡集团及其下属企业参与核电产业链上下游投资。核电是最

优质的资产，上网电价 0.45 元/千瓦时，运行稳定、满发全额上网。此次合作为

集团及公司进入核电领域提供了契机，公司有机会参与未来新建 3000 万千瓦核

电装机的建设和运营，公司将改变水电独大的局面，获得国内最优质的水、核发

电资源，将极大的提升盈利能力。 

2、 同意公司参与中核集团核燃料产业的股权多元化工作。中核集团核燃料产业垄断

国内核燃料供应，体量大、收益稳定，如果集团及公司能够参与，将新增一个盈

利增长点。 

5. 收购集团持有中核桃花江核电项目 

8 月 30 日，公司拟出资 1.6 亿元收购三峡集团所持有的湖南桃花江核电有限公司 20%

股权。湖南桃花江核电有限公司由中国核工业集团公司、华润电力工程服务有限公司、

中国长江三峡集团公司、湖南湘投控股集团有限公司按 50%、25%、20%、5%的比例，

共同出资成立，负责湖南桃花江核电工程建设、运营和管理，规划容量 4× 1000MWe

级 AP1000 核电机组，按照一次规划、分期建设原则，一期工程建设规模为2 台 AP1000

机组。 

同时，中国三峡集团同意，若至 2020 年 12 月 31 日桃花江核电项目未取得国家有权

部门核准批复文件，或 2020 年 12 月 31 日前国家有权部门明确表示暂停桃花江核电

项目，本公司有权要求中国三峡集团回购截至 2014年 6月 30 日其已实缴出资额所对

应的桃花江核电股权。 

虽然目前内陆核电站的重启尚不明确，但公司能够有机会参与桃花江项目为后续进入
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核电领域提供了契机；目前集团及下属公司开展与中核集团的深入合作，也使得公司

参与中核集团其他新建项目存在可能，继优质的水电资产后，公司未来有望持续获取

更优质的核电资产。 

6. 投资评级 

上半年来水情况较好，公司实现归属母公司净利 33.9 亿元，同比增长 19%。第 3 季

度长江来水情况更好，预计全年公司发电量有望持续增长，我们预计公司 2014 年

-2016 年归属于上市公司股东净利润分别为 95 亿元、100 亿元和 103 亿元；每股收益

分别为 0.58 元、0.61 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 13、13 和 12 倍，首次给予公司

“强烈推荐”评级。  
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表 2：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 

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 4,651 5,058 7,210 10,311 16,841 营业收入 25,782 22,698 23,803 24,948 25,640 

货币资金 1,548 2,264 4,280 7,239 13,684 营业成本 3,212 9,535 9,871 10,120 10,206 

应收账款 1,521 1,425 1,495 1,567 1,610 营业税金及附加      

其他应收款      营业费用 8 7 8 8 8 

预付款项      管理费用 430 559 542 524 549 

存货      财务费用 4,634 3,787 4,166 4,582 5,041 

其他流动资产 1,582 1,369 1,436 1,505 1,546 资产减值损失      

非流动资产合计 150,306 144,075 141,007 138,463 133,460 公允价值变动收益      

长期股权投资      投资净收益 1,018 1,361 1,498 1,647 1,812 

固定资产 135,352 129,672 123,756 117,783 111,755 营业利润      

无形资产 39 51 49 47 45 营业外收入 2,125 2,027 2,058 2,144 2,206 

其他非流动资产 14,868 14,285 17,142 20,570 21,599 营业外支出      

资产总计 155,233 149,607 148,217 148,773 150,301 利润总额 13,577 11,730 12,367 13,038 13,385 

流动负债合计 49,715 38,789 36,893 35,838 35,973 所得税 3,224 2,659 2,807 2,960 3,038 

短期借款 35,000 27,000 26,000 24,000 24,000 净利润 10,353 9,071 9,560 10,078 10,346 

应付账款 244 351 293 313 319 少数股东损益 1 0 1 1 2 

预收款项      归属母公司净利润 10,352 9,071 9,559 10,077 10,345 

一年内到期的非

流动负债 
     EBITDA 21,512 18,512 19,590 20,470 21,073 

非流动负债合计 30,631 32,637 31,682 31,667 31,672 EPS（元） 0.63 0.55 0.58 0.61 0.63 

长期借款 11,223 13,347 12,347 12,347 12,347 主要财务比率     

应付债券 1,839,354 1,840,854 1,840,854 1,840,854 1,840,854 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

负债合计 80,346 71,426 68,574 67,505 67,645 成长能力      

少数股东权益      营业收入增长 25% -12% 5% 5% 3% 

实收资本（或股

本） 
56,964 58,447 58,476 58,476 58,476 营业利润增长 24% -14% 6% 4% 3% 

资本公积      归属于母公司净利

润增长 
34% -12% 5% 5% 3% 

未分配利润 17,932 19,747 21,432 23,043 24,417 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
74,887 78,181 79,908 81,518 82,893 毛利率(%) 88% 58% 59% 59% 60% 

负债和所有者权

益 
155,233 149,607 148,482 149,023 150,537 净利率(%) 40% 40% 40% 40% 40% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%）      

  2012A 2013E 2014E 2015E 2016E ROE(%) 16% 15% 16% 17% 17% 

经营活动现金流 33,932 15,163 18,070 20,442 20,297 偿债能力      

净利润 10,353 9,071 9,560 10,078 10,346 资产负债率(%) 52% 48% 46% 45% 45% 

折旧摊销 6,139 6,288 6,598 6,625 6,650 流动比率 9% 13% 20% 29% 47% 

财务费用 4,634 3,787 4,166 4,582 5,041 速动比率 6% 10% 16% 25% 43% 

应付帐款的变化      营运能力      

预收帐款的变化      总资产周转率      

投资活动现金流 -3,942 -821 -2,041 -2,433 162 应收账款周转率 1811% 1811% 1811% 1811% 1811% 

公允价值变动收

益 
-0 0 - - - 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 
     每股指标（元）      

投资收益 1,018 1,361 1,498 1,647 1,812 每股收益(最新摊

薄) 
0.63 0.55 0.58 0.61 0.63 

筹资活动现金流      每股净现金流(最新

摊薄) 
     

应付债券增加 - - - - - 每股净资产(最新摊

薄) 
4.1 4.5 4.7 4.8 4.9 

长期借款增加 -466 2,124 -1,000 - - 估值比率      

普通股增加 2,593 1,483 28 - - P/E 12.2 13.9 13.2 12.5 12.2 

资本公积增加      P/B 1.9 1.7 1.6 1.6 1.6 

现金净增加额 23,179 -1,079 2,016 2,959 6,445 EV/EBITDA       
资料来源：东兴证券研究所 
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