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摘要

水电板块2023年复盘与2024年展望：

板块表现复盘：2023年5-7月，8-12月，水电板块相对大盘超额收益明显；蓄水情况：2023年汛期结束，蓄水情况好于去年同期。外送电价：受端省份

2024年年度交易电价陆续落地，对水电外送电价影响有限。经我们测算，2024年江苏年度交易均价的调整对雅砻江水电公司最终利润影响在1.6亿左右。

水电的长期成长性：从折旧和电价切入探讨

➢ 折旧：折旧到期将会在中长期给水电带来持续的业绩增量，我们重点分析各家水电公司机组设备折旧到期节奏以及到期带来的业绩增量。长江电力：从23

年起到全部水电发电机组折旧到期，将节约成本约80.8亿元；雅砻江水电：从2039年起七座在运电站发电机组折旧到期，将节约成本约14.3亿元；华能

水电：从2023年起到所有发电机组折旧到期，将节约成本约9.4亿元。

➢ 水电中长期电价怎么走？① 四川、云南等水电大省，省内电价仍有进一步上涨空间。云南省2023年1-11月月度清洁能源平均交易电价为0.232元/千瓦时，

相较于燃煤交易均价，清洁能源电价还有较大的涨幅空间。② 跨省跨区外送电价：跨省外送水电的落地电价与受端省份相比，仍具有价格竞争优势。例：

乌东德电站外送到广东和广西的落地电价，相较于当地的燃煤基准价分别低0.032和0.073元/千瓦时；③ 水电行业作为清洁能源长期将受益于电力体制改

革，水电的成本优势会增加上网电量，价格优势将更为明显。

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；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：我们认为，良好的蓄水情况将为2024年上半年发电量打下基础，同时随着受端省份2024年年度交易电价的陆续落地，市场对于水电外送电价波

动的担忧有望降低。量和价有望为2024年水电的业绩兑现提供良好的支撑，建议关注【长江电力】【国投电力】【华能水电】【川投能源】。

风险提示：来水低于预期、水电投资低于预期、电价变动风险、测算存在主观性，仅供参考等。
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➢ 来水与发电量是水电公司季度业绩的主要影响因素。

①来水与发电量：2023年上半年来水偏枯，三季度相对转好，四季度来水略好于去年同期。

金沙江下游和长江干流流域：截至2023年6月末，长江上游乌东德水库同比偏枯22.89%，三峡水库来水同比偏枯30.27%；2023年Q3，乌东德水库来水同
比偏丰15.37%；三峡水库来水总量同比偏丰35.81%。澜沧江流域：澜沧江流域上半年来水同比偏枯约2.5成；7-9月来水同比偏丰4-7成。

根据来水数据跟踪，2023年10月至12月，三峡水库平均入库流量10082.8立方米/秒，高于去年同期的7663.5立方米/秒；雅砻江二滩水库平均入库流量
988.03立方米/秒，与去年同期的963.07立方米/秒基本持平。

水电公司Q2发电量出现大幅下滑：长江电力除乌东德白鹤滩之外的四座电站在2023年二季度发电339.6亿千瓦时，同比减少44.4%；雅砻江水电二季度发
电量135.04亿千瓦时，同比减少36.3%；华能水电二季度发电量214.85亿千瓦时，同比减少33.1%。

三季度各大流域来水有所修复，带动发电量同比回升：长江电力除乌东德白鹤滩的四座电站Q3发电量同比增长19.6%，华能水电澜沧江水电站电量同比增
长26.7%。

②业绩：水电公司利润在上半年特别是二季度下滑较为严重，三季度随着来水好转有所修复。

由于二季度来水较差，长江电力、雅砻江水电和华能水电的二季度利润分别同比下滑35.4%/13.8%/24.2%。

三季度来水恢复+个股去年同期低基数或新资产注入等原因，利润同比增速有所提升。（长电Q3同比增速较高主要系去年Q3低基数，华能水电Q3同比增速
较高主要系去年同期低基数及华能四川资产注入。）

表：主要水电公司2023年Q1-Q3发电量、归母净利润及同比增速

资料来源：wind、各上市公司公告、天风证券研究所
注：华能水电发电量不包含华能四川、长江电力的发电量为剔除乌东德白鹤滩之外的四座电站电量

1.1 2023年水电板块行情复盘

公司 指标 Q1 yoy Q2 yoy Q3 yoy

长江电力
电量（亿千瓦时） 362.86 6.6% 339.60 -44.4% 638.78 19.6%

归母净利润（亿元） 36.13 15.2% 52.69 -35.4% 126.42 65.2%

雅砻江水电
电量（亿千瓦时） 213.84 33.0% 135.04 -36.3% 270.62 -8.7%

归母净利润（亿元） 24.59 87.0% 18.33 -13.8% 30.51 11.7%

华能水电
电量（亿千瓦时） 156.10 -11.4% 214.85 -33.1% 374.13 26.7%

归母净利润（亿元） 8.03 8.3% 23.50 -24.2% 35.50 67.3%
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图：2023年申万水电指数与大盘收益率对比

资料来源：wind、天风证券研究所

➢ 板块表现复盘：2023年水电板块相对大盘超额收益明显。

2023年5月-7月超额收益主要来自大盘下行带来的相对收益。二季度来水波动导致5-7月水电板块收益率有所下行，但同时期大盘收益率下滑斜率更陡峭。
5月11日-7月24日，水电板块相较于大盘实现平均超额收益率3.48%。

2023年8月-12月超额收益来自来水转好的基本面支撑+大盘震荡下行两方面因素影响。2023年8月以来大盘收益率开始加速下行，而在来水转好的支撑下，
申万水电指数收益率相对平稳。截至2023年12月29日收盘，申万水电指数全年相对大盘超额收益率为16.31%，展现出逆周期属性。我们认为，来水较好
给水电企业业绩兑现打下基础，同时高分红属性使得持有头部水电标的能够获得不错的股息收益率，使得水电资产有望在市场震荡下行时跑出超额收益。

➢ 个股股价表现复盘：华能水电涨幅突出。

长江电力：23年4月末定增完成，公告2022年度分红比例提升为94.29%，股价开始启动；三季度来水转好+水库蓄满，全年涨幅15.37%；

华能水电：2023年8月开始，来水转好+华能四川注入带来装机增长+云南限电，共同推动华能水电全年涨幅33.99%；

川投能源：2023年初开始，由于两河口水库库容消落带动下游电站增发电量增长，叠加雅砻江水电上网电价提升，川投能源全年涨幅27.05%；

国投电力：2023年一季度或受煤炭成本仍处高位的影响，国投的股价启动速度慢于川投。在5月煤价开始逐步下行后国投股价开始启动，全年涨幅24.25%。

1.1 2023年水电板块行情复盘

图：2023年水电个股与大盘收益率对比

资料来源：wind、天风证券研究所
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1.2 2024年展望：蓄水与电价

图：三峡电站水库水位（单位：米）

资料来源：wind、天风证券研究所

➢ 蓄水情况：2023年汛期结束，蓄水情况好于去年同期。

根据长江电力2023年10月17日公告，长江电力所属长江干流六座梯级水库预计10月20日完成2023年度蓄水任务，总可用水量达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。

➢ 外送电价：受端省份2024年年度交易电价陆续落地，对水电外送电价影响有限。

江苏省2023年度交易成交均价0.4666元/千瓦时，较基准价上浮19.35%；雅砻江2023年送江苏落地电价0.4288元/千瓦时，较基准电价上浮9.7%；江苏省
2024年度交易成交均价0.4529元/千瓦时，较基准价上浮15.8%；若延续2023年较基准价上浮比例减半的假设，我们推算2023年送苏落地电价0.4220元/
千瓦时，较基准电价上浮7.9%。

落地电价在减去锦苏直流输电价和线损以及四川电网输电价和线损之后得到上网侧电价，我们预估上网侧电价从2023年的0.3195元/千瓦时降至0.3131元/
千瓦时，最终对雅砻江水电公司利润的影响约1.6亿左右。

表：锦官电源组外送江苏电价倒推过程及2024年电价测算

资料来源：江苏省发改委、天风证券研究所
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锦官电源组送江苏电价倒推 2023年 2024年（推测）

江苏燃煤基准价（元/千瓦时） 0.391 0.391

江苏年度中长协电价（元/千瓦时） 0.4666 0.4529

锦官电源组落地电价（元/千瓦时） 0.4288 0.4220

锦苏直流输电电价（元/千瓦时） 0.0511 0.0511

锦苏直流线损 7% 7%

四川电网分享（元/千瓦时） 0.0173 0.0173

锦苏直流送侧节点电价（元/千瓦时） 0.3352 0.3352

四川电网输出电价（元/千瓦时） 0.0144 0.0144

四川电网输出线损 0.40% 0.40%

上网侧电价（元/千瓦时） 0.3195 0.3131
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水电的长期成长性：

从折旧和电价切入探讨

2

8



9请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

水电运营商的固定资产一般分为挡水建筑物、房屋及建筑物、机器设

备、运输设备、电子及其他设备几大类，不同类型的固定资产对应的

折旧年限有差异。根据长江电力年报，挡水建筑物的折旧年限一般最

长，在40-60年；机器设备的折旧年限在5-32年不等。各家水电运营

商各类固定资产的折旧政策年限也有一定的差异，长江电力的机组设

备折旧年限为18年，长于华能水电机组设备12年的折旧期限。

我们为什么关注水电折旧：

固定资产折旧占水电营业成本比例在50%以上，导致水电运营商现金

流远高于会计利润。根据2022年年末数据，长江电力、华能水电和雅

砻江水电三家企业当年的固定资产折旧金额分别占当年营业成本的

50.2%/56.8%/66.8%；②2013-2022年，长江电力的经营活动净现

金流平均为净利润的1.7倍。

由于水电运营商的会计折旧年限普遍小于其资产合理使用年限（根据

《水利水电工程合理使用年限及其耐久性设计问题》，水库壅水、泄

洪建筑物的合理使用年限为150年），报表端折旧一方面加大了水电会

计利润失真程度，但是折旧到期将会在中长期给水电带来持续的业绩

增量，属于水电资产独特的隐性增长特征。下文我们将分析各家水电

公司折旧到期节奏以及到期带来的业绩增量（由于大坝折旧年限较长，

本文仅考虑机组折旧到期的影响）。

2.1 长期成长性视角一：折旧

图：2022年三家水电公司固定资产折旧占营业成本比例（%）

资料来源：各家公司年报、天风证券研究所

表：长江电力与华能水电部分固定资产会计折旧年限对比

资料来源：wind、天风证券研究所

类别 长江电力 华能水电

大坝
葛洲坝：60年；

三峡、溪洛渡、向家坝：45年
45年

发电机组 18年 12年
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➢ 长江电力：

三峡电站：32台机组在2003-2012年间陆续投产，目前已陆续进入折旧到期阶段，预计将于2030年前全部折旧到期；

溪洛渡、向家坝电站：机组在2012-2014年陆续投产，预计将于2030-2032年进入集中折旧到期阶段；

乌东德、白鹤滩电站：机组在2020-2022年陆续投产，预计将于2038-2040年进入集中折旧到期阶段。

我们预估，从23年起到全部水电发电机组折旧到期，将为公司节约成本约80.8亿元（约占22年全年净利润的37.3%）。其中2023-2025年一共到期9.47亿

元（25年三峡机组折旧集中到期7.6亿元）、2026-2030年到期18.7亿元（29年三峡折旧到期3.6亿元，30年溪向折旧到期9.8亿元）、2031-2035年折

旧到期21.8亿元（31年溪向折旧到期19.1亿元）。

2.1 长期成长性视角一：折旧

图：2023-2040年长江电力机组当年折旧到期金额预估（单位：亿元）

资料来源：长江电力年报、天风证券研究所
注：机组折旧年限18年。

图：2023-2041年长江电力机组累计折旧金额（单位：亿元）

资料来源：长江电力年报、天风证券研究所

28.21

49.96

65.57
75.07

80.79

13.64
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➢ 雅砻江水电：

下游二滩电站：机组在1999年全面建成投产，预估已于2018年前全部折旧完毕；

下游桐子林、官地、锦屏一级和锦屏二级电站：机组在2012-2016年陆续投产，预计将于2030-2034年进入集中折旧到期阶段；

中游两河口和杨房沟电站：机组在2021-2022年陆续投产，预计将于2039-2040年集中折旧到期。

我们预估，从2029年起到雅砻江水电七座在运电站发电机组折旧到期，将节约成本约14.3亿元（约占22年全年雅砻江水电净利润的19.4%），其中2023-

2028年存量机组没有折旧到期；2029-2030年到期3.85亿元（2030年锦官电源组折旧集中到期3.05亿元） ；2031-2035年折旧到期6.58亿元（桐子林

和锦官电源组均折旧完毕）；2036-2040年折旧到期3.86亿元。

2.1 长期成长性视角一：折旧

图：2029-2040年雅砻江水电机组当年折旧到期金额预估（单位：亿元）

资料来源：雅砻江水电公告、天风证券研究所

图：2023-2040年雅砻江水电机组累计折旧金额（单位：亿元）

资料来源：雅砻江水电公告、天风证券研究所
注：不考虑未来新机组投产影响
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➢ 华能水电：

华能水电会计政策规定，发电机组的折旧年限仅12年，短于长江电力18年的机组折旧年限。

澜沧江中下游电站：机组在2009-2014年陆续投产，预计将于2021-2026年进入集中折旧到期阶段；

澜沧江上游五座电站：机组在2017-2019年陆续投产，预计将于2029-2031年全部折旧到期。

我们预估，从2023年起到所有发电机组折旧到期，将为华能水电节约成本约9.4亿元（约占22年华能水电净利润的13.8%）。

其中2023-2025年机组折旧到期5.3亿元（2024年功果桥1、2号机组与糯扎渡7、8、9号机机组折旧到期；2025年龙开口和糯扎渡剩余3-6号机组折旧到

期）；2026-2031年折旧到期4亿元（澜上五厂折旧于2029-2031年集中折旧到期）。

2.1 长期成长性视角一：折旧

图：2023-2031年华能水电机组当年折旧到期金额预估（单位：亿元）

资料来源：华能水电公告、天风证券研究所

图：2023-2031年华能水电机组累计折旧金额（单位：亿元）

资料来源：华能水电公告、天风证券研究所
注：不考虑华能四川注入和未来新机组投产影响

7.97

10.43
11.25

9.36
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➢ 华能水电：与18年的折旧政策相比，12年的机组折旧政策能够带来什么优势？

12年加速折旧的优势将在2024年开始体现，为公司带来折旧成本的节约：

12年折旧政策下机组加速折旧，2024年之前华能水电机组年计提折旧金额均高于18年折旧政策假设下的折旧金额。2017-2023年，公司因为采用12年折

旧政策，相较于18年折旧政策年均多计提约3亿元，会计利润一定程度被隐藏。

2024年开始，加速折旧的优势开始体现，12年折旧政策的年折旧额将首次低于18年折旧策略下的年折旧金额。相较于18年折旧期政策，2024-2037年累

计将节约折旧成本约37.6亿。

2.1 长期成长性视角一：折旧

图：不同折旧年限假设下，华能水电机组年折旧金额对比（单位：亿元）

资料来源：华能水电公告、天风证券研究所
注：机组折旧到期年限为12年、不考虑新机组投产以及华能四川注入影响
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2.2 长期成长性视角二：电价

向家坝
电站规模：640万千瓦
电量消纳：
①丰水期送上海；
②枯水期：四川 15%、云南 15% 和上海70%

葛洲坝
电站规模：273.5万千瓦
电量消纳：送华中、华东区域（湖北、湖南、河南、江西、上海、安徽、
江苏、浙江）

白鹤滩
电站规模：1600万千瓦
电量消纳：留存四川100亿千瓦时，通过置换方式留存云南40亿千瓦时，其余电量外送浙江、江苏
进行消纳。

三峡
电站规模：2250万千瓦
电量消纳：
①丰水期：广东 50%、华东 50%，超过区域设计输电能力送华中
②枯水期：广东 16%、华东 32% 、华中52%
（华中、华东地区具体包括上海、江苏、浙江、安徽、湖北、湖南、江西、
河南、重庆、广东）
③送重庆，40 亿千瓦时/年

溪洛渡
电站规模：1386万千瓦
电量消纳：
①丰水期：浙江50%、广东50%
②枯水期：四川 15%、云南 15%、浙江35%、广东 35%

乌东德
电站规模：1020万千瓦
电量消纳：送广东、广西和云南

➢ 长江电力电量：公司电量主要以跨省、跨区域外送为主。

资料来源：长江电力价值手册（2021版）、长江电力官网及公告、天风证券研究所
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• 长江电力电价：公司市场化交易比例较低，电价稳定性较高。

综合上网电价：2017-2022年，长江电力的综合上网电价在0.2649-0.2769元/千瓦时之间波动，上网电价的最大差值在0.012元左右，变动的幅度较小，

公司电价的稳定性较高。

市场化交易比例：长江电力电量中，市场化交易比例较低，2017年-2022年稳定在15%以内，2020年最高达到14.2%，最低的市场化比例仅7.6%。

2.2 长期成长性视角二：电价

图：2017-2022年长江电力综合上网电价（元/千瓦时；含税）

资料来源：长江电力公告、天风证券研究所

图：2017-2022年长江电力市场化交易电量及占比（亿千瓦时）

资料来源：长江电力公告、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

2017-2022年，
上网电价最大差值
为0.012元/千瓦时

2010-2022年，
上网电价提升
0.005元/千瓦时
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• 雅砻江水电电量：主要电量消纳区域为四川和江苏。

送四川的电站包括桐子林电站60万千瓦、二滩电站240万千瓦、锦官电源组240万千瓦以及两河口电站电站300万千瓦，消纳比例占总装机的44%；送重庆

的电站包括二滩电站90万千瓦、锦官电源组200万千瓦，合计290万千瓦，消纳比例15%；送江苏电站为锦官640万千瓦，消纳比例33%；杨房沟150万千

瓦装机对应电量送江西、华中及东部省份等，消纳比例8%。

• 雅砻江水电电价：综合上网电价逐步上行。

电价机制方面，雅砻江水电留川消纳部分电价按优先发电合同电价和市场电价分别执行。优先发电合同执行政府批复价格，市场部分电价由省内市场化交易

形成；送重庆电量的电价按照政府批复电价执行；送江苏部分的电价按照落地省份倒推电价的方式确定。综合电价方面，2015-2019年，雅砻江水电的综合

上网电价波动下行，最低为2019年的0.252元/千瓦时；2019年开始电价逐步进入上行期，2022年全年上网电价达到0.279元/千瓦时。

2.2 长期成长性视角二：电价

图：2015-2022年雅砻江水电综合上网电价（元/千瓦时；含税）

资料来源：国投电力公告、天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图：雅砻江水电电力消纳比例（2022年数据）

资料来源：雅砻江水电公告、天风证券研究所

公司上网电价进入上升周
期，2019-2022年上网电
价提升0.027元/千瓦时
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2.2 长期成长性视角二：电价

图：雅砻江水电电量消纳及电价机制示意图

资料来源：雅砻江水电官网、雅砻江水电公司公告、国投电力公告、江苏发改委、忠县发改委、天风证券研究所
单位：元/千瓦时
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• 华能水电电量：公司水电电量在云南和广东两省消纳，市场化交易电量占比较高。

消纳比例：2022年公司水电发电量1000.9亿千瓦时，其中澜上五厂发电量252.61亿千瓦时，全部外送广东；若澜沧江中下游五厂按约定外送广东电量

204.51亿千瓦时，则当年留存云南电量约402.15亿千瓦时。

市场化比例：假设留存云南电量均参与市场化交易，则2022年华能水电市场化交易电量约418.8亿千瓦时，占比41.8%。

• 华能水电电价：近年来公司综合上网电价逐步上行。

得益于云南省内电力供需偏紧推动省内电价抬升，华能水电的综合上网电价近年来逐步抬升，由2018年的0.191元/千瓦时提升至2022年的0.21元/千瓦时。

2.2 长期成长性视角二：电价

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

图：2018-2022年华能水电综合上网电价（元/千瓦时；含税）

资料来源：华能水电公告、天风证券研究所

图：2022年华能水电电量结构拆分

资料来源：华能水电公告、天风证券研究所

公司上网电价上升周期，2018-
2022年综合上网电价提升0.02
元/千瓦时
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2.2 长期成长性视角二：电价

图：华能水电电量消纳及电价机制示意图（澜沧江流域，未包含境外电站）

资料来源：华能水电公告、华能水电招股说明书、北极星售电网、天风证券研究所 单位：电价：元/千瓦时；装机：万千瓦
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本节我们从三个角度论证水电电价中长期的上涨依据。

①四川、云南等水电大省，省内电价仍有进一步上涨空间。

省内不同电源的电价进行横向比较：以云南省为例，2023年1-11月，云南省月度清洁能源平均交易电价为0.232元/千瓦时，而同时期褐煤交易均价为

0.3507元/千瓦时，烟煤无烟煤的交易均价达到0.4065元/千瓦时。相较于燃煤交易均价，清洁能源电价还有较大的涨幅空间。

多时间段进行纵向比较：近年来由于电力供需逐渐偏紧，云南省内电价逐步上行。2023年云南省平均月度交易电价为0.252元/千瓦时，相较于2022年提升

11.4%。

我们认为，在电力供需偏紧的背景下，电价相对较低的四川和云南两省省内的电价仍有进一步提升的空间。

2.2 长期成长性视角二：电价

图：2023年云南省月度市场化交易火电与清洁能源交易电价对比（元/千瓦时）

资料来源：昆明电力交易中心、天风证券研究所

图：2019-2023年云南月度交易电价（元/千瓦时）

资料来源：昆明电力交易中心、天风证券研究所

清洁能源电价均值0.232元/千瓦时

烟煤无烟煤电价均值0.4065元/千瓦时

清洁能源电价均值0.3507元/千瓦时

均值相差0.119
元/千瓦时

均值相差0.174
元/千瓦时
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②跨省跨区外送电价：跨省外送水电的落地电价与受端省份相比，仍具有价格竞争优势。

乌东德电站外送到广东和广西的落地电价，相较于当地的燃煤基准价分别低0.032和0.073元/千瓦时；

2023年白鹤滩和锦官电源组外送到江苏的落地电价分别低于江苏2023年市场化交易电价（ 0.4666元/千瓦时）0.028元/千瓦时和0.0378元/千瓦时。

③水电行业作为清洁能源长期将受益于电力体制改革

随着电力市场化改革的逐步推进，未来竞价上网或将成为电力行业的普遍趋势。水电相对于其他电源种类而言，虽然电站建设成本较高，但在机组建成投产

后，其发电成本优势较大。在市场化改革全面完成后，水电的成本优势会增加上网电量，价格优势将更为明显。

2.2 长期成长性视角二：电价

外送电站 受端省份 受端省份燃煤基准价 受端省份落地电价 上网侧电价

乌东德
广东 0.453 0.421 0.3132 

广西 0.4227 0.35 0.2543 

白鹤滩 江苏 0.391 0.4388 0.3254

锦官电源组 江苏 0.391 0.4288 0.3195

表：2023年部分水电外送机组电价情况（单位：元/千瓦时）

资料来源：长江电力公告、江苏省发改委等、天风证券研究所
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如何用息差方法定价长江电力？
3

22
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• 长江电力估值体系切换复盘

• 2004-2015：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。

3.1 息差视角看长江电力估值

图：长江电力上市至今股价复盘

资料来源：wind、长江电力公告、天风证券研究所

2004-2015：仅葛洲坝和三峡电站，股价走势与上证指数强相关 2016至今：溪向和乌白陆续注入，联调能力不断提
升。
明确分红承诺+业绩稳定性逐步增强引领长电估值不
断提升
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• 估值体系切换：锚定股息率定价。

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。

3.1 息差视角看长江电力估值

图：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
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• 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、假设息差锚定点为多少？---从历史“预期股息率”的角度寻找长江电力股息率与国债收益率之间的假设息差

➢ 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。

➢ 我们用2016年至今，长江电力的“预期股息率”与十年期国债收益率进行比较，寻找长电股息率与国债收益率之间的假设息差

① 16-20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。

3.1 息差视角看长江电力估值

图：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
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• 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、假设息差锚定点为多少？---从历史“预期股息率”的角度寻找长江电力股息率与国债收益率之间的假设息差

➢ 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。

➢ 我们用2016年至今，长江电力的“预期股息率”与十年期国债收益率进行比较，寻找长电股息率与国债收益率之间的假设息差

② 21-24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。

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、 对2024年国债收益率的预估：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。我们假设2024年十年期国

债收益率的均值在2.5%左右。

3.1 息差视角看长江电力估值
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3、 息差视角下长电的市值空间：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%。

3.1 息差视角看长江电力估值

图：息差视角下，长江电力市值敏感性测算（基于2024年分红预期）

资料来源：wind、天风证券研究所
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投资建议与风险提示
4

28



请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 29

4. 投资建议与风险提示

➢ 投资建议

我们认为，良好的蓄水情况将为2024年上半年发电量打下基础，同时随着受端省份2024年年度交易电价的陆续落地，市场对于水电外送电价波动的担忧有望

降低。量和价有望为2024年水电的业绩兑现提供良好的支撑，建议关注【长江电力】【国投电力】【华能水电】【川投能源】。

➢ 风险提示

 来水低于预期：如果当年来水低于预期，将对水电运营商业绩产生较大的影响。

 水电投资低于预期：水电机组建设成本和难度都在提升，若水电机组建设低于市场预期、电力投资减弱，则将对水电运营商的成长性产生不利影响。

 电价变动风险：水电外送省份市场化程度在逐步提升，受端省份电价的变动会影响水电外送电价水平。

 测算存在主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。
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