
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
水电 

 

＃investSuggestion＃ 买入 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-30 

收盘价（元） 23.28 

总股本（百万股） 22,741.86 

流通股本（百万股） 22,741.8592 

总市值（百万元） 529,430.48 

流通市值（百万元） 529,430.48 

净资产（百万元） 174,789.26 

总资产（百万元） 335,260.89 

每股净资产（元） 7.69 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证公用 蔡屹】长江电力深

度报告：国之重器，价值标杆》
2022-7-25 

《【兴证公用事业】长江电力资

产注入草案点评：注入方案落

地，测算 EPS 增厚可观》2022-

7-2 

《【兴证公用事业】长江电力

2021 年年报及 2022 年一季报点

评：21 年度归母净利润同比-

0.09%，22Q1 来水偏丰》2022-

4-30 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 55646  60665  61839  62866  

同比增长 -3.7% 9.0% 1.9% 1.7% 

归母净利润(百万元) 26273  30067  31252  32336  

同比增长 -0.1% 14.4% 3.9% 3.5% 

毛利率 62.1% 64.8% 65.4% 65.8% 

净利率 47.6% 50.0% 50.9% 51.9% 

净资产收益率 14.5% 15.6% 15.4% 15.2% 

每股收益(元) 1.16  1.32  1.37  1.42  

每股经营现金流(元) 1.57  1.78  1.80  1.84  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：长江电力公告 2022年半年度报告。2022年上半年，公司实现营业收入 253.88

亿元，同比增长 27.57%；实现归母净利润 112.92 亿元，同比增长 31.57%；实现

扣非归母净利润 112.79 亿元，同比增长 58.29%；实现基本每股收益 0.4965 元/股，

同比增长 31.57%。对此，我们点评如下： 

⚫ 2022 上半年来水颇丰带动发电量大涨，同比增幅达 33%。2022 年上半年，公司

所属的 4 座流域梯级电站发电量 951 亿千瓦时，同比增长 33%，再创历史新高。

受来水量大增影响，公司上半年营收 253.88 亿，同比增长 27.57%，而由于水电成

本较为稳定，致使归母净利润大增 31.57%。 

⚫ 2022 上半年实现投资收益 29.5 亿元，投资聚焦优质综能平台。2022 年上半年，

公司实现投资收益约 29.5 亿元，同比下降 22.58%。截至 2022 年 6 月 30 日，公

司共持有参股股权 64 家，其中包含湖北能源（持股比例 29.10%）、申能股份（持

股比例 12.20%）、桂冠电力（持股比例 11.36%）、三峡水利（持股比例 18.62%）、

国投电力（持股比例 18.59%）和川投能源（持股比例 11.00%）等多家上市公司。

持股多为长江流域及电能消纳区域公司，有助于公司平滑水电业绩波动、获取优

质战略资源以及打造新的利润增长点。 

⚫ 白鹤滩电站投产持续推进，乌、白电站全面投产后预计带来净利润增量 92 亿元。

截至 2022 年 8 月 21 日，白鹤滩电站已投产的发电机组共 10 台，总装机容量达

1000 万千瓦，累计发电量超 385 亿千瓦时。乌、白注入完成且待白鹤滩电站全面

投产后，经过我们的测算，在多年平均视角下可为公司带来收入增量 288.09 亿元，

净利润增量 91.73 亿元，在考虑增发股本后预计可增厚 EPS 24.86%。 

⚫ 投资建议：维持“买入”评级。由于乌、白电站注入事项的不确定性，我们在盈

利预测中暂不考虑相关事项的影响。维持长江电力 2022-2024 年的营业收入预测

分别为 606.65 亿元、618.39 亿元、628.66 亿元，分别同比增长 9.0%、1.9%、1.7%；

分别实现归母净利润 300.67 亿元、312.52 亿元、323.36 亿元，分别同比增长 14.4%、

3.9%、3.5%；分别对应 2022 年 8 月 30 日的收盘价的 PE 估值为 17.6X、16.9X、

16.4X。 

 风险提示：来水波动风险，电力消纳风险，电价风险，政策风险，资产注入进度不及

预期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 17923  50427  72551  100294   营业收入 55646  60665  61839  62866  

货币资金 9930  42418  64343  91994   营业成本 21113  21357  21426  21496  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 1164  1269  1293  1315  

应收票据及应收账款 3769  3943  4065  4141   销售费用 150  150  157  158  

预付款项 94  67  73  75   管理费用 1360  1441  1483  1503  

存货 470  436  443  448   研发费用 39  44  44  45  

其他 3661  3564  3626  3635   财务费用 4751  4546  4248  3962  

非流动资产 310640  305984  301235  295306   其他收益 4  4  4  4  

长期股权投资 60717  60717  60717  60717   投资收益 5426  5534  5645  5758  

固定资产 218713  208940  198390  187450   公允价值变动收益 335  106  136  159  

在建工程 2892  1446  723  361   信用减值损失 -12  -6  -7  -7  

无形资产 20181  26728  33234  38586   资产减值损失 40  8  15  17  

商誉 987  987  987  987   资产处置收益 14  14  15  15  

长期待摊费用 48  64  82  102   营业利润 32876  37521  38996  40332  

其他 7103  7103  7103  7103   营业外收入 30  37  37  36  

资产总计 328563  356411  373786  395600   营业外支出 497  468  482  480  

流动负债 53406  62107  59696  60000   利润总额 32409  37090  38551  39889  

短期借款 12316  17728  16979  16452   所得税  5924  6779  7047  7291  

应付票据及应付账款 694  701.94  704.21  706.53   净利润  26485  30310  31505  32598  

其他 40396  43677  42012  42842   少数股东损益 212  243  253  261  

非流动负债 84869  92247  101575  112364   归属母公司净利润 26273  30067  31252  32336  

长期借款 36439  43818  53146  63935   EPS(元) 1.16  1.32  1.37  1.42  

其他 48429  48429  48429  48429        

负债合计 138275  154354  161271  172364   主要财务比率     

股本 22742  22742  22742  22742   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 56915  56915  56915  56915   成长性     

未分配利润 76768  88294  98499  108959   营业收入增长率 -3.7% 9.0% 1.9% 1.7% 

少数股东权益 9224  9468  9720  9982   营业利润增长率 -0.1% 14.1% 3.9% 3.4% 

股东权益合计 190288  202057  212515  223236   归母净利润增长率 -0.1% 14.4% 3.9% 3.5% 

负债及权益合计 328563  356411  373786  395600   盈利能力     

      毛利率 62.1% 64.8% 65.4% 65.8% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 47.6% 50.0% 50.9% 51.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.5% 15.6% 15.4% 15.2% 

归母净利润 26273  30067  31252  32336   偿债能力     

折旧和摊销 11420  11272  11332  11361   资产负债率 42.1% 43.3% 43.1% 43.6% 

资产减值准备 -40  -32  4  3   流动比率 0.34  0.81  1.22  1.67  

资产处置损失 -14  -14  -15  -15   速动比率 0.33  0.80  1.21  1.66  

公允价值变动损失 -335  -106  -136  -159   营运能力     

财务费用 4864  4546  4248  3962   资产周转率 16.9% 17.7% 16.9% 16.3% 

投资损失 -5426  -5534  -5645  -5758   应收帐款周转率 1497% 1572% 1547% 1535% 

少数股东损益 212  243  253  261   存货周转率 3183% 3056% 3159% 3124% 

营运资金的变动 -1554  42  -262  -93   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 35732  40484  41031  41899   每股收益 1.16  1.32  1.37  1.42  

投资活动产生现金流量 -6565  -942  -768  519   每股经营现金 1.57  1.78  1.80  1.84  

融资活动产生现金流量 -28381  -7054  -18338  -14766   每股净资产 7.96  8.47  8.92  9.38  

现金净变动 701  32488  21925  27651   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9224  9930  42418  64343   PE 20.2  17.6  16.9  16.4  

现金的期末余额 9925  42418  64343  91994   PB 2.9  2.7  2.6  2.5  

           
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

本人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证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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