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三季度来水同比偏枯，四季

度发电量增长可期 

 

核心观点 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 657.41 亿元，同比减少

0.89%；归母净利润 281.93 亿元，同比增长 0.60%。公司营业收

入同比微降主要系前三季度上网电量同比减少。单三季度来

看，公司经营业绩同比下滑，主要系三季度来水同比偏枯、发

电量同比下降的影响。目前公司蓄水情况较好，四季度发电量

增长可期。2025 年前三季度，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 0.21%、1.52%、0.63%和

10.89%，同比变化+0.02、+0.19、+0.10 和-1.86 个百分点。得益

于债务成本的持续压降，公司前三季度财务费用为 71.61 亿元，

同比下降 15.33%。公司 2025 年前三季度发电量达 2351.26 亿千

瓦时，同比微降 0.29%；单三季度，公司发电量为 1084.7 亿千

瓦时，同比下降 5.8%。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润

分别为 337.36 亿元、350.05 亿元、360.49 亿元。 

事件 

公司发布 2025 年三季度报 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 657.41 亿元，同比减少

0.89%；归母净利润 281.93 亿元，同比增长 0.60%；扣非归母净

利润 282.07 亿元，同比增长 0.79%；单季度归母净利润 151. 37 亿

元，同比减少 9.16%；实现加权净资产收益率 13.01%，同比减少

0.53 个百分点；实现基本每股收益 1.15 元/股，同比增长 0.60%。 

简评 

Q3 来水影响当期业绩，成本压降助力业绩增厚 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 657.41 亿元，同比减少

0.89%；归母净利润 281.93 亿元，同比增长 0.60%。公司营业收

入同比微降主要系前三季度上网电量同比减少。单三季度来看，

公司经营业绩同比下滑，主要系三季度来水同比偏枯、发电量同

比下降的影响。目前公司蓄水情况较好，四季度发电量增长可期。

2025 年前三季度，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 0.21%、1.52%、0.63%和 10.89%，同比变化

+0.02、+0.19、+0.10 和-1.86 个百分点。得益于债务成本的持续压

降，公司前三季度财务费用为 71.61 亿元，同比下降 15.33%。 
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发布日期： 2025 年 10 月 31 日 

当前股价： 28.47 元 

目标价格 6 个月： 33.5 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.29/1.07 -0.56/-11.01 2.74/-18.57 

12 月最高/最低价（元）  31.11/26.97 

总股本（万股）  2,446,821.77 

流通 A 股（万股）  2,400,725.65 

总市值（亿元）  6,966.10 

流通市值（亿元）  6,834.87 

近 3 月日均成交量（万）  10196.62 

主要股东   

中国长江三峡集团有限公司  43.18% 
 

股价表现 
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三季度来水同比偏枯，发电量规模同比微降 

2025 年前三季度，乌东德水库来水总量约 834.89 亿立方米，较上年同期偏枯 6.04%；三峡水库来水总量约 2988 .80

亿立方米，较上年同期偏枯 4.54%。公司 2025 年前三季度发电量达 2351.26 亿千瓦时，同比微降 0.29%。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 296.47、469.04、473.67、265.24、700. 19、

146.65 亿千瓦时，同比变化-4.9%、+0.9%、-3.3%、-0.4%、+2.2%、+4.8%。单三季度来看，长江电力发电量为

1084.7 亿千瓦时，同比下降 5.8%；其中乌东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三峡和葛洲坝电站发电量分别为 146. 89、

212.14、194.02、109.34、357.75、64.57 亿千瓦时，同比变化-15.4%、-13.2%、-17.0%、-11.0%、+10.7%、+19.5%。

截至 2025 年 10 月 30 日，三峡水库日水位为 174.21 米，同比提升 6.31 米，处于近年来高位水平，四季度电量

增发可期。 

 

承诺维持高比例分红，股息红利价值持续凸显，维持“买入”评级 

近期公司发布未来五年（2026-2030 年）股东分红回报规划，明确每年的利润分配按不低于当年合并报表中归

属于母公司股东的净利润的 70%进行现金分红。综合来看，公司经营业绩稳健，且维持高比例分红承诺，在利

率下行的大背景下，公司股息红利价值有望持续凸显。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 337.36

亿元、350.05 亿元、360.49 亿元，EPS 分别为 1.38 元/股、1.43 元/股、1.47 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  84797.6  86209.1  87646.0  

营业成本 32942.6  34528.3  34664.4  34987.7  35328.0  

营业税金及附加 1601.6  1968.0  1975.1  1724.2  1752.9  

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  5362.8  5523.7  5689.4  

其他收益 4231.3  4356.1  0.0  0.0  0.0  

营业利润 33220.3  39645.4  41082.9  42600.9  43848.0  

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  40344.7  41862.7  43110.8  

所得税 4456.6  5932.2  6158.5  6390.2  6580.7  

净利润 27956.4  32930.2  34186.3  35472.6  36530.2  

少数股东损益 717.4  434.0  450.6  467.5  481.5  

归属母公司净利润 27239.0  32496.2  33735.7  35005.0  36048.7  

EPS 1.11  1.33  1.38  1.43  1.47  
 

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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环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

侯启明  

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信建投公用环保团

队。 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

长江电力 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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