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股价走势 

核心资产，水电标杆 
  
长江电力是全球最大的水电上市公司，总装机 4559.5 万千瓦，权益装机
超 1000 万千瓦。自创立以来，公司业绩增长核心动力来自于新增装机，
2001-2020 年公司营收复合增速 20.4%，归母净利复合增速 21.9%。当前时
点，我们认为长江电力正在打破水电公司传统的成长方式，新的多维度成
长路径逐步开启，以水电为核心的综合性清洁能源平台呼之欲出。 

成长性之一——乌白：投产在即，增益几何？ 

乌东德所有机组已全面投产发电，白鹤滩首批机组于 2021 年 6 月 28 日投
产发电。未来两座电站的注入，一方面将带动公司装机规模提升至 7180
万千瓦，从而带动年发电量升至 3282 亿千瓦时，另一方面将帮助公司从
“四库联调”跃升至“六库联调”，实现年发电量增加约 300 亿千瓦时。
具体测算：我们结合发电量、电价、折旧及财务费用四项核心假设，认为
平稳运行期乌白整体利润增量有望达到 109 亿。综合考虑乌白注入的净利
润增厚以及股本增加，在两倍 PB、50%发行股份支付对价，现金支付中
60%采用增发募集这三大假设下，预计注入后 EPS 可实现 15%的增厚。 

成长性之二——投资：独树一帜，再塑成长 

公司对外投资快速扩张，截至 2020 年末长投账面价值已超 500 亿，实现
投资收益超 40 亿，同比增速超 30%。公司围绕水电主业衍生出两条投资
主线：（1）横向的流域调度，聚焦流域上游水电公司；（2）纵向的产业链
延伸，包括配售电资产及售电区域的地方能源平台两大领域。对外投资有
何意义？一方面熨平波动，通过贡献投资收益及稳定毛利率两条路径实
现。另一方面再塑成长，长江电力在清晰的对外投资思路下，通过增厚利
润规模、强化战略考量，打造出独树一帜的新成长维度。 

成长性之三——水风光：水电为基，综合能源 

“水风光互补”即以水电为基础，对周边风光进行一体化建设运营，其“互
补”主要体现在：水电对风光消纳的改善，及丰枯期电源的互补。与此同
时，在储能、上网等环节的协同下，“水风光”项目收益率或有提振。长
江电力具备天然的“水风光”领域投资优势：一方面金沙江下游资源条件
可观，另一方面公司坐拥稀缺水电资产，电站资源及投资能力强大。两碳
目标下，公司“水风光”方向明确，加快“金沙江下游水风光可再生能源
一体化综合开发基地”建设是 2021 年公司重要工作规划。目前公司已成
立“长电新能”聚焦相关投资，公司通往综合清洁能源平台之路已经打开。 

盈利预测与估值：暂不考虑乌白注入，预计 2021-2023 实现归母净利
268/281/290 亿（前值 264/267/275 亿），对应 PE 为 18/17/16 倍，结合 FCFE
及 PE 估值，我们给予公司 2021 年目标价 23.9 元，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下滑，来水低于预期，乌东德、白鹤滩注入进度不达
预期，相关假设不成立导致结论偏差的风险   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 49,874.09 57,783.37 58,115.98 59,170.57 59,226.73 

增长率(%) (2.62) 15.86 0.58 1.81 0.09 

EBITDA(百万元) 44,308.97 49,567.74 48,977.02 50,031.64 50,916.89 

净利润(百万元) 21,543.49 26,297.89 26,813.60 28,123.84 28,984.44 

增长率(%) (4.72) 22.07 1.96 4.89 3.06 

EPS(元/股) 0.95 1.16 1.18 1.24 1.27 

市盈率(P/E) 22.05 18.07 17.72 16.89 16.39 

市净率(P/B) 3.18 2.76 2.64 2.52 2.41 

市销率(P/S) 9.53 8.22 8.17 8.03 8.02 

EV/EBITDA 10.79 10.54 11.40 11.12 10.85   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 核心资产，水电标杆 

1.1. 简介：核心资产，水电标杆 

从葛洲坝到全球最大水电上市公司。长江电力改制于 1980 年成立的葛洲坝水电厂，2002

年 11 月 4 日正式成立，2003 年 11 月登陆上交所。公司的历史即为长江干流的水电开发
史，装机成长主要由三峡集团的资产注入驱动：包括 2003 年至 2012 年三峡电站各机组的
陆续注入，以及 2016 年向家坝、溪洛渡的注入。 

目前，长江电力现拥有长江干流三峡、葛洲坝、溪洛渡和向家坝四座电站的全部发电资产，
水电装机 82 台，其中单机容量 70 万千瓦及以上级巨型机组 58 台，占世界同容量级别水
电机组半数以上。截至2020年末，公司总装机容量4559.5万千瓦，其中国内水电装机4549.5

万千瓦，占全国水电装机总量的 12.32%，权益装机超 1000 万千瓦，是中国最大的电力上
市公司和全球最大的水电上市公司。 

图 1：三峡集团资产注入带动长江电力装机容量稳步增长（单位：万千瓦） 

 
资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

三峡集团控股，实控人为国资委。三峡集团为公司控股股东，持有公司约 56%股份，实控
人为国资委。此外，在 2016 年向溪注入过程中，云南能投及四川能投分别得到公司 3.6%

及 3.5%股权。控股股东三峡集团实力雄厚，历经近 30 年持续快速高质量发展，截至 2020

年底，集团可控装机规模达 8760 万千瓦，其中国内水电 5670 万千瓦，三峡集团已经成为
全球最大的水电开发运营企业和中国最大的清洁能源集团。 

图 2：公司股权结构  图 3：控股股东三峡集团五大业务板块 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

注：2020 年数据 

 资料来源：三峡集团官网，天风证券研究所 

1.2. 经营：装机稳增，再上台阶 
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控股装机 4559.5 万千瓦，“十四五”规模有望超 7000 万千瓦。长江电力目前负责长江干
流四座电站的运营，从上游至下游分别为溪洛渡、向家坝、三峡及葛洲坝，国内水电总装
机容量达 4549.5 万千瓦，2020 年并表路德斯公司后，新增海外装机 10 万千瓦。此外，乌
东德已于 2021 年 6 月实现所有机组正式投运，白鹤滩预计 2022 年 7 月实现完全投产，两
座电站建成后将择机注入上市公司，完成后上市公司装机容量将达到 7179.5 万千瓦。 

表 1：长江电力水电站概览（乌东德、白鹤滩尚未完工注入） 

电站 
装机容量 

（万千瓦） 
机组结构 

平均发电量 

（亿千瓦时） 

平均利用小时 

（小时/年） 
售电区域 

总投资 

（亿元） 

开工 

年份 

完全投产

年份 

葛洲坝 273.5 
19 台*12.5+2 台*17 

+1 台*2 
187 7184 华中 131 1970 1988 

三峡 2,250 32 台*70+2 台*5 1034 4626 
华中、华东、

南方 
2073 1994 2012 

向家坝 640 8 台*80 333 5709 四川、上海 820 2006 2014 

溪洛渡 1,386 18 台*77 622 5150 
四川、浙江、

南方电网 
931 2005 2014 

白鹤滩 1600 16 台*100 624 3903 江苏、浙江 1786 2017 2022 

乌东德 1020 12 台*85 389 3814 广东、广西 977 2015 2021 

资料来源：公司公告，公司官网，中国政府网，天风证券研究所 

注：平均发电量及利用小时为近三年数据（乌白为公告多年平均数据） 

 
图 4：公司电站流域位置分布图（乌白尚未完工注入） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2020 来水偏丰，带动发电量同比增幅约 8%。从最近一年的经营情况来看，2020 年公司总
发电量 2269 亿千瓦时，在来水偏丰的带动下同比增幅约 8%，实现加权平均利用小时 5275

小时，同比增加 318 个小时。其中三峡、葛洲坝、溪洛渡和向家坝利用小时分别为 4999、
7064、5153 和 5749 小时，同比分别变化-305、+661、-109 和+80 个小时。 

图 5：公司各电站近五年利用小时（单位：小时/年）  图 6：公司各电站近五年发电量（单位：亿千瓦时） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.3. 财务：业绩稳健，ROE 抬升 

业绩规模稳健增长，2020 年归母净利润 263 亿。公司业绩增长主要动力来自于新增装机，
21 世纪以来的几次业绩跃升均由装机注入带来，例如 2009 年三峡电站 9#~26#机组的注
入带来的 2010 年业绩 80%增幅，2016 年向溪注入带来的业绩 80%增幅。21 世纪以来，公
司营业收入年复合增速 20.4%，归母净利润年复合增速 21.9%。 

图 7：业绩规模随装机扩张而稳健增长 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

重点问题一：ROE 为何趋势向上？我们回溯公司 21 世纪以来的 ROE 表现，整体呈显著的
向上走势，2000 至 2020 年累计抬升 9.3 个百分点，2010 至 2020 年累计抬升 2.9 个百分
点。整体来看，联合调度、对外投资及融资成本控制，是公司近二十年 ROE 趋势向上的
三大核心原因。我们从利润率及杠杆率的角度，对公司近二十年 ROE 走势进行分析。 

图 8：21 世纪以来公司 ROE 趋势向上 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

利润率方面，我们从毛利率及净利率两个层次进行分析： 

毛利率：以 2009、2016 年为节点，可分为三阶段分析。根据数据的波动特征，21 世纪以
来公司毛利率变动可分为三个阶段：2003~2009 年，毛利率先增后降，主要受三峡各机组
的陆续注入影响；2009~2016 年，毛利率上下浮动，核心原因在于度电成本在来水影响下
有所波动；2016 年以来，毛利率企稳，受益于“四库联调”，来水波动影响持续弱化，利
润率波动得到有效平抑。 

图 9：公司毛利率、平均电价和度电成本联动关系 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：平均电价=电力收入/发电量；度电成本=电力成本/发电量；计算方法意欲说明联动关系，仅供参考 

净利率：与毛利率的差值在收窄。趋势上看，净利率与毛利率方向基本一致，但二者差值
逐渐收窄，尤其是 2010 年以来，“毛利、净利差值”从 24.3%收窄了 6.4 个百分点至 17.9%。
我们认为财务费用率的驱降，以及投资收益的增长，是差值收窄的主要原因。 

图 10：公司毛利率和归母净利率联动关系 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（1）财务费用：拐点明显，2011 年触顶。2011 年以前，在三峡电站的注入压力下，公司
有息负债规模扩大，财务费用率不断抬升；2011 年往后，随着公司融资成本及负债规模的
不断控制，财务费用率趋势下行。2011 至 2020 年，财务费用率自 20.4%降至 8.6%。 

（2）投资收益：2016 年以来，权重稳增。从数据上看，2016 年为投资收益的关键节点，
2016 年前，公司投资收益规模及权重不存在明显趋势；2016 年以来，随着公司对外投资
思路逐渐清晰、战略加强侧重，投资收益占比进入上升通道，占营收比例从 2016 年的 2.7%

持续抬升至 2020 年的 7%。 

图 11：财务费用率自 2011 年以来呈下行走势  图 12：投资收益权重自 2016 年以来进入上升通道 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：有息负债=短期借款+长期借款+应付债券；其中国 2000 及 2001 年有息负

债参考 2003 年有息负债与财务费用比例得出 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

杠杆率：短期存在跃升，长期中枢稳定。2002 年以来，公司杠杆水平存在两次明显跃升，
分别为 2009 年三峡主要机组的注入和 2016 年向家坝、溪洛渡的注入，带动公司权益乘数
分别抬升至 2.62 和 2.33。公司依托于强大的水电现金流能力，实现杠杆水平的迅速回归，
其中 2009 至 2015 年权益乘数下降 1.07，2016 至 2020 下降 0.47，中枢基本稳定。 

图 13：公司杠杆水平趋势下行 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

重点问题二：稳定现金流如何实现？2016 年川云公司注入以来，除 2018 年偿债规模短期
增加以外，公司净现金流量稳定在 20 亿左右。2020 年公司实现净现金流入 19.9 亿，同比
基本持平。我们基于公司现金流量的详细结构，对公司现金流的稳定性进行分析。 

图 14：公司近两年净现金流量稳定于 20 亿左右 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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强大经营现金流能力为支撑，投资、筹资相匹配。经营活动方面，在强大的水电业务现金
流支撑下，整体规模十分稳定，变化主要来自于电站的投产注入，近四年经营活动现金净
稳定于 400 亿左右水平。投资与筹资活动方面，总规模与经营活动相匹配，经常性的投资
支出较少，在资产注入带来大规模投资支出后（2009 及 2016 年），公司往往选择将筹资
维持在净流出的状态，以缩减债务规模，这与其财务费用率的持续下降相对应。 

图 15：公司经营、投资和筹资净现金流情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 16：公司近五年现金流入结构（单位：亿元）  图 17：公司近五年现金流出结构（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：剔除了因国债逆回购产生的大额收回投资现金流 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：剔除了因国债逆回购产生的大额收回投资现金流；2016、2020 收购川云

和路德斯给公司带来了一定资本开支 

 

2. 成长性之一——乌白：投产在即，增益几何？ 

2.1. 增益：装机增长，调度补偿 

乌白投产在即，资产注入可期。乌东德、白鹤滩电站分别于 2015 年 12 月及 2017 年 7 月
正式核准，自开工以来建设进展顺利。投产进度方面，乌东德 2020 年 6 月实现首批两台
机组投产，截至目前已完成所有机组投产发电；白鹤滩电站首批四台机组已于 2021 年 6

月 28 日实现投产发电，预计 2022 年 7 月可实现全部机组投产。资产注入方面，向溪 2014

年实现所有机组投产，2016 年初以川云公司为主体完成注入，参考这一经验我们预计乌白
的注入时点或在 2023 年左右。 

图 18：乌白与向溪投建节奏对比 
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资料来源：公司公告，中国政府网，北极星电力网，天风证券研究所 

水电业务的成长性集中在两方面体现，一方面是通过投建或收购带来的装机规模增长，另
一方面为流域调度能力增强带来的电量增发。乌白电站装机容量世界前十，且均具备较强
的调节能力，二者的投产注入不仅将为公司带来大幅度的装机成长，同时也将进一步赋能
公司在流域的调度调节能力。 

意义一：装机增长。截至 2021 年一季度末，公司控股装机规模为 4559.5 万千瓦，乌东德、
白鹤滩装机规模分别为 1020 和 1600 万千瓦，建成后分别为世界第二和第七大水电站，设
计年均发电量分别达 389 及 624 亿千瓦时。两座电站的投产注入，将带动公司装机规模提
升至 7179.5 万千瓦，从而带动公司年发电量达 3282 亿千瓦时。 

图 19：乌白注入后公司装机规模将达到 7180 万千瓦  图 20：乌白注入后公司年发电量有望达到 3282 亿千瓦时 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

意义二：调度补偿。水库的联合调度将有效减少弃水、提高平均水头，从而实现补偿电量
的增发。根据向家坝及溪洛渡的经验，两座电站投产后，三峡及葛洲坝整体利用小时得到
明显改善，且波动大幅减小，补偿效益显著。乌、白相较向溪而言整体调节库容更大，联
合调度能力更强，其中乌东德具有季调节性能，白鹤滩则具有年调节性能。两座电站的投
产将帮助公司从“四库联调”跃升至“六库联调”，在以往的四库联合调度下，公司每年
调度增发电量大约 100 亿度电，“六库联调”下有望实现年发电量增加约 300 亿千瓦时。 

图 21：联合调度将有效减少弃水、提高平均水头 
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资料来源：长江电力价值手册，天风证券研究所 

 
图 22：向溪投产明显平滑下游电站利用小时  图 23：“四库联调”下长电节水增发电量达 100 亿度 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

2.2. 测算：投产注入，增厚可观 

这一部分，我们将基于行业合理假设，同时参考向家坝、溪洛渡的历史经验，对乌白注入
的具体增量进行测算。 

发电量：超一千亿度发电增量。乌白投产注入带来的发电增量分为两部分：第一部分为乌
白电站自身提供的发电量增量，另一部分为“六库联调”相对“四库联调”带来的联合调
度增量。乌东德、白鹤滩装机容量为 1600 及 1020 万千瓦，设计年平均发电量为 389 和
624 亿千瓦时，对应年均利用小时为 3814 及 3903 小时。增发方面，“六库联调”相对“四
库联调”有望多带来 200 亿度增量。我们预计稳定运营期内，乌东德、白鹤滩将带来约
1213 亿度发电增量。 

图 24：平均发电量（单位：亿千瓦时）  图 25：平均利用小时 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

电价：乌白平均上网电价均假设 0.3 元/度。电价预测方面，我们以送电区域相似的存量机
组为参考。乌东德主要售电区域为两广，因此我们参考三峡送广东省电价及溪洛渡右岸送
南方电网电价，即 0.302 元/千瓦时和 0.301 元/千瓦时，因此我们假设乌东德平均上网电价
为 0.3 元/千瓦时。白鹤滩售电区域主要为江浙，一方面三峡电站送浙江、江苏省电价分别
为 0.278 元/千瓦时和 0.236 元/千瓦时，此外主要送浙江的溪洛渡左岸执行电价为 0.289 元
/千瓦时，因此白鹤滩电价我们同样按照 0.3 元/千瓦时进行假设。 

图 26：公司电力消纳区域分布图 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

注：蓝色区域为公司电力销售覆盖的省和直辖市 

 
表 2：三峡电站电价区域结构（单位：元/千瓦时） 

 2003-2004 年 2005-2008 年 2008-2011 年 2011-2019 年 2019年 7月 1日起 

华东电网 

上海市 0.2575 0.2616 0.2686 0.2705 0.2613 

浙江省 0.2751 0.2792 0.2862 0.2881 0.2783 

江苏省 0.2319 0.2354 0.2424 0.2443 0.2359 

安徽省 0.2174 0.2217 0.2287 0.2306 0.2227 

华中电网 

湖北省 0.2169 0.2236 0.2306 0.2506 0.2420 

湖南省 0.2286 0.2236 0.2397 0.2416 0.2333 

江西省 0.2679 0.2729/0.2479 0.2550 0.2569 0.2481 

河南省 0.2258 0.2319 0.2389 0.2408 0.2326 
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重庆市 0.2185 0.2220 0.2290 0.2309 0.2230 

广东省 0.2953 0.2988 0.3111 0.3130 0.3023 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 
图 27：葛洲坝上网电价执行情况（单位：元/千瓦时）  图 28：向溪合约电价执行情况（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

注：向家坝送电区域为四川和上海；溪洛渡左岸主要送电区域为四川、浙江；

溪洛渡右岸主要送电区域为广东 

折旧：乌东德、白鹤滩电站由三峡集团负责建设，集团对投资的控制能力较强，以三峡工
程为例，主体工程实现提前一年竣工，实际总投资不到 1800 亿元，比设计概算节约 239

亿元。根据可行性研究报告概算，乌东德、白鹤滩计划总投资分别为 977 和 1786 亿元，
投资规模在六座水电站中仅次于三峡，单位装机造价分别为 9574 和 11162 元/千瓦。我们
认为在公司强大的投资控制能力下，实际造价有望实现概算规模的 90%，对应形成固定资
产账面价值分别为 879 和 1607 亿元，在 30 年的折旧年限假设下，两座电站稳定运营期折
旧成本约为 29.3 及 53.6 亿元。 

表 3：预计乌东德、白鹤滩实际造价低于计划规模 

电站 
机组投产时间 

计划总投资（亿元） 截至 2021 年 3 月末已投资（亿元） 占计划总投资比例 
首台 最后一台 

向家坝 2012 2014 819.98 780.07 95% 

溪洛渡 2013 2014 930.83 874.78 94% 

乌东德 2020 2021 976.57 740.25 76% 

白鹤滩 2021 2022 1,785.99 1320.63 74% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 29：公司各电站总投资情况（单位：亿元）  图 30：公司各电站单位装机投资情况（单位：元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国政府网，天风证券研究所  资料来源：公司公告，公司官网，中国政府网，天风证券研究所 
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财务费用：财务费用规模一方面与总投资有关，另一方面与资金结构有关。根据上文假设，
我们预计乌东德和白鹤滩实际总投资分别为 879 和 1607 亿元。根据三峡集团公司公告，
乌东德预计 80%采用债权融资，白鹤滩预计 70%采用债权融资，因此分别将形成有息负债
规模约为 703 及 1125 亿，在 3.5%的债权融资成本假设下，预计每年将形成财务费用 24.6

及 39.4 亿元。 

图 31：各电站投资资金结构对比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

结合以上核心假设，我们认为乌白电量将为公司带来 74.6 亿元利润增量，增发部分将带
来 34.8 亿元利润增量，整体利润增量有望达到 109.3 亿。 

表 4：核心假设一览 

 乌东德 白鹤滩 

形成固定资产账面价值（亿元） 878.9 1607.4 

厂用电率 0.05% 0.05% 

折旧年限（年） 30 30 

年折旧率 3.3% 3.3% 

单位运行成本（元/千瓦时） 0.03 0.03 

其他费用率 3% 3% 

债权融资比例 80% 70% 

债权融资利率 3.5% 3.5% 

乌、白所得税率 0% 0% 

调度增发部分电量所得税率 15.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 5：乌白业绩增量测算 

 乌东德 白鹤滩 

计划总投资（亿元） 976.6 1786.0 

装机容量（万千瓦） 1020 1600 

平均发电量（亿千瓦时） 389 624 

平均利用小时（小时/年） 3814 3900 

收入 99.7 159.9 

上网电量（亿千瓦时） 388.8 623.7 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.300 0.300 

成本 41.0 72.3 

折旧成本（亿元） 29.3 53.6 
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其他运行成本（亿元） 11.7 18.7 

费用 27.6 44.2  

财务费用（亿元） 24.6 39.4  

债权融资（亿元） 703.1 1125.2  

其他费用（亿元） 3.0 4.8  

税后利润 31.1 43.4  

调度增发部分 

增发电量（亿千瓦时） 200.0 

电价（元/千瓦时） 0.265 

收入（亿元） 46.9 

运行成本（亿元） 6.0 

增发部分净利润（亿元） 34.8 

总利润（亿元） 109.3 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注入：乌白由集团建设完成后注入上市公司，因此注入的对价以及支付方式对于最终 EPS

的增厚影响较大。对价方面，根据历史收购情况，特别是向溪的注入对价情况，我们假定
乌白 PB 对价为 2 倍。支付方式方面，向溪注入 53%对价通过发行股份，47%通过支付现金，
现金募集中 64.5%采用增发方式募集资金。因为，我们假设乌白注入的对价 50%采用发行股
份支付，另外 50%采用支付现金，现金支付中 60%采取增发募集。 

表 6：三峡及向溪注入情况 

机组 注入时间 
收购对价

（亿元） 

净资产 

（亿元） 
PB 收购方式 

三峡 

2#、3#、5#、6# 2003 年 8 月 187   支付现金 

1#、4# 2005 年 3 月 98   支付现金 

7#、8# 2007 年 5 月 104   支付现金 

9#-26# 2009 年 9 月 1043 833 1.25 
承接债务 493.2 亿；发行股份

201.3 亿；现金支付 348.6 亿 

地下电站第一批 2011 年 9 月 76 41 1.85 支付现金 

地下电站第二批 2012 年 9 月 37 29 1.29 
承接债务 11.72 亿；支付现金

25.6 亿 

溪洛渡、向家坝全部机组 2016 年 3 月 797 369 2.16 
发行股份 422.8 亿；支付现金

374.6 亿 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 7：溪洛渡、向家坝注入方案明细 

要素 明细 

注入方式 拟向三峡集团、川能投、云能投发行股份及支付现金购买川云公司 100%股权 

披露重大资产重组预案日期 2015 年 11 月 7 日 

总对价（亿元） 797.0 

第一部分：发行股份 422.8 

发行数量（亿股） 35.0 

发行对象 三峡集团（17.4）、川能投（8.8）、云能投（8.8） 

第二部分：支付现金（47.2%） 374.2 

其中定增募资（64.5%） 241.6 

定增数量（亿股） 20.0 

定增对象 平安资管、阳光人寿、中国人寿、广州发展、太平洋资管、GIC 和重阳战略投资 
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发行价格（元/股） 12.08 

基准日前 20 交易日均价（元/股） 13.42 

总发行股份数量（亿股） 55.0 

发行股份总计募资额（亿元） 664.4 

占总对价比例 83.7% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

在两倍 PB、50%发行股份支付对价，现金支付中 60%采用增发募集这三大假设下，预计收
购对价为 1316 亿元，其中发行股份支付 658 亿元，在 2023 年 20 倍 PE 的假设下，对应我
们预测 EPS，则股价为 24.21，以 90%折价发行后预计增发价格为 21.79 元/股，预计增发
48 亿股。因此，整体来看，考虑乌白注入的净利润增厚以及股本增加，预计增发前后净利
润分别为 275.26 亿和 384.58 亿，股本分别为 227.42 亿和 275.74 亿，EPS 增厚 0.18 元/

股，增厚幅度为 15.2%。 

表 8：乌白注入后 EPS 增厚预计 

要素 预测值 

资产价格预测 

乌白净资产预计账面价值（亿元） 658 

乌东德 176 

白鹤滩 482 

预计收购 PB 2 

预期对价（亿元） 1316 

支付方式预测 

预计发行股份支付（亿元） 658 

预计现金支付（亿元） 658 

其中发行股份募集配套部分（亿元） 395 

PE（2023E） 20 

股价（2023E） 24.21 

预计增发发行价（元/股） 21.79 

预计增发股份（亿股） 48 

EPS 增厚预测 

注入前：  

净利润（亿元） 275.26 

总股本（亿股） 227.42 

EPS（元/股） 1.21 

注入后：  

净利润（亿元） 384.58  

其中乌白增厚（亿元） 109.32 

总股本（亿股） 275.74  

EPS（元/股） 1.39 

EPS 增厚（元/股） 0.18 

相较乌白注入前增厚幅度 15.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
    

2.3. 情景：关键假设，敏感测试 

这一部分我们对以上测算的核心假设进行讨论。利用小时方面，整体趋势在六库联调以及
全流域调节下，预计将呈向上趋势。但年际来水存在波动，具有一定不确定性。电价方面，
以上假设根据存量机组情况进行判断，但实际电价的制定一定程度是一个博弈的结果，受
到落地端电力供需、市场化比例等因素影响，需要文件批复，存在一定不确定性。因此，
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对于利用小时以及电价，我们进行敏感性测算。 

乌东德水电站：在利用小时分别降低 5%、7.5%和 10%的情形下，贡献净利润规模预计降低
4.3、6.4 和 8.5 亿元，降幅分别为 14%、20%和 27%；在平均上网电价分别降低 5%、7.5%和
10%的情形下，贡献净利润规模预计降低 4.8、7.3 及 9.7 亿元，降幅分别为 16%、23%和 31%。 

表 9：乌东德利用小时及电价敏感性测试 

利用小时（小时/年） 

上网电价（元/度） 

4195 4100 4004 3814 3623 3528 3432 

10% 7.5% 5% 0% -5% -7.5% -10% 

0.330 10% 50.3  47.9  45.5  40.8  36.1  33.7  31.3  

0.323 7.5% 47.6  45.3  43.0  38.4  33.8  31.5  29.2  

0.315 5% 44.9  42.7  40.5  36.0  31.5  29.2  27.0  

0.300 0% 39.6  37.5  35.4  31.1  26.9  24.7  22.6  

0.285 -5% 34.3  32.3  30.3  26.3  22.3  20.3  18.3  

0.278 -7.5% 31.7  29.7  27.8  23.9  20.0  18.0  16.1  

0.270 -10% 29.0  27.1  25.2  21.5  17.7  15.8  13.9  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

白鹤滩水电站：在利用小时分别降低 5%、7.5%和 10%的情形下，贡献净利润规模预计降低
6.8、10.1 和 13.4 亿元，降幅分别为 15%、23%和 31%；在平均上网电价分别降低 5%、7.5%

和 10%的情形下，贡献净利润规模预计降低 7.8、11.7 及 15.5 亿元，降幅分别为 18%、27%

和 36%。 

表 10：白鹤滩利用小时及电价敏感性测试 

利用小时（小时/年） 

上网电价（元/度） 

4290 4193 4095 3900 3705 3608 3510 

10% 7.5% 5% 0% -5% -7.5% -10% 

0.330 10% 74.1  70.4  66.7  59.2  51.7  48.0  44.3  

0.323 7.5% 69.9  66.3  62.7  55.4  48.0  44.4  40.8  

0.315 5% 65.6  62.1  58.6  51.5  44.3  40.8  37.3  

0.300 0% 57.1  53.8  50.4  43.7  36.9  33.6  30.3  

0.285 -5% 48.6  45.4  42.3  35.9  29.6  26.4  23.3  

0.270 -7.5% 44.3  41.2  38.2  32.0  25.9  22.8  19.8  

0.255 -10% 40.0  37.1  34.1  28.2  22.2  19.2  16.2  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在资产注入环节，我们认为最大的不确定性在于收购对价以及注入时间点公司的股价情况。
越高的对价下，EPS 的增厚幅度越小，越高的股价下，增发股本越少，EPS 增厚幅度越大。
因此，我们对收购对价及注入时点长电股价进行情景假设。在收购对价 PB 分别增加 5%、
7.5%和 10%的情形下，EPS 增厚幅度降低 1.00、1.49 和 1.98 个百分点至 14.2%、13.7%和
13.2%；在长江电力股价分别下跌 5%、7.5%和 10%的情形下，EPS 增厚幅度降低 1.05、1.61

和 2.20 个百分点至 14.2%、13.6%和 13.0%。 

表 11：资产注入方式敏感性测试 

收购 PB 

长电 PE2023E 

2.2 2.15 2.1 2 1.9 1.85 1.8 

10% 7.5% 5% 0% -5% -7.5% -10% 

22 10% 15.2% 15.7% 16.2% 17.1% 18.1% 18.5% 19.0% 

21.5 7.5% 14.8% 15.2% 15.7% 16.7% 17.6% 18.1% 18.6% 

21 5% 14.3% 14.8% 15.2% 16.2% 17.2% 17.7% 18.2% 

20 0% 13.2% 13.7% 14.2% 15.2% 16.2% 16.8% 17.3% 

19 -5% 12.1% 12.6% 13.1% 14.2% 15.2% 15.8% 16.3% 

18.5 -7.5% 11.5% 12.0% 12.6% 13.6% 14.7% 15.2% 15.8% 
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18 -10% 10.9% 11.4% 12.0% 13.0% 14.1% 14.7% 15.2% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 成长性之二——投资：独树一帜，再塑成长 

3.1. 概览：规模扩大，效益稳增 

规模快速扩张，长投账面价值已超 500 亿。从形式上看，与水电主业相关的标的由公司直
接投资，非主业标的则主要以子公司长电资本为主，境外标的由子公司长电国际投资。规
模上看，2013 年以来，公司长期股权投资快速增长，截至 2020 年末账面价值已超过 500

亿，其中 2019 年对国投、川投的增持以及金中公司股权的收购，长投账面价值有一个跃
升，2020 年长投占总资产的比例已达到 15%。对应到投资收益，2020 年已超过 40 亿，同
比增速超 30%，占到税前利润的比例已连续三年超过 10%。 

图 32：公司与子公司长电资本的参股布局 

 
资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

注：持股比例截至 2020 年末 

 
图 33：截至 2020 年末公司长投账面价值超 500 亿  图 34：公司长投账面价值占比进入抬升通道 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 35：2020 年投资收益同比增长 32%  图 36：投资收益占税前利润比例已超过 10% 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

结构上看，贡献投资收益超过 10%的长期股权投资资产包括湖北能源、国投电力、川投能
源。整体来看，地方能源平台、上游同业标的及配售电标的，为公司长期股权投资的三大
主要领域。 

表 12：2020 年公司投资收益构成 

合营/联营企业 权益法下确认的投资损益（亿元） 占投资收益比例 

湖北能源 7.02 17.3% 

国投电力 6.95 17.2% 

川投能源 4.15 10.2% 

三峡资本 3.10 7.7% 

三峡财务 2.33 5.8% 

清能投资 2.08 5.1% 

广州发展 1.81 4.5% 

申能股份 1.10 2.7% 

三峡水利 1.05 2.6% 

金中公司 1.03 2.5% 

其他 1.21 3.0% 

权益法核算的长期股权投资收益 31.83 

投资收益 40.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.2. 梳理：两条主线，三大领域 

我们对公司对外投资的脉络进行梳理，公司围绕水电主业已衍生出两条投资主线，包含三
大领域：（1）横向的流域调度，主要为流域上游的水电公司；（2）纵向的产业链延伸，包
括配售电板块及售电区域的地方能源平台两大领域。 

主线一：横向的流域调度。公司近年持续增持国投、川投，以及金中公司，川投、国投共
同持股的雅砻江水电以及金沙江中游水电均处公司电站流域上游。雅砻江目前总控股水电
装机容量 1470 万千瓦，均为雅砻江下游电站，2021 年雅砻江中游两河口及杨房沟将实现
首台机组投产，待完全投产后调度能力得到极大增强。金中公司全资拥有金沙江中游“一
库八级”上四级电站，包括阿海、梨园两座已投产电站（总装机容量 440 万千瓦），以及
龙盘、两家人两座待建电站（总装机容量 720 万千瓦），并参股金安桥、鲁地拉、龙开口、
观音岩电站（权益装机容量 118.92 万千瓦）。 

图 37：金中公司收购方案  图 38：公司川投、国投持股比例 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

股权纽带强化联合调度，助力利用小时再上台阶。中期来看，乌东德已实现全面投产，白
鹤滩首台机组已实现投产，且预计将于 2022 年 7 月实现全面投产发电，届时“六库联调”

有望增加年发电量约 300 亿千瓦时。远期，长江上游电站若实施联合优化调度，将进一步
增加流域年发电量约 420 亿千瓦时。2021 年，雅砻江中游龙头电站——两河口投产在即，
两河口具备多年调节能力，对金沙江及长江流域的调度增发能力可达 67 亿度电。公司通
过股权纽带建立起流域间联系，不断增强公司对于上游电站的影响力及控制力，以争取更
多的流域联合调度，从而进一步抬升机组利用小时。 

图 39：联合调度流域示意图 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 
表 13：两河口电站的调节能力将带来显著补偿效益 

项目 发电量（亿千瓦时） 

预计多年平均年发电量 110 

梯级补偿效益 217 

雅砻江两河口以下梯级电站 102 

金沙江及长江三峡、葛洲坝电站 67 

电力系统水电群弃水电量减少 48 

年均发电效益 327 

资料来源：国投电力公司公告，天风证券研究所 

主线二：纵向的产业链延伸。在产业链主线下，长江电力衍生出两大主要投资领域：配售
电及地方能源平台。 

领域一——配售电：2020 年进展迅速，路德斯收购为重要事件。配售电业务为公司“一
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主两翼”的重要一翼，由于配售电为水电主业下游，因此将实现与水电主业的相互赋能。
“十三五”期间，公司增量配网储备了 13 个优质项目，配网规划面积超 300 平方公里，
投资建设运营了 4 个增量配网；累计市场化售电超 500 亿千瓦时；智慧综合能源落地项目
30 余个，投资总额逾 30 亿元。2020 年，公司配售电板块进展迅速，顺利实现重庆区域配
售电业务整体上市，且完成了对秘鲁第一大配电公司路德斯的收购。 

图 40：2020 年实现重庆区域四网融合 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

领域二——地方能源平台：外送消纳重要支撑，自 2017 年起不断增持。地方能源平台是
公司重要的股权资产，自 2017 年以来，公司对地方能源平台增持趋势明晰，截至 2020 年
末，公司持有地方能源平台股权包括：湖北省能源平台湖北能源 25.53%股份，上海市能源
平台申能股份 9.98%和上海电力 9.98%股份，广州市能源平台广州发展 17.98%股份等。 

图 41：公司 2017 年以来持续增持地方能源平台 

 
资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

公司电量消纳地区分布较为分散，包括华中、长三角及珠三角等地区，且部分电量参与当
地市场化交易。地方能源平台的股权纽带，可以帮助公司更好把握消纳地电力供需情况，
从而在外送合同谈判过程中，实现更好的消纳保障及更为合理的电价水平，一定程度增加
外送电的主动权。此外，近年公司平均上网电价有所下挫，2020 年平均上网电价 0.265 元
/千瓦时，同比下浮 1.91%，市场化电量占比提升是重要原因。2017 至 2020 年市场化交易
电量从 165 亿度提升至 321 亿度，占上网电量比例由 7.9%抬升至 14.2%。在市场化交易比
例走高的趋势下，更好地了解地方电力市场格局，对于高效参与地方市场化交易、稳定平
均上网电价意义重大。 
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表 14：公司各电站送电区域情况 

电站 送电区域 输送容量（万千瓦） 

三峡 

华中 900 

华东 1,020 

南方 300 

葛洲坝 华中 - 

向家坝 四川、上海 640 

溪洛渡 
左岸：四川、浙江 800 

右岸：南方电网 640 

白鹤滩 江苏、浙江 1600 

乌东德 广东、广西 800 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 
图 42：近年公司平均上网电价有所下滑  图 43：近年市场化交易电量占比提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.3. 意义：熨平波动，再塑成长 

规模、效益并举，对外投资盈利水平企稳。公司对外投资规模不断扩大，无论是资产占比
还是产生的利润占比，2016 年以来均稳步提升。在规模扩大的同时，公司对外投资不忘效
益，回报率水平逐步企稳上扬，2020 年公司长期股权投资 ROA 同比抬升 1.1 个百分点至
6.3%。 

图 44：对外投资规模逐步扩大  图 45：对外投资收益率逐步企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

意义一：助力平滑业绩，且不仅仅靠投资收益。随着公司对外投资规模的扩大以及回报率
的稳中有增，近年公司业绩波动性明显减弱，且盈利水平逐步企稳。我们认为，对外投资
对业绩的平滑不仅仅在于贡献投资收益，长期看更在于对毛利率稳定性的贡献。在公司清
晰的横纵向两大思路下，对外投资获得了强大的战略意义，包括联合调度、了解供需等等，
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从而使公司在电量增发、电价稳定等方面持续向好，为毛利率稳定提供增量。 

图 46：投资收益规模扩大一定程度熨平归母净利波动  图 47：毛利率净利率企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：天风证券研究所 

意义二：打开新成长维度，权益装机持续增长。任何商业模式都有其局限性，水电强壁垒
的代价便是极其有限的成长路径，即较难带来预期差的装机增长。长江电力独树一帜的对
外投资板块，似乎打破了水电的固有成长模式。依托清晰的对外投资思路，通过增厚利润
规模、强化战略意义，长江电力有望打造出一条新的增长曲线。从权益装机来看，2016

年以来明显加速抬升，截至 2020 年已超过 1000 万千瓦。 

图 48：公司权益装机规模持续增长 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 成长性之三——水风光：水电为基，综合能源 

4.1. 模式：打捆建设、一体运营 

“水风光”互补：依托水电基地进行的风电、光伏等一体化建设运营。“水风光互补”是
一种清洁能源基地的建设方案，指的是以水电基地为基础，对周边风电、光伏等新能源发
电的一体化建设运营，将水电和风光就近打捆上网。我国水风光互补在实践层面尚处探索
阶段，且以水光互补为主。具体案例方面，黔源电力已初步建成国内第一个流域梯级水光
互补可再生能源基地，利用北盘江流域梯级水库投建了包括镇良、岗坪、永新三座光伏电
站，装机容量共计 75 万千瓦。 

表 15：黔源电力水光互补项目明细 

要素 明细 

项目地位 全国第一家流域梯级水光互补可再生能源基地 

光伏电站名称 镇良、岗坪、永新光伏电站 

依托水电基地 北盘江流域梯级水库 

装机容量 75 万千瓦（占总装机比例 23%） 
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总投资 27.65 亿（预算金额） 

项目进度 已实现并网发电（2020 年 12 月并网） 

送出线路 利用北盘江光照、马马崖、董箐梯级水电站送出线路外送 

资料来源：黔源电力公司公告，天风证券研究所 

清洁能源基地建设解决方案，政策重视度提高。水风光的互补建设运营，理论上对于提升
可再生能源消纳、充分挖掘存量水电基地价值等，具备明显的促进作用。虽实践层面尚在
探索，但 2020 年以来，在碳中和大方向的日益明确下，“水风光”政策端重视度已明显提
升。2020 年 8 月底，国家发改委及能源局联合印发《关于开展“风光水火储一体化”“源
网荷储一体化”的指导意见（征求意见稿）》，明确就近打捆新能源电力的“一体化”实施
方案。 

表 16：“水风光互补”是重要政策方向 

时间 政策/文件名称 表述 

2020/9/11 
《关于扩大战略性新兴产业投资 培育壮大新增长点增长极

的指导意见》 
加快突破风光水储互补等新能源电力技术瓶颈 

2020/8/27 
《开展“风光水火储一体化”“源网荷储一体化”的指导

意见》（征求意见稿） 

鼓励存量水电机组，明确就近打捆新能源电力的

“一体化”实施方案 

2020/12/25 青海：“十四五”规划和二〇三五年远景目标的建议 
发展光伏、风电、光热、地热等新能源，建设多

能互补清洁能源示范基地 

2020/12/27 西藏：“十四五”规划和二〇三五年远景目标的建议 
2025 年建成国家清洁可再生能源利用示范区，

大力推动“水风光互补” 

2021/2/9 
云南：国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标纲要 

建设 “风光水储一体化”基地以及“风光火储

一体化”示范项目新能源装机共 1500 万千瓦 

资料来源：国家发改委，北极星电力网，天风证券研究所 

4.2. 意义：丰枯互补，收益提振 

我们认为“水风光互补”带来的不同电种协同主要体现在两方面： 

1）水电改善风光消纳：风电及光伏在一天内的出力情况较不均匀，稳定性的缺乏造成的
弃电一直是新能源电种的重要问题。水电响应能力较强，在风光就近打捆上网的模式下，
可将锯齿型的新能源电源调整为平滑稳定电能，起到了很强的调峰作用，从而改善风光消
纳。 

图 49：某省某典型日风电出力和负荷曲线 

 

资料来源：舒印彪《新能源消纳关键因素分析及解决措施研究》，天风证券研究所 

2）枯期、丰期电源互补：风、光与水电年内的发力峰谷存在错位，水电发力的雨季往往
风、光利用小时不济、发电量走低，而旱季往往风、光利用小时较高。因此在发力时间段
上水电与风光存在较好的互补性，风光“枯期”水电发力，而水电枯期风光可提供一定支
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撑。 

图 50：光伏、风电各月利用小时变化（单位：小时/月）  图 51：水电各月利用小时变化（单位：小时/月） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：取近三年平均值；2 月取 1-2 月均值 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：取近三年平均值，2 月取 1-2 月均值 

造价成本、运营支出或有明显优化，“水风光”项目收益率有望提振。一方面，互补项目
的风光电站利用水电站周边土地资源就近建设，建设成本或有节约。对比贵州省部分光伏
电站项目，黔源电力风光互补项目单位装机造价区间为 3600~3800 元/千瓦，具备可观造
价优势。另一方面，在项目运营过程中，风光互补项目利用已有水电通道打捆上网，在管
理上与水电站可实现一体化，营运支出或可实现显著优化。整体来看，在造价及营运成本
端的或有优化下，“水风光互补”项目收益率相较常规新能源项目有望得到提振。 

表 17：黔源电力水光互补项目单位造价具备优势 

项目名称 单位装机造价（元/千瓦） 装机容量（万千瓦） 内部收益率 

黔源电力-镇良光伏电站 3763 15 8.13% 

黔源电力-岗坪光伏电站 3562 30 8.47% 

黔源电力-永新光伏电站 3618 30 8.14% 

赫章县哲庄农业光伏电站项目 5000 5 - 

贞丰县挽澜窑上农业光伏电站项目 5600 5 - 

贞丰县长田下布克二期农业光伏电站项目 5600 3 - 

资料来源：黔源电力公司公告，贵州省人民政府，天风证券研究所 

4.3. 未来：水电为基，综合能源 

风光资源可观，金沙江下游“互补”基础牢固。资源条件是风光项目建设的基础，从利用
小时看，2020 年云南、四川平均风电利用小时高于全国平均水平 22%及 37%，光伏平均利
用小时高出 14%及 4%，整体来看公司“水风光”所聚焦的金沙江下游地区风光资源较为优
质。在此基础之上，云南省十四五规划提出建设金沙江下游、澜沧江中下游、红河流域“风
光水储一体化”基地以及“风光火储一体化”示范项目新能源装机共 1500 万千瓦。 

图 52：水电富集省份风电利用小时情况（单位：小时/年）  图 53：水电富集省份光伏利用小时情况（单位：小时/年） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

水电资产支撑力足，公司“水风光”优势明显。公司开展水风光的优势体现在两方面，一
方面是流域电站资源：公司待乌东德、白鹤滩投产注入后，世界前十大水电中公司占五席，
牢牢掌握稀缺大型水电资源。对于“水风光互补”而言，水电为基础，具有较强调节能力
的电站，对于大规模的“水风光”互补项目而言至关重要。另一方面优势在于资金实力，
水电资产为其带来了充沛的现金流量，2020 年自由现金流达 324 亿，销售商品提供劳务收
到的现金与营业收入比例达 114%，无论是规模还是质量均远超传统新能源运营商。这为大
范围的“水风光”一体化基地的建设，提供了稳固支撑。 

两碳目标下，“水风光”一体化方向明确，通往综合清洁能源平台之路开启。加快推进金
沙江下游水风光可再生能源一体化综合开发基地建设，是 2021 年公司重要工作规划。从
目前进度来看，公司“水风光互补”方向明确。2021 年 4 月 16 日，公司注册成立了长电
新能有限责任公司，主要围绕以大水电为基础的水风光一体化可再生能源综合开发等项目
的投资。随着未来具体项目的持续落地，公司有望实现从“水电公司”向“水电为主、风
光互补”的综合清洁能源平台转变。 

图 54：世界前十二大水电站中三峡集团占五席 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 
图 55：FCFF 对比（单位：亿元）  图 56：“销售商品提供劳务收到的现金/营业收入”对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

我们首先对各电站核心经营数据进行假设： 

1）存量机组：利用小时方面，在上游乌白投产后来水影响进一步弱化，预计利用小时将
稳中有升；电价方面，市场化对电价存在抑制作用，整体平均上网电价有小幅下滑的趋势，
但随着两碳目标下水电资源的稀缺性持续凸显，预计未来电价降幅将收窄； 

2）乌东德和白鹤滩：核心假设已于第二章介绍，投产进度方面，乌东德已实现全面投产，
白鹤滩预计 2022 年 7 月实现全部机组投产；利用小时方面，预计稳定运行期乌东德及白
鹤滩利用小时分别为 3814、3903 小时/年；电价方面，预计乌东德及白鹤滩平均上网电价
均为 0.300 元/千瓦时。 

表 18：公司经营数据预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

总水电装机（万千瓦） 4550 4550 4550 4550 4550 

总发电量（亿千瓦时） 2269 2191 2233 2218 2238 

平均利用小时（小时/年） 4987 4815 4908 4876 4919 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.265 0.266 0.264 0.265 0.264 

存量机组 

1、三峡      

装机容量 2250 2250 2250 2250 2250 

发电量 1118 1040 1071 1060 1054 

利用小时 4969 4621 4760 4712 4684 

2、葛洲坝      

装机容量 274 274 274 274 274 

发电量 186 186 186 186 186 

利用小时 7064 7064 7064 7064 7064 

3、溪洛渡      

装机容量 1386 1386 1386 1386 1386 

发电量 634 628 634 616 627 

利用小时 4969 4621 4760 4712 4684 

4、向家坝      

装机容量 640 640 640 640 640 

发电量 331 335 333 348 357 

利用小时 5179 5231 5211 5433 5580 

新增机组（尚未注入） 

1、乌东德      

装机容量 510 1020 1020 1020 1020 

发电量 97 292 389 389 389 

利用小时 1907 2860 3814 3814 3814 

2、白鹤滩      

装机容量  800 1600 1600 1600 

发电量  156 468 624 624 

利用小时  1951 2927 3903 3903 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们基于经营数据对公司进行盈利预测： 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29 

 

1）水电主业方面，在乌白投产、联合调度能力增强的背景下，公司存量机组效率抬升；
增量机组方面，由于乌白注入时间及具体方案尚不明确，因此相关测算仅在本篇报告第二
章进行假设分析，盈利预测中暂不考虑； 

2）路德斯公司方面，2020 年尽管存在疫情压制，路德斯公司仍实现了各项运营指标在同
业中的领先，经营韧性较强。基于此，我们假设路德斯公司贡献营收规模及毛利水平维持
稳定； 

我们预计 2021 至 2023 年公司可实现营业收入 581、592 和 592 亿元，同比增加 0.58%、
1.81%、0.09%，实现归母净利润 268、281 及 290 亿元，同比增加 1.96%、4.89%及 3.06%。 

表 19：公司主营业务预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

电力板块 

收入 529 516 521 521 522 

YoY 6.49% -2.45% 1.00% -0.09% 0.28% 

毛利率 66.39% 63.93% 64.28% 64.87% 64.36% 

路德斯 

收入 38.5 58.4 63.0 63.0 63.0 

YoY 0.00% 51.56% 7.89% 0.00% 0.00% 

毛利率 25.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他 

收入 4.90 1.30 2.00 3.00 2.10 

YoY 265.67% -73.47% 53.85% 50.00% -30.00% 

毛利率 32.33% 37.29% 37.29% 37.29% 37.29% 

总收入 572 576 586 587 587 

YoY 14.93% 0.58% 1.81% 0.09% 0.09% 

毛利率 57.91% 60.16% 60.29% 60.88% 60.38% 

资料来源：川投能源公司公告，Wind，天风证券研究所 

5.2. 估值分析 

相对估值：给予公司 2021 年 20 倍 PE 目标倍数。可比水电公司 2021 年平均 PE 估值倍数
约为 18 倍，我们认为公司估值水平有望高于行业平均：首先，乌白电站将于 2022 年完全
投产，装机容量抬升、调度能力增强，公司作为全球最大水电上市公司稀缺性进一步增强；
第二，公司 2021 年分红将开始采用相对比例分红方式，即对 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，投资及联合调度带来的成长性将
于分红中同步体现，估值中枢有望上移。 

根据可比公司估值水平，综合考虑公司水电核心资产地位及多维度成长路径的开启，我们
给予公司 2021 年 20 倍 PE 估值，对应目标价 23.6 元，维持“增持”评级。 

表 20：可比公司估值表（截至 2021 年 7 月 1 日） 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE PB 

2021 2022 2021 2022 2021 2022 

600674.SH 川投能源 543.10 0.78 0.90 15.84 13.76 1.78 1.64 

600025.SH 华能水电 1,044 0.34 0.36 17.08 16.06 1.69 1.60 

600236.SH 桂冠电力 458 0.29 0.30 20.10 19.42 2.64 2.43 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均为 Wind 一致预期数据 

绝对估值：基于 FCFE 对公司进行绝对估值分析。永续增长率方面，在投资、水风光两大
新成长维度日臻成熟的背景下，我们给到 2%的永续增长假设；折现率方面，在 Beta 取值
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0.4、无风险收益率取 3%，市场收益率取 10%的假设下，股权资本成本为为 5.9%。在以上假
设下，我们预计长江电力股权价值约为 5467 亿元，目前公司总股本 227 亿股，对应目标
价 24.1 元，维持“增持”评级。 

综上，我们结合 PE 相对估值法，和基于 FCFE 的绝对估值分析法，给予长江电力 2021 年
目标价 23.9 元，维持“增持”评级。 

表 21：折现率核心假设 

要素 假设 

永续增长率 2% 

Ke 5.9% 

Beta 0.40 

无风险收益率 3% 

市场收益率 10.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
表 22：长江电力股权自由现金流（FCFE）折现模型（单位：亿元） 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

净利润 268.1 281.2 289.8 292.2 302.4 306.8 309.5 310.5 313.5 315.8 

加：           

折旧摊销 115.8 114.2 113.8 113.3 112.9 112.6 112.2 111.8 111.4 111.0 

付息债务增/(减) -21.0 -23.8 5.2 10.5 -10.0 -15.5 -6.3 -10.6 -10.8 -9.3 

减：           

资本支出 159.0 178.8 152.4 150.5 160.4 154.4 155.1 156.7 155.4 155.8 

营运资本增/(减) -1.0 -1.7 10.8 5.2 16.5 6.8 16.7 8.2 16.2 7.3 

FCFE 205.0 194.5 245.6 260.2 228.4 242.7 243.6 246.8 242.5 254.6 

终值          6594.8 

基期现值 193.6 173.6 207.1 207.2 171.8 172.5 163.5 156.5 145.2 3875.5 

股权价值 5466.5          

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

宏观经济下滑风险：若宏观经济出现明显下滑，全社会用电量增速恐会放缓，雅砻江水电
主要消纳地区在川渝、江苏、江西等地，若用电需求下滑，则有可能造成弃水； 

来水低于预期的风险：若来水低于预期，则会导致发电量出现同比下滑； 

乌东德、白鹤滩注入进度不达预期：乌白完全投产后将择机注入上市公司，单注入方案及
进度尚存不确定性，可能对公司发电量成长及 EPS 增厚预期产生影响； 

相关假设不成立导致结论偏差的风险：我们对乌东德、白鹤滩业绩增量的测算基于大量假
设，若相关假设与后续事实演进差异较大，则存在结论不成立的风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,323.45 9,231.21 10,612.37 9,996.03 13,917.34  营业收入 49,874.09 57,783.37 58,115.98 59,170.57 59,226.73 

应收票据及应收账款 2,947.00 3,667.72 2,985.07 3,791.73 2,930.50  营业成本 18,697.29 21,149.45 23,152.49 23,497.85 23,168.12 

预付账款 14.45 48.86 0.79 49.80 6.51  营业税金及附加 1,168.81 1,192.93 1,162.32 1,183.41 1,184.53 

存货 222.40 282.06 277.67 283.50 275.25  营业费用 27.79 115.42 58.12 118.34 118.45 

其他 527.84 1,445.76 1,078.05 945.67 1,138.28  管理费用 813.63 1,292.80 1,162.32 1,360.92 1,302.99 

流动资产合计 11,035.15 14,675.61 14,953.95 15,066.73 18,267.87  研发费用 41.07 39.57 39.80 40.52 40.56 

长期股权投资 40,258.23 50,424.13 66,424.13 83,424.13 97,812.76  财务费用 5,210.95 4,985.91 4,206.79 3,655.61 3,607.61 

固定资产 226,291.97 231,119.86 220,844.67 210,264.27 199,434.33  资产减值损失 (35.60) (17.74) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 6,880.64 2,993.47 1,856.08 1,161.65 726.99  公允价值变动收益 (26.95) (172.89) (7.08) 47.22 (29.12) 

无形资产 191.46 20,614.33 20,547.07 20,479.81 20,412.55  投资净收益 3,074.75 4,052.76 4,863.31 5,592.80 6,152.08 

其他 11,825.44 10,999.70 11,119.51 11,618.97 12,118.49  其他 (6,030.40) (7,750.69) (9,712.46) (11,280.04) (12,245.93) 

非流动资产合计 285,447.73 316,151.48 320,791.46 326,948.83 330,505.12  营业利润 26,932.73 32,895.85 33,190.39 34,953.94 35,927.43 

资产总计 296,482.88 330,827.10 335,745.41 342,015.56 348,772.99  营业外收入 29.22 50.97 30.68 36.96 39.54 

短期借款 21,308.00 24,057.63 17,800.00 16,800.00 17,600.00  营业外支出 334.93 491.28 407.68 411.30 436.75 

应付票据及应付账款 105.52 894.33 200.22 910.66 184.63  利润总额 26,627.01 32,455.54 32,813.39 34,579.60 35,530.21 

其他 34,545.03 53,514.65 54,810.42 55,196.68 52,119.29  所得税 5,059.56 5,949.28 5,906.41 6,338.63 6,395.44 

流动负债合计 55,958.55 78,466.61 72,810.64 72,907.34 69,903.92  净利润 21,567.45 26,506.26 26,906.98 28,240.97 29,134.77 

长期借款 24,600.00 14,447.14 16,000.00 13,000.00 16,000.00  少数股东损益 23.95 208.37 93.39 117.13 150.33 

应付债券 43,794.79 37,527.06 38,529.25 39,950.37 38,668.89  归属于母公司净利润 21,543.49 26,297.89 26,813.60 28,123.84 28,984.44 

其他 22,113.57 22,064.68 22,264.68 21,464.68 20,664.68  每股收益（元） 0.95 1.16 1.18 1.24 1.27 

非流动负债合计 90,508.36 74,038.88 76,793.93 74,415.05 75,333.57        

负债合计 146,466.91 152,505.49 149,604.57 147,322.38 145,237.49        

少数股东权益 505.79 6,203.46 6,292.18 6,407.36 6,554.35  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 22,000.00 22,741.86 22,741.86 22,741.86 22,741.86  成长能力      

资本公积 44,364.31 56,928.12 56,928.12 56,928.12 56,928.12  营业收入 -2.62% 15.86% 0.58% 1.81% 0.09% 

留存收益 125,157.74 149,062.73 157,106.81 165,543.96 174,239.29  营业利润 -1.68% 22.14% 0.90% 5.31% 2.79% 

其他 (42,011.88) (56,614.57) (56,928.12) (56,928.12) (56,928.12)  归属于母公司净利润 -4.72% 22.07% 1.96% 4.89% 3.06% 

股东权益合计 150,015.97 178,321.61 186,140.85 194,693.18 203,535.50  获利能力      

负债和股东权益总计 296,482.88 330,827.10 335,745.41 342,015.56 348,772.99  毛利率 62.51% 63.40% 60.16% 60.29% 60.88% 

       净利率 43.20% 45.51% 46.14% 47.53% 48.94% 

       ROE 14.41% 15.28% 14.91% 14.94% 14.71% 

       ROIC 12.65% 13.87% 11.84% 11.98% 12.03% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 21,567.45 26,506.26 26,813.60 28,123.84 28,984.44  资产负债率 49.40% 46.10% 44.56% 43.07% 41.64% 

折旧摊销 12,059.55 11,637.90 11,579.84 11,422.09 11,381.86  净负债率 56.58% 50.88% 46.87% 43.90% 40.32% 

财务费用 5,281.95 5,085.01 4,206.79 3,655.61 3,607.61  流动比率 0.20 0.19 0.21 0.21 0.26 

投资损失 (3,074.75) (4,052.76) (4,863.31) (5,592.80) (6,152.08)  速动比率 0.19 0.18 0.20 0.20 0.26 

营运资金变动 (21,060.33) 4,954.73 191.73 (1,179.10) (2,352.64)  营运能力      

其它 21,690.56 (3,094.29) 86.31 164.35 121.21  应收账款周转率 17.89 17.47 17.47 17.46 17.62 

经营活动现金流 36,464.42 41,036.86 38,014.96 36,593.99 35,590.39  存货周转率 225.88 229.09 207.66 210.88 212.00 

资本支出 33,015.42 44,226.09 15,900.00 17,880.00 15,238.63  总资产周转率 0.17 0.18 0.17 0.17 0.17 

长期投资 18,771.20 10,165.90 16,000.00 17,000.00 14,388.63  每股指标（元）      

其他 (58,418.07) (90,429.25) (43,136.69) (46,367.20) (37,913.82)  每股收益 0.95 1.16 1.18 1.24 1.27 

投资活动现金流 (6,631.45) (36,037.26) (11,236.69) (11,487.20) (8,286.55)  每股经营现金流 1.60 1.80 1.67 1.61 1.56 

债权融资 92,202.56 99,956.15 97,853.57 95,474.69 95,992.22  每股净资产 6.57 7.57 7.91 8.28 8.66 

股权融资 (5,977.62) 6,280.89 (4,520.34) (3,655.61) (3,607.61)  估值比率      

其他 (114,098.52) (109,244.36) (118,730.34) (117,542.21) (115,767.14)  市盈率 22.05 18.07 17.72 16.89 16.39 

筹资活动现金流 (27,873.59) (3,007.33) (25,397.11) (25,723.13) (23,382.54)  市净率 3.18 2.76 2.64 2.52 2.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.79 10.54 11.40 11.12 10.85 

现金净增加额 1,959.38 1,992.28 1,381.16 (616.34) 3,921.31  EV/EBIT 14.82 13.78 14.93 14.41 13.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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