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相关报告 

1. 《长江干流驭水而行，六库联调彰显

大水电价值》   2024-08-11   

 
 
❖ Q2 来水较好电量大增，归母净利同比+40%：2024 年上半年，公司实现

营收 348.08 亿元，同比+12.38%；归母净利 113.62 亿元，同比+27.92%。2024

年二季度实现营业收入 191.67 亿元，同/环比+23.05%/+22.55%；归母净利 73.95

亿元，同/环比+40.35%/+86.43%。 

❖ 联调效益释放增发电量，财务费用下降增厚利润：公司电站所在流域 Q2

来水环比进一步改善，六座电站合计发电量 678.71 亿千瓦时，同比+42.54%，

电量高增摊薄固定成本。此外，公司持续调负债结构、压降财务成本，截至

1H2024，公司长期借款余额较上年末下降 9.10%，财务费用同比减少 6.41 亿

元，同比降幅 10.19%。上半年川云公司（溪洛渡、向家坝电站）净利润同比

+22.45%，云川公司（乌东德、白鹤滩电站）净利润同比+199.69%。 

❖ 抽蓄电站+金下基地稳步推进，投资收益贡献利润：公司全面接管浙江长

龙山抽水蓄能电站运维，浙江天台抽水蓄能电站正式启动电力生产准备工作，

重庆奉节菜籽坝抽水蓄能电站完成投资决策，湖南攸县广寒坪抽水蓄能电站

完成股权改造和投资决策。金下基地新增接管运维 4 个光伏场站，累计接管运

维 21 个光伏场站，总装机容量近 265 万千瓦。公司围绕清洁能源主业积极对

外投资，上半年实现投资收益 28.92 亿元，同比增长 8.79%，进一步增厚利润。 

❖ 投资建议：公司电站多为西电东送骨干工程，金沙江下游四站电量大比例外

送东部，受四川、云南本地汛期低电价影响较小。丰水期六库联调效益进一步

释放，助力公司实现量利双增。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入

877.74/883.55/900.43 亿元，归母净利润 345.01/356.73/369.69 亿元。对应 PE 分

别为 20.64/19.96/19.26 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：来水不及预期；电价水平变动；汇率波动风险 

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

营业收入(百万元) 68863 78112 87774 88355 90043 

收入增长率(%) 23.75 13.43 12.37 0.66 1.91 

归母净利润(百万元) 23726 27239 34501 35673 36969 

净利润增长率(%) -9.69 14.81 26.66 3.40 3.63 

EPS(元/股) 0.97 1.11 1.41 1.46 1.51 

PE 21.66 20.97 20.64 19.96 19.26 

ROE(%) 10.42 13.53 16.20 15.95 15.75 

PB 2.10 2.84 3.34 3.18 3.03 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 06 日收盘价计算） 
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1 联调效益充分释放，成本压降助力量利双增 

1.1 财务成本持续压降，Q2 净利大幅提升 

经营业绩再创新高，Q2 归母净利增幅 40%。2024 年上半年，公司实现营业收入

348.08 亿元，同比+12.38%；实现归母净利 113.62 亿元，同比+27.92%。2024 年

二季度，公司实现营业收入 191.67 亿元，同/环比+23.05%/+22.55%；实现归母净

利 73.95 亿元，同/环比+40.35%/+86.43%。子公司川云（溪洛渡、向家坝电站）、

云川公司（乌东德、白鹤滩电站）1H2024 分别实现净利润 48.99、9.85 亿元，同

比+22.45%/+199.69%。 

图1.22Q1-24Q2 调整后营业收入（亿元）  图2.22Q1-24Q2 调整后归母净利（亿元） 

 

 

 

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

财务费用持续压降，综合融资成本进一步降低。通过积极调整负债结构，公司债

务管理能力持续提升，财务费用持续压降。截至 1H2024，公司长期借款余额较上

年末下降 170 亿元，降幅 9.10%，长期借款/负债比例较上年末下降 5.95pct；上半

年综合融资成本率同比下降 13 bp；1H2024 公司财务费用同比减少 6.41 亿元，同

比降幅 10.19%。 

图3.23Q1-24Q2 财务费用（亿元）  图4.22Q1-24Q2 长期借款/负债合计比例 

 

 

 

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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抽蓄+金下稳步推进，海外业务提质增效。公司全面接管浙江长龙山抽水蓄能电站

运维，浙江天台抽蓄启动电力生产准备工作，重庆奉节菜籽坝抽蓄完成投资决策，

湖南攸县广寒坪抽蓄完成股权改造和投资决策。金下基地新增接管运维 4 个光伏

场站，累计接管运维 21 个光伏场站，总装机容量近 265 万千瓦。国际业务方面，

公司持续巩固秘鲁路德斯公司管控，完成秘鲁 Sapphire 风电项目并购，打造发-配

-售产业链。公司聚焦清洁能源主业对外展开投资，参股公司持续贡献利润，1H2024

实现投资收益 28.92 亿元，同比+8.79%。 

图5.2021-1H2024 公司投资收益（亿元）及同比增速 

 

数据来源：iFind，财通证券研究所 

 

 

1.2 来水较好发电量高增，受汛期低电价影响有限 

Q2 发电量同比+43%，三峡电量占比环比提升。公司 1H2024 境内水电发电量 1206

亿 kwh，同比+16.86%；其中三峡电站发电量占比 30.02%，同比+2.04pct；溪向乌

白四站发电量占比 62.90%，同比-2pct。24Q2实现发电量 679亿 kwh，同比+42.54%；

其中，三峡发电量占比 32.70%，同/环比-2.54pct/+6.13pct；溪向乌白四站发电量占

比 59.77%，同/环比+3.81%/-7.15%。乌白溪向四站外送华东、广东等高电价地区

比例较高，三峡电站送电华中华东广东十个省份，平均电价略低于乌白溪向四站，

但丰水期送电广东华东高电价地区占比高于枯水期，或对丰水期电价有一定支撑。 

优先发电保证消纳，受川云汛期地板价影响有限。公司境内六座电站多为西电东

送主要工程，电量纳入优先发电计划，消纳情况有保障。此外，公司电站电量仅

枯水期少部分留存四川、云南本地消纳，丰水期外送华东华南地区电量占比较高，

在今年来水颇丰的背景下受四川、云南本地汛期“地板价”影响有限，综合电价

水平有保障。 
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图6.22Q1-24Q2 公司境内各电站发电量占比 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

来水同比偏丰，梯级联调增发效益进一步释放。2024 年上半年，乌东德水库来水

总量约 366.60 亿立方米，较上年同期偏丰 11.40%；三峡水库来水总量约 1479.41

亿立方米，较上年同期偏丰 19.67%。观察 7-8 月来水情况，以三峡和溪洛渡为例：

三峡水库 7 月保持较高水头，7 月下旬至 8 月上旬来水显著好于去年同期，溪洛

渡水库 7-8 月相比去年同期均保持较高水头和流量，来水较好有望推动公司梯级

电站联掉效益进一步释放。 

 

图7.2019-2024.8 三峡大坝水头（米）  图8.2019-2024.8 三峡周均出库流量（立方米/秒） 

 
*以葛洲坝上游水位作为三峡大坝下游水位；周平均数据 

 

 

数据来源：煤炭资源网，财通证券研究所  数据来源：煤炭资源网，财通证券研究所 
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图9.2019、2021-2024.8 溪洛渡大坝水头（米）  图10.2019-2024.8 溪洛渡周均出库流量（立方米/秒） 

 
*以向家坝上游水位作为溪洛渡大坝下游水位；周平均数据 

 

 

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

 

 

 

2 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。 

电价水平变动：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。 

汇率波动风险：截至 1H2024，公司境外资产占总资产的比例为 8.72%,公司外币资

产和负债及外币交易的计价货币主要为港币、美元、索尔和欧元等，存在人民币

兑外币汇率波动对公司利润产生不利影响的风险。 
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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 87774.20 88354.82 90043.36  成长性      

减:营业成本 29524.22 32942.55 34176.68 34218.66 34724.11  营业收入增长率 23.8% 13.4% 12.4% 0.7% 1.9% 

 营业税费 1459.99 1601.62 1755.48 1767.10 1800.87  营业利润增长率 -7.6% 9.3% 26.7% 3.9% 4.6% 

   销售费用 172.54 192.39 210.66 212.05 216.10  净利润增长率 -9.7% 14.8% 26.7% 3.4% 3.6% 

   管理费用 1537.86 1363.31 1316.61 1060.26 900.43  EBITDA 增长率 22.3% 13.9% 19.2% 1.6% 2.3% 

   研发费用 89.66 788.92 1755.48 1767.10 1800.87  EBIT 增长率 13.1% 14.3% 28.9% 1.6% 2.5% 

   财务费用 9581.37 12556.41 11780.12 10948.10 10321.42  NOPLAT 增长率 16.7% 16.9% 25.8% 0.7% 1.6% 

  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% -1.0% -0.9% -0.8% 

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% 5.6% 4.9% 4.8% 

 投资和汇兑收益 4600.14 4750.17 5266.45 5301.29 5402.60  利润率      

营业利润 30388.02 33220.29 42085.88 43723.69 45724.71  毛利率 57.1% 57.8% 61.1% 61.3% 61.4% 

加:营业外净收支 -621.97 -807.31 -800.00 -750.00 -750.00  营业利润率 44.1% 42.5% 47.9% 49.5% 50.8% 

利润总额 29766.06 32412.98 41285.88 42973.69 44974.71  净利润率 36.5% 35.8% 39.6% 40.6% 41.3% 

减:所得税 4664.14 4456.57 6515.09 7103.72 7778.70  EBITDA/营业收入 77.0% 77.3% 82.0% 82.7% 83.1% 

净利润 23725.92 27238.97 34500.99 35672.96 36969.13  EBIT/营业收入 52.3% 52.7% 60.5% 61.0% 61.4% 

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 2685.87 2578.86 2533.25  固定资产周转天数 1749 2063 1807 1761 1696 

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 -339 -349 -346 

应收账款 15227.67 8510.34 9752.19 9816.20 10003.32  流动资产周转天数 118 103 65 58 56 

应收票据 0.28 0.00 0.26 0.19 0.18  应收账款周转天数 50 55 37 40 40 

预付账款 76.59 77.01 94.76 88.90 90.73  存货周转天数 6 6 6 6 5 

存货 567.39 586.55 605.00 548.09 511.94  总资产周转天数 2371 2651 2334 2300 2241 

其他流动资产 249.85 408.56 575.05 575.05 575.05  投资资本周转天数 2167 2455 2153 2118 2060 

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% 16.2% 16.0% 15.7% 

长期股权投资 67166.07 71684.28 76130.00 80575.71 85021.42  ROA 4.1% 4.8% 6.1% 6.3% 6.6% 

投资性房地产 101.24 103.48 104.48 105.48 106.48  ROIC 5.6% 6.7% 8.6% 8.7% 8.9% 

固定资产 450480.03 444899.37 436105.48 428278.37 420067.94  费用率      

在建工程 3033.85 4759.85 5759.20 5449.42 5185.13  销售费用率 0.3% 0.2% 0.2% 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% 1.5% 1.2% 1.0% 

其他非流动资产 244.58 426.89 1616.46 1616.46 1616.46  财务费用率 13.9% 16.1% 13.4% 12.4% 11.5% 

资产总额 578453.57 571942.54 566370.72 562562.65 558693.75  三费/营业收入 16.4% 18.1% 15.2% 13.8% 12.7% 

短期债务 26752.36 53985.43 50247.72 34540.67 18828.27  偿债能力      

应付账款 949.96 1295.64 1222.83 1244.28 1273.09  资产负债率 55.7% 62.9% 60.4% 58.2% 55.9% 

应付票据 55.48 40.77 45.58 47.65 46.78  负债权益比 125.9% 169.4% 152.6% 139.3% 126.7% 

其他流动负债 3230.60 1717.76 1295.74 1295.74 1295.74  流动比率 0.30 0.12 0.10 0.11 0.12 

长期借款 190246.71 186690.13 169702.72 169702.72 169702.72  速动比率 0.29 0.12 0.09 0.10 0.11 

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 4.48 4.91 5.34 

负债总额 322436.16 359643.72 342182.49 327475.02 312288.00  分红指标      

少数股东权益 28344.70 10968.79 11238.59 11435.61 11662.49  DPS(元) 0.85 0.82 0.99 1.02 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 121734.09 132436.48 143527.72  股息收益率 4.1% 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 

股东权益 256017.41 212298.82 224188.23 235087.63 246405.75  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 1.41 1.46 1.51 

净利润 23725.92 27238.97 34500.99 35672.96 36969.13  BVPS(元) 10.01 8.23 8.70 9.14 9.59 

加:折旧和摊销 16971.73 19212.74 18909.55 19171.90 19509.72  PE(X) 21.7 21.0 20.6 20.0 19.3 

  资产减值准备 275.33 44.90 47.50 47.50 47.50  PB(X) 2.1 2.8 3.3 3.2 3.0 

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 11857.90 10974.96 10347.21  P/S 6.9 7.3 8.1 8.1 7.9 

   投资收益 -4600.14 -4750.17 -5266.45 -5301.29 -5402.60  EV/EBITDA 14.1 14.5 14.0 13.6 13.1 

 少数股东损益 1376.00 717.43 269.80 197.02 226.87  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -4351.91 9271.35 -2513.34 990.69 300.90  PEG — 1.4 0.8 5.9 5.3 

经营活动产生现金流量 43476.50 64718.72 58907.62 62503.73 62748.73  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -11701.82 -12805.99 -12340.84 -10970.42 -10869.11  REP      

融资活动产生现金流量 -31568.53 -54802.28 -51675.11 -51640.31 -51925.23        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 06 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 免责声明 
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收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何
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