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财务费用、投资收益贡献利润增量，Q4 业绩展望积极 

—— 长江电力 2025 年三季报点评 2025 证 10 证 31 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证 25Q1 -3 证证证证 657.41 证证证证证 -0.89 % 证

证证证证证证证 281.93 证证证证证 282.07 证证证证证证 +0.60 % 证证证证证

+0.79 % 证证证证证证 25Q3 证证证证证证 290.44 证证证证证 -7.86 % 证证证证

证证证证 151.37 证证证证证 150.16 证证证证证证-9.16 %证证证证证 -9.62 % 证证 

⚫ 来水偏枯拖累电量表现 ，度电收入或在一定程度上受电量结构影响 。25Q1 -

3证证证证证证证证证证证 834.89 证证证证证证证证证证证证 6.04%证vs. 25H1

证证证证证 证证 9.01% 证证证证证证证证证证证 2988.80 证证证证证证证证证

证证证 4.54% 证vs. 25H1 证证证证证 证证 8.39% 证证 25Q1 -3证证证证证证证

证 2351.26 证 kwh 证yoy -0.29 % 证证证 证证证证证证证证证证证证 846.84 证

kwh 证yoy+2.61% 证证证证证证证证证证证证证证证证证 1504.42 证 kwh 证

yoy -1.86% 证25Q3 证证证证证证证证 1084.70 证 kwh 证yoy -5.84% 证证证证证

证证证证 422.32 证 kwh 证yoy+ 11.92% 证证证证证证证证证证证 662.39 证

kwh 证yoy -14.49% 证证证证证 25Q3 证证证证证证证 0.268 证/kwh 证yoy -

2.06% 证证 25H1 yoy+ 0.31% 证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证  

⚫ 财务费用压降、投资收益增长为公司带来业绩增量。 25Q3 证证证证证 证证

证证 22.98 证证证 yoy -18.0% 证25Q1 -3证证证证证证证证证证证 12.96 证证证

证2024 证证证 证证 14.29 证证证证证证证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证

证证证证 16.48 证证证 yoy + 19.9% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 Q3 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证  

⚫ 蓄水进展好于去年同期，今冬明春发电量 展望积极 。9 证证证 证证证证证证

证证证证证 9 证证 10 证证证证证证证 yoy+94% 证+134% 证证证证证证证证证

证证证证证证证 10 证 24 证 8 证证证证证证证证证证证证 175 证证证证证证

2025 证证证证证 证证证证证 54.35 证 kwh 证yoy+20 证 kwh 证证证证证证证

证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证 Q4 证证证证证证 证证证证证 证证证证证证 2025 -2027 证

证证证证证证证 证 341.64 证353.92 证363.50 证证证证证 PE  20.12 x证19.43 x证

18.91 x证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 84,492 85,806 86,443 87,118 

证证证证证%  8.12 1.56 0.74 0.78 

证证证证证(证证证) 32,496 34,164 35,392 36,350 

证证证证证%  19.28 5.13 3.59 2.71 

证证证%  71.00 71.50 72.00 72.50 

证证证%  59.13 61.04 61.81 61.88 

证证 EPS(证) 1.33 1.40 1.45 1.49 

 
长江电力证证证证证证600900证 

推荐 维持评级 
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市场数据 2025 证 10 证 31 证 

证证证证 600900  

A 证证证证(证) 28.10 

证证证证 3,954.79 

证证证(证证) 2,446,822 

证证证证 A 证(证证) 2,400,726 

证证 A 证证证(证证) 6,746 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 31 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证证25Q2 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

+证证证证证证证证 25Q1 证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

PE  21.16 20.12 19.43 18.91 

PB  3.27 3.12 2.99 2.86 

PS  8.14 8.01 7.95 7.89 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 17,190 16,681 17,020 17,358 

证证 6,555 5,756 6,030 6,287 

证证证证 9,327 9,534 9,605 9,680 

证证证证证 323 329 331 334 

证证证证 87 85 84 84 

证证 642 622 614 618 

证证 256 356 356 356 

证证证证证 548,882 549,467 550,072 550,841 

证证证证 73,319 79,319 85,819 92,819 

证证证证 430,425 423,558 415,849 407,313 

证证证证 25,459 26,729 27,979 29,209 

证证 19,679 19,861 20,425 21,500 

证证证证 566,072 566,148 567,092 568,199 

证证证证 159,556 159,003 159,531 160,124 

证证证证 69,692 74,692 74,692 74,692 

证证证证 1,611 1,560 1,541 1,550 

证证 88,252 82,750 83,298 83,881 

证证证证证 184,560 174,642 164,642 154,642 

证证证证 158,588 158,588 158,588 148,588 

证证 25,972 16,053 6,053 6,053 

证证证证 344,116 333,644 324,173 314,765 

证证证证证证 11,667 12,128 12,609 13,106 

证证证证证证证证证 210,288 220,375 230,310 240,327 

证证证证证证证 566,072 566,148 567,092 568,199 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 84,492 85,806 86,443 87,118 

证证证证 34,528 33,433 33,014 33,212 

证证证证证 1,968 3,505 3,520 3,535 

证证证证 188 191 182 174 

证证证证 1,562 1,587 1,582 1,577 

证证证证 891 901 890 880 

证证证证 11,131 9,702 9,177 8,557 

证证证证证证 -14 0 0 0 

证证证证证证证证 212 100 0 0 

证证证证证证证 5,225 5,352 5,385 5,431 

证证证证 39,645 41,940 43,463 44,613 

证证证证证 5 30 39 24 

证证证证证 788 767 814 790 

证证证证 38,862 41,203 42,687 43,848 

证证证 5,932 6,578 6,815 7,000 

证证证 32,930 34,625 35,872 36,848 

证证证证证证 434 461 481 497 

证证证证证证证证 32,496 34,164 35,392 36,350 

EBITDA  65,094 71,057 72,385 73,278 

EPS 证证证 1.33 1.40 1.45 1.49 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 8.1%  1.6%  0.7%  0.8%  

证证证证证证证 19.3%  5.8%  3.6%  2.6%  

证证证证证证证证 19.3%  5.1%  3.6%  2.7%  

证证证 59.1%  61.0%  61.8%  61.9%  

证证证 38.5%  39.8%  40.9%  41.7%  

ROE  15.5%  15.5%  15.4%  15.1%  

ROIC  7.4%  8.3%  8.4%  8.5%  

证证证证证 60.8%  58.9%  57.2%  55.4%  

证证证证证证 131.1%  120.4%  111.0%  102.3%  

证证证证 0.11 0.10 0.11 0.11 

证证证证 0.10 0.10 0.10 0.10 

证证证证证证 0.15 0.15 0.15 0.15 

证证证证证证证 9.47 9.10 9.03 9.04 

证证证证证证证 22.37 21.08 21.29 21.49 

证证证证 1.33 1.40 1.45 1.49 

证证证证证证证 2.44 2.50 2.51 2.54 

证证证证证 8.59 9.01 9.41 9.82 

P/E 21.16 20.12 19.43 18.91 

P/B 3.27 3.12 2.99 2.86 

EV/EBITDA  15.58 13.54 13.15 12.84 

PS  8.14 8.01 7.95 7.89 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 59,648 61,108 61,519 62,221 

证证证 32,930 34,625 35,872 36,848 

证证证证 19,780 20,153 20,521 20,874 

证证证证 11,307 9,800 9,263 8,648 

证证证证 -5,258 -5,363 -5,403 -5,445 

证证证证证证 1,071 1,115 464 510 

证证 -182 779 801 787 

证证证证证证证 -10,775 -16,117 -16,499 -16,963 

证证证证 -14,411 -15,395 -15,402 -15,408 

证证证证 1,087 -6,000 -6,500 -7,000 

证证 2,548 5,278 5,403 5,445 

证证证证证证证 -50,194 -45,778 -44,745 -45,002 

证证证证 15,707 5,000 0 0 

证证证证 -28,419 0 0 -10,000 

证证 -37,481 -50,778 -44,745 -35,002 

证证证证证证 -1,303 -800 275 256 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证  10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 1 证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证 2021

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


