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49 亿收购金中公司 23%股权，继续加码

长江中上游水电站 

——长江电力（600900）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50147  51214  52745  51445  51321  

(+/-%) 2.5% 2.1% 3.0% -2.5% -0.2% 

净利润 22261  22611  23393  23390  23390  

(+/-%) 7.1% 1.6% 3.5% 0.0% 0.0% 

摊薄 EPS 1.01 1.03 1.06 1.06 1.06 

PE 18.6  18.4  17.7  17.7  17.7  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：长江电力发布公告，公司收购大唐云南在上海联合产权交易所挂牌

出售的云南华电金沙江中游水电开发有限公司（以下简称“金中公司”）

23%股权，收购完成后公司将成为金中公司第二大股东。截至 12 月 30 日，

公司已与大唐云南签署股权收购协议，收购价格人民币 48.9761 亿元，对

此点评如下： 

 金中公司已投产装机容量 440 万千瓦，负责金沙江中游流域内各电站的

运行调度。金中公司由国务院发文成立，负责全资开发并运营金沙江中游

龙盘、两家人、梨园、阿海“上四级电站”，参股金沙江中游金安桥、龙开

口、鲁地拉及观音岩“下四级电站”，统一负责金沙江中游流域内各投产电

站的运行调度，并可修建对下游梯级电站有多年调节、补偿效益显著的龙

头水库。截止 12 月 30 日，金中公司控股已投产电站的总装机容量为 440

万千瓦；参股电站权益装机 118.92 万千瓦；前期阶段电站装机 720 万千

瓦，全部投产后金中公司装机容量将提升 1.64 倍。 

 龙盘水电站为国家重点项目，是金沙江中游唯一拥有多年调节能力水库，

投产后对整个金沙江流域水资源的利用水平有明显改善。龙盘水电站设

计总库容达 386 亿立方米，调节库容 215.2 亿立方米，调节能力强（对比

三峡水电站总库容 393 亿立方米，调节库容 165 亿立方米）。目前龙盘水

电站和两家人水电站还处于前期工作中。截至 2019 年 3 月末，龙盘水电

站前期工作累计完成投资 4.05 亿元，金中公司正在进行龙盘电站比选工

作，根据实际情况和省政府的要求进行比选，最终选择投资经济效益、可

持续性相结合的最优电站进行开发；两家人水电站目前处于前期预可研阶

段，金中公司已投资金额为 0.48 亿元，后续暂无投资计划。 

 金中公司 2019 年 1-9 月实现营收 24.28 亿元，实现净利润 3.27 亿元，前

三季摊薄 ROE 为 4.13%，19 年盈利能力大幅改善。16、17 年金中公司

业绩下滑主要原因有 3 点：1）随着水电机组转固投产，折旧费用逐步增
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大，转固后费用不再资本化致使费用增加。2）云南省作为首批电力体制

综合改革试点省份，公司上网电价自 15 年起持续下滑。3）云南省电力供

过于求，电力消纳能力不足，弃水增加。随着电力体制改革逐渐成熟，公

司 19 年上网电价出现明显回升，H1 平均上网电价 0.208 元/度，较 18 年

上升 0.037 元/度。同时由于云南省高耗能产业增加，云南省内电力需求快

速增长，以及西电东送高压线路投产，外送电量大幅增长，云南省电力需

求增加，公司 18 年机组利用小时数和上网电量大幅增加。价量齐升促使

金中公司业绩反弹。 

 本次收购 PB 约 2.69 倍，参考前次交易，此次收购价格相对合理。以 19

年前三季度金中公司净资产为基数测算，本次收购 PB 约 2.69，较公司之

前在二级市场收购水电资产（国投电力、川投能源、桂冠电力、黔源电力、

湖北能源等）的 PB 相对较高。但由于金中公司拥有国内目前稀缺的大水

电清洁资源，且公司收购股权的估值与 18 年以来金中公司数次股权转让

的估值相近（2018 年 11 月 6 日，华能水电在上海联合产权交易所公开挂

牌转让所持有的金中公司 23%股权，挂牌价格为经国资监管机构备案的评

估值 48.92 亿元。2018 年 12 月 10 日，华电云南发电公司通过公开竞价方

式摘牌，成为最终受让方。2018 年 12 月 11 日，华能水电与华电云南发

电有限公司签订《产权交易合同》，交易标的为金中公司 23%股权，成交

价格为人民币 61.17 亿元）。 

 持续加码长江大流域水资源，提升现有水电站水资源利用水平。在长江

中上游流域水资源中，公司目前已参股国投电力、川投能源，通过本次收

购，公司进一步加码长江流域水资源。公司可通过股权纽带关系更好的整

合长江中上游流域水资源，产生协同效应，进一步提升水电站水资源利用

水平。 

 投资建议：世界级水电龙头，维持强烈推荐评级。暂不考虑此次收购金中

公司和此前收购秘鲁配售电资产对盈利的影响，预计公司 2019~2021 年

EPS 维持在 1.06 元，对应市盈率 17 倍。按照永续增长率为 0，WACC 为

5.7%的假设，长江电力 FCFF 估值结果为 22.97 元/股。本次收购交易可增

加公司权益装机 128.55 万千瓦，为乌东德、白鹤滩投产前提供新的业绩

增长点。 

 风险提示：来水情况或低于预期；水电项目上网电价或超预期下降。 
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【正文】 

事件：长江电力发布公告，公司收购大唐云南在上海联合产权交易所挂牌出售的云南华

电金沙江中游水电开发有限公司（以下简称“金中公司”）23%股权，收购完成后公司将

成为金中公司第二大股东。截至 12 月 30 日，公司已与大唐云南签署股权收购协议，收

购价格人民币 48.9761 亿元，对此点评如下： 

金中公司已投产装机容量 440 万千瓦，负责金沙江中游流域内各电站的运行调度。金中

公司由国务院发文成立，负责全资开发并运营金沙江中游龙盘、两家人、梨园、阿海“上

四级电站”，参股金沙江中游金安桥、龙开口、鲁地拉及观音岩“下四级电站”，统一负

责金沙江中游流域内各投产电站的运行调度，并可修建对下游梯级电站有多年调节、补

偿效益显著的龙头水库。截止 12 月 30 日，金中公司控股已投产电站的总装机容量为 440

万千瓦；参股电站权益装机 118.92 万千瓦；前期阶段电站装机 720 万千瓦，全部投产后

金中公司装机容量将提升 1.64 倍。 

龙盘水电站为国家重点项目，是金沙江中游唯一拥有多年调节能力水库，投产后对整个

金沙江流域水资源的利用水平有明显改善。龙盘水电站设计总库容达 386 亿立方米，调

节库容 215.2 亿立方米，调节能力强（对比三峡水电站总库容 393 亿立方米，调节库容

165亿立方米）。目前龙盘水电站和两家人水电站还处于前期工作中。截至 2019年 3月末，

龙盘水电站前期工作累计完成投资 4.05 亿元，金中公司正在进行龙盘电站比选工作，根

据实际情况和省政府的要求进行比选，最终选择投资经济效益、可持续性相结合的最优

电站进行开发；两家人水电站目前处于前期预可研阶段，金中公司已投资金额为 0.48 亿

元，后续暂无投资计划。 

表 1：金沙江中游一库八级水电站情况 

电站名称 龙盘 两家人 梨园 阿海 金安桥 龙开口 鲁地拉 观音岩 

正常蓄位（m） 2,010 1,774 1,618 1,504 1,418 1,298 1,223 1,134 

坝高（m） 276 108 145.8 138 160 119 140 159 

总库容（亿 m3） 386 74.2 8.11 8.85 8.47 5.45 17.18 22.5 

调节库容（亿 m3） 215.2 0 0.83 2.38 3.46 1.1 3.76 5.55 

规划装机容量（万千瓦） 420 300 240 200 240 180 216 300 

已建成装机容量（万千

瓦） 0 0 240 200 240 180 216 300 
 

资料来源：金中公司公告，长城证券研究所 

金中公司 2019 年 1-9 月实现营收 24.28 亿元，实现净利润 3.27 亿元，前三季摊薄 ROE

为 4.13%，19 年盈利能力大幅改善。16、17 年金中公司业绩下滑主要原因有 3 点：1）

随着水电机组转固投产，折旧费用逐步增大，转固后费用不再资本化致使费用增加。2）

云南省作为首批电力体制综合改革试点省份，公司上网电价自 15 年起持续下滑。3）云

南省电力供过于求，电力消纳能力不足，弃水增加。随着电力体制改革逐渐成熟，公司

19 年上网电价出现明显回升，H1 平均上网电价 0.208 元/度，较 18 年上升 0.037 元/度。

同时由于云南省高耗能产业增加，云南省内电力需求快速增长，以及西电东送高压线路

投产，外送电量大幅增长，云南省电力需求增加，公司 18 年机组利用小时数和上网电量

大幅增加。价量齐升促使金中公司业绩反弹。 
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图 1：金中公司历年营收和同比增速  图 2：金中公司历年归母净利润和 ROE 

 

 

 

资料来源：金中公司公告，长城证券研究所  资料来源：金中公司公告，长城证券研究所 

图 3：金中公司历年利用小时和含税电价  图 4：金中公司历年上网电量 

 

 

 

资料来源：金中公司公告，长城证券研究所  资料来源：金中公司公告，长城证券研究所 

本次收购 PB 约 2.69 倍，参考前次交易，此次收购价格相对合理。以 19 年前三季度金中

公司净资产为基数测算，本次收购 PB 约 2.69，较公司之前在二级市场收购水电资产（国

投电力、川投能源、桂冠电力、黔源电力、湖北能源等）的 PB 相对较高。但由于金中公

司拥有国内目前稀缺的大水电清洁资源，且公司收购股权的估值与 18 年以来金中公司数

次股权转让的估值相近（2018 年 11 月 6 日，华能水电在上海联合产权交易所公开挂牌转

让所持有的金中公司 23%股权，挂牌价格为经国资监管机构备案的评估值 48.92 亿元。

2018 年 12 月 10 日，华电云南发电公司通过公开竞价方式摘牌，成为最终受让方。2018

年 12 月 11 日，华能水电与华电云南发电有限公司签订《产权交易合同》，交易标的为金

中公司 23%股权，成交价格为人民币 61.17 亿元）。 

持续加码长江大流域水资源，提升现有水电站水资源利用水平。在长江中上游流域水资

源中，公司目前已参股国投电力、川投能源，通过本次收购，公司进一步加码长江流域

水资源。公司可通过股权纽带关系更好的整合长江中上游流域水资源，产生协同效应，

进一步提升水电站水资源利用水平。 

投资建议：世界级水电龙头，维持强烈推荐评级。暂不考虑此次收购金中公司和此前收

购秘鲁配售电资产对盈利的影响，预计公司 2019~2021 年 EPS 维持在 1.06 元，对应市盈

率 17 倍。按照永续增长率为 0，WACC 为 5.7%的假设，长江电力 FCFF 估值结果为 22.97

元/股。本次收购交易可增加公司权益装机 128.55 万千瓦，为乌东德、白鹤滩投产前提供

新的业绩增长点。 

风险提示：来水情况或低于预期；水电项目上网电价或超预期下降。  
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附：盈利预测表 

利润表       单位:百万元   主要财务指标           

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50146.85  51213.97  52745.35  51444.74  51321.14    成长能力           

营业成本 19453.73  19005.16  19360.31  18996.91  18996.91    营业收入增长 2.5% 2.1% 3.0% -2.5% -0.2% 

营业费用 19.13  25.03  25.78  25.14  25.08    营业成本增长 1.1% -2.3% 1.9% -1.9% 0.0% 

管理费用 840.44  800.65  824.59  804.26  802.33    营业利润增长 21.5% 1.2% 5.4% -0.6% 4.2% 

研发费用 0.00  42.49  42.49  42.49  42.49    利润总额增长 6.0% 1.3% 6.7% -0.5% 4.2% 

财务费用 5896.66  5853.95  5403.20  4788.75  4380.23    净利润增长 7.1% 1.6% 3.5% 0.0% 0.0% 

其他收益 2290.64  718.13  1.00  1.00  1.00    获利能力           

投资净收益 2311.70  2707.05  3083.10  3475.10  4393.85    毛利率(%) 61.2% 62.9% 63.3% 63.1% 63.0% 

营业利润 27076.91  27392.07  28871.20  28694.14  29902.92    销售净利率(%) 44.4% 44.2% 44.4% 45.5% 45.6% 

营业外收支 -422.52  -384.96  -45.00  -25.00  -25.00    ROE(%) 16.4% 15.9% 15.5% 14.7% 14.0% 

利润总额 26654.39  27007.11  28826.20  28669.14  29877.92    ROIC(%) 10.8% 11.5% 11.9% 12.6% 13.3% 

所得税 4379.78  4363.55  5399.60  5245.48  6453.99    营运效率           

少数股东损益 13.70  32.61  33.74  33.73  33.73    销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 22260.91  22610.94  23392.86  23389.93  23390.19    管理费用/营业收入 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

              研发费用/营业收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 11.8% 11.8% 11.4% 10.2% 9.3% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   投资收益/营业利润 8.5% 9.9% 10.7% 12.1% 14.7% 

流动资产 10187.18  9484.95  10615.11  9121.04  10457.26    所得税/利润总额 16.4% 16.2% 18.7% 18.3% 21.6% 

  货币资金 5201.45  5336.88  5274.53  5144.47  5132.11    应收账款周转率 15.46  17.30  17.30  17.30  17.30  

  应收票据及应收账款合计 3290.15  2629.74  3467.17  2479.40  3452.88    存货周转率 55.91  79.82  79.82  79.82  79.82  

  其他应收款 354.34  79.98  367.32  68.95  366.28    流动资产周转率 5.21  5.21  5.25  5.21  5.24  

  存货 257.03  219.19  265.93  210.09  265.93    总资产周转率 0.17  0.17  0.18  0.18  0.18  

非流动资产 289211.04  286012.04  282975.92  282272.69  282784.53    偿债能力           

  固定资产 249701.56  237911.89  229405.86  219291.88  209613.99    资产负债率(%) 54.7% 51.7% 48.5% 45.4% 43.0% 

资产总计 299398.22  295496.99  293591.03  291393.74  293241.80    流动比率 0.17  0.17  0.18  0.15  0.15  

流动负债 59702.99  56827.19  59624.66  62507.64  70441.96    速动比率 0.15  0.14  0.15  0.12  0.13  

  短期借款 19005.00  12700.00  22632.05  28423.43  33449.35    每股指标（元）           

  应付账款 188.46  146.05  194.71  139.66  194.71    EPS 1.01  1.03  1.06  1.06  1.06  

非流动负债 104176.40  95985.24  82815.21  69788.63  55753.84    每股净资产 6.14  6.46  6.85  7.21  7.57  

  长期借款 61651.11  60265.89  54095.87  48069.28  41034.50    每股经营现金流 1.74  1.82  1.70  1.55  1.64  

负债合计 163879.38  152812.44  142439.88  132296.26  126195.80    每股经营现金/EPS 1.72  1.77  1.59  1.46  1.54  

股东权益 135518.84  142684.55  151151.15  159097.47  167045.99    估值比率           

  股本 22000.00  22000.00  22000.00  22000.00  22000.00    P/E 18.65  18.36  17.75  17.75  17.75  

  留存收益 65079.59  72719.99  80646.93  88572.87  96498.90    PEG 0.79  0.73  4.65  10.50  15.63  

  少数股东权益 417.39  481.14  514.88  548.62  582.35    P/B 3.07  2.92  2.76  2.62  2.49  

负债和股东权益 299398.22  295496.99  293591.03  291393.74  293241.80    EV/EBITDA 12.87  12.58  12.50  12.30  11.71  

              EV/SALES 10.88  10.41  9.87  9.99  9.83  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 2.01  2.02  2.01  2.00  1.96  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   ROIC/WACC 1.90  2.02  2.09  2.16  2.25  

经营活动现金流 39693.17  39736.67  37304.26  34183.76  36014.50    REP 1.06  1.00  0.95  0.91  0.86  

  其中营运资本减少 -240.69  2476.69  944.00  -1544.39  1559.82                

投资活动现金流 -9795.18  -9226.10  -4494.33  -6812.52  -7162.37                

  资本支出 2556.29  3118.89  -8713.12  -10578.22  -10081.91                

筹资活动现金流 -28032.51  -30473.26  -32872.28  -27501.30  -28864.49                

现金净增加额 1830.48  134.25  -62.35  -130.06  -12.36                
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