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长江电力（600900.SH）2022 年半年报点评     

投资收益下降，乌白进入收官阶段 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：8 月 30 日，公司公布 2022 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 253.88 亿元，同比增长 27.57%；归属于上市公司股东的净利润 112.92 亿

元，同比增长 31.57%；归属于上市公司股东的扣非净利润 112.79 亿元，同比增

长 58.29%。 

➢ Q2 高增兑现超预期来水，Q3 遭遇极端气候但仍有希望：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。H1 公司完成总发电量 951.14 亿千瓦时，

同比+33.3%，推动营收、利润创下新高。7、8 月份受区域性极端高温气候，长

江流域来水减少，三峡入库流量同比-35.3%、-52.5%（截至 8 月 30 日），出库

流量同比-40.8%、-51.1%（截至 8 月 30 日），Q3 业绩或将短期承压。但考虑

到金下段白鹤滩、溪洛渡两大水库的调节能力，以及预计偏强的“华西秋雨”，

有望部分弥补 7、8 月的电量缺口。 

➢ 投资收益下降：1H22，公司实现投资收益 29.50 亿元，同比减少 8.60 亿

元；其中，同期对联营/合营企业投资收益 20.96 亿元，同比基本持平。1H22 下

降主要是因为上年同期对桂冠电力的投资转为权益法核算等变动带来的处置收

益合计 13.49 亿元，而本报告期减持上电等带来的长期股权处置收益合计 5.48

亿元，同比减少约 8 亿元。 

➢ 乌白进入收官阶段：自 2021 年 6 月 28 日首批机组投产发电以来，截至

2022 年 8 月 21 日，白鹤滩电站已投产机组共 10 台，总装机容量达 1000 万千

瓦，累计发电量超 385 亿千瓦时；其中，8 月上、中旬约 20 天时间内，以 10 台

机组的非完全体状态运行即已完成发电 40 亿千瓦时，平均利用小时 400 小时

（满发状态约 480 小时）。而乌东德水电站自 2020 年 6 月至 2022 年 6 月，累

计发电 670 亿千瓦时。7、8 月长江流域的极端气候，或是对“四库联调”升级

至“六库联调”后节水增发效果的检验良机。 

➢ 投资建议：Q2 业绩兑现了超预期的来水后，Q3 面临 7、8 月主汛期来水极

端偏枯的不利局面，但大水库的优异调节能力和偏强的“华西秋雨”，情况或好

于预期。乌白目前已进入收官阶段，极端气候是对“六库联调”效果的检验良机。

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 8 月 30 日收盘价 PE 分别为 17.5/16.9/16.4 倍，维持对公司 22 年 20.0

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_Forcast] 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 20.2  17.5  16.9  16.4  

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 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 -6.26 11.09 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 31852 35386 35480 35575  净利润率 47.60 50.08 51.34 52.69 

财务费用 4751 3767 3490 3129  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 39015 40272  流动比率 0.34 0.52 0.34 0.34 

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

利润总额 32409 37395 38565 39822  现金比率 0.19 0.37 0.19 0.19 

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 32535  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 43350 47983 48076 48171  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 20107 10214 10322  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 7.96 8.48 8.91 9.36 

预付款项 94 91 92 93  每股经营现金流 1.57 1.86 1.82 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 28582 18725 18869  PE 20 17 17 16 

长期股权投资 60717 70717 80717 90717  PB 2.9 2.7 2.6 2.5 

固定资产 218713 216766 214819 212873  EV/EBITDA 14.31 12.81 12.73 12.63 

无形资产 20181 19749 19316 18883  股息收益率（%） 3.50 4.04 4.17 4.30 

非流动资产合计 310640 318082 325525 332968       

资产合计 328563 346664 344250 351837       

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 32535 

其他流动负债 40396 41913 42110 42315  折旧和摊销 11498 12596 12596 12596 

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 42388 41338 41163 

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 212429 222904  筹资活动现金流 -28381 -17948 -37768 -28392 

负债和股东权益合计 328563 346664 344250 351837  现金净流量 701 10177 -9893 108 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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