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核心水电龙头，近看价值远看成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 50,147 51,214 52,679 51,844 52,904 

营业收入增长率 2.47% 2.13% 2.86% -1.59% 2.05% 

归母净利润(百万元) 22,261 22,611 22,896 22,341 23,342 

归母净利润增长率 7.12% 1.57% 1.26% -2.43% 4.48% 

摊薄每股收益(元)  1.012 1.028 1.041 1.015 1.061 

每股经营性现金流净额 1.80 1.81 1.81 1.79 1.87 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.48% 15.90% 15.25% 14.24% 13.66% 

P/E 15.41 15.45 17.55 17.98 17.21 
P/B 2.54 2.46 2.68 2.56 2.35 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 
 国内水电龙头，资产稀缺性提升：公司主营主要从事水力发电，运营四座长

江流域电站，总装机容量 4549.5 万千瓦，占全国 13%；2018 年发电量

2152.6 亿千瓦时，占全国 20%。我国水电装机容量已近上限，2020-2022

年将有 3446 万千瓦装机容量投产，之后行业将进入开发停滞期，水电资产

稀缺性进一步提升。 

 未来乌白电站投产，若注入将带来业绩大增预期：乌东德电站装机容量

1020 万千瓦，计划 2021 年 12 月全部投产；白鹤滩电站装机容量 1600 万

千瓦， 2022 年 12 月全部投产。如果两电站注入，公司装机容量将达到

7169.5 万千瓦，增幅达 58%；发电量在 2018 年的基础上增加 48%左右。

此外，乌白两电站投产后，与溪向三葛电站形成六库联调，公司现有四座电

站有望增发电量 70 亿千瓦时。 

 五地需求持续增长，电价和利用小时数稳定：公司主力送电区域粤苏浙沪鲁

五省（市）发电量受能源“双控”影响增速大幅下降，用电侧韧性十足增速

回升，整体供需格局良好。预计 2019 年各地外送电需求均出现不同幅度的

扩大，五地外送电需求增量合计 824 亿千瓦时，公司电价继续维持现有水

平，利用小时数受来水变化稳中略有波动。 

 成本优势显著现金流稳定，公司类债券属性凸显：公司单位装机容量成本在

可比上市公司中处于中等偏低位置，具有装机成本优势。公司信用评级良

好，发挥融资成本优势有效降低财务费用。在收入成本两方面保障下，公司

通过“打包”方式注入资产，稳定现金流，承诺高分红，使得股票具备类债

券属性，别具竞争优势。 

投资建议 
 我们预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 527/518/529 亿元，归母净利

润分别为 229/223/233 亿元，对应 EPS 分别为 1.04/1.02/1.06 元，我们给

予 2020 年目标价 21.0 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 
 长江来水不及预期；电价下降超出预期；资产注入不及预期；宏观经济增长

不及预期。 
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一、国内水电龙头，稀缺性不断显现 

1.1 国内水电龙头，成长价值兼具 

 公司主要从事水力发电业务，是国内最大的电力企业之一。自 2002 年公
司由葛洲坝电厂改制成立以来，第一大股东三峡集团逐步注入其投资的多
个水电站资产，目前公司运营管理或受托管理三峡电站、葛洲坝电站、溪
洛渡电站、向家坝电站四座长江流域梯级电站，截止 2019 年底，公司总
装机容量 4549.5 万千瓦，已成为我国水力发电龙头企业。2018 年公司发
电量 2152.6 亿千瓦时，营业收入 512 亿元，同比增速 2.1%，归母净利润
226 亿元，同比增速 1.6%，绝大部分来自水力发电收入。 

图表 1：公司各电站发电量占比（亿千瓦时）  图表 2：公司营业收入主要来自水电（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 装机容量提升是公司业绩核心驱动因素，乌白注入提升增长空间：公司上
市以来，营业收入与归母净利润随装机容量的提升实现阶梯式增长。公司
最近一次的资产注入发生在 2016 年，溪洛渡、向家坝电站的收购帮助公
司营业收入和归母净利润分别实现了 102%和 80%的增长。未来三峡集团
承诺将乌东德、白鹤滩水电站择机注入上市公司，将进一步提升公司业绩
增长空间。 

图表 3：公司营业收入平稳增长  图表 4：公司归母净利润平稳增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 四库联调业绩稳定，具备稳健投资价值：除装机容量的提升外，公司业绩
还受长江来水丰枯影响。在 2016 年溪洛渡、向家坝电站投产后，公司建
成梯级四库联调体系，平滑长江来水波动，近年来业绩变化更加平稳。受
益与此，公司现金流稳定，同时公司做出高分红承诺，分红率从 2014 年
开始逐年走高，股息率近年来稳定在 3.5-4.0%之间，投资回报稳健。 
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图表 5：公司毛利率、净利率平稳上升  图表 6：公司分红率、股息率逐年走高 

 

 

 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

 

1.2 全国水电稀缺性加剧，公司大龙头地位凸显 

 水电装机容量接近上限，远期经济可开发空间 3454 万千瓦：我国经济可
开发水力资源约 40180 万千瓦，截至 2018 年年底已开发 35226 万千瓦，
接近经济可开发水力资源上限。考虑到 2019 新投产的 400 万千瓦和 2020
年将投产的 1100 万千瓦水电装机容量，未来远期开发空间约 3454 万千瓦，
增长空间非常有限。 

图表 7：我国水力资源概况 

主要指标 装机容量（万千瓦） 发电量（亿千瓦时） 

理论蕴藏 112100 60829 

技术可开发 54164 24740 

经济可开发 40180 17534 
 

来源：全国水力资源复查工作领导小组办公室，国金证券研究所 

 

图表 8：我国水电装机容量已近上限，增长放缓 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 2020-2022 年将是近十年最后一轮装机容量密集投放期：未来 2020-2022
年将有 3446 万千瓦装机容量投产，预计将是水电行业在 2030 年之前迎来
的最后一轮大水电密集释放期。之后行业将进入开发停滞期，届时已建设
的水电资产稀缺性将进一步提升。 
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图表 9：2020-2022 年水电项目投产情况 

投产时间 水电站 开工时间 地区 
装机容量

（万千瓦） 
流域 

2020 

苏洼龙 2017 四川/西藏 120 金沙江 

乌东德 2012 四川/云南 1020 金沙江 

杨房沟 2015 四川 150 雅砻江 

金沙 2017 四川 56 金沙江 

2021 两河口 2014 四川 300 雅砻江 

2022 
双江口 2015 四川 200 大渡河 

白鹤滩 2017 四川/云南 1600 金沙江 

2024 叶巴滩 2017 四川/西藏 224 金沙江 
 

来源：上市公司公告，国金证券研究所 

 公司装机容量、发电量居全国水电企业首位：2018 年公司水电装机容量
4549.5 万千瓦，占全国水电装机容量的 12.9%；水电发电量 2154.8 亿千
瓦时，占全国当年水电发电量 19.5%。无论装机容量和发电量角度，公司
都居于全国水电企业首位，稀缺性进一步提升。公司水电发电量全国占比
显著高于其装机容量全国占比，资产质量显著高于行业平均水平。 

图表 10：全国水电发电量市场格局  图表 11：全国水电装机容量市场格局 

 

 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所  来源：上市公司公告，国金证券研究所 

 公司及第一大股东包揽我国十大水电站前五位：按照装机容量排序，我国
十大水电站前十位中，长江电力所有的三峡、溪洛渡、向家坝水电站分别
位居第一、三、五位；母公司三峡集团所有的白鹤滩和乌东德电站正在建
设中，建成后将分别位居第二、四位。目前我国十大水电站前五位由长江
电力及其第一股东三峡集团所有，若未来白鹤滩和乌东德电站资产注入上
市公司，将进一步巩固公司全国水电龙头地位。 
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图表 12：我国十大水电站前十位中公司及母集团占据前五位（万千瓦） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、未来乌白电站投产，带来业绩大增预期 

 公司业绩增长的核心驱动因素是装机容量的增长：公司上市以来，共实现
两次业绩的阶梯式增长，都是由于水电站资产注入驱动。 

 2009 年，公司收购三峡电站 9 号-26 号共计 18 台机组共计 1270 万千
瓦，2011、2012 年，三峡电站扩建的 27 号-32 号共计 6 台机组 420
万千瓦陆续投产，公司装机容量达到 2527.7 万千瓦，相比三峡电站注
入之前提升 202%，同期公司营业收入增长 193%，归母净利润增长
163%。 

 2016 年，公司以发行股份和现金支付结合的方式收购三峡金沙江川云
水电开发有限公司，实现溪洛渡和向家坝电站资产注入，公司装机容
量达到 4549.5 万千瓦，相比注入之前提升 80%，同期公司营业收入增
长 102%，归母净利润增长 80%。 

图表 13：装机容量的增长是公司业绩增长核心驱动因素 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 在资产注入、装机容量提升预期下，公司在 2006-2007 年、2014-2015 年
实现两次市值的跨越式提升。 

图表 14：受益于装机容量增长预期，公司市值实现跨越式提升 

 
来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 若乌白电站注入，预计带来装机容量 58%、发电量 48%幅度的提升：乌东
德水电站装机容量 1020 万千瓦，设计发电量 389 亿千瓦时，计划 2020 年
7 月首台机组投产，2021 年 12 月全部投产；白鹤滩水电站装机容量 1600
万千瓦，设计发电量 641 亿千瓦时，计划 2021 年 7 月首台机组投产，
2022 年 12 月全部投产。根据公司所属三峡集团避免同业竞争承诺，我们
预计乌东德、白鹤滩电站将在建成后注入上市公司。若两电站如预期顺利
注入，公司装机容量将达到 7169.5 万千瓦，增幅达 58%；发电量在 2018
年的基础上增加 48%左右。 

图表 15：长江干流主要水电站分布 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 乌白投产后形成六库联调，溪向三葛四电站有望增发电量 70 亿千瓦时：
公司现在已有的三峡电站具备季度调节能力，溪洛渡、向家坝电站具备不
完全年调节能力，目前公司已经建成以三峡电站为核心、包括葛洲坝、溪
洛渡、向家坝的四库联调体系。白鹤滩电站建成后将具备年调节能力，乌
东德电站调节库容 26 亿立方米，未来如果乌东德、白鹤滩电站投产，公司
在长江干流有望形成六库联调体系，在统一调度下，溪-向-三-葛梯级电站
可在多年平均发电量水平上，增发约 70 亿千瓦时电量。 
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图表 16：我国主要水系具备调节能力水电站 

流域 上市公司 主要电站 
装机容量

（万千瓦） 

调节能力 

各电站情况 流域调节能力 

长江流

域 
长江电力 

白鹤滩电站

（在建） 
1600 年调节能力 

已实现三峡为核心的四库联调，随着

乌东德和白鹤滩的投产，有望实现六

库联调 

乌东德电站

（在建） 
1020 

调节库容 26 亿立方

米 

三峡电站 2250 季度调节调节能力 

溪洛渡电站 1386 不完全年调节能力 

向家坝电站 640 不完全年调节能力 

葛洲坝电站 273.5 
 

雅砻江

流域 

国投电力 

川投能源 

两河口水电站

（在建） 
300 多年调节能力 

三大控制性水库电站（即两河口、锦

屏一级和二滩水电站）全部建成后可

实现雅砻江全梯级年调节 

二滩水电站 330 季调节能力 

桐子林 60 日调节性能 

官地水电站 240 日调节能力 

锦屏一级 360 年调节能力 

锦屏二级 480 日调节能力 

澜沧江

流域 
华能水电 

小湾水电站 420 多年调节能力 
澜沧江以小湾和糯扎渡两个多年调节

能力的电站，形成了两库八级多年调

节能力；新建的如美和古水水电站可

作为规划河段及其下游河段的控制性

调节水库 

糯扎渡水电站 585 多年调节能力 

如美水电站

（筹建） 
210 年调节能力 

古水水电站

（筹建） 
190 季度调节能力 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、五地需求持续增长，电价和利用小时数稳定 

3.1 主力消纳粤苏浙沪鲁五省（市）外送电需求持续增长 

 公司上网电量主要在华东、广东消纳：公司上网电量主要送往广东、华东
（三峡、葛洲坝电站送电）、上海（向家坝电站送电）、浙江（溪洛渡电站
送电）等区域。若将向家坝送电上海、溪洛渡送电浙江部分计入，公司在
华东区域总计消纳 50%左右上网电量。在丰水期，公司大部分电量送往广
东和华东地区；在枯水期，公司电量送往广东、上海、浙江、华东、华中
等区域，华中区域送电最多。 
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图表 17：2018 年公司送电分布测算  图表 18：2018 年公司丰枯期送电分布测算（亿千瓦时） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 粤苏浙沪鲁五省（市）火电均占绝对主力，能源双控拖累发电增长：2018
年下半年广东、华东区域各省开始实施能源“双控”政策（控制煤炭消费
总量，控制煤炭质量），大力推动清洁能源发电。粤、苏、浙、沪、鲁五省
火电发电量都占较大比例，受此影响，各省本地发电量从 2018 年下半年
出现了不同程度下滑，并在 2019 年一度出现负增长。除广东由于有核电
新机组投产，2019 年下半年发电量增速转正，但依然低于用电量增速。 

 2019 年下半年粤苏鲁浙用电增速回升，经济增长韧性足：上述五省中，广
东、江苏、山东、浙江是我国用电量前四大省，由于贸易摩擦引起的经济
下滑和高基数、以及凉夏暖冬等天气原因，各省 2019 年用电量累计增速
均低于 2018 年水平。但是在 2019 年下半年，广东、江苏、山东、浙江四
省用电量累计增速分别为 6.0%、2.2%、1.9%、3.3%，均出现回升，经济
表现出一定增长韧性。即使是用电量在 2019 年负增长的上海，在四季度
也出现了负增速收窄的趋势，2019.1-11 月用电量累计同比-0.05%，预计
2019 年用电量与 2018 年持平。 

图表 19：火电占广东发电量 75%  图表 20：广东发电量增速低于用电量增速 2.4pct 

 

 

 

来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 
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图表 21：火电占浙江发电量 77%  图表 22：浙江发电量增速低于用电量增速 4.0pct 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 

图表 23：火电占江苏发电量 90%  图表 24：江苏发电量增速低于用电量增速 3.0pct 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 

图表 25：火电占上海发电量 98%  图表 26：上海发电量增速低于用电量增速 5.0pct 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 

火电
77%

核电
17%

风电
1%

水电
4%

太阳能
1%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

13
-0

1

2
0

13
-0

6

2
0

13
-1

1

2
0

14
-0

4

2
0

14
-0

9

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

7

2
0

15
-1

2

2
0

16
-0

5

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

8

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

6

2
0

18
-1

1

2
0

19
-0

4

2
0

19
-0

9

浙江发电量累计增速 浙江用电量累计增速

火电
90%

核电
5%

风电
3%

水电
1%

太阳能
1%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
0

13
-0

1

2
0

13
-0

6

2
0

13
-1

1

2
0

14
-0

4

2
0

14
-0

9

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

7

2
0

15
-1

2

2
0

16
-0

5

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

8

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

6

2
0

18
-1

1

2
0

19
-0

4

2
0

19
-0

9

江苏发电量累计增速 江苏用电量累计增速

火电
98%

风电
2%

太阳能
0%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2
0

13
-0

1

2
0

13
-0

6

2
0

13
-1

1

2
0

14
-0

4

2
0

14
-0

9

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

7

2
0

15
-1

2

2
0

16
-0

5

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

8

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

6

2
0

18
-1

1

2
0

19
-0

4

2
0

19
-0

9

上海发电量累计增速 上海用电量累计增速

 

http://www.hibor.com.cn


公司深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 27：火电占山东发电量 96%  图表 28：山东发电量增速低于用电量增速 4.4pct 

 

 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 预计粤苏浙沪鲁五省（市）2019-2020 年外送电需求持续扩大：粤苏浙沪
鲁五省（市）发电侧受能源“双控”影响增速大幅下降，用电侧韧性十足
增速回升，预计 2019 年各省（市）外送电需求均出现不同幅度的扩大。
我们对各省（市）2019 年用电量、发电量按照 1-11 月累计增速趋势进行
预测，并在此基础上估算 2020 年用电量、发电量增速，预计广东、浙江、
江苏、上海、山东五省（市）2019 年外送电需求增量合计 824 亿千瓦时，
2020 年外送电需求增量将在 2019 年基础上略有扩大到 846 亿千瓦时。 

图表 29：粤江浙沪鲁五省（市）外送电需求增量（亿千瓦时） 

 
来源：国家统计局，wind，国金证券研究所 

 

3.2 电价与利用小时稳定，公司收入有保障 

 执行合同电价部分上网电量占比 89%，合同电价稳定保障收入：公司主要
送电的华东和广东区域整体供需格局良好，外送电需求持续扩大，公司送
电上网电价近年稳中微升。葛洲坝和三峡电站合同上网电价常年维持不变，
向家坝和溪洛渡电站合同上网电价 2018 年相比 2016 年均有 1-8 厘/千瓦时
的小幅上升。根据 2018 年公司上网电量情况，我们估算公司上网电量执
行合同电价部分约占总上网电量比例 89.5%，稳中微升的合同上网电价保
障了公司未来收入，预计未来电价将继续维持现有水平。除此之外市场化
交易电价虽有升有降，但执行市场化电价部分上网电量占比仅 10.5%，对
公司收入影响甚微。 
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图表 30：公司送电上网电价近年逐步上涨（元/千瓦时）  图表 31：执行合同电价电量占比约 89%（亿千瓦时） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：：公司公告，国金证券研究所 

 利用小时数整体稳定略有波动，四库联调作用显著：公司四座电站中，三
峡、葛洲坝电站位于湖北省，向家坝、溪洛渡电站位于云南省与四川省交
界。公司平均利用小时数常年保持在全国平均水平以上，近年超出比例更
是显著上升，从 2015 年的 15%提高到 2018 年的 31%。2016 年溪向电站
注入后，公司平均利用小时数相比 2015 年大幅提高 376 小时，超过水力
资源优质的云南、四川两省的水电平均利用小时数，进一步说明两电站资
产优质。在此基础上，2018 年公司平均利用小时数相比 2016 年再次提高
207 小时，超出全国比例从 25%提高到 31%，也从侧面说明四库联调体系
对公司利用小时数提升有显著作用。目前公司利用小时数提升放缓，而且
考虑到 2019 年下半年来水不佳将持续影响到 2020 年，预计 2020 年利用
小时数相比 2019 年微降 2%，2021 年该影响因素消失，利用小时数回升。 

图表 32：公司利用小时数超过全国平均和所在省份平均（小时） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、成本优势显著现金流稳定，公司类债券属性凸显 

4.1 装机成本和融资成本优势显著 

 单位装机容量成本中等偏低，成本优势显著：水电站初始投资金额与各水
电站所处自然条件、地理环境密切相关，建设难度过大、开发成本过高的
水力资源，即使满足技术可开发条件，依然有可能不具备经济可开发性。
主要上市水电公司单位投资成本多在 0.5-2.0 万元/千瓦范围内，加权平均
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值 0.95 万元/千瓦，中位数 1.02 万元/千瓦。公司主要电站单位装机容量成
本 0.90 万元/千瓦，可比公司国投电力、华能水电、桂冠电力单位装机容
量成本分别为 1.16、0.95、0.68 万元/千瓦。公司装机容量显著超过可比上
市公司，单位装机容量成本在可比上市公司中处于中等偏低位置，成本优
势较为显著。 

图表 33：主要水电公司装机容量与单位装机容量成本对比 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所 注：预计乌东德、白鹤滩电站建成后注入上市公司 

 发挥融资成本优势，有效降低财务费用：公司拥有国内 AAA 级和国际主权
级的信用评级，在国内外资本市场信誉良好，融资成本明显低于同期银行
利率。2016-2019 年之间公司发行不同期限债券共计 670 亿元规模，期间
公司有息负债占总资产比例基本持平，应付债券占总资产比例持续上升。
通过低成本的融资方式，公司负债利率不断下降，有效降低公司财务费用。 

图表 34：公司 2016-2019 年发行债券规模及其与同期银行利率利差 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 35：2016 年后公司应付债券占比上升  图表 36：公司财务费用有效降低 

 

 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所  来源：上市公司公告，国金证券研究所 

 

4.2 稳定现金流助力高分红，类债券属性别具竞争优势 

 “打包”注入方式稳定现金流，公司经营能力优秀：公司有力的收入保障
和有效的成本控制，为经营现金流的稳定打下基础。2003-2012 年之间，
公司三峡电站机组次第投产，其中 2009 年 1270 万千瓦装机容量投产帮助
经营性现金流大幅提高，但 2003-2007 年 560 万千瓦、2011-2012 年 420
万千瓦分批投产，使得公司经营性现金流在这些年份内不可避免出现波动。
2016 年，公司对溪洛渡、向家坝电站采取了在电站投产运行稳定后，再
“打包”装入上市公司体内的扩张方式，在现金流大幅提高的同时，实现
波动幅度大幅降低，体现出公司优秀的经营运作能力。 

图表 37：公司经营性现金流非常稳定（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 高分红承诺下公司市值再次爬升：在有力的收入保障、有效的成本控制、
稳定的经营性现金流三者助力下，公司做出承诺，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。
2016-2018 年公司分红分别为 0.725、0.680、0.680 元，高出承诺金额。
公司高额分红显著高于可比上市公司，股息率也位居可比上市公司前列。 
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图表 38：公司分红率高于同行（%）  图表 39：公司股息率位居前列（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源： wind，国金证券研究所 

 2016 年溪向电站注入，公司市值登上新台阶。而公司的高分红特点，则帮
助公司市值在新的基础上继续升高。截止 2019 年底，公司市值相比溪向
电站注入后，提升了 87%。 

图表 40：在 2016 年公司市值上新台阶后，股息率提高 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司类债券属性在美债收益率下滑期间尤具竞争优势：公司稳定且高额的
分红加上优秀的信用评级，让公司股票具备了一定债券性质，成为“类债
券”资产。2018 年下半年以来，降息预期导致美债收益率下滑，美国十年
期国债利率大幅走低，公司远超同行的股息率非常具有竞争力，公司市值
再次走高。 
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图表 41：类债券属性使得公司在债券利率下降后成为替代品种 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

 基于以上对公司的分析，我们做出以下核心假设： 

公司送电省份需求稳定增长，公司议价能力强，上网电价多年基本不变，
预计未来继续保持现行电价； 

公司发电量受金沙江-长江来水影响，预计 2020 年受 2019 年下半年来水
不佳影响，全年利用小时数相比 2019 年降低 2%，2021 年影响因素消失，
利用小时数相比 2020 年提高 2%； 

葛洲坝、向家坝、溪洛渡右岸往年执行合同电价部分电量基本稳定，预计
未来继续维持历史合同电量；溪洛渡左岸往年执行合同电价部分电量在
198-215 亿千瓦时之间波动，取中间值预计 2020-2021 年执行合同电价部
分电量为 210 亿千瓦时。 

图表 42：公司各电站上网电价预测（元/千瓦时） 

电站 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

三峡电站   0.2636 0.2572 0.2546 0.2546 0.2546 

葛洲坝电站 
基数内电价 0.1950 0.1950 0.1950 0.1950 0.1950 

基数外电价 0.2550 0.2550 0.2550 0.2550 0.2550 

向家坝电站 
计划上网电价 0.2988 0.3006 0.3006 0.3006 0.3006 

市场结算电价 0.2900 0.2941 0.2941 0.2941 0.2941 

溪洛渡左岸（送浙江） 
计划上网电价 0.2990 0.3006 0.3006 0.3006 0.3006 

市场结算电价 0.2755 0.2755 0.2755 0.2755 0.2755 

溪洛渡右岸（送广东） 
计划上网电价 0.3256 0.3263 0.3263 0.3263 0.3263 

市场结算电价 0.3078 0.3085 0.3085 0.3085 0.3085 
 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 
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图表 43：公司各电站执行合同电价和市场电价部分电量（亿千瓦时） 

项目名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

三峡电站 975.27 1015.34 1010.12 989.92 1009.72 

葛洲坝电站 190.25 182.89 186.10 182.38 186.03 

基数内 177.00 177.00 177.00 177.00 177.00 

基数外 13.25 5.89 9.10 5.38 9.03 

向家坝电站（送上海） 328.25 330.60 331.68 325.04 331.54 

基数电 266.80 266.80 266.80 266.80 266.80 

执行市场电价部分 61.45 63.80 64.88 58.24 64.74 

溪洛渡电站 613.05 623.82 594.60 582.71 594.36 

溪洛渡左岸（送浙江） 306.53 311.91 297.30 291.35 297.18 

基数电 198.49 207.00 210.00 210.00 210.00 

执行市场电价部分 108.04 125.69 87.30 81.35 87.18 

溪洛渡右岸（送广东） 306.53 311.91 297.30 291.35 297.18 

基数电 260.40 260.40 260.40 260.40 260.40 

执行市场电价部分 46.13 51.51 36.90 30.95 36.78 

总计 2106.83 2152.64 2122.50 2080.05 2121.65 
 

来源：公司公告，国金证券研究所测算 

 我们预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 527/518/529 亿元，归母净利
润分别为 229/223/233 亿元，对应 EPS 分别为 1.04/1.02/1.06 元，我们给
予 2020 年目标价 21.0 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

六、风险提示 

 长江来水不及预期：水电利用小时数受水系的汛期枯期来水影响，如果金
沙江-长江未来来水长期不及预期，虽然公司多个电站具备有一定调节能力，
仍然会对水电站利用小时数产生负面影响。 

 电价下降超出预期：公司合同电价近三年稳中微升，如果未来市场化电价
大幅下降，或出于降低企业成本因素国家出台水电价格下降政策，公司业
绩将有可能受到负面影响。 

 资产注入不及预期：公司所属三峡集团承诺避免同业竞争，我们预计乌东
德、白鹤滩电站将在建成后注入上市公司。若两电站建设工期延迟或资产
注入进度延后严重不及市场预期，将影响公司估值提升。 

 宏观经济增长不及预期：公司大量电力输送给我国经济大省（市）和用电
大省（市）广东、江苏、浙江、上海、山东。如果宏观经济情况持续下行，
我国各省市电力需求下降，将不利于公司电力消纳。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 48,939 50,147 51,214 52,679 51,844 52,904  货币资金 3,379 5,201 5,337 1,513 717 734 

增长率  2.5% 2.1% 2.9% -1.6% 2.0%  应收款项 3,864 3,644 2,710 3,241 3,161 3,182 

主营业务成本 -19,238 -19,454 -19,005 -21,071 -20,737 -21,162  存货 439 257 219 232 223 222 

%销售收入 39.3% 38.8% 37.1% 40.0% 40.0% 40.0%  其他流动资产 1,393 1,084 1,219 1,421 2,041 2,421 

毛利 29,701 30,693 32,209 31,607 31,106 31,742  流动资产 9,075 10,187 9,485 6,406 6,142 6,559 

%销售收入 60.7% 61.2% 62.9% 60.0% 60.0% 60.0%  %总资产 3.0% 3.4% 3.2% 2.2% 2.1% 2.2% 

营业税金及附加 -1,074 -1,056 -1,289 -1,264 -1,244 -1,270  长期投资 20,289 31,819 39,639 44,590 62,590 82,590 

%销售收入 2.2% 2.1% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4%  固定资产 267,561 255,799 244,604 233,706 222,517 211,035 

销售费用 -8 -19 -25 -26 -26 -26  %总资产 89.5% 85.4% 82.8% 81.9% 76.2% 70.2% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 168 170 182 185 187 190 

管理费用 -825 -840 -801 -711 -674 -661  非流动资产 289,820 289,211 286,012 278,881 285,714 294,255 

%销售收入 1.7% 1.7% 1.6% 1.4% 1.3% 1.3%  %总资产 97.0% 96.6% 96.8% 97.8% 97.9% 97.8% 

研发费用 0 0 -42 -42 -41 -42  资产总计 298,895 299,398 295,497 285,287 291,857 300,815 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 33,969 32,513 27,998 41,559 39,006 30,591 

息税前利润（EBIT） 27,794 28,778 30,052 29,563 29,121 29,743  应付款项 22,392 20,875 19,493 22,046 21,450 21,638 

%销售收入 56.8% 57.4% 58.7% 56.1% 56.2% 56.2%  其他流动负债 5,749 6,316 9,337 9,759 12,745 15,894 

财务费用 -6,679 -5,897 -5,854 -4,875 -5,589 -5,188  流动负债 62,111 59,703 56,827 73,363 73,201 68,123 

%销售收入 13.6% 11.8% 11.4% 9.3% 10.8% 9.8%  长期贷款 26,852 31,500 26,000 26,000 26,000 26,000 

资产减值损失 -106 -205 -275 -40 1 0  其他长期负债 81,406 72,676 69,985 35,273 35,273 35,273 

公允价值变动收益 -66 -164 36 -290 0 0  负债 170,369 163,879 152,812 134,636 134,474 129,396 

投资收益 1,334 2,312 2,707 3,283 3,448 3,620  普通股股东权益 128,199 135,101 142,203 150,139 156,841 170,847 

%税前利润 5.3% 8.7% 10.0% 12.0% 12.9% 13.0%  其中：股本 22,000 22,000 22,000 22,000 22,000 22,000 

营业利润 22,277 27,077 27,392 27,645 26,983 28,178  未分配利润 39,042 43,289 48,400 56,336 63,039 77,044 

营业利润率 45.5% 54.0% 53.5% 52.5% 52.0% 53.3%  少数股东权益 327 417 481 511 541 572 

营业外收支 2,877 -423 -385 -300 -300 -300  负债股东权益合计 298,895 299,398 295,497 285,287 291,857 300,815 

税前利润 25,154 26,654 27,007 27,345 26,683 27,878         

利润率 51.4% 53.2% 52.7% 51.9% 51.5% 52.7%  比率分析       

所得税 -4,216 -4,380 -4,364 -4,419 -4,312 -4,505   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 16.8% 16.4% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%  每股指标       

净利润 20,938 22,275 22,644 22,926 22,371 23,373  每股收益 0.945 1.012 1.028 1.041 1.015 1.061 

少数股东损益 157 14 33 30 30 31  每股净资产 5.827 6.141 6.464 6.825 7.129 7.766 

归属于母公司的净利润 20,781 22,261 22,611 22,896 22,341 23,342  每股经营现金净流 1.772 1.804 1.806 1.811 1.790 1.871 

净利率 42.5% 44.4% 44.1% 43.5% 43.1% 44.1%  每股股利 0.725 0.680 0.680 0.680 0.711 0.424 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.21% 16.48% 15.90% 15.25% 14.24% 13.66% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 6.95% 7.44% 7.65% 8.03% 7.65% 7.76% 

净利润 20,938 22,275 22,644 22,926 22,371 23,373  投入资本收益率 10.61% 10.41% 10.86% 9.78% 9.48% 9.47% 

少数股东损益 157 14 33 30 30 31  增长率       

非现金支出 12,426 12,503 12,498 12,447 12,698 12,993  主营业务收入增长率 101.90% 2.47% 2.13% 2.86% -1.59% 2.05% 

非经营收益 5,404 3,733 3,005 2,135 2,445 1,863  EBIT 增长率 107.30% 3.54% 4.43% -1.63% -1.50% 2.14% 

营运资金变动 222 1,183 1,590 2,330 1,859 2,937  净利润增长率 80.39% 7.12% 1.57% 1.26% -2.43% 4.48% 

经营活动现金净流 38,990 39,693 39,737 39,839 39,373 41,166  总资产增长率 110.49% 0.17% -1.30% -3.46% 2.30% 3.07% 

资本开支 -2,229 -2,552 -3,118 -588 -1,813 -1,814  资产管理能力       

投资 -42,193 -7,726 -7,182 -5,241 -18,000 -20,000  应收账款周转天数 17.7 23.0 20.8 20.5 20.3 20.0 

其他 192 483 1,074 3,283 3,448 3,620  存货周转天数 8.0 6.5 4.6 4.5 4.4 4.3 

投资活动现金净流 -44,230 -9,795 -9,226 -2,546 -16,365 -18,194  应付账款周转天数 2.7 2.2 1.6 2.0 1.9 1.8 

股权募资 24,325 88 27 0 0 0  固定资产周转天数 1,952.4 1,817.5 1,695.6 1,569.5 1,512.5 1,399.5 

债权募资 6,336 5,189 -60 -21,211 -2,553 -8,415  偿债能力       

其他 -26,582 -33,345 -30,343 -19,905 -21,251 -14,540  净负债/股东权益 66.21% 65.65% 58.12% 66.59% 62.62% 52.57% 

筹资活动现金净流 4,080 -28,068 -30,376 -41,117 -23,804 -22,955  EBIT 利息保障倍数 4.2 4.9 5.1 6.1 5.2 5.7 

现金净流量 -1,160 1,830 134 -3,824 -796 17  资产负债率 57.00% 54.74% 51.71% 47.19% 46.08% 43.02%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 12 18 32 

增持 1 1 10 17 29 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 2.00 2.00 1.45 1.49 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2018-01-09 买入 15.98 20.00～21.00 

2 2018-01-20 买入 16.10 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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