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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.57 元

总市值/流通市值 552248/531440 百万元

52周最高价/最低价 23.33/19.75 元

近 3 个月日均成交额 1003.30 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）-来水偏枯拖累 23H1 业绩，装机规模

及现金流大幅增长》 ——2023-09-07

《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

来水改善显著提振三季度业绩，发电量同比增加。2023 年前三季度，公司

实现营业收入 578.55 亿元（+9.02%），实现归母净利润 215.24 亿元

（+4.13%），扣非归母净利润 190.15 亿元（+12.84%）；2023 年单三季

度实现营业收入 268.80 亿元（+24.40%），实现归母净利润 126.42 亿

元（+38.07%），扣非归母净利润 129.60 亿元（+67.52%）。受上半年

长江流域来水同比明显偏枯和三季度来水改善（三峡水库来水量同比偏

丰 36%）影响，2023 年前三季度公司境内六座梯级电站总发电量约 2033

亿千瓦时，同比减少 1%；其中，2023Q3 发电量为 1001 亿千万时（+23%）。

三季度毛利率和净利率同比提升，费用率同比略降。2023 年前三季度，公

司毛利率为 57.89%（-2.54pct），主要系上半年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；净利

率为 37.85%（-3.01pct），主要受并购川云公司带来财务费用增加影响。

2023 年 前 三 季 度 ， 销 售 、 管 理 及 研 发 、 财 务 费 用 率 为

0.22%/1.81%/16.31%，同比-0.02/-0.39/+2.81pct。2023 年单三季度，

毛利率/净利率为 67.07%/47.46%，同比+1.69/+1.62pct，电量增发摊低

度电折旧，销售/管理及研发/财务费用率同比-0.04/-0.72/-0.26pct。

2023年蓄水任务顺利完成,2024年发电量增长可期。8 月 1 日，乌东德、

白鹤滩水库蓄水工作启动；9月 10 日，三峡水库正式启动蓄水，起蓄水

位较 2017-2021 年均值偏高 3.68 米。截至 10 月 20 日，公司长江干流

六座梯级水库基本完成 2023 年度蓄水任务，总可用水量达 410 亿立方

米（同增超 160 亿立方米），蓄能 338 亿千瓦时（同增超 90 亿千瓦时）。

公司积极开展抽水蓄能业务和新能源发电业务，或将成为新的重要增长点。

2023年公司首座抽水蓄能电站——甘肃张掖140万千瓦抽蓄电站顺利开

工，2023 年 6 月 30 日转入工程建设阶段，预计 2028 年首台机组投产发

电，2029 年全部机组投产发电；奉节县菜籽坝 120 万千瓦项目也于 2023

年 6 月 28 日开工。此外，公司积极筹划“水风光储一体化”项目开发。

投资建议：考虑三季度业绩高增长及来水若持续修复业绩将进一步增长，上

调利润预测，预计2023-2025年EPS为1.2/1.4/1.4元（前值为1.2/1.3/1.3

元，上调幅度为3%/7%/6%），对应PE为18/17/16x，给予21.5-23.5倍 PE，

对应27-29元/股合理价值，较目前股价有18%-29%溢价空间，维持买入评级。

风险提示：来水不及预期，电价大幅下降，政策变化。

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 80,869 90,959 92,001

(+/-%) -3.7% -6.4% 55.3% 12.5% 1.1%

净利润(百万元) 26273 21309 30347 35562 37356

(+/-%) -0.1% -18.9% 42.4% 17.2% 5.0%

每股收益（元） 1.16 0.87 1.24 1.35 1.42

EBIT Margin 57.2% 52.1% 51.6% 55.2% 54.6%

净资产收益率（ROE） 14.5% 11.5% 15.5% 14.8% 14.7%

市盈率（PE） 19.5 25.9 18.2 16.7 15.9

EV/EBITDA 15.1 17.9 14.4 12.5 10.7

市净率（PB） 2.83 2.98 2.82 2.46 2.33

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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来水改善显著提振三季度业绩，业绩实现大幅增长。2023 年前三季度，公司实现

营业收入 578.55 亿元（+9.02%），实现归母净利润 215.24 亿元（+4.13%），扣

非归母净利润 190.15 亿元（+12.84%）；2023 年单三季度实现营业收入 268.80

亿元（+24.40%），实现归母净利润 126.42 亿元（+38.07%），扣非归母净利润

129.60 亿元（+67.52%），主要受益于三季度水电发电量同比增加。受上半年长

江流域来水同比明显偏枯影响（三季度来水情况改善），2023 年前三季度公司境

内所属六座梯级电站总发电量约 2033 亿千瓦时，同比减少 1%；其中，2023Q1 发

电量为 556 亿千瓦时（+18%），2023Q2 发电量为 476 亿千瓦时（-38%），2023Q3

发电量为 1001 亿千万时（+23%）。

三季度长江流域来水同比偏丰，发电量同比增加。2023 年第三季度，长江上游乌

东德水库来水总量约 460.28 亿立方米，较上年同期偏丰 15.37%；三峡水库来水

总量约 1367.38 亿立方米，较上年同期偏丰 35.81%。而 2022 年第三季度溪洛渡

水库来水总量约 422.69 亿立方米，较上年同期偏枯 20.49%；三峡水库来水总量

约 1006.83 亿立方米，较上年同期偏枯 54.40%。受长江流域来水改善影响，2023

年第三季度，公司境内所属六座梯级电站总发电量约 1001.23 亿千瓦时，较上年

同期增加 22.77%。

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
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表1：公司在运水电站发电量情况

电站名称

2023Q2 2023Q3

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 167.81 -43.53% 287.64 43.62%

葛洲坝电站 41.90 -26.29% 58.27 18.63%

溪洛渡电站 79.50 -52.51% 189.35 5.23%

向家坝电站 50.39 -43.55% 103.52 -1.27%

乌东德电站 59.21 -39.83% 150.76 20.16%

白鹤滩电站 77.35 +22.66% 211.69 35.81%

合计 476.16 -38.33% 1001.23 22.77%

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2022 年前三季度白鹤滩电站机组尚未全部投产

三季度毛利率和净利率同比提升，费用率同比略降。2023 年前三季度，公司毛利

率为 57.89%，同比降低 2.54pct，主要系上半年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；净利率为 37.85%，同比

降低 3.01pct，毛利率影响之外主要受财务费用增加影响。2023 年前三季度，公

司销售、管理及研发、财务费用率分别为 0.22%/1.81%/16.31%，同比变动

-0.02/-0.39/+2.81pct，期间费用率为 18.33%，同比增加 2.40pct。因 2023 年并

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，

2023 年前三季度财务费用总计为 94.34 亿元，同比提高 31.74%。2023 年单三季

度，公司毛利率和净利率为 67.07%和 47.46%，同比+1.69pct/+1.62pct，主要受

益于电量增发摊低度电折旧，公司销售、管理及研发、财务费用率同比分别变动

-0.04pct/-0.72pct/-0.26pct。

ROE 同比明显提升，经营性净现金流同比增加。2023 年前三季度，公司 ROE 为

10.53%，同比增加 2.50pct。2023 年前三季度，公司收回电费款增加，经营性净

现金流入 363.84 亿元，同比提高 2.95%；投资性净现金流出 737.12 亿元，同比

下降 857.86%，主要系支付并购云川公司交易对价所致；2023 年前三季度融资增

加，融资性现金流回正，净现金流入 343.91 亿元，同比增加 222.17%。

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
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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

乌白电站注入带动装机容量提升，水电经营收益有望进一步提升。公司是我国最

大的水电上市公司，依托第一大河流长江，资源优势得天独厚。1）从装机规模和

流域区位看，在手电站是最优质的水电资产。2）具备流域梯级联合调度能力，2023

年从“四库联调”升级为“六库联调”。3）具备跨大区水电营销能力和较强的电

力消纳能力。2023 年 1 月公司完成乌东德、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%，装机总量增长至 7169.5 万千瓦（涨幅 57.6%），

达历史新高，为公司业绩增长提供新动能。

2023 年蓄水任务顺利完成,2024 年发电量增长可期。8 月 1 日，随着乌东德、白

鹤滩水库蓄水工作启动，梯级水库 2023 年度蓄水工作正式开始。9 月 10 日起，

三峡水库正式启动蓄水，起蓄水位较 2017 至 2021 年均值偏高 3.68 米。截至 10

月 20 日，公司所属长江干流六座梯级水库基本完成 2023 年度蓄水任务，总可用

水量（指水库死水位之上的水量）达 410 亿立方米，蓄能 338 亿千瓦时，经测算，

梯级水库可用水量同比增加超 160 亿立方米，蓄能增加超 90 亿千瓦时。

公司积极开展抽水蓄能业务和新能源发电业务，或将成为新的重要增长点。公司

目前已至少接收了 28 个抽水蓄能项目，锁定抽蓄项目资源 3000-4000 万千瓦，为

未来发展打下基础。2023 年公司首座抽水蓄能电站——甘肃张掖抽蓄电站顺利开

工，标志着公司抽蓄电站投资建设取得实质性进展，电站总装机 140 万千瓦，于

2023 年 6 月 30 日转入工程建设阶段，预计 2028 年实现首台机组投产发电，2029

年全部机组投产发电；奉节县菜籽坝 120 万千瓦项目也于 2023 年 6 月 28 日开工。

此外，公司还依托抽水蓄能，积极筹划“水风光储一体化”项目的开发，2021 年

公司成立长电新能有限责任公司，主营金沙江流域水风光一体化可再生能源基地

的清洁能源项目开发、投资和运营管理，目前公司首批新能源场站顺利投产运行。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑三季度业绩超预期，且若后

续来水持续修复，业绩有望进一步增长，我们上调利润预测，预计 2023-2025 年

公司归母净利润分别为 303.5/355.6/373.6 亿元（上调幅度为 3%/7%/6%），同比

增长 42.4%/16.8%/4.8%；每股收益为 1.24/1.35/1.42 元（前值为 1.20/1.26/1.34

元），对应当前 PE 为 18/17/16x。我们给予公司 2023 年 21.5-23.5 倍 PE，对应

26.7-29.1/股合理价值，较目前股价有 18%-29%的溢价空间，维持“买入”评级。
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表2：可比公司估值表（更新至 2023 年 10月 31 日）

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 7.7 1,382.4 0.4 0.4 0.5 0.5 21.9 18.4 16.6 15.2 1.7 无

600674.SH 川投能源 14.7 656.2 0.8 1.0 1.1 1.2 18.5 14.3 13.3 12.6 0.8 无

002039.SZ 黔源电力 14.1 60.2 1.0 0.8 1.4 1.5 14.5 17.1 10.2 9.2 0.9 无

600116.SH 三峡水利 8.0 153.2 0.3 0.3 0.5 0.6 32.0 28.0 16.7 13.0 0.7 买入

600900.SH 长江电力 22.6 5,522.5 0.9 1.2 1.4 1.4 24.1 18.2 16.7 15.9 0.9 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、三峡水利盈利数据取自 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 178809 245226 134733 营业收入 55646 52060 80869 90959 92001

应收款项 4342 5111 7939 8930 9032 营业成本 21113 22233 34056 35396 36122

存货净额 470 453 695 573 592 营业税金及附加 1164 1072 1665 1873 1894

其他流动资产 3181 436 677 761 770 销售费用 150 165 257 289 292

流动资产合计 17923 15302 188119 255490 145127 管理费用 1360 1360 2987 3022 3277

固定资产 221604 214222 442302 425261 407976 研发费用 39 90 139 157 158

无形资产及其他 20181 22113 21228 20344 19459 财务费用 4751 4092 6409 8393 6201

投资性房地产 8137 8465 8465 8465 8465 投资收益 5426 4600 4180 4180 4180

长期股权投资 60717 67166 76135 84706 92702

资产减值及公允价值变

动 376 (654) (1355) (1355) (1355)

资产总计 328563 327268 736250 794265 673729 其他收入 (33) (149) (139) (157) (158)

短期借款及交易性金融

负债 29756 34949 174743 192218 57665 营业利润 32876 26936 38181 44655 46882

应付款项 694 942 1498 1235 1277 营业外净收支 (467) (623) (510) (510) (510)

其他流动负债 22956 16568 26424 22360 23336 利润总额 32409 26313 37671 44145 46372

流动负债合计 53406 52458 202666 215813 82279 所得税费用 5924 4664 6837 8012 8416

长期借款及应付债券 70418 76238 86910 91583 96255 少数股东损益 212 340 487 571 600

其他长期负债 14451 2818 2868 2918 2958 归属于母公司净利润 26273 21309 30347 35562 37356

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 292444 310314 181492 净利润 26273 21309 30347 35562 37356

少数股东权益 9224 10266 10436 10636 10846 资产减值准备 (58) 309 1095 (55) (55)

股东权益 181064 185488 196110 240956 254031 折旧摊销 11407 11016 16931 21935 22127

负债和股东权益总计 328563 327268 498990 561906 446369 公允价值变动损失 (376) 654 1355 1355 1355

财务费用 4751 4092 6409 8393 6201

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (14189) (15804) 8247 (5285) 873

每股收益 1.16 0.87 1.24 1.35 1.42 其它 109 (328) (924) 255 265

每股红利 0.88 0.92 0.81 0.88 0.92 经营活动现金流 23166 17154 57050 53766 61920

每股净资产 7.96 7.58 8.01 9.17 9.67 资本开支 0 (247600) (9316) (10211) (10256)

ROIC 9.69% 8.11% 8% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14.51% 11.49% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (10293) (254049) (18286) (18781) (18252)

毛利率 62% 57% 58% 61% 61% 权益性融资 (86) 27 0 32400 0

EBIT Margin 57% 52% 52% 55% 55% 负债净变化 21992 2178 4673 4673 4673

EBITDA Margin 78% 73% 73% 79% 79% 支付股利、利息 (20008) (22544) (19725) (23115) (24281)

收入增长 -4% -6% 55% 12% 1% 其它融资现金流 (8961) 269688 139795 17474 (134552)

净利润增长率 -0% -19% 42% 17% 5% 融资活动现金流 (12174) 236267 130742 31432 (154161)

资产负债率 45% 43% 61% 57% 43% 现金净变动 699 (628) 169506 66417 (110493)

股息率 3.6% 4.1% 3.6% 4.2% 4.4% 货币资金的期初余额 9231 9930 9302 178809 245226

P/E 19.5 25.9 18.2 16.7 15.9 货币资金的期末余额 9930 9302 178809 245226 134733

P/B 2.8 3.0 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (230059) 50047 47546 53879

EV/EBITDA 15.1 17.9 14.4 12.5 10.7 权益自由现金流 0 41808 189268 62824 (81076)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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