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公司上半年归母净利润 83.9 亿元，同比增长 6.2%，归母扣非净利润 69.4 亿元，

同比下滑 13.2%，业绩符合预期。在来水偏枯、发电量同比下滑 11.0%，且电

价更高的溪洛渡、向家坝发电量降幅更大的情况下，预计公司凭借投资标的的

股权增值与投资收益、以及 LDS 公司翘尾业绩等因素，完成业绩保增长目标。

我们维持 2021~2023 年归母净利润预测为 247.8/252.1/259.0 亿元，维持目标

价 24.5 元与“买入”评级。 

▍20211H EPS 0.37 元，符合预期。公司发布 2021 年中期业绩快报，上半年营

业收入 198.9 亿元，同比下滑 0.1%；归母净利润 83.9 亿元，同比增长 6.2%；

归母扣非净利润 69.4 亿元，同比下滑 13.2%；基本 EPS 0.3691 元，同比增长

2.8%，业绩符合预期。分季度来看，公司 2Q2021 单季营业收入 110.2 亿元，

同比下滑 4.4%；归母净利润 55.2 亿元，同比下滑 1.6%；归母扣非净利润 45.5

亿元，同比下滑 13.3%。 

▍来水偏枯叠加上游蓄水，上半年电量同比下滑 11%。受到来水偏枯以及乌东德、

白鹤滩、雅砻江中游两河口、金沙江上游苏洼龙等大型水电站蓄水影响，上半

年溪洛渡/三峡来水分别同比下滑 27.2%/7.2%。受此影响，公司二季度发电量

398.0 亿千瓦时，同比下滑 11.2%；上半年累计发电量 713.3 亿千瓦时，同比下

滑 11.0%。上半年三峡/葛洲坝/溪洛渡/向家坝发电量分别同比下滑 4.1%/0.2%/ 

22.3%/21.0%，其中溪洛渡与向家坝由于主要外送浙江、广东、上海，电价相

对更高而电量降幅更大，料对公司上半年综合电价带来额外压力。综合考虑量

价影响，我们估算公司上半年发电主营净利润或同比下滑超过 10 亿元。 

▍多措并举投资赋能，实现业绩保增长目标。上半年，公司在发电主营量价承压

的情况下，净利润实现同比增长，我们认为主要得益于持有以公允价值计量的

桂冠电力等标的股权的股价上涨、秘鲁 LDS 公司上年 4 月底交割后的业绩翘尾

贡献约 4 亿元、自参股公司确认的投资收益同比增长、三峡 6 月一台机组折旧

到期等因素。公司上半年以来进一步增持国投电力、川投能源股权，“两投”

旗下的杨房沟、两河口有望于下半年陆续启动投产增厚业绩；公司 5 月拟作为

战略投资者参与上海电力非公开发行，根据上海电力公告，发行完成后公司持

股比例或提升 4.23 个百分点至 14.21%，亦有助于投资收益进一步提升。 

▍乌白投产进展顺利，强化资产注入预期。6 月 16 日，乌东德最后一台机组投运，

合计 1,020 万千瓦实现全部投产；6 月 18 日，白鹤滩 500 千伏送出工程带电投

运，成功接入四川电网主网；6 月 21 日，雅中—江西±800 千伏特高压直流投运，

除了消纳雅中水电外，还将保障白鹤滩首批机组在配套直流投运前外送消纳；6

月 23 日，白鹤滩 1 号与 14 号机组顺利并网；7 月 10 日，白鹤滩 15 号机组并

网。乌白进展顺利，预计全部投产后将由三峡集团注入长江电力，有望强化公

司未来成长预期。 

▍风险因素：上网电价低于预期，来水发电量低于预期，对外投资收益低于预期，

乌东德、白鹤滩投产进展低于预期 

▍投资建议：考虑公司上半年业绩符合预期，我们维持 2021~2023 年 EPS 预测

为 1.09/1.11/1.14 元，现价对应动态 PE 为 19/18/18 倍，维持目标价 24.5 元与

“买入”评级。 

 

 
  

  
长江电力 600900 

   
评级 买入（维持）    
当前价 20.28元    
目标价 24.50元    
总股本 22,742百万股 

流通股本 22,742百万股 

总市值 4,612亿元 

近三月日均成交额 822百万元 

52周最高/最低价 21.63/18.02元 

近1月绝对涨幅 -0.73% 

近6月绝对涨幅 5.62% 

近12月绝对涨幅 5.35%    
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项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 49,874.09 57,783.37 57,631.51 57,780.95 57,916.24 
营业收入增长率 YoY -3% 16% 0% 0% 0% 
净利润(百万元) 21,543.49 26,297.89 24,783.91 25,205.95 25,904.25 
净利润增长率 YoY -5% 22% -6% 2% 3% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.95 1.16 1.09 1.11 1.14 
毛利率 63% 63% 57% 57% 56% 
净资产收益率 ROE 14.41% 15.28% 13.69% 13.27% 13.07% 
每股净资产（元） 6.57 7.57 7.96 8.35 8.72 
PE 21.3 17.5 18.6 18.3 17.8 
PB 3.1 2.7 2.5 2.4 2.3 
PS 9.2 8.0 8.0 8.0 8.0 
EV/EBITDA 12.8 11.4 12.2 12.0 11.9  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 7 月 15 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 49,874 57,783 57,632 57,781 57,916 

营业成本 18,697 21,149 24,791 25,122 25,461 

毛利率 62.51% 63.40% 56.98% 56.52% 56.04% 

税金及附加 1,169 1,193 1,330 1,294 1,276 

销售费用 28 115 144 144 145 

销售费用率 0.06% 0.20% 0.25% 0.25% 0.25% 

管理费用 814 1,293 1,441 1,445 1,448 

管理费用率 1.63% 2.24% 2.50% 2.50% 2.50% 

财务费用 5,211 4,986 4,030 3,858 3,598 

财务费用率 10.45% 8.63% 6.99% 6.68% 6.21% 

研发费用 41.07 39.57 44.91 44.06 42.98 

研发费用率 0.08% 0.07% 0.08% 0.08% 0.07% 

投资收益 3,075 4,053 4,918 5,593 6,364 

EBITDA 43,816 49,160 46,070 46,685 47,268 

营业利润 26,933 32,896 30,644 31,388 32,222 

营业利润率 54.00% 56.93% 53.17% 54.32% 55.64% 

营业外收入 29 51 31 37 40 

营业外支出 335 491 408 411 437 

利润总额 26,627 32,456 30,267 31,013 31,825 

所得税 5,060 5,949 5,396 5,703 5,787 

所得税率 19.00% 18.33% 17.83% 18.39% 18.18% 

少数股东损益 24 208 86 105 134 

归属于母公司股
东的净利润 

21,543 26,298 24,784 25,206 25,904 

净利率 43.20% 45.51% 43.00% 43.62% 44.73% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,323 9,231 7,892 8,542 8,582 

存货 222 282 304 314 323 

应收账款 2,944 3,650 3,333 3,467 3,494 

其他流动资产 545 1,512 1,208 1,260 1,332 

流动资产 11,035 14,676 12,736 13,584 13,731 

固定资产 226,292 231,120 220,761 210,341 199,862 

长期股权投资 40,258 50,424 60,424 70,424 78,424 

无形资产 191 20,614 20,614 20,614 20,614 

其他长期资产 18,706 13,993 18,647 24,353 27,662 

非流动资产 285,448 316,151 320,446 325,732 326,563 

资产总计 296,483 330,827 333,183 339,316 340,294 

短期借款 21,308 24,058 25,336 27,036 23,146 

应付账款 87 868 413 522 666 

其他流动负债 34,564 53,541 52,121 52,340 52,668 

流动负债 55,959 78,467 77,871 79,898 76,481 

长期借款 24,600 14,447 12,447 11,447 11,447 

其他长期负债 65,908 59,592 55,592 51,592 47,592 

非流动性负债 90,508 74,039 68,039 63,039 59,039 

负债合计 146,467 152,505 145,910 142,937 135,519 

股本 22,000 22,742 22,742 22,742 22,742 

资本公积 44,364 56,928 56,928 56,928 56,928 

归属于母公司所
有者权益合计 

149,510 172,118 180,983 189,985 198,245 

少数股东权益 506 6,203 6,290 6,395 6,529 

股东权益合计 150,016 178,322 187,273 196,380 204,774 

负债股东权益总

计 
296,483 330,827 333,183 339,316 340,294 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 21,567 26,506 24,870 25,311 26,039 

折旧和摊销 12,060 11,638 11,859 11,919 11,979 

营运资金的变化 624 1,829 -1,354 125 368 

其他经营现金流 2,213 1,063 -754 -1,645 -2,665 

经营现金流合计 36,464 41,037 34,622 35,710 35,720 

资本支出 -2,717 -3,628 -3,000 -3,000 -3,000 

投资收益 3,075 4,053 4,918 5,593 6,364 

其他投资现金流 -6,989 -36,462 -13,208 -14,290 -9,914 

投资现金流合计 -6,631 -36,037 -11,290 -11,697 -6,549 

权益变化 0 14,932 0 0 0 

负债变化 5,419 3,102 -4,721 -3,301 -7,889 

股利支出 -14,960 -14,960 -15,919 -16,204 -17,644 

其他融资现金流 -18,332 -6,082 -4,030 -3,858 -3,598 

融资现金流合计 -27,874 -3,007 -24,671 -23,362 -29,132 

现金及现金等价
物净增加额 

1,959 1,992 -1,340 651 39 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 -2.62% 15.86% -0.26% 0.26% 0.23% 

营业利润 -1.68% 22.14% -6.85% 2.43% 2.66% 

净利润 -4.72% 22.07% -5.76% 1.70% 2.77% 

利润率（%）      

毛利率 62.51% 63.40% 56.98% 56.52% 56.04% 

EBITDA Margin 87.85% 85.08% 79.94% 80.80% 81.62% 

净利率 43.20% 45.51% 43.00% 43.62% 44.73% 

回报率（%）      

净资产收益率 14.41% 15.28% 13.69% 13.27% 13.07% 

总资产收益率 7.27% 7.95% 7.44% 7.43% 7.61% 

其他（%）      

资产负债率 49.40% 46.10% 43.79% 42.12% 39.82% 

所得税率 19.00% 18.33% 17.83% 18.39% 18.18% 

股利支付率 69.44% 60.53% 65.38% 70.00% 70.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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