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长江电力（600900.SH）事件点评     

电量开门红，乌白“临门一脚” 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件概述：3 月 21 日，公司公布 2023 年 1-2 月发电量完成情况，公司境

内所属六座梯级电站累计发电量 380.87 亿千瓦时，较上年同期增加 22.3%。 

➢ 电量表现超预期：1-2 月，长江上游降雨量逐渐回归正常水平，上游乌东德

水库平均入库流量 2070 立方米/秒，较多年均值偏丰 72.1%，与去年同期相比

偏丰 5.5%。上游乌东德、白鹤滩、向家坝、溪洛渡电站分别完成发电量 38.81、

95.76、54.21、92.20 亿千瓦时，同比分别增长 4.7%、72.5%、58.4%、34.5%，

其中向家坝前两月电量已超越上年一季度电量，溪洛渡前两月电量已完成上年一

季度电量约 90%。长江上游水库群持续消落补水，三峡水库平均入库流量 6570

立方米/秒，较多年均值偏丰 58.1%，与去年同期相比偏枯 4.2%，电站来水情况

改善。1-2 月，三峡、葛洲坝分别完成发电量 79.32、20.57 亿千瓦时，较上年

同期分别下降 16.4%、3.1%，入库水量增加，对于后续电量表现担忧或可缓解。

受益于上游电站良好表现，剔除乌、白电站的增益后，公司原四座电站前两月完

成发电量 246.3 亿千瓦时，占上年一季度电量约 72%。1Q22 流域来水整体偏

好，溪洛渡、三峡分别较 1Q21 偏丰 1.05%、6.96%，向家坝、溪洛渡、三峡、

葛洲坝电量分别实现同比增长 15.0%、17.86%、1.44%、1.33%，高基数下公司

前两月电量仍交出优异答卷，电量表现喜提开门红。 

➢ 乌白注入“临门一脚”，白鹤滩电价落地：2023 年 1 月 10 日，公司公告

云川公司过户完成，乌白合计装机 2620 万千瓦，在完成注入后，公司国内水电

装机将提高 57.6%至 7169.5 万千瓦，同时“四库联调”升级至“六库联调”后，

节水增发电量显著。据我们测算乌白并表之后，2023 年公司归母净利润有望达

到 350 亿元左右，业绩迈向新台阶。1 月 9 日，江苏省发改委公告按照“基准落

地电价+浮动电价”形成机制，2023 年白鹤滩电站送苏落地电价为 0.4388 元/

千瓦时，据我们测算白鹤滩送苏机组上网电价约为 0.3159 元/千瓦时，在缺电大

周期下，公司电价水平有望持续上行。 

➢ 投资建议：长江流域来水改善，乌、白注入 “四库联调”升级至“六库联

调”后，节水增发效果渐显，对于公司电量担忧或可消除。暂不考虑乌白资产注

入对公司资产结构的调整，预计 22/23/24 年 EPS 分别为 0.94/1.24/1.27 元，

对应 3 月 21 日收盘价 PE 分别为 22.3/17.0/16.4 倍。参考公司历史估值及新业

务发展潜力，给予公司 23 年 20.0 倍 PE 估值，目标价 25.80 元/股，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：1）流域来水偏枯；2）需求下滑压制电量消纳；3）市场交易电

价波动；4）财税等政策调整。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 55646 52013 58542 58924 

增长率（%） -3.7 -6.5 12.6 0.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 26273 21399 29225 30153 

增长率（%） -0.1 -18.6 36.6 3.2 

每股收益（元） 1.11 0.94 1.24 1.27 

PE 18.9  22.3  17.0  16.4  

PB 2.7 2.7 2.5 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：股价为 2023 年 03 月 21 日收盘价；暂不考虑乌白资产注入对公司资产结构的调整。   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 55646 52013 58542 58924  成长能力（%）     

营业成本 21113 22152 22505 22871  营业收入增长率 -3.70 -6.53 12.55 0.65 

营业税金及附加 1164 1040 1171 1178  EBIT 增长率 -6.26 -14.17 21.43 -0.01 

销售费用 150 130 146 147  净利润增长率 -0.09 -18.55 36.57 3.18 

管理费用 1360 1300 1464 1473  盈利能力（%）     

研发费用 39 52 59 59  毛利率 62.06 57.41 61.56 61.19 

EBIT 31852 27339 33198 33195  净利润率 47.60 41.47 50.32 51.59 

财务费用 4751 3879 3714 3366  总资产收益率 ROA 8.00 6.27 8.62 8.74 

资产减值损失 40 0 0 0  净资产收益率 ROE 14.51 11.63 15.03 14.95 

投资收益 5426 4626 7026 7826  偿债能力     

营业利润 32876 28085 36509 37655  流动比率 0.34 0.40 0.21 0.17 

营业外收支 -467 -1000 -450 -450  速动比率 0.33 0.39 0.20 0.16 

利润总额 32409 27085 36059 37205  现金比率 0.19 0.26 0.06 0.02 

所得税 5924 5513 6599 6808  资产负债率（%） 42.08 43.34 39.81 38.72 

净利润 26485 21572 29461 30396  经营效率     

归属于母公司净利润 26273 21399 29225 30153  应收账款周转天数 24.72 25.00 25.00 25.00 

EBITDA 43350 39485 45394 45442  存货周转天数 8.13 8.00 8.00 8.00 

      总资产周转率 0.17 0.15 0.17 0.17 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9930 14435 3355 1166  每股收益 1.11 0.90 1.24 1.27 

应收账款及票据 3769 3570 4018 4044  每股净资产 7.65 7.77 8.22 8.52 

预付款项 94 89 90 91  每股经营现金流 1.51 1.47 1.66 1.65 

存货 470 486 493 501  每股股利 0.82 0.94 0.97 1.00 

其他流动资产 3661 3602 3674 3678  估值分析     

流动资产合计 17923 22181 11630 9481  PE 18.9  22.3  17.0  16.4  

长期股权投资 60717 80717 100717 120717  PB 2.7 2.7 2.5 2.5 

固定资产 218713 207716 196669 185573  EV/EBITDA 13.53 14.97 12.96 12.96 

无形资产 20181 19749 19316 18883  股息收益率（%） 3.89 4.49 4.63 4.78 

非流动资产合计 310640 319032 327375 335668       

资产合计 328563 341214 339005 345148       

短期借款 12316 13469 13711 14629  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 694 740 752 764  净利润 26485 21572 29461 30396 

其他流动负债 40396 40817 41603 41874  折旧和摊销 11498 12146 12196 12246 

流动负债合计 53406 55026 56066 57267  营运资金变动 -1554 715 269 244 

长期借款 36439 34439 26439 24439  经营活动现金流 35732 34836 39186 38944 

其他长期负债 48429 58429 52439 51939  资本开支 -3452 -1549 -999 -999 

非流动负债合计 84869 92869 78879 76379  投资 -5087 -19990 -19990 -19990 

负债合计 138275 147895 134945 133646  投资活动现金流 -6565 -16913 -13963 -13163 

股本 22742 22742 23664 23664  股权募资 155 0 922 0 

少数股东权益 9224 9397 9633 9876  债务募资 -2335 9153 -13747 -1583 

股东权益合计 190288 193319 204060 211502  筹资活动现金流 -28381 -13417 -36303 -27970 

负债和股东权益合计 328563 341214 339005 345148  现金净流量 701 4505 -11080 -2189 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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