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资产负债率(%) 45.7 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，报告期内实现营业收入577.83亿元，同比增长15.9%；

归属于上市公司股东的净利润262.98亿元，同比增长22.1%；归属于上市公司

股东的扣非净利润261.76亿元，同比增长23.9%。公司拟每股派现0.70元。公

司发布2021年第一季度报告，实现营业收入88.70亿元，同比增长5.8%；归母

净利润28.69亿元，同比增长25.3%；扣非归母净利润23.84亿元，同比下降

13.0%。 

平安观点： 

 投资收益显效，扭转一季度利润下滑：2020 年公司投资收益同比增加 9.78

亿元、公允价值变动收益同比减少 1.46 亿元，两者合计贡献 8.32 亿元的

利润增量，而同期毛利增加 54.57 亿元。1Q21 两项同比增加 2.66、12.12

亿元，合计贡献 14.78 亿元的利润增量，同期毛利减少 5.21 亿元。 

 来水回落，LDS 贡献营收增量：1Q21 三峡来水总量同比下降 8.3%、溪

洛渡来水下降 2.2%，导致总发电量下降 10.6%。但公司单季营收同比增

长 5.8%，应主要为 2020 年 4 月完成收购的秘鲁 LDS 项目所贡献。 

 “四库”升级“六库”值得期待：目前乌东德电站正常蓄水、大部分机组

已投产，白鹤滩电站也开始蓄水，“四库联调”将升级至“六库联调”，调

节能力有望进一步增强，节水增发电量有望大幅提升，贡献超额利润。 

 投资建议：2020 年汛期大水助推公司业绩创出新高，1Q21 虽然来水回落

造成主业利润下滑，但投资收益的贡献有效平滑了业绩的波动。根据秘鲁

LDS 的经营数据和对来水、电价的预估，调整公司的盈利预测，预计 21/22

年 EPS 分别为 1.12/1.15 元（前值 1.02/1.03 元，注：前值按 GDR 发行后

股本计算），新增 23 年 EPS 预测值 1.17 元，对应 4 月29 日收盘价 PE 分

别为 17.9/17.4/17.3 倍。乌白资产注入或将提上日程，再次阶跃可期，维

持对公司“推荐”评级。 
 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 49874 57783 57715 58007 58275 

YoY(%) -2.6  15.9 -0.1  0.5 0.5 

净利润(百万元) 21543 26298 25505 26263 26514 

YoY(%) -4.7  22.1 -3.0  3.0 1.0 

毛利率(%) 62.5 63.4 60.4 61.5 61.1 

净利率(%) 43.2 45.5 44.2 45.3 45.5 

ROE(%) 14.4 14.9 13.7 13.4 13.0 

EPS(摊薄 /元) 0.95 1.16 1.12 1.15 1.17 

P/E(倍) 21.2 17.4 17.9 17.4 17.3 

P/B(倍) 3.1 2.7 2.5 2.4 2.3   
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 风险提示：1、长江来水：公司发电量和经营业绩对来水依赖度较大，长江流域来水的不确定性对生

产经营活动会产生重要影响；且上游水库截流施工也会造成来水减少。2、电源结构：公司为单一的

水电机组，丰水期调节发电出力适应用电负荷能力不强，保证出力相对较低，不适应日益提高的调

峰需要。3、市场消纳：短期国内电力供应宽松的局面仍将延续，电能消纳面临一定风险；汛期弃水

风险仍然存在。4、政策调整：财税、金融、资本市场、电力体制、移民环保等领域都可能会有新的

政策出台。 

 

 

 

 

 

 

图表1 2020年水电发电量同比增长 4.1% 

 

图表2 1Q21水电发电量同比增长 0.5% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表3 2020年长江电力发电量同比增长 7.8% 

 

图表4 1Q21长江电力发电量同比下降 10.6% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表5 2020年长江电力营业收入同比增长 15.9% 

 

图表6 1Q21长江电力营业收入同比增长 5.8% 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表7 2020年长江电力营业成本同比增长 13.1% 

 

图表8 1Q21长江电力营业成本同比增长 25.0% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表9 2020年长江电力归母净利润同比增长 22.1% 

 

图表10 1Q21长江电力归母净利润同比增长 25.3% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
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图表11 2020长江电力毛利率、净利率同比提升 0.9、
2.6pct 

 

图表12 1Q21长江电力毛利率、净利率同比下滑 8.7、
提升 5.5pct 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14676 14226 13961 21285 

现金  9231 9993 8493 17010 

应收票据及应收账款 3668 2939 3701 2970 

其他应收款 497 67 500 70 

预付账款 49 14 49 15 

存货  282 264 269 272 

其他流动资产 948 948 948 948 

非流动资产 316151 319935 323872 327963 

长期投资 50424 63973 77722 91671 

固定资产 231120 221379 211591 201757 

无形资产 20614 20590 20566 20542 

其他非流动资产 13993 13993 13993 13993 

资产总计 330827 334161 337833 349248 

流动负债 78467 73581 71230 82657 

短期借款 24058 28058 32058 35058 

应付票据及应付账款 894 188 868 204 

其他流动负债 53515 45335 38304 47395 

非流动负债 74039 72471 69761 60764 

长期借款 51974 51406 49696 41700 

其他非流动负债 22065 21065 20065 19065 

负债合计 152505 146052 140991 143421 

少数股东权益 6203 6406 6614 6824 

股本  22742 22742 22742 22742 

资本公积 56928 56928 56928 56928 

留存收益 92135 99962 108555 117400 

归属母公司股东权益 172118 181704 190228 199004 

负债和股东权益 330827 334161 337833 349248  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 41037 44464 28761 46716 

净利润 26506 25707 26471 26724 

折旧摊销 11638 10775 10821 10867 

财务费用 4986 4603 4699 4494 

投资损失 -4053  -4253  -4453  -4653  

营运资金变动 1829 7682 -8728  9333 

其他经营现金流 130 -50  -50  -50  

投资活动现金流 -36037  -10256  -10256  -10256  

资本支出 3628 -9765  -9812  -9857  

长期投资 -9818  -13549  -14049  -13949  

其他投资现金流 -42228  -33570  -34116  -34062  

筹资活动现金流 -3007  -33447  -20005  -27944  

短期借款 2750 4000 4000 3000 

长期借款 -16421  -568  -1711  -7996  

普通股增加 742 0 0 0 

资本公积增加 12564 0 0 0 

其他筹资现金流 -2642  -36879  -22295  -22947  

现金净增加额 1906 762 -1500  8517  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 57783 57715 58007 58275 

营业成本 21149 22884 22330 22681 

营业税金及附加 1193 1192 1198 1203 

营业费用 115 115 116 116 

管理费用 1293 1291 1298 1304 

研发费用 40 40 40 40 

财务费用 4986 4603 4699 4494 

资产减值损失 -18  -18  -18  -18  

其他收益 6 6 6 6 

公允价值变动收益 -173  50 50 50 

投资净收益 4053 4253 4453 4653 

资产处置收益 22 0 0 0 

营业利润 32896 31917 32853 33163 

营业外收入 51 51 51 51 

营业外支出 491 491 491 491 

利润总额 32456 31477 32413 32722 

所得税 5949 5770 5941 5998 

净利润 26506 25707 26471 26724 

少数股东损益 208 202 208 210 

归属母公司净利润 26298 25505 26263 26514 

EBITDA 47150 45355 46433 46584 

EPS（元）  1.16 1.12 1.15 1.17  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.9 -0.1  0.5 0.5 

营业利润(%) 22.1 -3.0  2.9 0.9 

归属于母公司净利润(%) 22.1 -3.0  3.0 1.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 63.4 60.4 61.5 61.1 

净利率(%) 45.5 44.2 45.3 45.5 

ROE(%) 14.9 13.7 13.4 13.0 

ROIC(%) 9.9 9.8 9.7 9.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.1 43.7 41.7 41.1 

净负债比率(%) 62.1 51.6 51.3 42.2 

流动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 

速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 17.5 17.5 17.5 17.5 

应付账款周转率 42.3 42.3 42.3 42.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.16 1.12 1.15 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 1.96 1.26 2.05 

每股净资产(最新摊薄) 7.57 7.99 8.36 8.75 

估值比率 - - - - 

P/E 17.4 17.9 17.4 17.3 

P/B 2.7 2.5 2.4 2.3 

EV/EBITDA 12.2 12.4 12.2 11.8  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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