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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.94 元

总市值/流通市值 659174/659174 百万元

52周最高价/最低价 31.19/25.38 元

近 3 个月日均成交额 2637.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长江电力（600900.SH）-发电量稳增财务费用下降，控股股东

增持&新股东回报规划夯实信心》 ——2025-09-07

《长江电力（600900.SH）-业绩稳增分红创历史新高，水电龙头

红利价值凸显》 ——2025-05-11

《长江电力（600900.SH）-首次中期分红彰显价值，水电龙头三

季度业绩高增》 ——2024-12-27

2025年收入利润稳健增长，上网电量提升、电价略有下降。2025年公司实

现营业收入862.42亿元，同比增长2.07%；归母净利润345.03亿元，同比

增长6.17%。2025年，公司妥善应对长江流域来水“主汛偏枯、秋汛密集”

的复杂形势，境内所属六座梯级电站总发电量约3071.94亿千瓦时，同比增

长3.82%，首次突破3000亿千瓦时；市场化交易总电量1104.5亿千瓦时，

占总上网电量的36.1%；平均上网电价280.28元/兆瓦时，同比下降5.24元

/兆瓦时。

投资收益同比下降，财务费用压降显著。2025年公司销售毛利率为61.67%，

同比提升2.54pct；净利率39.99%，同比提升1.53pct。2025年公司财务费

用93.71亿元，同比减少17.60亿元；年末资产负债率58.27%，较年初下降

2.53个百分点，有效实现“减负债、降杠杆”，为利润率提升做出重要贡献。

公司稳健开展产业链上下游投资，全年实现投资收益49.59亿元。

2025年派息率70.92%，分红总额创历史新高。公司2025年度利润分配预案

为每10股派发现金股利10.00元，共分派现金股利244.68亿元，创历史新

高，股利分配率70.92%，对应2026.5.14收盘价的股息率为3.71%，红利价

值凸显。

26Q1归母净利同比增长30.50%。2026Q1公司的业绩维持了高增势头，报告

期实现营收181.12亿元，同比增长6.44%；归母净利润67.61亿元，同比增

长30.50%。2026年第一季度，乌东德水库来水总量较上年同期偏枯7.36%；

三峡水库来水总量较上年同期偏丰5.49%。2026年第一季度，公司境内所属

六座梯级电站总发电量约618.25亿千瓦时，较上年同期增加7.19%。

风险提示：来水不及预期，电价大幅下降，政策变化，抽水蓄能等项目进展

不及预期。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到来水的不确

定性和部分电量参与市场化交易可能压制综合电价的因素，我们小幅下调盈

利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 358.42/370.15/374.72 亿元

（2026-2027年原值为364.12/373.40亿元），同比增速3.9/3.3/1.2%，当

前股价对应PE=18/17/17x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 84,492 86,242 89,181 91,382 92,942

(+/-%) 8.2% 2.1% 3.4% 2.5% 1.7%

归母净利润(百万元) 32496 34503 35842 37015 37472

(+/-%) 19.3% 6.2% 3.9% 3.3% 1.2%

每股收益（元） 1.33 1.41 1.46 1.51 1.53

EBIT Margin 53.7% 54.3% 57.7% 57.7% 57.8%

净资产收益率（ROE） 15.5% 15.6% 15.4% 15.2% 14.5%

市盈率（PE） 20.3 19.1 18.4 17.8 17.6

EV/EBITDA 15.4 14.9 13.6 13.3 13.2

市净率（PB） 3.13 2.98 2.84 2.71 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月17日
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2025 年收入利润稳健增长，上网电量提升、电价略有下降。2025 年公司实现营

业收入 862.42 亿元，同比增长 2.07%；归母净利润 345.03 亿元，同比增长 6.17%。

2025 年，公司妥善应对长江流域来水“主汛偏枯、秋汛密集”的复杂形势，境内

所属六座梯级电站总发电量约 3071.94 亿千瓦时，同比增长 3.82%，首次突破 3000

亿千瓦时；市场化交易总电量 1104.5 亿千瓦时，占总上网电量的 36.1%；平均上

网电价 280.28 元/兆瓦时，同比下降 5.24 元/兆瓦时。

26Q1 归母净利同比增长 30.50%。2026Q1 公司的业绩维持了高增势头，报告期实

现营收 181.12 亿元，同比增长 6.44%；归母净利润 67.61 亿元，同比增长 30.50%。

2026 年第一季度，乌东德水库来水总量较上年同期偏枯 7.36%；三峡水库来水总

量较上年同期偏丰 5.49%。2026 年第一季度，公司境内所属六座梯级电站总发电

量约 618.25 亿千瓦时，较上年同期增加 7.19%。

图1：长江电力营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：长江电力归母净利润及增速情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：2025Q4、2025 全年及 2026Q1 公司六座梯级电站总发电量情况

电站名称
2025 年 Q4 发电

量

2025 年 Q4 同比

变动

2025 年全年发电

量

2025 年全年同比

变动

2026 年 Q1 发电

量

2026 年 Q1 同比

变动

乌东德电站 72.71 -14.16% 369.18 -6.88% 63.76 -2.60%

白鹤滩电站 132.00 -5.50% 601.04 -0.54% 130.80 4.02%

溪洛渡电站 139.89 6.81% 613.56 -1.20% 144.83 9.71%

向家坝电站 71.97 6.35% 337.21 0.93% 78.06 10.88%

三峡电站 256.95 78.78% 957.15 15.44% 163.48 10.51%

葛洲坝电站 47.16 38.15% 193.81 11.36% 37.32 5.90%

合计 720.68 19.93% 3071.94 3.82% 618.25 7.19%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资收益同比下降，财务费用压降显著。2025 年公司销售毛利率为 61.67%，同比

提升 2.54pct；净利率 39.99%，同比提升 1.53pct。2025 年公司财务费用 93.71

亿元，同比减少 17.60 亿元；年末资产负债率 58.27%，较年初下降 2.53 个百分

点，有效实现“减负债、降杠杆”，为利润率提升做出重要贡献。公司稳健开展

产业链上下游投资，全年实现投资收益 49.59 亿元。
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图3：长江电力销售毛利率、净利率情况 图4：长江电力费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年派息率 70.92%，分红总额创历史新高。公司 2025 年度利润分配预案为每

10 股派发现金股利 10.00 元，共分派现金股利 244.68 亿元，创历史新高，股利

分配率 70.92%，对应 2026.5.14 收盘价的股息率为 3.71%，红利价值凸显。

图5：长江电力历史分红金额情况 图6：长江电力历史股利支付率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到来水的不确定性

和部分电量参与市场化交易可能压制综合电价的因素，我们小幅下调盈利预测，

预计 2026-2028 年归母净利润为 358.42/370.15/374.72 亿元（2026-2027 年原值

为 364.12/373.40 亿元），同比增速 3.9/3.3/1.2%，当前股价对应 PE=18/17/17x，

维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

公司简称 代码 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

长江电力 600900.SH 26.94 6606 1.41 1.46 1.51 1.53 19.11 18.45 17.84 17.61 15.99 4.65
优于

大市

可比公司

华能水电 600025.SH 9.57 1794 0.45 0.48 0.50 0.53 21.27 19.83 19.01 18.20 10.93 3.94 无

川投能源 600674.SH 15.04 750 0.98 1.02 1.07 1.12 15.42 14.78 14.05 13.42 10.93 3.09 无

国投电力 600886.SH 13.38 1086 0.92 0.94 0.99 1.03 14.60 14.28 13.58 13.00 10.98 4.33 无

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2026.5.14）
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风险提示：来水不及预期，电价大幅下降，政策变化，抽水蓄能等项目进展不及

预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 6555 4586 9000 6714 6714 营业收入 84492 86242 89181 91382 92942

应收款项 9494 7454 9217 9445 9606 营业成本 34528 33058 35289 36247 37121

存货净额 642 837 922 912 1040 营业税金及附加 1968 3319 3432 3517 3577

其他流动资产 498 912 943 824 935 销售费用 188 234 242 248 252

流动资产合计 17190 13788 20082 17894 18294 管理费用 1562 1617 1672 1736 1766

固定资产 439528 432563 431219 431052 432143 研发费用 891 1167 1207 1236 1258

无形资产及其他 25459 25025 26024 27023 28022 财务费用 11131 9371 8621 7802 7166

投资性房地产 10576 12895 12895 12895 12895 投资收益 5258 4959 4800 5000 5400

长期股权投资 73319 74936 78936 82936 86936

资产减值及公允价值变

动 198 172 185 185 181

资产总计 566072 559208 569157 571801 578291 其他收入 (924) (1174) (1217) (1251) (1268)

短期借款及交易性金融

负债 116551 85386 131242 133555 162523 营业利润 39645 42599 43692 45766 47373

应付款项 1611 1469 1618 1793 1895 营业外净收支 (783) (860) (817) (820) (832)

其他流动负债 41394 32085 35139 54046 46278 利润总额 38862 41740 42875 44947 46541

流动负债合计 159556 118940 167999 189393 210695 所得税费用 5932 6791 6575 7451 8571

长期借款及应付债券 180329 202092 152092 122092 92092 少数股东损益 434 446 459 481 498

其他长期负债 4231 4816 4816 4816 4816 归属于母公司净利润 32496 34503 35842 37015 37472

长期负债合计 184560 206908 156908 126908 96908 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 344116 325848 324907 316301 307603 净利润 32496 34503 35842 37015 37472

少数股东权益 11667 12023 12160 12304 12504 资产减值准备 (403) 25 2 2 1

股东权益 210288 221338 232091 243195 258184 折旧摊销 19675 19415 20678 20419 19671

负债和股东权益总计 566072 559208 569157 571801 578291 公允价值变动损失 (403) 25 2 2 1

财务费用 11131 9371 8621 7802 7166

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 453 (8017) 1323 18983 (8066)

每股收益 1.33 1.41 1.46 1.51 1.53 其它 7830 14612 3957 2945 1964

每股红利 0.94 1.00 1.03 1.06 0.92 经营活动现金流 59648 60563 61804 79365 51043

每股净资产 8.59 9.05 9.49 9.94 10.55 资本开支 (14420) (18488) (20335) (21253) (21762)

ROIC 9% 9% 9% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15% 16% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (10775) (18215) (24335) (25253) (25762)

毛利率 59% 62% 60% 60% 60% 权益性融资 147 178 0 0 0

EBIT Margin 54% 54% 58% 58% 58% 负债净变化 (28102) 13722 (50000) (30000) (30000)

EBITDA Margin 77% 77% 81% 80% 79% 支付股利、利息 (23000) (24468) (25089) (25910) (22483)

收入增长 8% 2% 3% 2% 2% 其它融资现金流 9746 (37989) 45856 2313 28968

净利润增长率 19% 6% 4% 3% 1% 融资活动现金流 (50194) (44344) (33054) (56399) (25281)

资产负债率 63% 60% 59% 57% 55% 现金净变动 (1223) (1969) 4414 (2286) 0

股息率 3% 4% 4% 4% 3% 货币资金的期初余额 7778 6555 4586 9000 6714

P/E 20.3 19.1 18.4 17.8 17.6 货币资金的期末余额 6555 4586 9000 6714 6714

P/B 3.1 3.0 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 44145 32152 45266 62154 33659

EV/EBITDA 15.4 14.9 13.6 13.3 13.2 权益自由现金流 25789 7885 33823 27959 26781

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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