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❖ 运营长江干流六座水电站，位居水电行业龙头地位：公司为三峡集团旗

下主要大型水电经营主体，现运营管理长江流域的乌东德、白鹤滩、溪洛渡、

向家坝、三峡及葛洲坝六座梯级电站。截至 2023 年底，公司总装机 71.8GW，

2023 年全年发电量 2762.63 亿度电，现为中国最大电力上市公司。 

❖ 乌白资产顺利收购，扩机增容稳步进行：2023 年公司完成对乌东德、白鹤

滩两座电站资产的收购，公司总装机容量由 45.6GW 增长至 71.8GW，涨幅

57.46%，国内总设计发电能力由 1918.5 亿千瓦时增长至 2932.03 亿千瓦时，

增幅 52.83%。公司积极推进溪洛渡、向家坝及葛洲坝的扩机增容工作，铭牌

变更及扩机预计增加装机容量共 390 万千瓦，2024 年项目进度有望加速。 

❖ 丰水年六库联调效益进一步释放，电价机制尽显水电价值：厄尔尼诺有

望增加次年夏季来水，梯级电站联合调度有望减少弃水、抬高水头，预计公司

六库联调在四库联调基础上年增发电量 60-70 亿度电。公司枯期留存川滇电量

享受市场化高价，外送电量定价基准优化支撑公司综合上网电价水平。 

❖ 大水电业绩质量远超同业，现金分红充分回报股东：公司大水电业务盈

利能力与业绩稳定性良好，毛利率与 ROE 位居行业前列。公司乐于以现金分

红回报股东，2023 年分红比例、股息率为 73.66%、3.9%，稳居行业前列。公

司发挥现金流优势围绕水电清洁能源主业积极对外展开投资，2024Q1 投资收

益/归母净利比率提升至 22.70%。 

❖ 投资建议：公司稳居水电行业龙头，2024 年来水修复、六库联调有望提高发

电量。我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 873.08/892.62/907.94 亿

元，归母净利 347.39/362.86/371.16 亿元。对应 PE 分别为 20.81/19.92/19.47 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：来水不及预期；电价水平变动；六库联调增发效益低于预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 68863 78112 87308 89262 90794 

收入增长率(%) 23.75 13.43 11.77 2.24 1.72 

归母净利润(百万元) 23726 27239 34739 36286 37116 

净利润增长率(%) -9.69 14.81 27.54 4.45 2.29 

EPS(元/股) 0.97 1.11 1.42 1.48 1.52 

PE 21.66 20.97 20.81 19.92 19.47 

ROE(%) 10.42 13.53 16.38 16.28 15.86 

PB 2.10 2.84 3.41 3.24 3.09 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 09 日收盘价计算） 
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1 长江干流驭水而行，稳居行业龙头地位 

1.1 坐拥六座梯级电站，位居水电行业龙头地位 

长江电力创立于 2002 年 9 月 29 日，2003 年 11 月在上交所主板挂牌上市。公司

作为三峡集团旗下主要大型水电经营主体，现运营管理长江流域的乌东德、白鹤

滩、溪洛渡、向家坝、三峡及葛洲坝六座梯级电站，六座电站联合调度构成全球

最大清洁能源走廊。截至 2023 年底，公司境内水电装机 71.7GW，占全国水电装

机的 17.34%，2023 年全年发电量 2762.63 亿度电，占国内水电发电量的 21.48%，

是中国最大电力上市公司，稳居全球电力上市公司前列。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司 2022 年度暨 2023 年一季度业绩说明会材料，财通证券研究所 

 

图2.公司六座电站打造世界最大清洁能源走廊 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

公司正式

设立

2002年

上交所IPO上市

2003年

发行国内首例

公司债

2007年

参股德国Meerwind

海风项目

2013年

收购秘鲁路德斯公司

在伦交所发行GDR

2020年

收购乌东德、白鹤滩

电站全部发电资产

2023年

三峡电站首批机

组投产发电

2003年

向家坝、溪洛渡

电站全部投产

2014年

乌东德电站全部

投产发电

2021年

白鹤滩电站全部

投产发电

2022年



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 5 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

乌白装机顺利注入，巩固水电龙头地位。2023 年上半年，公司完成对云川公司的

收购，云川公司下属乌东德、白鹤滩电站自此并入公司装机容量，公司国内水电

装机容量由 45.6GW 增长至 71.8GW，涨幅 57.46%，国内总设计发电能力由 1919

亿千瓦时增长至 2932 亿千瓦时，增幅 52.8%。公司六座巨型梯级水电站构成世界

最大清洁能源走廊，进一步巩固公司作为国内最大电力上市公司、全球最大水电

上市公司的地位。 

表1.公司六座电站详细参数 

电站名称 乌东德电站 白鹤滩电站 溪洛渡电站 向家坝电站 三峡电站 葛洲坝电站 

总装机（GW） 10.2 16 13.86 6.4 2.25 3.21 

年设计发电能力（亿 kwh） 389 624 571 307 882 157 

库容 

（亿立方米） 

防洪库容 24.4 75 46.5 9.03 221.5 

/ 
兴利库容 30.2 104.36 64.6 9.03 165 

水位 

（米） 

正常蓄水位 975 825 600 380 175 

防洪控制水位 952 785 560 370 145 
 

数据来源：长江电力公司官网，三峡建工公司官网，《金沙江下游梯级与三峡水库群防洪库容优化分配模型比较研究》何志鹏等，财通证券研究所 

 

图3.公司装机容量（GW）随收购电站呈阶梯式变化 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

扩机增容稳步推进，未来增容空间 3.9GW。在六大电站现有装机容量基础上，公

司积极推进溪洛渡、向家坝及葛洲坝的扩机增容工作——（1）溪洛渡电站：容量

调整 18 台，单机 0.7GW 调整至 0.77GW，合计增加 1.26GW。（2）向家坝电站：

①容量调整 8 台，单机 0.75GW 调整至 0.8GW，合计增加 0.4GW；②扩机 3 台，

合计增加 1.44GW。（3）葛洲坝电站：扩机 4 台，合计增加容量 0.8GW。据 2023

年报披露，溪洛渡、向家坝水电站机组装机容量调整取得实质性突破，向家坝水

电站扩机项目取得国家相关部委支持意见，葛洲坝水电站扩机项目积极推进前期

研究工作。2024 年项目进度有望进一步加速，扩机增容项目持续助力公司大水电

业务发展。 
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表2.公司计划电站铭牌变更、扩机情况 

  电站 
调整台数 

（台） 

调整前单机容量 

（GW） 

调整后单机容量 

（GW） 

合计增加容量 

（GW） 

铭牌变更 
溪洛渡电站 18 0.70 0.77 1.26 

向家坝电站 8 0.75 0.80 0.40 

扩机 
向家坝电站 3     1.44 

葛洲坝电站 4     0.80 

合计 3.90 
 

数据来源：中国证券网，财通证券研究所 

 

1.2 三峡集团大水电运营主体，国务院国资委为实际控制人 

公司为三峡集团旗下大型水电运营主体，水电权益装机稳步提升。公司隶属三峡

集团，由国务院国资委实际控制。公司全资控股的云川公司、川云公司分别为乌

白、溪向电站的运营主体，长电新能、三峡陆上新能源负责新能源业务，张掖公

司等子公司负责抽蓄业务。此外，公司充分发挥自身现金流稳定的优势，围绕水

电等清洁能源主业积极对外展开投资，大比例参股湖北能源、国投电力、川投能

源等优质电力企业，不断提升公司权益装机规模。 

图4.公司股权结构（截至 2024 年 7 月 30 日） 
 

 
 

数据来源：iFind，财通证券研究所 
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1.3 六级电站贡献稳健业绩，水电模式高筑分红壁垒 

业绩挂钩电站装机，受来水影响呈显著周期性。公司运营电站多为装机容量千兆

瓦级别以上的大型水电站，故公司整体业绩伴随电站资产注入呈阶梯状。公司所

运营六座电站均位于长江流域，丰水期为每年 5-10 月，故公司通常三季度发电量

较多、营收及利润表现较好。 

图5.收购电站资产驱动公司营收阶梯式增长  图6.公司单季度归母净利（亿元）随丰枯水季变化 

 

 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所  数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

费用控制能力较强，大水电持续贡献稳健盈利。由于电力商品的垄断属性以及下

游客户多为电网企业，公司研发、销售及管理费用率始终保持较低水平，整体费

用控制能力较强。公司旗下水电资产均位于长江干流，超大装机规模带来较高盈

利水平和较强业绩稳定性，公司净资产收益率水平均处于行业上游，且波动性显

著小于以小水电为主的其他同业公司。 

 

图7.公司费用控制能力较强  图8.水电板块主要公司净资产收益率对比 

  

 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所  数据来源：iFind，财通证券研究所 
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年折旧成本超百亿元，资产使用年限远超会计年限。公司业务成本主要为折旧费

用，占主营业务成本比例超 60%，2023 年固定资产折旧近 190 亿元。由于大坝和

机组的实际使用年限远超会计折旧年限，故在未来大坝或机组折旧陆续到期后公

司利润空间有望进一步增厚。我们对公司除葛洲坝外五座电站未来 10 年电站机组

折旧情况进行拆分预测，预计到 2033 年公司仅剩乌白两座电站仍处于折旧期，年

折旧费用约 32 亿元，相比 2023 年的 72 亿元下降约 55%。 

 

图9.公司年折旧费用（亿元）超百亿元  图10.公司五座电站机组折旧费用预测（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

现金流充沛，投资收益贡献显著。近年来公司经营现金流水平均保持在 300 亿元

以上，2023 年经营性现金流达 647 亿元，净现比高达 238%。充沛现金流彰显公

司盈利质量，同时支持公司积极对外展开投资。2021 年、2022 年、2023 年公司分

别实现投资收益 54.26、46.00、47.50 亿元，投资收益占利润比例提升至 2024 年

一季度的 22.7%，进一步增厚公司利润。 

 

图11.公司现金流充沛，净现比保持较高水平  图12.投资收益对公司归母净利贡献显著 

 

 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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分红水平位居行业前列，现金红利充分回报股东。根据公司章程，公司在 2021 年

至 2025 年间，将对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。从公司历史分红情况来看，公司近 10 年来分红比例始终保持在 60%以上水

平，处于水电板块公司上游水平；从分红绝对金额来看，公司现金分红远超同行

业其他公司，充分彰显强大的现金流与盈利能力。 

图13.公司分红比率较同业公司保持较高水平  图14.公司高股息率充分回报股东 

 

 

 

数据来源：ifind，财通证券研究所  数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

图15.2015-2023 年间公司现金分红总额（亿元）远超同业可比水电公司 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

2 来水改善提高联调增发预期，电价机制彰显优势 

2.1 川滇本地留存+东部外送，电价机制彰显大水电价值 

枯期部分留存川滇本地，丰期外送电至华东华南发达地区。葛洲坝电站主要供华

中、华东地区，因电站投产较早，仍采用成本加成电价机制，电价波动较小。三

峡电站丰枯水期按不同比例外送广东、广西地区，向家坝主要外送上海，溪洛渡

左右岸电站分别外送浙江、广东地区，乌东德电站主要外送广东、广西、贵州，

白鹤滩电站主要外送江苏、浙江。在枯水期，乌白溪向四座电站各有 15%电量留

存云南、四川本地消纳。从电价机制来看，乌白溪向均属于国家“西电东送”主

力电源，外送电量采取“落地倒推”机制，本地留存的电量均采取市场化电价。 
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表3.公司六座电站送电消纳地区及电价机制概览 

  丰水期 枯水期 电价机制 备注 

乌东德电站 
外送广东、广西、贵州 

留存云南、四川 
云南 15% 四川 15% 

外送：落地倒推 

 

留存本地：市场

化电价 

枯水期乌白合计在云南四川各留存 100亿

度电，云南的 100 里包括乌东德的 60 亿

度电和白鹤滩置换留存的 40 亿度电。 白鹤滩电站 
外送江苏、浙江 

留存四川、云南 
云南 15% 四川 15% 

溪洛渡电站 
左岸送浙江 50% 

右岸送广东 50% 

浙江 35% 广东 35% 

四川 15% 云南 15% 

由于向家坝与云南电网无电气联系，枯水

期向家坝留云南电量与溪洛渡留四川电量

进行置换。置换后，枯水期溪洛渡留存

30%电量由四川、云南按 7:23比例消纳，

向家坝留存 30%电量全部由四川消纳。 

向家坝电站 （6-10月）上海 

（11-5月） 

上海 70% 

四川 15% 云南 15% 

三峡电站 

（5-9 月）50%外送广东、

50%外送华东，超过区域设

计输电能力送华中消纳 

（10-次年 4月）

16%广东、32%华东

和 52%华中按电量

比例消纳 

倒推电价 

/ 

重庆，40 亿度电/年 

葛洲坝电站 华中、华东 成本加成 
 

数据来源：长江电力 2022 年价值手册，财通证券研究所 

 

枯期存留采用市场化电价，外送部分基准价加浮动部分构成落地电价。除三峡与

葛洲坝外，公司金下四站留存川电本地电量采取市场化交易电价，外送电量采取

落地倒推电价机制，即：上网电价 = (落地电价 - 输电电价) × (1 - 线损率)，而落

地电价由基准价+浮动部分构成，基准价由双方协议而成，以落地省份煤电基准价

为锚，浮动部分与落地省份年度长协电价联动。 

 

外送基准挂钩煤电标杆，浮动部分联动长协价格。以 2023 年为例，江苏本地煤电

基准价 0.391 元/kwh，公司基准价为 0.411 元/kwh，略高于煤电标杆价。相对煤电

的溢价彰显公司议价能力与清洁能源的绿色价值。公司外送电量落地电价的浮动

部分联动长协价格，以双方协商为准。2024 年广东省长协电价 0.46564 元/kwh，

同比-15.93%，江苏省长协电价 0.45286 元/kwh，同比-2.96%，长协电价下降但整

体影响低于市场预期，下降部分将由公司与落地省份共同分担；此外，2024 年白

鹤滩外送电量基准价有所优化，我们预计公司全年外送江苏电价水平和去年相当。 
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图16.公司外送电量“基准+浮动”、“落地倒推”电价定价机制 

 

数据来源：江苏省发改委，国家发改委，财通证券研究所 

 

图17.江苏省 2024 年度长协电价略有下降  图18.广东省 2024 年度长协电价下降幅度较大 

 

 

 
数据来源：江苏电力交易中心，财通证券研究所  数据来源：广东电力交易中心，财通证券研究所 

 

川滇市场化电价丰枯水季差异大，公司枯期留存比例高享市场化高价。四川与云

南均为水电大省，依据丰枯水期不同省内市场化交易电价差异较大，呈现明显的

“鸭型曲线”。以四川省为例，每年 5、11 月为平水期，6~10 月为丰水期，12~来

年 4 月为枯水期，2023 年枯水期最高月度交易均价为 0.37904 元/kwh，丰水期最

低月交易均价为 0.13678 元/kwh。观察云南省市场化电价数据，枯水期电价略低

于四川省，但仍接近 0.3 元/kwh，且近年来整体电价呈现逐年上升趋势。公司金

下四站在枯水期留存川滇比例较大，故对公司整体电价水平仍有较大支撑。综合

来看，公司上网电价自2021年起稳步提升，2021-2023年涨幅分别为0.28%、1.54%、

4.29%。 
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图19.四川省枯水期电价水平（元/kwh）较高  图20.云南省枯水期电价（元/kwh）较高 

 

 

 
数据来源：硕电汇，财通证券研究所  数据来源：昆明电力交易中心，财通证券研究所 

 

图21.2015 年-2023 年公司上网电价（元/兆瓦时） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

2.2 六库联调减少弃水抬高水头，联合调度增益逐步释放 

电站可根据是否具有调节能力分为调节式电站和径流式电站，在公司的六座梯级

电站中，除最下游的葛洲坝为径流式电站外，其余五座均为调节式电站。 

梯级联调熨平来水波动，减少下游弃水。联合调度对于电站的第一大用途为减少

弃水。在丰水期，往往会因为来水大于电站设计引用流量造成弃水，而在联合调

度的设计下，可以对下游机组情况进行详细监测，灵活调节上游水库下泄流量，

丰水期上游降低下泄流量，枯水期上游提高下泄流量，从而实现减少弃水、熨平

来水波动的作用。 
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图22.通过联合调度减少电站弃水示意图 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

抬高水库运行水头，提高电站发电量。联合调度对于电站的第一大用途为抬高水

头。上游梯级水库凭借自身的调节库容，丰水期减少下泄流量的同时会提高水库

水位，从而抬升发电水头、增加蓄能，实现电量增发。据公司公开回复披露，除

乌白外四库联调年节水增发电量约 100 亿度电，六库联调将在四库联调基础上每

年进一步增发 60-70 亿度电；2023 年来水偏枯条件下，公司六库联调全年节水增

发电量 121.3 亿度电，2024 年来水偏丰有望增发效益有望进一步凸显。 

 

图23.通过联合调度增加电站运行水头示意图 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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图24.步入汛期三峡水库出库流量同比大幅提升  图25.公司二季度发电量同比大幅提升 

 

 

 
数据来源：煤炭资源网，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

 

3 积极开展抽蓄+新能源建设，海外布局稳步推进 

抽蓄电站以调节服务辅助系统，电价机制与常规电源不同。2023 年国家能源局在

《关于进一步做好抽水蓄能规划建设工作有关事项的通知》中提出：“与其他常规

电源不同，抽水蓄能电站本身并不增加电力供应，其功能作用主要是为电力系统

提供调节服务”；此外抽水蓄能电站通常具有“4 度换 3 度”的特点，即抽水时消耗

4 度电发电时只能发出 3 度，转换效率 75%。为了更好地引导抽蓄电站建设、完

善价格疏导机制，我国现实行抽水蓄能两部制电价。 

国家远期目标超亿千瓦，抽蓄电站仍有较大新增装机空间。据国家《抽水蓄能长

期发展规划》，我国抽蓄电站的发展目标为：到 2025 年抽水蓄能投产总规模 62GW

瓦以上，到 2030 年投产总规模达到 1200GW 左右。截至 2022 年底，我国已建抽

水蓄能装机容量 45.79GW，已纳入规划的抽水蓄能站点资源总量约 8230GW，其

中已建、核准在建装机规模 1670GW，未来数年发展潜力巨大。 

图26.我国抽水蓄能电站建设现状及发展目标 

 

数据来源：国家发改委，国家能源局，财通证券研究所 
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背靠控股股东三峡集团，抽蓄资源储备丰富。早期我国只允许电网企业经营抽蓄

电站，故国家电网旗下的国网新源和南方电网旗下的南网双调曾是主要的抽蓄电

站投资主体。随着我国电力体制改革，抽蓄投资主体由单一投资主体向多元化转

变，三峡集团等众多发电集团逐渐成为新兴投资主体。2022 年我国抽水蓄能电站

年度核准规模达 68.9GW，其中三峡集团的核准项目装机容量登顶，达 16.8GW。 

 

截至 24Q1，公司已获取和重点跟踪抽蓄项目 30 个，装机总规模近 42GW, 接近

两个三峡电站。2024 年初，作为华东地区已投产地最大抽蓄电站浙江长龙山抽蓄

电站正式移交公司运营。作为三峡集团旗下大水电运营主体，公司抽蓄项目储备

充足，未来有望立足于大水电业务优势加速推进抽蓄项目进展。 

 

新能源业务聚焦金下基地，规模优势打造智慧综合能源基地。2021 年，公司成立

长电新能有限责任公司，主要负责金沙江下游水风光一体化可再生能源基地云南

和四川两侧的清洁能源项目开发，包括风能、太阳能、储能等。由公司负责运维

的金沙江周边的新能源装机约 2.35GW。未来公司仍将打造抽蓄+新能源的业务模

式，以提高项目收益率。此外，公司积极推进智慧综合能源市场拓展，截至 2022

年，在建、运营的分布式光伏项目总装机容量超 0.3GW，在建、运营的用户侧储

能项目总装机约 0.2GWh，已建和在建项目投资总额超 30 亿元，依靠业务规模和

品牌效益在国内多地保持领先优势。 

 

图27.金沙江下游水风光一体化基地  图28.智慧综合能源基地 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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海外投资贡献稳定收益，运维管理发挥技术协同性。公司主要通过全资子公司长

电国际推进国际化发展战略，开展境外配售电与清洁能源项目的投资并购、绿地

开发、投后管理、运维、技术咨询等业务。2020 年公司收购秘鲁第一大电力公司

路德斯公司，路德斯公司拥有秘鲁全国 29%的配电份额，还拥有 10 万千瓦已投产

的水电资产以及约 74 万千瓦的优质水电储备项目。此外，公司还承担马来西亚沐

若电站、巴西朱比亚和伊利亚水电站等电站的技术咨询、运维管理业务，充分发

挥公司大水电业务技术优势，提升升国际化运营管理能力。 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 873.08/892.62/907.94 亿元，同比增

速+11.77%/+2.24%/+1.72%；预计实现归母净利 347.39/362.86/371.16 亿元。 

电力业务：假设公司境内电站 2024/2025/2026 年发电利用小时数分别为

4722/4782/4802 小时，不含税平均上网电价分别为 0.282/0.283/0.284 元/kwh，单位

水资源及库区基金均保持 0.008 元/kwh，预计 2024/2025/2026 年公司境内发电业

务业务实现营收 773.91/786.34/792.32 亿元， 2024 年来水修复有望带动公司毛利

率提升，预计 2024/2025/2026 年水电业务毛利率 64.05%/64.67%/64.91%。 

国际业务、配售电业务及智慧综合能源业务：国际业务、配售电业务盈利能力不

及水电业务但成长性优于大水电，预计近几年营收保持稳步增长，毛利率保持相

对稳定，故我们预计国际业务、配售电业务及智慧综合能源业务 2024/2025/2026

年实现收入 94.80/104.28/112.62 亿元，毛利率保持在 35%。 

费率与所得税率：预计公司费用控制能力进一步提升，叠加营收稳步增长，预计

费用率稳中有降。根据西部大开发税收优惠以及公共基础设施税收优惠政策规定，

白鹤滩电站 2023 年免征企业所得税，2024-2026 年间企业所得税率 7.5%，乌东德

电站 2026 年企业所得税税率由 7.5%提升至 15%，故预计 2024、2026 年公司整体

所得税率略有提升。 

 

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 17 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

表4.公司盈利预测表 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 688.63 781.12 873.08 892.62 907.94 

yoy 23.75% 13.43% 11.77% 2.24% 1.72% 

营业成本(亿元) 295.24 329.43 341.99 346.62 352.75 

毛利率 57.29% 57.83% 60.83% 61.17% 61.15% 

销售费用率 0.25% 0.25% 0.25% 0.24% 0.24% 

研发费用率 0.13% 1.01% 0.94% 0.94% 0.94% 

管理费用率 2.23% 1.75% 1.74% 1.50% 1.50% 

所得税率 15.67% 13.75% 16.25% 16.77% 17.57% 

归母净利（亿元） 237.26 272.39 347.39 362.86 371.16 

yoy -9.69% 14.81% 27.54% 4.45% 2.29% 

净利率 34.45% 34.87% 39.79% 40.65% 40.88% 

电力业务           

收入占比 89.21% 88.39% 88.64% 88.09% 87.27% 

收入（亿元） 614.34 690.46 773.91 786.34 792.32 

yoy 26.01% 12.39% 12.09% 1.61% 0.76% 

毛利（亿元） 367.00 420.98 495.72 508.50 514.27 

毛利率 59.74% 60.97% 64.05% 64.67% 64.91% 

国际业务、配售电业务和智慧综合能源       

收入占比 10.52% 11.26% 10.86% 11.68% 12.40% 

收入（亿元） 72.42 87.95 94.80 104.28 112.62 

yoy 23.00% 21.44% 7.79% 10.00% 8.00% 

毛利（亿元） 25.49 28.82 33.18 36.50 39.42 

毛利率 35.19% 32.77% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他           

收入占比 0.27% 0.35% 0.50% 0.22% 0.33% 

收入（亿元） 1.87 2.71 4.37 2.00 3.00 

yoy -81.39% 44.87% 60.93% -54.19% 50.00% 

毛利（亿元） 5.81 1.89 2.18 1.00 1.50 

毛利率 310.15% 69.74% 50.00% 50.00% 50.00% 
 

数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

4.2 投资建议 

公司作为水电行业龙头，在装机容量、营收规模、市值上远超同业，较强盈利能

力和充沛现金流导致公司分红比例与股息率高于同业。由于公司主业为水电站运

营，故我们选取同样以水电为主营业务的国投电力、华能水电、川投能源、黔源

电力为可比公司，以 2024 年 8 月 9 日收盘价与股本为基准，公司 2024/2025/2026

年 PE 分别为 20.81/19.92/19.47 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表5.可比公司估值表（收盘价日期截至 8 月 9 日） 

股票代码 可比公司 
收盘价 EPS PE PB 

MRQ （元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

600886.SH 国投电力 16.37 0.55  0.90  1.06  1.16  1.25  29.90  18.20  15.43  14.15  13.11  2.20  

600025.SH 华能水电 11.38 0.40  0.42  0.50  0.55  0.60  28.31  26.82  22.97  20.78  18.99  3.70  

600674.SH 川投能源 18.40 0.72  0.90  1.05  1.13  1.20  25.52  20.38  17.47  16.28  15.37  2.20  

002039.SZ 黔源电力 16.57 0.97  0.62  1.20  1.36  1.48  17.10  26.76  13.85  12.15  11.18  1.85  

平均值             25.21  23.04  17.43  15.84  14.66  2.49  

600900.SH 长江电力 29.54 0.97 1.11  1.42  1.48  1.52  30.46 26.54  20.81  19.92  19.47  3.55 

注：可比公司 EPS 预测取自 iFind 一致预期 

数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

 

 

 

 

5 风险提示 

来水不及预期：公司电站发电量与相关流域来水量强相关，若未来降雨量、来水

低于预期，则会对公司发电业务产生影响。 

电价政策变动：公司外送电量采取落地倒推机制，留存本地电量采取市场化电价，

若外送省份电价或本地市场化电价波动，则可能对公司发电业务收入产生影响。 

六库联调增发效益低于预期：公司大水电未来三年内无新增装机预期，若六库联

调增发电量效果不及预期，则可能对公司发电业务收入产生影响，大水电业务成

长性不足。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 68863.13 78111.57 87308.05 89262.05 90793.97  成长性      

减:营业成本 29524.22 32942.55 34199.42 34661.74 35274.75  营业收入增长率 23.8% 13.4% 11.8% 2.2% 1.7% 

 营业税费 1459.99 1601.62 1746.16 2231.55 2269.85  营业利润增长率 -7.6% 9.3% 25.9% 5.2% 3.4% 

   销售费用 172.54 192.39 220.44 214.23 217.91  净利润增长率 -9.7% 14.8% 27.5% 4.5% 2.3% 

   管理费用 1537.86 1363.31 1517.42 1338.93 1361.91  EBITDA 增长率 22.3% 13.9% 20.0% 2.4% 1.8% 

   研发费用 89.66 788.92 820.00 838.35 852.74  EBIT 增长率 13.1% 14.3% 29.9% 2.6% 1.7% 

   财务费用 9581.37 12556.41 11663.97 10882.41 10314.45  NOPLAT 增长率 16.7% 16.9% 26.1% 2.0% 0.7% 

  资产减值损失 -268.38 -42.49 -45.00 -45.00 -45.00  投资资本增长率 84.8% -1.9% -0.3% -0.5% -0.6% 

加:公允价值变动收益 -385.33 -162.88 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 34.5% -17.1% 5.2% 5.0% 4.9% 

 投资和汇兑收益 4600.14 4750.17 4736.43 4909.41 4993.67  利润率      

营业利润 30388.02 33220.29 41838.29 44001.38 45493.93  毛利率 57.1% 57.8% 60.8% 61.2% 61.1% 

加:营业外净收支 -621.97 -807.31 0.00 0.00 0.00  营业利润率 44.1% 42.5% 47.9% 49.3% 50.1% 

利润总额 29766.06 32412.98 41838.29 44001.38 45493.93  净利润率 36.5% 35.8% 40.1% 41.0% 41.3% 

减:所得税 4664.14 4456.57 6800.66 7379.03 7994.48  EBITDA/营业收入 77.0% 77.3% 83.0% 83.1% 83.2% 

净利润 23725.92 27238.97 34739.32 36286.08 37115.97  EBIT/营业收入 52.3% 52.7% 61.3% 61.5% 61.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 10638.04 7778.44 2617.80 2587.93 2565.10  固定资产周转天数 1749 2063 1820 1755 1701 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -213 -296 -348 -360 -358 

应收账款 15227.67 8510.34 12176.51 12755.25 12355.83  流动资产周转天数 118 103 70 67 66 

应收票据 0.28 0.00 0.25 0.19 0.19  应收账款周转天数 50 55 43 50 50 

预付账款 76.59 77.01 94.82 90.05 92.16  存货周转天数 6 6 6 6 6 

存货 567.39 586.55 605.44 556.35 522.20  总资产周转天数 2371 2651 2353 2294 2248 

其他流动资产 249.85 408.56 318.82 318.82 318.82  投资资本周转天数 2167 2455 2171 2115 2068 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.4% 13.5% 16.4% 16.3% 15.9% 

长期股权投资 67166.07 71684.28 76130.00 80575.71 85021.42  ROA 4.1% 4.8% 6.1% 6.4% 6.6% 

投资性房地产 101.24 103.48 104.48 105.48 106.48  ROIC 5.6% 6.7% 8.5% 8.7% 8.8% 

固定资产 450480.03 444899.37 438040.81 432089.03 425693.94  费用率      

在建工程 3033.85 4759.85 5959.20 5849.42 5785.13  销售费用率 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 

无形资产 22219.41 23781.54 23801.54 23821.54 23841.54  管理费用率 2.2% 1.7% 1.7% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 244.58 426.89 465.42 465.42 465.42  财务费用率 13.9% 16.1% 13.4% 12.2% 11.4% 

资产总额 578453.57 571942.54 569291.83 568146.85 565721.10  三费/营业收入 16.4% 18.1% 15.4% 13.9% 13.1% 

短期债务 26752.36 53985.43 50465.43 36585.43 22005.43  偿债能力      

应付账款 949.96 1295.64 1223.65 1260.39 1293.27  资产负债率 55.7% 62.9% 60.8% 58.7% 56.5% 

应付票据 55.48 40.77 45.61 48.27 47.52  负债权益比 125.9% 169.4% 154.9% 142.3% 129.9% 

其他流动负债 3230.60 1717.76 1267.87 1267.87 1267.87  流动比率 0.30 0.12 0.11 0.12 0.13 

长期借款 190246.71 186690.13 167993.89 167993.89 167993.89  速动比率 0.29 0.12 0.10 0.11 0.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.68 3.23 4.53 5.02 5.38 

负债总额 322436.16 359643.72 345996.13 333628.56 319684.03  分红指标      

少数股东权益 28344.70 10968.79 11267.11 11603.37 11986.86  DPS(元) 0.85 0.82 0.99 1.04 1.06 

股本 22741.86 24468.22 24468.22 24468.22 24468.22  分红比率 0.85 0.74 0.70 0.70 0.70 

留存收益 106843.32 111367.53 121789.24 132675.56 143810.85  股息收益率 4.1% 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 

股东权益 256017.41 212298.82 223295.70 234518.29 246037.07  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.97 1.11 1.42 1.48 1.52 

净利润 23725.92 27238.97 34739.32 36286.08 37115.97  BVPS(元) 10.01 8.23 8.67 9.11 9.57 

加:折旧和摊销 16971.73 19212.74 18974.21 19296.56 19694.38  PE(X) 21.7 21.0 20.8 19.9 19.5 

  资产减值准备 275.33 44.90 47.50 47.50 47.50  PB(X) 2.1 2.8 3.4 3.2 3.1 

公允价值变动损失 385.33 162.88 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 9604.72 12765.51 11819.54 10934.77 10366.21  P/S 6.9 7.3 8.3 8.1 8.0 

   投资收益 -4600.14 -4750.17 -4736.43 -4909.41 -4993.67  EV/EBITDA 14.1 14.5 14.1 13.6 13.2 

 少数股东损益 1376.00 717.43 298.31 336.26 383.49  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -4351.91 9271.35 -4701.92 972.92 995.95  PEG — 1.4 0.8 4.5 8.5 

经营活动产生现金流量 43476.50 64718.72 56517.38 62964.68 63609.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -11701.82 -12805.99 -13019.94 -12792.30 -12718.04  REP      

融资活动产生现金流量 -31568.53 -54802.28 -48657.49 -50202.25 -50914.61        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 09 日收盘价计算）     
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