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[Table_MaiN] 
重剑无锋、大巧不工，成就全球价值典范 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 51,214  50,051  51,232  51,343  

同比（%） 2.13% -2.27% 2.36% 0.22% 

归母净利润（百万元） 22,611  21,560  22,595  22,841  

同比（%） 1.57% -4.65% 4.80% 1.09% 

每股收益（元/股） 1.03  0.98  1.03  1.04  

P/E（倍） 17.06  17.89  17.07  16.88  
      

投资要点 

 历史复盘：业绩和估值决定超额收益，新冠疫情冲击下超额收益有望体
现：我们通过复盘公司自上市以来具备显著超额收益的 6 个时间区间，
总结出：1）长期来看，公司超额收益来自于资产收购及注入、水电投
资防御属性、外资涌入下的估值重塑；2）短期来看，公司超额收益主
要受来水丰枯和电价调整预期的影响。其中，在 2010-2011 年的滞胀时
期，公司的超额收益体现，因此，结合 2020 年以来我国的宏观经济运
行处于增速下台阶、通胀率逐步上升的阶段，且年初爆发的新型冠状病
毒肺炎疫情可能会进一步加大对于宏观经济的冲击，公司作为具有“类
债券”属性的资产，业绩稳定、高分红高股息率，有望体现出显著的超
额收益。 

 资产注入：乌、白资产注入后将增厚公司 EPS，税率调整对业绩影响有
限：1）装机：根据我们的测算，乌东德和白鹤滩电站资产注入后，将
贡献 2620 万千瓦增量装机，相比原有规模提升 57.59%；贡献 1014 亿
千瓦时增量电量，相比原有规模提升 52.84%；有望实现收入 247.50 亿
元、毛利为 139.80 亿元、归母净利润为 73.90 亿元，相当于公司 2019

年业绩（215.60 亿元）的 34.27%；同时，“四库联调”变成“六库联调”，
节水电量有望再增加 100 亿千瓦时，达到 200 亿千瓦时左右。2）电价：
2017、2018 年公司市场化交易电量占比仅为 7.9%、11.0%，考虑到公司
售电目标地区经济水平较为发达，对电价承受能力较强，预计未来电价
下行幅度有限。3）税率：公司的增值税退税政策已于 2017 年到期，所
得税优惠政策将于 2020 年到期，税率调整后川云公司将减少净利润约
7.47 亿元，占比 2018 年公司净利润总额为 3.30%，对业绩影响有限。 

 外延扩张：战略规划思路无比清晰，横向+纵向、短期+长期皆有产业
布局：横向来看，公司围绕能源产业在境内、境外进行了多方股权投资：
1）境内，分别持有湖北能源（28.45%）、三峡水利（20.00%）、广州发
展（19.62%）、川投能源（11.12%）、国投电力（10.71%）等能源类上市
公司股权；2）境外，收购美国纽约证券交易所上市公司 Sempra Energy

在秘鲁配电等资产。伴随着公司长期股权投资和可供出售金融资产规模
的不断提升（2016-2018 年，长期股权投资规模同比增速分别为 17%、
23%、33%；可供出售金融资产规模同比增速分别为 32%、120%、16%），
投资收益可有效平抑公司业绩波动。纵向来看，公司经过数轮增持后控
股三峡水利，并整合涪陵聚龙电力、黔江乌江电力等重庆市地方电网和
两江新区增量配网，未来有望把三峡水利打造成为公司整合配售电网资
产的平台，从而沿着产业链向下游延伸，逐步将自身打造成为发输配售
一体化平台。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.98、1.03、
1.04 元，对应 PE 分别为 18、17、17 倍，首次给予公司“买入”评级。 

 风险提示：长江流域来水情况不达预期、上网电价受到政策影响持续下
降等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.53 

一年最低/最高价 15.35/19.65 

市净率(倍) 2.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
385660.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.60 

资产负债率(%) 50.55 

总股本(百万股) 22000.00 

流通A股(百万股) 22000.00  
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1.   公司简介：全球最大水电上市公司，现金牛业务为高分红提供

坚定保障 

长江电力成立于 2002 年，通过逐步收购母公司三峡集团已建成投产的水电资产，

目前已成为 A 股最大的电力上市公司、全球最大的水电上市公司，拥有长江干流上的三

峡、葛洲坝、溪洛渡、向家坝 4 座巨型水电站，总装机容量 4549.5 万千瓦，其中三峡电

站为全球装机容量最大的水电站。未来三峡集团正在兴建的乌东德电站（2020 年投产）、

白鹤滩电站（2021 年投产）将择机注入公司，届时公司将拥有长江干流上的 6 座电站，

装机容量可达 7169.5 万千瓦，梯级电站联合调度作用将进一步发挥。公司的电能主要销

往长三角、珠三角等经济发达，电能需求旺盛，电价较高的地区。截至 2019 年年末，

三峡集团持有上市公司 57.92%股权，实际控制人是国务院国资委。 

 

图 1：截至 2019 年年底公司在手水电资产一览（乌东德、白鹤滩为在建） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 1：公司在手水电资产（乌东德、白鹤滩的权益比例为三峡集团持股比例） 
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水电资产 投产时间 所在地区 装机(万千瓦) 权益比例 权益装机 设计利用小时 

三峡 2003-2011 湖北宜昌 2250 100% 2250 3764 

葛洲坝 1988 湖北宜昌 273.5 100% 277.7 5041 

向家坝 2013-2014 四川宜宾 640 100% 640 5125 

溪洛渡 2013-2014 云南永善 1386 100% 1386 4533 

已建合计   4549.5  4553.7  

乌东德 2021 四川会东 1020 70% 714 3815 

白鹤滩 2021 云南巧家 1600 70% 1120 4006 

在建合计   2620  1834  

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.1.   电量电价和 ROE 一如既往稳健，业绩基本不受长江来水波动影响 

2016-2018 年，公司发电量分别为 2060.60、2108.93、2154.82 亿千瓦时，上网电量

分别为 2048.89、2096.68、2142.24 亿千瓦时，售电量分别为 2049.93、2097.84、2143.64

亿千瓦时，上网电价（售电价与上网电价相同）分别为 0.2768、0.27678、0.27686 元/

千瓦时；收入分别为 489.39、501.47、512.14 亿元，同比增速分别为 101.90%、2.47%、

2.13%；归母净利润分别为 207.81、222.61、226.11 亿元，同比增速分别为 80.39%、7.12%、

1.57%。盈利能力方面，2016-2018 年，公司的毛利率分别为 60.69%、61.21%、62.89%，

净利率分别为 42.78%、44.42%、44.21%，ROE（摊薄）分别为 16.21%、16.48%、15.90%，

总体来看，公司的电量、电价、盈利状况都比较稳定，长江来水的波动对公司业绩基本

没有形成影响。 

 

图 2：2016-2018 年公司营收和净利润情况（亿元）  图 3：2016-2018 年公司毛利率、净利率和 ROE 情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图 4：2016-2018 年公司各电站的发电量（亿千瓦时）  图 5：2016-2018 年公司的上网电价（元/千瓦时） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.2.   稳健现金流奠定高分红基础，2016 年以来分红比例维持为 70%左右 

由于公司的水电业务商业模式清晰、业绩较为稳定、折旧占比较高，因此现金流状

况十分稳健，2016-2018 年公司的经营性净现金流分别为 389.90、396.93、397.37 亿元，

同比增速分别为 120.07%、7.12%、1.57%，占比归母净利润分别为 187.62%、178.31%、

175.74%。充沛的现金流为高分红政策提供了坚实的基础：1）2013-2015 年，公司每股

股利分别为 0.28、0.38、0.36 元，分红比例分别为 51.01%、52.88%、68.17%；2）2016

年重大资产重组完成后，承诺 2016-2020 年每股股利不低于 0.65 元，2016-2018 年实际

每股股利分别为 0.71、0.68、0.68 元，分红比例分别为 75.49%、67.20%、66.16%，股息

率分别为 3.97%、3.80%、3.80%；3）2021-2025 年承诺分红比例不低于 70%。 

 

图 6：2016-2018 年公司经营性净现金流情况（亿元）  图 7：2016-2018 年经营性净现金流占比归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图 8：公司的历史股息率及未来承诺情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表 2：2003-2018 年公司的分红情况 

年度 每股股利（元） 现金分红金额（亿元） 归母净利润（亿元） 分红比例 

2003 0.09 7.07 14.38 49.18% 

2004 0.21 16.5 30.39 54.29% 

2005 0.36 29.14 33.39 87.29% 

2006 0.27 22.15 36.15 61.26% 

2007 0.3 27.94 53.72 52.00% 

2008 0.22 20.32 39.3 51.69% 

2009 0.37 40.73 46.17 88.21% 

2010 0.26 42.21 82.25 51.31% 

2011 0.25 42.01 77 54.56% 

2012 0.33 54.71 103.52 52.85% 

2013 0.28 46.27 90.71 51.01% 

2014 0.38 62.55 118.3 52.88% 

2015 0.36 78.53 115.2 68.17% 

2016 0.71 156.88 207.81 75.49% 

2017 0.68 149.6 222.61 67.20% 

2018 0.68 149.6 226.11 66.16% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.   历史复盘：业绩和估值决定超额收益，新冠疫情冲击下超额收
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益有望体现 

我们通过复盘公司自上市以来具备显著超额收益的 6 个时间区间，总结出：1）长

期来看，公司超额收益来自于资产收购及注入、水电投资防御属性、外资涌入下的估值

重塑；2）短期来看，公司超额收益主要受来水丰枯和电价调整预期的影响。其中，在

2010-2011 年的滞胀时期，公司的超额收益体现，因此，结合 2020 年以来，我国的宏观

经济运行处于增速下台阶、通胀率逐步上升的阶段，且年初爆发的新型冠状病毒肺炎疫

情可能会进一步加大对于宏观经济的冲击，公司作为具有“类债券”属性的资产，业绩

稳定、高分红高股息率，有望体现出显著的超额收益。 

 

2.1.   上市以来涨幅明显，累计超额收益为 434%、期间最大超额收益为 490% 

我们将长江电力从 2004 年 1 月以来的股价走势与上证综指作对比，截至 2020 年 2

月 7 日，上证综指累计上涨 89.56%，公司股价累计上涨 523.34%，期间累计超额收益为

433.79%、最大超额收益为 490.11%。公司股价的超额收益主要体现在 6 个阶段：1）2004

年 1 月-2006 年 5 月，上证综指累计上涨 7.12%，公司股价累计上涨 19.51%，期间累计

超额收益为 12.40%、最大超额收益为 40.58%。2）2008 年 6 月-2009 年 11 月，上证综

指累计上涨-6.47%，公司股价累计上涨-5.25%，期间累计超额收益为 1.22%、最大超额

收益为 113.29%。3）2010 年 4 月-2011 年 11 月，上证综指累计上涨-4.84%，公司股价

累计上涨-2.87%，期间累计超额收益为 1.97%、最大超额收益为 41.40%。4）2012 年 3

月-2014 年 4 月，上证综指累计上涨-17.12%，公司股价累计上涨-6.78%，期间累计超额

收益为 10.35%、最大超额收益为 64.73%。5）2014 年 5 月-2016 年 1 月，上证综指累计

上涨 45.49%，公司股价累计上涨 133.99%，期间累计超额收益为 88.50%、最大超额收

益为235.98%。6）2017年 2月至今，上证综指累计上涨-11.60%，公司股价累计上涨54.36%，

期间累计超额收益为 65.96%、最大超额收益为 490.11%。 

 

图 9：2004 年以来长江电力相比上证综指的超额收益情况 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.2.   超额收益来源：资产注入增厚业绩，外资流入偏好和分红收益提升估值 

我们想要找出公司股价超额收益的源泉，于是对上一节中提出的 6 个超额收益较为

明显的阶段分别进行分析： 

1）2004 年 1 月-2006 年 5 月：2004 年 7 月，公司公告称拟收购三峡 2 台 70 万千瓦

机组，资产注入将带来公司装机规模的增长和业绩增速的释放；同时，该阶段上证综指

持续下行，水电行业本身的“逆周期”属性使得公司超额收益显现，该阶段超额收益既

来自于 EPS 的增长，也来自于 PE 的提升。 

2）2008 年 6 月-2009 年 11 月：上证综指持续下行，水电行业“逆周期”属性体现；

2008 年 5 月公司停牌筹划资产重组，大股东三峡集团拟将主营业务整体上市，公司收购

三峡机组 18*70 万千瓦，以及电源电站 2*5 万千瓦，该阶段超额收益既来自于 EPS 的增

长，也来自于 PE 的提升。 

3）2010 年 4 月-2011 年 11 月：该时期主要受到短期事件的冲击，一是有传言中国

核工业集团将以中广核45％的股权与三峡集团持有的部分公司股权进行置换；二是GDP

增速下行预期造成上证综指持续走弱，水电行业“逆周期”属性体现，该阶段超额收益

主要来自于 PE 的提升和短期事件冲击。 

4）2012 年 3 月-2014 年 4 月：2011 年 8 月和 2012 年 8 月，公司分别公告拟收购第

一批和第二批三峡电站，装机规模分别为 3*70 万千瓦、3*70 万千瓦，资产注入将带来

公司装机规模的增长和业绩增速的释放，该阶段超额收益主要来自于 EPS 的增长。 

5）2014 年 5 月-2016 年 1 月：牛市期间上证综指持续上行，由于存在溪洛渡和向
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家坝电站注入公司的预期，该阶段公司超额收益同步跟随大盘上涨，2015 年 6 月公司停

牌筹划收购溪洛渡和向家坝电站资产，躲过大跌，复牌后超额收益显著，因此该阶段超

额收益主要来自于 PE 的提升。 

6）2017 年 2 月至今：长江流域来水偏丰+溪洛渡、向家坝并表，同时增厚公司业

绩；公司分红承诺落地，叠加沪港通开通带来的外资大量涌入，使得公司业绩增长同时，

估值体系逐渐重塑，该阶段超额收益既来自于 EPS 的增长，也来自于 PE 的提升。 

因此，通过对于公司股价的复盘可以发现： 

1）长期来看，公司超额收益大幅增长的主要原因有三点：一是资产收购及注入，

公司上市以来多次进行重组收购，公司资产及业绩随旗下电站装机规模大幅增长而持续

提升，资产收购的预期及业绩的实际增长都对公司超额收益起到积极作用。二是水电投

资防御性，宏观经济疲软及大盘弱市格局之下，公司凭借稳定业绩、较弱的周期性展现

出较强的“投资防御性”，高分红承诺所带来的高股息率更使得公司成为类债券投资较

好的选择。三是外资涌入下的估值重塑，这一点主要体现在 2017 年沪港通开启后，外

资涌入投资海外市场稀缺纯水电标的的情况下，海外资金获得了一定的定价权重塑公司

估值水平，估值的提升增强公司行情及超额收益。 

2）短期来看，公司超额收益的影响因素主要有两个：一是来水丰枯影响，来水偏

丰会对公司行情起到正面作用，偏枯则相反，由于我国来水更替主要以年度作为单位，

因此来水波动通常对当期业绩及短期(季度)行情产生较明显的影响。二是电价调整影响，

电价调升可增强公司行情，而电价调降的传闻以及切实发生的事实均会对超额收益产生

负面影响。 

 

图 10：2004-2019 年公司单季度 EPS 及同比增速情况 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.3.   滞胀时期类债券属性彰显，新冠疫情冲击下公司超额收益有望体现 

根据美林投资时钟理论，在滞胀期（经济增长率下降、通货膨胀率上升），最应当

配置的行业是具备防守性价值的行业，例如以水电为代表的公用事业；同时，由于公司

具有较高的分红比例和相对稳定的收益，具备较强的“类债券”属性，因此在衰退期（经

济增长率下降、通货膨胀率下降）往往也具有良好的表现。国内仅 2007 年 5 月至年底、

2010 年至 2011 年上半年属于经济的滞涨期，其中，2007 年 5 月至年底期间 A 股仍受到

经济过热的惯性和全球金融泡沫高涨的影响，股市整体处于大幅上涨的趋势中，因此此

时投资防御性并不适用，将此时间段剔除考虑。2010 年 3 月-2010 年 7 月，上证综指累

计上涨-14.58%，公司股价累计上涨-3.33%，期间累计超额收益为 11.26%、最大超额收

益为 41.40%；2010 年 11 月至 2011 年 4 月，上证综指累计上涨-4.67%，公司股价累计

上涨-1.19%，期间累计超额收益为 3.48%、最大超额收益为 11.59%。 

2020 年以来，我国的宏观经济运行处于增速下台阶、通胀率逐步上升的阶段，且年

初爆发的新型冠状病毒肺炎疫情可能会进一步加大对于宏观经济的冲击，因此，我们预

计 2020 年宏观经济整体体现出滞胀的特征，根据我们在前文中所述，滞胀时期公司作

为具有“类债券”属性的资产，业绩稳定、高分红高股息率，有望体现出显著的超额收

益。 

 

图 11：2010 年 3 月-2010 年 7 月公司股价的超额收益  图 12：2010 年 11 月至 2011 年 4 月公司股价的超额收益 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图 13：2014 年以来我国 CPI（当月同比）情况（%）  图 14：2014 年以来 10 年期国债到期收益率情况（%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.   资产注入：乌、白资产注入后将增厚公司 EPS，税率调整对业

绩影响有限 

1）装机：根据我们的测算，乌东德和白鹤滩电站资产注入后，将贡献 2620 万千瓦

增量装机，相比原有规模提升 57.59%；贡献 1014 亿千瓦时增量电量，相比原有规模提

升 52.84%；有望实现收入 247.50 亿元、毛利为 139.80 亿元、归母净利润为 73.90 亿元，

相当于公司 2019 年业绩（215.60 亿元）的 34.27%；同时，“四库联调”变成“六库联

调”，节水电量有望再增加 100 亿千瓦时，达到 200 亿千瓦时左右。2）电价：2017、2018

年公司市场化交易电量占比仅为 7.9%、11.0%，考虑到公司售电目标地区经济水平较为

发达，对电价承受能力较强，预计未来电价下行幅度有限。3）税率：公司的增值税退

税政策已于 2017 年到期，所得税优惠政策将于 2020 年到期，税率调整后川云公司将减

少净利润约 7.47 亿元，占比 2018 年公司净利润总额为 3.30%，对业绩影响有限。 

 

3.1.   持续收购电站资产提升装机规模，乌、白电站注入后将显著增厚 EPS 

公司自上市以来，多次分批收购大股东三峡集团旗下水电站资产：1）2003 年 IPO

募集资金收购三峡电站 2、3、5、6 号机组，资产作价 187.00 亿元；2）2005 年 3 月收

购三峡电站 1、4 号机组，资产作价 98.37 亿元；3）2007 年 5 月收购三峡电站 7、8 号

机组，资产作价 104.42 亿元；4）2009 年 9 月收购三峡 9-26 号机组及辅助生产专业化

公司，资产作价 1073.15 亿元；5）2011 年 8 月收购三峡地下电站第一批资产，资产作

价 76.36 亿元；6）2012 年 8 月收购三峡地下电站第二批资产，资产作价 37.32 亿元；7）

2015 年 11 月，重大资产重组收购川云公司 100%股权（溪洛渡、向家坝电站资产），资

产作价 797.04 亿元。一系列收购完成后，公司装机容量从 551.5 万千瓦增长至 4549.5

万千瓦，2003-2018 年装机容量复合增速为 22.3%，利润总额复合增速为 29.7%。收购方
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式上，除了 2009 年收购三峡 9-26 号机组及辅助生产专业化公司和 2015 年收购川云公

司 100%股权由于资产规模较大，使用了发行股份方式以外，其他均以现金收购方式为

主（2012 年收购三峡地下电站第二批资产时承接了三峡集团 10 亿元贷款）。 

 

图 15：公司持续资产收购带来装机规模快速增长 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

乌东德和白鹤滩水电站将从 2020 年开始实现首台机组投产。根据三峡集团公布的

2018 年年报，1）乌东德水电站：是世界已建和在建的第七大水电站，位于川滇两省交

界的金沙江下游河段，是我国实施“西电东送”战略的骨干电源。电站计划安装 12 台

单机容量 85 万千瓦的水轮发电机组，总装机容量 1020 万千瓦，预计年发电量 389 亿千

瓦时。2011 年开始筹建，2015 年 12 月正式通过国家核准，主体工程全面开工建设，计

划 2020 年 8 月首批机组发电，预计 2021 年 12 月全部机组投产发电。2）白鹤滩水电站：

是全球装机规模第二大、在建规模第一大水电站，为金沙江下游四个水电梯级电站中的

第二个梯级，是我国继三峡工程和金沙江溪洛渡、乌东德水电站之后的第四座千万千瓦

级巨型水电站，是“西电东送” 的骨干电源点之一。电站计划装机容量 1600 万千瓦，

保证出力 550 万千瓦，多年平均发电量 625 亿千瓦时，正常蓄水位 825 米，水库总库容

206 亿立方米，调节库容 104 亿立方米，防洪库容 75 亿立方米。2013 年主体工程正式

开工，计划 2021 年 7 月首批机组发电，预计 2022 年 12 月全部机组投产发电。 

 

图 16：长江上游干支流控制性水库群拓扑结构图 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 17：公司已拥有世界 12 大水电站中的 5 座(万千瓦) 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

乌、白资产注入后，装机容量和年发电量提升超过 50%、盈利增厚 30%以上。1）

规模方面：目前公司在手 4 座水电站合计装机容量为 4549.5 万千瓦，如果乌东德和白鹤

滩水电站资产注入，则贡献 2620 万千瓦增量装机，相比原有规模提升 57.59%；公司现

有 4 座水电站合计设计年发电量为 1919 亿千瓦时，乌、白资产注入后，则贡献 1014 亿

千瓦时增量电量，相比原有规模提升 52.84%。2）盈利方面：根据公开信息，乌东德、

白鹤滩的投资额分别为 967、1779 亿元，假设资本金占比为 30%、资金成本为 4%、资

产折旧年限为 40 年；发电量分别按照年设计电量 389、625 亿千瓦，平均售电价（含税）

为 0.2786 元/千瓦时、运营成本为 0.0389 元/千瓦时计算，则所有机组投产后有望实现收

入 247.50 亿元、毛利为 139.80 亿元、归母净利润为 73.90 亿元，相当于公司 2019 年业

2250 

1600 

1400 1386 

1120 
1030 1020 

870 850 
681 640 640 

0

500

1000

1500

2000

2500

三
峡

白
鹤
滩

伊
泰
普

溪
洛
渡

美
丽
山

古
里

乌
东
德

拉
格
兰
德

图
库
鲁
伊

大
古
力

向
家
坝

萨
扬
舒
申
斯
克



 

15 / 24 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

绩（215.60 亿元）的 34.27%。 

“四库联调”变成“六库联调”，节水电量有望再增加 100 亿千瓦时。乌、白电站

资产注入后，除了装机规模、年发电量、净利润实现显著增长以外，还能够带来梯级电

站联合调度实现的电量增发。2015 年收购川云公司后，公司实现“四库联调”梯级电站，

通过合理制定梯级电站群汛前水位消落、汛期洪水调度和汛后蓄水策略，实施实时优化

调度，减少梯级水库弃水，提升平均运行水头，提高水资源利用率，增加梯级电站发电

量；减少来水不确定性，提升水流的利用与生产效率。2014-2018 年，公司通过“四库

联调”，分别实现节水发电 91 亿、92 亿、99 亿、96 亿和 99 亿千瓦时。此次乌、白电站

资产注入后，“四库联调”变成“六库联调”，新增总库容、调节库容分别为 280、130

亿立方米，有望在“四库联调”的基础上再增发 70-100 亿千瓦时，节水电量达到 200

亿千瓦时左右。 

 

图 18：通过多水库联合调度减少弃水示意图  图 19：2013-2018 年节水增发电量（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3.2.   2018 年市场化交易电量占比为 11%，预计短期内电价下降幅度有限 

目前我国水电上网电价主要采用成本加成、落地省区电价倒推和水电标杆电价三种

定价方式，此外，个别地区已开始采用市场化交易的定价方式。2014 年 1 月，国家发改

委发布的《关于完善水电上网电价形成机制的通知》中明确提出，在 2014 年 2 月 1 日

后所有新建的跨省、跨区域送电的水电站，其外送电量的上网电价均采用倒推电价方式

制定。长江电力所属向家坝电站、溪洛渡电站采用倒推电价，葛洲坝电站采用成本加成

的定价方式。三峡电站电价根据国家计委发布《关于三峡水电站电能消纳方案的请示的

通知》（计基础【2001】2668 号），在实行“竞价上网”之前，送电到各省市的落地电

价，原则上按照受电省市电厂同期的平均上网电价水平确定，并随受电省市平均电价水

平的变化而浮动。1）2016-2018 年，公司的上网电价（售电价与上网电价相同）分别为
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0.27680、0.27678、0.27686 元/千瓦时，电价较为稳定。2）2017、2018 年公司市场化交

易电量分别为 165.4、236.1 亿千瓦时，占比总上网电量分别为 7.9%、11.0%，市场化交

易电量占比较低。3）由于公司售电目标地区经济水平较为发达（三峡：广东、华东、

华中，葛洲坝：华中、华东，向家坝：上海、四川、云南，溪洛渡：浙江、广东、四川、

云南），对电价承受能力较强，预计未来电价下行幅度有限。 

 

表 3：我国水电电价的 3 种主要形成机制 

定价方式 机制介绍 适用范围 

成本加成 电价主要采用“成本 + 收益”的定价模式，

历史上形成的还本付息电价、经营期电价等

机制本质上都属于成本加成电价 

建设较早的水电站 

落地省份电价倒

推 

根据受电省区同期平均购电价或燃煤标杆电

价扣减输电价格和线路损耗后确定 

主要适用于跨省、跨

区域送电的大型水

电站 

水电标杆电价 根据省内水电站的调节性能确定不同电站的

标杆电价，其实质是成本加成方式的一种 

四川、云南等省市部

分水电站 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 

 

表 4：长江电力所属 4 座电站售电区域及电量分配情况 

电站名称 丰水期 枯水期 备注 

三峡电站 

广东 50%、华东 50%，

超过区域设计输电能

力送华中消纳 

广东 16%、华东

32%和华中 52%

按电量比例消纳 

丰水期（5 月至 9 月），枯水

期（10 月至次年 4 月）；计

基础[2001]2668 号文和发改

能源[2007]546 号文 重庆，40 亿千瓦时/年 

葛洲坝电站 华中、华东区域  

向家坝电站 上海 
四川 15%、云南

15%和上海 70% 

丰水期（6 月至 10 月），枯

水期（11 月至次年 5 月）。

由于向家坝与云南电网无电

气联系，枯水期向家坝留云

南电量与溪洛渡留四川电量

进行置换。置换后，枯水期

溪洛渡留存 30%电量由四

川、云南按 7:23 比例消纳，

向家坝留存 30%电量全部由

四川消纳 

溪洛渡电站 浙江 50%、广东 50% 

四川 15%、云南

15%、浙江 35%、

广东 35% 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 

 

表 5：三峡电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

三峡送电省市 2005 年前  2005 年至 2008 年 2008 年至 2011 年 2011 年后  
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华东电网 

上海市 0.2575 0.2616 0.2686 0.2705 

浙江省 0.2751 0.2792 0.2862 0.2881 

江苏省 0.2319 0.2354 0.2424 0.2443 

安徽省 0.2174 0.2217 0.2287 0.2306 

华中电网 

湖北省 0.2169 0.2236 0.2306 0.2506 

湖南省 0.2286 0.2236 0.2397 0.2416 

江西省 0.2679 0.2729/0.2479 0.255 0.2569 

河南省 0.2258 0.2319 0.2389 0.2408 

重庆市 0.2185 0.222 0.229 0.2309 

广东省 0.2953 0.2988 0.3111 0.3130 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 

 

表 6：葛洲坝电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

消纳区域 2003 年 2004 年 2005 年 2009 年 2011 年 备注 

湖北 0.151 0.153 0.1599 0.18 0.195 2011 年 12 月起，送湖北基

数电量 107.23 亿千瓦时以内

按 0.195 元每千瓦时结算，

超出部分按 0.255 元结算 

湖南、河南、江西、上

海、安徽、江苏、浙江 
24.54  61.35  0.22 0.24 0.255 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 

 

表 7：溪洛渡、向家坝电站上网电价执行情况（元/千瓦时） 

年份 向家坝 溪洛渡左岸 溪洛渡右岸 备注 

2013 0.3398 0.364 《国家发展改革委关于向家

坝、溪洛渡水电站有关电价问

题的通知》（发改价格[2013]121

号），明确向家坝和溪洛渡电站

作为一组电源统一核定上网电

价 

2015 0.3218 0.3421 

2016 0.296 0.3244 

2017 0.3006 0.3263 

2018 0.3006 0.32631 

2018 年，向家坝市场化交易电

量电价按照受电省市市场化交

易确定；溪洛渡右岸，基础电

量上网电价为 326.31 元/兆瓦

时；市场化交易电量电价由购

售双方协商，参照广东省内

2018 年各月月度竞价市场化

交易成交结果确定 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 
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3.3.   增值税和所得税优惠政策陆续到期，税率调整对公司业绩影响有限 

1）增值税退税政策于 2017 年到期。根据 2014 年 2 月财政部和国家税务总局印发

的《关于大型水电企业增值税政策的通知》，装机容量超过 100 万千瓦的水力发电站（含

抽水蓄能电站）销售自产电力产品，自 2013 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日，对其增

值税实际税负超过 8%的部分实行即征即退政策；自 2016 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月

31 日，对其增值税实际税负超过 12%的部分实行即征即退政策。公司的增值税退税优

惠政策已于 2017 年到期。 

2）所得税优惠政策将于 2020 年到期。根据 2011 年 7 月财政部、海关总署、国家

税务总局联合印发的《关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》，设在

西部地区、以《西部地区鼓励类产业目录》中规定的产业项目为主营业务，且其主营业

务收入占企业收入总额 70%以上的企业，自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，减

按 15%的税率征收企业所得税；根据 2009 年 4 月国家税务总局发布的《关于实施国家

重点扶持的公共基础设施项目企业所得税优惠问题的通知》，溪洛渡和向家坝电站自项

目取得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，第一年至第三年免征企业所得税，第四年

至第六年减半征收企业所得税。以 2018 年为例，溪洛渡和向家坝净利润合计约为 99.66

亿元，所得税从 7.5%提升至 15%，将减少净利润约 7.47 亿元，占比 2018 年公司净利润

总额为 3.30%。 

 

表 8：2016-2020 年公司各电站的所得税政策情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

三峡 25% 25% 25% 25% 25% 

葛洲坝 25% 25% 25% 25% 25% 

溪洛渡 7.5% 7.5% 7.5% 15% 15% 

向家坝 7.5% 7.5% 7.5% 15% 15% 

数据来源：《2018 年度长江电力价值手册》、东吴证券研究所 

 

4.   外延扩张：战略规划思路无比清晰，横向+纵向、短期+长期

皆有产业布局 

横向来看，公司围绕能源产业在境内、境外进行了多方股权投资：1）境内，分别

持有湖北能源（28.45%）、三峡水利（20.00%）、广州发展（19.62%）、川投能源（11.12%）、

国投电力（10.71%）等能源类上市公司股权；2）境外，收购美国纽约证券交易所上市

公司 Sempra Energy 在秘鲁配电等资产。伴随着公司长期股权投资和可供出售金融资产

规模的不断提升（2016-2018 年，长期股权投资规模同比增速分别为 17%、23%、33%；
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可供出售金融资产规模同比增速分别为 32%、120%、16%），投资收益可有效平抑公司

业绩波动。纵向来看，公司经过数轮增持后控股三峡水利，并整合涪陵聚龙电力、黔江

乌江电力等重庆市地方电网和两江新区增量配网，未来有望把三峡水利打造成为公司整

合配售电网资产的平台，从而沿着产业链向下游延伸，逐步将自身打造成为发输配售一

体化平台。 

 

4.1.   长期股权投资和可供出售金融资产持续增长，投资收益平抑业绩波动 

2016-2018 年，公司长期股权投资分别为 130.97、161.56、214.87 亿元，同比增速

分别为 17.39%、23.36%、33.00%；可供出售金融资产分别为 71.15、156.33、181.23 元，

同比增速分别为 31.56%、119.72%、15.93%；投资收益分别为 13.34、23.12、27.07 亿元，

占比归母净利润分别为 6.42%、10.39%、11.97%；其中权益法核算的长期股权投资收益

分别为 9.70、11.43、14.49 亿元，可供出售金融资产取得的投资收益分别为 2.90、3.95、

4.49 亿元，处置可供出售金融资产取得的投资收益分别为 0.13、0.13、7.63 亿元。 

 

图 20：公司的长期股权投资和可供出售金融资产（亿元）  图 21：2016-2018 年投资收益及占比净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

4.2.   横向收购：境内外电力资产兼顾，聚焦主业的同时完善能源产业布局 

公司聚焦主业，围绕能源产业在境内、境外进行了多方股权投资，截至 2019 年上

半年，公司共持有参股股权公司 40 家，累计原始投资余额 310.14 亿元。1）境内，分别

持有湖北能源（28.45%）、三峡水利（20.00%）、广州发展（19.62%）、川投能源（11.12%）、

国投电力（10.71%）、桂冠电力（5.93%）、申能股份（5.00%）、黔源电力（4.97%）、广

安爱众（4.12%）等能源类上市公司股权；2）境外，2019 年 10 月，公司公告，拟通过

全资子公司中国长电国际（香港）有限公司收购美国纽约证券交易所上市公司 Sempra 
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Energy 在秘鲁配电等资产，核心标的为利马证券交易所上市公司 LDS 公司。 

 

表 9：公司主要股权投资(持股比例仅考虑直接持股和通过长电资本的间接持股) 

公司 2017 年年末持股 2018 年年末持股 2019 年 Q3 持股 备注 

广州发展 13.86% 17.66% 19.62% 持续增持 

湖北能源 26.62% 27.24% 28.45% 持续增持 

国投电力 4.79% 8.28% 10.71% 持续增持 

川投能源 4.50% 6.92% 11.12% 持续增持 

桂冠电力 0.00% 2.00% 5.93% 新进并增持 

黔源电力 0.00% 3.68% 4.97% 新进并增持 

广安爱众 0.00% 3.19% 4.12% 新进并增持 

申能股份 0.00% 0.00% 5.00% 新进并增持 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

4.3.   纵向延伸：数轮增持后控股三峡水利，打造发输配售一体化平台 

与三峡资本成立配售电公司三峡电能，打造产业链一体化平台。2016 年 7 月，长

江电力公告，与三峡集团全资子公司三峡资本，合资成立三峡电能有限公司（长江电力

持股 70%、三峡资本持股 30%），主营业务为配售电系统投资建设、设计及运营管理，

电力销售及服务等。开展配售电业务主要通过投资建设和投资并购两种途径：1）在项

目条件成熟的区域建设运营配电网；2）通过资本运作收购相关地方配售电企业股权。

配售电公司的成立，意味着三峡集团从坐拥最优质发电资产，逐步向发配售电一体化平

台转型，在电改浪潮起、重庆作为排头兵存在强烈电改诉求的形势下，三峡集团主导重

庆地方配电网改革，打造三峡电网平台众望所归、势在必行。 

三峡集团联合重庆共同促进“四网融合”，力求打造全新的重庆“三峡电网”。2017

年 2 月，三峡集团与重庆市政府联合举行重庆长电联合能源公司和重庆两江三峡兴盛能

源产业股权投资基金管理公司揭牌活动；同时，长江电力总经理张定明分别与涪陵区、

黔江区政府签订战略合作框架协议，提出“四网融合”方案，即三峡集团整合涪陵聚龙

电力、黔江乌江电力等地方电网和两江新区增量配网打造全新的重庆“三峡电网”：1）

三峡集团成立联合能源公司，完成对重庆乌江电力、聚龙电力股权整合；2）将乌江电

力、聚龙电力、三峡水利、长兴电力四张地方电网整合为一，实现重庆市四张电网在股

权上的结合，成为重庆市“三峡电网”；3）调入三峡集团溪洛渡水电，从国网川渝通道

入渝，实实在在为重庆发展“添薪增能降成本”。 

 

表 10：三峡集团旗下三大平台累计数轮股权转让及增持情况（元/股） 

股东名称 时间 买入股票数量（股） 交易价格区间 
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三峡资本 2016 年 6 月 37,148,183 7.00-7.79 

三峡资本 2016 年 7 月 3,200,000 8.23-8.48 

三峡资本 2016 年 9 月 182,600 8.01-8.04 

长电创投 2016 年 8 月 9,129,194 7.66-8.16 

长江电力 2016 年 12 月 101,256,000 9.425 

长电资本 2016 年 9 月-2017 年 9 月 21,834,790 9.143 

长江电力 2016 年 12 月-2017 年 12 月 17,900,005 8.75 

长电资本 2017 年 12 月 7,806,056 8.89 

长江电力 2018 年 4 月-2018 年 6 月 40,507,397 9.01-9.55 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与估值 

核心假设：假设 2020、2021 年三峡、葛洲坝、向家坝、溪洛渡的利用小时数分别

取 2017-2019 年三年的平均值，即： 

1）三峡电站 2019-2021 年发电量分别为 968.77、986.99、990.64 亿千瓦时，上网电

量分别为 967.99、986.20、989.84 亿千瓦时，利用小时数分别为 4305、4386、4402； 

2）葛洲坝电站 2019-2021 年发电量分别为 190.85、188.18、187.40 亿千瓦时，上网

电量分别为 190.54、187.88、187.10 亿千瓦时，利用小时数分别为 6872、6776、6748； 

3）向家坝电站 2019-2021 年发电量分别为 337.22、332.16、333.39 亿千瓦时，上网

电量分别为 337.02、331.96、333.19 亿千瓦时，利用小时数分别为 5269、5189、5209； 

4）溪洛渡左岸、右岸电站 2019-2021 年发电量分别为 303.90、307.73、307.99 亿千

瓦时，上网电量分别为 303.47、307.30、307.56 亿千瓦时，利用小时数分别为 4385、4440、

4444。 

盈利预测：2019-2021 年电力业务收入分别为 498.86、510.63、511.74 亿元，同比

增速分别为-2.27%、2.36%、0.22%；成本分别为 188.61、189.17、187.30 亿元，同比增

速分别为-0.44%、0.29%、-0.99%；毛利率分别为 62.19%、62.95%、63.40%； 

因此，2019-2021 年公司营收分别为 500.51、512.32、513.43 亿元，增速分别为-2.27%、

2.36%、0.22%；归母净利润分别为 215.60、225.95、228.41 亿元，增速分别为-4.65%、

4.80%、1.09%；EPS 分别为 0.98、1.03、1.04 元。 

估值及投资建议：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.98、1.03、1.04 元，对

应 PE 分别为 18、17、17 倍，考虑到：1）资产注入方面，乌、白资产注入后将显著增

厚公司 EPS，2）外延扩张方面，战略规划思路无比清晰，横向+纵向、短期+长期皆有
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产业布局，因此，我们首次给予公司“买入”评级。 

 

表 11：公司与 A 股部分电力行业标的的估值比较 

公司 
净利润（亿元） PE 

2019 E 2020 E 2021 E 2019 E 2020 E 2021 E 

长江电力 216 226 228 18 17 17 

国投电力 49 51 51 11 11 11 

川投能源 33 34 34 12 11 11 

数据来源：川投能源盈利预测来自于 Wind 一致预期，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1）长江流域来水情况不达预期； 

2）上网电价受到政策影响持续下降； 

3）宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，发电小时数不达预期； 

4）电力改革推进进度不达预期。 
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长江电力三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,485  26,631  21,106  57,705    营业收入 51,214  50,051  51,232  51,343  

  现金 5,337  21,726  16,808  52,792    减:营业成本 19,005  18,353  18,686  18,500  

  应收账款 2,626  3,081  2,761  3,093       营业税金及附加 1,289  1,261  1,291  1,294  

  存货 219  241  228  236       营业费用 25  25  26  26  

  其他流动资产 1,303  1,583  1,310  1,584         管理费用 801  1,116  616  577  

非流动资产 286,012  282,435  278,696  269,567       财务费用 5,854  6,114  6,198  6,242  

  长期股权投资 21,487  22,936  24,385  25,834       资产减值损失 275  250  256  257  

  固定资产 237,912  232,693  227,164  216,376    加:投资净收益 2,707  2,707  2,707  2,707  

  在建工程 6,692  6,881  7,212  7,417       其他收益 36  -1  0  0  

  无形资产 181  185  194  200    营业利润 27,392  25,757  26,993  27,287  

  其他非流动资产 19,740  19,740  19,741  19,741    加:营业外净收支  -385  -2  -2  -2  

资产总计 295,497  309,066  299,802  327,272    利润总额 27,007  25,754  26,990  27,284  

流动负债 56,827  62,989  44,086  62,983    减:所得税费用 4,364  4,162  4,362  4,409  

短期借款 12,700  12,700  12,700  12,700       少数股东损益 33  32  34  34  

应付账款 83  82  86  80    归属母公司净利润 22,611  21,560  22,595  22,841  

其他流动负债 44,045  50,208  31,301  50,203    EBIT 31,594  30,367  31,651  31,986  

非流动负债 95,985  96,760  97,438  98,020    EBITDA 43,817  42,924  44,208  43,944  

长期借款 60,266  61,040  61,718  62,301                                                                               

其他非流动负债 35,719  35,719  35,719  35,719    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 152,812  159,749  141,524  161,003    每股收益(元) 1.03  0.98  1.03  1.04  

少数股东权益 481  514  547  582    每股净资产(元) 6.46  6.76  7.17  7.53  

归属母公司股东权益 142,203  148,803  157,730  165,687    

发行在外股份(百万

股) 

22000  22000  22000  22000  

负债和股东权益 295,497  309,066  299,802  327,272    ROIC(%) 10.0% 9.8% 9.9% 9.7% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 14.5% 14.3% 13.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 62.9% 63.3% 63.5% 64.0% 

经营活动现金流 39,737  56,156  20,284  56,554    销售净利率(%) 44.1% 43.1% 44.1% 44.5% 

投资活动现金流 -9,226  -6,274  -6,111  -121  

 

资产负债率(%) 51.7% 51.7% 47.2% 49.2% 

筹资活动现金流 -30,473  -33,493  -19,091  -20,449    收入增长率(%) 2.1% -2.3% 2.4% 0.2% 

现金净增加额 134  16,390  -4,918  35,984    净利润增长率(%) 1.6% -4.6% 4.8% 1.1% 

折旧和摊销 12,223  12,557  12,557  11,957   P/E 17.06  17.89  17.07  16.88  

资本开支 3,119  -5,026  -5,188  -10,578   P/B 2.71  2.59  2.45  2.33  

营运资本变动 1,590  18,599  -18,393  18,186   EV/EBITDA 11.50  11.06  10.87  10.14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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