
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 | 2024年05月06日

买入长江电力（600900.SH）
2023 年乌白电站注入带来量价齐升，2024Q1 业绩保持稳增长

核心观点 公司研究·财报点评

公用事业·电力

证券分析师：黄秀杰 证券分析师：郑汉林

021-61761029 0755-81982169
huangxiujie@guosen.com.cn zhenghanlin@guosen.com.cn

S0980521060002 S0980522090003

证券分析师：李依琳 联系人：崔佳诚

010-88005029 021-60375416

liyilin1@guosen.com.cn cuijiacheng@guosen.com.cn

S0980521070002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.79 元

总市值/流通市值 631035/619147 百万元

52周最高价/最低价 26.30/21.14 元

近 3 个月日均成交额 2143.75 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）-稀缺的现金牛资产，稳定增长兼具高

股息》 ——2024-02-02

《长江电力（600900.SH）-来水偏丰驱动发电量提升，三季度业

绩显著增长》 ——2023-11-01

《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

2023 年收入业绩稳健增长，乌白电站注入带来发电量和上网电价提升。

2023 年公司实现营收 781.1 亿元（+13.4%）；归母净利润 272.4 元

（+14.8%）；其中 2023Q4 实现营收 202.6 亿元（+28.2%）；归母净利

润 57.2 亿元（+87.0%）。受益于 2023 年初乌白电站注入，虽 2023 年

长江流域来水总体偏枯，2023 年公司境内六座梯级电站总发电量约 2763

亿千瓦时，同比+5.3%；公司平均上网电价为 0.281 元/千瓦时，同比提

升 5.0%。截至 2023 年底，公司可控水电装机容量为 7179.5 万千瓦。

2023 年公司投资收益同比增长 3%，现金分红率 74%。2023 年，公司在

坚持做强做优水电主业的同时，积极开展产业链上下游和相关新兴领域

战略投资，全年实现投资收益 47.5 亿元（同比+3.3%），新增对外参股

投资约 33 亿元，截至年底累计原始投资余额约 574 亿元。2023 年，公

司现金分红（含税）200.64 亿元，占归母净利润 73.66%，每股分红 0.82

元，按最新收盘价计算，股息率为 3.2%。

2024Q1 业绩保持平稳增长，来水偏枯影响发电量。2024Q1 公司实现营

收 156.4 亿元（+1.6%）；归母净利润 39.7 亿元（+9.8%）；扣非归母

净利润 39.8 亿元（+11.5%）。2024Q1 境内六座梯级电站总发电量约 527.5

亿千瓦时，较上年同期减少 5.1%；主要系长江上游乌东德水库来水总量

较上年同期偏枯 7.7%；三峡水库来水总量较上年同期偏枯 4.1%。

2024Q1 净利率同比提升，主要得益于财务费用率下降和投资收益提升。。

2024Q1，公司毛利率为 48.14%，同比-1.36pct；净利率为 26.06%，同

比+1.79pct，主要受益于财务费用率同比下降 2.21pct。另外 2024Q1 公

司投资收益为 9.0 亿元， 同比增长 55.7%，一定程度上弥补了来水偏枯

带来的业绩缺口。

投资建议：考虑公司六库联调有助于平滑来水波动进而增发电量，同时公司

积极推进水风光储一体化发展，未来业绩有望稳健增长。我们基本维持

2024-2025年盈利预测并新增2026 年盈利预测，预计2024-2026年 EPS为

1.40/1.48/1.56 元，对应 PE 为 18.5/17.4/16.6x；给予公司 2024 年

20.5-21.5倍 PE，对应28.6-30.0 元/股合理价值，较目前股价有11%-16%

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，抽水蓄能等项目进展

不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 52,060 78,112 86,918 89,826 93,704

(+/-%) -6.4% 50.0% 11.3% 3.3% 4.3%

归母净利润(百万元) 21309 27239 34177 36317 38049

(+/-%) -18.9% 27.8% 25.5% 6.3% 4.8%

每股收益（元） 0.94 1.11 1.40 1.48 1.56

EBIT Margin 52.1% 52.8% 60.4% 60.7% 61.2%

净资产收益率（ROE） 11.5% 13.5% 16.2% 16.3% 16.0%

市盈率（PE） 27.5 23.2 18.5 17.4 16.6

EV/EBITDA 18.8 16.4 13.5 12.9 12.3

市净率（PB） 3.16 3.13 2.98 2.84 2.65

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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2023 年乌白电站注入带动公司收入和业绩实现稳健增长。2023 年公司实现营收

781.1 亿元，同比+13.4%；归母净利润 272.4 元，同比+14.8%；其中 2023Q4 公司

实现营收 202.6 亿元，同比+28.2%；归母净利润 57.2 亿元，同比+87.0%。2023

年收入业绩实现稳健增长，主要得益于乌白电站注入带来发电量和综合电价提升。

2023 年公司平均上网电价为 0.281 元/千瓦时，同比提升 5.0%。截至 2023 年底，

公司可控水电装机容量 7179.5 万千瓦；其中国内可控水电装机 7169.5 万千瓦，

占全国水电装机的 17.01%；国外可控水电装机 10 万千瓦。

2023 年发电量同比提升，来水偏枯下平均利用小时数下降。受益于乌白电站注入，

虽 2023 年长江流域来水总体偏枯，2023 年公司境内所属六座梯级电站总发电量

约 2763 亿千瓦时，同比增长 5.3%。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%）。

2023 年公司境内所属六座梯级电站平均利用小时数约为 3844 小时，同比下降

5.1%，主要系长江流域来水总体偏枯，2023 年乌东德水库和三峡水库来水总量较

上年同期分别偏枯 5.5%/偏丰 0.7%。

2024Q1 公司收入小幅增长，业绩保持稳健增长。2024Q1 公司实现营收 156.4 亿元，

同比+1.6%；归母净利润 39.7 亿元，同比+9.8%；扣非归母净利润 39.8 亿元，同

比+11.5%；业绩增速明显快于收入增速主要系公司财务费用率同比下降 2.2pct，

带动净利率同比提升 1.8pct 至 26.1%。

2024Q1 长江流域来水偏枯，发电量同比下降 5%。2024Q1 公司境内所属六座梯级

电站总发电量约 527.5 亿千瓦时，较上年同期减少 5.1%；主要系长江上游乌东德

水库来水总量较上年同期偏枯 7.7%；三峡水库来水总量较上年同期偏枯 4.1%。其

中，白鹤滩、溪洛渡、向家坝电站的发电量同比下降 21%/7%/19%；乌东德、三峡、

和葛洲坝电站的发电量同比增长 3%/16%/9%。

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 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

表1：公司在运水电站发电量情况

电站名称

2023 年 2024Q1

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 802.71 1.88% 140.15 15.79%

葛洲坝电站 176.88 1.46% 34.30 8.92%

溪洛渡电站 549.34 -4.97% 121.71 -7.25%

向家坝电站 311.32 -1.33% 64.36 -18.64%

乌东德电站 349.14 -4.64% 59.56 3.49%
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白鹤滩电站 573.24 43.11% 107.38 -20.79%

合计 2,762.63 5.34% 527.46 -5.13%

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2023 年 1 月乌白电站完成资产注入。

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 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

2023 年净利率同比下滑，毛利率与财务费用率同比提升。2023 年，公司毛利率

为 57.83%，同比提升 0.70pct；净利率为 35.79%，同比降低 0.66pct，主要受财

务费用明显增加影响。2023 年，公司销售、管理、财务、研发费用率分别为

0.25%/2.76%/16.08%/1.01%，同比变动-0.00/+0.39/+2.16/+0.88pct，期间费用

率达 19.08%，较去年同期提高了 2.55%。因 2023 年并购乌白电站，公司带息负债

规模和利息费用增加，及白鹤滩水电站全面投产后利息支出费用化金额同比增加，

2023 年财务费用总计为 125.56 亿元，同比提高 31.05%（上年数据均做了重述）。

2024Q1 毛利率有所下降，财务费用率下降带动净利率提升。2024Q1，公司毛利率

为 48.14%，同比-1.36pct；净利率为 26.06%，同比+1.79pct，主要受益于财务费

用率同比下降 2.21pct。考虑后续公司逐渐还本付息、置换高息债务、优化负债

结构，预计公司财务费用率会逐渐下行。

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 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

2023 年 ROE 同比提升，经营性净现金流同比增加。2023 年，公司 ROE 为 13.52%，

同比增加 4.20pct。2023 年，公司收回电费款增加，经营性净现金流入 647.19

亿元，同比提高 48.86%；投资性净现金流出 128.06 亿元，同比增长 9.44%；融资
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性净现金流出 548.02 亿元，同比增长 73.60%，主要系支付并购云川公司交易对

价所致。

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 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：因 2023

年乌白电站注入，2022 年数据做了重述。

2023 年公司投资收益同比增长 3%，现金分红率 74%。2023 年，公司在坚持做强

做优水电主业的同时，积极开展产业链上下游和相关新兴领域战略投资，全年实

现投资收益 47.5 亿元（同比+3.3%），新增对外参股投资约 33 亿元，截至年底累

计原始投资余额约 574 亿元。另外，2023 年公司累计减持所持上海电力 1.05%股

权，处置贡献投资收益约 1.19 亿元。2023 年，公司现金分红（含税）200.64 亿

元，占归母净利润 73.66%，每股分红 0.82 元，按最新收盘价计算，股息率为 3.2%。

2023 年水库调度取得突破，“六库联调”下 2023 年节水增发电量 121 亿千瓦时。

金沙江下游梯级电站全面实施“调控一体化”管理，全年实现零弃水损失电量，

水资源综合利用率再创历史新高。三峡水库汛前消落目标水位首次提高至 150 米，

梯级电站全年节水增发电量121.3亿千瓦时；乌东德水库首次蓄至正常蓄水位975

米，梯级水库首次实现按期蓄满；梯级水库年补水总量超 242 亿立方米。

抽水蓄能、新能源发电与国际业务多点开花，持续拓展业务赛道与盈利空间。2023

年公司推动首座抽水蓄能电站——甘肃张掖抽蓄电站开工，安徽休宁抽蓄项目获

得核准，全面受托运维长龙山抽水蓄能电站，新一批抽蓄项目有序推进。此外，

公司“流域性水风光多能互补一体化关键技术研究”项目成功申报湖北省级科技

重大专项并全面启动实施，扩大新能源差异化优势。另外，公司巴基斯坦卡洛特

水电站、巴基斯坦三峡风电和三峡巴西大水电技改等海外运维项目平稳有序开展，

2023 年境外业务实现净利润约 14.5 亿元，经营业绩再创历史新高。

公司发布 2024 年经营计划，2024 年营业收入计划增长 7%（不作为业绩承诺）。

2024 年，在乌东德水库来水总量不低于 1300 亿立方米、三峡水库来水总量不低

于 4900 亿立方米，且年内来水分布有利于发电的情况下，公司六座梯级电站力争

实现年发电量 3074 亿千瓦时（同比+11%），总发电量预算为 3088 亿千瓦时。2024

年，公司力争实现营业收入 838 亿元（同比+7%），不代表业绩承诺。

投资建议：公司是我国水电上市公司龙头，六库联调有助于平滑来水波动进而增

发电量，同时公司积极推进水风光储一体化发展，未来业绩有望稳健增长。我们

基本维持 2024-2025 年盈利预测并新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年公司

营业收入为 869.2/898.3/937.0 亿元，同比增长 11.3%/3.3%/4.3%；归母净利润

为 341.8/363.2/380.5 亿元，同比增长 25.5%/6.3%/4.8%；EPS 为 1.40/1.48/1.56

元，对应 PE 为 18.5/17.4/16.6x；给予公司 2024 年 20.5-21.5 倍 PE，对应
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28.6-30.0 元/股合理价值，较目前股价有 11%-16%溢价空间，维持“买入”评级。

表2：同业可比公司估值比较（更新至 2024 年 4 月 30 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600025.SH 华能水电 - 9.6 1,720.8 0.5 0.5 19.8 17.8

600674.SH 川投能源 - 16.8 816.5 1.1 1.1 15.9 15.0

600886.SH 国投电力 - 16.0 1,194.9 1.1 1.2 15.1 13.9

600900.SH 长江电力 买入 25.8 6,310.4 1.4 1.5 18.5 17.4

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

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9302 7778 9000 8694 8694 营业收入 52060 78112 86918 89826 93704

应收款项 5111 8691 8329 8608 8979 营业成本 22233 32943 34337 35386 36663

存货净额 453 587 642 683 743 营业税金及附加 1072 1602 1790 1842 1921

其他流动资产 436 638 710 740 768 销售费用 165 192 214 221 231

流动资产合计 15302 17695 18681 18724 19184 管理费用 1360 1363 1517 1568 1635

固定资产 214285 449698 440986 433528 427231 研发费用 90 789 522 359 375

无形资产及其他 22113 23782 24830 25879 26928 财务费用 4092 12556 10725 10014 9299

投资性房地产 8402 9084 9084 9084 9084 投资收益 4600 4750 4800 5000 5400

长期股权投资 67166 71684 75684 79684 83684

资产减值及公允价值变

动 (654) (205) (202) (199) (196)

资产总计 327268 571943 569267 566900 566111 其他收入 (149) (780) (525) (362) (376)

短期借款及交易性金融

负债 34949 102034 134793 146974 157372 营业利润 26936 33220 42407 45234 48783

应付款项 942 1336 1463 1511 1677 营业外净收支 (623) (807) (632) (687) (709)

其他流动负债 16568 40501 44409 48622 51624 利润总额 26313 32413 41775 44546 48074

流动负债合计 52458 143871 180665 197107 210673 所得税费用 4664 4457 6673 7243 8961

长期借款及应付债券 76238 212526 162526 132526 102526 少数股东损益 340 717 925 986 1064

其他长期负债 2818 3247 3247 3247 3247 归属于母公司净利润 21309 27239 34177 36317 38049

长期负债合计 79056 215773 165773 135773 105773 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 131514 359644 346437 332879 316446 净利润 21309 27239 34177 36317 38049

少数股东权益 10266 10969 11246 11542 11968 资产减值准备 1030 (448) (3) (3) (3)

股东权益 185488 201330 211583 222478 237698 折旧摊销 11039 19121 20021 19878 19735

负债和股东权益总计 327268 571943 569267 566900 566111 公允价值变动损失 1030 (448) (3) (3) (3)

财务费用 4092 12556 10725 10014 9299

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4153) 20412 4270 3912 2708

每股收益 0.94 1.11 1.40 1.48 1.56 其它 659 (1157) 6205 5313 4327

每股红利 0.85 0.82 0.98 1.04 0.93 经营活动现金流 30913 64719 64668 65413 64814

每股净资产 8.16 8.23 8.65 9.09 9.71 资本开支 (4871) (12233) (12356) (13465) (14484)

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

ROE 11% 14% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (4093) (12806) (16356) (17465) (18484)

毛利率 57% 58% 60% 61% 61% 权益性融资 27 16445 0 0 0

EBIT Margin 52% 53% 60% 61% 61% 负债净变化 2178 148073 (50000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 73% 77% 83% 83% 82% 支付股利、利息 (19406) (20064) (23924) (25422) (22829)

收入增长 -6% 50% 11% 3% 4% 其它融资现金流 (2901) (180094) 32758 12181 10398

净利润增长率 -19% 28% 25% 6% 5% 融资活动现金流 (27584) (54802) (47091) (48255) (46330)

资产负债率 43% 65% 63% 61% 58% 现金净变动 (628) (1524) 1222 (306) 0

股息率 3% 3% 4% 4% 4% 货币资金的期初余额 9930 9302 7778 9000 8694

P/E 27.5 23.2 18.5 17.4 16.6 货币资金的期末余额 9302 7778 9000 8694 8694

P/B 3.2 3.1 3.0 2.8 2.7 企业自由现金流 24348 62860 56049 56014 54638

EV/EBITDA 18.8 16.4 13.5 12.9 12.3 权益自由现金流 20245 20057 29796 29809 27471

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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