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 事件

长江电力发布三季度报告，公司第三季度实现营业收入 158.81 亿元，同比下降 22.71%；

实现归属于上市公司股东的净利润 76.53 亿元，同比下降 30.34%；实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 77.36 亿元，同比下降 29.52%。前三季度实现营业收

入 412.69 亿元，同比增长 2.03%；实现归属于上市公司股东的净利润 189.44 亿元，同

比下降 3.18%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 190.15 亿元，同

比增长 5.05%。

 点评

罕见高温天气导致主汛期来水严重偏枯，公司第三季度发电量大幅下降。受第三季度

来水偏少影响，公司第三季度总发电量 534.18 亿千瓦时，较上年同期减少 34.20%。

其中，三峡电站、葛洲坝电站、溪洛渡电站、向家坝电站分别完成发电量 200.28、49.12、

179.94、104.85 亿千瓦时，较上年同期分别减少 51.75%、21.19%、17.60%、9.69%。

但得益于上半年来水偏丰以及三季度电价上涨，公司前三季度总发电量和营业收入并

未发生大幅波动，公司前三季度总发电量 1485.32 亿千瓦时，较上年同期减少 2.61%，

营业收入 412.69 亿元，同比增长 2.03%。

积极拓展新业务，打开成长新空间。公司立足水电主业的同时，着力构建“大水电平

台+新能源业务平台+智慧综合能源平台+配售电平台+国际业务平台+投资业务平台”等

多平台协同发展新格局。在产业链条方面，从以发电为主拓展到“发－配－售”并举，

形成完整产业链；在能源结构方面，从单一水电扩展到水风光储并举，多能互补，构

建水风光储一体化发展格局；在业务形态方面，由单一电源运行管理，拓展到智慧综

合能源开发，从发电侧拓展到用户侧综合服务；在对外投资方面，推动与长江上游流

域水电开发主体建立股权纽带关系，积极推进长江流域水电资源联合调度，实现效益

与规模同步增长。

 维持“增持”评级

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 31 日，公司股价 20.26 元，总股本 227.4

亿股，对应市值 4608 亿元,2022-2024 年对应 PE 约为 17.13、16.42 和 16.06 倍，对

应 EPS1.18、1.23、1.26 元，维持“增持”评级。

 风险提示：来水不及预期、电价波动风险等

来水波动造成短期业绩承压，看好公司长期发展

—长江电力（600900）2022 年第三季度报告点评
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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 17.54 17.13 16.42 16.06

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 10 月 31日，川财证券研究所
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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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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注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。

行业公司评级
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入

评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。

重要声明
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业
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需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的
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