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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.50 

一年最低/最高价 20.02/23.98 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
553,337.94 

总市值(百万元) 575,003.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 64.03 

总股本(百万股) 24,468.22 

流通 A 股(百万股) 23,546.30  
 

相关研究  
《长江电力(600900)：乌白注入

装机高增，长望盈利川流不息》 

2023-11-06 

《长江电力(600900)：重剑无锋、

大巧不工，成就全球价值典范》 

2020-02-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 52,060 78,062 87,224 89,522 

同比 -6% 50% 12% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 21,309 27,389 34,350 36,135 

同比 -19% 29% 25% 5% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.87 1.12 1.40 1.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.98 20.99 16.74 15.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 1 月 19 日，公司发布 2023 年业绩快报，2023 年归母净
利润 273.89 亿元，同比增长 28.53%（调整前）/15.44%（调整后）；基本
每股收益 1.1194 元/股，同比增加 0.1497 元/股，增长 15.44%（调整后）。 

◼ 2023 年来水偏枯，乌白并表贡献业绩增量。2023 年归属于上市公司股
东的净利润 273.89 亿元，同比增加 36.63 亿元，增长 15.44%；业绩增
长主要系 2023 年度公司六座梯级电站发电量同比增加 140.15 亿千瓦时
所致。公司 2024 年 1 月 4 日发布公告，根据公司初步统计，2023 年，
长江上游乌东德水库来水总量约 1029.08 亿立方米，较上年同期偏枯
5.46%；三峡水库来水总量约 3428.46 亿立方米，较上年同期偏丰 0.71%；
2023 年整体来水偏枯。2023 年，公司境内所属六座梯级电站总发电量
约 2762.63 亿千瓦时，较上年同期增加 5.34%。其中，乌东德电站完成
发电量 349.14亿千瓦时，同比减少 4.64%；白鹤滩电站完成发电量 573.24

亿千瓦时，同比增加 43.11%（上年同期白鹤滩电站机组尚未全部投产）；
溪洛渡电站完成发电量 549.34 亿千瓦时，同比减少 4.97%；向家坝电站
完成发电量 311.32 亿千瓦时，同比减少 1.33%；三峡电站完成发电量
802.71 亿千瓦时，同比增加 1.88%；葛洲坝电站完成发电量 176.88 亿千
瓦时，同比增加 1.46%。在来水偏枯的情况下，公司原有的三峡、葛洲
坝、向家坝、溪洛渡四座水电站基本保持发电量的稳定，2023 年新并表
的乌东德和白鹤滩电站贡献发电增量，带来业绩增长。 

◼ 来水改善、蓄水、六库联调带来发电量释放。1）来水改善：截至 2024

年 1 月 20 日，三峡水位 166.8 米，同比提高 5.5%，来水改善。2）蓄水
完成：公司所属长江干流六座梯级水库完成 2023 年度蓄水任务，总可
用水量达 410 亿立方米，蓄能 338 亿千瓦时；梯级水库可用水量同比增
加超 160 亿立方米，蓄能增加超 90 亿千瓦时，同比增加 36%，保证了
2024 年春季枯水期的发电能力。3）六库联调：公司梯级电站由四库联
调升级为六库联调，进一步提高水资源的使用效率，2023 年预期新增
60-70 亿千瓦时发电量，六库联调持续发挥作用，为公司带来发电增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年公司归母净利润 273.89 亿元；来水修复、
蓄水、六库联调之下发电量释放，我们维持对公司 2024-2025 年归母净
利润的预测 343.50/361.35 亿元，同比增长 25.4%/5.2%；2023-2025 年
EPS 1.12/1.40/1.48 元，对应当前 PE 21.0/16.7/15.9 倍（估值日 2024/1/19），
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：来水量不及预期，电价波动风险，政策风险，新能源电力市
场竞争加剧风险  
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长江电力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,302 168,140 11,556 10,992  营业总收入 52,060 78,062 87,224 89,522 

货币资金及交易性金融资产 9,302 160,259 2,421 1,408  营业成本(含金融类) 22,233 32,303 35,472 36,232 

经营性应收款项 4,462 5,716 6,640 7,011  税金及附加 1,072 1,952 1,832 1,880 

存货 453 603 725 719  销售费用 165 197 201 269 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,360 1,850 1,878 2,059 

其他流动资产 1,084 1,562 1,770 1,854  研发费用 90 265 270 358 

非流动资产 311,966 534,076 536,803 534,238  财务费用 4,092 10,411 11,341 9,451 

长期股权投资 67,166 75,166 83,166 91,166  加:其他收益 3 4 15 13 

固定资产及使用权资产 212,006 423,877 417,846 406,491  投资净收益 4,600 3,903 5,844 5,864 

在建工程 2,871 2,871 2,871 2,871  公允价值变动 (385) 0 0 0 

无形资产 22,113 22,942 23,742 24,512  减值损失 (278) (220) 187 (140) 

商誉 1,081 1,081 1,081 1,081  资产处置收益 (52) (39) 35 (18) 

长期待摊费用 63 48 64 70  营业利润 26,936 34,732 42,312 44,992 

其他非流动资产 6,665 8,090 8,032 8,046  营业外净收支  (623) (672) 120 (118) 

资产总计 327,268 702,216 548,359 545,230  利润总额 26,313 34,060 42,432 44,874 

流动负债 52,458 197,536 118,053 103,311  减:所得税 4,664 6,169 7,523 8,077 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34,949 162,961 82,961 67,961  净利润 21,649 27,891 34,909 36,797 

经营性应付款项 942 1,281 1,359 1,453  减:少数股东损益 340 502 559 662 

合同负债 9 11 16 15  归属母公司净利润 21,309 27,389 34,350 36,135 

其他流动负债 16,559 33,284 33,718 33,882       

非流动负债 79,056 259,998 174,948 174,918  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.12 1.40 1.48 

长期借款 38,618 224,921 139,921 139,921       

应付债券 37,620 31,858 31,858 31,858  EBIT 27,089 44,471 53,773 54,325 

租赁负债 621 629 579 549  EBITDA 38,206 82,512 79,953 80,860 

其他非流动负债 2,197 2,591 2,591 2,591       

负债合计 131,514 457,535 293,001 278,229  毛利率(%) 57.29 58.62 59.33 59.53 

归属母公司股东权益 185,488 233,913 244,032 255,012  归母净利率(%) 40.93 35.09 39.38 40.36 

少数股东权益 10,266 10,768 11,326 11,989       

所有者权益合计 195,754 244,681 255,358 267,001  收入增长率(%) (6.44) 49.95 11.74 2.63 

负债和股东权益 327,268 702,216 548,359 545,230  归母净利润增长率(%) (18.89) 28.53 25.42 5.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 30,913 88,944 67,269 67,031  每股净资产(元) 8.16 9.56 9.97 10.42 

投资活动现金流 (4,093) (256,858) (22,908) (18,242)  最新发行在外股份（百万股） 24,468 24,468 24,468 24,468 

筹资活动现金流 (27,584) 318,794 (202,199) (49,801)  ROIC(%) 7.45 7.49 7.53 8.75 

现金净增加额 (623) 150,957 (157,838) (1,013)  ROE-摊薄(%) 11.49 11.71 14.08 14.17 

折旧和摊销 11,116 38,040 26,180 26,535  资产负债率(%) 40.19 65.16 53.43 51.03 

资本开支 (4,834) (251,457) (20,795) (16,086)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.98 20.99 16.74 15.91 

营运资本变动 (2,084) 15,185 (738) (191)  P/B（现价） 2.88 2.46 2.36 2.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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