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

滔滔大水超预期，乌白注入助增长   2022 年 07 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：7 月 8 日，公司公布 2022 年二季度发电量完成情况，2Q22 完

成总发电量 610.70 亿千瓦时，同比增长 53.5%。 

 滔滔大水，发电量超预期：1H22，三峡、溪洛渡两大水库来水总量同比

+27.5%、+74.4%；其中，2Q22 来水量同比分别+39.1%、+165.2%，均创出

历史新高。Q2 三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家坝电站发电量同比分别+33.3%、

+12.0%、+123.2%、+81.0%，环比 Q1 分别提高 31.9、10.7、105.4、66.0pct。

H1 公司完成总发电量 951.14 亿千瓦时，同比+33.3%；四大电站累计完成发电

量 448.23、90.65、270.14、142.11 亿千瓦时，同比+20.6%、+7.8%、+66.6%、

+49.2%。Q2 三峡出库流量同比+16.6%，H1 累计出库流量同比+13.8%。对比

之下，Q2 电量超预期，充分体现了联合调度运行的优化效果。 

 乌白定价超预期，三峡核心再强化：云川公司交易对价 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。流域来水改善，同时“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，双重因素有望给公司带来

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。 

 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 公司电站所在流域来水创历史新高，结合联调优化，发电量

超预期。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。

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 7 月 8 日收盘价 PE 分别为 18.2/17.6/17.1 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） 55,646  61,005  61,369  61,749  

增长率（%） -3.7  9.6  0.6  0.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 26,273  30,308  31,255  32,274  

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 20.9  18.2  17.6  17.1  

PB 2.9  2.7  2.6  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 08 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 55,646  61,005  61,369  61,749   成长能力（%）     

营业成本 21,113  22,660  22,913  23,179   营业收入增长率 -3.70  9.63  0.60  0.62  

营业税金及附加 1,164  1,220  1,227  1,235   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 1,360  1,525  1,534  1,544   盈利能力（%）     

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

EBIT 31,820  35,386  35,480  35,575   净利润率 47.60  50.08  51.34  52.69  

财务费用 4,751  3,767  3,491  3,130   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 5,426  6,226  7,026  7,826   偿债能力         

营业利润 32,876  37,845  39,014  40,271   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 32,409  37,395  38,564  39,821   现金比率 0.19  0.37  0.18  0.18  

所得税 5,924  6,843  7,057  7,287   资产负债率（%） 42.08  41.64  38.29  36.65  

净利润 26,485  30,552  31,507  32,534   经营效率     

归属于母公司净利润 26,273  30,308  31,255  32,274   应收账款周转天数 24.72  25.00  25.00  25.00  

EBITDA 43,317  47,876  47,969  48,065   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 9,930  20,000  10,000  10,000   每股收益 1.16  1.33  1.37  1.42  

应收账款及票据 3,769  4,187  4,212  4,238   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 3,661  3,701  3,705  3,709   估值分析         

流动资产合计 17,923  28,475  18,511  18,548   PE 20.9  18.2  17.6  17.1  

长期股权投资 60,717  70,717  80,717  90,717   PB 2.9  2.7  2.6  2.5  

固定资产 218,713  216,766  214,819  212,873   EV/EBITDA 14.80  13.28  13.19  13.10  

无形资产 20,181  19,749  19,316  18,883   股息收益率（%） 3.37  3.88  4.01  4.13  

非流动资产合计 310,640  318,189  325,739  333,288        

资产合计 328,563  346,664  344,249  351,836        

短期借款 12,316  11,826  12,066  12,464   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 26,485  30,552  31,507  32,534  

其他流动负债 40,396  41,913  42,110  42,315   折旧和摊销 11,498  12,489  12,489  12,489  

流动负债合计 53,406  54,497  54,942  55,554   营运资金变动 -1,554  1,099  169  178  

长期借款 36,439  31,439  24,439  21,439   经营活动现金流 35,732  42,281  41,231  41,055  

其他长期负债 48,429  58,429  52,439  51,939   资本开支 -3,452  -10,499  -10,499  -10,499  

非流动负债合计 84,869  89,869  76,879  73,379   投资 -5,087  -9,990  -9,990  -9,990  

负债合计 138,275  144,365  131,821  128,933   投资活动现金流 -6,565  -14,263  -13,463  -12,663  

股本 22,742  22,742  22,742  22,742   股权募资 155  0  0  0  

少数股东权益 9,224  9,469  9,721  9,981   债务募资 -2,335  4,510  -12,749  -3,102  

股东权益合计 190,288  202,299  212,428  222,903   筹资活动现金流 -28,381  -17,948  -37,768  -28,392  

负债和股东权益合计 328,563  346,664  344,249  351,836   现金净流量 701  10,070  -10,000  -0  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  



长江电力(600900)/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 


