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长江电力（600900.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

全年趋势明朗 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件概述：4 月 29 日，公司发布 2023 年度报告，报告期内实现营业收入

781.12 亿元，同比增长 13.43%（经重述）；归母净利润 272.39 亿元，同比增

长 14.81%（经重述）；扣非归母净利润 275.08 亿元，同比增长 28.59%（经重

述）；公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.82 元，合计派发现金红利 200.64

亿元，现金分红比例约 73.66%。公司发布 2024 年一季报，报告期内实现营业

收入 156.41 亿元，同比增长 1.58%（经重述）；归母净利润 39.67 亿元，同比

增长 9.80%（经重述）；扣非归母净利润 39.79 亿元，同比增长 11.45%（经重

述）。 

➢ 1Q24 电量总体承压：1Q24 三峡水库来水总量约 497.67 亿立方米，较上

年同期偏枯 4.14%，但三、葛 2 座电站单季度完成电量 174.45 亿千瓦时，同比

增发 21.92 亿千瓦时，增幅 14.4%；同期上游乌东德水库来水总量约 148.49 亿

立方米，较上年同期偏枯 7.7%，金下区域乌、白、溪、向 4 座电站单季完成电

量 353.01 亿千瓦时，同比减发 50.44 亿千瓦时，降幅 12.5%；Q1 公司 6 座电

站合计完成电量 527.47 亿千瓦时，同比下降 5.1%，与单季度营收增速背离，或

因电价结算等因素影响。因云南、四川电力供需紧张，区域市场化水电电价上行

叠加高电价的乌、白注入，2023 年公司境内水电综合平均上网电价同比增长 1.16

分/千瓦时至 0.2813 元/千瓦时（含税），考虑当前西南电力供应形势，公司留

存当地电价有望维持高位。4 月三峡来水呈现修复态势，截至 2024 年 4 月 29

日，三峡水位 158.43 米，单月日均入库流量 8848 立方米/秒，同比增长 31.2%；

日均出库流量 9779 立方米/秒，同比增长 41.5%。 

➢ 债务优化降费，投资收益增厚业绩：因收购乌、白电站，截至 2023 年底，

公司有息负债（短期借款+长期借款+一年内到期的非流动负债）合计约 2887 亿

元，资产负债率同升至 62.9%；2023 年公司经营性现金流量净额 647.19 亿元，

投资性现金净流出 128.06 亿元，除去年度分红后大部分用于偿还贷款以及置换

存量高息债务。公司债务结构优化，财务费用支出有望改善，1Q24 公司财务费

用同比下降 2.96 亿元；此外多数参股公司业绩提升，公司单季度投资收益同比

增加 3.22 亿元至 9.00 亿元，增幅 55.7%。 

➢ 投资建议：4 月三峡来水呈现修复态势，短期季度波动不改全年改善预期。

公司年报提出 2024 年 3074 亿度(6 座电站设计发电量之和)的目标电量指引，根

据电量、电价、股本变化调整对公司盈利预测，预计 24/25 年 EPS 分别为

1.44/1.47 元（前值 1.44/1.46 元），新增 26 年 EPS 为 1.51 元，对应 4 月 29

日收盘价 PE 分别为 17.7/17.3/16.9 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 78,112 87,581 88,059 88,559 

增长率（%） 13.4 12.1 0.5 0.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 27,239 35,167 36,087 36,926 

增长率（%） 14.8 29.1 2.6 2.3 

每股收益（元） 1.11 1.44 1.47 1.51 

PE 22.9  17.7  17.3  16.9  

PB 3.1 2.9 2.7 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：股价为 2024 年 04 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 78,112 87,581 88,059 88,559  成长能力（%）     

营业成本 32,943 34,846 35,150 35,470  营业收入增长率 13.43 12.12 0.55 0.57 

营业税金及附加 1,602 1,752 1,761 1,771  EBIT 增长率 14.30 17.84 0.31 0.32 

销售费用 192 219 220 221  净利润增长率 14.81 29.11 2.61 2.33 

管理费用 1,363 1,401 1,409 1,417  盈利能力（%）     

研发费用 789 832 837 841  毛利率 57.83 60.21 60.08 59.95 

EBIT 41,183 48,531 48,682 48,838  净利润率 35.79 41.06 41.90 42.63 

财务费用 12,556 11,963 11,393 10,922  总资产收益率 ROA 4.76 5.75 5.68 5.61 

资产减值损失 -42 -50 -50 -50  净资产收益率 ROE 13.53 16.24 15.82 15.39 

投资收益 4,750 5,370 5,723 6,077  偿债能力     

营业利润 33,220 41,895 42,970 43,951  流动比率 0.12 0.44 0.65 0.86 

营业外收支 -807 -800 -800 -800  速动比率 0.12 0.44 0.65 0.85 

利润总额 32,413 41,095 42,170 43,151  现金比率 0.05 0.38 0.59 0.80 

所得税 4,457 5,137 5,271 5,394  资产负债率（%） 62.88 62.71 62.09 61.49 

净利润 27,956 35,959 36,899 37,757  经营效率     

归属于母公司净利润 27,239 35,167 36,087 36,926  应收账款周转天数 39.77 36.00 36.00 36.00 

EBITDA 60,396 70,832 70,982 71,138  存货周转天数 6.50 6.00 6.00 6.00 

      总资产周转率 0.14 0.14 0.14 0.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,778 61,209 97,264 133,457  每股收益 1.11 1.44 1.47 1.51 

应收账款及票据 8,510 8,639 8,686 8,736  每股净资产 8.23 8.85 9.33 9.81 

预付款项 77 70 70 71  每股经营现金流 2.65 2.62 2.69 2.72 

存货 587 573 578 583  每股股利 0.82 1.00 1.03 1.05 

其他流动资产 742 676 678 680  估值分析     

流动资产合计 17,695 71,167 107,276 143,526  PE 22.9  17.7  17.3  16.9  

长期股权投资 71,684 76,684 81,684 86,684  PB 3.1 2.9 2.7 2.6 

固定资产 444,899 426,787 408,675 390,563  EV/EBITDA 15.41 12.74 12.34 11.95 

无形资产 23,782 21,850 19,919 17,988  股息收益率（%） 3.22 3.92 4.04 4.12 

非流动资产合计 554,248 540,969 527,691 514,412       

资产合计 571,943 612,137 634,967 657,939       

短期借款 53,985 58,463 61,463 64,463  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,336 1,356 1,367 1,380  净利润 27,956 35,959 36,899 37,757 

其他流动负债 88,549 101,292 101,621 101,965  折旧和摊销 19,213 22,301 22,301 22,301 

流动负债合计 143,871 161,111 164,451 167,808  营运资金变动 9,271 -234 286 300 

长期借款 186,690 181,690 176,690 171,690  经营活动现金流 64,719 64,225 65,748 66,656 

其他长期负债 29,082 41,082 53,082 65,082  资本开支 -12,226 -4,823 -4,823 -4,823 

非流动负债合计 215,773 222,773 229,773 236,773  投资 -2,736 -4,990 -4,990 -4,990 

负债合计 359,644 383,883 394,223 404,580  投资活动现金流 -12,806 -4,893 -4,090 -3,736 

股本 24,468 24,468 24,468 24,468  股权募资 16,445 0 0 0 

少数股东权益 10,969 11,760 12,572 13,402  债务募资 29,545 24,882 10,000 10,000 

股东权益合计 212,299 228,253 240,744 253,358  筹资活动现金流 -54,802 -5,900 -25,603 -26,727 

负债和股东权益合计 571,943 612,137 634,967 657,939  现金净流量 -2,862 53,431 36,054 36,193 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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