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长江电力（600900.SH）事件点评     

输配电价落地，白鹤起舞 
 

 2023 年 05 月 16 日 

 

➢ 事件概述：5 月 15 日，国家发改委印发《关于白鹤滩～江苏、白鹤滩～浙

江特高压直流工程和白鹤滩水电站配套送出工程临时输电价格的通知》（发改价

格〔2023〕404 号）。 

➢ 白鹤滩外送输配电价正式确认：根据文件公示，白鹤滩～江苏、白鹤滩～浙

江±800 千伏特高压直流工程临时输电价格分别为 8.36、8.14 分/千瓦时（含税，

含输电环节线损，线损率 6%），已投产白鹤滩水电站配套送出工程临时输电价

格为 0.85 分/千瓦时（含税，不计线损）。5 月 8 日公司业绩发布会已经明确白

鹤滩外送江苏、浙江的特高压输配电价及发电侧上网电价，但当时并未明确省内

过网费（即配套送出工程输电价）以及是否追溯调整。《通知》明确四川省内过

网费为 0.85 分/千瓦时，与我们之前在公司深度报告《4+2+N=？》中假设的 1.5

分/千瓦时相比，下降 0.65 分/千瓦时。考虑到每年白鹤滩外送江、浙计划电量均

超 240 亿度，合计近 500 亿度电可增加营收约 2.9 亿营收、考虑到所得税三免

三减半政策，可增加净利约 2.5-2.9 亿元。 

➢ 发改委明确特高压输电价格自并网起结算：目前白鹤滩上网电价仍按临时电

价结算，与外送江、浙上网电价之间有约 8 分/千瓦时的价差。404 号文明确“白

鹤滩水电站工程并网发电至本通知执行之日期间输送电量，白鹤滩～江苏、白鹤

滩～浙江±800 千伏特高压直流工程输电价格按上述核定价格执行，四川省内输

电价格按我委协调明确的过渡期（2021 年）水平执行”。预计四川省内电量及

市场化结算给云南电量部分或不追溯调整；送浙特高压是在 2022 年底投运，输

送电量较少；关键在于 2022 年 5 月投运的送苏特高压。根据《江苏广电》新闻

报道，截至 2023 年 1 月 17 日，白鹤滩累计送江苏电量 103.4 亿千瓦时；考虑

到白鹤滩 1Q23 发电量 136 亿千瓦时，假设截至 404 号文正式开始执行的 5 月

1日,白鹤滩累计送苏电量为 150亿千瓦时，则测算追溯电费理论上可增加约 10.6

亿元营收、约 9.3-10.6 亿元净利润。 

➢ 投资建议：白鹤滩外送输配电价正式核准，中间环节降价带来上网电价提升，

有望进一步增厚业绩。根据电价变化调整对公司盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS

分别为 1.46/1.47/1.48 元（前值 1.45/1.46/1.48 元），对应 5 月 15 日收盘价

PE 分别为 15.8/15.7/15.5 倍。参考公司历史估值及新业务发展潜力，给予公司

23 年 20.0 倍 PE 估值，目标价 29.20 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 52060 86318 86764 87230 

增长率（%） -6.4 65.8 0.5 0.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 21309 35620 35906 36237 

增长率（%） -18.9 67.2 0.8 0.9 

每股收益（元） 0.87 1.46 1.47 1.48 

PE 26.4  15.8  15.7  15.5  

PB 3.0 2.8 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：股价为 2023 年 05 月 15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 52060 86318 86764 87230  成长能力（%）     

营业成本 22233 34982 35293 35620  营业收入增长率 -6.44 65.80 0.52 0.54 

营业税金及附加 1072 1726 1735 1745  EBIT 增长率 -14.79 73.40 0.24 0.25 

销售费用 165 259 260 262  净利润增长率 -18.89 67.16 0.80 0.92 

管理费用 1360 2158 2169 2181  盈利能力（%）     

研发费用 90 129 130 131  毛利率 57.29 59.47 59.32 59.17 

EBIT 27141 47063 47176 47293  净利润率 41.58 41.68 41.80 41.96 

财务费用 4092 10164 10945 10678  总资产收益率 ROA 6.51 5.89 5.90 5.86 

资产减值损失 -268 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.49 17.87 16.93 16.09 

投资收益 4600 5000 6000 6000  偿债能力     

营业利润 26936 41806 42139 42522  流动比率 0.29 0.20 0.32 0.47 

营业外收支 -623 -450 -450 -450  速动比率 0.28 0.20 0.32 0.46 

利润总额 26313 41356 41689 42072  现金比率 0.18 0.07 0.19 0.34 

所得税 4664 5376 5420 5469  资产负债率（%） 40.19 65.26 63.36 61.73 

净利润 21649 35980 36269 36603  经营效率     

归属于母公司净利润 21309 35620 35906 36237  应收账款周转天数 30.82 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 38257 69346 69459 69575  存货周转天数 7.44 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.16 0.14 0.14 0.14 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9302 10297 29953 54442  每股收益 0.87 1.46 1.47 1.48 

应收账款及票据 4397 18931 19029 19131  每股净资产 7.58 8.15 8.67 9.21 

预付款项 66 105 106 107  每股经营现金流 1.26 2.80 2.69 2.69 

存货 453 767 774 781  每股股利 0.85 0.90 0.95 1.00 

其他流动资产 1084 1262 1266 1270  估值分析     

流动资产合计 15302 31362 51127 75731  PE 26.4  15.8  15.7  15.5  

长期股权投资 67166 73166 79166 85166  PB 3.0 2.8 2.7 2.5 

固定资产 211351 466698 445586 424474  EV/EBITDA 17.39 12.91 12.48 12.04 

无形资产 22113 22113 22113 22113  股息收益率（%） 3.71 3.91 4.13 4.35 

非流动资产合计 311966 573113 557800 542488       

资产合计 327268 604474 608927 618218       

短期借款 26752 73841 76841 79841  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 942 1169 1180 1191  净利润 21649 35980 36269 36603 

其他流动负债 24764 80624 80922 81235  折旧和摊销 11116 22283 22283 22283 

流动负债合计 52458 155634 158942 162266  营运资金变动 -2084 6441 199 210 

长期借款 38618 195407 179407 174407  经营活动现金流 30913 68605 65724 65754 

其他长期负债 40438 43438 47448 44948  资本开支 -4834 -277881 -1422 -1422 

非流动负债合计 79056 238845 226855 219355  投资 -1032 -5990 -5990 -5990 

负债合计 131514 394479 385797 381621  投资活动现金流 -4093 -268352 -1412 -1412 

股本 22742 24468 24468 24468  股权募资 27 1726 0 0 

少数股东权益 10266 10626 10988 11354  债务募资 7077 230940 -8990 -4500 

股东权益合计 195754 209995 223129 236597  筹资活动现金流 -27584 200741 -44656 -39852 

负债和股东权益合计 327268 604474 608927 618218  现金净流量 -623 995 19656 24490 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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