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股价走势 

如何用息差方法定价长江电力？ 
  
 
我们认为，市场对高股息标的的股息率要求≈无风险收益率+假设息差。 

1、寻找假设息差水平锚定点的核心假设： 

在 T 年年中公司公布 T-1 年分红预案之前，市场的分红预期的锚定点为 T-2
年实际分红额；在公布 T-1 年分红预案之后，市场对 T 年的分红预期的锚
定点转为 T-1 年分红承诺。 

① 2016-2020 年：长江电力承诺每股不低于 0.65 元的固定分红。市场对
于公司的分红派息有着稳定的预期，长江电力股息率持续稳定下行，逐步
贴近十年期国债收益率，息差逐渐缩窄。 

② 2021-2024 年：长江电力采取不低于 70%分红比例承诺，每股分红与当
年利润挂钩，分红额开始出现波动。市场对于不稳定分红的担忧隐藏在息
差的回升中。 

③2016-2024 年，长江电力与十年期国债收益率的平均息差为 76bp，我们
把它视作当前时间点长江电力的股息率与国债收益率假设息差的锚定点。 

2、24 年国债收益率中枢： 

假设 24 年十年期国债收益率的均值在 2.5%左右。 

3、息差视角下，长江电力的市值空间测算： 

当前时间点我们认为市场对长江电力的股息率要求为 2.5%（2024 年十年
期国债收益率中枢预测值）+0.76%（长江电力的股息率与国债收益率假设
息差值锚定点）=3.26%。 

根据 2024 年预期分红额测算： 

根据 2024 年 1 月 10 日 wind 一致预期，长江电力 2024 年的归母净利润为
344.46 亿元，70%的分红比例对应分红金额 241.1 亿元。锚定 76bp 的息差
值，在息差范围为 70-80bp 时，长江电力对应市值范围为 7307-7535 亿元，
对应目标价范围为 29.86-30.8 元，相较于 2024 年 1 月 8 日长江电力的收
盘价（23.60 元），涨幅空间在 26.5%-30.5%。 

投资建议：预估 2023-2025 年公司归母净利润分别为 290.8/344.8/367.9
亿元，对应 PE 分别为 19.8/16.7/15.7x。结合本文讨论的息差定价方法，
给予公司目标价范围 29.86-30.8 元，上调至“买入”评级。 
 
风险提示：来水不及预期、六库联调增发不及预期、电价波动、未来分红
稳定性、测算具有主观性等风险 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 55,646.25 52,060.48 78,804.67 88,039.03 89,474.01 

增长率(%) (3.70) (6.44) 51.37 11.72 1.63 

EBITDA(百万元) 48,986.70 42,729.12 67,387.22 74,466.24 75,470.83 

归属母公司净利润(百万元) 26,273.00 21,309.03 29,076.40 34,484.75 36,787.96 

增长率(%) (0.09) (18.89) 36.45 18.60 6.68 

EPS(元/股) 1.07 0.87 1.19 1.41 1.50 

市盈率(P/E) 21.92 27.03 19.81 16.70 15.66 

市净率(P/B) 3.18 3.11 2.94 2.79 2.65 

市销率(P/S) 10.35 11.06 7.31 6.54 6.44 

EV/EBITDA 12.42 13.63 13.11 11.56 11.18   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 如何用息差方法定价长江电力？ 

1.1. 历史复盘：我们认为分红承诺引导长江电力估值体系切换 

➢ 2004 年-2015 年：长电的股价走势与上证指数相关度较高，除三峡机组注入周期内
有短暂的超额收益外（2009 年三峡工程剩余 18 台机组全部转让给长江电力），公司
的长周期表现较为平淡（2004 年-2015 年的 12 年内，长江电力共有 7 年的年收益率
跑赢上证指数；2004-2015 累计涨幅仅 56%，低于上证指数的 136%）； 

➢ 2016 年至今：公司股价呈整体上涨态势，与上证指数相关性较小。 

根据长江电力《公司章程》，公司对 2016 年至 2020 年每年度的利润分配按每股不低
于 0.65 元进行现金分红；对 2021 年至 2025 年每年度的利润分配按不低于当年实现
净利润的 70%进行现金分红。 

2016 年开始，溪向电站注入后四库联调综合效益显现，叠加绝对分红承诺，大幅提
升了长江电力股息率下限。2016-2020 年公司股息率稳定下行，逐步向十年期国债收
益率贴近。说明锚定股息率定价的估值体系逐步得到市场认可。我们认为这一时间段
内，资产注入带来的业绩增长预期+稳定分红承诺引领长江电力估值体系的切换，带
动公司估值的提升。 

图 1： 长江电力股价复盘（左轴：元/股；右轴：上证指数点位） 

 

资料来源：Wind、长江电力公告、天风证券研究所 

1.2. 展望未来：息差视角下，如何看长江电力空间？ 

我们认为，市场对高股息标的的股息率要求≈无风险收益率+假设息差。 

1、寻找假设息差的锚定点。 

我们从历史“预期股息率”的角度，寻找当前时间点，长江电力的股息率与国债收益率假
设息差值的锚定点。 

核心假设：在 T 年年中公司公布 T-1 年分红预案之前，市场的分红预期的锚定点为 T-2 年
实际分红额；在公布 T-1 年分红预案之后，市场对 T 年的分红预期的锚定点转为 T-1 年分
红承诺。 

我们根据核心假设的思路，计算得到 2016 年至今长江电力的“预期股息率”，并与十年期
国债收益率进行比较。结果显示： 

① 2016-2020年：长江电力承诺每股不低于 0.65元的固定分红（实际分红情况：2016-2020

年每股分红分别为 0.725/0.68/0.68/0.68/0.7 元）。市场对于公司的分红派息有着稳定的预
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期，长江电力股息率持续稳定下行，逐步贴近十年期国债收益率，息差逐渐缩窄。2016-2020

年长江电力与十年期国债之间的平均息差为 99bp。 

图 2：长江电力历史每股分红金额与未来分红预估（单位：元/股） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

② 2021-2024 年：长江电力采取 70%分红比例承诺，每股分红与当年利润挂钩，每年分
红额稳定性降低。当市场对于分红存在不确定性预期的时候，息差往往会扩大。市场对于
不稳定分红的担忧隐藏在息差的回升中。2023 年全年，长江电力与十年期国债之间的平均
息差为 61bp，高于 2021-2022 年平均 25bp 的息差值。 

图 3：长江电力市场预期股息率与十年期国债收益率及息差（单位：%） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

在 2021 年长江电力的分红承诺改为每年不低于 70%分红比例之后，虽然每年分红金额原则
上会受到当年利润的影响，但是从 2017 年开始，长江电力未曾出现过每股分红金额下滑
的情况。2022年由于来水偏枯，长江电力全年归母净利润由 2021年的 262.7 亿元降至 213.1

亿元，公司通过将分红比例提升至 94.3%的方式保证了每股分红绝对额的稳定提升（2021

年、2022 年的每股分红额分别为 0.815 元/股和 0.853 元/股）。 

因此，凭借灵活调整分红比例以及每年利润的稳健增长预期，长江电力具备在维持现有分
红水平的基础上不断提升每股分红水平的能力，在不低于 70%分红比例承诺的时代，给予
市场每股固定分红承诺的信心，往后看长江电力股息率与国债收益率之间的息差或有进一
步下降的空间。 

2016-2024 年 1 月 3 日，长江电力与十年期国债收益率的平均息差为 76bp，我们把它视
作当前时间点，长江电力的股息率与国债收益率之间假设息差值的锚定点。 

2、2024 年国债收益率中枢 

中债十年期国债收益率从2023年1月3日的2.82%下行至12月29日的2.56%，共下降26.8bp。
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我们假设 2024 年十年期国债收益率的均值在 2.5%左右。 

3、息差视角下，长江电力的市值空间测算 

根据前文推算，当前时间点，我们假设市场对长江电力的股息率要求为：2.5%（2024 年十
年期国债收益率中枢预测值）+0.76%（长江电力的股息率与国债收益率假设息差值锚定点）
=3.26%。我们分别根据 2023 年和 2024 年长江电力的预期分红金额测算公司的市值空间。 

根据 2024 年预期分红额测算： 

根据 2024 年 1 月 10 日 wind 一致预期，长江电力 2024 年的归母净利润为 344.46 亿元，
70%的分红比例对应分红金额 241.1亿元。锚定 76bp 的息差值，在息差范围为 70-80bp 时，
长江电力对应市值范围为 7307-7535 亿元，对应目标价范围为 29.86-30.8 元，相较于 2024

年 1 月 8 日长江电力的收盘价（23.60 元），涨幅空间在 26.5%-30.5%。 

图 4：不同预期股息率下的敏感性测算（依据 2024 年预期分红额） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.3. 投资建议 

我们预估 2023-2025 年长江电力归母净利润分别为 290.8/344.8/367.9 亿元，对应 PE 分别
为 19.8/16.7/15.7x。 

结合上文讨论的息差定价方法，给予公司目标价范围 29.86-30.8 元，上调至“买入”评级。 

1.4. 风险提示 

➢ 来水不及预期：水电运营商的利润与来水情况有一定的关联。如果当年来水低于预期，
或将对水电运营商的业绩产生一定的影响。 

➢ 六库联调增发不及预期：乌东德、白鹤滩电站注入后，长江电力将逐步实现六库联调，
但因来水波动等各方面原因影响，或存在六库联调增发电量不及预期的可能性。 

➢ 电价波动：长江电力部分水电站涉及外送，若受端省份的电价水平出现波动，或对公
司的上网电价水平产生一定的影响。 

➢ 未来分红稳定性：在不低于 70%比例分红承诺的前提下，公司的每年实际分红情况或
仍存在一定的不稳定性，我们的测算依据是假设在 25 年不低于 70%分红比例承诺之
后，公司未来也能一直稳定分红。 

0.60 0.65 0.70 0.76 0.80 0.85 0.90 0.95 1.00
2.40 8037 7906 7778 7630 7535 7419 7307 7198 7092
2.42 7984 7854 7728 7582 7488 7374 7263 7155 7050

2.44 7932 7803 7679 7535 7442 7329 7219 7113 7009

2.46 7880 7753 7630 7488 7396 7285 7176 7071 6969
2.48 7829 7704 7582 7442 7351 7241 7134 7030 6929
2.50 7778 7655 7535 7396 7307 7198 7092 6989 6889
2.52 7728 7606 7488 7351 7263 7155 7050 6949 6850
2.54 7679 7559 7442 7307 7219 7113 7009 6909 6811
2.56 7630 7512 7396 7263 7176 7071 6969 6870 6773
2.58 7582 7465 7351 7219 7134 7030 6929 6831 6735
2.60 7535 7419 7307 7176 7092 6989 6889 6792 6698
2.62 7488 7374 7263 7134 7050 6949 6850 6754 6661
2.64 7442 7329 7219 7092 7009 6909 6811 6716 6624
2.66 7396 7285 7176 7050 6969 6870 6773 6679 6588
2.68 7351 7241 7134 7009 6929 6831 6735 6642 6552
2.70 7307 7198 7092 6969 6889 6792 6698 6606 6517
2.72 7263 7155 7050 6929 6850 6754 6661 6570 6482
2.74 7219 7113 7009 6889 6811 6716 6624 6534 6447
2.76 7176 7071 6969 6850 6773 6679 6588 6499 6413
2.78 7134 7030 6929 6811 6735 6642 6552 6464 6379
2.80 7092 6989 6889 6773 6698 6606 6517 6430 6345
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➢ 测算具有一定的主观性：包括国债收益率的中枢值选择，假设息差值选择以及分红金
额的选择等均具有一定假设性，仅供参考。 
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财务预测摘要 

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

货币资金 9,929.98 9,302.18 11,032.65 14,966.64 15,210.58  营业收入 55,646.25 52,060.48 78,804.67 88,039.03 89,474.01 

应收票据及应收账款 3,768.78 4,396.62 7,963.46 5,844.98 8,188.53  营业成本 21,113.08 22,232.89 31,695.29 33,410.86 33,778.87 

预付账款 93.61 65.66 161.39 77.95 164.03  营业税金及附加 1,163.62 1,071.97 1,622.66 1,812.80 1,842.35 

存货 470.03 453.40 779.20 705.73 607.89  销售费用 150.42 165.18 236.41 264.12 268.42 

其他 3,661.05 1,084.48 1,630.31 1,344.05 1,670.65  管理费用 1,359.77 1,360.28 1,970.12 2,200.98 2,236.85 

流动资产合计 17,923.46 15,302.34 21,567.02 22,939.35 25,841.68  研发费用 39.42 89.66 78.80 88.04 89.47 

长期股权投资 60,716.84 67,166.07 75,166.07 83,166.07 91,166.07  财务费用 4,751.37 4,091.93 11,756.55 12,124.32 10,253.90 

固定资产 218,712.61 211,350.78 425,333.16 406,522.37 387,680.98  资产/信用减值损失 28.65 (278.35) (30.00) (30.00) (30.00) 

在建工程 2,891.58 2,871.37 2,629.23 2,411.31 2,215.18  公允价值变动收益 335.48 (385.33) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 20,181.42 22,200.79 22,114.11 22,027.43 21,940.75  投资净收益 5,425.67 4,600.14 5,000.00 5,008.60 5,008.60 

其他 8,137.37 8,376.94 8,363.86 8,337.45 8,323.85  其他 (11,597.39) (7,823.94) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 310,639.83 311,965.94 533,606.43 522,464.62 511,326.83  营业利润 32,876.17 26,936.06 36,414.83 43,116.51 45,982.74 

资产总计 328,563.28 327,268.29 555,173.45 545,403.97 537,168.51  营业外收入 30.30 2.08 27.78 20.05 16.64 

短期借款 12,315.81 26,752.36 76,047.08 77,519.86 79,580.51  营业外支出 497.13 624.75 537.72 553.20 571.89 

应付票据及应付账款 693.93 942.04 1,382.28 1,401.96 1,075.16  利润总额 32,409.34 26,313.39 35,904.89 42,583.37 45,427.49 

其他 40,383.08 24,755.17 37,519.62 36,130.94 34,278.15  所得税 5,923.90 4,664.09 6,364.20 7,547.97 8,052.09 

流动负债合计 53,392.83 52,449.57 114,948.97 115,052.75 114,933.81  净利润 26,485.44 21,649.30 29,540.70 35,035.40 37,375.40 

长期借款 36,439.37 38,617.51 194,688.30 174,688.30 154,688.30  少数股东损益 212.45 340.26 464.29 550.65 587.43 

应付债券 33,978.90 37,620.23 36,375.40 35,991.51 36,662.38  归属于母公司净利润 26,273.00 21,309.03 29,076.40 34,484.75 36,787.96 

其他 14,450.57 2,818.10 2,818.10 2,818.10 2,818.10  每股收益（元） 1.07 0.87 1.19 1.41 1.50 

非流动负债合计 84,868.84 79,055.84 233,881.80 213,497.91 194,168.78        

负债合计 138,275.06 131,514.18 348,830.77 328,550.67 309,102.60        

少数股东权益 9,224.40 10,265.86 10,405.15 10,570.34 10,746.57  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 22,741.86 22,741.86 24,468.22 24,468.22 24,468.22  成长能力 
     

资本公积 56,915.34 57,099.42 57,099.42 57,099.42 57,099.42  营业收入 -3.70% -6.44% 51.37% 11.72% 1.63% 

留存收益 101,087.70 103,860.67 112,583.59 122,929.02 133,965.41  营业利润 -0.06% -18.07% 35.19% 18.40% 6.65% 

其他 318.92 1,786.30 1,786.30 1,786.30 1,786.30  归属于母公司净利润 -0.09% -18.89% 36.45% 18.60% 6.68% 

股东权益合计 190,288.22 195,754.11 206,342.68 216,853.30 228,065.92  获利能力      

负债和股东权益总计 328,563.28 327,268.29 555,173.45 545,403.97 537,168.51  毛利率 62.06% 57.29% 59.78% 62.05% 62.25% 

       净利率 47.21% 40.93% 36.90% 39.17% 41.12% 

       ROE 14.51% 11.49% 14.84% 16.72% 16.93% 

       ROIC 11.87% 9.34% 13.65% 9.03% 9.42% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 26,485.44 21,649.30 29,076.40 34,484.75 36,787.96  资产负债率 42.08% 40.19% 62.83% 60.24% 57.54% 

折旧摊销 11,420.31 11,038.94 19,155.83 19,165.40 19,174.19  净负债率 47.43% 52.05% 147.46% 129.78% 115.72% 

财务费用 4,864.24 4,078.18 11,756.55 12,124.32 10,253.90  流动比率 0.34 0.29 0.19 0.20 0.22 

投资损失 (5,425.67) (4,600.14) (5,000.00) (5,008.60) (5,008.60)  速动比率 0.33 0.28 0.18 0.19 0.22 

营运资金变动 (10,860.80) (15,141.33) 8,674.80 1,219.06 (4,824.38)  营运能力      

其它 9,248.94 13,887.78 464.29 550.65 587.43  应收账款周转率 14.97 12.75 12.75 12.75 12.75 

经营活动现金流 35,732.46 30,912.73 64,127.88 62,535.58 56,970.50  存货周转率 147.98 112.75 127.87 118.58 136.22 

资本支出 16,348.24 23,828.65 240,809.40 8,050.00 8,050.00  总资产周转率 0.17 0.16 0.18 0.16 0.17 

长期投资 10,292.71 6,449.22 8,000.00 8,000.00 8,000.00  每股指标（元）      

其他 (33,206.16) (34,370.96) (484,618.80) (19,091.40) (19,091.40)  每股收益 1.07 0.87 1.19 1.41 1.50 

投资活动现金流 (6,565.21) (4,093.09) (235,809.40) (3,041.40) (3,041.40)  每股经营现金流 1.46 1.26 2.62 2.56 2.33 

债权融资 (4,533.31) 6,920.25 192,364.12 (31,035.43) (27,522.38)  每股净资产 7.40 7.58 8.01 8.43 8.88 

股权融资 (18,548.86) (18,440.59) (18,952.13) (24,524.78) (26,162.78)  估值比率      

其他 (5,298.57) (16,063.58) 0.00 0.00 0.00  市盈率 21.92 27.03 19.81 16.70 15.66 

筹资活动现金流 (28,380.74) (27,583.93) 173,411.99 (55,560.20) (53,685.16)  市净率 3.18 3.11 2.94 2.79 2.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.42 13.63 13.11 11.56 11.18 

现金净增加额 786.51 (764.29) 1,730.47 3,933.98 243.95  EV/EBIT 16.19 18.37 18.32 15.56 14.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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