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[Table_Summary]  全球水电龙头，长期成长可期。公司是清洁能源龙头，2019 年底装机容量 4549.5

万千瓦，拥有五个全球装机前十的水电站，已投产三峡、葛洲坝、溪洛渡、向

家坝 4 座巨型电站，拥有全球水电最优质稀缺资产。2016-2019 年实现发电量

2061/2109/2155/2105 亿千瓦时, 2019 年占全国水电发电量的 16.2%，龙头优

势显著。中期随着乌东德、白鹤滩巨型电站投产后，若择机注入上市公司，总

装机将增长 2620 万千瓦，将比现有规模增长 58%；设计年发电量 1014 亿千瓦

时，较目前提升 47%。巨型电站投产后拉动公司业绩显著增长，未来 2-3 年有

望实现内生跨越式发展，公司是罕见具有成长性的龙头标的。公司十年来毛利

率稳定在 60%以上， ROE 在 14%以上，均处于全行业最高水平。 

 分红股息率高，经营性现金流充裕。公司承诺 2016-2020 按每股不低于 0.65

元分红，2021-2025 年不低于当年净利润 70%进行分红，对应股息率约为

3.5%-4.5%。公司经营性现金流常年 390 亿左右，现金流充裕，逆周期类债属

性凸显，防御属性坚挺，全球降息环境下，资产配置价值高。 

 投资稳健，有效平滑业绩波动。公司围绕“一主两翼”发展战略积极稳健开展

对外投资。19 年市场化方式收购金中公司 23%股权，巩固雅砻江流域开发主

体重要股东地位，实施海外清洁能源投资运营，19 年实现投资收益 31 亿元，

创历史新高。公司在电力主业及长江大保护产业联盟领域投资的规模和范围不

断扩张，实现较稳定良好的投资收益，有效平滑公司来水波动的影响。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.01 元、1.03 元、1.04

元，公司中期内有巨型水电站装机投产，存在资产注入预期，成长潜力突出，

防御价值高，攻守兼备，考虑到公司全球水电龙头行业地位，长期价值可期。

首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：电价政策变动风险，来水波动风险，在建水电站建设进度或不及预

期，资产注入进度或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 49874.09  49897.93  50074.27  50254.73  

增长率 -2.62% 0.05% 0.35% 0.36% 

归属母公司净利润（百万元） 21543.49  22244.04  22702.21  22962.30  

增长率 -4.72% 3.25% 2.06% 1.15% 

每股收益 EPS（元） 0.98  1.01  1.03  1.04  

净资产收益率 ROE 14.38% 14.32% 13.91% 13.48% 

PE 19  19  18  18  

PB 2.79  2.69  2.57  2.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全球最大水电上市公司 

公司创立于 2002 年 9 月 29 日，2003 年 11 月在上交所 IPO 挂牌上市，主要从事水力

发电、配售电以及海外电站运营、管理、咨询及投融资业务，在德国、葡萄牙、巴西、马来

西亚等全球多个国家开展相关业务。 

目前，公司水电装机 82 台，其中单机 70 万千瓦及以上级巨型机组 58 台，占世界同容

量级别水电机组半数以上。公司自有装机容量 4549.5 万千瓦，运行管理三峡、葛洲坝、溪

洛渡、向家坝 4 座巨型水电站，是中国最大的电力上市公司和全球最大的水电上市公司。 

公司控股股东中国长江三峡集团有限公司直接持股比例 57.92%，控股股东由国务院国

资委全额控股，公司实际最终控制人为国务院国资委。 

图 1：公司股权结构（截至 2019 年底） 

 
 

 

100% 

 

 

                                

                                57.92%       

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司前十大股东持股情况（截至 2020 年一季度） 

股东名称 （全称） 期末持股数量（股） 比例(%) 

中国长江三峡集团有限公司 12,742,229,292 57.9200 

香港中央结算有限公司(陆股通) 1,248,483,598 5.6700 

中国平安人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 988,076,143 4.4900 

云南省能源投资集团有限公司 942,507,476 4.2800 

中国三峡建设管理有限公司 880,000,000 4.0000 

四川省能源投资集团有限责任公司 880,000,000 4.0000 

中国证券金融股份有限公司 657,980,472 2.9900 

阳光人寿保险股份有限公司-吉利两全保险产品 420,000,000 1.9100 

中国核工业集团有限公司 261,594,750 1.1900 

阳光人寿保险股份有限公司-万能保险产品 250,000,000 1.1400 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

  

国务院国有资产监督管理委员会 

中国长江三峡集团有限公司 

中国长江电力股份有限公司 
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2 经营情况：全球电力龙头，盈利能力卓越高效 

营收体量不断上涨，利润总额复合增长率 29.7%：公司不仅是我国 A 股水电龙头，更是

全球最大的水电公司，上市以来，公司利润总额复合增长率超过 25%，盈利能力强劲。 

2015-2019 年，公司分别实现营业收入 242 亿元、489 亿元、501 亿元、512 亿元和 499

亿元，同比增速分别为-9.9%、101.9%（重溯后 3.2%）、2.5%、2.1%、-2.6%。实现归母净

利润为 115 亿元、208 亿元、223 亿元、226 亿元和 215 亿元，同比增速分别为-2.6%、80.4%

（重溯后 14%）、7.1%、1.6%和-4.7%。2016 年公司营业收入和归母净利润实现大幅提升主

要系公司收购川云公司，溪洛渡、向家坝两座电站并表，公司发电量大幅提升，拉动营业收

入、归母净利润体量增长。此后，公司经营情况稳健，盈利水平及业绩波动较低。 

2020 年一季度疫情期间公司实现营业收入 83.8 亿元，同比-2.6%，归母净利润 22.91

亿元，同比-21.5%，扣非后净利润 27.4 亿元，同比+13.6%，表现出强大韧性。复工复产及

进入主汛期后，公司业绩有望企稳回升，汛期助力来水增厚。 

经营性现金流稳定，保障承诺高分红：公司现金流状况稳定，2016 年收购川云公司以

后，经营性现金流维持在 390 亿元-400 亿元区间内，变化幅度较稳定。2016-2019 年，公

司经营性现金净流量分别为 390 亿元、397 亿元、397 亿元和 365 亿元，公司充沛的经营性

现金流为承诺高分红比例提供了资金保障。 

公司毛利率高：公司水电业务毛利率较高，稳定在 60%以上，2015-2019 年毛利率分别

为 62.1%、60.9%、61.3%、 62.9%和 62.5%，公司水电业务毛利率稳中微升，保持高盈利

水平；其他业务毛利稳定在 30%以上，2015-2018 年其他业务毛利率分别为 22.4%、37.3%、

44%、 38.5%和 42.2%。 

净资产收益率行业领先：公司2015-2019年扣非后净资产收益率分别为12.2%、18.7%、

16.9%、 15.9%、14.4%和 10.08%，公司净资产收益率处于行业最高水平。 

表 2：扣非净资产收益率行业对比（单位：%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

长江电力 14.26 11.59 14.4 12.21 18.67 16.89 15.91 14.41 

国投电力 8.03 21.32 26.11 22.55 15.65 10.85 12.27 11.78 

黔源电力 7.56 -6.91 14.97 16.21 5.71 14.04 12.57 10.24 

川投能源 5.52 14.37 27.11 23.08 18.03 15.07 13.44 10.86 

华能水电 - 14.81 15.87 7.42 3.02 7.17 7 10.08 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

水电业务主导公司盈利：公司 2016-2019 年水电收入占公司营业总收入比重为分别为

99.2%、99%、99.8%和 99.6%，毛利占比分别为 99.5%、99.3%、99.9%和 99.6%。水电

业务构成最主要收入和利润来源。其他业务占比较小，对公司收入、利润贡献有限。 

期间费用率逐年下降：公司 2016-2019 期间费用率逐年下降，分别为 15.4%（+1.5%）、

13.5%（-1.9%）、13.1（-0.4%）和 12.2%（-0.9%），公司期间费用率管控良好，呈现一定

下降态势。 
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3 当前装机全球第一，在建装机待进一步释放 

当前装机全球第一，在建装机待进一步释放：公司目前拥有三峡、葛洲坝、溪洛渡、向

家坝四座巨型水电站，当前公司自有水电资产总装机容量为 4549.5 万千瓦，装机容量全球

第一。 

根据三峡集团承诺，乌东德、白鹤滩电站建成后将会注入上市公司。乌东德水电站设计

总装机容量 1020 万千瓦，由 12 座单机容量 85 万千瓦的水轮发电机组构成，建成后，将成

为全球第七大水电站。 

白鹤滩水电站设计总装机容量 1600 万千瓦，由 16 台机组组成，白鹤滩水电站建成后将

超过伊泰普水电站成为全球第二大水电站。预计乌东德、白鹤滩两座巨型水电站投产后，资

产择机注入后公司总装机将会增至 7169.5 万千瓦。 

届时，公司将拥有 5 个位于全球排名前十的巨型水电站。 

图 2：公司拥有水电站情况 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 3：公司在建水电项目 

项目名称 装机容量（万千瓦） 预计投产时间 总投资（亿元） 

乌东德水电站 1020 2020 年 956.57 

白鹤滩水电站 1600 2021 年 1728.9 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

乌、白电站投产注入后装机有望增长 57.6%，发电量较当前约增加 47%。乌东德电站

总装机容量 1020 万千瓦，设计年发电量 389.1 亿千瓦时。电站位于云南、四川界河河段，

右岸隶属云南省昆明市禄劝县，左岸隶属四川省会东县，是金沙江下游河段四个水电梯级—

—乌东德、白鹤滩、溪洛渡和向家坝中的第一个梯级。正常蓄水位 975 米，水库总库容 74.08

亿立方米，调节库容 30.2 亿立方米，防洪库容 24.4 亿立方米。电站左、右岸地下厂房内各

安装 6 台 85 万千瓦的水轮发电机组。工程于 2011 年开始筹建，2015 年 12 月正式开工，

计划 2020 年 7 月首批机组发电，2021 年 12 月全部工程竣工。近期乌东德水电站首批 6 号、

7 号机组顺利完成 72 小时试运行，标志着乌东德水电站首批机组正式投产发电，进入商业

运行，项目进展稳健顺利，放量可期。 
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图 3：公司装机总量（2014-2019）（单位：万千瓦时）  图 4：各电站装机容量（单位：万千瓦时） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

白鹤滩水电站总装机容量 1600万千瓦，预计年发电量 625.21亿千瓦时。电站位于云南、

四川界河河段，右岸隶属云南省巧家县，左岸隶属四川省宁南县，是金沙江下游四个水电梯

级第二个梯级。电站正常蓄水位 825 米，水库总库容 206.27 亿立方米，调节库容 104.36 亿

立方米，防洪库容 75 亿立方米。电站左、右岸地下厂房内各安装 8 台 100 万千瓦的水轮发

电机组。工程于 2012 年开始筹建，计划 2021 年 7 月首批机组发电，2022 年 12 月全部工

程竣工。 

图 5：公司发电量与新增装机对比  图 6：公司主要供电区域电力需求增长情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：2020-2022 年，公司发电量保持 0%、0.3%、0.3%的增长，毛利率维持现有较

高水平约 62%； 

假设 2：其他业务占比较小，预计略有增长，盈利维持三年平均水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：亿元 2019A 2020E 2021E 2022E 

总收入 

收入 49874.1 49897.9 50074.3 50254.7 

增速 -2.6% 0.0% 0.4% 0.4% 

毛利率 62.5% 62.1% 62.6% 62.6% 

电力行业 

收入 49659.0 49659.0 49808.0 49957.4 

增速 -2.7% 0.0% 0.3% 0.3% 

毛利率 61.9% 62.0% 62.5% 62.5% 

其他业务 

收入 134.1 154.2 177.3 203.9 

增速 46.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 58.0% 58.0% 58.0% 58.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

从估值水平来看，不考虑乌、白电站的装机投产，预计公司 20 年 PE 估值 19X，PB 估

值 2.7X，均高于行业平均水平。公司中期内有巨型水电站装机投产，存在资产注入预期，成

长潜力突出，防御价值高，考虑到公司全球水电龙头行业地位，长期价值可期。预计

2020-2022 年 PE 为 19X、18X、18X 估值，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 5：可比公司估值 

序号 代码 证券简称 总市值(亿元) 
市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) TTM 20E 21E 

1 600900.SH 长江电力 4,176 18 19 18 2.7 

2 600886.SH 国投电力 531 11 10 10 1.7 

3 600674.SH 川投能源 409 14 14 13 1.7 

4 600236.SH 桂冠电力 334 15 15 14 2.7 

5 600025.SH 华能水电 680 8 13 12 1.6 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

电价政策变动风险，来水波动风险，在建水电站建设进度或不及预期，资产注入进度或

不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 49874.09  49897.93  50074.27  50254.73  净利润 21567.45  22266.31  22724.94  22976.09  

营业成本 18697.29  18932.35  18740.22  18796.57  折旧与摊销 12059.55  6863.45  7026.28  7246.55  

营业税金及附加 1168.81  1169.37  1173.51  1177.73  财务费用 5210.95  5365.38  5280.82  5294.25  

销售费用 27.79  24.95  25.04  25.13  资产减值损失 -35.60  0.00  0.00  0.00  

管理费用 813.63  798.37  801.19  804.08  经营营运资本变动 3742.87  -2762.60  61.04  376.48  

财务费用 5210.95  5365.38  5280.82  5294.25  其他 -6080.80  -2909.14  -2997.84  -3195.07  

资产减值损失 -35.60  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 36464.42  28823.39  32095.24  32698.30  

投资收益 3074.75  2900.00  3000.00  3200.00  资本支出 11395.60  -15000.00  -15000.00  -15000.00  

公允价值变动损益 -26.95  0.00  0.00  -4.49  其他 -18027.05  2900.00  3000.00  3195.51  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6631.45  -12100.00  -12000.00  -11804.49  

营业利润 26932.73  26507.51  27053.50  27352.49  短期借款 8608.00  13079.35  133.17  337.11  

其他非经营损益 -305.71  0.00  0.00  0.00  长期借款 -1400.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 26627.01  26507.51  27053.50  27352.49  股权融资 68.81  0.00  0.00  0.00  

所得税 5059.56  4241.20  4328.56  4376.40  支付股利 0.00  -14434.14  -14903.51  -15891.55  

净利润 21567.45  22266.31  22724.94  22976.09  其他 -35150.40  -10217.57  -5280.82  -5294.25  

少数股东损益 23.95  22.27  22.72  13.79  筹资活动现金流净额 -27873.59  -11572.36  -20051.15  -20848.69  

归属母公司股东净利润 21543.49  22244.04  22702.21  22962.30  现金流量净额 1983.46  5151.03  44.09  45.12  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7323.45  12474.48  12518.57  12563.68  成长能力         

应收和预付款项 2979.48  2984.71  2992.94  3004.47  销售收入增长率 -2.62% 0.05% 0.35% 0.36% 

存货 222.40  227.38  220.82  223.27  营业利润增长率 -1.68% -1.58% 2.06% 1.11% 

其他流动资产 509.82  866.26  810.96  783.38  净利润增长率 -4.75% 3.24% 2.06% 1.11% 

长期股权投资 40258.23  40258.23  40258.23  40258.23  EBITDA 增长率 -2.78% -12.37% 1.61% 1.35% 

投资性房地产 27.55  27.55  27.55  27.55  获利能力         

固定资产和在建工程 233111.24  241257.06  249240.04  257002.77  毛利率 62.51% 62.06% 62.58% 62.60% 

无形资产和开发支出 191.46  182.37  173.27  164.18  三费率 12.14% 12.40% 12.20% 12.18% 

其他非流动资产 11859.25  11859.07  11858.90  11858.73  净利率 43.24% 44.62% 45.38% 45.72% 

资产总计 296482.88  310137.12  318101.29  325886.25  ROE 14.38% 14.32% 13.91% 13.48% 

短期借款 21308.00  34387.35  34520.52  34857.63  ROA 7.27% 7.18% 7.14% 7.05% 

应付和预收款项 2341.47  2401.58  2395.28  2400.11  ROIC 13.27% 13.34% 12.93% 12.59% 

长期借款 24600.00  24600.00  24600.00  24600.00  EBITDA/销售收入 88.63% 77.63% 78.60% 79.38% 

其他负债 98217.45  93252.49  93268.36  93626.84  营运能力         

负债合计 146466.91  154641.42  154784.16  155484.58  总资产周转率 0.17  0.16  0.16  0.16  

股本 22000.00  22000.00  22000.00  22000.00  固定资产周转率 0.21  0.22  0.22  0.22  

资本公积 44364.31  44364.31  44364.31  44364.31  应收账款周转率 17.91  16.94  16.97  16.97  

留存收益 80793.43  88603.33  96402.03  103472.79  存货周转率 35.02  35.02  34.94  35.09  

归属母公司股东权益 149510.17  154967.64  162766.35  169837.10  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  113.13% — — — 

少数股东权益 505.79  528.06  550.78  564.57  资本结构         

股东权益合计 150015.97  155495.70  163317.13  170401.67  资产负债率 49.40% 49.86% 48.66% 47.71% 

负债和股东权益合计 296482.88  310137.12  318101.29  325886.25  带息债务/总负债 61.24% 66.46% 66.49% 66.41% 

         流动比率 0.20  0.26  0.26  0.26  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.19  0.25  0.25  0.25  

EBITDA 44203.22  38736.33  39360.60  39893.28  股利支付率 0.00% 64.89% 65.65% 69.21% 

PE 19.38  18.77  18.39  18.18  每股指标         

PB 2.79  2.69  2.57  2.46  每股收益 0.98  1.01  1.03  1.04  

PS 8.37  8.37  8.34  8.31  每股净资产 6.80  7.04  7.40  7.72  

EV/EBITDA 11.10  12.80  12.60  12.44  每股经营现金 1.66  1.31  1.46  1.49  

股息率 0.00% 3.46% 3.57% 3.81% 每股股利 0.00  0.66  0.68  0.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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