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公司对外投资战略意义升级，从平滑业绩的“稳定器”转变为释放核心水电站战

略价值、实现业绩与股东回报长期成长的“放大器”，并有望帮助公司突破传统水

电商业模式与估值的局限。看好对外投资对公司长期提振，维持“买入”评级。 

▍对外投资：始于水电，不止于水电。公司对外投资曾长期充当平滑枯水年业绩

及股息的“稳定器”。但随着在手流域开发接近尾声，远期来看，公司有望凭

借对外投资突破传统水电公司商业模式与估值的局限：公司成长将不再单纯依

赖于水电装机的成长；业绩对来水与电价的敏感性有望降低；估值依然适用

DCF/DDM 方法，而永续增长率有望高于水电行业隐含的零增长假设。 

▍投资规模：投入加速，贡献升级。为了服务于公司发展战略，并配合新会计准

则的要求，公司近年来对外投资明显加速，并力图通过推动权益法核算实现投

资对业绩的稳定贡献。2019 年，公司投资收益 30.7 亿元，已达到利润总额的

11.5%。截至 2020 年半年度，公司长期股权投资帐面总价值已达到 458.5 亿元，

占总资产的 13.8%；若考虑 4 月底并表的秘鲁 LDS 以及其他股票投资，公司对

外投资合计占总资产比重料已接近 25%。 

▍投资领域：聚焦主营，战略优先。截至 1H2020，公司对外投资帐面价值有 83%

在电力产业链，11%在金融领域，另有 6%的早年多元化投资。近年来，公司新

增对外投资几乎完全聚焦于电力主营的战略布局，包括：①在流域上游寻求联

合调度，②在产业链下游拓展配售电布局，③加强海外投资，④与主要售电区

域的地方能源平台强化股权纽带。公司由此有望放大核心水电资产的产业链价

值。 

▍投资效益：增厚业绩，重视现金。公司近 12 年长期股权投资加权平均 ROA 为

6.4%，非常接近公司 6.7%的整体 ROA，其中 2017~2019 年长期股权投资 ROA

为 7.8%/7.7%/7.3%，连续跑赢公司 7.4%/7.6%/7.3%的整体 ROA，实现增厚盈

利。由于权益法核算不以分红为前提，预计公司或将推动参股公司强化分红，

从而强化投资收益的现金兑现率，支撑后续投资与分红。 

▍风险因素：对外投资收益低于预期，对现金流的占用高于预期，投资领域过度

发散，来水发电低于预期，上网电价低于预期。 

▍投资建议：我们维持公司 2020~2022 年 EPS 预测为 1.02/1.05/1.09 元，现价

对应动态 PE 为 20/20/19 倍，看好对外投资对公司业绩、股息与估值的长期利

好，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 51,214  49,874  53,262  57,200  57,418  

营业收入增长率 2.1  -2.6  6.8  7.4  0.4  

净利润(百万元) 22,611  21,543  22,525  23,075  23,879  

净利润增长率 1.7  -4.7  4.6  2.4  3.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.03  0.98  1.02  1.05  1.09  

净资产收益率 ROE% 15.9  14.4  14.3  14.1  13.9  

PE 20  21  20  20  19  

PB 3.2 3.0 2.9 2.8 2.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 18 日收盘价 

  
长江电力 600900 

评级 买入（维持） 

当前价 20.71 元 

目标价  - 元 

总股本 22,000 百万股 

流通股本 22,000 百万股 

52周最高/最低价 20.71/16.36 元 

近 1 月绝对涨幅 1.42% 

近 6 月绝对涨幅 11.69% 

近12月绝对涨幅 -2.40%   
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▍ 投资意义：水电现金流赋能，从稳定器到放大器 

水电现金创造能力突出，赋能对外投资 

水电业务毛利率稳定且经营活动现金流优异。大型水电因发电无需燃料且多年来水基

本稳定，毛利率高度稳定；高经营杠杆使得营业成本中折旧占比较高，经营现金流明显高

于报表净利润。公司多年毛利率均稳定在 60%以上，在毛利率水平、毛利率稳定性、单位

装机的现金创造能力等方面均强于国内火电代表性龙头华能国际和核电龙头中国广核。  

图 1：近年来电力龙头公司电力业务毛利率对比  图 2：2019 年电力龙头公司电力业务营业成本结构对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

维持性资本开支压力较小。水电公司的固定资产主要以大坝为主，大坝实际使用年限

（约 100 年）远高于折旧年限（约 30 年），因此水电公司的维持性资本支出规模有限。在

新电站开发模式上，公司传统上由集团层面投建后注入公司，故在没有电站注入的情况下

新建电站所需的资本开支压力也较小。以 2019 年为例，公司资本开支 27.2 亿元，仅占当

年折旧摊销额的 23%，其中对在手电站的固定资产投资额仅 6.1 亿元。 

自由现金流伴随电站注入而不断爬坡。公司历年来经营现金流与自由现金流伴随装机

容量的提升而不断爬坡。2016 年溪洛渡、向家坝注入后，经营现金流整体提升约 200 亿

元。2016~2019 年，公司经营活动现金流稳定在 360-390 亿元，自由现金流则稳定在

340-370 亿元。 
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图 3：公司历年自由现金流与年末装机容量情况  图 4：2019 年电力龙头公司资本开支/折旧摊销比例 

 

 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部  资料来源：长各公司公告，中信证券研究部 

乌东德、白鹤滩投产注入后，公司自由现金流有望进一步增厚约 200 亿元。乌东德水

电站装机容量 1,020 万千瓦，年设计发电量 389 亿千瓦时，预计 2020 年中首台机组投运，

2021 年全部投运。白鹤滩水电站装机容量 1,600 万千瓦，年设计发电量 624 亿千瓦时，

公司预计 2021 年中首台机组投运，2022 年全部投运。考虑到溪洛渡、向家坝年发电量约

950 亿千瓦时，注入后实际增厚公司现金流超 200 亿元，而乌东德、白鹤滩年合计发电量

约 1,013 亿千瓦时，我们预计乌东德、白鹤滩全部投运并注入后，对公司自由现金流的增

厚幅度同样有望接近 200 亿元级别。 

从“稳定器”到“放大器”，对外投资战略意义提升 

对外投资曾经是公司平滑业绩与股息的“稳定器”。在公司于 2019 年开始执行新会计

准则之前，可供出售的金融资产持有期间产生的投资收益可以在确认时从其它资本公积科

目转入利润表的净利润。公司因此常在来水偏枯的年份减持在手的建行 H 股等金融资产，

从而获取一次性增量投资收益，以平滑业绩，维持业绩与股息的稳定。公司有足够把握在

2016-2020 年之间承诺不低于 0.65 元/股的股息绝对额，其中对外投资带来的调控余地是

重要原因。 

近年来，公司投资收益变动与剔除投资收益后的主营业务利润变动的反向波动特征异

常明显，通常在公司主营发电业务利润同比下滑的年份，投资收益出现同比提升，以丰补

欠的特征异常明显。 
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图 5：2008~2019 年长江电力投资收益与剔除投资收益后的利润总额增速（%） 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部测算 

新会计准则实施后，增持并转权益法核算成最优策略。公司自 2019 年起执行新会计

准则，金融资产的投资收益计入其他综合收益的将无法在出售时进入利润表的净利润。在

此情况下，对公司而言最优的对外投资策略将是通过增加对被投资标的的持股比例，以派

驻董事等方式施加重大影响后，将对外投资转入权益法核算。与原本的成本法核算相比，

权益法核算的优点在于，可以更及时、更稳定地确认被投资标的的业绩，并不受对方分红

金额与时点的波动限制，也不会因被投资标的股价波动而产生公允价值变动损益。 

流域开发接近尾声，对外投资解决成长问题。按照规划，白鹤滩将在 2022 年全部投

运，届时三峡集团的在手大型水电站将全部开发完毕。公司需要为后续的持续成长寻找新

的突破口。在此过程中，对外投资必然承担更高的战略意义，将成为公司业绩与股东回报

增量的主要来源。 

远期来看，对外投资有望优化公司商业模式与估值体系 

推动公司业务突破和升级，实现公司发展战略持续突破。从公司发展战略看，公司在

持续夯实全球水电龙头地位同时，正在逐步扩大业务领域和区域，通过持续大体量对外投

资推动公司在产业链延伸和国际化战略方面实现突破，推动公司正在从单一发电企业向综

合能源服务过渡。这意味着从中长期角度看，对外投资将从简单降低公司业绩波动的定位

逐步升级到推动公司业务升级的重要高度，逐步降低公司业绩与股息对发电业务中来水以

及电价的敏感性，从而提升公司预期的稳定性。 

永续增长率的隐含假设或应大于零。公司由于水电现金流稳定，并具备 10 年期的高

派息承诺，高度适用于绝对估值法估值。在典型的水电公司绝对估值中，包括公司在内，

市场此前隐含的永续增长率为零，即默认水电公司在在手流域开发完毕后规模即不再增长。

然而，对外投资的持续加码与投资收益的持续确认，有望使得公司真实的永续增长率大于

零。这将有望使得公司的合理估值水平得到重估。 

153%

-68%

212%

-9%

34%

-22%

107%

-40%

73%

17% 14%
3%

115%

-15%

40%

-17%

38%

-11%

87%

2%

0% -3%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2009Y 2010Y 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 2015Y 2016Y 2017Y 2018Y 2019Y

投资收益同比增速 剔除投资收益的利润总额同比增速



 

   长江电力（600900）投资价值分析报告｜2020.9.22 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

▍ 投资规模：投入加速，贡献升级 

公司对外投资体量在近年来明显提升。近年来公司借助充沛的自由现金流，持续进行

对外投资，投资规模持续扩大。2019 年末，公司投资科目账面价值已达到 505.03 亿元（以

长期股权投资，其他权益工具投资及其他非流动金融资产计算），占总资产比例达 17%，

其中长期股权投资账面价值达到 402.58 亿元，占总资产比例 13.8%，是公司投资科目中

最重要的组成部分。如果考虑到公司 2020 年 4 月 24 日完成并购的秘鲁 LDS 公司控股权，

则公司对外投资对应资产规模料已接近整体总资产的 25%。 

公司年新增对外投资金额逐年提升。从公司对外原始投资规模来看，截至 2019 年底，

公司共持有 51 家参股公司股权，累计原始投资余额约 376 亿元；2019 年新增对外投资 

134 亿元，新增对外投资金额创历史新高；2020 年，考虑并购 LDS 付出的 256.91 亿元

在内，并且考虑公司上半年在参股公司股价低点的密集增持操作，我们预计公司全年对外

投资体量将接近 400 亿元，进一步创历史新高。 

图 6：公司历年累计原始投资余额与新增对外投资  图 7：公司历年交易性股票投资账面浮盈（受转权益法核算影响波动） 

 

 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部  资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

我们预计公司 2020 年接近 400 亿元的对外投资规模已经相当于 2019 年全年的经营

现金流净额，主因是其中包含了并购 LDS 的一次性影响。因此，2021 年及以后，如果没

有类似 LDS 体量的新增重大投资项目，我们预计公司对外投资金额或将回落至 100~200

亿元区间，从而取得经营现金流、投资现金流与还债分红的更好平衡。 
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图 8：长江电力历年经营净现金流向分配（百万元） 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

公司投资收益对业绩贡献度逐年提升。随着公司对外投资科目规模逐渐扩大，公司投

资收益绝对数额也稳步提升，2019 年公司全年累计实现投资收益 30.75 亿元，投资收益

规模创历史新高，占利润总额比例达到 11.5%，占比较 2018 年提升 1.5 个百分点。权益

法核算的长期股权投资收益达到 20.77 亿元，占利润总额的 7.8%，占比较 2018 年提升

2.4 个百分点。 

图 9：公司长期股权投资及对外投资总额占总资产比例（百万元）  图 10：公司长期股权投资收益及总投资收益占利润总额比例（百万元） 

 

 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部  资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

▍ 投资领域：一主两翼，战略聚焦 

投资战略概览 

坚持“一主两翼”的清晰战略。从公司历年长期股权投资投向领域来看，公司对外投

资坚持“一主两翼“战略，即以水电主营为主要发力点，并积极强化配售电业务与海外业

务的两翼布局。 

公司对电力产业链的对外投资占比最高，且不断提升。从长期股权投资的帐面价值来

看，截至 2020 年中期，公司在电力领域的投资占比达 82.7%，较期初提升 2.9 个百分点；
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在金融板块的投资占比达 11.0%，较期初下滑 1.3 个百分点，此外公司还有 6.3%的投资是

早年布局的地产物业、环保、工程基建等板块。 

图 11：公司历年长期股权投资分领域布局（百万元） 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

公司发电侧布局显著高于配售电布局。从公司对于电力行业的长期股权投资细分配置

来看，占比最高的领域为综合发电板块，截至 2020 年中期占全部长期股权投资的 50.8%，

较期初增长 3.9 个百分点，其中主要投资包括主要包括湖北能源、广州发展、国投电力、

上海电力等公司股权，而 2020 年上半年占比提升的原因是公司成功向申能股份派驻董事，

对其转入权益法核算。公司在电力行业投资占比第二大的领域是水电，2020 年中期占比

为 22.5%，其中包括川投能源股权以及华电金沙江中游公司（下称“金中公司”）股权。

公司在电力行业投资占比第三大的是配售电，2020 年中期占全部长期股权投资的 8.4%，

其中包括控股的三峡水利、参股的拟 IPO 公司南网能源股权，以及其他中小型地方配售电

公司。 

图 12：公司 1H2020 末长期股权投资分领域占比 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

战略领域之一：推动流域上游联合调度 

公司在运以及未来将注入的 6 座大型水电站位于金沙江下游与长江中上游流域。为了
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将在手电站的发电量与业绩最大化，除了对在手电站进行联合调度之外，由地处公司流域

上游的大型水电站加入联合调度序列，也是重要手段。为了实现常态化的联合调度，有必

要强化与相关公司的股权纽带，加强对其影响力。 

在实际运营中，这将有助于优化公司在手电站的水头与入库流量，帮助电量增发与业

绩增长。此外，通过合理的季度间蓄能调度，水电站汛期发电量可以被平滑至枯水期发出，

从而在枯水期发电供应偏少时享受更高电价。我们统计发现，上游的溪洛渡、向家坝投运

前后，三峡与葛洲坝的丰枯比（Q3 发电量/Q1 发电量）分别出现了约 30%/20%的下滑，

即意味着电站的调节能力增强，发电量与电价效益有望提升。由此，预计公司将实现与外

部水电站组的整体电量与业绩增发，并通过利益分享机制实现共赢。 

表 1：三峡与葛洲坝发电量丰枯比在上游溪洛渡向家坝投运前后对比 

  
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

溪洛渡 累计享受调节库容-亿方 
    

64.6 64.6 64.6 64.6 

 
丰枯比（Q3/Q1） 

    
2.6 2.4 2.5 2.0 

向家坝 累计享受调节库容-亿方 
    

73.6 73.6 73.6 73.6 

 
丰枯比（Q3/Q1） 

    
2.4 2.3 2.2 2.2 

三峡 累计享受调节库容-亿方 221.5 221.5 221.5 221.5 295.1 295.1 295.1 295.1 

 
丰枯比（Q3/Q1） 3.4 2.9 3.4 2.3 2.0 2.4 2.6 2.1 

葛洲坝 累计享受调节库容-亿方 222.4 222.4 222.4 222.4 296.0 296.0 296.0 296.0 

 
丰枯比（Q3/Q1） 2.0 2.1 2.0 2.0 1.6 1.9 1.6 1.7 

公司综合 丰枯比（Q3/Q1） 3.2 2.8 3.2 2.3 2.2 2.3 2.4 2.1 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

公司在联合调度方面的主要目标是雅砻江水电、金沙江中游水电以及黔源电力运营的

贵州省水电。随着雅砻江中游两河口龙头水库以及金沙江中游电站的持续投建，公司至少

将享受上游水位抬升带来的自然增发。此外，在雅砻江方面，公司举牌并持续增持国投电

力（控股雅砻江 52%）以及川投能源（参股雅砻江 48%）股权，并已经拿到国投电力的 1

席董事会席位。在金沙江中游方面，公司通过收购 23%股权，已经成为金中公司第二大股

东。在贵州省，公司在 1H2020 完成对黔源电力举牌，最新持股达到 8%。 

表 2：公司联合调度领域对外投资一览 

标的 开始持股日期 最新股比 战略协同 1H2020 帐面价值-百万元 2019 投资收益-百万元 

国投电力 4Q2016 13.04% 雅砻江水电位于公司电站上游        7,468            397  

川投能源 1Q2017 13.23% 雅砻江水电位于公司电站上游        5,431            247  

金中公司 1H2020 23.00% 金沙江中游位于公司电站上游        4,929      0    

黔源电力 4Q2018 8.00% 贵州水电位于长江上游支流 N/A N/A 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

战略意义之二：拓宽产业链下游配售电业务 

配售电业务是公司“一主两翼”战略部署的其中一翼。面对 2015 年第二轮电改开始以来

的配售电改革热潮，公司有望凭借优质低价的水电资源，在发电侧占据较强的竞争优势，

从而在下游配售电业务中取得延伸拓展。 

公司在 2020 年中完成了对三峡水利的重大资产重组，将重庆地区四家地方电网资产
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顺利注入。此外，公司承诺将三峡水利作为唯一的配售电业务上市公司平台。考虑到长江

电力体内尚有参股安徽、陕西等多地的配售电公司资产，我们预计此类资产在培育成熟之

后，也将被注入到三峡水利的上市公司平台中。 

公司在 2020 年 4 月完成并购了秘鲁配售电龙头公司 LDS 的 83.64%控股权，实现并

表，后续将触发对路德斯公司剩余不超过约 13.7%股份的强制要约收购。2020 年上半年，

LDS 公司在并表 2 个月又 7 天的时间中，贡献营业收入 10.04 亿元，净利润 1.52 亿元，

占公司 2Q2020 净利润的 2.6%。我们认为，收购 LDS 公司后，长江电力有望吸收其在秘

鲁成熟电力市场开展配售电业务的经验，反哺国内配售电业务发展。 

公司在 2019 年增资并获得绿色能源混改股权投资基金（广州）合伙企业（有限合伙）

（本段以下简称“标的公司”）股权，并已实现权益法核算。标的公司持有南网能源的 20.52%

股权（完成 IPO 发行后股比预计摊薄至 16.42%）。南网能源是南方电网旗下的综合能源服

务拟 A 股 IPO 公司。具体来看，三峡电能持有标的公司的 11.9%股权，而三峡电能由长江

电力控股 70%、三峡资本参股 30%；此外，三峡资本另有单独持有标的公司的 11.9%股

权，三峡资本由长江电力参股 10%。 

公司近年来陆续增持广安爱众，而广安爱众与三峡水利类似，拥有地方电网以及自有

发电资产。广安爱众经营区域紧邻重庆市，且距离三峡水利的经营区域不远，同样属于有

协同潜力的配售电资产。 

除了上述较大的配售电对外投资之外，公司还在重庆、安徽、广东、陕西等地参股了

多项配售电资产。尤其是在重庆地区，公司借助三峡水利的配售电上市公司平台，整合参

股了多家当地配售电公司，初步形成了较为深厚的布局。我们预计未来公司将进一步加强

对配售电业务的培育与整合。 

表 3：公司配售电领域对外投资一览 

标的 开始持股日期 最新股比 战略协同  1H2020 帐面价值-百万元   2019 投资收益-百万元  

三峡水利 2Q2016 18.88% 国内配售电平台        2,802              38  

LDS 2Q2020 83.64% 秘鲁配售电 N/A 2020 年 4 月并表 

绿色能源混改股权投资基金（广

州）合伙企业（有限合伙） 
2H2019 11.90% 

参 股 南 网 能 源

20.52%股权 
          121                 3  

广安爱众 4Q2018 4.90% 四川广安配售电 N/A N/A 

重庆涪陵能源实业集团有限公

司 
N/A N/A 重庆配售电 

600 12 

云南长江农垦能源发展有限公

司 
N/A N/A 重庆配售电 

37 -5 

重庆佑泰能源有限公司 N/A N/A 重庆配售电 21 -3 

重庆涪陵三峡长涪股权投资基

金合伙企业（有限合伙） 
N/A N/A 重庆配售电 

40 0 

重庆两江三峡兴弘股权投资基

金合伙企业（有限合伙） 
N/A N/A 重庆配售电 

42 1 

重庆黔江三峡长鸿股权投资基

金合伙企业（有限合伙） 
N/A N/A 重庆配售电 

41 0 

重庆长兴佑能源有限公司 N/A N/A 重庆配售电 22 -11 

三峡电能（安徽）有限公司 N/A N/A 安徽配售电 67 4 
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标的 开始持股日期 最新股比 战略协同  1H2020 帐面价值-百万元   2019 投资收益-百万元  

三峡电能（广东）有限公司 N/A N/A 广东配售电 31 -2 

陕西延安电业有限责任公司 N/A N/A 陕西配售电 30 3 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

战略意义之三：拓宽海外运作平台 

海外业务是公司“一主两翼”战略部署的其中一翼。我们认为，公司积极“走出去”拓展海

外业务，一方面有助于更高效地使用早年在海外获得的美元现金，并通过项目运营持续实

现美元现金流入。另一方面，公司有望吸收海外成熟电力市场经验，进一步提升在电力产

业链运营与投资的核心竞争力。 

2017 年，公司完成并购了德国海上风电项目。2020 年 4 月，公司完成并购秘鲁 LDS

公司控股权，进一步扩大了海外布局。 

表 4：公司海外项目对外投资一览 

标的 开始持股日期 最新股比 战略协同 1H2020 帐面价值-百万元 2019 投资收益-百万元 

德国海上风电 3Q2016 3.000% 海外清洁能源           146  -3 

LDS 2Q2020 83.64% 秘鲁配售电 N/A N/A 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

战略意义之四：融入地方能源发展 

根据国家和各地电力统筹规划，公司在运的 4 座电站以及拟注入的 2 座电站，向全国

数十个省区送电，其中尤其向湖北、广东、上海、江苏、浙江等华东、华中等用电负荷大

省送电较多。为了融入地方能源发展，在送电关系之上建立更深厚的股权纽带，公司历年

来陆续持有了各地的地方能源平台上市公司股权，包括湖北能源、上海电力、申能股份、

广州发展等。1H2020，公司通过对申能股份派驻董事，实现了对其权益法核算。此外，

公司的关联公司三峡资本作为战略投资者，参股了福建省电力上市平台福能股份的 8.57%

股权。 

表 5：公司对地方能源平台对外投资一览 

标的 开始持股日期 最新股比 战略协同  1H2020 帐面价值-百万元  2019 投资收益-百万元 

湖北能源 2007 44.31% 湖北地方能源平台        8,088  421 

广州发展 2006 19.96% 广州地方能源平台        3,849  157 

上海电力 2007 9.00% 上海地方能源平台        1,586  37 

申能股份 2019 8.14% 上海地方能源平台        2,413  2020 年转入权益法 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

密集增持同行业优质上市公司，增持时点整体审慎 

基于上述战略构想，结合相关上市公司的二级市场股价表现，公司在近年来对相关上

市公司的股权增持明显加速。2019 年，公司完成了对国投电力与川投能源转入权益法核

算。2020 年，公司将申能股份与金中公司纳入权益法核算范畴。 
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表 6：长江电力近年来对电力行业上市公司持股比例变化 

长江电力持股 湖北能源 三峡水利 广州发展 上海电力 申能股份 川投能源 国投电力 桂冠电力 黔源电力 广安爱众 

2014Y 29.65% 
 

11.75% 8.01%  
     

2015Q1 29.65% 
 

11.75% 6.05%  
     

2015H1 29.65% 
 

11.51% 5.67%  
     

2015Q3 29.96% 
 

12.82% 5.67%  
     

2015Y 24.62% 
 

12.82% 5.67%  
     

2016Q1 24.62% 0.00% 13.26% 5.67%  
     

2016H1 25.62% 3.74% 13.26% 5.67%  
     

2016Q3 25.62% 5.00% 14.14% 5.67%  
 

0.00% 
   

2016Y 25.62% 5.20% 14.14% 5.67%  0.00% 1.92% 
   

2017Q1 25.62% 17.40% 12.54% 3.51%  0.46% 5.00% 
   

2017H1 26.62% 17.40% 12.54% 2.61%  1.69% 5.00% 
   

2017Q3 27.62% 17.40% 12.54% 2.59%  4.50% 5.00% 
   

2017Y 27.62% 19.99% 13.85% 2.30%  4.50% 5.00% 
   

2018Q1 27.62% 19.99% 15.23% 2.30%  5.00% 7.56% 
   

2018H1 27.68% 24.08% 16.20% 2.30%  6.22% 8.10% 
   

2018Q3 28.24% 24.08% 16.23% 2.12%  6.92% 8.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

2018Y 28.24% 24.08% 17.66% 2.63% N/A 6.92% 8.49% 2.00% 3.68% 3.19% 

2019Q1 43.31% 24.08% 18.84% 3.24% 1.04% 10.00% 10.00% 2.57% 4.48% 3.92% 

2019H1 44.14% 24.08% 19.62% 3.95% 2.02% 11.12% 10.92% 3.21% 4.97% 3.19% 

2019Q3 44.31% 24.08% 19.96% 4.84% 3.71% 11.26% 10.92% 3.88% 4.97% 4.12% 

2019Y 44.31% 24.48% 19.96% 5.56% 4.98% 11.26% 10.92% 5.93% 4.97% 4.90% 

2020Q1 44.31% 24.90% 19.96% 6.89% 6.36% 12.15% 12.11% 6.41% 5.00% 4.90% 

2020H1 44.31% 18.88% 19.96% 8.21% 8.14% 13.23% 13.04% 7.00% 7.38% 4.90% 

最新 - - - 9.00% - - - - 8.00% - 

董事会席位 2/8 4/16 1/9 1/13 1/22 0/11 1/8 0/11 1/12 0/11 

权益法核算 是 是 是 是 是 是 是 否 否 否 

近期转权益法核算     2020Q2 2019Q2 2019Q2    

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部；注：含长江电力一致行动人持股 

从近年来公司长期股权投资的前五大投向变迁来看，综合发电平台与水电的重要性不

断提升，而早年投资的三峡财务以及其他多元化投资的占比则不断下降。2018 年以来新

投资的国投电力、川投能源、金中公司等顺位快速上升，同样侧面印证了公司近年来投资

力度加大。 

表 7：公司历年前五大长期股权投资标的 

2010 2015 1H2020 

顺位 标的 行业 账面值-百万元 标的 行业 账面值-百万元 标的 行业 账面值-百万元 

1 湖北能源 综合发电           2,996  湖北能源 综合发电            5,294  湖北能源 综合发电 8,088 

2 广州发展 综合发电           1,154  广州发展 综合发电            2,087  国投电力 综合发电 7,468 

3 大冶有色 有色           1,105  湖北清能 地产            1,391  川投能源 水电 5,431 

4 湖北清能 地产              855  三峡财务 金融            1,110  金中公司 水电 4,929 

5 三峡财务 金融              661  上海电力 综合发电               616  广州发展 综合发电 3,849 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 
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公司在增持其他电力类上市公司时时点选择审慎，多在标的处于相对低位时大笔增持，

有效降低了增持成本，展现了优异的市场嗅觉和投资能力。以公司增持川投能源的时点选

择为例，2019Q1 及 Q2，公司在川投能源处于相对低位时即大笔增持其股份，2019Q1 及

Q2 累计增持川投能源股份达 4.20%。此外，公司在 2020 年上半年资本市场受疫情冲击处

于低点时，密集增持了多家电力行业标的，增持节点也较为有利。 

图 13：长江电力增持川投能源时点选择 

 

资料来源：WIND，长江电力公告，中信证券研究部 

▍ 投资效益：增厚业绩，重视现金 

投资收益率连年稳健，有效增厚股东回报 

在考察公司对外投资的效益时，我们主要测算的指标是公司长期股权投资收益相对于

长期股权投资帐面价值的 ROA。2008~2019 年，公司长期股权投资的加权平均 ROA 为

6.4%，非常接近公司 6.7%的整体 ROA。其中 2017~2019 年长期股权投资 ROA 为

7.8%/7.7%/7.3%，连续跑赢公司 7.4%/7.6%/7.3%的整体 ROA，实现增厚盈利。 

图 14：公司近年来长期股权投资收益率与公司整体 ROA 对比 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

公司的对外投资回报率整体波动较小。过去 12 年间，公司长期股权投资 ROA 的标准

差仅为 1.29%，体现出突出的稳定性。较小的收益率波动很大程度上是公司在运营稳健且
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自身认知较为深厚的公用事业领域投资的结果，这也意味着公司的对外投资并没有过度扩

张其基于水电主营的风险敞口。 

投资收益额主要来自电力与金融领域 

从公司长期股权投资收益结构来看，综合发电，金融及水电板块贡献最大。2019 年

全年公司权益法核算的投资收益累计达 20.77 亿元，其中综合发电/金融/水电板块权益法

核算的投资收益达到 10.10/4.64/2.46 亿元。 

图 15：公司在权益法下确认的长期股权投资收益按领域拆分（百万元） 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

2020 年，随着申能股份转入权益法核算以及金中公司开始贡献业绩，预计综合发电

与水电板块的投资收益还将进一步增长。 

图 16：公司 2019 年权益法核算的长期股权投资收益按领域构成 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

不同领域投资收益率呈现一定梯度 

电力板块不同领域的投资收益率差别较大，配售电等新领域收益率暂偏低。对公司电

力板块投资收益率进行进一步分析，对公司投资收益贡献最大的综合发电板块投资收益率

较为稳定，近年来在 6%-7%之间波动，2019 年综合发电板块收益率为 6.76%，同比小幅

提升 0.40 个百分点。公司重点布局的配售电业务投资收益率近年来维持在 2%左右，我们
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认为这一方面是源于投资标的普遍仍处于建设期或运营前期，利润释放速度不及对外投资

速度；另一方面，国内配售电改革进程相对缓慢，尚未形成完全成熟的商业模式，这也导

致配售电利润率近年来整体平淡。预计未来配售电领域的投资回报有所回升。 

金融板块投资收益率整体高于电力板块。2019 年金融板块实现长期股权投资收益

4.65 亿元，投资收益率为 9.56%，同比略有下滑。公司在金融板块投资的标的主要是三峡

财务与三峡资本，近年来长期股权投资收益率稳定在 9%-15%之间，高于公司整体的长期

股权投资收益率。 

不同领域的长期股权投资收益率存在一定梯队，体现公司的对外投资组合已渐趋成熟。

对于公司而言，综合发电、金融、水电等成熟领域的投资收益率相对高且稳定，配售电等

新兴领域的投资收益率仍存在一定波动。不同类型的投资经过组合之后，整体波动较小，

对公司业绩仍带来增厚，体现了公司充沛现金流之下对外投资具备充足的组合空间。 

图 17：公司历年电力板块细分领域长期股权投资收益率  图 18：公司历年金融产业链长期股权投资收益率 

 

 

 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部  资料来源：长江电力公告，中信证券研究部 

对于参股公司的现金分红重视程度有望提升 

公司在长期战略的驱动以及新会计准则的影响下，预计将不断推动增持优质战略标的，

并将标的转入权益法核算。相比起成本法核算而言，权益法核算的优点是可以在当期按股

本同步确认投资收益，对利润表的贡献度更高；缺点则在于权益法核算不以确认现金分红

为前提，可能导致利润表业绩与现金流入的剪刀差扩大。 

为了在维持权益法核算的前提下加强投资现金收益的回收，我们预计一条合理的路径

是推动参股公司加强分红规模。从客观上而言，公司参股的成熟领域公司现金流通常较为

充沛，具备加强分红的能力；从主观上而言，公司也有望凭借其参股股比与派驻董事，向

被参股公司表达诉求。 

▍ 风险提示 

对外投资收益低于预期：可能导致公司的现金运用效率与业绩预期受到影响。 
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对现金流的占用高于预期：可能导致公司的偿债与分红受到一定牵制。待乌东德、白

鹤滩投产后，三峡集团承诺将其注入上市公司，如果届时对外投资挤占了公司现金，可能

导致公司对乌东德、白鹤滩电站时的注入方案受到限制。 

投资领域过度发散：我们认为公司对外投资的核心竞争力在于对电力产业链的深厚理

解。如果公司未来的投资领域过度发散，尤其是扩散到电力产业链以外，则从业绩而言无

法保证投资收益，从估值而言也可能面临市场折价。 

来水发电低于预期，上网电价低于预期：可能影响公司水电主营的业绩与现金流。但

稳健审慎的对外投资有望降低公司未来业绩对于来水以及电价的敏感性。 

▍ 投资建议：盈利与估值模式的优化 

我们认为公司在乌东德、白鹤滩注入完成后，水电主营面临较为明显的天花板。对外

投资有望接力，一方面通过战略投资放大公司核心水电资产的产业链价值，另一方面帮助

公司业绩与派息实现长期成长。从近期来看，公司对外投资规模不断提升，收益率稳定增

厚公司整体 ROA，表现优异；从远期来看，公司对外投资有望帮助公司突破传统水电主营

的商业模式与估值体系，实现长期成长。 

看好对外投资对公司的长期提振，我们维持公司 2020~2022 年归母净利润预测为

225.25/230.75/238.79 亿元，对应 EPS 预测为 1.02/1.05/1.09 元，现价对应动态 PE 为

20/20/19 倍，维持“买入”评级。 

图 19：公司历史 PE-BAND  图 20：公司历史 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 相关研究 

 

长江电力（600900）2020 年中报点评—汛期来水偏丰及电价风险缓解，上调盈利预测

 (2020-08-31) 

长江电力（600900）2019 年年报及 2020 年一季报点评—高股息具有吸引力，对外投资持

续扩张 (2020-05-01) 

长江电力（600900）2020 年一季度发电量点评--一季度电量平稳符合预期，防御价值依然

突出 (2020-04-07) 

长江电力（600900）业绩快报点评—业绩不及预期，更新预测以反映潜在电价风险

 (2020-01-17) 

长江电力（600900）重大事项点评—收购金中 23%股权，长期战略意义深远

 (2019-12-31) 

长江电力（600900）2019 年三季报点评—业绩符合预期，成本及投资收益对冲电量拖累

 (2019-10-31) 

长江电力（600900）重大事项点评—拟收购南美配电项目，国际化发展重要一步

 (2019-10-08)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 51,214  49,874  53,262  57,200  57,418  

营业成本 19,005  18,697  22,225  26,289  26,560  

毛利率 62.89% 62.51% 58.27% 54.04% 53.74% 

营业税金及附加 1,289  1,169  1,332  1,430  1,435  

销售费用 25  28  30  32  32  

营业费用率 0.05% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 

管理费用 801  814  905  1,030  1,034  

管理费用率 1.56% 1.63% 1.70% 1.80% 1.80% 

财务费用 5,854  5,211  4,190  3,897  3,569  

财务费用率 11.43% 10.45% 7.87% 6.81% 6.22% 

投资收益 2,707  3,075  3,908  4,653  5,394  

营业利润 27,392  26,933  28,488  29,176  30,182  

营业利润率 53.49% 54.00% 53.49% 51.01% 52.56% 

营业外收入 12  29  0  0  0  

营业外支出 397  335  300  300  300  

利润总额 27,007  26,627  28,188  28,876  29,882  

所得税 4,364  5,060  5,638  5,775  5,976  

所得税率 16.16% 19.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 33  24  25  26  27  

归属于母公司股
东的净利润 

22,611  21,543  22,525  23,075  23,879  

净利率 44.15% 43.20% 42.29% 40.34% 41.59% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 5,337 7,323 5,539 5,949 5,972 

存货 219 222 260 310 312 

应收账款 2,626 2,944 3,107 3,337 3,349 

其他流动资产 1,303 545 542 542 542 

流动资产 9,485 11,035 9,449 10,138 10,176 

固定资产 237,912 226,292 214,544 202,805 191,073 

长期股权投资 21,487 40,258 52,363 64,975 76,032 

无形资产 181 191 197 201 205 

其他长期资产 26,432 18,706 19,236 19,740 20,218 

非流动资产 286,012 285,448 286,340 287,721 287,528 

资产总计 295,497 296,483 295,788 297,859 297,703 

短期借款 12,700 21,308 18,988 19,470 18,033 

应付账款 0 87 0 0 0 

其他流动负债 44,127 34,564 36,592 38,233 38,324 

流动负债 56,827 55,959 55,580 57,703 56,357 

长期借款 60,266 68,395 66,395 65,395 65,395 

其他长期负债 35,719 22,114 16,114 10,114 4,114 

非流动性负债 95,985 90,508 82,508 75,508 69,508 

负债合计 152,812 146,467 138,089 133,211 125,865 

股本 22,000 22,000 22,000 22,000 22,000 

资本公积 44,296 44,364 44,364 44,364 44,364 

归属于母公司所
有者权益合计 

142,203 149,510 157,169 164,091 171,255 

少数股东权益 481 506 531 556 583 

股东权益合计 142,685 150,016 157,700 164,648 171,838 

负债股东权益总

计 
295,497 296,483 295,788 297,859 297,703 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 27,007 26,627 28,188 28,876 29,882 

所得税支出 -4,364 -5,060 -5,638 -5,775 -5,976 

折旧和摊销 12,223 12,059 12,213 12,231 12,250 

营运资金的变化 1,590 624 1,744 1,361 76 

其他经营现金流 3,280 2,214 282 -756 -1,825 

经营现金流合计 39,737 36,464 36,789 35,936 34,407 

资本支出 -3,119 -2,717 -1,000 -1,000 -1,000 

投资收益 1,074 1,401 3,908 4,653 5,394 

其他投资现金流 -7,181 -5,316 -12,105 -12,612 -11,056 

投资现金流合计 -9,226 -6,631 -9,197 -8,959 -6,662 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 73,096 87,123 -2,000 -1,000 0 

股息支出 -14,960 -14,960 -14,867 -16,152 -16,715 

其他融资现金流 -88,609 
-100,03

7 
-12,510 -9,416 -11,006 

融资现金流合计 -30,473 -27,874 -29,377 -26,568 -27,721 

现金及现金等价
物净增加额 

37 1,959 -1,784 410 23 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 2.1 -2.6 6.8 7.4 0.4 

营业利润增长率 1.2 -1.7 5.8 2.4 3.4 

净利润增长率 1.7 -4.7 4.6 2.4 3.5 

毛利率 62.9 62.5 58.3 54.0 53.7 

EBITDA Margin 82.6 82.7 76.9 71.1 70.7 

净利率 44.1 43.2 42.3 40.3 41.6 

净资产收益率 15.9 14.4 14.3 14.1 13.9 

总资产收益率 7.7 7.3 7.6 7.7 8.0 

资产负债率 51.7 49.4 46.7 44.7 42.3 

所得税率 16.2 19.0 20.0 20.0 20.0 

股利支付率 66.2 69.4 66.0 70.0 70.0 
 

资料来源：长江电力公告，中信证券研究部预测 
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