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长江电力（600900.SH）2024 年半年报点评     

来水颇丰，发电量拉动业绩提升 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 半年度报告，营业收入 348.08

亿元，同比增长 12.38%，归母净利润 113.62 亿元，同比增长 27.92%，实现扣

非归母净利 113.70 亿元，同比增长 33.83%。基本每股收益 0.4644 元，同比增

长 27.92%，销售毛利率 52.38%，同比增长 4.90pct，净利率 33.28%，同比增

长 12.74pct。24Q2 单季度公司实现营业收入 191.67 亿元，同比增长 23.04%，

环比增长22.54%，归母净利润73.95亿元，同比增长40.35%，环比增长86.41%。 

➢ 来水丰沛，梯级电站联合调度，发电量增幅显著。24H1 乌东德水库来水总

量约 366.60 亿立方米，同比偏丰 11.40%；三峡水库来水总量约 1479.41 亿立

方米，同比偏丰 19.67%。公司境内六座梯级电站总发电量约 1206.18 亿千瓦时，

较上年同期增加 16.86%。其中，乌东德 138.19 亿千瓦时，同比增长 18.35%；

白鹤滩 220.21 亿千瓦时，同比增长 3.43%；溪洛渡 256.20 亿千瓦时，同比增

长 21.58%；向家坝 143.63 亿千瓦时，同比增长 10.91%；三峡 362.11 亿千瓦

时，同比增长 25.36%；葛洲坝 85.85 亿千瓦时，同比增长 16.98%。24Q2 总发

电量约 678.71 亿千瓦时，较上年同期增加 42.54%。 

➢ 发力抽水蓄能，扩大抽蓄在建规模。2024 年 7 月，公司拟以 109.97 亿元

投建湖南攸县广寒坪抽水蓄能电站项目，该电站装机容量 1800MW，建成后电

站年发电量约 25 亿度。截至 2023 年 5 月，公司已接手 28 个抽水蓄能项目，总

装机容量 4030 万千瓦，140 万千瓦张掖抽水蓄能电站已于 2023 年年底实现主

体工程开工，120 万千瓦奉节菜籽坝抽蓄已于 6 月 28 日全面进入筹建期施工阶

段，随着广寒坪抽蓄电站的开建，未来公司抽水蓄能规模再次扩大。 

➢ 路德斯公司首个风电项目并购完成，扩大国际业务。2024 年 5 月，长江电

力持续巩固秘鲁路德斯公司管控，完成秘鲁 Sapphire 风电项目并购。路德斯公

司收购的 PEM 和 PE3H 公司在秘鲁伊卡大区共拥有两座已投产风电场，总装机

12.9 万千瓦，年均发电量约 6.5 亿千瓦时，为秘鲁第二大风电场，均与秘鲁政府

签署长期购电合同。公司 2023 年跟踪新能源装机规模约 97.4 万千瓦，其中巴

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

平稳运行，随着秘鲁项目的并购，继续扩大国际业务版图。 

➢ 投资建议：公司是水电行业龙头，2024 年来水丰沛叠加六库联调有望提高

发电量。我们预计 24/25/26 年归母净利润分别为 349.41/358.58/366.95 亿元，

EPS 分别为 1.43/1.47/1.50 元，对应 8 月 30 日收盘价 PE 分别为 21/20/20 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：流域来水偏枯；需求下滑压制电量消纳；市场交易电价波动。  

 
[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  87,330  87,808  88,308  

增长率（%） 13.4  11.8  0.5  0.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 27,239  34,941  35,858  36,695  

增长率（%） 14.8  28.3  2.6  2.3  

每股收益（元） 1.11  1.43  1.47  1.50  

PE 26  21  20  20  

PB 3.6  3.3  3.2  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 30 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  87,330  87,808  88,308   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  11.80  0.55  0.57  

营业税金及附加 1,602  1,747  1,756  1,766   EBIT 增长率 14.30  17.20  0.31  0.32  

销售费用 192  227  228  230   净利润增长率 14.81  28.27  2.63  2.34  

管理费用 1,363  1,415  1,422  1,431   盈利能力（%）     

研发费用 789  830  834  839   毛利率 57.83  60.10  59.97  59.83  

EBIT 41,183  48,266  48,417  48,573   净利润率 35.79  40.91  41.76  42.49  

财务费用 12,556  11,963  11,395  10,926   总资产收益率 ROA 4.76  5.71  5.65  5.58  

资产减值损失 -42  -50  -50  -50   净资产收益率 ROE 13.53  16.16  15.75  15.34  

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

营业利润 33,220  41,630  42,702  43,681   流动比率 0.12  0.44  0.65  0.85  

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  40,830  41,902  42,881   现金比率 0.05  0.38  0.59  0.79  

所得税 4,457  5,104  5,238  5,360   资产负债率（%） 62.88  62.74  62.13  61.56  

净利润 27,956  35,727  36,665  37,521   经营效率     

归属于母公司净利润 27,239  34,941  35,858  36,695   应收账款周转天数 39.77  36.00  36.00  36.00  

EBITDA 60,396  70,567  70,717  70,873   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  60,996  96,816  132,773   每股收益 1.11  1.43  1.47  1.50  

应收账款及票据 8,510  8,615  8,662  8,711   每股净资产 8.23  8.84  9.31  9.78  

预付款项 77  70  70  71   每股经营现金流 2.65  2.62  2.68  2.71  

存货 587  573  578  583   每股股利 0.82  0.90  1.00  1.10  

其他流动资产 742  675  677  679   估值分析         

流动资产合计 17,695  70,928  106,803  142,817   PE 26  21  20  20  

长期股权投资 71,684  76,684  81,684  86,684   PB 3.6  3.3  3.2  3.0  

固定资产 444,899  426,787  408,675  390,563   EV/EBITDA 16.99  14.14  13.75  13.35  

无形资产 23,782  21,850  19,919  17,988   股息收益率（%） 2.79  3.06  3.40  3.74  

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

资产合计 571,943  611,897  634,494  657,229        

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  35,727  36,665  37,521  

其他流动负债 88,549  101,285  101,613  101,958   折旧和摊销 19,213  22,301  22,301  22,301  

流动负债合计 143,871  161,103  164,443  167,800   营运资金变动 9,271  -216  286  300  

长期借款 186,690  181,690  176,690  171,690   经营活动现金流 64,719  64,011  65,514  66,420  

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  383,876  394,216  404,573   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  11,755  12,561  13,387   债务募资 29,545  24,882  10,000  10,000  

股东权益合计 212,299  228,022  240,278  252,656   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  611,897  634,494  657,229   现金净流量 -2,862  53,217  35,821  35,957  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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