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公用事业 ｜  电力     长电举牌认可长期价值，期待梯级联合调度突破 

2019 年 03 月 18 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 9.2-11.0 元 

交易数据  

当前价格（元） 8.11 

52 周价格区间（元） 6.58-8.62 

总市值（百万） 55034.65 

流通市值（百万） 55034.65 

总股本（万股） 678602.33 

流通股（万股） 678602.33 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

国投电力  -5.37 6.15 14.35 

电力  7.04 14.8 -3.77 
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相关报告  

1 《国投电力：国投电力（600886）公司点评：

水电电价提振及火电发电量增长，业绩值得期

待》 2019-01-21 

 

  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
29270.80 31645.28 39251.79 40589.27 40854.44 

净利润（百万元） 3916.45 3232.30 3985.50 4140.21 4289.36 

每股收益（元） 0.58 0.48 0.59 0.61 0.63 

每股净资产（元） 4.23 4.50 4.88 5.27 5.68 

P/E 14.05 17.03 13.81 13.29 12.83 

P/B 1.92 1.80 1.66 1.54 1.43 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：国投电力公告《简式权益变动报告书》：长江电力自 2018 年 1

月 2 日至 2019 年 3 月 15 日增持公司 5.00%股份。 

 当前股价位于长电增持区间，长电有继续增持计划，安全边际较高：

长江电力本次增持国投电力股票系“基于对国投电力经营理念、发展

战略的认同，及对国投电力未来发展前景看好，从而进行的一项投资

行为”。长江电力增持前，持有国投电力 4.69%股份，其一致行动人

三峡资本、长电资本分别持股 0.21%、0.10%。长江电力本次增持 5%

国投电力价格在 7.15- 8.17 元之间，当前国投电力股价位于增持价区

间，安全边际较高。另外，长江电力还拟在未来 12 个月内结合国投电

力发展及股票价格情况，决定继续增持不低于 100 万股国投电力股份。 

 雅砻江及长江流域梯级联合调度潜力巨大，有望进一步突破：长江电

力共斥资 45.29亿元同时举牌国投电力、川投能源，持股比例均达 10%。

国投电力及川投能源主要资产为雅砻江水电，二者分别持有雅砻江流

域水电开发有限公司 52%、48%的股权。雅砻江是金沙江（长江上游）

的最大支流，雅砻江水电与长江电力水电梯级联合调度的潜力巨大：1）

雅砻江两河口、锦屏一级、二滩等三大水库调节库容 158 亿立方米；2）

三峡集团纳入联合调度范围的 5 座水库总调节库容 282 亿立方米。长

电本次增持，或试图在雅砻江及长江的梯级联合调度上谋求更大突破。 

 长期业绩增长可期：雅砻江水电可开发装机容量约 3000 万千瓦，2018

年 H1 末已投产 1470 万千瓦。两河口及杨房沟水电站预计 2021 年投

产，届时将新增 450 万千瓦装机。2018 年 H1 公司控股火电装机容量

达 1575.6 万千瓦，2019 年预计煤炭价格将逐步回落，业绩增长可期。 

 投资建议：预计公司 2018-2020 年净利润分别为 39.86、41.40、42.89

亿元，对应 EPS 分别为 0.59、0.61 和 0.63 元。当前股价对应 2018-2020

年 PE 分别为 13.81、13.29 和 12.83 倍。对水电/火电分部估值。预计

2019 年 PE在 15-18X，股价合理区间 9.2-11.0 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：水电梯级联合调度进度不及预期；煤炭价格持续高位风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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