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 2017 年公司盈利超预期。根据公司 2017 年度业绩快报公告，2017 年公司盈利超过我们预期。

公司实现营业收入 501.24 亿元，同比增长 2.42%；利润总额 266.52 亿元，同比增长 5.95%；

归属于上市公司股东的净利润 222.14 亿元，同比增长 6.89%；基本每股收益 1.01 元，同比增

长 6.89%。 

 高额现金分红，价值投资优势凸显。公司承诺对 2016-2020 年每年利润分配按每股不低于 0.65
元进行现金分红；对 2021-2025 年每年利润分配按不低于当年实现净利润的 70%进行现金分

红。公司的股息率长期超过 A 股市场年度股息率水平，同时也大幅超过按 Wind 行业分类下的

电力行业市场年度股息率水平。对比长江电力股息率与 10 年国债收益率，截至 2018 年 1 月

25 日，10 年国债收益率最新为 3.96%，公司分红收益跑赢 10 年国债收益。 

 四库联调熨平公司发电量和收入波动。公司积极开展“溪洛渡—向家坝—三峡—葛洲坝”四个

巨型水库梯级联合调度，熨平来水不确定性，提升水流的利用与生产效率。2009-2015 年，各

电站机组的利用小时数基本保持稳定。2016-2017 年，全年水量偏丰，公司通过开展梯级电站

的联合调度，实现了四大机组平均利用小时数的稳步增长，尤其是 2017 年，利用小时数较

2016 年大幅增长，公司发电量再创新高。 

 业务结构优化，实现多元化发展。公司主营业务为水力发电，业务结构比较单一且严重依赖来

水情况。公司逐渐拓展配售电业务、布局核电业务，跟随“一带一路”走出去投资海外项

目，有利于开辟电力消纳和利润增长的新空间。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年营业收入将分别达 501.24、501.29、506.35

亿元，归母净利润分别达 213.25、211.97、214.99 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.97、0.96 和

0.98 元/股，对应 2018 年 1 月 25 日收盘价（16.07 元/股）的动态 PE 分别为 17 倍、17 倍和

16 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：长江来水不及预期、市场消纳不确定性、政策风险、投资风险等。 
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资料来源：信达证券研发中心 

  公司主要数据（2018.1.25） 

收盘价（元） 16.07

52 周内股价 
波动区间(元) 12.30-17.27

最近一月涨跌幅(％) -2.4

总股本(亿股) 220

流通 A 股比例(％) 100

总市值(亿元) 3535

资料来源：信达证券研发中心 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 24,239.07 48,939.39 50,123.72 50,128.73 50,635.03 

增长率 YoY % -9.88% 101.90% 2.42% 0.01% 1.01% 

归属母公司净利润(百万元) 11,519.98 20,781.18 21,324.53 21,196.86 21,499.23 

增长率 YoY% -2.62% 80.39% 2.61% -0.60% 1.43% 

毛利率% 59.58% 60.69% 61.20% 60.90% 60.20% 

净资产收益率 ROE% 12.98% 18.93% 16.29% 15.56% 15.18% 

摊薄每股收益 EPS(元) 0.52 0.94 0.97 0.96 0.98 

市盈率 P/E(倍) 31 17 17 17 16 

市净率 P/B(倍) 3.87 2.76 2.65 2.55 2.45 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测            注：股价为 2017 年 1 月 25 日收盘价
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一、全球水电龙头 标的价值稀缺 

1.1 全球最大的水电上市公司 

中国长江电力股份有限公司（以下简称长江电力或公司）是经原国家经贸委报请国务院同意批准后，由中国长江三峡集团公司作

为主发起人以发起方式设立的股份有限公司，创立于 2002 年 9 月 29 日。公司不仅拥有全球最大的三峡电站，以及葛洲坝电站，

而且运营管理位于全球前十大水电站之列的溪洛渡电站和向家坝电站。 

图 1：长江电力股权结构图（截至 2017 年 9 月 30 日） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

公司是全球最大的水电上市公司，拥有总装机容量 4,549.5 万千瓦，占全国水电装机的比例为 13.70%（截至 2016 年底）。公司

2017 年发电量为 2,108.93 亿千瓦时，较上年同期增加 2.35%。 

长江电力致力为社会提供优质、稳定、可靠的清洁能源。此外，随着电改的力度进一步加大，长江电力积极打造“发电、配电、

售电”产业链。同时，依托国家“一带一路”战略，充分发挥自身核心优势投资运营和管理海外电站，拓宽海外业务范围，寻求

新的利润增长点。 

表 1：公司前十大股东（截至 2017 年第三季度） 
排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 中国长江三峡集团公司 12,742,229,292 57.92% 

2 香港中央结算有限公司（陆股通） 1,022,091,229 4.65% 

3 中国平安人寿保险股份有限公司-普通保险产品 972,130,239 4.42% 

4 云南省能源投资集团有限公司 880,075,937 4.00% 

5 中国三峡建设管理有限公司 880,000,000 4.00% 

6 四川省能源投资集团有限责任公司 880,000,000 4.00% 
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7 阳光人寿保险股份有限公司-吉利两全保险产品 420,000,000 1.91% 

8 中国证券金融股份有限公司 416,721,128 1.89% 

9 中国核工业集团公司 261,594,750 1.19% 

10 阳光人寿保险股份有限公司-万能保险产品 250,000,000 1.14% 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

1.2 水电资产规模不断扩大，引领行业发展 

公司目前拥有 4 座世界知名的大型水电站，58 台 70 万千瓦级巨型水轮发电机组，占全球同类机组的 58%。2016 年，梯级电站

机组平均等效可用系数 95.73%，非计划停运 0.05 次/台年，溪洛渡电站实现“零非停”，远高于行业和世界平均水平。 

三峡水电站是世界上规模最大的水电站和清洁能源生产基地，于 2012 年 7 月 4 日投产，装机容量 2,250 万千瓦。葛洲坝水电站

1988 年底投产，装机容量 273.5 万千瓦。溪洛渡电站的装机容量与世界著名的伊泰普水电站相当，2014 年正式投产发电，装机

容量达 1,386 万千瓦。向家坝水电站装机规模达到 640 万千瓦，2014 年全面投产发电。 

 

图 2：三峡集团水电站分布 

 
资料来源:三峡集团，信达证券研发中心 
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2016 年，长江电力发行股票 35 亿股（每股价格 12.08 元），以及支付现金 374,515.89 万元，收购三峡金沙江川云水电开发有限

公司的 100%股权。此次交易完成后，长江电力管理运营四座大型水电站。这是继公司 IPO、股权分置改革、三峡发电资产整体

上市后的又一次重大资本运作，不仅全面提高了长江电力的资产规模和运营能力，而且溪洛渡电站、向家坝电站发电可产生稳定

持续的现金流，改善了公司的财务状况。 

三峡集团预计 2020 年以后，乌东德电站和白鹤滩电站将投运。乌东德电站位于云南省禄劝县和四川省会东县交界的金沙江干流

上，是一座以发电为主、兼顾防洪和拦沙等综合效益的水电站，总装机容量 1,020 万千瓦。白鹤滩电站为金沙江下游四个水电梯

级电站中的第二个梯级，是我国继三峡和金沙江溪洛渡水电站之后的第三座千万千瓦级巨型水电站，电站位于四川省宁南县和云

南省巧家县境内，总装机容量 1,600 万千瓦。 

乌东德、白鹤滩电站投运后，这两座电站装机容量将达到 2,620 万千瓦。 

 
图 3：川云公司股权结构图 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 
二、发电量创新高，公司盈利能力提升 

2.1 2017 年经营业绩表现超预期 
表 2：长江电力近年主要财务数据（亿元） 
长江电力 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2016 年 3Q 2017 年 3Q 

营业总收入 207.00  257.82  226.98  268.98  242.39  489.39  372.51  372.33  
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营业总成本 134.31  153.49  143.56  144.15  135.56  279.31  203.65  200.07  

营业利润 83.85  114.51  97.03  135.49  128.94  222.77  179.61  212.78  

净利润 77.01  103.53  90.71  118.30  115.20  209.38  163.36  177.58  

归属于母公司所有者的净利润 77.00  103.52  90.71  118.30  115.20  207.81  163.39  177.56  

每股收益  ： 0.47  0.63  0.55  0.72  0.70  0.94  0.84  0.81  

资料来源：Wind,信达证券研发中心 

2017 年经营业绩表现超出预期。公司主营水电，业绩主要受用电需求、来水情况和上网电价的影响。根据公司 2017 年度业绩

快报公告，2017 年公司盈利实现增长，公司实现营业收入 501.24 亿元，同比增长 2.42%；利润总额 266.52 亿元，同比增长 5.95%；

归属于上市公司股东的净利润 222.14 亿元，同比增长 6.89%；基本每股收益 1.01 元，同比增长 6.89%。以上指标变动主要是

由于 2017 年公司售电收入增加所致。 

营业利润比上年同期增长 21.68%，除上述因素影响外，主要系依据新修订《企业会计准则第 16 号——政府补助》的规定，自

2017 年起将与日常活动有关且与收益有关的政府补助(主要为电力销售增值税返还)，从利润表“营业外收入”项目调整至利润表

“其他收益”项目列报，以前年度数据不追溯调整。 

公司积极开展股权投资，2017 年前三季度长期股权投资比上年度期末增加 46.97 亿元，增长 35.86%。2017 年前三年季度实现

投资收益比上年同期增加 9.44 亿元，同比增长 87.81%，主要系 2017 年度公司处置广东发展和上海电力股票收益 6.6 亿元。公

司 2016 年完成溪洛渡、向家坝两个巨型电站的注入，实现了营业收入、净利润、每股收益和资产价值的大幅增长。从历年数据

来看，除 2013 年由于长江来水偏枯导致经营业绩有所下降以外，公司业绩表现稳定，总资产及净资产总额稳步增加。 

图 4：公司营业收入(亿元) 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 5：公司净利润（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 6：每股收益（元）、每股股利（元）及股利支付率情况 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 7：收到税费返还情况（亿元） 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：固定资产更新情况（亿元） 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心 

图 9：公司及同行业资产负债率对比 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心 

 

2.2 超计划完成发电量，创历史最高值 

2017 年入汛以来，各流域来水情况转好，其中向家坝水库水位高于上年同期水平。2017 年度，长江上游溪洛渡水库来水总量约

1,390.41 亿立方米，较上年同期偏丰 1.40%。三峡水库来水总量约 4,214.00 亿立方米，较上年同期偏丰 3.14%。 

公司 2017 年总发电量 2,108.93 亿千瓦时，较上年同期增加 2.35%，超出计划发电量 174.93 亿千瓦时。其中，三峡电站完成发

电量 976.05 亿千瓦时，较上年同期增加 4.35%；葛洲坝电站完成发电量 190.52 亿千瓦时，较上年同期增加 4.11%；溪洛渡电

站完成发电量 613.91 亿千瓦时，较上年同期增加 0.64%；向家坝电站完成发电量 328.45 亿千瓦时，较上年同期减少 1.15%。 
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图 10：四大电站发电量情况（亿千瓦时） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

（1）新电站注入，装机规模扩大 

图 11：四大电站装机容量变化（万千瓦） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

公司自上市以来，装机容量从 2003 年的 551.5 万千瓦不断增加。2016 年公司完成金沙江溪洛渡、向家坝电站重大资产重组工

作，新增装机容量 2,016 万千瓦，装机规模达到 4,549.5 万千瓦。 

（2）四级联调提升利用小时数 

水力发电利用小时数主要依靠来水情况。公司积极开展“溪洛渡—向家坝—三峡—葛洲坝”四个巨型水库梯级联合调度，熨平来

水不确定性，提升水流的利用与生产效率。 
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图 12：三峡（入库）每日流量（立方米/秒） 
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三峡(入库)每日流量（立方米/秒）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 13：三峡（出库）每日流量（立方米/秒） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 14：各电站平均利用小时数情况（小时） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

从历年数据来看，机组的利用小时数基本保持稳定。2016 年，全年水量偏丰，公司通过开展梯级电站的联合调度，实现了四大

电站平均利用小时数的稳步增长。其中，三峡电站年平均利用小时为 4,257.61 小时，同比增加 8.22%；葛洲坝电站年平均利用

小时为 7,235.56 小时，同比增加 2.37%；溪洛渡电站年平均利用小时为 4,831.60 小时，同比增加 10.23%；向家坝电站年平均

利用小时为 5,530.40 小时，同比增加 7.78%。 

 

2.3 上网电价上调提升行业整体收入 

上网电价由售电合同决定，不同电站存在差异。其中，溪洛渡电站和向家坝电站按《国家发展改革委关于完善跨省跨区电能交易

价格形成机制有关问题的通知》确定电价，三峡和葛洲坝电站按照国家发展改革委发改价格[2011]2623 号文件确定电价。 
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表 3：公司上网电价情况 
发电厂 落地端 电价（元/千瓦时） 执行日期 

三峡 河南 0.2408  2011/6/1 

三峡 上海 0.2705  2011/6/1 

三峡 江苏 0.2443  2011/6/1 

三峡 浙江 0.2881  2011/6/1 

三峡 安徽 0.2306  2011/6/1 

三峡 湖南 0.2416  2011/6/1 

三峡 江西 0.2569  2011/6/1 

三峡 广东 0.3130  2011/6/1 

三峡 湖北 0.2506  2011/6/1 

三峡 重庆 0.2309  2011/6/1 

葛洲坝（基数电量） 湖北 0.1950  2011/12/1 

葛洲坝（其余电量） 华中 0.2250  2011/12/1 

溪洛渡右岸 广东 0.3263  2017/7/1 

溪洛渡左岸 浙江 0.3006  2017/7/1 

溪洛渡左岸（市场化价格） 浙江 0.2755  2017/7/1 

向家坝 上海 0.3006  2017/7/1 

向家坝（市场化价格） 上海 0.2834  2017/7/1 

资料来源：公司公告、发改委文件，信达证券研发中心 

溪洛渡和向家坝电站上网电价相对三峡和葛洲坝偏高，导致 2016 年公司平均上网电价较 2015 年有所提高，为 0.2768 元/千瓦

时。 

图 15：三峡落地电价与当地火电标杆电价比较（元/千瓦时）  
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资料来源: 发改委文件，信达证券研发中心 

三峡电站上网价格在不同落地区有所不同，但相较于同地区火电上网标杆价格，三峡电站水电上网电价优势明显。 

2017 年 6 月，国家发改委发布《关于取消、降低部分政府性基金及附加合理调整电价结构的通知》，明确从 2017 年 7 月 1 日起，

取消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资金，将国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶持基金征收标准各降

低 25%，腾出电价空间用于上调燃煤电厂标杆上网电价。至 2017 年 7 月 1 日，各省市已经按发文标准上调燃煤机组标杆上网电

价，多项专项资金取消及下调约 1分/千瓦时。 

由于长期以来水电价格都与火电标杆电价相挂钩，此次基金费用的下调同样有利于水电行业整体收入的提高。此外，税收优惠政

策促进企业发展。国家为支持水电企业发展，减轻水电企业税收负担，近年来出台多项利好税收政策，长江电力的三峡电站和葛

洲坝电站均可享受这些优惠政策。2016 年度，公司收到税费返还共 28.7 亿元。 

图 16：公司享受的水电相关税收政策 

 
资料来源: 国家能源局、财政部、国家税务总局，信达证券研发中心 
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三、优化业务结构，推进多元化发展 

3.1 长期股权投资增加，增厚投资收益 

长期股权投资是公司投资收益的主要来源。2016 年度，公司投资收益共计 13.34 亿元，其中，长期股权投资带来收益 9.7 亿元，

占投资收益的 73%。公司对外投资中，属于长期股权投资的共计 12 家公司，包括湖北能源集团股份有限公司、湖北清能源创业

投资基金有限公司、三峡财务有限责任公司、上海电力等企业。2014-2016 年，公司长期股权投资分别为 969,092.79 万元、

1,115,692.77 万元、1,309,743.55 万元。2017 年前三季度，长期股权投资比上年度期末增加 46.97 亿元，增长 35.86%，主要

系本年度投资增加。 

图 17：2016 年末长期股权投资情况 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

图 18：2016 年度投资收益占比情况 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

二级市场上，公司持有国投电力，川投能源等优质水电公司股票。2017 年前三季度可供出售金融资产比上年度期末增加 54.49
亿元，增长 76.59%；2014-2016 年，公司可供出售金融资产账面价值分别为 672,931.36 万元、540,811.51 万元、711,461.28
万元。2016 年末可供出售金融资产比 2015 年末增加 170,649.77 万元，增幅 31.55%。2017 年前三季度，公司可供出售金融资

产比上年度期末增加 54.49 亿元，增长 76.59%。 

3.2 增持三峡水利股份，拓展配售电业务 

开展配售电业务有利于开辟电力消纳和利润增长新空间。公司近年来积极拓展配售电业务，在 2015、2016 年先后组建福建省配

电售电有限公司和三峡电能有限公司。2017 年，公司增持三峡水利股份共 17,900,005 股。至 2018 年 1 月 25 日，公司共持有

三峡水利股份 119,156,005 股，占三峡水利总股本 12%，成为三峡水利第一大股东。至此，三峡集团通过长电资本、三峡资本

和长江电力累积持有三峡水利股份达 19.2%。三峡水利是三峡库区重要的电力支撑点，主要从事供、发电业务，拥有完整的供发

电网络。 
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图 19：三峡集团对三峡水利持股比例变化图 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

3.3 布局核电业务，投资海外市场 

长江电力是三峡集团最优质且唯一上市的水电资产平台，但是由于其主营业务单一且严重依赖水流，为此，公司积极布局清洁能

源领域，以 1.62 亿元收购三峡集团持有的湖南桃花江核电站 20%股权，此前桃花江核电站是由三峡集团、中核集团、华润电力

等公司共同开发。此外，2014 年 12 月 10 日，长江电力旗下子公司长电国际以 2.78 港币/股的价格认购中广核电力 H 股

278,959,000 股。 

长江电力于 2016 年 7 月出资 1.95 亿欧元，与三峡国际共同投资德国 Meerwind 海上风电项目，长江电力占 30%股权。Meerwind
海上风电项目装机容量 28.8 万千瓦，是德国已经投产的最大的风电项目。2017 年 3 月长江电力收到约 1,260 万欧元的投资收益，

收益率达到 6.5%，此时距离上年投资仅 8 个月。此次投资收益说明了长江电力布局清洁能源领域及投资海外业务的成功。截至

2016 年底，公司拥有境外资产 95.8 亿元人民币，占总资产的比例为 3.21%。 

 

四、推荐逻辑 
1、高额现金分红，价值投资凸显。根据 2017 年 8 月公司最新发布的公司章程，原则上公司每年度进行一次现金分红，在有条

件的情况下，公司可以进行中期利润分配，且公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可供股东分配利润的百分之五十。

对 2016 年至 2020 年每年度的利润分配按每股不低于 0.65 元进行现金分红；对 2021 年至 2025 年每年度的利润分配按不低于

当年实现净利润的 70%进行现金分红。2016 年度，公司共分配现金股利 156.875 亿元。公司的股息率长期超过 A 股市场年度股

息率水平，同时也大幅超过按 Wind 行业分类下的电力行业市场年度股息率水平。 

图 20：A 股、Wind 电力市场、长江电力年度股息率对比（%） 
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资料来源: Wind，信达证券研发中心 

对比长江电力股息率与 10 年国债收益率，截至 2018 年 1 月 25 日，10 年期国债收益率最新为 3.96%，公司分红收益跑赢 10 年

国债收益。2016 年新分红方案出台后，股利进一步增加，长期超越 10 年国债收益。 

2、四库联调熨平公司发电量和收入波动。水力发电利用小时数主要依靠来水情况。公司积极开展“溪洛渡—向家坝—三峡—葛

洲坝”四个巨型水库梯级联合调度，熨平来水不确定性，提升水流的利用与生产效率。从 2009-2015 年，各电站机组的利用小

时数基本保持稳定。2016 年、2017 年，全年水量偏丰，公司通过开展梯级电站的联合调度，实现了四大机组平均利用小时数的

稳步增长，尤其是 2017 年，公司发电量再创新高。 

3、业务结构优化，实现多元化发展。公司主营业务为水力发电，业务结构比较单一且严重依赖来水情况。公司逐渐拓展配售电

业务、布局核电业务，跟随“一带一路”走出去投资海外项目，有利于开辟电力消纳和利润增长的新空间。 

 

五、盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

根据公司历年经营情况，可以预见未来几年公司营业收入将不会有很大波动。我们预测 2017-2019 年公司营业收入增速分别为

2.42%、0.01%、1.01%。 

表 4：长江电力盈利预测 
2016A 2017E 2018E 2019E 

发电量（亿千瓦时） 2060.60  2108.93  2109.12  2129.16  

同比（%） 96.29% 2.35% 0.01% 0.95% 

上网电量（亿千瓦时） 2048.89  2096.18  2096.37  2116.28  
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同比（%） 96.43% 2.31% 0.01% 0.95% 

售电量（亿千瓦时） 2049.93  2097.60  2097.99  2117.82  

同比（%） 96.36% 2.33% 0.02% 0.95% 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.2768 0.2768 0.2768 0.2768 

平均售电电价（元/千瓦时） 0.2768 0.2768 0.2768 0.2768 

营业收入（百万元） 48939.39  50123.72  50128.50  50633.30  

同比（%） 101.90% 2.42% 0.01% 1.01% 

其中：电力行业（百万元） 48494.15  49633.76  49460.04  49964.53  

同比（%） 112.47% 2.35% -0.35% 1.02% 

其中：其他行业（百万元） 392.95  489.96  668.46  668.77  

同比（%） -44.36% 24.69% 36.43% 0.05% 

营业成本（百万元） 19238.00  19448.00  19600.34  20152.74  

同比（%） 96.34% 1.09% 0.78% 2.82% 

毛利率（%） 60.69% 61.20% 60.90% 60.20% 

毛利同比（%） 105.68% 2.24% -2.08% 0.05% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

（1）DCF 方法 

由于 2015 年公司已经完成了资产注入，2016 年营业收入有了一次大幅提升。根据公司经营情况，我们对公司建立 DCF 估值模

型，重要参数取值如表 5 所示。根据 DCF 方法计算可得公司目标价为 15.64 元/股。 

表 5：DCF 主要计算参数 
项目 参数 项目 参数 

行业平均资产 Beta 0.71 市场收益率 8% 

股票 Beta 0.62 永续增长率 0.00%

无风险利率 3.50%股权资本成本 6.30%

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

（2）相对估值法 

使用上述盈利假设，在公司经营成本和各项费用不发生较大变化的情况下，我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.97、0.96、
0.98。我们采用市盈率对公司股价进行相对估值，参照 A 股水电行业上市公司，2017 年市场一致预期 PE 的平均值 23.40X，中

值 17.43X，我们给予长江电力 2017 年 PE 估值 20 倍，计算可得公司目标价 19.39 元/股。 
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表 6：水电上市公司市场估值情况 

代码 上市公司 股价 总股本（亿股）总市值（亿元） 
EPS PE PB PS 

2017（E）2018（E） 2019（E） 2017（E） 2018（E） 2019（E） 2017E 2017E 

600025.SH 华能水电 4.87  180.00  876.60  0.10  0.10  0.13  50.73  48.08  38.23  2.15  6.91  

600674.SH 川投能源 9.93  44.02  437.13  0.81  0.83  0.85  11.93  11.70  13.04  1.76  49.29  

600236.SH 桂冠电力 5.69  60.63  345.01  0.42  0.49  0.51  13.44  11.51  11.12  2.18  3.92  

600116.SH 三峡水利 8.54  9.93  84.80  0.28  0.32  0.35  30.24  27.10  24.21  3.16  6.29  

002039.SZ 黔源电力 15.81  3.05  48.28  1.04  1.15  1.23  15.24  13.69  12.87  1.50  1.94  

600995.SH 文山电力 9.23  4.79  44.17  0.53  0.59  0.61  17.43  15.75  15.06  2.45  2.22  

600969.SH 郴电国际 12.55  2.64  33.17  0.51  0.57  0.64  24.75  22.11  19.75  0.00  1.31  

 平均值 9.52  43.58  267.02  0.53  0.58  0.62  23.40  21.42  19.18  1.89  10.27  

 中位数 9.23  9.93  84.80  0.51  0.57  0.61  17.43  15.75  15.06  2.15  3.92  

600900.SH 长江电力 16.07  220.00  3535.40  0.97  0.96  0.98  16.58  16.68  16.44  2.65  7.05  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：长江电力为信达证券研发中心预测数据，其他为 Wind 一致预期，采用 2017 年 1 月 25 日收盘价。 

 

5.2 投资评级 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入将分别达 501.24、501.29、506.35 亿元，归母净利润分别达 213.25、211.97、214.99 亿

元，EPS（摊薄）分别为 0.97、0.96 和 0.98 元/股，对应 2018 年 1 月 25 日收盘价（16.07 元/股）的动态 PE 分别为 17 倍、17
倍和 16 倍，维持“买入”评级。 

 

 

六、风险因素 
1、长江来水不及预期：公司目前拥有溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝 4 座巨型水电站，分布在长江上游流域，水电生产运营与

水库来水密切相关，长江流域来水的不确定性对公司电力生产及经营业绩均会产生重要影响。 

2、市场消纳不确定性：发电装机规模进一步扩大，装机增速远高于用电增长，突出的供需矛盾使电能消纳不确定性因素影响增
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大。 

3、政策性风险：在国家全面深化各领域改革，加快电力体制改革、继续财税体制改革、推进国企改革的情况下，可以预见，国

家将会在各个领域出台一系列政策措施，包括财税、金融、证券市场、电力体制、移民环保等诸多领域，这可能给公司的经营管

理带来影响。 

4、投资风险：公司积极稳妥开展对外投资，但仍然会受到国际和国内政治经济形势、经济政策、经济周期与行业景气、通货膨

胀、股票市场、重大自然灾害、投资者心理预期等多种因素影响，这些外部因素的变化存在不确定性，可能会造成投资收益低于

预期。 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 6,094.58 9,075.07 12,912.99 11,971.62 16,468.06 营业收入 24,239.07 48,939.39 50,123.72 50,128.73 50,635.03 
货币资金 3,855.88 3,379.07 7,154.45 6,209.00 10,658.76 营业成本 9,798.47 19,238.00 19,448.00 19,600.34 20,152.74 
应收票据 109.15 86.97 89.07 89.08 89.98 营业税金及附加 515.86 1,073.66 1,097.71 1,097.82 1,108.91 
应收账款 1,648.15 3,110.66 3,185.93 3,186.25 3,218.43 营业费用 4.66 8.09 10.02 10.03 10.13 
预付账款 7.00 34.52 34.90 35.17 36.16 管理费用 512.16 825.19 847.09 847.18 855.73 
存货 402.14 438.88 443.67 447.15 459.75 财务费用 2,849.69 6,679.35 7,641.17 7,573.43 7,055.31 
其他 72.26 2,024.97 2,004.97 2,004.97 2,004.97 资产减值损失 -125.07 106.47 34.76 45.04 50.62 
非流动资产 135,903.32 289,819.86 296,553.90 297,703.97 297,840.46 公允价值变动收益 0.08 -66.12 0.00 0.00 0.00 
长期投资 11,156.93 13,097.44 13,097.44 13,097.44 13,097.44 投资净收益 2,211.00 1,334.19 4,778.09 4,709.93 4,632.81 
固定资产 118,851.87 261,782.16 269,368.08 273,241.08 273,273.03 营业利润 12,894.38 22,276.70 25,823.05 25,664.84 26,034.40 
无形资产 66.44 167.72 153.16 138.61 124.05 营业外收入 2,049.73 2,911.53 19.07 19.07 19.07 
其他 5,828.09 14,772.55 13,935.22 11,226.85 11,345.94 营业外支出 16.56 34.29 30.95 27.26 30.83 
资产总计 141,997.90 298,894.93 309,466.89 309,675.59 314,308.52 利润总额 14,927.56 25,153.94 25,811.17 25,656.64 26,022.63 
流动负债 18,648.18 62,110.60 66,147.35 62,949.46 63,871.15 所得税 3,407.34 4,216.16 4,325.95 4,300.05 4,361.39 
短期借款 0.00 16,300.00 20,300.00 17,100.00 18,000.00 净利润 11,520.21 20,937.78 21,485.21 21,356.59 21,661.24 
应付账款 142.61 146.39 147.99 149.15 153.35 少数股东损益 0.24 156.59 160.69 159.73 162.00 
其他 18,505.58 45,664.21 45,699.36 45,700.31 45,717.80 归属母公司净利润 11,519.98 20,781.18 21,324.53 21,196.86 21,499.23 
非流动负债 31,994.35 108,257.97 109,257.97 107,257.97 105,257.97 EBITDA 24,006.81 44,196.64 47,279.81 47,904.19 48,413.78 
长期借款 12,745.28 26,852.44 27,852.44 25,852.44 23,852.44 EPS 0.70 0.94 0.97 0.96  0.98  

其他 19,249.06 81,405.53 81,405.53 81,405.53 81,405.53       
负债合计 50,642.53 170,368.57 175,405.31 170,207.43 169,129.12 现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 32.23 327.18 487.86 647.59 809.59 会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 91,323.13 128,199.18 133,573.71 138,820.57 144,369.81 经营活动现金流 17,716.96 38,989.83 38,146.23 38,881.52 39,385.52 
负债和股东权益 141997.90  298894.93  309466.89 309675.59 314308.52 净利润 11,520.21 20,937.78 21,485.21 21,356.59 21,661.24 

  折旧摊销 6,180.36 12,319.46 13,780.78 14,576.52 15,250.58 

      财务费用 2,898.89 6,723.24 7,687.87 7,671.03 7,140.57 
重要财务指标    单位:百万元 投资损失 -2,211.00 -1,334.19 -4,778.09 -4,709.93 -4,632.81 

主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 营运资金变动 -584.14 221.99 -80.57 -47.00 -75.61 

营业收入 24,239.07 48,939.39 50,123.72 50,128.73 50,635.03 其它 -87.37 121.55 51.02 34.31 41.55 
同比(%) -9.88% 101.90% 2.42% 0.01% 1.01% 投资活动现金流 1,353.42 -44,229.74 -15,732.99 -11,005.94 -10,745.19 
归属母公司净利润 11,519.98 20,781.18 21,324.53 21,196.86 21,499.23 资本支出 -423.82 -2,228.51 -20,511.07 -15,715.87 -15,378.00 
同比(%) -2.62% 80.39% 2.61% -0.60% 1.43% 长期投资 2,350.21 -35,230.93 4,778.09 4,709.93 4,632.81 
毛利率(%) 59.58% 60.69% 61.20% 60.90% 60.20% 其他 -572.97 -6,770.30 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 12.98% 18.93% 16.29% 15.56% 15.18% 筹资活动现金流 -18,328.72 4,070.31 -18,637.87 -28,821.03 -24,190.57 
摊薄每股收益(元)  0.52   0.94   0.97  0.96  0.98 吸收投资 29.80 24,325.46 0.00 0.00 0.00 
P/E  31   17   17  17  16 借款 -9,211.32 6,336.11 5,000.00 -5,200.00 -1,100.00 
P/B  3.87   2.76   2.65  2.55  2.45 支付利息或股息 9,155.43 17,346.04 23,637.87 23,621.03 23,090.57 

EV/EBITDA 12.90  10.00  9.45 9.22 9.10 现金净增加额 742.15 -1159.87 3775.37 -945.44  4449.76  
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研究小组简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心总

经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、天然

气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
刘栋，清华大学工学博士，中国人民大学经济学硕士，2 年民航咨询从业经验。2015 年 3 月加入信达证券研发中心，现从事能源化工行业和交通物流行业研究。 
马步芳，研究助理，清华大学硕士，2016 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事能源化工研究。 
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