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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.50 

一年最低/最高价 25.16/32.28 

市净率(倍) 3.34 

流通A股市值(百万元) 708,214.07 

总市值(百万元) 721,812.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 59.65 

总股本(百万股) 24,468.22 

流通 A 股(百万股) 24,007.26  
 

相关研究  
《长江电力(600900)：2025Q1 电量稳

增，十年期国债收益率下行，红利标

杆空间打开》 

2025-04-09 

《长江电力(600900)：2024 年业绩快

报点评：电量稳增，十年期国债收益

率下行，红利标杆空间打开》 

2025-01-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 78,144 84,492 86,519 87,067 87,633 

同比（%） 13.48 8.12 2.40 0.63 0.65 

归母净利润（百万元） 27,245 32,496 35,028 36,715 37,087 

同比（%） 14.83 19.28 7.79 4.81 1.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 1.33 1.43 1.50 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） 26.49 22.21 20.61 19.66 19.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年&2025 年一季度报告。2024 年公司实现营业收
入 844.92 亿元，同比增长 8.12%；归母净利润 324.96 亿元，同比增长
19.28%；扣非归母净利润 325.08 亿元，同比增长 18.17%；加权平均 ROE

同比提高 2.19pct，至 15.71%。公司以 2024 年末总股本 244.68 亿股为
基数，每 10 股派发现金股利 9.43 元（中期已发 2.10 元），共分派现金
股利 230.74 亿元，分红比例 71%。2025 年一季度公司实现营业收入
170.15 亿元，同比增长 8.68%；归母净利润 51.81 亿元，同比增长 30.56%；
扣非归母净利润 52.33 亿元，同比增长 31.49%。 

◼ 2024&2025Q1 发电量稳增，财务费用持续改善。2024 年公司归母净利
润 324.96 亿元，同比增长 19.28%，符合预期。2025 年一季度公司归母
净利润 51.81 亿元，同比增长 30.56%。2024 年归母净利润增速大幅超
过收入增速，主要系财务费用下降 14.25 亿元，同时投资收益增加 5.08

亿元。2025 年一季度归母净利润增速大幅超过收入增速，主要系随发电
量增加成本维持稳定，同时财务费用下降 3.70 亿元。公司水电总装机容
量 7179.5 万千瓦，其中，国内水电装机 7169.5 万千瓦，占全国水电装
机的  16.45%。2024 年，公司境内所属六座流域梯级电站发电量 

2959.04 亿千瓦时，同比增长 7.11%。2025 年第一季度，公司境内所属
六座梯级电站总发电量约 576.79 亿千瓦时，较上年同期增加 9.35%。
2025 年，在乌东德水库来水总量不低于 1250 亿立方米、三峡水库来水
总量不低于 4300 亿立方米，且年内来水分布有利于发电的情况下，公
司六座梯级电站力争实现年发电量 3000 亿千瓦时。 

◼ 鼓励市场化交易&六库联调持续发挥作用，期待公司量价齐升。1）六库
联调带来发电增量。公司科学开展六库联调，进一步提高水资源的使用
效率，2024 年节水增发 128.7 亿千瓦时。2）市场化占比进一步提升、
上网电价上行。公司各水电站电价根据合同和国家政策确定；葛洲坝采
用成本加成定价；三峡、溪洛渡、向家坝采用落地电价倒推，其中溪洛
渡、向家坝的部分电量采用市场化定价。2023 年新并入的乌、白水电站
以市场化定价为主。2024 年公司市场化交易电量占比提升至 38.6%

（2023 年 37.8%）；上网电价为 285.52 元/兆瓦时（2023 年 281.28 元/兆
瓦时），同比增加 4.24 元/兆瓦时。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2025 年力争实现 3000 亿千瓦时发电
量，我们上调 2025-2026 年、引入 2027 年对公司归母净利润的预测至
350.28（原值 341.82）/367.15（原值 354.25）/370.87 亿元，同比增长 

7.8%/4.8%/1.0%；对应当前 PE 20.6/19.7/19.5 倍（估值日 2025/4/30），
按照 2025 年分红比例 70%计算，对应股息率 3.4%（估值日 2025/4/30），
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：来水量不及预期，电价波动风险，政策风险，新能源电力市
场竞争加剧风险  
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事件：2024 年公司实现营业收入 844.92 亿元，同比增长 8.12%；归母净利润 324.96

亿元，同比增长 19.28%；扣非归母净利润 325.08 亿元，同比增长 18.17%；加权平均 ROE

同比提高 2.19pct，至 15.71%。公司以 2024 年末总股本 244.68 亿股为基数，每 10 股派

发现金股利 9.43 元（中期已发 2.10 元），共分派现金股利 230.74 亿元，分红比例 71%。

2025 年一季度公司实现营业收入 170.15 亿元，同比增长 8.68%；归母净利润 51.81 亿

元，同比增长 30.56%；扣非归母净利润 52.33 亿元，同比增长 31.49%。 

 

1.   2024&2025Q1 发电量稳增，财务费用持续改善 

2024&2025Q1 发电量稳增，财务费用持续改善。2024 年公司实现营业收入 844.92

亿元，同比增长 8.12%；归母净利润 324.96 亿元，同比增长 19.28%，符合预期。2025

年一季度公司实现营业收入 170.15 亿元，同比增长 8.68%；归母净利润 51.81 亿元，同

比增长 30.56%；2024 年归母净利润增速大幅超过收入增速，主要系财务费用下降 14.25

亿元，同时投资收益增加 5.08 亿元。2025 年一季度归母净利润增速大幅超过收入增速，

主要系随发电量增加成本维持稳定，同时财务费用下降 3.70 亿元。2024 年分业务来看： 

1） 电力行业实现营收 744.79 亿元，同比增加 7.87%；毛利率为 62.51%，增加

1.54pct，毛利贡献 93.18%。公司水电总装机容量 7179.5 万千瓦，其中，国内

水电装机 7169.5 万千瓦，占全国水电装机的 16.45%。公司运行乌东德、白鹤

滩、溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝等六座水电站，为社会持续提供优质、稳

定、可靠的清洁能源。2024 年，公司境内所属六座流域梯级电站发电量 2959.04 

亿千瓦时，同比增长 7.11%；上网电量为 2942.87 亿千瓦时，同比增加 7.10%；

售电量为 2945.60 亿千瓦时，同比增加 7.12%；上网电价为 285.52 元/兆瓦时

（2023 年 281.28 元/兆瓦时），同比增加 4.24 元/兆瓦时。2025 年第一季度，乌

东德水库来水总量约 167.05 亿立方米，较上年同期偏丰 12.50%；三峡水库来水

总量约 555.19 亿立方米，较上年同期偏丰 11.56%公司境内所属六座梯级电站

总发电量约 576.79 亿千瓦时，较上年同期增加 9.35%。2025 年，在乌东德水库

来水总量不低于 1250 亿立方米、三峡水库来水总量不低于 4300 亿立方米，且

年内来水分布有利于发电的情况下，公司六座梯级电站力争实现年发电量 3000

亿千瓦时。 

2） 其他行业实现营收 98.06 亿元，同比增加 11.10%；毛利率为 34.06%，增加

1.22pct，毛利贡献 6.69%。1）抽蓄项目多头并进。公司抽蓄管理中心、浙江天

台电力生产筹建处成立，湖南攸县项目完成股改并开工建设。甘肃张掖项目取

水获得行政许可，甘肃甘州 10 万千瓦光伏项目成功并网，公司首个“抽蓄+新

能源”基地建设提速。全面受托运维长龙山抽蓄电站，管理运营抽蓄装机容量

达 210 万千瓦。2）金下基地建设有序推进。累计接管运维金下新能源基地 25 
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个场站、总装机容量超 300 万千瓦，云南侧首批 23 个光伏项目全部投产。高

质量开展金下新能源接入及输电方案研究，溪洛渡右岸电站开关站改造工作取

得实质性突破。 

期间费用优化。2024 年公司期间费用同比减少 7.57%至 137.72 亿元，期间费用率

下降 2.78pct 至 16.3%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减少 2.21%、增加

14.59%、增加 12.9%、减少 11.35%至 1.88 亿元、15.62 亿元、8.91 亿元、111.31 亿元；

销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.02pct、上升 0.1pct、上升 0.04pct、下降 2.9pct

至 0.22%、1.85%、1.05%、13.17%。公司持续推动降债，财务费用下降。 

经营性现金流基本持平。1）2024 年公司经营活动现金流净额 596.48 亿元，同比减

少 7.83%；2）投资活动现金流净额-107.75 亿元，同比增加 15.86%；3）筹资活动现金

流净额-501.94 亿元，同比增加 8.41%。 

资产负债率下降&净利率提升，加权平均 ROE 提升。2024 年公司资产负债率为

60.79%，同比下降 2.09pct。2024 年公司应收账款同比增长 9.59%至 93.27 亿元，应收账

款周转天数同比增加 8.26 天至 38 天；存货同比增长 9.45%至 6.42 亿元，存货周转天数

同比增加 0.72 天至 6.46 天；应付账款同比增长 24.38%至 16.11 亿元，应付账款周转天

数同比增加 2.94 天至 15.15 天，使净营业周期同比增加 6.04 天至 29.31 天。2024 年公

司加权平均净资产收益率同比上升 2.19pct 至 15.71%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2024

年公司销售净利率为 38.97%，同比上升 3.18pct，总资产周转率为 0.15（次）,同比下降

0.03（次），权益乘数从 23 年的 2.32 上升至 24 年的 2.76。 

 

2.   鼓励市场化交易&六库联调持续发挥作用，期待公司量价齐升 

水电市场交易比例持续提升，公司 2024 年市场化交易电量占比提升至 38.6%。我

国水电现行四种主要定价模式，分别为成本加成、标杆电价、倒推电价及市场化定价。

2014 年 1 月，发改委出台《关于完善水电上网电价形成机制的通知》（发改价格〔2014〕

61 号），明确鼓励通过竞争方式确定水电价格，近年水电市场化电量持续增长。2021 年

发改委在《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》等文件明确指出，电

力市场建设需全面加速并适应工商业用户的需求，电力市场交易的政策和规则在未来将

进一步完善，使得电价更真实地反映供需和资源的稀缺程度。作为低价、高质的清洁能

源，水电在电力市场中将展现出强大的竞争优势。公司各水电站电价根据合同和国家政

策确定；葛洲坝采用成本加成定价；三峡、溪洛渡、向家坝采用落地电价倒推，其中溪

洛渡、向家坝的部分电量采用市场化定价。2023 年新并入的乌、白水电站以市场化定价

为主；白鹤滩在过渡期（2022 年）后电价已完全市场化，外输高电价已确定。2024 年公

司市场化交易电量占比提升至 38.6%（2023 年 37.8%），国家政策鼓励下市场化占比将

进一步提升，预期公司上网电价继续上行。 
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六库联调带来发电量释放。公司科学开展六库联调，进一步提高水资源的使用效率，

2024 年节水增发 128.7 亿千瓦时，六库联调持续发挥作用，为公司带来发电增量。 

 

3.   盈利预测与投资建议 

考虑到公司 2025 年力争实现 3000 亿千瓦时发电量，我们上调 2025-2026 年、引入

2027 年对公司归母净利润的预测至 350.28（原值 341.82）/367.15（原值 354.25）/370.87

亿元，同比增长 7.8%/4.8%/1.0%；对应当前 PE 20.6/19.7/19.5 倍（估值日 2025/4/30），

按照 2025 年分红比例 70%计算，对应股息率 3.4%（估值日 2025/4/30），维持“买入”

评级。 

 

4.   风险提示 

来水量不及预期：水电发电高度依赖于水资源情况，气候变化、降雨变化或其他原

因导致的来水减少可能会严重影响水电站的发电量，进而影响公司经营情况。 

电价波动风险：公司盈利水平与电价相关，政策调控、供需关系和市场竞争等因素

将对电价产生影响，进而影响公司经营情况。 

政策风险：国家对清洁能源和新能源的政策调整，可能会影响公司的回报预期和投

资决策。 

市场风险：随着新能源技术的发展，太阳能、风能等清洁能源的竞争日益加剧，可

能会影响水电的市场份额。 
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长江电力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,190 86,585 119,894 149,811  营业总收入 84,492 86,519 87,067 87,633 

货币资金及交易性金融资产 6,555 72,594 108,044 137,505  营业成本(含金融类) 34,528 32,809 31,611 31,985 

经营性应收款项 9,414 12,783 10,701 11,153  税金及附加 1,968 2,076 2,090 2,094 

存货 642 588 544 546  销售费用 188 216 218 219 

合同资产 0 4 6 3     管理费用 1,562 1,817 1,828 1,832 

其他流动资产 579 615 599 604  研发费用 891 1,125 1,132 1,139 

非流动资产 548,882 540,379 526,385 510,061  财务费用 11,131 10,632 9,961 9,615 

长期股权投资 73,319 75,319 77,319 79,319  加:其他收益 7 6 4 6 

固定资产及使用权资产 431,179 423,647 409,661 392,575  投资净收益 5,258 5,018 4,919 5,083 

在建工程 9,063 6,158 4,295 3,057  公允价值变动 212 0 0 0 

无形资产 25,459 25,309 25,159 25,159  减值损失 (47) (22) (17) (12) 

商誉 1,153 1,153 1,153 1,153  资产处置收益 (7) (22) (7) (12) 

长期待摊费用 40 45 50 50  营业利润 39,645 42,823 45,127 45,813 

其他非流动资产 8,670 8,748 8,748 8,748  营业外净收支  (783) (336) (635) (640) 

资产总计 566,072 626,963 646,279 659,872  利润总额 38,862 42,487 44,492 45,173 

流动负债 159,556 225,424 244,874 263,512  减:所得税 5,932 6,328 6,896 7,228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 116,551 183,430 204,118 222,626  净利润 32,930 36,159 37,596 37,946 

经营性应付款项 1,611 1,386 1,422 1,427  减:少数股东损益 434 1,131 881 859 

合同负债 266 100 130 169  归属母公司净利润 32,496 35,028 36,715 37,087 

其他流动负债 41,128 40,508 39,204 39,290       

非流动负债 184,560 167,612 155,582 138,552  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 1.43 1.50 1.52 

长期借款 158,588 143,588 133,588 118,588       

应付债券 21,741 19,741 17,741 15,741  EBIT 45,314 53,119 54,453 54,789 

租赁负债 583 553 523 493  EBITDA 65,094 79,986 81,501 81,943 

其他非流动负债 3,648 3,730 3,730 3,730       

负债合计 344,116 393,035 400,456 402,064  毛利率(%) 59.13 62.08 63.69 63.50 

归属母公司股东权益 210,288 221,130 232,144 243,270  归母净利率(%) 38.46 40.49 42.17 42.32 

少数股东权益 11,667 12,799 13,680 14,538       

所有者权益合计 221,956 233,928 245,824 257,808  收入增长率(%) 8.12 2.40 0.63 0.65 

负债和股东权益 566,072 626,963 646,279 659,872  归母净利润增长率(%) 19.28 7.79 4.81 1.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 59,648 64,827 72,030 71,148  每股净资产(元) 8.59 9.04 9.49 9.94 

投资活动现金流 (10,775) (13,709) (8,778) (6,400)  最新发行在外股份（百万股） 24,468 24,468 24,468 24,468 

筹资活动现金流 (50,194) 14,933 (27,801) (35,287)  ROIC(%) 7.33 8.21 7.78 7.56 

现金净增加额 (1,303) 66,039 35,450 29,461  ROE-摊薄(%) 15.45 15.84 15.82 15.25 

折旧和摊销 19,780 26,867 27,048 27,154  资产负债率(%) 60.79 62.69 61.96 60.93 

资本开支 (14,411) (16,636) (11,692) (9,482)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.21 20.61 19.66 19.46 

营运资本变动 1,071 (4,389) 886 (337)  P/B（现价） 3.43 3.26 3.11 2.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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