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[Table_Title]   长江电力（600900.SH）事件点评：   

乌白定价超预期，三峡核心再强化  2022 年 07 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：6 月 30 日，公司召开董事会会议，审议通过了《发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》等议案。 

 乌白定价超预期，三峡核心再强化：在此前发布的报告《4+2+N=？》中，

我们测算乌白 2022 年中全部投产后云川公司净资产约 634 亿元，并按照 2.8 倍

PB 给予交易对价估值 1775 亿元。公告显示，2021、1M22 期末云川公司净资

产分别为 538.08、568.19 亿元，当期营收为 127.34、10.70 亿元、净利润为

44.43、0.11 亿元；交易对价 804.84 亿元，对应 2021、1M22 期末净资产 PB

分别为 1.5、1.4 倍，不仅显著低于公司当前 2.9 倍 PB（MRQ），也低于华能水

电、国投电力、川投能源、桂冠电力、黔源电力这 5 家水电公司的 PB（MRQ）

均值 2.1 倍，甚至低于 2016 年注入到公司体内的溪向电站 1.9 倍 PB 的估值水

平。这体现了三峡集团及四川、云南两地共三方股东对公司的支持力度。 

 收益潜在上行：虽然预案中测算得到的乌白电站 ROE 低于公司现有资产的

ROE，但参考 2021 年的来水情况以及乌白电站在尚未全部投产情况下的实际发

电量，预计完全投产后发电量有望超越设计值。且“四库联调”升级至“六库联

调”后，节水增发电量或在当前基础上进一步提升。两者均会为公司带来额外的

收入和利润增量。此外，白鹤滩暂时采用临时电价结算，正式电价将显著提升。 

 大水滔滔，“印钞机”高速运转：Q2 三峡入库、出库流量同比+34.5%、

+16.6%，环比 Q1 分别提高 19.6、6.7pct；H1 累计入库、出库流量同比+23.7%、

+13.8%，分别超越了 1H16、1H19 年达到历史同期最高值。来水节节上涨，“印

钞机”转速不断攀升。 

 新能源发展规划有望明确：随着乌白资产注入进程行至中途，公司下一步的

发展方向及目标规划有望得以明确，维持对公司在 2025 年末达到 20-30GW 新

能源装机规模的预测。 

 投资建议：Q2 三峡来水进一步提升，入库、出库流量双双达到历史同期最

高值。乌白较低的交易对价可以降低对应的增发股份数量，有利于增厚 EPS。根

据发行方案预估增发股份数不高于 18 亿股，增发后总股本约 245 亿股；根据我

们此前测算的云川公司净利润，预计并表后 2023 年公司归母净利润约 362 亿

元，对应 EPS 约 1.48 元。考虑到配套融资部分的发行价、增发股份数量尚未确

定 ， 维 持 对 公 司 现 有 资 产 的 盈 利 预 测 ， 预 计 22/23/24 年 EPS 分 别 为

1.33/1.37/1.42 元，对应 6 月 30 日收盘价 PE 分别为 17.3/16.8/16.3 倍，维持

对公司 22 年 20 倍 PE 估值，目标价 26.60 元/股，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 55646 61005 61369 61749 

增长率（%） -3.7 9.6 0.6 0.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 26273 30308 31255 32274 

增长率（%） -0.1 15.4 3.1 3.3 

每股收益（元） 1.16 1.33 1.37 1.42 

PE 20.0  17.3  16.8  16.3  

PB 2.8 2.6 2.5 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 06 月 30 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 55646 61005 61369 61749  成长能力（%）     

营业成本 21113 22660 22913 23179  营业收入增长率 -3.70 9.63 0.60 0.62 

营业税金及附加 1164 1220 1227 1235  EBIT 增长率 -6.39 11.21 0.26 0.27 

销售费用 150 153 153 154  净利润增长率 -0.09 15.36 3.13 3.26 

管理费用 1360 1525 1534 1544  盈利能力（%）     

研发费用 39 61 61 62  毛利率 62.06 62.86 62.66 62.46 

EBIT 31820 35386 35480 35575  净利润率 47.60 50.08 51.34 52.69 

财务费用 4751 3767 3491 3130  总资产收益率 ROA 8.00 8.74 9.08 9.17 

资产减值损失 40 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.51 15.72 15.42 15.16 

投资收益 5426 6226 7026 7826  偿债能力     

营业利润 32876 37845 39014 40271  流动比率 0.34 0.52 0.34 0.33 

营业外收支 -467 -450 -450 -450  速动比率 0.33 0.51 0.33 0.32 

利润总额 32409 37395 38564 39821  现金比率 0.19 0.37 0.18 0.18 

所得税 5924 6843 7057 7287  资产负债率（%） 42.08 41.64 38.29 36.65 

净利润 26485 30552 31507 32534  经营效率     

归属于母公司净利润 26273 30308 31255 32274  应收账款周转天数 24.72 25.00 25.00 25.00 

EBITDA 43317 47876 47969 48065  存货周转天数 8.13 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.17 0.18 0.18 0.18 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9930 20000 10000 10000  每股收益 1.16 1.33 1.37 1.42 

应收账款及票据 3769 4187 4212 4238  每股净资产 8.37 8.90 9.34 9.80 

预付款项 94 91 92 93  每股经营现金流 1.57 1.86 1.81 1.81 

存货 470 497 502 508  每股股利 0.82 0.94 0.97 1.00 

其他流动资产 3661 3701 3705 3709  估值分析     

流动资产合计 17923 28475 18511 18548  PE 20.0  17.3  16.8  16.3  

长期股权投资 60717 70717 80717 90717  PB 2.8 2.6 2.5 2.4 

固定资产 218713 216766 214819 212873  EV/EBITDA 14.24 12.76 12.68 12.59 

无形资产 20181 19749 19316 18883  股息收益率（%） 3.53 4.07 4.20 4.33 

非流动资产合计 310640 318189 325739 333288       

资产合计 328563 346664 344249 351836       

短期借款 12316 11826 12066 12464  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 694 757 766 775  净利润 26485 30552 31507 32534 

其他流动负债 40396 41913 42110 42315  折旧和摊销 11498 12489 12489 12489 

流动负债合计 53406 54497 54942 55554  营运资金变动 -1554 1099 169 178 

长期借款 36439 31439 24439 21439  经营活动现金流 35732 42281 41231 41055 

其他长期负债 48429 58429 52439 51939  资本开支 -3452 -10499 -10499 -10499 

非流动负债合计 84869 89869 76879 73379  投资 -5087 -9990 -9990 -9990 

负债合计 138275 144365 131821 128933  投资活动现金流 -6565 -14263 -13463 -12663 

股本 22742 22742 22742 22742  股权募资 155 0 0 0 

少数股东权益 9224 9469 9721 9981  债务募资 -2335 4510 -12749 -3102 

股东权益合计 190288 202299 212428 222903  筹资活动现金流 -28381 -17948 -37768 -28392 

负债和股东权益合计 328563 346664 344249 351836  现金净流量 701 10070 -10000 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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