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证券研究报告·A 股公司简评  电力  

来水改善叠加费用压降，经

营业绩稳步增厚 

 

核心观点 

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%。公司经营业绩同比增长

主要系前三季度来水偏丰，公司水电上网电量同比增长的影

响。2024 年，公司境内所属六座梯级电站总发电量约 2959.04

亿千瓦时，较上年同期增长 7.11%。期间费用率方面，2024 公

司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为

0.22%、1.85%、1.05%和 13.17%，同比变化-0.02、+0.10、+0.04

和-2.90 个百分点。得益于带息负债的减少和融资成本的压降，

公司财务费用同比下降。2025Q1，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%。公司

一季度经营业绩同比增长主要系 2025Q1 来水偏丰，发电量同比

增长。公司 2025Q1 发电量达 576.79 亿千瓦时，同比增长

9.35%。 

事件 

公司发布 2024 年度报告和 2025 一季度报 

2024 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%；实现加权净资产收益率 15.71%，同比增加 2. 19

个百分点；实现基本每股收益 1.33 元/股，同比增长 19. 27%。

2025Q1 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%；单季度归母净利润 51.81 亿元，同比增长

30.60%。 

简评 

来水偏丰经营业绩稳健提升，成本压降财务费用同比下降 

2024 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%。公司经营业绩同比增长主要

系前三季度来水偏丰，公司水电上网电量同比增长的影响。2024

年，公司境内所属六座梯级电站总发电量约 2959.04 亿千瓦时，

较上年同期增长 7.11%。期间费用率方面，2024 公司销售费用率、 
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管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.22%、1.85%、1.05%和 13.17%，同比变化-0.02、+0.10、+0.04

和-2.90 个百分点。得益于带息负债的减少和融资成本的压降，公司财务费用同比下降。2024 末，公司合并口径

有息债务余额为 2980.5 亿元，较年初下降 5.40%；公司全年财务费用 111.31 亿元，同比下降 11.38%。对外投资

方面，公司全年实现投资收益 52.58 亿元，同比增长 10.68%。分红派息方面，2024 年公司现金分红达 0. 943 元

/股（含中期分红 0.21 元/股），现金分红总额达 230.74 亿元，股利支付率达 71%。 

2025Q1，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%。公司一季度经营业绩同比增长主要系 2025Q1 来水偏丰，发电量同比

增长。期间费用方面，2025Q1 公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.25%、1. 84%、

0.57%和 14.58%，同比变化-0.02、+0.05、-0.09 和-3.64 个百分点。 

 

25Q1 来水持续改善，发电量实现同比增长 

得益于来水整体同比改善，2024 年公司境内所属六座梯级电站总发电量约 2959.04 亿千瓦时，较上年同期增长

7.11%。根据公司统计，2024 年，乌东德水库来水总量约 1123.69 亿立方米，较上年同期偏丰 9.19%；三峡水库

来水总量约 3740.95 亿立方米，较上年同期偏丰 9.11%。具体来看，公司所属乌东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、

三峡和葛洲坝电站月发电量分别为 396.47、604.32、621.01、334.11、829.11 和 174.03 亿千瓦时，同比增长变化

+13.56%、+5.42%、+13.05%、+7.32%、+3.29%和-1.61%、。 

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 2025Q1 发电量达 576.79 亿千瓦时，同比增长 9.35%。其中，公司乌

东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三峡和葛洲坝电站发电量分别为 65.46、125.74、132.02、70.4、147.93 和 35 .24

亿千瓦时，同比增长 9.90%、17.10%、8.47%、9.39%、5.55%和 2.74%。 

 

抽蓄项目持续推进，经营业绩稳健增长，维持“买入”评级 

公司抽水蓄能业务持续推进，已全面接管浙江长龙山抽水蓄能电站运维，此外浙江天台抽蓄电站完成电力生产

准备工作，重庆奉节菜籽坝抽蓄电站完成投资决策，湖南攸县广寒坪抽蓄电站完成股权改造和投资决策。伴随

公司在手抽蓄项目的陆续投运，公司优质现金流资产将进一步增加，叠加公司多元化业务的合理布局，经营业

绩有望维持稳健增长趋势。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 362.54 亿元、377.28 亿元、389.87

亿元，EPS 分别为 1.48 元/股、1.54 元/股、1.59 元/股，维持“买入”评级。 
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表 1：长江电力盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 78111.6  84491.9  87870.0  89281.5  90718.3  

营业成本 32942.6  34528.3  34942.5  35265.7  35606.0  

营业税金及附加 1601.6  1968.0  2046.7  1785.6  1814.4  

销售费用 192.4  188.1  193.8  199.6  205.6  

管理费用 1363.3  1562.3  1640.4  1722.4  1808.5  

财务费用 12556.4  11131.3  10574.8  10469.0  10364.3  

资产减值损失 -42.5  -14.3  50.0  50.0  51.0  

公允价值变动净收益 -162.9  211.8  15.0  15.0  16.0  

投资净收益 4750.2  5257.6  5651.9  6047.6  6470.9  

其他收益 4231.3  4356.1  0.0  0.0  0.0  

营业利润 33220.3  39645.4  44094.8  45857.7  47362.4  

营业外收入 80.8  5.2  50.0  50.0  51.0  

营业外支出 888.2  788.1  788.1  788.1  788.1  

利润总额 32413.0  38862.4  43356.7  45119.5  46625.3  

所得税 4456.6  5932.2  6618.2  6887.3  7117.2  

净利润 27956.4  32930.2  36738.5  38232.2  39508.1  

少数股东损益 717.4  434.0  484.2  503.9  520.7  

归属母公司净利润 27239.0  32496.2  36254.2  37728.3  38987.4  

EPS 1.11  1.33  1.48  1.54  1.59  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

长江来水风险：公司境内的六座梯级水电站分布在长江中上游，长江来水对发电量影响较大，来水的不确定性

会影响公司的电力生产。 

安全生产风险：新型电力系统对水电站调峰调频、顶峰发电能力的要求更高，水电站机组容量大、数量多，设

备种类多、运行周期长、设备运行管理难度大，安全风险防控挑战更严峻。 

电力市场风险：国家加快推进全国统一电力市场体系建设、加快规划建设新型能源体系，宏观经济形势和气候

变化也使得电力需求难以预测。 

投资管控风险：全球经济增长趋缓叠加国内经济结构调整，公司的对外投资要考虑国内外政治环境和资本市场

变化、市场竞争加剧等多种因素，对外投资难度加大。 
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