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长江电力（600900）：努力成长 公
司收购秘鲁Luz del Sur公司点评 

  2019 年 10月 10 日 

 推荐/维持  

 长江电力 公司报告 

 

2019 年9 月 30 日长江电力发布公告称将以基础对价 35.9 亿美元（最终会

根据几个调整机制进行调整）收购秘鲁 Luz del Sur 公司 83.64%的股权，

该价格是参考第三方财务顾问的估值报告给出。除此之外本次收购还触发

了对剩余 13.7%股份的法定要约收购，其要约收购价格将由秘鲁证券会指

定的第三方评估机构确定。 

本次收购符合长江电力的远期战略，其标的资产优质、现金流稳定、且具

备一定成长性，标的资产交易价格在同类型交易中中等偏低。 

本次收购符合长江电力的远期战略。目前公司的主业水电运营及开发在国

内已经比较成熟，开发程度高了，在乌东德、白鹤滩机组投运之后，公司

很难在国内的水电行业继续实现快速增长。借鉴国外能源公司成熟经验，

公司向配电领域扩张。本次收购符合公司发展战略。 

标的公司优质、现金流稳定、具备一定成长性。公司属于公用事业公司，

所在配电区域良好，电费回收率高；秘鲁经济和用电量稳定增长，人均用

电量较低，有发展空间。 

标的资产交易价格在同类交易中中等偏下。近三年南美能源类标的资产估

值 EV/EBITDA为 16.5 倍，本次交易 EV/EBITDA为 14.6 倍. 

公司盈利预测及投资评级：由于项目处于交割中，我们不考虑本次收购带

来的影响。第三季度上游溪洛渡水库来水较上年同期偏枯 29.45%，三峡水

库来水较上年同期偏枯 16.98%，公司整个第三季度发电量较上年同期下滑

9.61%，我们略下调公司盈利预测。同时我们详细计算了公司投资收益，

更新了净投资收益及相关科目。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为

228.37 亿、227.69 亿和 251.19 亿元，对应 EPS 分别为 1.04、1.03 和 1.15

元，当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 17.79、17.85 和16.13 倍。

我们依然看好新机组收购后给公司带来的价值提升，维持“推荐”评级。 

风险提示：用电量增长不及预期，来水不及预期，新项目收购推进不及预

期，电价持续下降。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 50,146.8

5  

51,213.9

7  

52,855.5

7  

53,461.6

8  

65,485.7

8  增长率（%） 2.47% 2.13% 3.21% 1.15% 22.49% 

净利润（百万元） 22,260.9

1  

22,610.9

4  

22,836.5

9  

22,768.5

9  

25,191.6

4  增长率（%） 6.38% 1.66% 1.00% -0.30% 10.63% 

净资产收益率（%） 16.48% 15.90% 15.37% 14.70% 15.56% 

每股收益(元) 1.01  1.03  1.04  1.03  1.15  

PE 18.25  17.97  17.79  17.85  16.13  

PB 3.01  2.86  2.74  2.62  2.51    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

中国最大的水电上市公司。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-10-31 公司发布三季度报告 

发债及交叉持股介绍: 

2016-11-09 发行 3亿美元 5年期公司债 

2016-11-09 发行 2亿欧元 5年期公司债 

2017-07-11 发行 25 亿元 3年期公司债 
2018-07-26 发行 25 亿元 3年期公司债 

2018-08-01 发行 40 亿元 5年期中期票据 

2018-09-27 发行 30 亿元 3年期公司债 
2018-12-03 发行 20 亿元 5年期中期票据 

2019-02-19 发行 30 亿元 3年期公司债 
2019-03-13 发行 30 亿元 5年期中期票据  

公司持有： 

湖北能源（000883.SZ）28.45%可流通股 
广州发展（600098.SH）19.62%可流通股 

国投电力（600886.SH）10.71%可流通股 

川投能源（600674.SH）11.12%可流通股 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 18.47-15.88 

总市值（亿元） 4063.4 

流通市值（亿元） 4063.4 

总股本/流通 A股（万股） 2200000/2200000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.14 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   

分析师：洪一  
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本次收购符合长江电力的远期战略，其标的资产优质、现金流稳定、且具备一定成长性，标的资产交易价格

在同类型交易中中等偏低。 

本次收购符合长江电力的远期战略。公司远期立志成为全球最大的清洁能源供应商，但目前公司的主业水电

运营及开发在国内已经比较成熟，开发程度高了，在乌东德、白鹤滩机组投运之后，公司很难在国内的水电

行业继续实现快速增长。依照国外发展经验，国际大多数先进的能源公司都是发电与配电业务相结合的，水

电发电业务受到来水的影响，经常有波动，而配电业务更加稳定，能更好的平滑公司业绩。目前国内配电业

务主要由国家电网和南方电网经营，输电业务与配电业务的分离还没有大规模实施。虽然国家已经开放增量

配电业务，但大规模推广还需时日，由此可见，公司在国内大规模发展配电业务，目前条件尚不成熟。标的

公司 Luz del Sur 的配电业务占其主营业务的 94%，是典型的配电企业，其业务与公司发展方向相契合。 

标的公司优质、现金流稳定、具备一定成长性。标的公司 Luz del Sur 是秘鲁最大的配电公司，LDS 公司合

并报表 2018 年总资产 18 亿美元，净资产 9.1 亿美元，营收 10 亿美元，净利润在 1.8-1.9 亿美元之间。市场

占有率 28%，主要在利马南部区域开展配售电业务，面积 3600 平方公里，人口 360 万，目前用户 113 万左

右，该地区是秘鲁的核心区域，也是使馆区，电费回收情况较好，现金流稳定，且公司最终的计价使用美元，

汇率风险相对较低。秘鲁的经济也稳步发展，且人均用电量处于较低水平，有发展空间。目前该国 GDP 年

均增长 4%左右，用电量增长速度和经济增长速度相当，每年人均用电量 2000kWh 左右，与我国每年人均用

电量 4600kWh 和发达国家每年人均用电量 1000kWh 相比还有较大差距。该公司近三年用户数目增长 3%左

右，且还有 74 万 kW 左右的待开发水电项目，从用户数目和可开发水电资源来看，公司业务还有稳定增长

空间。 

标的资产交易价格在同类交易中中等偏下。在收购前 Luz del Sur 在利马证券交易所的市值为 79 亿秘鲁索尔

（约合 23.8 亿美元），公司目前对 83.64%股票收购作价在35.9 亿美金~44.5 亿美金，溢价达80.4%~123.6%，

从账面来看溢价较高。但由与国内 A 股与南美股票市场投资风格不同，投资者结构不同，我们不能简单的套

用 A 股估值方法评估本次交易对价的高低。Luz del Sur 公司 2018 年在利马证券交易所的换手率为 2%，除

大股东外，其股票主要由秘鲁社保基金持有，该公司股票在市场上交投不活跃，二级市场交易价格较难反应

公司的实际价值。目前由于公司项目尚在交割之中，很多信息依然处于保密状态，我们尚无法准确判断本次

收购是否能给公司带来价值提升，但从南美的能源类并购常用估值比值 EV/EBITDA 的角度来看，近三年能

源类并购 EV/EBITDA 比值多在 16.5 倍左右，本次收购 EV/EBITDA 比值为 14.6 倍，和同类型收购相比其价

格中等偏低。 
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附表：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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流 动资产合计 10,187  9,485  9,743  9,845  11,852  营 业收入 50,147  51,214  52,856  53,462  65,486  

货币资金 5,201  5,337  5,495  5,565  6,812  营 业成本 19,454  19,005  20,299  20,370  26,289  

应收账款 3,213  2,626  2,710  2,741  3,425  营业税金及附加 1,056  1,289  1,330  1,345  1,648  

其他应收款 194  27  28  28  34  营业费用 19  25  26  26  32  

预付款项 30  10  10  10  10  管理费用 840  801  826  836  1,024  

存货 257  219  234  235  303  财务费用 5,897  5,854  5,702  5,753  8,552  

其他流动资产 1,054  1,209  1,209  1,209  1,209  研发费用 0  42  42  42  50  

非 流动资产合计 289,211  286,012  292,810  298,540  435,010  资产减值损失 205  275  284  287  351  

长期股权投资 16,156  21,487  35,233  45,803  45,803  公允价值变动收益  (164) 36  65  61  32  

固定资产 249,702  237,912  226,049  214,359  349,440  投资净收益 2,312  2,707  3,794  3,832  4,024  

无形资产 170  181  192  202  210  加：其他收益 2,291  718  0  0  0  

其他非流动资产 1,255  1,244  1,244  1,244  1,244  营 业利润 27,077  27,392  28,213  28,702  31,603  

资 产总计 299,398  295,497  302,553  308,385  446,862  营业外收入 1  12  12  12  12  

流 动负债合计 59,703  56,827  57,643  54,718  171,010  营业外支出 423  397  397  397  397  

短期借款 19,005  12,700  13,372  11,273  124,839  利 润总额 26,654  27,007  27,828  28,317  31,218  

应付账款 87  83  87  87  113  所得税 4,380  4,364  4,959  5,516  5,994  

预收款项 10  10  9  9  8  净 利润 22,275  22,644  22,869  22,801  25,224  

一年内到期的非流动负债 13,508  15,298  15,298  15,298  18,738  少数股东损益 14  33  33  33  33  

非 流动负债合计 104,176  95,985  95,851  98,253  113,356  归母净利润 22,261  22,611  22,837  22,769  25,192  

长期借款 31,500  26,000  19,600  16,336  27,536  主要财

务比率 

    

应付债券 30,151  34,266  42,372  39,909  43,900  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负 债合计 163,879  152,812  153,494  152,971  284,366  成长能力           

少数股东权益 417  481  514  546  579  营业收入增长 2.47% 2.13% 3.21% 1.15% 22.49% 

实收资本（或股本） 22,000  22,000  22,000  22,000  22,000  营业利润增长 21.55% 1.16% 3.00% 1.73% 10.11% 

资本公积 44,323  44,296  44,296  44,296  44,296  归母净利润增

长 

1.00% -0.30% 1.00% -0.30% 10.64% 

未分配利润 43,289  48,400  51,826  55,241  59,020  获利能力           

归母股东权益合计 135,101  142,203  148,546  154,868  161,917  毛利率(%) 61.21% 62.89% 61.60% 61.90% 59.86% 

负 债和所有者权益 299,398  295,497  302,553  308,385  446,862  净利率(%) 44.42% 44.21% 43.27% 42.65% 38.52% 

现金流量

表 

   单位:百万元 总资产净利润

（%） 
1.48% 7.44% 7.65% 7.55% 7.38% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.48% 15.90% 15.37% 14.70% 15.56% 

经 营活动现金流 39,693  39,737  37,939  36,239  45,539  偿债能力           

净利润 22,275  22,644  22,869  22,801  25,224  资产负债率

(%) 
55% 52% 51% 50% 64% 

折旧摊销 12,457  12,391  12,221  12,239  17,019  流动比率        0.17      0.17      0.17     0.18     0.07  

财务费用 5,897  5,854  5,702  5,753  8,552  速动比率        0.17      0.16      0.16     0.18     0.07  

应付帐款的变化 (102) 587  (84) (31) (684) 营运能力           

预收帐款的变化 (87) (1) (1) (1) (1) 总资产周转率 0.17  0.17  0.18  0.18  0.17  

投 资活动现金流 (9,795) (9,226) (15,961) (14,879) (150,302) 应收账款周转

率 
16  18  20  20  21  

公允价值变动收益 (164) 36  65  61  32  应付账款周转

率 

428.95  602.46  623.28  613.36  654.85  

长期股权投资减少 (11,530) (7,820) (18,419) (17,409) (1,482) 每股指标

（元） 
          

投资收益 2,312  2,707  3,794  3,832  4,024  每股收益(最新摊薄) 1.01  1.03  1.04  1.03  1.15  

筹 资活动现金流 (28,033) (30,473) (21,820) (21,290) 106,011  每股净现金流(最新摊薄) 0.08  0.00  0.01  0.00  0.06  

应付债券增加 2,496  4,115  8,106  (2,463) 3,991  每股净资产(最新摊薄) 6.14  6.46  6.75  7.04  7.36  

长期借款增加 4,648  (5,500) (6,400) (3,264) 11,200  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 18.25  17.97  17.79  17.85  16.13  

资本公积增加 70  (27) 0  0  0  P/B 3.01  2.86  2.74  2.62  2.51  

现 金净增加额 1,865  37  158  69  1,248  EV/EBITDA 10.90  10.72  10.65  10.35  10.75  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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我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，也可能为这些公司提

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 

 


