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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A股价(2015/1/15) 10.92 

上证综指(2015/1/15) 3336.46 

股价 12个月高/低 11.18/5.57 

总发行股数(百万) 16500.00 

A股数(百万) 9745.94 

A市值(亿元) 1801.80 

主要股东 中国长江三峡

集团公司

(73.33%) 

每股净值(元) 5.02 

股价/账面净值 2.18 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 12.5 38.4 90.8 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-10-30 8.19 买入 

 

产品组合 

电力 97.3% 

其他 2.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.5% 

一般法人 62.3% 

财务公司 0.6% 

 

股价相对大盘走势 

 

长江电力(600900.SH) Buy 买入

全年业绩增三成，符合预期 

结论与建议： 

公司今日发布 2014 年业绩快报，报告期实现营业收入 269.04 亿元

（YOY+18.53%），实现净利润 117.89 亿元(YOY+29.97%)，单季度看，公司 4Q

实现净利润 23.40 亿元(YOY+55.4%)。 

预计公司 2015 年实现净利润 122.46 亿元，YOY+3.88%，EPS0.74，当前 A

股价对应 2014 年、2015 年 PE 为 15.3X、14.7X，考虑到公司外延式增长空间

广阔，且有望受益电价改革，我们维持“买入＂的投资建议，目标价 12.50（15

年 17.0 X）。 

 全年长江来水改善，业绩大幅增长：公司 2014 年实现营业收入 269.04

亿元（YOY+18.53%），实现净利润 117.89 亿元(YOY+29.97%)，单季度

看，公司 4Q 实现净利润 23.40 亿元，同比增长了 55.4%。公司业绩大幅

增长，主要是由于去年长江上游来水较去年同期颇丰，发电量增加所致。

公司 2014 年总发电量约 1166 亿千瓦时，同比增加 18.15%。其中，三峡

电站完成发电量约 988 亿千瓦时，同比增加 19.28％；葛洲坝电站完成

发电量约 178 亿千瓦时，同比增加 12.23％。单季度来看，公司 4Q 完

成发电量 261 亿千瓦时，同比增长 46.90%。 

 全年毛利率提升，费用率下降：受益于上游来水改善，发电量增加，公

司毛利率有明显的提升，1-3Q 毛利率为 65.55%，比去年同期提升 3.9

个 pct，我们估算全年毛利率为 62.6%，同比提升 4.6个 pct。费用率方

面，公司 1-3Q 费用率为 14.13%，同比下降 3.6个 pct，其中财务费用同

比下降 3.2个 pct，主要是公司加快债务偿还进度，压缩债务规模所致。

我们估算全年费用率为 16.9%，同比降低 4.0个 pct，公司费用率控制出

色，为业绩的增长提供可靠保障。 

 外延式增长空间依然广阔：截至 2013 年底，公司自有装机容量 2527.7

万千瓦。公司目前没有在建机组，后续增长主要来自于母公司的资产注

入。母公司三峡集团下属的溪洛渡水电站和向家坝水电站已于 2014年 7

月全面投产，总装机 2026万千瓦，多年平均发电量 880 亿千瓦时。根据

大股东之前的承诺，两大电站未来都将注入长江电力，可使公司可控装

机容量增厚 80%以上。 

 盈利预测：若今年长江上游来水正常，公司将保持稳定的盈利能力。预

计公司 2015 年实现净利润 122.46 亿元，YOY+3.88%，EPS0.74，当前 A

股价对应 2014 年、2015 年 PE 为 15.3X、14.7X，考虑到公司外延式增长

空间广阔，且有望受益电价改革，我们维持“买入＂的投资建议。 
 
 ............................. 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31日  2,011 2,012 2,013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB百万元 7,700 10,352 9,071 11,789 12,246

同比增减 ％ -6.38% 34.44% -12.38% 29.96% 3.88%

每股盈余(EPS) RMB元 0.467 0.627 0.550 0.714 0.742

同比增减 ％ -6.38% 34.44% -12.38% 29.96% 3.88%

A股市盈率(P/E) X 23.40 17.41 19.86 15.28 14.71

股利(DPS) RMB元 0.255 0.332 0.280 0.300 0.300

股息率(Yield) ％ 2.34% 3.04% 2.56% 2.75% 2.75%
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图表四：三峡电站分季度发电量         单位：亿千瓦时 图表五：葛洲坝电站分季度发电量       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 

 

图表六：公司综合费用率、毛利率 
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资料来源：公司公告，群益证券（2015/1） 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (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 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入    20,700   25,782     22,698 26,904 26,499 

经营成本     8,422    9,359      9,535 10,058 9,920 

营业税金及附加       338      490        403 438 430 

销售费用        10        8          7 8 7 

管理费用       430      559        542 562 519 

财务费用     4,224    4,634      3,787 3,540 3,263 

资产减值损失         6      299         81 4 8 

投资收益     1,117    1,018      1,361 1,257 1,450 

营业利润     8,385   11,451      9,703 13,551 13,801 

营业外收入     1,723    2,138      2,060 1,858 2,100 

营业外支出         5       13         33 12 11 

利润总额    10,104   13,577     11,730 15,398 15,890 

所得税     2,403    3,224      2,659 3,609 3,645 

少数股东损益         1        1          1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润     7,700   10,352      9,071 11,789 12,246 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金     3,756    1,548      2,264 2,490 2,739 

应收帐款     1,309    1,447      1,406 1,660 1,958 

存货       332      422        451 474 497 

流动资产合计     7,859    4,651      5,058 6,831 7,676 

长期投资净额     7,217    8,879      8,796 10,116 11,633 

固定资产合计   137,677  135,352    129,672 158,200 193,004 

在建工程       105      275        331 291 256 

无形资产   150,527  150,582    144,549 161,895 181,322 

资产总计   158,385  155,233    149,607    168,726    188,998 

流动负债合计    59,224   49,715     38,789 44,607 51,298 

长期负债合计    30,915   30,631     32,637 29,373 26,436 

负债合计    90,139   80,346     71,426     73,981     77,734 

少数股东权益         6        7          2          3          4 

股东权益合计    68,240   74,880     78,179     94,746    111,264 

负债和股东权益总计    68,246  155,233    149,607    168,726    188,998 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额    15,450   21,461     18,091 20,805 23,926 

投资活动产生的现金流量净额    -5,346   -4,031        544        479        421 

筹资活动产生的现金流量净额    -8,248  -19,638    -17,919    -21,057    -24,098 

现金及现金等价物净增加额     1,856   -2,208        716 226 249 
1
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