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<<49 亿收购金中公司 23%股权，继续加码

长江中上游水电站>> 2019-12-31 

<<来水偏枯影响三季度业绩，看好公司长

期价值>> 2019-10-31 

<<36 亿美元收购秘鲁配售电资产，新的业

绩增长点>> 2019-10-04 
  

中报扣非归母净利润同比+2.38%：发

电量下滑，投资收益形成有力支撑 

——长江电力（600900）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 51214  49874  50486  50740  51121  

(+/-%) 2.1% -2.6% 1.2% 0.5% 0.8% 

净利润（百万元） 22611  21543  22439  23144  24091  

(+/-%) 1.6% -4.7% 4.2% 3.1% 4.1% 

摊薄 EPS（元/股） 1.03 0.98 1.02 1.05 1.10 

PE 18.5  19.4  18.6  18.1  17.3  

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司披露半年报，公司 2020 年上半年实现营收 199.12 亿元，同比

下降 2.21%；归母净利润 79.03 亿元，同比下降 7.81%；扣非归母净利润

79.93 亿元，同比增长 2.38%。 

◼ Q2 三峡水库来水偏枯、溪洛渡水库来水偏丰，单季营收 115.28 亿元，同

比下降 1.93%。二季度单季实现营收 115.28 亿元，同比下降 1.93%；实现

归母净利润 56.12 亿元，同比下降 0.78%。二季度溪洛渡水库来水量同比

偏丰 3.30%，三峡水库来水量同比偏枯 10.64%；受此影响，第二季度公

司完成发电量 448.32 亿千瓦时，较上年同期减少 8.90%。二季度营收降幅

显著小于发电量降幅的主要原因预计为收购的秘鲁 LDS 公司并表。 

◼ 公司 Q2 毛利率为 59.05%，较上年同期降低 2 个百分点。公司二季度毛

利率同比降低的主要原因为营收同比下降 1.93%而营业成本同比上升

3.09%。二季度管理费用、销售费用同比大幅增加的主要原因为收购的秘

鲁 LDS 公司并表。LDS 公司并表同时使得上半年的营业成本在计提折旧

同比减少约 4 亿元的情况下仅下降 0.1%。 

◼ 投资收益对业绩形成有力支撑。上半年公司实现投资收益 22.45 亿元，同

比增加 3.4 亿元；其中，对联营及合营企业的投资收益为 14.54 亿元，同

比增加 4.7 亿元。财务费用 24.95 亿元，同比减少 1.63 亿元。公允价值变

动收益为-3.77 亿元，去年同期为 3 亿元。营业外支出 2.92 亿元（去年同

期 1.52 亿元），主要为库区维护支出和对外捐赠。 

上半年公司精准把握债券市场窗口，发行 6 期 7 个品种、共计 120 亿元债

券，新增债券综合成本 2.82%，较 19 年大幅下降约 60BP。上半年，公司

新增对外投资约 319 亿元，实现投资收益 22.45 亿元，良好的资本运作为

公司经营业绩持续稳定增长发挥了重要作用。 

公司围绕水电主业发展、新业务培育等方向继续加大投资力度，深化与战

略投资公司的股权纽带关系。战略投资长江上游水电企业股权，在获得投
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资收益的同时，也为今后实施流域联合优化调度奠定了基础。截至 2020

年 6 月 30 日，公司共持有参股股权 49 家，累计原始投资余额 438 亿元。

投资收益将成为公司中长期业绩的稳定支撑和重要的增量利润来源。 

报告期内，公司及所属子公司合计持有三峡水利股权 16.55%；公司增持

国投电力至 12.82%、川投能源至 13.23%、上海电力至 8.21%、桂冠电力

至 7.00%、申能股份至 8.14%、黔源电力至 5.00%。 

◼ 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年的归母净利润为 224.4、231.4、240.9

亿元，EPS 分别为 1.02、1.05、1.10 元/股。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，流域来水不足，投资收益不及预期，电价下滑 
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附：盈利预测表 

利润表       单位:百万元   主要财务指标           

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 51213.97  49874.09  50486.19  50740.43  51121.38    成长能力           

营业成本 19005.16  18697.29  19229.85  18960.25  18990.95    营业收入增长 2.1% -2.6% 1.2% 0.5% 0.8% 

营业费用 25.03  27.79  24.67  24.80  24.98    营业成本增长 -2.3% -1.6% 2.8% -1.4% 0.2% 

管理费用 800.65  813.63  789.27  793.25  799.20    营业利润增长 1.2% -1.7% 3.2% 3.0% 3.9% 

研发费用 42.49  41.07  42.49  42.49  42.49    利润总额增长 1.3% -1.4% 3.3% 3.0% 3.9% 

财务费用 5853.95  5210.95  5012.00  4710.00  4428.00    净利润增长 1.6% -4.7% 4.2% 3.1% 4.1% 

其他收益 718.13  2.61  1.00  1.00  1.00    获利能力           

投资净收益 2707.05  3074.75  3583.10  3600.10  4100.10    毛利率(%) 62.9% 62.5% 61.9% 62.6% 62.9% 

营业利润 27392.07  26932.73  27788.65  28621.44  29738.62    销售净利率(%) 44.2% 43.2% 44.5% 45.7% 47.2% 

营业外收支 -384.96  -305.71  -295.00  -295.00  -295.00    ROE(%) 15.9% 14.4% 14.3% 14.0% 13.9% 

利润总额 27007.11  26627.01  27493.65  28326.44  29443.62    ROIC(%) 11.5% 12.1% 12.6% 13.7% 15.0% 

所得税 4363.55  5059.56  5022.55  5149.25  5317.38    营运效率           

少数股东损益 32.61  23.95  32.36  33.38  34.75    销售费用/营业收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 22610.94  21543.49  22438.74  23143.81  24091.49    管理费用/营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

              研发费用/营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产负债表       单位:百万元   财务费用/营业收入 11.8% 
11.4% 10.4% 9.9% 9.3% 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   投资收益/营业利润 9.9% 11.4% 12.9% 12.6% 13.8% 

流动资产 9484.95  11035.15  8530.68  8808.68  8638.85    所得税/利润总额 16.2% 19.0% 18.3% 18.2% 18.1% 

  货币资金 5336.88  7323.45  5048.62  5074.04  5112.14    应收账款周转率 17.30  17.89  17.89  17.89  17.89  

  应收票据及应收账款合计 2629.74  2947.00  2698.19  2975.43  2740.78    存货周转率 79.82  84.68  84.68  84.68  84.68  

  其他应收款 79.98  68.07  81.80  68.83  82.93    流动资产周转率 5.21  4.86  5.16  5.85  5.86  

  存货 219.19  222.40  231.77  216.03  232.50    总资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.16  0.16  

非流动资产 286012.04  285447.73  301114.22  302025.07  303055.64    偿债能力           

  固定资产 237911.89  226291.97  217805.05  208984.19  200062.04    资产负债率(%) 51.7% 49.4% 49.1% 46.9% 44.4% 

资产总计 295496.99  296482.88  309644.91  310833.75  311694.49    流动比率 0.17  0.20  0.11  0.11  0.10  

流动负债 56827.19  55958.55  75632.19  83065.00  90637.20    速动比率 0.14  0.18  0.10  0.10  0.09  

  短期借款 12700.00  21308.00  37148.25  44660.87  52086.51    每股指标（元）           

  应付账款 146.05  105.52  153.22  101.89  153.63    EPS 1.03  0.98  1.02  1.05  1.10  

非流动负债 95985.24  90508.36  76485.64  62646.16  47879.74    每股净资产 6.46  6.80  7.14  7.48  7.84  

  长期借款 60265.89  68394.79  61372.07  54532.59  46766.17    每股经营现金流 1.82  1.79  1.55  1.57  1.61  

负债合计 152812.44  146466.91  152117.84  145711.16  138516.94    每股经营现金/EPS 1.77  1.82  1.52  1.49  1.47  

股东权益 142684.55  150015.97  157527.07  165122.59  173177.55    估值比率           

  股本 22000.00  22000.00  22000.00  22000.00  22000.00    P/E 18.48  19.39  18.62  18.05  17.34  

  留存收益 72719.99  80793.43  87660.39  94743.13  102115.88    PEG 0.73  19.54  63.51  23.16  4.55  

  少数股东权益 481.14  505.79  538.15  571.53  606.28    P/B 2.94  2.79  2.66  2.54  2.42  

负债和股东权益 295496.99  296482.88  309644.91  310833.75  311694.49    EV/EBITDA 12.65  12.34  13.15  12.60  12.04  

              EV/SALES 10.46  10.51  10.55  10.38  10.16  

现金流量表       单位:百万元   EV/IC 2.01  2.02  1.99  1.93  1.90  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   ROIC/WACC 2.04  2.13  2.21  2.37  2.56  

经营活动现金流 39736.67  36464.42  34117.48  34537.58  35472.74    REP 0.99  0.93  0.87  0.80  0.73  

  其中营运资本减少 2476.69  3757.65  -276.69  -332.39  354.50                

投资活动现金流 -9226.10  -6631.45  -22577.56  -7893.63  -7594.58                

  资本支出 3118.89  2716.83  -8633.51  -9089.15  -9269.43                

筹资活动现金流 -30473.26  -27873.59  -13814.76  -26618.53  -27840.07                

现金净增加额 134.25  1983.46  -2274.83  25.42  38.10                
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126   传真：021-31829681 
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