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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 24.06 - 25.47 元

收盘价 21.88 元

总市值/流通市值 535365/497592 百万元

52周最高价/最低价 25.27/19.75 元

近 3 个月日均成交额 1175.72 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）-来水欠佳致三季度业绩下滑，风光水

一体化及抽蓄布局稳步推进》 ——2022-11-06

一季度发电量增加，营收、净利润同比增长。2022 年公司实现营业收入

520.60 亿元（-6.44%），归母净利润 213.09 亿元（-18.89%），扣非归

母净利润 190.15 亿元（+5.05%）。受长江年度来水偏枯等因素影响，

公司完成发电量 1855.81 亿千瓦时（-10.92%）。2023Q1，公司实现营

业收入 153.97 亿元（+25.17%），归母净利润 36.13 亿元（+16.28%）。

长江上游乌东德水库来水较上年同期偏丰，三峡水库来水偏枯，公司境

内所属六座梯级电站总发电量 555.98 亿千瓦时（+18.40%）。

乌白电站注入后，公司经营效益有望进一步提升。2023 年 1 月 10 日，公

司以发行股份及支付现金的方式购买云川公司 100%股权，新增乌东德、

白鹤滩两座水电站，合计新增装机 26.2GW，国内累计装机规模达

71.70GW。“乌白”电站资产注入后，公司将由“四库联调”变为“六

库联调”，预计调度增发电量将大幅增加，盈利规模将进一步提升。

能源结构拓展，推进智慧综合能源开发。公司目前正加快推进金沙江下游

风光水储一体化可再生能源开发同时，发挥公司大水电运维核心能力，

高质量布局和推进抽水蓄能业务发展；此外，积极推进智慧综合能源业

务，创新推出城市绿色综合能源管家模式，积极布局“源网荷储”一体

化发展。

抽蓄布局稳步推进，再添业绩发展新动力。公司甘肃张掖抽水蓄能电站项

目于 2022 年 10 月获得核准批复，项目装机 140 万千瓦，主要承担甘肃

电网调峰、填谷、储能、调频、调相、紧急事故备用等任务，成为甘肃

河西地区清洁能源外送基地安全稳定运行可靠的支撑点。截至目前，公

司已锁定抽蓄项目资源 3000-4000 万千瓦，随着抽水蓄能业务逐步落地，

装机规模将持续提升，推动公司业绩增长。

风险提示：电价大幅下降；来水量大幅下降；宏观经济超预期下行。

投资建议：由于公司完成“乌白”电站注入，同时预期来水情况有所改

善，上调盈利预测。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

346.3/352.7/356.3 亿元（2023、2024 年预测原值为 285.3、293.4 亿元），

分别同比增长 62.5%/1.9%/1.0%；EPS 为 1.42、1.44、1.46 元，当前股价

对应 PE 为 15.5/15.2/15.0X。给予公司 2023 年 17-18 倍 PE，对应

24.06-25.47 元/股合理价值，较目前股价有 10%-16%的溢价空间，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 55,646 52,060 81,793 82,851 83,509

(+/-%) -3.7% -6.4% 57.1% 1.3% 0.8%

净利润(百万元) 26273 21309 34625 35267 35634

(+/-%) -0.1% -18.9% 62.5% 1.9% 1.0%

每股收益（元） 1.07 0.87 1.42 1.44 1.46

EBIT Margin 57.2% 52.1% 52.1% 52.2% 52.3%

净资产收益率（ROE） 14.5% 11.5% 18.5% 18.7% 18.7%

市盈率（PE） 20.4 25.1 15.5 15.2 15.0

EV/EBITDA 15.6 17.5 12.9 12.6 12.3

市净率（PB） 2.96 2.89 2.86 2.83 2.81

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
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受来水情况影响，22 年业绩同比降低。2022 年，公司实现营业收入 520.60 亿元

（-6.44%），归母净利润 213.09 亿元（-18.89%），扣非归母净利润 190.15 亿元

（+5.05%）。受长江年度来水偏枯等因素影响，公司完成发电量 1855.81 亿千瓦

时（-10.92%）。2023Q1，公司实现营业收入 153.97 亿元（+25.17%），归母净利

润 36.13 亿元（+16.28%）。长江上游乌东德水库来水较上年同期偏丰，三峡水库

来水偏枯，公司境内所属六座梯级电站总发电量 555.98 亿千瓦时（+18.40%）。

乌白电站注入，水电装机规模居前。2023 年 1 月 10 日，公司以发行股份及支付

现金的方式购买云川公司 100%股权，新增乌东德、白鹤滩两座水电站，合计新增

装机 26.2GW，公司国内水电装机总量 7169.5 万千瓦，占全国水电装机的 17.34%。

23 年一季度来水情况改善，发电量同比增长。根据公司初步统计，2023Q1，长江

上游乌东德水库来水总量约 160.88 亿立方米，较上年同期偏丰 7.05%；三峡水库

来水总量约 519.18 亿立方米，较上年同期偏枯 3.52%。公司境内所属六座梯级电

站总发电量月 555.98 亿千瓦时，较上年同期增加 18.40%。其中，三峡电站、葛

洲坝电站较上年同期减少；溪洛渡电站、向家坝电站、乌东德电站和白鹤滩电站

较上年同期增加（上年同期白鹤滩电站尚未全部投产）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：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

22 年毛利率同比降低，23 年一季度毛利率同比略有提高。2022 公司毛利率为

57.29%，同比减少 4.77pct，主要系发电量下降影响所致。费用率方面，销售费

用率和管理费用率分别提高 0.05 和 0.17pct，财务费用率降低了 0.68pct，整体

费用率水平有所下降。2022 年，由于毛利率下降影响，公司净利率为 41.58%，同

比降低 6.02pct。2023Q1，公司毛利率为,49.49%，同比提高 0.88pct，主要系来

水量同比增长致发电量提升影响所致。费用率方面，销售费用率和管理费用率分

别减低了 0.07 和 1.16pct，财务费用率提高了 9.81pct，主要系利息费用大幅增

加所致。受财务费用率大幅提高影响，2023Q1 净利率 24.27%，同比降低 8.69pct。

ROE较为稳定，一季度现金流增长。2022年，公司ROE为11.73%，同比降低3.19pct，

主要系净利率下降所致；经营性现金流 309.13 亿元，同比下降 13.49%，主要系

来水量减少致发电收入下降影响所致。2023Q1，公司 ROE 为 1.82%，同比提高

0.10pct；经营性现金流 75.78 亿元，同比提高 78.33%，主要由于发售电量增加，

售电收入增加所致。
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图3：公司毛利率、净利率情况 图4：公司三项费用率情况

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

图5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：公司现金流情况（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

深耕水电存量，水电经营收益有望进一步提升。“乌白”电站注入后，公司短期

内暂无成熟大型水电资产注入预期。在联合调度方面，公司将由四库联调拓展为

六库联调，进一步实现增发收益，提高发电量和上网电量。公司将完善长江上流

流域信息共享机制，深入开展流域梯级水库联合调度，优化流域来水时空分配，

充分发挥梯级枢纽综合效益。

充分发挥大水电项目优势，推动水风光储一体化。抽水蓄能与大水电在技术原理、

运维模式等方面与大水电高度一致，公司利用项目经验和技术优势，截至目前已

锁定抽蓄项目资源约 3000-4000 万千瓦，甘肃张掖等项目正在加快建设。随着抽

水蓄能业务逐步落地，装机规模将持续提升，推动公司业绩增长。风光新能源方

面，公司利用现有大水电的互补调节、输送通道、跨大区销售等优势，有序推动

水风光大基地开发，目前正加快推进金沙江下游水风光储一体化大基地开发，同

时大比例参股内蒙古风光大基地项目，持续优化投资结构，推进新能源业务高质

量发展。新能源差异化优势渐显。

能源结构拓展，推进智慧综合能源开发。公司创新推出城市绿色综合能源管家模

式，积极布局“源网荷储”一体化发展，建成投运上海市规模最大的分布式光伏

项目和容量最大的用户侧电化学储能项目、成功实施天津市首个公共建筑能源托

管示范项目、开工建设华中最大用户侧光储智慧综合能源项目。全球载电量最大
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的纯电动船“长江三峡 1”号投入运营，氢燃料动力船“三峡氢舟 1”号船体建

造合拢，“中国三峡绿电绿氢示范站”顺利调试产出 99.999%高纯度氢气。

稳健开展战略投资，提升资金利用效率。公司以价值创造为导向，坚持聚焦主责

主业，围绕清洁能源、智慧综合能源、产业链上下游等业务拓展方向，积极稳健

开展战略性投资。坚持盘活存量资产，推动参股股权资产轮动，加强主动市值管

理，结合资本市场走势，充分挖掘存量股权价值。2022 年，公司在坚持做强做优

水电主业的同时，积极开展产业链上下游和相关新兴领域战略投资，全年实现投

资收益 46 亿元。

投资建议：由于公司完成“乌白”电站注入，同时预期来水情况有所改善，上调

盈利预测。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 817.9/828.5/835.1 亿元

（2023、2024 年预测原值为 591.2、596.3 亿元），分别同比增长 57.1%/1.3%/0.8%；

归母净利润分别为 346.3/352.7/356.3 亿元（2023、2024 年预测原值为 285.3、

293.4 亿元），分别同比增长 62.5%/1.9%/1.0%；EPS 为 1.42、1.44、1.46 元，

当前股价对应 PE 为 15.5/15.2/15.0X。给予公司 2023 年 17-18 倍 PE，对应

24.06-25.47 元/股合理价值，较目前股价有 10%-16%的溢价空间，维持“买入”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

600025.SH 华能水电 6.99 1258 0.38 0.43 0.46 0.49 18.4 16.3 15.2 14.3 1.31 无

600674.SH 川投能源 14.34 640 0.79 1.01 1.06 1.16 18.2 14.2 13.5 12.4 0.52 无

002039.SZ 黔源电力 14.26 61 0.97 1.32 1.49 1.69 14.7 10.8 9.6 8.4 0.29 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：表中数据取自 Wind 一致预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 9930 9302 28842 27540 30916 营业收入 55646 52060 81793 82851 83509

应收款项 4342 5111 8030 7578 8011 营业成本 21113 22233 33698 34057 34258

存货净额 470 453 922 1011 973 营业税金及附加 1164 1072 1684 1706 1720

其他流动资产 3181 436 2279 2579 1875 销售费用 150 165 260 263 265

流动资产合计 17923 15302 40073 38709 41776 管理费用 1360 1360 3113 3139 3155

固定资产 221604 214222 209373 203987 198521 研发费用 39 90 409 414 418

无形资产及其他 20181 22113 21007 19901 18796 财务费用 4751 4092 3144 2991 2993

投资性房地产 8137 8465 8465 8465 8465 投资收益 5426 4600 4693 4693 4693

长期股权投资 60717 67166 67466 67766 68066

资产减值及公允价值变

动 376 (654) (654) (654) (619)

资产总计 328563 327268 346384 338828 335624 其他收入 (33) (149) (409) (414) (418)

短期借款及交易性金融

负债 29756 34949 37562 34089 35533 营业利润 32876 26936 43525 44320 44775

应付款项 694 942 1990 2010 2016 营业外净收支 (467) (623) (623) (623) (623)

其他流动负债 22956 16568 34057 34409 34522 利润总额 32409 26313 42902 43697 44152

流动负债合计 53406 52458 73608 70508 72070 所得税费用 5924 4664 7722 7866 7947

长期借款及应付债券 70418 76238 78738 80988 83238 少数股东损益 212 340 555 565 571

其他长期负债 14451 2818 (3614) (12173) (21048) 归属于母公司净利润 26273 21309 34625 35267 35634

长期负债合计 84869 79056 75124 68815 62190 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 138275 131514 148732 139322 134260 净利润 26273 21309 34625 35267 35634

少数股东权益 9224 10266 10432 10523 10599 资产减值准备 (58) 309 (9) (9) (8)

股东权益 181064 185488 187219 188983 190765 折旧摊销 11407 11016 10358 10474 10612

负债和股东权益总计 328563 327268 346384 338828 335624 公允价值变动损失 (376) 654 654 654 619

财务费用 4751 4092 3144 2991 2993

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (14189) (15804) 6904 (8133) (8456)

每股收益 1.07 0.87 1.42 1.44 1.46 其它 109 (328) 176 99 85

每股红利 0.82 0.92 1.34 1.37 1.38 经营活动现金流 23166 17154 52707 38352 38486

每股净资产 7.40 7.58 7.65 7.72 7.80 资本开支 0 (3200) (5086) (4627) (4652)

ROIC 9.69% 8.11% 14% 15% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 14.51% 11.5% 18.5% 18.7% 18.7% 投资活动现金流 (10293) (9650) (5386) (4927) (4952)

毛利率 62% 57% 59% 59% 59% 权益性融资 (86) 27 0 0 0

EBIT Margin 57% 52% 52% 52% 52% 负债净变化 21992 2178 2500 2250 2250

EBITDA Margin 78% 73% 65% 65% 65% 支付股利、利息 (20008) (22544) (32894) (33503) (33852)

收入增长 -4% -6% 57% 1% 1% 其它融资现金流 (16057) 32571 2614 (3473) 1444

净利润增长率 -0% -19% 62% 2% 1% 融资活动现金流 (12174) (8133) (27780) (34727) (30158)

资产负债率 45% 43% 46% 44% 43% 现金净变动 699 (628) 19540 (1302) 3376

股息率 3.7% 4.2% 6.1% 6.3% 6.3% 货币资金的期初余额 9231 9930 9302 28842 27540

P/E 20.4 25.1 15.5 15.2 15.0 货币资金的期末余额 9930 9302 28842 27540 30916
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P/B 3.0 2.9 2.9 2.8 2.8 企业自由现金流 0 14341 47131 33197 33334

EV/EBITDA 15.6 17.5 12.9 12.6 12.3 权益自由现金流 0 49090 49667 29521 34573

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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