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——长江电力（600900）2018 年三季报点评 

❖ 事件 

长江电力发布 2018 年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入 390.66 亿

元，同比增长 4.92%；实现归属于上市公司股东的净利润 179.22 亿元，同比增

长 0.94%。 

❖ 点评 

第三季度来水偏丰，公司营业收入增长明显。第三季度溪洛渡水库和三峡水

库来水总量较上年同期分别偏丰 20.68%和 30.32%，公司第三季度发电量约

827.88 亿千瓦时，同比增长 9.85%；前三季度，公司总发电量约 1641.06 亿

千瓦时，同比增长 4.54%。受益于发电量增长，公司营业收入增长明显，第三

季度营业收入实现同比增长 10.67%。 

毛利提升平滑增值税返还政策到期对业绩影响。第三季度公司毛利率维持在

较高水平，同比微增 0.34 个百分点至 68.35%；实现毛利 135.70 亿元，同比

增加 13.69 亿元。去年三季度公司收到增值税返还 10.06 亿元，而大型水电

企业增值税返还政策已于 2017年 12 月 31日到期，今年无此项收益；此外第

三季度投资净收益同比下降 3.01亿元，毛利提升有效平滑了增值税返还及投

资收益等因素变化对公司业绩影响。 

公司保持高分红政策，防御价值出众。公司分红政策稳定,2016-2020 年每年分

红不低于 0.65 元/股，2021-2025 年每年分红比例不低于当年实现净利润的

70%，2017 年分红对应当前股价股息率为 4.35%。公司业绩稳健且分红政策高，

防御价值出众，未来还将获得乌东德、白鹤滩电站注入，业绩有望保持稳定增

长，是兼具成长的价值蓝筹。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 513、517、523亿元，归属于上市

公司股东的净利润分别为 224、226、233亿元，对应 EPS分别为 1.02、1.03、

1.06 元/股，对应 PE分别为 15、15、15倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：来水情况低于预期；上网电价下调；在运电站发生运营事故等。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 50147  51334  51678  52297  

+/-% 2% 2% 1% 1% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 22261  22412  22602  23342  

+/-%  7% 1% 1% 3% 

EPS(元) 1.01  1.02  1.03  1.06  

PE 15.44  15.33  15.20  14.72  

资料来源：公司 2018年第三季度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10187  23559  37379  44037   营业收入 50147  51334  51678  52297  

  现金 5201  18503  32189  38857   营业成本 19454  19394  19333  19369  
  应收账款 3213  3267  3296  3335   营业税金及附加 1056  1077  1094  1103  
  其他应收款 194  352  359  335   营业费用 19  13  15  15  
  预付账款 30  28  30  29   管理费用 840  877  875  887  
  存货 257  257  255  256   财务费用 5897  5896  5676  5532  
  其他流动资产 1291  1151  1251  1225   资产减值损失 205  117  144  145  
非流动资产 289211  281257  275064  271085   公允价值变动收益 -164  -104  -118  -121  

  长期投资 16156  21003  27303  35494   投资净收益 2312  2494  2894  3094  
  固定资产 249702  238183  226643  215081   营业利润 27077  27055  27317  28219  

  无形资产 170  158  148  137   营业外收入 1  0  0  0  
  其他非流动资产 23184  21913  20970  20373   营业外支出 423  220  254  271  
资产总计 299398  304816  312444  315123   利润总额 26654  26835  27063  27948  

流动负债 59703  71511  69946  69944   所得税 4380  4409  4447  4592  

  短期借款 19005  26100  26100  26100   净利润 22275  22426  22616  23356  

  应付账款 87  87  87  87   少数股东损益 14  14  14  14  
  其他流动负债 40611  45324  43759  43757   归属母公司净利润 22261  22412  22602  23342  

非流动负债 104176  97520  99989  95105   EBITDA 45272  44937  45000  45780  

  长期借款 31500  26500  29500  25500   EPS（元） 1.01  1.02  1.03  1.06  

  其他非流动负债 72676  71020  70489  69605        
负债合计 163879  169031  169935  165048   主要财务比率     

 少数股东权益 417  431  445  459   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

  股本 22000  22000  22000  22000   成长能力     
  资本公积 44323  44323  44323  44323   营业收入 2.5% 2.4% 0.7% 1.2% 
  留存收益 65080  76230  83058  90730   营业利润 21.4% -0.1% 1.0% 3.3% 
归属母公司股东权益 135101  142449  149158  156710   归属于母公司净利润 7.1% 0.7% 0.8% 3.3% 
负债和股东权益 299398  311911  319539  322218   获利能力         

      毛利率(%) 61.2% 62.2% 62.6% 63.0% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 44.4% 43.7% 43.7% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 16.5% 15.7% 15.2% 14.9% 

经营活动现金流 39693  36971  36275  36930   ROIC(%) 14.2% 15.1% 16.0% 17.5% 
  净利润 22275  22426  22616  23356   偿债能力         

  折旧摊销 12298  11987  12008  12029   资产负债率(%) 54.7% 54.2% 53.2% 51.2% 
  财务费用 5897  5896  5676  5532   净负债比率(%) 39.06% 41.82% 42.42% 41.28% 
  投资损失 -2312  -2494  -2894  -3094   流动比率 0.17  0.33  0.53  0.63  
营运资金变动 1183  -850  -895  -813   速动比率 0.16  0.32  0.53  0.62  
  其他经营现金流 352  7  -235  -81   营运能力         

投资活动现金流 -9795  -1568  -2817  -5004   总资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.17  

  资本支出 2556  400  400  400   应收账款周转率 16  16  16  16  
  长期投资 7726  3738  5297  7689   应付账款周转率 166.40  222.19  222.18  222.74  
  其他投资现金流 487  2570  2879  3085   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -28033  -22101  -19773  -25258   每股收益(最新摊薄) 1.01  1.02  1.03  1.06  

  短期借款 2705  7095  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.80  1.68  1.65  1.68  
  长期借款 4648  -5000  3000  -4000   每股净资产(最新摊薄) 6.14  6.47  6.78  7.12  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 70  0  0  0   P/E 15.44  15.33  15.20  14.72  
  其他筹资现金流 -35455  -24196  -22773  -21258   P/B 2.54  2.41  2.30  2.19  
现金净增加额 1830  13302  13685  6668   EV/EBITDA 9  9  9  9  

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0003 

 3/3 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%为

增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入评

级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有限责

任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不

是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非本

公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本

报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不

限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或

交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或

其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价值相关研究报告

风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司特此提示，投资者

应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，也不预示与担保

本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公

司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充分考

虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等相关服务。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅为方

便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、

百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等

任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川财证券研

究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经川财证券授权，私自转载或者转发本报告，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业人员

对您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关

的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：000000000857 


