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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 31.10 - 31.80 元

收盘价 29.61 元

总市值/流通市值 724504/710855 百万元

52周最高价/最低价 32.28/22.88 元

近 3 个月日均成交额 3627.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长江电力（600900.SH）-2023 年乌白电站注入带来量价齐升，

2024Q1 业绩保持稳增长》 ——2024-05-06

《长江电力（600900.SH）-稀缺的现金牛资产，稳定增长兼具高

股息》 ——2024-02-02

《长江电力（600900.SH）-来水偏丰驱动发电量提升，三季度业

绩显著增长》 ——2023-11-01

《长江电力（600900.SH）-来水偏枯拖累 23H1 业绩，装机规模

及现金流大幅增长》 ——2023-09-07

《长江电力（600900.SH）-23Q1 来水改善致业绩回升，水风光储

一体化持续推进》 ——2023-05-03

2024Q3业绩超预期。2024Q1-Q3，公司实现营业收入663.31亿元，同比增长

14.65%；归母净利润280.25亿元，同比增长30.2%。2024Q3，公司实现营业

收入315.22亿元，同比增长17.3%；归母净利润166.63亿元，同比增长31.8%。

三季度受长江流域的来水改善，梯级电站发电量同比增加等多重因素的影

响，公司主要业绩指标全面向好，同比大幅提升。

来水偏丰发电量同比提升。2024年前三季度，乌东德水库来水总量约888.52

亿立方米，较上年同期偏丰12.56%；三峡水库来水总量约3131.10亿立方米，

较上年同期偏丰20.26%。2024年前三季度，公司境内所属六座梯级电站总

发电量约2358.14亿千瓦时，较上年同期增加15.97%。其中乌东德311.76

亿KWh（+16.54%），白鹤滩464.64亿 KWh（+9.43%），溪洛渡490.04亿 KWh

（+22.49%），向家坝266.43亿 KWh（+14.34%），三峡电站685.39亿 KWh

（+18.89%），葛洲坝电站139.89亿KWh（+6.25%）。

财务费用下降明显，投资收益稳增。2023年前三季度公司的销售/管理/研发

/财务费用率分别为 0.19/1.33/0.53/12.75%，较 2023Q1-Q3 分别变化

-0.02/-0.07/+0.12/-3.56pct。我们认为财务费用的下降主要与公司在低利

率环境下进行的债务置换有关。投资收益方面，2024Q3公司对联营企业和合

营企业的投资收益为39.26亿元，同比去年增长19.73%，与参股上市公司的

三季报表现基本匹配。

历史首次中期分红彰显价值。2024年12月13日，经长江电力第六届董事会

第三十六次会议审议，公司 2024 年中期利润分配预案为：以公司总股本

244.68亿股为基数，每10股派发现金股利2.10元（含税），共分派现金股

利51.38亿元（含税）。本次中期分红对应24H1现金分红率45.22%。这是

公司历史上首次进行中期分红，我们认为此举有助于夯实投资者信心，彰显

公司的长期投资价值。

风险提示：来水不及预期，电价大幅下降，政策变化。

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们维持原有盈利预测不变，预计

2024-2026年归母净利润342/363/380亿元，同比增速25.5/6.3%/4.8%。当

前股价对应PE=21.3/20.1/19.2x，给予21-21.5倍PE，对应31.1-31.8元/

股合理价值，较目前股价有4.3%-6.7%溢价空间，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 52,060 78,112 86,918 89,826 93,704

(+/-%) -6.4% 50.0% 11.3% 3.3% 4.3%

归母净利润(百万元) 21309 27239 34177 36317 38049

(+/-%) -18.9% 27.8% 25.5% 6.3% 4.8%

每股收益（元） 0.94 1.11 1.40 1.48 1.56

EBIT Margin 52.1% 52.8% 60.4% 60.7% 61.2%

净资产收益率（ROE） 11.5% 13.5% 16.2% 16.3% 16.0%

市盈率（PE） 31.8 26.8 21.3 20.1 19.2

EV/EBITDA 21.2 18.0 14.8 14.3 13.6

市净率（PB） 3.65 3.62 3.45 3.28 3.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q3业绩超预期。2024Q1-Q3，公司实现营业收入663.31亿元，同比增长14.65%；

归母净利润 280.25 亿元，同比增长 30.2%。2024Q3，公司实现营业收入 315.22

亿元，同比增长 17.3%；归母净利润 166.63 亿元，同比增长 31.8%。三季度受长

江流域的来水改善，梯级电站发电量同比增加等多重因素的影响，公司主要业绩

指标全面向好，同比大幅提升。

图1：长江电力营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：长江电力归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

来水偏丰发电量同比提升。2024 年前三季度，乌东德水库来水总量约 888.52 亿

立方米，较上年同期偏丰 12.56%；三峡水库来水总量约 3131.10 亿立方米，较上

年同期偏丰 20.26%。2024 年前三季度，公司境内所属六座梯级电站总发电量约

2358.14亿千瓦时，较上年同期增加15.97%。其中乌东德311.76亿 KWh（+16.54%），

白鹤滩 464.64 亿 KWh（+9.43%），溪洛渡 490.04 亿 KWh（+22.49%），向家坝 266.43

亿 KWh（+14.34%），三峡电站 685.39 亿 KWh（+18.89%），葛洲坝电站 139.89

亿 KWh（+6.25%）。2024 年第三季度，公司境内所属六座梯级电站总发电量约

1151.96亿千瓦时，较上年同期增加15.05%。其中乌东德173.57亿 KWh（+15.13%），

白鹤滩 244.42 亿 KWh（+15.46%），溪洛渡 233.84 亿 KWh（+23.49%），向家坝

122.80 亿 KWh（+18.63%），三峡电站 323.28 亿 KWh（+12.39%），葛洲坝电站 54.04

亿 KWh（-7.25%）。

表1：长江电力各电站 2024 年前三季度发电情况

电站名称
2024 年第三季度 2024 年前三季度

总发电量 （亿千瓦时） 同比变动 （%） 总发电量 （亿千瓦时） 同比变动 （%）

乌东德电站 173.57 15.13 311.76 16.54

白鹤滩电站 244.42 15.46 464.64 9.43

溪洛渡电站 233.84 23.49 490.04 22.49

向家坝电站 122.80 18.63 266.43 14.34

三峡电站 323.28 12.39 685.39 18.89

葛洲坝电站 54.04 -7.25 139.89 6.25

合 计 1151.96 15.05 2358.14 15.97

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、净利率提升，财务费用下降明显。2023 年前三季度公司的销售毛利率和

销售净利率分别为 61.2/41.8%，销售 /管理/研发 /财务费用率分别为

0.19/1.33/0.53/12.75%，较 2023Q1-Q3 分别变化-0.02/-0.07/+0.12/-3.56pct。

我们认为财务费用的下降主要与公司在低利率环境下进行的债务置换有关。
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图3：长江电力毛利率、净利率变化情况 图4：长江电力费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金流、投资收益稳健增长，净现比达 170%。投资收益方面，2024Q3 公司对联营

企业和合营企业的投资收益为 39.26 亿元，同比去年增长 19.73%，与参股上市公

司的三季报表现基本匹配。现金流方面，24Q1-Q3 公司的经营性现金流 476.48 亿

元，同比增长 30.96%，净现比达到 170%。

图5：长江电力投资收益情况 图6：长江电力经营性现金流及收现比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

历史首次中期分红彰显价值。2024 年 12 月 13 日，经长江电力第六届董事会第三

十六次会议审议，公司 2024 年中期利润分配预案为：以公司总股本 244.68 亿股

为基数，每 10 股派发现金股利 2.10 元（含税），共分派现金股利 51.38 亿元（含

税）。本次中期分红对应 24H1 现金分红率 45.22%。这是公司历史上首次进行中

期分红，我们认为此举有助于夯实投资者信心，彰显公司的长期投资价值。

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们维持原有盈利预测不变，预计 2024-2026

年归母净利润 342/363/380 亿元，同比增速 25.5/6.3%/4.8%。当前股价对应

PE=21.3/20.1/19.2x，给予 21-21.5 倍 PE，对应 31.1-31.8 元/股合理价值，较

目前股价有 4.3%-6.7%溢价空间，维持“优于大市”评级。
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表2：同业可比公司估值比较（更新至 2024 年 12 月 25 日）

公司

代码

公司

名称

投资

评级

收盘价 总市值 EPS PE

（元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600025.SH 华能水电 - 9.89 1,780 0.48 0.53 20.80 18.70

600674.SH 川投能源 - 17.49 853 1.04 1.11 16.83 15.76

600886.SH 国投电力 - 16.65 1,241 1.03 1.14 16.19 14.66

600900.SH 长江电力 优于大市 29.79 7,289 1.39 1.46 21.30 20.30

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理并预测 注：华能水电、国投电力、川投能源盈利数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9302 7778 9000 8694 8694 营业收入 52060 78112 86918 89826 93704

应收款项 5111 8691 8329 8608 8979 营业成本 22233 32943 34337 35386 36663

存货净额 453 587 642 683 743 营业税金及附加 1072 1602 1790 1842 1921

其他流动资产 436 638 710 740 768 销售费用 165 192 214 221 231

流动资产合计 15302 17695 18681 18724 19184 管理费用 1360 1363 1517 1568 1635

固定资产 214285 449698 440986 433528 427231 研发费用 90 789 522 359 375

无形资产及其他 22113 23782 24830 25879 26928 财务费用 4092 12556 10725 10014 9299

投资性房地产 8402 9084 9084 9084 9084 投资收益 4600 4750 4800 5000 5400

长期股权投资 67166 71684 75684 79684 83684

资产减值及公允价值变

动 (654) (205) (202) (199) (196)

资产总计 327268 571943 569267 566900 566111 其他收入 (149) (780) (525) (362) (376)

短期借款及交易性金融

负债 34949 102034 134793 146974 157372 营业利润 26936 33220 42407 45234 48783

应付款项 942 1336 1463 1511 1677 营业外净收支 (623) (807) (632) (687) (709)

其他流动负债 16568 40501 44409 48622 51624 利润总额 26313 32413 41775 44546 48074

流动负债合计 52458 143871 180665 197107 210673 所得税费用 4664 4457 6673 7243 8961

长期借款及应付债券 76238 212526 162526 132526 102526 少数股东损益 340 717 925 986 1064

其他长期负债 2818 3247 3247 3247 3247 归属于母公司净利润 21309 27239 34177 36317 38049

长期负债合计 79056 215773 165773 135773 105773 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 131514 359644 346437 332879 316446 净利润 21309 27239 34177 36317 38049

少数股东权益 10266 10969 11246 11542 11968 资产减值准备 1030 (448) (3) (3) (3)

股东权益 185488 201330 211583 222478 237698 折旧摊销 11039 19121 20021 19878 19735

负债和股东权益总计 327268 571943 569267 566900 566111 公允价值变动损失 1030 (448) (3) (3) (3)

财务费用 4092 12556 10725 10014 9299

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4153) 20412 4270 3912 2708

每股收益 0.94 1.11 1.40 1.48 1.56 其它 659 (1157) 6205 5313 4327

每股红利 0.85 0.82 0.98 1.04 0.93 经营活动现金流 30913 64719 64668 65413 64814

每股净资产 8.16 8.23 8.65 9.09 9.71 资本开支 (4871) (12233) (12356) (13465) (14484)

ROIC 10% 10% 9% 10% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 14% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (4093) (12806) (16356) (17465) (18484)

毛利率 57% 58% 60% 61% 61% 权益性融资 27 16445 0 0 0

EBIT Margin 52% 53% 60% 61% 61% 负债净变化 2178 148073 (50000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 73% 77% 83% 83% 82% 支付股利、利息 (19406) (20064) (23924) (25422) (22829)

收入增长 -6% 50% 11% 3% 4% 其它融资现金流 (2901) (180094) 32758 12181 10398

净利润增长率 -19% 28% 25% 6% 5% 融资活动现金流 (27584) (54802) (47091) (48255) (46330)

资产负债率 43% 65% 63% 61% 58% 现金净变动 (628) (1524) 1222 (306) 0

股息率 3% 3% 3% 3% 3% 货币资金的期初余额 9930 9302 7778 9000 8694

P/E 31.8 26.8 21.3 20.1 19.2 货币资金的期末余额 9302 7778 9000 8694 8694

P/B 3.7 3.6 3.4 3.3 3.1 企业自由现金流 24348 62860 56049 56014 54638

EV/EBITDA 21.2 18.0 14.8 14.3 13.6 权益自由现金流 20245 20057 29796 29809 27471

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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