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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 26.40 - 28.80 元

收盘价 21.81 元

总市值/流通市值 533652/496000 百万元

52周最高价/最低价 24.06/19.75 元

近 3 个月日均成交额 949.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长江电力（600900.SH）-23Q1 来水改善致业绩回升，水风光储

一体化持续推进》 ——2023-05-03

《长江电力（600900.SH）-来水欠佳致三季度业绩下滑，风光水

一体化及抽蓄布局稳步推进》 ——2022-11-06

来水偏枯拖累业绩，乌白电站注入致装机容量大幅增长。2023H1，公司实

现营业收入 309.75 亿元（-1.54%）；实现归母净利润 88.82 亿元

（-22.85%），主要系二季度水电发电量大幅降低、财务费用同比大幅

增加所致。得益于乌白电站的注入，公司总装机容量由 4559.5 万千瓦

增长至 7179.5 万千瓦，涨幅 57.46%；上半年六座梯级电站总发电量约

1032 亿千瓦时（+8.52%），创历史新高，其中，Q1 发电量 555.98 亿千

瓦时（+18.40%），Q2 发电量 476 亿千瓦时（-38.33%）。

上半年来水情况偏枯，下半年有望修复。截至 2023 年月 30 日，长江上游

乌东德水库来水总量约 329.07 亿立方米，较上年同期偏枯 22.89%；三

峡水库来水总量约 1236.23 亿立方米，较上年同期偏枯 30.27%。下半年

降水情况转好，来水有望改善。根据中国气象局数据，8 月全国平均降

水量 111.3 毫米，较常年同期偏多 3.9%；长江水利委员会下发调度令，

自 8 月 22 日起增加三峡水库出库流量，按日均 22000 立方米每秒控制。

乌白电站完成注入，为公司业务发展带来新动能。1 月 10 日，公司以发行

股份及支付现金方式购买云川公司 100%股权，完成乌东德、白鹤滩两座

水电站合计 26.2GW 装机注入，占公司总装机的 36.5%，公司装机量达历

史新高。上半年公司乌白电站发电量 329.68 亿千瓦时，占总发电量的

32%。得益于乌白电站注入带来的增量，公司总发电量在来水偏枯情况

下仍实现 8.5%的增幅，若来水进一步修复，公司业绩有望实现明显增长。

布局和推进新能源和抽水蓄能业务，推进智慧综合能源开发。公司发挥大

水电运维的核心能力，推进金沙江下游“水风光储”一体化可再生能源

开发，推进智慧综合能源业务，布局“源网荷储”一体化发展。抽水蓄

能方面，报告期内奉节县菜籽坝 120 万千瓦项目已于 6 月 28 日开工，

甘肃张掖 140 万千瓦项目于 6 月 30 日转入工程建设阶段。

风险提示：来水不及预期，电价大幅下降，政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑来水偏枯，下半年来

水或有望转好的综合影响，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

292.5/332.0/351.5 亿元（原为 346.3/352.7/356.3 亿元），同比增速

37/14/6%；每股收益1.20/1.26/1.34元，对应当前PE为18/17/16x，给予

22-24倍PE，对应每股合理价值为26.40-28.80元/股，较目前股价有21%-32%

的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 55,646 52,060 80,862 90,906 91,926

(+/-%) -3.7% -6.4% 55.3% 12.4% 1.1%

净利润(百万元) 26273 21309 29252.79 33204.27 35145.81

(+/-%) -0.1% -18.9% 37.3% 13.5% 5.8%

每股收益（元） 1.16 0.87 1.20 1.26 1.34

EBIT Margin 57.2% 52.1% 53.3% 57.0% 57.1%

净资产收益率（ROE） 14.5% 11.5% 14.9% 13.8% 13.9%

市盈率（PE） 18.9 25.1 18.3 17.3 16.4

EV/EBITDA 14.7 17.5 15.0 12.1 11.7

市净率（PB） 2.75 2.89 2.74 2.40 2.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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来水偏枯拖累业绩，乌白电站注入致装机容量大幅增长。2023H1，公司实现营业

收入309.75亿元，同比下降1.54%；实现归母净利润88.82亿元，同比下降22.85%，

主要系二季度水电发电量大幅降低、财务费用同比大幅增加所致。得益于乌白电

站的注入，公司总装机容量由 4559.5 万千瓦增长至 7179.5 万千瓦，涨幅 57.46%；

上半年六座梯级电站总发电量约 1032 亿千瓦时（+8.52%），创历史新高，其中，

Q1 发电量 555.98 亿千瓦时（+18.40%），Q2 发电量 476 亿千瓦时（-38.33%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：公司在运水电站发电量情况

电站名称

23Q1 23Q2

总发电量

亿千瓦时
同比变动

总发电量

亿千瓦时
同比变动

三峡电站 121.04 -19.87% 167.81 -43.53%

葛洲坝电站 31.49 -6.88% 41.90 -26.29%

溪洛渡电站 131.22 +27.73% 79.50 -52.51%

向家坝电站 79.11 +49.71% 50.39 -43.55%

乌东德电站 57.55 +6.37% 59.21 -39.83%

广白鹤滩电站 135.57 +80.73% 77.35 +22.66%

合计 555.98 +18.40% 476.16 -38.33%

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：上年同期白鹤滩电站机组尚未全部投产
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毛利率和净利率同比下降，财务费用率大幅提高。2023H1，公司毛利率为 49.93%，

同比降低 8.72pct，主要系白鹤滩水电站全面投产后计提折旧费用增加及境外配

售电业务增加，营业成本同比增加所致；净利率为 29.52%，同比降低 15.63pct，

主要系财务费用大幅增加所致。公司销售、管理、财务、研发费用率分别为

0.26/2.07/20.31/0.41%，同比变动-0.04/-0.39/+12.28/+0.37pct，三项费用率

合计 22.64%，较去年同期提高了 11.85%。本期因并购云川公司，公司带息负债规

模和利息费用增加，及利息资本化金额同比减少，财务费用总计 62.90 亿元，同

比提高 37.41%。

ROE 同比下降，三大现金流大幅增加。2023H1，公司 ROE 为 4.28%，同比降低

1.85pct，主要系净利率明显下降所致所致；乌白电站注入，公司固定资产大幅增

加，权益乘数为 2.44，较去年同期提高了 0.57。本期公司收回电费款增加，经营

性净现金流入 250.86 亿元，同比提高 41.03%；投资性净现金流出 714.83 亿元，

同比提高 734.68%，主要系支付并购云川公司交易对价所致；本期融资增加，融

资性现金流回正，净现金流入 488.27 亿元，同比提高 676.18%。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

上半年来水情况偏枯，下半年有望修复。截至 2023 年月 30 日，长江上游乌东德

水库来水总量约 329.07 亿立方米，较上年同期偏枯 22.89%；三峡水库来水总量

约 1236.23 亿立方米，较上年同期偏枯 30.27%。长江来水同比明显偏枯、运行水

位显著偏低（梯级水库持续向下游补水）致公司业绩承压。下半年降水情况转好，

来水有望改善。根据中国气象局数据，8 月全国平均降水量 111.3 毫米，较常年



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

同期偏多 3.9%；长江水利委员会下发调度令，自 8 月 22 日起增加三峡水库出库

流量，按日均 22000 立方米每秒控制。

乌白电站完成注入，为公司业务发展带来新动能。1月 10 日，公司以发行股份及

支付现金方式购买云川公司 100%股权，完成乌东德、白鹤滩两座水电站合计

26.2GW 装机注入，占公司总装机的 36.5%，公司装机量达历史新高。上半年公司

原有四座水电站总发电量 702.46 亿千瓦时，同比减少 26.1%；乌白电站发电量

329.68 亿千瓦时，占总发电量的 32%。得益于乌白电站注入带来的增量，公司总

发电量在来水偏枯情况下仍实现 8.5%的增幅，若来水进一步修复，公司业绩有望

实现明显增长。

布局和推进新能源和抽水蓄能业务，推进智慧综合能源开发。公司发挥大水电运

维的核心能力，推进金沙江下游“水风光储”一体化可再生能源开发，推进智慧

综合能源业务，布局“源网荷储”一体化发展。抽水蓄能方面，报告期内奉节县

菜籽坝 120 万千瓦项目已于 6 月 28 日开工，甘肃张掖 140 万千瓦项目于 6 月 30

日转入工程建设阶段。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑来水偏枯，下半年来水或有

望 转 好 的 综 合 影 响 ， 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2025 年 公 司 营 收

808.6/909.1/919.3 亿元（原为 817.9/828.5/835.1 亿元）；归母净利润分别为

292.5/332.0/351.5 亿元（原为 346.3/352.7/356.3 亿元），同比增速 37/14/6%；

每股收益 1.20/1.26/1.34 元，对应当前 PE 为 18/17/16x，给予 22-24 倍 PE，对

应每股合理价值为 26.40-28.80 元/股，较目前股价有 21%-32%的溢价空间，维持

“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E

600025.SH 华能水电 7.38 1,328.40 0.38 0.41 0.46 0.49 19.5 17.9 16.1 15.0 1.63 无

600674.SH 川投能源 14.76 658.42 0.79 1.03 1.10 1.16 18.7 14.4 13.4 12.7 1.99 无

002039.SZ 黔源电力 13.55 57.93 0.97 1.01 1.38 1.56 14.0 13.5 9.8 8.7 0.36 无

600116.SH 三峡水利 8.09 154.69 0.25 0.35 0.53 0.65 32.5 23.0 15.4 12.4 0.46 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电、川投能源、黔源电力盈利数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 9930 9302 9302 9302 9302 营业收入 55646 52060 80862 90906 91926

应收款项 4342 5111 7938 8925 9025 营业成本 21113 22233 33565 34405 34675

存货净额 470 453 673 504 485 营业税金及附加 1164 1072 1665 1872 1893

其他流动资产 3181 436 677 761 770 销售费用 150 165 257 288 292

流动资产合计 17923 15302 18590 19491 19581 管理费用 1360 1360 2102 2364 2390

固定资产 221652 214285 447798 432299 416669 财务费用 4751 4092 9349 13231 11613

无形资产及其他 20181 22113 21228 20344 19459 投资收益 5426 4600 4180 4180 4180

投资性房地产 8090 8402 8402 8402 8402

资产减值及公允价值变

动 376 (654) (1355) (1321) (1273)

长期股权投资 60717 67166 76135 84706 92702 其他收入 (33) (149) (145) (158) (160)

资产总计 328563 327268 409621 565242 556813 营业利润 32876 26936 36604 41448 43811

短期借款及交易性金融

负债 29756 34949 248907 197934 172039 营业外净收支 (467) (623) (510) (510) (510)

应付款项 694 942 1471 1159 1174 利润总额 32409 26313 36094 40938 43301

其他流动负债 22956 16568 25849 21311 21580 所得税费用 5924 4664 6398 7256 7675

流动负债合计 53406 52458 276227 220404 194794 少数股东损益 212 340 443 478 480

长期借款及应付债券 70418 76238 86910 91583 96255 归属于母公司净利润 26273 21309 29253 33204 35146

其他长期负债 14451 2818 2868 2918 2958

长期负债合计 84869 79056 89778 94501 99213 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 138275 131514 366006 314905 294007 净利润 26273 21309 29253 33204 35146

少数股东权益 9224 10266 10421 10588 10756 资产减值准备 (566) 1030 701 (34) (48)

股东权益 181064 185488 76122 239748 252049 折旧摊销 11420 11039 16798 21942 22038

负债和股东权益总计 328563 327268 409621 565242 556813 公允价值变动损失 (566) 1030 701 (34) (48)

财务费用 4751 4092 9349 13231 11613

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (9379) (4153) 6522 (5751) 194

每股收益 1.16 0.87 1.20 1.26 1.34 其它 8551 659 4623 9252 7649

每股红利 0.82 0.85 0.78 0.82 0.87 经营活动现金流 35732 30913 58598 58580 64931

每股净资产 7.96 7.58 8.00 9.13 9.60 资本开支 (3474) (4871) (250127) (5525) (5475)

ROIC 11% 10% 10% 9% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 11% 15% 14% 14% 投资活动现金流 (6565) (4093) (259096) (14095) (13471)

毛利率 62% 57% 58% 62% 62% 权益性融资 155 27 0 32400 0

EBIT Margin 57% 52% 53% 57% 57% 负债净变化 21992 2178 4673 4673 4673

EBITDA Margin 78% 73% 74% 81% 81% 支付股利、利息 (18541) (20879) (19014) (21583) (22845)

收入增长 -4% -6% 55% 12% 1% 其它融资现金流 (21499) (1428) 213959 (50973) (25895)

净利润增长率 -0% -19% 37% 14% 6% 融资活动现金流 (28381) (27584) 200498 (44484) (51460)

资产负债率 45% 43% 66% 58% 55% 现金净变动 699 (628) 0 0 0

股息率 3.5% 3.9% 3.6% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 9231 9930 9302 9302 9302

P/E 18.9 25.1 18.3 17.3 16.4 货币资金的期末余额 9930 9302 9302 9302 9302

P/B 2.7 2.9 2.7 2.4 2.3 企业自由现金流 24575 24348 (191315) 53306 59970

EV/EBITDA 14.7 17.5 15.0 12.1 11.7 权益自由现金流 25068 25098 19624 (3880) 29193

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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