
第1页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

发电及电网 

 
分析师：陈拓 

登记编码：S0730522100003 

chentuo@ccnew.com  

乌白电站注入后，公司抗风险能力增强，
盈利能力将逐步提升  

 

——长江电力(600900)2023 年年报及 2024 年一季
报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-05-08) 

收盘价(元) 25.31 

一年内最高/最低(元) 26.00/21.23 

沪深 300 指数 3,630.22 

市净率(倍) 3.01 

流通市值(亿元) 6,076.24 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 8.40 

每股经营现金流(元) 0.49 

毛利率(%) 48.14 

净资产收益率_摊薄(%) 1.93 

资产负债率(%) 61.89 

总股本/流通股(万股) 2,446,821.77/2,400,7

25.65 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

长江电力发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年公司实现营业收

入 781.12 亿元，同比增长 13.43%；实现归母净利润 272.39 亿元，同

比增长 14.81%。2023 年第四季度公司实现营业收入 202.56 亿元，同

比增长 28.23%；实现归母净利润 57.15 亿元，同比增长 86.98%。 

2024 年第一季度公司实现营业收入 156.41 亿元，同比增长 1.58%；

实现归母净利润 39.67 亿元，同比增长 9.80%。 

⚫ 公司经营稳健，2023 年长江来水偏枯，公司逆势实现归母净利润

同比增长 14.81% 

2023 年收购云川公司后，公司水电装机容量达 7179.5 万千瓦。其中

国内六座水电站总装机 7169.5 万千瓦，占全国运营水电装机容量约

17%。2023 年，三峡水库来水总量约 3428 亿立方米，较 2022 年同

期偏丰 0.71%，近乎持平；三峡、葛洲坝发电量分别同比增长 1.88%、

1.46%。2023 年来水延续了 2022 年极端偏枯的局面，三峡 2023 年发

电量仅为 802.71 亿千瓦时，远低于 2020 年全年 1118.02 千瓦时的发

电量。2023年长江上游乌东德水库来水总量约1029亿立方米，较2022

年同期偏枯 5.46%；乌东德、溪洛渡、向家坝发电量分别同比减少

4.64%、4.97%、1.33%。由于 2022 年白鹤滩机组未全部投产，2023

年完全投产后发电量同比增长 43.11%。 

虽然公司水电业务在 2023 年持续面对来水偏枯的不利因素，但是在

2023 年公司并购云川水电后，由“四库联调”升级为“六库联调”新

格局，梯级电站全年节水增发电量 121.3 亿千瓦时。2023 年六座电站

发电量合计 2762.63 亿千瓦时，同比增长 5.34%。此外，境外业务提

质增效，全年贡献净利润 14.5 亿元；投资净收益全年实现 47.5 亿元，

占全年利润总额的比例近 15%。 

⚫ 2024 年一季度乌东德、三峡水库来水偏枯，在发电量下滑态势下

仍实现业绩正增长 

2024 年一季度，长江上游乌东德水库、三峡水库来水总量分别较 2023

年同期偏枯 7.71%、4.14%。一季度公司六座电站总电量 527.47 亿千

瓦时，同比减少 5.13%。其中，三峡、葛洲坝、乌东德较 2023 年同期

增加 15.79%、8.94%、3.49%；白鹤滩、溪洛渡、向家坝分别较 2023

年同期减少 20.79%、7.24%、18.65%。2023 年初收购云川公司后，

公司 2023 年财务费用增至 125.56 亿元，同比增加 29.75 亿元，通过

降低债务规模和融资成本，2024 年一季度公司财务费用降至 28.51 亿

元，同比减少 9.4%。在乌、白水电站注入完成后，公司平均上网电价
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如期提升，2023 年公司平均上网电价 281.28 元/兆瓦时，相较 2022

年提升 11.56 元/兆瓦时。此外，公司一季度实现投资净收益超 9 亿元，

同比增长 55.73%。 

根据公司 2023 年年报，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，公司六座梯级电站计划实现年发电量 3074 亿千

瓦时。 

⚫ 我国可再生能源高速发展，水电 2023 年发电量同比下滑，2024 年

一季度同比回暖 

我国可再生能源保持高速度发展。据国家能源局统计，2023 年全国可

再生能源新增装机 3.05 亿千瓦，占全国新增发电装机 82.7%，占全球

新增装机的一半。截至 2023 年 12 月底，全国可再生能源发电总装机

达 15.16 亿千瓦，占全国发电总装机的 51.9%，在全球可再生能源发

电总装机中的比重接近 40%。 

2024 年一季度，我国可再生能源新增装机 6367 万千瓦，同比增长

34%，占新增装机的 92%。截至 2024 年一季度末，我国可再生能源

装机达到 15.85 亿千瓦，同比增长 26%，约占我国总装机的 52.9%，

其中，风、光合计突破 11 亿千瓦。 

水电具有可再生、无污染、技术成熟、调峰能力强等特点，是我国传

统优势能源之一，我国水电装机规模全球领先，全球装机排名前 11 的

水电站，我国拥有 5 座，均属于长江电力。根据国家统计局数据，2023

年我国水电站来水整体偏枯，规上水电全年发电量 1.14 万亿千瓦时，

同比减少 5.6%。其中下半年降水形势好转，发电量从 7 月份降幅收窄，

8 月份开启同比正增长。2024 年一季度，全国规上水电发电量 2102

亿千瓦时，同比增长 2.2%。 

⚫ 公司做好水电主业同时，持续推进抽水蓄能、智慧综合能源、新能

源业务和国际业务 

抽水蓄能：公司推动甘肃张掖抽蓄电站主体工程开工，2023 年内获取

安徽休宁、湖南宁乡抽蓄项目资源 240 万千瓦。管理华东地区最大抽

蓄项目长龙山抽蓄电站，2023 年度新增抽蓄装机 210 万千瓦。 

智慧综合能源：2023年江苏首个共享储能项目（江苏丰储 200兆瓦/400

兆瓦时共享储能项目）等一批重点示范项目建成投产。业务布局长江

经济带、京津冀、粤港澳等战略区域 20 余个省市。截至 2023 年末，

在建已建光伏、储能规模均突破 1GW。 

新能源业务：坚持新能源与大水电、抽水蓄能、智慧综合能源协同发

展路径，金沙江下游“水风光储”一体化基地已投产新能源项目。截

至 2023 年末，管理的新能源总装机超 250 万千瓦。 

国际业务：2023 年跟踪新能源装机规模约 97.4 万千瓦，秘鲁 Arrow

光伏项目成功交割，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 年国际业务全
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年实现净利润约 14.5 亿元。 

⚫ 公司保持归母净利润 70%以上的分红比例 

公司 2023 年度利润分配预案为：以公司总股本 244.68 亿股为基数，

每 10 股派发现金股利 8.20 元（含税），共分派现金股利 200.64 亿元

（含税），现金分红比例为 73.66%，超过 70%。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司是 A 股市值最大的发电上市公司，水电主业经营稳健，盈利能力

强且稳定，作为价值蓝筹标杆和高股息标的，为长期持有的投资者带来

了较为丰厚的回报。 

鉴于 2022 年、2023 年长江来水整体偏枯，乌、白电站所带来的盈利

能力提升还未完全体现。我们对于 2024-2026 年长江来水情况较为乐

观，预计公司年度发电量将逐步改善，乌、白水电站注入后公司盈利能

力将再上新台阶，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 329.53 亿

元、355.19 亿元、373.34 亿元，对应 2024-2026 年每股收益分别为

1.35 元、1.45 元、1.53 元，按照 5 月 8 日 25.31 元/股收盘价计算，对

应 PE 分别为 18.79X、17.44X、16.59X，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：来水不及预期；电价下滑风险；项目进展不及预期；其他

不可预测风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 68,863 78,112 85,059 87,207 89,289 

   增长比率（%） 23.75 13.43 8.89 2.53 2.39 

净利润（百万元） 23,726 27,239 32,953 35,519 37,334 

   增长比率（%） -9.69 14.81 20.98 7.79 5.11 

每股收益(元) 0.97 1.11 1.35 1.45 1.53 

市盈率(倍) 26.10 22.74 18.79 17.44 16.59 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业总收入及增长率  图 2：公司归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司各发电站年发电量（亿千瓦时） 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中原证券研究所 
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图 6：公司历年投资收益情况  图 7：公司年节水增发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 27,089 17,695 18,562 19,361 22,115  营业收入 68,863 78,112 85,059 87,207 89,289 

  现金 10,638 7,778 8,352 8,725 10,123  营业成本 29,524 32,943 35,737 36,428 37,414 

  应收票据及应收账款 15,228 8,510 8,742 9,084 10,169  营业税金及附加 1,460 1,602 1,616 1,417 1,476 

  其他应收款 330 301 425 484 620  营业费用 173 192 187 174 179 

  预付账款 77 77 107 120 187  管理费用 1,538 1,363 1,369 1,413 1,473 

  存货 567 587 596 607 676  研发费用 90 789 795 796 799 

  其他流动资产 250 441 340 340 340  财务费用 9,581 12,556 11,347 10,273 9,540 

非流动资产 551,364 554,248 538,226 521,460 505,564  资产减值损失 -268 -42 0 0 0 

  长期投资 67,166 71,684 72,796 72,796 72,796  其他收益 3 5 6 6 0 

  固定资产 450,480 444,899 426,524 408,593 391,157  公允价值变动收益 -385 -163 0 0 0 

  无形资产 22,219 23,782 23,715 23,639 23,568  投资净收益 4,600 4,750 5,250 5,500 5,800 

  其他非流动资产 11,499 13,883 15,191 16,432 18,043  资产处置收益 -52 6 -35 20 0 

资产总计 578,454 571,943 556,788 540,820 527,679  营业利润 30,388 33,220 39,228 42,232 44,209 

流动负债 91,751 143,871 153,001 147,706 142,252  营业外收入 3 81 120 150 180 

  短期借款 26,752 53,985 54,085 53,585 50,085  营业外支出 625 888 625 630 520 

  应付票据及应付账款 1,005 1,336 1,290 1,295 1,195  利润总额 29,766 32,413 38,723 41,752 43,869 

  其他流动负债 63,993 88,549 97,625 92,825 90,972  所得税 4,664 4,457 5,228 5,636 5,922 

非流动负债 230,685 215,773 180,784 158,861 139,361  净利润 25,102 27,956 33,495 36,115 37,946 

  长期借款 190,247 186,690 154,490 133,990 114,490  少数股东损益 1,376 717 543 596 612 

  其他非流动负债 40,438 29,082 26,294 24,871 24,871  归属母公司净利润 23,726 27,239 32,953 35,519 37,334 

负债合计 322,436 359,644 333,785 306,567 281,613  EBITDA 53,003 60,396 70,913 73,145 74,967 

 少数股东权益 28,345 10,969 11,511 12,107 12,720  EPS（元） 0.97 1.11 1.35 1.45 1.53 

  股本 22,742 24,468 24,468 24,468 24,468        

  资本公积 96,299 63,491 63,491 63,491 63,491  主要财务比率      

  留存收益 106,843 111,368 121,252 131,907 143,107  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 227,673 201,330 211,491 222,146 233,346  成长能力      

负债和股东权益 578,454 571,943 556,788 540,820 527,679  营业收入（%） 23.75 13.43 8.89 2.53 2.39 

       营业利润（%） -7.57 9.32 18.08 7.66 4.68 

       归属母公司净利润（%） -9.69 14.81 20.98 7.79 5.11 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.13 57.83 57.99 58.23 58.10 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 34.45 34.87 38.74 40.73 41.81 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.42 13.53 15.58 15.99 16.00 

经营活动现金流 43,477 64,719 56,628 57,497 60,536  ROIC（%） 5.65 6.73 8.38 8.90 9.35 

  净利润 25,102 27,956 33,495 36,115 37,946  偿债能力      

  折旧摊销 16,972 19,213 20,843 21,120 21,558  资产负债率（%） 55.74 62.88 59.95 56.69 53.37 

  财务费用 9,605 12,766 11,592 10,523 9,800  净负债比率（%） 125.94 169.40 149.68 130.87 114.45 

  投资损失 -4,600 -4,750 -5,250 -5,500 -5,800  流动比率 0.30 0.12 0.12 0.13 0.16 

 营运资金变动 -4,352 9,271 -4,669 -5,221 -3,309  速动比率 0.29 0.12 0.11 0.12 0.15 

  其他经营现金流 750 263 617 460 340  营运能力      

投资活动现金流 -11,702 -12,806 -160 686 -203  总资产周转率 0.15 0.14 0.15 0.16 0.17 

  资本支出 -12,433 -12,226 -4,199 -4,817 -5,998  应收账款周转率 7.25 6.58 9.86 9.78 9.28 

  长期投资 -1,032 -2,736 -1,169 3 -5  应付账款周转率 36.17 29.34 27.64 28.18 30.05 

  其他投资现金流 1,763 2,156 5,207 5,500 5,800  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -31,569 -54,802 -55,894 -57,810 -58,934  每股收益（最新摊薄） 0.97 1.11 1.35 1.45 1.53 

  短期借款 14,437 27,233 100 -500 -3,500  每股经营现金流（最新摊薄） 1.78 2.65 2.31 2.35 2.47 

  长期借款 153,807 -3,557 -32,200 -20,500 -19,500  每股净资产（最新摊薄） 9.30 8.23 8.64 9.08 9.54 

  普通股增加 0 1,726 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 39,384 -32,809 0 0 0  P/E 26.10 22.74 18.79 17.44 16.59 

  其他筹资现金流 -239,196 -47,397 -23,794 -36,810 -35,934  P/B 2.72 3.08 2.93 2.79 2.65 

现金净增加额 348 -2,862 573 373 1,399  EV/EBITDA 14.13 14.54 12.76 12.06 11.44 

资料来源：中原证券，聚源  
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