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长江电力（600900） 电力

— 上半年业绩稍逊，全年业绩谨慎乐观

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 8.03 

 

事件： 

公司公布半年报，上半年实现营业收入 78.97 亿元，同比增长 123.07%；

实现营业利润 19.77 亿元，同比下降 12.55%；净利润 19.81 亿元，同比

下降 0.05%。 

点评： 

1、 上半年业绩低于预期。在 09 年完成重大资产重组后，公司新增了

三峡电站 18 台单机容量 70 万 KW 发电机组，装机规模大幅增长。

上半年营业收入增长了 123.07%,但营业利润、净利润分别下滑了

12.55%和 0.05%，低于预期。 

2、 利润指标下滑主要有几方面原因：（1）来水低于历史平均水平及

去年同期水平。上半年，长江来水总量较历史同期多年均值偏枯

8.6％，比上年同期偏枯 5.5％，导致三峡—葛洲坝梯级电站累计

发电量比去年同期减少 7.42%。（2）财务费用大幅增加。报告期

财务费用高达 22.29 亿元,同比上升了 453%，财务费用占营业收

入的比重达 28.23%，提高了 16.82 个百分点。（3）投资收益同

比有大幅减少。本期未处置可供出售金融资产，投资收益同比减

少 4.42 亿元。（4）资产重组后，折旧和各项规费有了大幅提高。

3、 对全年业绩谨慎乐观。理由：（1）水电具有明显季节性，今年入

汛以来，长江上游地区降雨量大，来水情况有了很大改善。7 月

三峡水库水位达到 156 米，三峡电站 26 台 70 万千瓦机组开始满

额发电，机组运行总体平稳。如果三季度持续来水充沛，将有望

弥补年初大旱造成的影响。  （2）上半年没有处置可供出售金融

资产，公司可供出出售金融资产期末账面价值达到 63 亿，下半年

若处置部分，可贡献一定投资收益。 

4、 给予推荐评级。短期内成长性稍差，未来看点主要在金沙江下游

电站资产注入以及公司的权益投资情况。预计 10、11、12EPS 0.39

元、0.42 元、0.45 基于公司稳定的业绩和近期大股东增持计划考

虑，给予公司推荐评级。 
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主要数据 

52 周最高/最低价(元) 14.13/7.96

上证指数/深圳成指 2652.66/11303.33

50 日均成交额(百万元) 284.32

市净率(倍) 2.14

股息率 4.61%

 

基础数据 

流通股(百万股) 7364.07

总股本(百万股) 16500.00

流通市值(百万元) 59133.48

总市值(百万元) 132495.00

每股净资产(元) 3.75

净资产负债率 161.64%

 

股东信息 

大股东名称 中国长江三峡集团公司

持股比例 69.54%

 

52 周行情图 
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表 1： 三峡集团在建、拟建主要项目情况 

  

装机容量

（万 KW） 机组构成 

年发电量（亿

KWH） 项目进度 预计投产时间 

地下电站 420 6×70 35 2008 年开工 2011 年 

向家坝 640 8×80 307 2006.11 开工 2012 年 

溪洛渡 1386 18×77 571 2005.12 开工 2013 年 

乌东德 870 12×72.5 387 筹建 - 

白鹤滩 1200 16×75 560 筹建 - 

总计 4516 - 1861 - - 

数据来源：国元证券研究中心 

 

表 2： 公司期末持有的可供出售金融资产 

 代码 证券 数量（股） 初始投资金额（元） 账面价值（元） 

1 601328 交通银行 3,670,225.00 5,654,262.50 22,058,052.25 

2 0939.HK 建设银行 1,000,000,000.00 1,000,000,000.00 5,530,952,600.00

3 601398 工商银行 112,179,000.00 349,998,480.00 455,446,740.00 

4 601998 中信银行 16,141,333.00 93,619,731.40 87,163,198.20 

5 000783 长江证券 11,621,996.00 25,769,276.50 125,517,556.80 

6 601179 中国西电 18,770,070.00 118,562,038.12 121,817,754.30 

合计         6,342,955,901.55

数据来源：公司公告 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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