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 坐拥最优质水资源永久使用权及水电站资产，水电装机规模大

作为资源型企业，公司拥有我国最优质水能资源的永久使用权和最优质的水电站资产，

公司运营管理（含代管）6座巨型水电站，均为国家重要战略工程，位处长江干流之上，

其中 4座水电站装机容量位居全球前十，拥有 70 万千瓦及以上级巨型水轮发电机组 76

台，占全球同类机组的 59.84%。公司作为国内最大的水电上市公司，行业领先地位牢固，

营业收入、装机容量和发电量都稳居行业第一位。

 乌东德电站、白鹤滩电站注入在即，调度体系变更有望提升发电规模

乌东德、白鹤滩电站注入后公司装机容量和发电量将大幅提升，其中，乌东德电站装机

容量 1,020 万千瓦，年设计发电量 389 亿千瓦时，利用小时数 3,815 小时；白鹤滩电站

装机容量 1,600 万千瓦，年设计发电量 624 亿千瓦时，利用小时数 3,903 小时。此外，

乌东德、白鹤滩电站的注入使水库梯级区域调度效应更加凸显，节水增发电量将进一步

提升。目前，溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝等 4座电站已实施统一联合的水库调度，

年节水增发电量近 100 亿千瓦时，在乌东德、白鹤滩电站全部机组投产后，将由公司进

行统一调度和电力生产管理，届时“六库联调”将进一步减少弃水，提升水资源利用率。

 积极开展新业务，拓展成长新空间

公司智慧综合能源规模化发展，创新推出城市绿色综合能源管家模式，积极布局“源网

荷储”一体化发展，与多个城市和地区签署智慧综合能源战略合作协议，新建并投运江

苏宿迁泗阳光储充等 15 个项目，开工建设湖南耒阳生物天然气等一批项目。公司新能

源、抽蓄业务顺利开局，公司聚焦“水风光储”多能互补，紧盯“大基地”“大项目”，

坚持“送电端、受电端”两端发力，推动新能源业务差异化发展；有序推进金沙江下游

水风光一体化基地开发，发挥公司水电领域优势，锁定多个抽水蓄能项目。优化战略投

资布局，2021 年实现投资收益 54.26 亿元，创历史新高，有效平滑来水波动对公司业绩

的影响。

 盈利预测

暂不考虑乌白注入，预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 561.34（同比增长 0.88%）、

583.50 和 594.82 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 269.04（同比增长 2.40%）、

280.65 和 286.86 亿元。截止 2022 年 10 月 10 日，公司股价 23.36 元，总股本 227.4

亿股，对应市值5312亿元,2022-2024年PE约为19.75、18.93和18.52倍，对应EPS1.18、

1.23、1.26 元，给予“增持”评级。

 风险提示：长江来水风险、安全生产风险、投资管控风险等

短期来水波动不改长期投资价值
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盈利预测与估值

2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 55646.25 56133.78 58349.57 59481.60

增长率 -3.70% 0.88% 3.95% 1.94%

净利润(百万元) 26273.00 26903.95 28064.91 28686.37

增长率 -0.09% 2.40% 4.32% 2.21%

EPS(元) 1.16 1.18 1.23 1.26

PE 20.22 19.75 18.93 18.52

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 10 月 10日，川财证券研究所
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一、公司发展历程、实际控制人和股权结构

1.1.公司发展历程

全球最大水电上市公司，资产实力雄厚。公司创立于 2002 年 9 月 29 日，是由中国长江

三峡集团有限公司作为主发起人设立的股份有限公司。2003 年 11 月在上交所 IPO 挂牌

上市。公司主要从事水力发电、清洁能源和智慧综合能源、配售电以及投融资业务，在

中国、秘鲁、巴西、巴基斯坦等多个国家开展相关业务。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，并代为管理乌东德和白鹤滩两座水

电站。

主营业务长久稳定，发电规模屡创佳绩。自 2002 年设立以来，公司一直以大型水电运

营为主要业务。2004 年，长江电力所属的葛洲坝电厂累计发电 3000 亿千瓦时，成为我

国首个发电量突破 3000 亿千瓦时的发电厂。2016 年，长江电力年发电量首次突破 2000

亿千瓦时。公司截至 2021 年底，长江电力运营管理的六座梯级电站年累计发电量达

2628.83 亿千瓦时，其中三峡电站年累计发电 1036.49 亿千瓦时，第三次突破千亿千瓦

时大关。

1.2.控股股东和实际控制人基本情况及最新股权结构

实际控制人为国务院国资委，控制股东为中国长江三峡集团有限公司。长江电力控制股

东为中国长江三峡集团有限公司，持股比例为 54.54%。实际控制人为国务院国有资产监

督管理委员会，国务院国有资产监督管理委员会持有中国长江三峡集团有限公司 100%

股权。

表格 1.公司前十大股东情况（20220630）

排名 股东名称 方向 持股数量(股) 占总股本比例

1 中国长江三峡集团有限公司 比上期减少 12,403,157,322 54.54%

2 香港中央结算有限公司 比上期增加 1,934,032,195 8.50%

3
中国平安人寿保险股份有限公司-传统-普通保

险产品
不变 988,076,143 4.34%

4 中国三峡建工(集团)有限公司 不变 880,000,000 3.87%

5 四川省能源投资集团有限责任公司 比上期减少 837,287,700 3.68%

6 云南省能源投资集团有限公司 比上期增加 727,691,458 3.20%

7 中国证券金融股份有限公司 不变 657,980,472 2.89%

8 阳光人寿保险股份有限公司-吉利两全保险产品 不变 420,000,000 1.85%

9 中国核工业集团有限公司 不变 261,594,750 1.15%

10 阳光人寿保险股份有限公司-万能保险产品 不变 250,000,033 1.10%

合计 19,359,820,073 85.12%

资料来源：公司公告，iFinD, 川财证券研究所
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二、主营业务与行业情况分析

2.1主营业务分析

公司主营业务按大类划分主要可分为境内水电业务和其他业务，其中大型水电运营占据

主导地位。根据 2022 年中报披露，公司目前水电总装机容量 4559.5 万千瓦，代管的乌

东德、白鹤滩水电站装机共 1920 万千瓦。2021 年，公司所属的 4座流域梯级电站发电

量 2083.22 亿千瓦时，代管的 2座电站发电量 545.61 亿千瓦时；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，在发挥

梯级电站综合效益、节能减排、能源保供、推动经济社会发展等方面发挥了重要作用。

除水电业务，公司积极开展产业链上下游和相关新兴领域战略投资，2021 年全年实现投

资收益 54.26 亿元，2022 年上半年实现投资收益约 29.5 亿元。此外，公司有序推进金

沙江下游风光水储一体化可再生能源开发、布局和推进抽水蓄能业务发展、推进智慧综

合能源业务，积极布局“源网荷储”一体化发展。2020 年至 2021 年，公司投资逐步显

效，两年投资收益分别超过 40 亿元和 50 亿元，成为公司应对长江来水波动的重要手段，

实现外延式跨越发展。

图 1：历年营业收入和增长率（单位:亿元） 图 2：历年营业收入结构（单位:亿元）

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所

公司营业收入稳定，水电是主要收入来源。公司 2021 年实现总营业收入 556.46 亿元,

同比减少 3.7%；实现归属于上市公司股东的净利润 262.73 亿元，同比减少 0.09%；实

现扣除非经常性损益净利润 241.41 亿元，同比减少 7.77%。2021 年受汛期主要流域降

水偏少以及上游新建电站蓄水等因素影响，公司营收和利润同比略有减少。

2022 年上半年，公司实现营业收入 253.88 亿元,同比增加 27.37%；实现归属于上市公

司股东的净利润 112.92 亿元，同比增加 31.57%；实现扣除非经常性损益净利润 112.79

亿元，同比增加 58.29%。
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图 3：归属于上市公司股东的净利润和扣除非经常性损益的净利润

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所

公司盈利能力稳中求涨，资金充沛支持长远发展。2021 年毛利率为 62.06%，净利率为

47.6%。公司毛利率波动较小，近年维持在 60%左右，尤其是 2016 年注入溪洛渡电站、

向家坝电站之后，“四库联调”使来水波动对公司毛利率影响减弱。受益于近年投资收

益的规模和权重逐渐提升，公司净利率有抬高趋势。此外，2021 年公司经营活动现金净

流 357.32 亿元，较往年 400 亿左右的经营性现金流有所下降，但仍维持在高位。2021

年公司持有货币资金 99.3 亿元，2022 年上半年持有货币资金 103.3 亿元，呈逐年稳定

增加的趋势。

图 4：公司销售毛利率和净利率变化（%） 图 5：经营性现金流和货币资金（单位:亿元）

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所
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2.2公司发电运行情况

水电装机规模大，发电量持续突破 2000 亿千瓦时。公司现运行和管理大型水电站共 6

座，分别为三峡电站、葛洲坝电站、溪洛渡电站、向家坝电站、乌东德电站、白鹤滩电

站。6 座水电站均为国家重要战略工程，位处长江干流之上。此外，发电总量由 2017

年的 2109亿千瓦时上升到了 2020年的 2269 亿千瓦时，同比增长10.1%，并在 2016-2021

年连续突破 2000 亿千瓦时。并且通过注入白鹤滩、乌东德电站，公司将进一步巩固行

业领先地位，装机容量、经营业绩和水资源利用率均将得到显著提升。

表格 2.水电站概况

电站名称 机组结构 装机容量 地理位置

三峡电站
32 台单机容量为 700MW 机组

+2 台单机容量为 50MW 机组
22500MW

中国湖北省宜昌市

长江西陵峡中段

葛洲坝电站

19 台单机容量为 125MW 机组

+2 台单机容量为 170MW+1 台

单机容量为 20MW 机组机组

2735MW
中国湖北省宜昌市

长江三峡末端河段

溪洛渡电站
18 台单机容量 770MW 水轮发

电机组
13860MW

中国四川省雷波县和云南省永善县接

壤的金沙江峡谷河段

向家坝电站
8台单机容量800MW的水轮发

电机组
6400MW

中国四川省宜宾市和云南省水富市交

界的金沙江峡谷出口处

乌东德电站 12 台 850MW 的水轮发电机组 10200MW 中国云南、四川交接的金沙江干流上

白鹤滩电站
16 台单机容量世界最大的

1000MW 水轮发电机组
16000MW

四川省宁南县和云南省巧家县境内中

国金沙江下游

资料来源：公司网站，川财证券研究所

图 6：主要电站发电量（亿千瓦时）

资料来源：公司公告，川财证券研究所

https://baike.so.com/doc/2221073-2350131.html
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图 7：水电站分布图

资料来源：公司网站，川财证券研究所

图 8：资产收购带来的装机容量变化

资料来源：公司价值手册（2021），川财证券研究所
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2.3水力发电行业发展情况

2.3.1.水电行业现状和发展趋势

绿色能源成未来导向，我国水电产业优势明显。大力发展可再生能源已经成为全球能源

转型和应对气候变化的重大战略方向和一致宏大行动。水电是可再生能源的重要组成部

分，水电行业的发展将对推进能源革命和实现双碳目标作出积极贡献。现阶段我国水电

行业具备百万千瓦级水轮机组自主设计制造能力，特高坝和大型地下洞室设计施工能力

世界领先，已成为全球水电建设的中坚力量。“十三五”期间，我国可再生能源发电装

机达到 9.34 亿千瓦，其中水电装机达 3.4 亿千瓦，占可再生能源发电装机比例约 36%。

“十四五”期间，水电的行业发展有三个重点方向；第一、科学有序推进大型水电基地

建设；第二，积极推进大型水电站优化升级，发挥水电调节潜力；第三，依托西南水电

基地统筹推进水风光综合基地开发建设。到 2025 年，常规水电装机容量达到 3.8 亿千

瓦左右。

2.3.2.行业竞争格局和公司竞争优势

行业进入壁垒高，国企掌握主导权。由于水电行业存在行政准入壁垒、对技术和资金的

要求比较严苛，我国水电行业市场参与者较少，主要被大型国有发电企业所主导，其中

包括：长江三峡集团、华电集团、大唐集团、华能集团、国家电投集团、国家能投集团、

国家开发投资集团等，这些集团公司主要通过下属控股公司参与到行业竞争中。

表格 3.2021 年水电公司营业收入、装机容量（水电）和发电量（水电）

代码 简称 营业收入（亿元） 装机容量（万千瓦） 发电量（亿千瓦时）

600900.SH 长江电力 556.46 4559.5 2083.22

600886.SH 国投电力 436.82 2076.5 882.57

600025.SH 华能水电 202.02 2296.48 938.48

600236.SH 桂冠电力 84.14 1022.76 292.82

000601.SZ 韶能股份 39.66 68 22.75

002039.SZ 黔源电力 20.36 323.35 74.29

000791.SZ 甘肃电投 20.12 163.99 61.92

600674.SH 川投能源 12.63 1252 48.53

000993.SZ 闽东电力 5.83 36.18 9.92

000722.SZ 湖南发展 4.78 17 7.83

资料来源：各公司 2021 年报，公司官网，川财证券研究所

公司自身实力强硬，处于行业领先地位。公司作为国内最大的水电上市公司，营业收入、

装机容量和发电量都稳居行业第一位，当前市值超 5000 亿，位居全球电力公司前列。

作为资源型企业，公司拥有我国最优质的水能资源的永久使用权，在防洪、发电、航运、

补水等方面具有不可替代的重要地位。公司拥有国内最优质的水电站，公司运营管理（含

代管）6座巨型水电站，有 4座装机容量位居全球前十，拥有 70 万千瓦及以上级巨型水
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轮发电机组 76 台，占全球同类机组的 59.84%。

图 9：我国十三大水电基地分布图

资料来源：公司价值手册（2021），川财证券研究所

图 10：全球水电站装机容量排行

资料来源：公司网站，川财证券研究所

多系统协同合作，效率显著化提升。公司拥有国内规模最大、技术领先的水情遥测系统、

气象预报系统、水文预报系统、通信及自动化保障系统。通过上述技术手段，合理制定

梯级电站群汛前水位消落、汛期洪水调度和汛后蓄水策略，实施实时优化调度，减少梯
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级水库弃水，提升平均运行水头，提高水资源利用率，增加梯级电站发电量；减少来水

不确定性，通过梯级及区域联合调度，实现全流域协同效应，提升水流的利用与生产效

率。

乌东德电站、白鹤滩电站注入在即，调度体系变更有望提升发电规模。中国三峡集团做

出未来向公司注入乌东德、白鹤滩水电站的承诺，乌东德、白鹤滩电站注入后公司装机

容量和发电量将大幅提升，其中，乌东德电站装机容量 1,020 万千瓦，年设计发电量 389

亿千瓦时，利用小时数 3,815 小时；白鹤滩电站装机容量 1,600 万千瓦，年设计发电量

624 亿千瓦时，利用小时数 3,903 小时。此外，乌东德、白鹤滩电站的注入使水库梯级

区域调度效应更加凸显，节水增发电量将进一步提升。目前，溪洛渡、向家坝、三峡、

葛洲坝等 4座电站已实施统一联合的水库调度，年节水增发电量近 100 亿千瓦时，在乌

东德、白鹤滩电站全部机组投产后，将由公司进行统一调度和电力生产管理，届时“六

库联调”将进一步减少弃水，提升水资源利用率。

图 11：通过联合调度减少电站弃水示意图

资料来源：公司价值手册（2021），川财证券研究所

图 12：通过联合调度增加电站运行水头示意图

资料来源：公司价值手册（2021），川财证券研究所
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积极开展新业务，拓展成长新空间。一方面，公司智慧综合能源规模化发展，创新推出

城市绿色综合能源管家模式，积极布局“源网荷储”一体化发展，与湖南长沙等多个城

市和地区签署智慧综合能源战略合作协议，新建并投运江苏宿迁泗阳光储充等 15 个项

目，开工建设湖南耒阳生物天然气等一批项目。全球载电量最大、充电技术属世界首创

的纯电动船“长江三峡 1号”成功完成首航，氢燃料动力船“三峡氢舟 1号”完成定型

设计。另一方面，公司新能源、抽蓄业务顺利开局。聚焦“水风光储”多能互补，紧盯

“大基地”“大项目”，坚持“送电端、受电端”两端发力，推动新能源业务差异化发

展。有序推进金沙江下游水风光一体化基地开发，深入开展水风光互补的运行调度研究。

发挥公司水电领域优势，锁定多个抽水蓄能项目。

投融资领域优势助力发展。公司具备 AAA 级和惠誉 A+国家主权信用评级优势，债券融

资成本均处于市场同期较低水平。此外，公司积极开展产业链上下游和相关新兴领域战

略投资，近年来实现投资收益达 40 亿到 50 亿左右，有效平滑来水波动对公司业绩的影

响。

表格 4.2021 年发债明细表

债券代码 债券简称 债券类别 发行日期 起息日 到期日
发行

规模

利率

类型

当期

票面

利率

188971.SH 21 长电 01 一般公司债 2021-11-05 2021-11-09 2024-11-09 20.00
固定

利率
3.05

012102486.IB
21 长电

SCP003

超短期融资

券(SCP)
2021-07-08 2021-07-12 2021-12-19 20.00

固定

利率
2.64

012102497.IB
21 长电

SCP002

超短期融资

券(SCP)
2021-07-09 2021-07-12 2021-10-30 15.00

固定

利率
2.45

012102469.IB
21 长电

SCP001

超短期融资

券(SCP)
2021-07-07 2021-07-09 2021-11-06 25.00

固定

利率
2.55

188243.SH G21 长电 1 一般公司债 2021-06-16 2021-06-18 2026-06-18 15.00
固定

利率
3.73

102100945.IB

21 长电

MTN002(可

持续挂钩)

中期票据 2021-05-06 2021-05-10 2024-05-10 10.00
累进

利率
3.40

102100630.IB
21 长电

MTN001
中期票据 2021-04-07 2021-04-09 2024-04-09 25.00

固定

利率
3.53

042100115.IB
21 长电

CP002

一般短期融

资券(CP)
2021-03-11 2021-03-15 2022-03-15 20.00

固定

利率
3.08

042100011.IB
21 长电

CP001

一般短期融

资券(CP)
2021-01-06 2021-01-08 2022-01-08 25.00

固定

利率
2.89

资料来源：iFinD，川财证券研究所
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表格 5.国内参股公司

分类 所持对象 代码 主营业务 投资类型 持股比例

A股

湖北能源 000883.SZ 电力、煤炭交易、天然气业务 长期股权投资 29.10%

三峡水利 600116.SH 电力、锰业及贸易 长期股权投资 18.62%

国投电力 600886.SH 水电、火电 长期股权投资 18.59%

广州发展 600098.SH 煤炭、管道燃气、火电 长期股权投资 15.35%

申能股份 600642.SH 火电、煤炭销售、气电、风电 长期股权投资 12.20%

桂冠电力 600236.SH 水电、风电、火电 长期股权投资 11.36%

川投能源 600674.SH 投资业务、电力业务、制造业 长期股权投资 11.00%

资料来源：长江电力 2022 年中报，川财证券研究所

三、公司近年重大资本运作

3.1 公司近年重大资本运作统计

表格 6.公司近年重大资本运作

交易时间
事项

类别
交易金额（万元） 交易对象

是否关

联交易
交易标的

2022-07-01
收购

购买
8,048,382.79

中国长江三峡集团

有限公司,长江三峡

投资管理有限公司,

云南省能源投资集

团有限公司等

是
三峡金沙江云川水电开发

有限公司 100%股权

2019-12-31
收购

购买
489,761.00

大唐云南发电有限

公司
否

云南华电金沙江中游水电

开发有限公司 23%股权

2017-06-27
收购

购买
270,000.00

三峡资本控股有限

责任公司
是

三峡资本控股有限责任公

司 10%股权

2016-04-15
收购

购买
7,973,515.89

中国长江三峡集团

公司,四川省能源投

资集团有限责任公

司,云南省能源投资

集团有限公司

是
三峡金沙江川云水电开发

有限公司 100%股权

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所

3.2 2022 年非公开增发项目融资

公司 2022 年 7 月 21 日公告：公司计划以发行股份及支付现金的方式购买中国长江三峡

集团有限公司、长江三峡投资管理有限公司、云南省能源投资集团有限公司、四川省能

源投资集团有限责任公司合计持有的三峡金沙江云川水电开发有限公司的 100%股权，同



川财证券研究报告

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明

15/21

时非公开发行股份募集配套资金。近日，三峡集团收到国务院国有资产监督管理委员会

出具的《关于中国长江电力股份有限公司资产重组及配套融资有关事项的批复》（国资

产权[2022]328 号），国务院国资委原则同意公司本次重组的方案。

表格 7.2022 定向增发项目融资

序号 项目名称 计划投入募资(万元) 已投入募资(万元)

1
购买三峡金沙江云川水电

开发有限公司部分股权
1,609,676.56 0

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所

四、投资建议

4.1投资逻辑和观点

坐拥最优质水资源永久使用权及水电站资产，水电装机规模大。作为资源型企业，公司

拥有我国最优质水能资源的永久使用权和最优质的水电站资产，公司运营管理（含代管）

6座巨型水电站，均为国家重要战略工程，位处长江干流之上，其中 4座水电站装机容

量位居全球前十，拥有 70 万千瓦及以上级巨型水轮发电机组 76 台，占全球同类机组的

59.84%。公司作为国内最大的水电上市公司，行业领先地位牢固，营业收入、装机容量

和发电量都稳居行业第一位。

乌东德电站、白鹤滩电站注入在即，调度体系变更有望提升发电规模。乌东德、白鹤滩

电站注入后公司装机容量和发电量将大幅提升，其中，乌东德电站装机容量 1,020 万千

瓦，年设计发电量 389 亿千瓦时，利用小时数 3,815 小时；白鹤滩电站装机容量 1,600

万千瓦，年设计发电量 624 亿千瓦时，利用小时数 3,903 小时。此外，乌东德、白鹤滩

电站的注入使水库梯级区域调度效应更加凸显，节水增发电量将进一步提升。目前，溪

洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝等 4座电站已实施统一联合的水库调度，年节水增发电量

近 100 亿千瓦时，在乌东德、白鹤滩电站全部机组投产后，将由公司进行统一调度和电

力生产管理，届时“六库联调”将进一步减少弃水，提升水资源利用率。

积极开展新业务，拓展成长新空间。公司智慧综合能源规模化发展，创新推出城市绿色

综合能源管家模式，积极布局“源网荷储”一体化发展，与多个城市和地区签署智慧综

合能源战略合作协议，新建并投运江苏宿迁泗阳光储充等 15 个项目，开工建设湖南耒

阳生物天然气等一批项目。公司新能源、抽蓄业务顺利开局，公司聚焦“水风光储”多

能互补，紧盯“大基地”“大项目”，坚持“送电端、受电端”两端发力，推动新能源

业务差异化发展；有序推进金沙江下游水风光一体化基地开发，发挥公司水电领域优势，

锁定多个抽水蓄能项目。优化战略投资布局，2021 年实现投资收益 54.26 亿元，创历史

新高，有效平滑来水波动对公司业绩的影响。
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4.2盈利预测与估值比较

4.2.1.盈利预测

4.2.1.1.最新披露财务数据

2022 年 8 月 30 日，长江电力披露半年报，公司上半年实现营业收入 253.88 亿元，同比

增长 27.57%;实现归属于上市公司股东的净利润 112.92 亿元，同比增长 31.57%。

4.2.1.2.盈利预测假设

长江流域三季度出现罕见高温天气，预计对公司下半年业绩有一定影响；公司水电业务

毛利率和销售费用、研发费用、管理费用占营业收入的比例不出现大幅波动；公司对外

投资收益保持在稳定区间。

4.2.1.3.盈利预测结论

暂不考虑乌白注入，我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 561.34（同比增长

0.88%）、583.50 和 594.82 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 269.04（同比

增长 2.40%）、280.65 和 286.86 亿元。总股本 227.4 亿股，对应 EPS1.18、1.23、1.26

元，给予“增持”评级。

表格 8.公司分业务收入和毛利率假设（单位：百万元）

指标 分业务 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入

电力 49,659.31 52,882.35 48,752.35 49,239.88 51,455.67 52,587.69

同比增长 6.49% -7.81% 1.00% 4.50% 2.20%

其他 134.06 4,342.97 5,887.74 5,887.74 5,887.74 5,887.74

同比增长 3139.66% 35.57% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务 0.00 558.05 1,006.17 1,006.17 1,006.17 1,006.17

同比增长 80.30% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 电力 62.52% 66.39% 66.02% 66.21% 66.21% 66.21%

其他 42.15% 32.33% 32.12% 32.22% 32.22% 32.22%

其他业务 0.00% 22.16% 45.06% 45.06% 45.06% 45.06%

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 10 月 10日，川财证券研究所

4.2.2.估值比较

截止 2022 年 10 月 10 日，公司股价 23.36 元，总股本 227.4 亿股，对应市值 5312 亿

元,2022-2024 年 PE 约为 19.75、18.93 和 18.52 倍。
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表格 9.可比公司估值

代码 公司
股价/

元
市值/亿元

EPS/元 PE
PB ROE

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

000601.SZ 韶能股份 4.74 51.22 0.03 0.18 0.22 199.94 29.72 24.27 1.08 2.84%

000722.SZ 湖南发展 11.67 54.17 0.26 0.36 0.40 34.42 39.41 35.21 1.72 2.55%

000791.SZ 甘肃电投 4.79 65.12 0.19 0.29 0.36 35.72 19.10 15.60 0.95 2.12%

000993.SZ 闽东电力 10.07 46.12 0.26 0.58 0.71 51.76 20.52 16.73 2.12 6.42%

600025.SH 华能水电 6.83 1229.40 0.32 0.40 0.43 20.32 18.76 17.28 2.36 5.92%

600236.SH 桂冠电力 5.96 469.79 0.17 0.34 0.34 37.43 18.79 18.93 3.04 10.87%

600674.SH 川投能源 12.15 535.51 0.70 0.81 0.91 17.84 16.37 14.62 1.76 5.03%

600886.SH 国投电力 10.73 799.83 0.33 0.78 0.89 35.09 14.78 13.05 1.70 4.45%

资料来源：iFinD，预测截止日期 2022 年 10 月 10 日，川财证券研究所
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风险提示

长江来水风险

公司目前管理的 6座水电站（含委托管理的乌东德、白鹤滩电站）均分布在长江中上游，

发电量与梯级水库来水密切相关，来水的不确定性对公司电力生产可能产生一定影响。

安全生产风险

公司梯级电站均位于长江干流，担负防洪、发电、航运、补水等多项任务，运行条件复

杂。电站机组容量大、台数多，设备种类多、运行周期长，设备运行管理难度大，大坝

安全管理责任重。

投资管控风险

在新冠疫情蔓延、全球经济增长趋缓和国内经济结构调整的背景下，公司开展对外投资，

受国内外政治、经济、资本市场变化、市场竞争加剧等多种因素影响，导致投资难度加

大，投资收益可能低于预期。投资完成后，存在地域、文化、制度、思维等方面差异，

并购项目也面临一定的管控和文化融合风险。
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盈利预测
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。
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