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来水偏枯 Q3 业绩略承压，期待三峡满蓄带来的势能释

放 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：28.1 元 

 

长江电力发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 657.41 亿元，同比

-0.89%；归母净利润 281.93 亿元，同比+0.6%。 

❑ 前三季度业绩稳健。公司前三季度实现营业收入 657.41 亿元，同比-0.89%；

归母净利润 281.93 亿元，同比+0.6%；其中，3Q25 实现营业收入 290.44 亿

元，同比-7.86%；归母净利润 151.37 亿元，同比-9.16%。 

❑ 来水偏枯导致 Q3 电量下滑，三峡完成满蓄保障今冬明春用电需求。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%。前三季度

2351.26 亿千瓦时，同比基本持平，其中 3Q25 实现发电量 1084.7 亿千瓦时，

同比-5.84%。分电站来看，3Q25 三峡/葛洲坝/向家坝/溪洛渡/白鹤滩/乌东德

分别实现发电量 357.76/64.56/109.34/194.02/212.14/146.89 亿千瓦时，分别

同比+10.66%/+19.46%/-10.97%/-17.03%/-13.21%/-15.38%，除三峡、葛洲

坝外，公司其余电站电量均有下跌。测算公司 3Q25 度电收入为 0.268 元/千

瓦时，同比-0.006 元/千瓦时，环比-0.018 元/千瓦时。10 月 24 日，三峡水库

完成 2025 年 175 米蓄水目标，有效蓄水量可达 221.5 亿方，为今冬明春充

分发挥供水、生态、发电、航运等综合效益奠定了坚实基础。 

❑ 盈利能力进一步提升，积极推进新能源及抽蓄项目开发。前三季度公司毛利

率为 62.48%，同比+1.29pct；净利率为 43.44%，同比+0.65pct。销售/管理/

研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 0.21%/1.52%/0.63%/10.89% ， 同 比

+0.02pct/+0.19pct/+0.1pct/-1.86pct。公司前三季度财务费用为 71.61 亿元，

同比-15.3%，其中 3Q25 财务费用同比节省 5.10 亿元。公司围绕抽水蓄能、

新能源等领域，优化战略投资布局，前三季度实现投资收益约 42.37 亿元，

同比-0.67%，其中 3Q25 实现投资收益 16.48 亿元，同比+20%。 

❑ 盈利预测与估值。水电电量相对稳定，奠定业绩增长基础；大力布局抽蓄和

新能源，在手储备资源丰富；围绕主业开展投资业务，稳定的投资收益为业

绩增长提供良好支撑；公司此前发布十五五期间分红规划，依然延续 70%的

分红率承诺，长期投资价值充足；截至 10 月 29 日，控股股东三峡集团合计

增持公司 9070.38 万股，增持金额 25.31 亿元，彰显对公司未来发展的信心。

考虑到三季度来水偏枯，调整公司 2025-2027 年归母净利润预期至 330.15、

344.23、355.61 亿元，同比增长 1.6%、4.3%、3.3%，当前股价对应 PE 分

别为 20.8x、20.0x、19.3x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：来水情况不及预期；市场化电价机制建设不及预期；装机改造建

设进度不及预期；用电需求不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 78112 84492 83165 84853 86044 

同比增长 50% 8% -2% 2% 1% 

营业利润(百万元) 33220 39645 40282 41943 43284 

同比增长 23% 19% 2% 4% 3% 

归母净利润(百万元) 27239 32496 33015 34423 35561 

同比增长 28% 19% 2% 4% 3% 

每股收益(元) 1.11 1.33 1.35 1.41 1.45 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 24468 

已上市流通股（百万股） 24007 

总市值（十亿元） 687.6 

流通市值（十亿元） 674.6 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 59.0% 

主要股东 中国长江三峡集团有限公司 

主要股东持股比例 43.16% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -1 6 

相对表现 3 -26 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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PE 25.2 21.2 20.8 20.0 19.3 
PB 3.4 3.3 2.9 2.7 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17695 17190 15324 14758 15714 

现金 7778 6555 4841 4077 4892 

交易性投资 21 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 8510 9327 9180 9367 9498 

其它应收款 301 323 318 324 329 

存货 587 642 646 645 646 

其他 497 343 340 345 348 

非流动资产 554248 548882 532348 516689 501850 

长期股权投资 71684 73319 73319 73319 73319 

固定资产 444899 430425 416582 403344 390684 

无形资产商誉 25082 26831 24148 21733 19560 

其他 12582 18307 18299 18293 18288 

资产总计 571943 566072 547672 531447 517564 

流动负债 143871 159556 115285 79034 44606 

短期借款 53985 69692 72293 36040 1616 

应付账款 1336 1611 1621 1620 1623 

预收账款 15 266 267 267 267 

其他 88534 87987 41105 41107 41100 

长期负债 215773 184560 184560 184560 184560 

长期借款 186690 158588 158588 158588 158588 

其他 29082 25972 25972 25972 25972 

负债合计 359644 344116 299845 263594 229166 

股本 24468 24468 24468 24468 24468 

资本公积金 63491 63718 63718 63718 63718 

留存收益 113371 122103 147533 167098 187169 

少数股东权益 10969 11667 12108 12568 13043 

归属于母公司所有者权

益 
201330 210288 235718 255284 275355 

负债及权益合计 571943 566072 547672 531447 517564     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 64719 59648 58645 58815 58931 

净利润 27956 32930 33456 34882 36036 

折旧摊销 19121 19675 21481 20607 19786 

财务费用 12766 11307 9148 9334 9465 

投资收益 (4750) (5258) (5580) (5812) (6212) 

营运资金变动 9590 1031 139 (197) (144) 

其它 37 (38) 0 0 0 

投资活动现金流 (12806) (10775) 632 864 1264 

资本支出 (12233) (14420) (4947) (4947) (4947) 

其他投资 (573) 3645 5580 5812 6212 

筹资活动现金流 (54802) (50194) (60992) (60443) (59380) 

借款变动 (29448) (27703) (44258) (36252) (34424) 

普通股增加 1726 0 0 0 0 

资本公积增加 6391 227 0 0 0 

股利分配 (9097) (7585) (7585) (14857) (15490) 

其他 (24375) (15133) (9148) (9334) (9465) 

现金净增加额 (2890) (1320) (1715) (764) 815     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 78112 84492 83165 84853 86044 

营业成本 32943 34528 34723 34709 34766 

营业税金及附加 1602 1968 1937 1976 2004 

营业费用 192 188 185 189 192 

管理费用 1363 1562 1538 1569 1591 

研发费用 789 891 877 895 907 

财务费用 12556 11131 9148 9334 9465 

资产减值损失 (39) (54) (55) (50) (48) 

公允价值变动收益 (163) 212 212 212 212 

其他收益 5 7 4 0 0 

投资收益 4750 5258 5364 5600 6000 

营业利润 33220 39645 40282 41943 43284 

营业外收入 81 5 5 50 50 

营业外支出 888 788 804 827 806 

利润总额 32413 38862 39483 41166 42527 

所得税 4457 5932 6027 6284 6492 

少数股东损益 717 434 441 460 475 

归属于母公司净利润 27239 32496 33015 34423 35561     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 50% 8% -2% 2% 1% 

营业利润 23% 19% 2% 4% 3% 

归母净利润 28% 19% 2% 4% 3% 

获利能力      

毛利率 57.8% 59.1% 58.2% 59.1% 59.6% 

净利率 34.9% 38.5% 39.7% 40.6% 41.3% 

ROE 14.1% 15.8% 14.8% 14.0% 13.4% 

ROIC 10.0% 8.4% 8.6% 9.2% 9.8% 

偿债能力      

资产负债率 62.9% 60.8% 54.7% 49.6% 44.3% 

净负债比率 50.5% 48.6% 42.2% 36.6% 31.0% 

流动比率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 

速动比率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 

存货周转率 63.4 56.2 53.9 53.8 53.8 

应收账款周转率 12.1 9.5 9.0 9.2 9.1 

应付账款周转率 28.9 23.4 21.5 21.4 21.4 

每股资料(元)      

EPS 1.11 1.33 1.35 1.41 1.45 

每股经营净现金 2.65 2.44 2.40 2.40 2.41 

每股净资产 8.23 8.59 9.63 10.43 11.25 

每股股利 0.31 0.31 0.61 0.63 0.65 

估值比率      

PE 25.2 21.2 20.8 20.0 19.3 

PB 3.4 3.3 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 15.5 14.3 14.2 14.0 13.8     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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