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公司盈利规模再上新台阶，红利资产投资
正当时 

 

——长江电力(600900)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-02-17) 

收盘价(元) 28.17 

一年内最高/最低(元) 31.36/24.44 

沪深 300 指数 3,947.40 

市净率(倍) 3.28 

流通市值(亿元) 6,762.84 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 8.60 

每股经营现金流(元) 1.95 

毛利率(%) 61.19 

净资产收益率_摊薄(%) 13.32 

资产负债率(%) 61.04 

总股本/流通股(万股) 2,446,821.77/2,400,7

25.65 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《长江电力(600900)年报点评：乌白电站注入

后，公司抗风险能力增强，盈利能力将逐步提

升 》 2024-05-09 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 02 月 18 日 

投资要点： 

长江电力发布关于国有股份无偿划转的提示性公告，控股股东三峡集团

与其全资子公司长江环保集团签署无偿划转协议，三峡集团拟将其持有

的公司 9.79 亿股股份无偿划转至长江环保集团。本次无偿划转后，三

峡集团持有公司股份 104.74 亿股，占公司总股本 42.81%；长江环保

集团持有公司股份 9.79 股，占公司总股本 4%；中国三峡集团及其一

致行动人合计持股数量及持股比例未发生变化，仍为 128.65 亿股，占

公司总股本 52.58%。 

长江电力发布 2024 年度业绩快报公告，2024 年，公司实现营业总收

入841.98亿元，同比增长7.75%；归属于上市公司股东的净利润325.20

亿元，同比增长 19.36%；基本每股收益 1.3291 元/股，同比增长

19.36%；加权平均净资产收益率 15.72%，较 2023 年同期增加 2.2 个

百分点。 

⚫ 公司股权为高分红资产，股权划转为三峡集团生态环保业务可持续

经营资金支持 

公司于 2025 年 1 月 24 日完成 2024 年中期权益分配，每股派发现金

红利 0.21 元，派发现金合计 51.38 亿元，根据 Wind 数据统计，自 2003

年上市以来，公司累计现金分红 1880 亿元，公司近年来保持 70%以上

的分红比例。截至 2025 年 2 月 17 日收盘，公司近 12 个月股息率达

3.66%，属于稳健的红利资产。长江环保集团通过持股长江电力，可获

得稳定的分红收益，为其环保项目提供现金流支持；对于公司而言，股

东架构的多样性有助于提升长江电力在国家经济大环境中的竞争力。 

⚫ 公司 2024年全年业绩基本符合预期 

2024 年第四季度，公司六座梯级电站发电量 600.9 亿千瓦时，同比减

少 17.6%，但四季度相对属于枯水期，发电量全年占比小，对公司全

年发电量影响较小。2024 年是世界最大清洁能源走廊全面建成的第二

个完整年度，也是公司梯级水库全面蓄满后正常调度运行的第一年，由

于乌东德水库、三峡水库整体来水较 2023 年偏丰，公司六座梯级水电

站全年发电量 2959.04 亿千瓦时，同比增发 196.41 亿千瓦时，同比增

长 7.11%，使得公司 2024 年取得业绩稳步增长。2024 年，公司六座

梯级电站乌东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝分别完成发

电量 396.47/604.32/621.01/334.11/829.11/174.03 亿千瓦时，分别同

比增长 13.56%/增长5.42%/增长 13.05%/增长 7.32%/增长 3.29%/减少

1.61%。 
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⚫ 水电行业在 2024年来水迎来修复 

水电是我国传统优势能源，是我国仅次于火电的第二大电力来源。三峡

水库来水呈现丰、平、枯特性，年来水整体围绕多年均值波动，2024

年，我国水电行业来水整体偏丰，根据国家统计局发布的数据，2024

年我国规上工业水电发电量 12742.5 亿千瓦时，同比增长 10.7%，发

电量整体占比 13.53%。 

2025 年 1 月 6 日，国家发改委、国家能源局印发《电力系统调节能力

优化专项行动实施方案（2025—2027 年）》，明确指出国家对于提升电

力系统调节能力的重视，特别提到了通过积极推进流域水电扩机增容等

灵活性提升改造，来着力提高流域整体调节能力。这一政策导向为公司

通过技术更新扩容增机、实现内生增长提供了重要的机遇。 

⚫ 公司 2024年前三季度投资收益同比提升，且财务费用持续下降 

公司长期围绕水电产业链上下游展开股权投资，并探索“股权合作+资

源获取+业务持续协同”新的投资模式布局，同时审慎投资新能源技术

创新领域的重大项目。2024 年前三季度，公司实现投资收益 42.66 亿

元，同比增长 11.41%。公司加大科研投入，2024 年前三季度，公司研

发费用同比增长 46.94%。 

公司积极压降融资成本以降低财务费用，2024 年上半年，公司综合融

资成本率较 2023 年同期降低 13BP，财务费用同比下降 10.19%；随

着综合融资成本率持续降低，2024 年前三季度，公司财务费用同比下

降 10.35%。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司是 A 股市值最大的发电上市公司，更是世界最大的水电上市公司，

水电总装机 7179.5 万千瓦，水电主业经营稳健，盈利能力强且稳定，

作为价值蓝筹标杆和高股息标的，为长期持有的投资者带来了较为丰厚

的回报。当前长期国债利率下行，红利资产拥有较好的投资价值，截至

2025 年 2 月 17 日收盘，公司近 12 个月股息率 3.66%，高于 10 年期

国债利率 1.67%近 200BP。 

2023 年长江来水整体偏枯，乌、白电站所带来的盈利能力提升还未完

全体现，2024 年公司年度发电量大幅改善也符合我们的预期，乌、白

水电站注入后公司盈利能力再上新台阶，预计公司 2024-2026 年归母

净利润分别为 325.20 亿元、334.63 亿元、351.87 亿元，对应 2024-2026

年每股收益分别为 1.33 元、1.37 元、1.44 元，按照 2 月 17 日 28.17

元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 21.20X、20.60X、19.59X，维持公

司“增持”投资评级。 

风险提示：来水不及预期；电价下滑风险；宏观经济波动风险；其他

不可预测风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 68,863 78,112 84,198 85,907 86,639 

   增长比率（%） 23.75 13.43 7.79 2.03 0.85 

净利润（百万元） 23,726 27,239 32,520 33,463 35,187 

   增长比率（%） -9.69 14.81 19.39 2.90 5.15 
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每股收益(元) 0.97 1.11 1.33 1.37 1.44 

市盈率(倍) 29.05 25.30 21.20 20.60 19.59 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国规上工业水电发电量走势图  图 2：公司投资收益 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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图 5：公司上市以来分红情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 27,089 17,695 24,347 27,816 28,596  营业收入 68,863 78,112 84,198 85,907 86,639 

  现金 10,638 7,778 9,638 11,953 12,953  营业成本 29,524 32,943 33,837 35,428 36,214 

  应收票据及应收账款 15,228 8,510 12,864 13,841 13,477  营业税金及附加 1,460 1,602 1,622 1,718 1,741 

  其他应收款 330 301 421 334 433  营业费用 173 192 236 232 243 

  预付账款 77 77 135 159 181  管理费用 1,538 1,363 1,428 1,443 1,456 

  存货 567 587 658 748 754  研发费用 90 789 926 945 953 

  其他流动资产 250 441 632 781 797  财务费用 9,581 12,556 12,297 11,505 9,789 

非流动资产 551,364 554,248 548,858 534,889 519,433  资产减值损失 -268 -42 0 0 0 

  长期投资 67,166 71,684 72,796 72,796 72,796  其他收益 3 5 6 6 0 

  固定资产 450,480 444,899 435,611 421,197 405,663  公允价值变动收益 -385 -163 0 0 0 

  无形资产 22,219 23,782 23,784 23,785 23,787  投资净收益 4,600 4,750 5,250 5,500 5,800 

  其他非流动资产 11,499 13,883 16,668 17,112 17,187  资产处置收益 -52 6 -35 20 14 

资产总计 578,454 571,943 573,206 562,705 548,029  营业利润 30,388 33,220 39,073 40,162 42,058 

流动负债 91,751 143,871 175,322 175,935 171,025  营业外收入 3 81 120 150 180 

  短期借款 26,752 53,985 74,985 74,485 70,985  营业外支出 625 888 625 630 520 

  应付票据及应付账款 1,005 1,336 1,579 1,643 1,700  利润总额 29,766 32,413 38,568 39,682 41,718 

  其他流动负债 63,993 88,549 98,757 99,806 98,339  所得税 4,664 4,457 5,207 5,357 5,632 

非流动负债 230,685 215,773 174,344 152,406 131,343  净利润 25,102 27,956 33,361 34,325 36,086 

  长期借款 190,247 186,690 154,490 133,990 114,490  少数股东损益 1,376 717 841 862 899 

  其他非流动负债 40,438 29,082 19,854 18,416 16,853  归属母公司净利润 23,726 27,239 32,520 33,463 35,187 

负债合计 322,436 359,644 349,665 328,341 302,367  EBITDA 53,003 60,396 77,109 78,682 80,270 

 少数股东权益 28,345 10,969 11,809 12,671 13,570  EPS（元） 0.97 1.11 1.33 1.37 1.44 

  股本 22,742 24,468 24,468 24,468 24,468        

  资本公积 96,299 63,491 63,491 63,491 63,491  主要财务比率      

  留存收益 106,843 111,368 120,830 130,793 141,191  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 227,673 201,330 211,731 221,694 232,092  成长能力      

负债和股东权益 578,454 571,943 573,206 562,705 548,029  营业收入（%） 23.75 13.43 7.79 2.03 0.85 

       营业利润（%） -7.57 9.32 17.62 2.79 4.72 

       归属母公司净利润（%） -9.69 14.81 19.39 2.90 5.15 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.13 57.83 59.81 58.76 58.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 34.45 34.87 38.62 38.95 40.61 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.42 13.53 15.36 15.09 15.16 

经营活动现金流 43,477 64,719 68,176 68,437 68,213  ROIC（%） 5.65 6.73 8.41 8.66 8.94 

  净利润 25,102 27,956 33,361 34,325 36,086  偿债能力      

  折旧摊销 16,972 19,213 26,244 27,495 28,763  资产负债率（%） 55.74 62.88 61.00 58.35 55.17 

  财务费用 9,605 12,766 12,453 11,698 10,028  净负债比率（%） 125.94 169.40 156.42 140.10 123.08 

  投资损失 -4,600 -4,750 -5,250 -5,500 -5,800  流动比率 0.30 0.12 0.14 0.16 0.17 

 营运资金变动 -4,352 9,271 488 -40 -1,190  速动比率 0.29 0.12 0.13 0.15 0.16 

  其他经营现金流 750 263 879 460 326  营运能力      

投资活动现金流 -11,702 -12,806 -16,143 -8,485 -7,833  总资产周转率 0.15 0.14 0.15 0.15 0.16 

  资本支出 -12,433 -12,226 -18,565 -13,973 -13,620  应收账款周转率 7.25 6.58 7.88 6.43 6.34 

  长期投资 -1,032 -2,736 -1,449 -12 -13  应付账款周转率 36.17 29.34 23.54 21.99 21.66 

  其他投资现金流 1,763 2,156 3,871 5,500 5,800  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -31,569 -54,802 -50,128 -57,636 -59,381  每股收益（最新摊薄） 0.97 1.11 1.33 1.37 1.44 

  短期借款 14,437 27,233 21,000 -500 -3,500  每股经营现金流（最新摊薄） 1.78 2.65 2.79 2.80 2.79 

  长期借款 153,807 -3,557 -32,200 -20,500 -19,500  每股净资产（最新摊薄） 9.30 8.23 8.65 9.06 9.49 

  普通股增加 0 1,726 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 39,384 -32,809 0 0 0  P/E 29.05 25.30 21.20 20.60 19.59 

  其他筹资现金流 -239,196 -47,397 -38,928 -36,636 -36,381  P/B 3.03 3.42 3.26 3.11 2.97 

现金净增加额 348 -2,862 1,859 2,315 1,000  EV/EBITDA 14.13 14.54 12.70 12.13 11.57 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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