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行业走势图 

十年期国债收益率破 2，重视水电板块配置性价比 
 

现金流充沛+高分红，水电是典型红利资产 

➢ 现金流方面，固定资产折旧占水电营业成本比例在 50%以上，使得水电
运营商现金流远高于会计利润。以长江电力为例，2016 年-2023 年公
司经营性活动净现金流量与净利润的比值的均值为 1.72 倍。 

➢ 分红方面，长江电力、华能水电等在公司章程/股东汇报规划中均写明
了较为清晰的分红比例。例如，长江电力承诺对 2021 年至 2025 年每
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。 

十年期国债破 2%，水电配置价值有望抬升 

近期，十年期国债收益率加速下行。截至 2024 年 12 月 16 日为 1.72%，已
跌破 2%。2024 年 12 月 9 日，中共中央政治局会议指出，明年要实施适度
宽松的货币政策。此前多年我国货币政策主要强调“稳健”，此次调整为“适
度宽松”。在流动性进一步释放的背景下，十年期国债收益率或有进一步下
降的空间。在利率中枢下行的背景下，以水电作为现金流充沛和高分红的资
产，配置价值有望抬升。 

水电板块高股息标的长江电力股息率与十年期国债收益率息差持续拉大。 
若按照 2023 年年度分红金额 200.6 亿元做测算，目前长电的市场预期股息
率与截至 12 月 16 日的十年期国债的息差值已经超过 100bp。 
回顾长江电力股息率与十年期国债收益率的历史息差值，目前超过 100bp
的息差水平已经超过了 2016 年至今 80%的时间段。以长电为代表的水电资
产的配置性价比逐步凸显。 
我们认为，市场对高股息标的的股息率要求≈无风险收益率+假设息差。 
根据 2024 年 1 月 10 日所发报告《如何用息差方法定价长江电力？》，当时
的测算中假设 2024 年十年期国债收益率中枢值约 2.5%。截至 2024 年 12 月
16 日，十年期国债收益率已经跌至 1.72%。随着无风险收益率的持续下行，
以长江电力为代表的核心水电资产配置价值有望抬升。 
 
投资建议 
在长债利率加速下行的背景下，电力板块等红利类资产因具备较强的逆周期
的属性，再次开始受到市场关注。其中以稳定收益为主要特征的水电板块配
置性价比开始凸显。建议重点关注：【长江电力】【华能水电】【川投能源】
【国投电力】。 
 
风险提示：来水低于预期、水电投资低于预期、电价变动风险、测算存在主
观性，仅供参考 

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2023-12 2024-04 2024-08

公用事业 沪深300



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

内容目录 

1. 现金流充沛+高分红，水电是典型红利资产 ................................................................................. 3 

2. 十年期国债破 2%，水电配置价值有望抬升 ................................................................................... 4 

3. 投资建议 .................................................................................................................................................. 5 

4. 风险提示 .................................................................................................................................................. 6 

 

图表目录 

图 1：2016-2023 年长江电力净现比分析（左轴单位：亿元） .................................................... 3 

图 2：10 年期国债收益率（单位：%） ................................................................................................ 4 

图 3：长江电力市场预期股息率与十年期国债收益率及息差（单位：%） ............................... 5 

图 4：长江电力在不同预期股息率下的敏感性测算（依据 2024 年预期分红额） ................. 5 

 

表 1：水电公司分红规划汇总 ................................................................................................................. 3 

 
  

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 现金流充沛+高分红，水电是典型红利资产 

现金流方面，固定资产折旧占水电营业成本比例在 50%以上，使得水电运营商现金流远高

于会计利润。以长江电力为例，2016 年-2023 年公司经营性活动净现金流量与净利润的比
值的均值为 1.72 倍。2022 年虽然长江来水严重偏枯，长电的净利润出现较大下滑，但是

经营活动净现金流仍维持在 300 亿以上的规模。2023 年乌东德、白鹤滩电站并表后，长电

的经营性现金流净额首次突破 600 亿元。 

图 1：2016-2023 年长江电力净现比分析（左轴单位：亿元） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

分红方面，长江电力、华能水电等在公司章程/股东汇报规划中均写明了较为清晰的分红比
例。长江电力公司章程中提及公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可供股东分

配利润的百分之五十，对 2021 年至 2025 年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。 

表 1：水电公司分红规划汇总 

公司  文件名称 具体内容 

长江电力 

未来三年（2022

年-2024 年）股

东分红回报规

划 

➢ 本规划将继续执行《公司章程》规定：公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可

供股东分配利润的百分之五十，对 2016年至 2020年每年度的利润分配按每股不低于 0.65

元进行现金分红；对 2021年至 2025年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。  当年实现可供股东分配利润是指母公司当年实现的净利润弥补亏损和提

取公积金后所余税后利润。 

公司章程 

➢ 公司每年现金分红原则上不低于母公司当年实现可供股东分配利润的百分之五十。对 

2016 年至 2020 年每年度的利润分配按每股不低于 0.65 元进行现金分红；对 2021 年至

2025 年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。 

华能水电 公司章程 

➢ 公司在当年盈利及累计未分配利润为正，且公司现金流可以满足公司正常经营和可持续发

展的情况下，采取现金方式分配股利，公司每年以现金方式分配的利润原则上不少于当

年实现的合并报表可分配利润的 50%。 

国投电力 公司章程 

➢ 公司在当年盈利、且无未弥补亏损的条件下，公司如无重大投资计划或重大现金支出等事

项发生，应当采取现金方式分配股利。公司最近三年以现金方式累计分配的利润不少于

最近三年实现的年均可分配利润的百分之三十。 

➢ 在满足前述现金分红的条件下，公司每年应当进行一次现金分红。根据公司的盈利状况及

资金需求状况，经公司董事会提议和股东大会批准，也可以进行中期现金分红。 

➢ 公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润

分配中所占比例最低应达到 80%； 公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进

行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%； 公司发展阶段属

成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例
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最低应达到 20%。 

川投能源 

未来三年

（2023-2025

年）股东回报规

划 

➢ 公司采取现金、股票、现金与股票相结合或者法律许可的其他方式分配股利，并优先采取

现金方式进行分配。公司原则上每年度进行一次分红，在有条件的情况下可以进行中期利

润分配。  

➢ 公司在当年盈利、累计未分配利润为正，且现金流满足公司正常经营和长期发展的前提下，

应以现金方式分配股利。公司每年以现金方式分配的利润原则上每 10股不低于 4元（含

税）。  

公司章程 

➢ 公司最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分

之三十。 

➢ 公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润

分配中所占比例最低应达到 80%； 公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进

行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%； 公司发展阶段属

成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例

最低应达到 20%。 

资料来源：各公司公告、天风证券研究所 

2. 十年期国债破 2%，水电配置价值有望抬升 

近期，十年期国债收益率加速下行。 

截至 2024 年 12 月 16 日为 1.72%，已跌破 2%。2024 年 12 月 9 日，中共中央政治局会议

指出，明年要实施适度宽松的货币政策。此前多年我国货币政策主要强调“稳健”，此次
调整为“适度宽松”。在流动性进一步释放的背景下，十年期国债收益率或有进一步下降

的空间。在利率中枢下行的背景下，水电作为现金流充沛和高分红的资产，配置价值有望

抬升。 

图 2：10年期国债收益率（单位：%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

水电板块高股息标的长江电力股息率与十年期国债收益率息差持续拉大。 

若按照 2023 年年度分红金额 200.6 亿元做测算，目前长电的市场预期股息率与截至 12 月

16 日的十年期国债的息差值已经超过 100bp。 

回顾长江电力股息率与十年期国债收益率的历史息差值，目前超过 100bp 的息差水平已

经超过了 2016 年至今 80%的时间段。以长电为代表的水电资产的配置性价比逐步凸显。 
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图 3：长江电力市场预期股息率与十年期国债收益率及息差（单位：%） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

以长江电力为代表的核心水电资产配置价值有望抬升。 

我们认为，市场对高股息标的的股息率要求≈无风险收益率+假设息差。 

根据 2024 年 1 月 10 日所发报告《如何用息差方法定价长江电力？》，当时的测算中假设

2024 年十年期国债收益率中枢值约 2.5%。截至 2024 年 12 月 16 日，十年期国债收益率已

经跌至 1.72%。随着无风险收益率的持续下行，以长江电力为代表的核心水电资产配置价

值有望抬升。 

图 4：长江电力在不同预期股息率下的敏感性测算（依据 2024 年预期分红额） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：依据 2024 年长江电力预期分红金额计算，其中 2 4 年净利润取 330 亿（略低于 2024 年 1 2 月 16 日 wind 一致预期）；

预期分红比例取 70% 

 

3. 投资建议 

在长债利率加速下行的背景下，电力板块等红利类资产因具备较强的逆周期的属性，再次
开始受到市场关注。其中以稳定收益为主要特征的水电板块配置性价比开始凸显。建议重
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点关注：【长江电力】【华能水电】【川投能源】【国投电力】。 

4. 风险提示 

来水低于预期：如果当年来水低于预期，将对水电运营商业绩产生较大的影响。 

水电投资低于预期：水电机组建设成本和难度都在提升，若水电机组建设低于市场预期、

电力投资减弱，则将对水电运营商的成长性产生不利影响。 

电价变动风险：水电外送省份市场化程度在逐步提升，受端省份电价的变动会影响水电外

送电价水平。 

测算存在主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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