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投资评级 

买入（维持） 

当前价：10.67 元 

目标价：11.20 元 

 
 
 
 

事项： 

公司公告，截至 2014 年 12 月 31 日，长江上游来水量约 4,380 亿立方米，较上年同期

偏丰 19.09%，公司 2014 年总发电量约 1,166 亿 kWh，较上年同期增加 18.15%。 

评论： 

来水持续偏好，电量大增有望促全年业绩超预期 

7 月汛期以来，长江来水持续偏好，全年来水较 2013 年偏丰约 19.1%，从而推动公司

全年发电量同比增 18.2%。我们根据发电量测算，预计全年业绩有望超出预期，上调 2014

年盈利预测至 0.73 元（原为 0.67）。 

图 1：2009～2014 年三峡月度入库流量均值 

 
资料来源：三峡集团、中信证券研究部 

 图 2：2009～2014 年三峡月度上游水位均值 

 
资料来源：三峡集团、中信证券研究部 

图 3：2009～2014 年葛洲坝电站各季度发电量 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 

 图 4：2009～2014 年三峡电站各季度发电量 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部 
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携手中核开启“水、核”互补新模式，清洁能源发展又添新领域 

公司 8 月公告，拟以 1.6 亿元向三峡集团收购桃花江核电（规划装机 4×1,000MW，一

期 2×1,000MW）20%股权，这标志着公司作为三峡集团境内核电业务唯一平台迈出实质步

伐，并将形成未来新的利润增长点。对于公司而言，水电良好现金流回报以及目前仅 44.9%

负债率，与核电领域投资期长、回报稳定特点可以形成良好的互补发展新模式；此外，除核

电项目投资外，预计未来进一步参与中核集团的核燃料产业领域投资也值得期待。 

向家坝、溪洛渡电站注入启动可期 

集团持股 70%的向家坝（6,400MW）、溪洛渡（13,860MW）已于 2014 年 7 月全部投

产，两项目以外送华东及南方地区为主，同时核准上网电价 0.3482 元/kWh 相对较高，盈利

能力突出。结合三峡集团发布的《避免同业竞争承诺函》关于“承诺中国长江三峡集团公司

在作为公司控股股东期间不直接或间接在中国境内或境外从事与公司营业执照载明的主营

业务构成竞争或可能构成竞争的业务”的承诺以及 2011 年股东大会资料中“积极响应和参

与溪洛渡、向家坝发电资产收购方案，避免同业竞争并减少关联交易”的陈述，上述资产注

入值得期待。 

风险因素： 

来水情况将决定公司年度业绩；水资源费、增值税返还及移民补偿费等政策变动将影响

公司长期盈利。 

维持“买入”评级 

考虑到 2014 年电量好于预期，我们上调 2014 年盈利预测至 0.73 元（原为 0.67 元）；

2015年及以后假设来水回落至正常水平，维持 2015~2016年 0.70/0.66元的盈利预测不变，

目前股价对应 P/E 为 12.2/11.9/12.5 倍。从估值来看，携手中核集团进入核电领域将为公司

清洁能源发展开拓新模式，水电现金流稳定以及 A 股标的稀缺性在“沪港通”过程中将促板

块从 P/E 估值向 DCF 估值切换，集团资产注入预期则将成为另一提升估值的重要因素。综

合以上因素，按 DCF 估值结果，给予短期目标价 11.2 元，维持“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测及估值 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 25,782 22,698 26,667 25,422 25,422 

增长率 YoY% 24.5 -12.0 17.5 -4.7 0.0 

净利润(百万元) 10,352 9,071 11,977 11,499 10,942 

增长率 YoY% 34.4 -12.4 32.0 -4.0 -4.8 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.63 0.55 0.73 0.70 0.66 

净资产收益率 ROE% 13.8 11.6 14.0 12.6 11.4 

PE 17.0 19.4 14.7 15.3 16.1 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 25,782 22,698 26,667 25,422 25,422 

营业成本 9,359 9,535 9,883 9,876 9,926 

毛利率 63.7% 58.0% 62.9% 61.2% 61.0% 

营业税金及附加 490 403 533 508 508 

营业费用 8 7 13 13 13 

营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

管理费用 559 542 571 571 571 

管理费用率 2.2% 2.4% 2.1% 2.2% 2.2% 

财务费用 4,634 3,787 3,568 2,919 2,741 

财务费用率 18.0% 16.7% 13.4% 11.5% 10.8% 

投资收益 1,018 1,361 1,277 1,302 1,368 

营业利润 11,451 9,703 13,376 12,836 13,030 

营业利润率 44.4% 42.7% 50.2% 50.5% 51.3% 

营业外收入 2,138 2,060 2,283 2,171 1,206 

营业外支出 13 33 0 0 0 

利润总额 13,577 11,730 15,659 15,007 14,236 

所得税 3,224 2,659 3,682 3,508 3,294 

所得税率 25.7% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 

少数股东损益 1 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
10,352 9,071 11,977 11,499 10,942 

净利率 40.2% 40.0% 44.9% 45.2% 43.0% 

每股收益 

（元）（基本） 
0.63 0.55 0.73 0.70 0.66 

 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,548 2,264 3,113 12,618 21,869 

存货 422 451 457 456 459 

应收账款 1,447 1,406 1,574 1,501 1,501 

其他流动资产 1,234 937 1,111 1,062 1,062 

流动资产 4,651 5,058 6,255 15,637 24,890 

固定资产 135,352 129,672 123,699 117,384 111,069 

长期股权投资 8,879 8,796 8,796 8,796 8,796 

无形资产 39 51 51 51 51 

其他长期资产 6,312 6,029 7,019 8,256 9,430 

非流动资产 150,582 144,549 139,566 134,488 129,347 

资产总计 155,233 149,607 145,821 150,125 154,237 

短期借款 35,000 27,000 17,000 17,000 17,000 

应付账款 127 222 182 182 183 

其他流动负债 14,588 11,566 11,778 11,774 11,775 

流动负债 49,715 38,789 28,960 28,957 28,958 

长期负债 11,223 13,347 12,026 10,823 9,741 

其他长期负债 19,408 19,290 19,290 19,290 19,290 

非流动性负债 30,631 32,637 31,316 30,113 29,031 

负债合计 80,346 71,426 60,276 59,070 57,989 

股本 16,500 16,500 16,500 16,500 16,500 

资本公积 31,110 30,814 30,814 30,814 30,814 

股东权益合计 74,887 78,181 85,545 91,055 96,248 

少数股东权益 7 2 2 2 2 

负债股东权益总计 155,233 149,607 145,821 150,125 154,237 
 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 10,352 9,071 11,977 11,499 10,942 

少数股东损益 1 0 0 0 0 

折旧和摊销 6,146 6,302 6,305 6,315 6,315 

营运资金变动 1,047 169 -177 120 -1 

其他 3,915 2,550 2,304 1,617 1,373 

经营现金流 21,461 18,091 20,410 19,551 18,629 

资本支出 -4,067 -771 -1,322 -1,237 -1,174 

投资收益 445 437 1,277 1,302 1,368 

资产变卖 4 12 0 0 0 

其他 -412 866 0 0 0 

投资现金流 -4,031 544 -45 65 194 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 -10,769 -8,453 -11,321 -1,203 -1,082 

股息支出 -8,810 -9,407 -8,195 -8,908 -8,490 

其他 -60 -59 0 0 0 

融资现金流 -19,638 -17,919 -19,517 -10,111 -9,573 

现金及现金等价物

变动 
-2,208 716 849 9,506 9,250 

 

 

主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 24.5 -12.0 17.5 -4.7 - 

营业利润 36.6 -15.3 37.9 -4.0 1.5 

净利润 34.4 -12.4 32.0 -4.0 -4.8 

利润率（%）      

毛利率 63.7 58.0 62.9 61.2 61.0 

EBITMargin 59.6 53.8 58.7 56.9 56.7 

EBITDAMargin 83.4 81.6 82.4 81.7 81.5 

净利率 40.2 40.0 44.9 45.2 43.0 

回报率（%）      

净资产收益率 13.8 11.6 14.0 12.6 11.4 

总资产收益率 6.7 6.1 8.2 7.7 7.1 

其他（%）      

资产负债率 51.8 47.7 41.3 39.3 37.6 

所得税率 25.7 25.6 25.6 25.6 25.6 

股息率 2.4 3.1 2.6 3.4 3.3 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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