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长江电力（600900.SH）2023 年业绩快报点评     

4Q23 业绩高增，抽蓄转型再进一步 
 

 2024 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件概述：1 月 19 日，公司发布 2023 年业绩快报，实现营业收入 780.62

亿元，同比增长 13.4%（经重述）；归母净利润 273.89 亿元，同比增长 15.4%

（经重述）；扣非归母净利润 276.40 亿元，同比增长 29.2%（经重述）。第四

季度公司实现营业收入 202.07 亿元（经重述），同比增长 27.9%；归母净利润

58.65 亿元，同比增长 91.9%（经重述）；扣非归母净利润 61.84 亿元，同比增

长 160.1%（经重述）。 

➢ 4Q23 来水上下游分化，电量延续修复趋势：4Q23 三峡水库来水总量约

824.85 亿立方米，较上年同期偏丰 32.0%，三、葛、溪、向 4 座电站单季度完

成电量 499.01 亿千瓦时，同比增长 34.7%；同期上游乌东德水库来水总量约

239.73 亿立方米，较上年同期偏枯 8.8%，乌东德电站完成电量 81.62 亿千瓦

时，同比下降 7.4%；上年同期白鹤滩尚未全部投产，单季完成电量 148.63 亿千

瓦时，同比增长 39.4%。4Q23 公司 6 座电站合计完成电量 729.26 亿千瓦时，

同比增长 29.0%，与单季度营收增速基本吻合。截至 2024 年 1 月 18 日，三峡

水位 166.58 米，同比提高 5.3%，周环比提高 0.1%；蓄水量 313 亿立方米，同

比提高 25.7%，周环比提高 0.4%，1Q24 电量有望延续修复。 

➢ 抽蓄再加码：2023 年 11 月，公司公告与三峡建工、其他国资股东按照 51：

19：30 的股比设立项目公司共同开发安徽休宁抽蓄项目（120 万千瓦）；同年

12 月，公司公告与三峡建工按照 49：51 的股比设立项目公司共同开发四川江油

抽蓄项目（120 万千瓦），公司抽蓄转型进程再进一步。 

➢ 投资建议：三峡来水如期修复，今春有望延续上年修复力度，展望 1Q24 业

绩有望高增。根据电量、电价调整对公司盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别

为 1.12/1.44/1.46 元（前值 1.21/1.45/1.46 元），对应 1 月 19 日收盘价 PE 分

别为 21.0/16.3/16.1 倍。参考公司历史估值，给予公司 24 年 20.0 倍 PE 估值，

目标价 28.80 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） 52,060 78,062 86,436 86,891 

增长率（%） -6.4 49.9 10.7 0.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,309 27,389 35,352 35,650 

增长率（%） -18.9 28.5 29.1 0.8 

每股收益（元） 0.87 1.12 1.44 1.46 

PE 27.0  21.0  16.3  16.1  

PB 3.1 3.0 2.8 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：股价为 2024 年 01 月 19 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 52,060 78,062 86,436 86,891  成长能力（%）     

营业成本 22,233 34,680 35,077 35,393  营业收入增长率 -6.44 49.94 10.73 0.53 

营业税金及附加 1,072 1,795 1,729 1,738  EBIT 增长率 -14.95 44.73 20.09 0.25 

销售费用 165 234 259 261  净利润增长率 -18.89 28.53 29.07 0.84 

管理费用 1,360 1,952 2,161 2,172  盈利能力（%）     

研发费用 90 195 130 130  毛利率 57.29 55.57 59.42 59.27 

EBIT 27,089 39,206 47,081 47,198  净利润率 41.58 35.51 41.31 41.44 

财务费用 4,092 10,164 10,993 10,764  总资产收益率 ROA 6.51 4.58 5.89 5.88 

资产减值损失 -268 -100 -100 -100  净资产收益率 ROE 11.49 14.17 17.35 16.67 

投资收益 4,600 4,500 5,500 5,500  偿债能力     

营业利润 26,936 33,447 41,495 41,841  流动比率 0.29 0.16 0.27 0.40 

营业外收支 -623 -450 -450 -450  速动比率 0.28 0.15 0.26 0.39 

利润总额 26,313 32,997 41,045 41,391  现金比率 0.18 0.04 0.13 0.26 

所得税 4,664 5,276 5,336 5,381  资产负债率（%） 40.19 65.90 64.23 62.88 

净利润 21,649 27,722 35,709 36,010  经营效率     

归属于母公司净利润 21,309 27,389 35,352 35,650  应收账款周转天数 30.82 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 38,206 61,489 69,364 69,480  存货周转天数 7.44 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.16 0.13 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 9,302 5,484 21,380 42,823  每股收益 0.87 1.12 1.44 1.46 

应收账款及票据 4,397 17,120 18,957 19,057  每股净资产 7.58 7.90 8.33 8.74 

预付款项 66 104 105 106  每股经营现金流 1.26 2.54 2.62 2.68 

存货 453 760 769 776  每股股利 0.85 1.02 1.05 1.05 

其他流动资产 1,084 1,194 1,263 1,267  估值分析     

流动资产合计 15,302 24,662 42,474 64,029  PE 27.0  21.0  16.3  16.1  

长期股权投资 67,166 73,166 79,166 85,166  PB 3.1 3.0 2.8 2.7 

固定资产 211,351 466,698 445,586 424,474  EV/EBITDA 17.73 14.84 12.79 12.40 

无形资产 22,113 22,113 22,113 22,113  股息收益率（%） 3.63 4.34 4.47 4.47 

非流动资产合计 311,966 573,113 557,800 542,488       

资产合计 327,268 597,775 600,275 606,517       

短期借款 26,752 73,841 76,841 79,841  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 942 1,159 1,172 1,183  净利润 21,649 27,722 35,709 36,010 

其他流动负债 24,764 80,099 80,714 81,017  折旧和摊销 11,116 22,283 22,283 22,283 

流动负债合计 52,458 155,099 158,727 162,041  营运资金变动 -2,084 7,793 -1,287 202 

长期借款 38,618 195,407 179,407 174,407  经营活动现金流 30,913 62,200 64,178 65,654 

其他长期负债 40,438 43,438 47,448 44,948  资本开支 -4,834 -277,882 -1,422 -1,422 

非流动负债合计 79,056 238,845 226,855 219,355  投资 -1,032 -5,990 -5,990 -5,990 

负债合计 131,514 393,944 385,582 381,396  投资活动现金流 -4,093 -268,853 -1,912 -1,912 

股本 22,742 24,468 24,468 24,468  股权募资 27 1,726 0 0 

少数股东权益 10,266 10,599 10,956 11,316  债务募资 7,077 230,940 -8,990 -4,500 

股东权益合计 195,754 203,831 214,692 225,121  筹资活动现金流 -27,584 202,835 -46,369 -42,299 

负债和股东权益合计 327,268 597,775 600,275 606,517  现金净流量 -623 -3,819 15,897 21,443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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