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核心要点： 

❑ 公司为全球水电运营龙头，拥有长江流域六座大型梯级水电站 

公司主营业务为水电运营，是全球最大的水电上市公司，运营管理乌东

德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝六座长江流域梯级水电站。

根据公司财报，截至 2024 年末，公司水电总装机容量为 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 年收入稳健增长+财务费用优化促进业绩改善 

根据 wind、公司财报，2024 年公司营业收入 844.9 亿元，同比增长 8.12%；

归母净利润 325.0 亿元，同比增长 19.28%；毛利率 59.13%，同比上升

1.31pct。 

 电量端：2024 年公司境内所属六座梯级电站完成发电量 2959.04 亿

千瓦时，同比增长 7.11%，公司通过科学开展“六库联调”，梯级电

站发电量同比增加 196.41 亿千瓦时，节水增发 128.7 亿千瓦时。 

 电价端：2024 年公司境内水电综合上网电价（不含税）为 0.253 元

/千瓦时，同比小幅提升 0.002 元/千瓦时，增幅为 0.77%。 

 费用端：2024 年公司财务费用率 13.17%，同比下降 2.90pct，促进

归母净利率上升 3.59pct，达到 38.46%。 

❑ 2025 年收入展望稳健，财务费用优化释放利润空间 

根据wind、公司财报，2025Q1公司营业收入 170.2亿元，同比增长 8.68%；

归母净利润 51.8 亿元，同比增长 30.56%；毛利率 52.98%，同比上升

4.84pct。 

 电量端：公司一季度来水偏丰促进电量增长。根据公司发电量完成

情况公告，2025Q1，公司境内所属六座梯级电站总发电量约 576.79

亿千瓦时，同比增长 9.35%。其中，乌东德水库来水总量 167.05 亿

立方米，较上年同期偏丰 12.50%；三峡水库来水总量 555.19 亿立

方米，较上年同期偏丰 11.56%。根据湖北省人民政府官网、长江水

利委预测，预计 2025 年汛期（4 至 10 月），长江流域流域降水量正

常偏少。根据 wind，2025 年 4 至 6 月三峡水库站日平均入库流量

约 10127.8 立方米/秒，较去年同期均值偏低；7 月以来水库站来水

持续提升，汛期前枯后丰趋势转折情况仍需持续跟踪。 

 费用端：2025Q1 公司财务费用率 14.58%，同比大幅下降 3.65pct，

促进归母净利率同比上升 5.09pct，达到 30.45%。预计宽松的融资环

境下，公司全年财务费用有望进一步压降，释放利润空间。 

❑ 年度分红总额稳健增长，彰显红利资产价值 

根据公司年度利润分配方案公告，公司 2024 年度利润分配预案为每 10

股派发现金股利 9.43 元，共分派现金股利 230.7 亿元，占归母净利润的

71%，公司作为红利资产价值凸显。 

❑ 盈利预测及投资建议 

公司是稀缺的业绩稳健且分红率高的红利资产，我们看好公司业务经营

的稳健性和财务费用压降对利润空间的进一步释放，预计公司
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 公司研究 

2025/2026/2027 年营业收入分别为 862.51/873.93/881.34 亿元，同比增速

分别为 2.08%/1.32%/0.85%；归母净利润分别为 342.60/357.45/367.45 亿

元，同比增速分别为 5.43%/4.33%/2.80%。截至 7 月 7 日收盘，股价对应

PE 为 21.61/20.71/20.15 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

来水不及预期的风险；市场电价波动的风险；在建项目进度不及预期的

风险；行业需求不及预期的风险；行业政策变动的风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 84,491.87  86,250.70  87,392.68  88,133.66  

同比 8.12% 2.08% 1.32% 0.85% 

归母净利润（百万元） 32,496.17  34,259.98  35,744.65  36,745.02  

同比 19.28% 5.43% 4.33% 2.80% 

毛利率 59.13% 59.60% 59.79% 59.80% 

ROE 15.45% 15.15% 15.01% 14.71% 

每股收益（元） 1.33  1.40  1.46  1.50  

PE 22.78  21.61  20.71  20.15  

EV/EBITDA 13.64  12.38  12.21  12.11  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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1 公司财务情况 

图 1 2020-2025Q1 公司营业收入（亿元）及增速  图 2 2020-2025Q1 公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2020-2025Q1 公司盈利水平及期间费用率  图 4 2020-2025Q1 公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 2020-2024 年公司 ROE 和 ROA 水平  图 6 2020-2025Q1 公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 盈利预测与投资建议 

公司是稀缺的业绩稳健且分红率高的红利资产，我们看好公司业务经营

的稳健性和财务费用压降对利润空间的进一步释放，预计公司 2025/2026/2027

年 营 业收 入 分别 为 862.51/873.93/881.34 亿元 ， 同比 增 速分 别为

2.08%/1.32%/0.85%；归母净利润分别为 342.60/357.45/367.45 亿元，同比增速

分别为 5.43%/4.33%/2.80%。截至 7 月 7 日收盘，股价对应 PE 为

21.61/20.71/20.15 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

3 风险提示 

来水不及预期的风险；市场电价波动的风险；在建项目进度不及预期的风

险；行业需求不及预期的风险；行业政策变动的风险。 
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附表 1 长江电力财务报表以及相应指标(百万元) 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,190  17,873  17,781  18,194  营业收入 84,492  86,251  87,393  88,134  

现金 6,555  6,692  6,780  6,838  营业成本 34,528  34,847  35,144  35,434  

应收账款 9,327  9,523  9,650  9,732  营业税金及附加 1,968  2,009  2,036  2,053  

其他应收款 323  560  288  549  销售费用 188  192  195  196  

预付账款 87  88  89  90  管理费用 1,562  1,595  1,616  1,630  

存货 642  652  659  667  财务费用 11,131  10,197  9,267  8,467  

其他流动资产 256  359  315  318  资产减值损失 -14  -66  -45  -47  

非流动资产 548,882  539,010  529,061  518,854  公允价值变动收益 212  87  129  115  

长期投资 73,319  75,319  77,319  79,319  投资净收益 5,258  5,258  5,258  5,258  

固定资产 430,425  408,988  387,316  365,409  营业利润 39,645  41,755  43,530  44,727  

无形资产 25,459  27,136  28,813  30,490  营业外收入 5  5  5  5  

其他非流动资产 19,679  27,567  35,613  43,636  营业外支出 788  788  788  788  

资产总计 566,072  556,883  546,842  537,048  利润总额 38,862  40,972  42,747  43,944  

流动负债 159,556  183,676  206,506  218,711  所得税 5,932  6,254  6,525  6,708  

短期借款 69,692  90,878  113,783  126,507  净利润 32,930  34,718  36,222  37,236  

应付账款 1,611  1,626  1,640  1,654  少数股东损益 434  458  477  491  

其他流动负债 88,252  91,171  91,083  90,550  归属于母公司净利润 32,496  34,260  35,745  36,745  

非流动负债 184,560  134,881  89,633  55,465  EBITDA 70,452  77,642  78,723  79,354  

长期借款 158,588  104,898  60,973  26,812  EPS（元） 1.33  1.40  1.46  1.50  

其他非流动负债 25,972  29,983  28,660  28,653  主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 344,116  318,557  296,139  274,176  成长能力         

少数股东权益 11,667  12,125  12,602  13,093  营业收入 8.1% 2.1% 1.3% 0.8% 

股本 24,468.

22  

24,468.

22  

24,468  24,468  营业利润 19.3% 5.3% 4.3% 2.7% 

资本公积 63,718  63,718  63,718  63,718  归属于母公司净利润 19.3% 5.4% 4.3% 2.8% 

留存收益 118,780  135,105  146,867  158,591  获利能力         

归属于母公司股东权益 210,288  226,201  238,101  249,779  毛利率(%) 59.1% 59.6% 59.8% 59.8% 

负债和股东权益 566,072  556,883  546,842  537,048  净利率(%) 38.5% 39.7% 40.9% 41.7% 

现金流量表 2024 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.45% 15.15% 15.01% 14.71% 

经营活动现金流 59,648  69,361  66,877  67,631  ROIC(%) 9.8% 10.4% 10.8% 11.2% 

净利润 32,930  34,692  36,158  37,155  偿债能力         

折旧摊销 19,675  26,091  27,085  28,011  资产负债率(%) 60.8% 57.2% 54.2% 51.1% 

财务费用 11,131  10,227  9,343  8,562  净负债比率(%) 79.96% 76.29% 74.93% 73.13% 

投资损失 -5,258  -5,258  -5,258  -5,258  流动比率 0.11  0.10  0.09  0.08  

营运资金变动 1,076  3,700  -329  -732  速动比率 0.10  0.09  0.08  0.08  

其他经营现金流 93  -91  -122  -107  营运能力         

投资活动现金流 -10,775  -12,471  -12,600  -12,586  总资产周转率 0.15  0.15  0.16  0.16  

资本支出 14,420  14,000  14,000  14,000  应收账款周转率 9  9  9  9  

长期投资 -2,182  1,888  2,023  2,007  应付账款周转率 22.37  21.53  21.52  21.51  

其他投资现金流 1,463  3,418  3,423  3,421  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -50,194  -56,754  -54,189  -54,988  每股收益(最新摊薄) 1.33  1.40  1.46  1.50  

短期借款 15,707  -8,789  2,952  2,761  每股经营现金流(最新摊薄) 2.44  2.82  2.69  2.69  

长期借款 -28,419  -22,091  -23,085  -24,011  每股净资产(最新摊薄) 8.59  9.24  9.73  10.21  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 110  0  0  0  P/E 22.78  21.61  20.71  20.15  

其他筹资现金流 -37,591  -25,874  -34,056  -33,737  P/B 3.52  3.27  3.11  2.96  

现金净增加额 -1,303  136  89  57  EV/EBITDA 13.64  12.38  12.21  12.11  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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