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公司简介 

长江电力是我国最大的水力

发电上市公司。 
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[Table_Title] 长江电力(600900) 

水电航母即将组装完毕 

――长江电力投资价值分析报告 

 崔健      
 86-22-28451618       

 bhzqcj@hotmail.com       

核心观点： 
 可控发电设备全部为水电机组 

 三峡资产计划整体上市 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 可控发电设备全部为水电机组 

截至 2008 年底，公司可控装机容量为 837.7 万千瓦，权益装机容量为 1097.32

万千瓦，与 2007 年基本持平。 

 三峡资产计划整体上市 

2009 年 5 月 16 日，公司公告计划将三峡全部发电相关资产注入上市公司。

本次交易完成后，长江电力可控装机容量将达 2107.7 万千瓦，约为收购前的

2.52 倍；预计 2009 年三峡-葛洲坝梯级枢纽全年发电量为 990 亿千瓦时，约

为长江电力 2008 年发电量 442.78 亿千瓦时的 2.24 倍。 

 当前估值水平合理 

综合绝对估值和相对估值分析，我们认为长江电力 2009 年合理的价值区间

应该为 10.37~16.36 元/股，当前处于合理价值区间的中值水平。 

 业绩预测及投资建议 

预计公司 2009~2010 年，分别实现收入 196.63、199.64、219.4 亿元，同比分

别增长 123.26%、1.53%和 9.9%；实现净利润 66.27、68 和 75.37 亿元，同比

分别增长 68.6%、2.6%和 10.8%，对应每股收益分别为 0.6、0.62 和 0.69 元。

从长期来看，随着贷款量的逐渐减少，公司的价值也将不断提升。综合基本

面和估值因素，我们给予公司“中性”的投资评级。 

财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营收入 8,735 8,807 19,663 19,964 21,941 

(+/-)% 24% 1% 123% 2% 10% 

经营利润（EBIT） 5640  4938  10564  10721  11785  

(+/-)% 23% -12% 114% 1% 10% 

净利润 5372  3930  6627  6800  7537  

(+/-)% 49% -27% 69% 3% 11% 

每股净收益（元） 0.57  0.42  0.60  0.62  0.69  

每股股利（元） 0.24 0.30 0.22 0.30 0.31 

利润率和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

销售毛利率 (%) 69.67% 61.27% 58.92% 58.90% 58.91% 

ROE(%) 13.02% 10.46% 10.66% 10.36% 10.80% 

ROIC (%) 6.40% 6.84% 5.51% 5.48% 5.88% 

PE 23.07  31.54  21.79  21.23  19.16  

PB 3.00  3.30  2.32  2.20  2.07  

EV/EBITDA 18.94  20.10  15.14  14.52  13.03  
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

货币资金 2798  2471  10994  17055  23882  营业收入 8735  8807  19663  19964  21941  

应收票据 919  1067  1206  1496  1989  营业成本 2650  3411  8078  8206  9015  

应收账款 1004  1549  3145  3039  3308  营业税金及附加 134  141  314  319  350  

预付款项 19  28  -26  -120  -160    销售费用 2  1  3  3  4  

其他应收款 3  1  16  18  12  管理费用 310  316  705  716  786  

存货 180  203  596  585  615  财务费用 866  902  4279  4131  4081  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  1  0  0  0  

长期股权投资 6071  6656  6656  6656  6656  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 42253  40454  120735  117167  113601  投资收益 2095  439  900  800  500  

在建工程 52  48  0  4  6  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 6868  4475  7185  7390  8204  

无形资产 25  22  18  14  9  营业外收支净额 724  710  1651  1677  1845  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 7593  5185  8837  9067  10049  

资产总计 64314  57739  148478  151052  155056  减：所得税 2220  1255  2209  2267  2512  

短期借款 8054  5591  0  0  0  净利润 5372  3930  6627  6800  7537  

应付票据 15  182  693  397  564  归属于母公司的净利润 5372  3930  6627  6800  7537  

应付账款 469  921  2096  1942  2126  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.57  0.42  0.60  0.62  0.69  

应付职工薪酬 40  40  79  119  163  稀释每股收益 0.57  0.42  0.60  0.62  0.69  

应交税费 903  743  743  743  743  财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他应付款 445  1021  1021  1021  1021  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 23.9% 0.8% 123.3% 1.5% 9.9% 

长期借款 6800  6800  76800  76300  75775  EBIT 增长率 22.7% -12.4% 113.9% 1.5% 9.9% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 48.6% -26.8% 68.6% 2.6% 10.8% 

负债合计 23061  20172  86307  85396  85266  盈利性           

股东权益合计 41253  37567  62168  65655  69792  销售毛利率 69.7% 61.3% 58.9% 58.9% 58.9% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 61.5% 44.6% 33.7% 34.1% 34.4% 

净利润 5372  3930  6627  6800  7537  ROE 13.0% 10.5% 10.7% 10.4% 10.8% 

折旧与摊销销 1749  1920  3578  3579  3579  ROIC 6.40% 6.84% 5.51% 5.48% 5.88% 

经营活动现金流 4924  6593  13323  13218  14346  估值倍数           

投资活动现金流 -12696  -672  -82904  788  488  PE 23.1  31.5  21.8  21.2  19.2  

融资活动现金流 8047  -6249  78104  -7945  -8006  P/S 14.2  14.1  7.3  7.2  6.6  

现金净变动 275  -328  8523  6061  6827  P/B 3.0  3.3  2.3  2.2  2.1  

期初现金余额 2523  2798  2471  10994  17055  股息收益率 1.2% 1.6% 1.4% 2.3% 2.4% 

期末现金余额 2798  2471  10994  17055  23882  EV/EBITDA 18.9  20.1  15.1  14.5  13.0  
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  2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

Dividend 192,650 203,160 331,370 340,012 301,479 307,797 304,923 312,311 306,728 316,994 294,889 

PV（Dividend） 196,576 197,435 306,707 299,730 253,082 246,090 232,191 226,499 211,836 208,508 184,738 

                        

股票价值 

  

11,897,751    Ke 5.0% 

估值 

永续增长率 g 

每股价值 

            

12.64    Kd 5.3% 2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50% 

      t 25% 

股
权
成
本

K
e
 

4.25% 14.91  17.00  19.92  24.30  31.61  

      Rf 2.25% 4.50% 13.10  14.63  16.68  19.54  23.83  

      E(Rm) 7.00% 4.75% 11.69  12.86  14.36  16.36  19.17  

      Rm－Rf 5% 5.00% 10.58  11.49  12.64  14.12  16.09  

      D/A 11.7% 5.25% 9.63  10.37  11.27  12.39  13.83  

      E/A 88.3% 5.50% 8.86  9.46  10.18  11.06  12.16  

      Beta 0.58 5.75% 8.21  8.71  9.29  10.00  10.86  
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1.公司简介 

1.1 国内最大水力发电上市公司 

长江电力是由中国长江三峡工程开发总公司作为主发起人以发起方式设立的股份有限公司，创立于

2002 年 9 月 29 日。目前，公司是我国最大的水电上市公司，主要从事水力发电业务，所生产的电

能主要销往华中地区（湖北、湖南、河南、江西、重庆）、华东地区（上海、江苏、浙江、安徽）

及广东省等 10 个省市。 

1.2 水力发电是盈利的主要来源 

公司主要通过以自有发电设备发电向电网销售的经营模式获得盈利，其中，公司可控机组全部为水

电，参股机组则多为火电设备。此外，公司受托管理三峡其他已投产而未收购的发电资产直至三峡

发电资产全部被公司收购为止，托管期间三峡总公司向长江电力支付委托管理费用。 

图 1  公司盈利路线 

                          上网 

 

                          上网 

 

                          上网 

发电资产 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

1.3 仅剩大股东部分股份未上市 

截至 2008 年底，中国长江三峡工程开发公司持有长江电力 62.07%的股权，是公司的实际控制人。

股改时三峡总公司承诺所持 45.03 亿股在 2015 年底解除禁售，占当前总股本的 47.84%。目前，其

余小非和三峡总公司部分股权已经上市流通，具备潜在的减持压力。 

 

 

葛洲坝 273.5 万千瓦 华中电网 

三峡 1-8#机组 560

万千瓦 华中、华东、广东省 

参股权益装机容量

259.62 万千瓦 当地电网 
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图 2  公司股权结构 

 

100% 

 

 

1.82%                       62.07%              1.82%              32.44% 

             1.85% 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.电力为核心业务  持续收购实现阶梯性增长 

2.1 水力发电业务是核心 

2.1.1 可控发电设备全部为水电机组 

发电业务 

截至 2008 年底，公司可控装机容量为 837.7 万千瓦，权益装机容量为 1097.32 万千瓦，与 2007

年基本持平。 

图 3  2008 年发电资产变化不大 

 

资料来源：公司年报、渤海证券研究所整理 

公司主营业务收入基本来源于全资拥有水电资产的发电业务，而参股电力资产主要是实现投资收益。

中国长江电力股份有限公司 

国务院国有资产监督管理委员会 

中国长江三峡工程开发总公司 核工业集团 华能国际股份 石油天然气集团 其他流通 A股 
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2008 年公司可控电厂完成发电量 442.77 亿千瓦时，同比增长 0.7%。由于 2008 年装机容量没有增

长，而设备利用小时数稳定，因此发电量变化幅度不大。 

表 1  可控机组全部为水电设备 

控股公司名称 电厂或机组名称 机组类型 机组构成 机组规模（万千瓦） 权益 权益机组规模 

三峡工程 1-8# 水电 8×70 560 100.00% 560.0  

葛洲坝 

大江 水电 12×12.5+1×17+2.1 169.1 100.00% 169.1  

二江 水电 7×12.5+1×17+2.1 106.6 100.00% 106.6  

自备电站 水电 1×2 2 100.00% 2.0  

可控合计 
   

837.7 
  

参股公司名称 机组规模（万千瓦） 权益 权益机组规模 

广州发展实业控股集团股份有限公司 229.86 11.19% 25.72  

上海电力股份有限公司 655.34 8.77% 57.47  

湖北能源集团股份有限公司 423.19 41.69% 176.43  

权益合计 
     

1097.32  

资料来源：公司公告、公司调研、渤海证券研究所整理 注：葛洲坝电厂增容 4.2 万千瓦 

图 4  葛洲坝发电取决于来水、总发电量提高主要来源于三峡电厂装机容量的提高 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

托管业务 

公司在依靠自有电厂发电的同时，受三峡总公司的委托，统一管理三峡工程已建成投产的其他发电

机组，目前受托管理的三峡机组为 18 台。委托管理费用包括固定管理费用和浮动费用两部分。浮

动费用总额不超过年度固定管理费用的正负 10%。固定管理费用＝基本管理费×委托机组数/三峡累

计投产机组数＋单台机组管理费×委托机组数。2008 年此项关联交易涉及的合同结算金额为

21,470.81 万元，占公司 2008 年营业收入的 2.44%。在公司收购三峡全部资产后，该项托管业务将

会取消。 

2.1.2 三峡单位机组盈利能力回归合理水平 

三峡工程是“西电东送”的重要组成部分和骨干工程，国家在政策方面给予很大的扶持，要求最大
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限度的发挥三峡水电站的发电效益。加之三峡电站具备规模、技术和环境等众多优势，其发电设备

利用率远超全国水电行业的平均水平，从而有利于公司将盈利能力保持在行业的领先水平。 

图 5  公司发电设备利用率远超行业平均水平 

 

资料来源：中电联、公司公告、渤海证券研究所整理 

随着三峡投产机组的增加，单台设备利用率出现下降，公司三峡设备分配发电的比重也处于下降的

趋势，设备利用率逐渐回归到正常水平；随着发电量增多，输向华中电网电量比重增加，而华中上

网电价低于华东地区，从而降低了毛利率水平。主要基于上述两个原因，公司主营业务毛利率从 2004

年 70%多下降到目前 60%多的水平。 

图 6  公司在三峡发电分电比重处于下降的趋势 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

图 7  公司三峡分配机组利用小时数不断下降 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理  注：公司三峡机组利用小时数采用全面滩薄方法计算 
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图 8  随着发电量增多和发电设备利用率的降低毛利率回归正常水平 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

表 2  三峡电厂上网电价 

地区 上网电价（元/千瓦时） 

上海市 0.2686 

浙江省 0.2862 

江苏省 0.2424 

安徽省 0.2287 

湖北省 0.2306 

湖南省 0.2397 

江西省 0.255 

河南省 0.2389 

重庆市 0.229 

广东省 0.3111 

算术平均 0.2530  

资料来源：公司公告  注：2008.7.1 后采用表中电价 

2009 年一季度，公司实现营业收入 12.32 亿元，同比增长 13.33%；实现净利润 8.31 亿元，同比增

长 330.3%；实现每股收益 0.0883 元。收入的增长主要是由于水库蓄水达到 172.8M，水位保持在

高位提升了发电量，而出售金融资产获得投资收益 5.57 亿元则是一季度净利润大幅增长的另一主要

因素。 

图 9  收入持续增长 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 
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2.2 机组增长基本来自于收购  本次注入将会迅速提升盈利能力 

公司自上市之后并不自建机组，均是通过收购主要是向母公司收购发电资产实现扩张。从收购历史

案例来看，公司收购三峡发电机组单价在不断提高，单位折旧费用的上升提高了生产的边际成本。 

表 3  持续收购实现扩张单位机组收购价上升增加单位折旧 

收购时间 收购机组 收购装机容量（万千瓦） 收购价格（亿元） 收购机组单价（元/千瓦） 

2003.9、10 4 台 280 187.2 6686  

2005.3 2 台 140 98.4 7029  

2007.5.31 7#、8# 140 104.4 7459  

2009E 9#—26#共 18 台和电源电站 1270 1075.0 8465  

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理  注：2009 年收购未剔除 6 家辅业公司影响 

2009 年 5 月 16 日，公司公告计划将三峡全部发电相关资产注入上市公司。截至评估基准日，目标

资产未经审计的账面净值约 838 亿元，其中：拟收购三峡工程发电资产的账面值约 833 亿元，辅助

生产专业化公司归属于母公司所有者权益账面值约 5 亿元，目标资产收购评估价值为 1075 亿元，

收购溢价率为 28.43%。本次收购三峡发电资产机组规模为 1270 万千瓦，收购完成后实现三峡资产

整体上市。收购采取组合方式支付对价：定向增发后中国三峡总公司持有长江电力的股权将由

62.07%提升到 67.44%；长江电力资产负债率将从 2009 年一季度的 33.68%提升到 64.73%，在提

高整体盈利能力的同时降低了单位机组的盈利水平。在现金收购部分，首期现金对价为人民币 200

亿元，剩余部分延迟支付并支付相应利息。三峡总公司承诺本次认购的股份自本次发行结束之日起

三十六个月内不转让；并将考虑择机增持长江电力股份。 

图 10  发电成本低设备可以得到充分利用 

 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

表 4  三峡发电资产整体上市通过三种方式组合支付对价 

收购标的 
目标资产初步

评估价值 
交易对价的支付方式 

9#至 26#18 台单机 70 万千瓦的三峡工程发电资产、电源电

站和 6 家辅助生产专业化公司股权 
1075 亿元 

以承接与目标资产相关债务的方式收购 500 亿元

资产 
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以 12.89 元/股的价格向三峡总公司非公开发行

15.52 亿股收购 200 亿元资产 

以支付现金方式收购 375 亿元资产。 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

本次交易完成后，长江电力可控装机容量将达 2107.7 万千瓦，约为收购前的 2.52 倍；预计 2009

年三峡-葛洲坝梯级枢纽全年发电量为 990 亿千瓦时，约为长江电力 2008 年发电量 442.78 亿千瓦

时的 2.24 倍。长江电力主营业务规模将成倍增长，资产规模、盈利能力大幅提升，在水电行业的龙

头优势地位更加巩固，公司预计如 2009 年 6 月 30 日完成并购，2009 年将实现净利润 63 亿元。 

表 5  整体上市后发电资产发电能力得到极大提升 

电站名称 装机容量（万千瓦） 权益 设计多年平均发电量（亿千瓦时） 

三峡工程 1830 100% 847 

葛洲坝 277.7 100% 157 

合计 
  

1004 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

2.3 未来注入仍会持续 

本次注入完成之后，三峡总公司在建项目还有地下电站和金沙江下游梯级电站建设项目，总装机容

量达 4270 万千瓦，目前在建 2280 万千瓦，为长江电力后续注入提供了巨大的蓄水池。 

表 6  未来可能注入的资产状况 

电站名称 机组类型 
机组规模

（万千瓦） 

总投资额

（亿元） 

预计首批

投产日期 

预计建

成日期 
注入承诺 备注 

地下电站 水电 420 91 2011 2012 
首批机组投产发

电前注入 
在建 

金沙江下游梯

级电站 

溪洛渡 水电 
1860  

2013 
 

另行约定 

正式立项并核准开工 

向家坝 水电 
 

2012 
 

正式立项并核准开工 

乌东德 水电 
1990    

可行性研究 

白鹤滩 水电 
   

开发准备 

合计 
  

4270 
     

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 

地下电站主要承担调峰作用，年可利用时间一般为 70~80 天，年发电量为 30～50 亿千瓦时。地下

电站除可在丰水期充分利用长江水能资源发电外，还可改善三峡电站的电能质量，提高调峰能力。 

金沙江下游梯级电站建设项目规划定为四级开发，四级的总装机容量约 3850 万千瓦，保证出力 1263

万千瓦～1636 万千瓦，年发电量 1701 亿千瓦时～1890 亿千瓦时。从资源开发前景看，由于金沙

江干流有虎跳峡“龙头”水库，又有溪洛渡、白鹤滩两大水库，加上主要支流雅砻江上有两河口、锦

屏、二滩(已建)等大水库，梯级水库调节性能好，预计未来年均发电量将较为稳定。 
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从三峡总公司所有在建项目看，预计 2010 年不会有资产注入的可能，2011 地下电站可能会注入长

江电力，2012 年以后也具备注入地可能性和能力，因此，长江电力具备持续收购成熟发电资产的优

势条件。 

3.竞争优势 

3.1 规模优势 

本次三峡资产整体上市完成后，公司可控装机容量将达到 2107.7 万千瓦，巩固了国内规模最大的水

电上市公司的地位，凭借规模优势公司发电成本低、市场营销能力强，从而提高了公司盈利能力和

抗风险能力。 

根据国家确定的三峡电能消纳方案，三峡上网电价按照受电省市电厂同期的平均上网电价水平确定，

并随受电省市平均上网电价水平的变化而浮动，而目前公司上网电价仍低于指导水平约 6-7 分钱/

千瓦时。在电力市场需求萎缩的情况下，公司低电价保证了其优先上网和设备的满负荷运转。目前

公司与国家电网和南方电网签订了 5 年期购售电合同，随着三峡上网电价定价机制的逐步落实，三

峡工程发电资产的盈利能力将进一步提高。 

图 11  不含税上网平均电价稳中有升 

 

资料来源：渤海证券研究所整理 

3.2 设备技术优势 

长江电力设备先进，技术优势强。葛洲坝电站 21 台水轮发电机组代表了当时我国水电机组的最高

水平；三峡发电机组由法国阿尔斯通、瑞士 ABB 公司等国际一流厂家制造，是世界最大的水电机组，

技术水平国际领先。先进的设备和技术进一步增强了公司盈利能力，巩固了公司的竞争地位。 

表 7  长江电力电厂人员配备标准 

 管理人员配备 技术水平 

国内一流水电站 2.5MW/人 国内水平 
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葛洲坝电站 8MW/人 国内领先水平 

三峡电站 50MW/人 世界领先水平 

资料来源：公司公告 

4.风险因素 

公司可控电源结构单一，葛洲坝电站、三峡电站均处于长江干流，葛洲坝电站属径流式电站，三峡

电站为季调节电站，调节能力较弱，长江来水的不确定性将直接影响公司发电量与经营业绩。 

5.盈利预测 

5.1 关键假设 

1、假设 2009 年公司完成三峡资产注入，股本增加为 109.64 亿股，在财务处理上按全年实行并表； 

2、公司通过银行借款等途径支付 200 亿元现金对价； 

3、公司长期贷款率为 5.24%，短期贷款利率为 4.42% 

4、公司继续享受增值税超过 8%的部分返还的优惠政策，所得税保持 25%的税率 

5、上网电价维持在现有水平。 

5.2 盈利预测 

预计公司 2009~2010 年，分别实现收入 196.63、199.64、219.4 亿元，同比分别增长 123.26%、

1.53%和 9.9%；实现净利润 66.27、68 和 75.37 亿元，同比分别增长 68.6%、2.6%和 10.8%，对

应每股收益分别为 0.6、0.62 和 0.69 元。 

6.估值及投资建议 

6.1 绝对 

公司股改时承诺 2010 年前分红比率不低于可分红利的 60%，2010 年后按公司章程分红比率不低于

可分红利的 50%，因此，我们采用 DDM 模型对公司进行绝对估值。 

表 8  绝对估值假设参数 

无风险利率 Rf 2.25% 
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目标债务比率 60.00% 

Rm 7.00% 

长期增长率 3.00% 

βe(levered) 0.58 

ke 5.0% 

资料来源：渤海证券研究所 

在上述估值参数情况下，公司当前合理的价值为 12.64 元，从敏感性分析可以看出，高财务杠杆使

公司价值对利率水平和长期增长率十分敏感，利率的降低和单位机组盈利能力的改善均会大幅提高

公司合理价值水平。公司 2009 年合理的价值区间为 10.37~16.36 元/股。 

表 9  估值敏感性分析 

 

永续增长率 g 

2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50% 

股
权
成
本

K
e

 

4.25% 14.91  17.00  19.92  24.30  31.61  

4.50% 13.10  14.63  16.68  19.54  23.83  

4.75% 11.69  12.86  14.36  16.36  19.17  

5.00% 10.58  11.49  12.64  14.12  16.09  

5.25% 9.63  10.37  11.27  12.39  13.83  

5.50% 8.86  9.46  10.18  11.06  12.16  

5.75% 8.21  8.71  9.29  10.00  10.86  

资料来源：公司 

6.2 相对 

2009 年 5 月 27 日，沪深 300 静态市盈率为 22.43 倍，市净率 2.77 倍。从国内水电行业的估值水

平看，水电板块相对于沪深 300 市盈率溢价 29.16%。 

表 10  在国内同行业中估值偏低 

代码 公司名称 

EPS BVPS 收盘价 P/E 

P/B 2008 09E 10E 2009-3-31 2009-5-27 2008 09E 10E 

600116 三峡水利 0.23 0.24 0.31 2.32 7.83 34.04 32.63 25.26 3.37 

600101 明星电力 0.28 0.30 0.31 3.09 6.38 22.79 21.21 20.57 2.07 

600131 岷江水电 -0.60 0.15 0.26 1.02 5.88 na 39.20 22.62 5.78 

600283 钱江水利 0.17 0.28 0.38 3.45 10.34 60.82 37.34 27.17 3.00 

600236 桂冠电力 0.02 0.21 0.29 2.70 9.39 447.14 45.34 32.39 3.48 

600644 乐山电力 0.26 0.46 0.59 2.01 12.16 46.45 26.25 20.56 6.06 

600674 川投能源 0.56 1.03 1.18 2.96 19.04 33.90 18.57 16.08 6.43 

600900 长江电力 0.42 0.60 0.62 4.07 13.17 31.54 21.95 21.24 3.24 

600995 文山电力 0.37 0.34 0.42 1.79 7.25 19.59 21.04 17.34 4.06 

600452 涪陵电力 0.16 0.27 0.30 2.77 7.08 44.25 26.22 23.60 2.55 

 

水电平均 

     

36.67 28.97 22.68 4.00 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 
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从国际收入接近的 12 家公司估值水平来看，长江电力估值水平远高于国际同类企业。 

表 11  国际估值水平明显低于国内 

 

P/E 

PB 2008 2009E 2010E 

Argentina  
    

PAMP    AR Equity 13.00  28.65  7.07   0.51  

Brazil 
    

EQTL3   BZ Equity 5.24  8.38   8.48  1.41  

Canada 
    

EMA     CN Equity 14.04  14.02  13.60  1.37  

China 
    

2688    HK Equity 16.93  14.83  12.89  2.51  

Italy  
    

ASC     IM Equity 19.91  15.67  15.67  0.96  

Malaysia 
    

YTLP    MK Equity 13.03  16.23  14.65   2.15  

Pakistan 
    

HUBC    PA Equity 8.37  8.29   5.83  1.05  

Russia 
    

OGKD    RM Equity 40.23  27.73   53.04  1.11  

United States 
   

CHG     US Equity 16.86  16.11  13.60  1.22  

BKH     US Equity 10.34  12.89  10.86  0.77  

OTTR    US Equity 20.60  19.48  11.56   1.00  

NWE     US Equity 11.84  11.34  10.25  0.99  

平均 15.87  16.13  14.79  1.25  

资料来源：Bloomberg  注：采用 2009.5.26 收盘价 

我们认为作为电力行业蓝筹股，长江电力应当接近沪深 300 估值水平，2009 年合理的价值区间应

该在 20~25 倍之间，对应的合理价值应该为 12~15 元/股。 

综合绝对估值和相对估值分析，我们认为长江电力 2009 年合理的价值区间应该为 10.37~16.36 元/

股，当前处于合理价值区间的中值水平。 

6.3 投资建议 

作为水电龙头企业，长江电力盈利能力稳定，重组后高财务杠杆将加大公司对利率的估值敏感性，

贷款的减少，发电量超过多年平均水平均价大幅提高公司的价值。从长期来看，随着贷款量的逐渐

减少，公司的价值也将不断提升。综合基本面和估值因素，我们给予公司“中性”的投资评级。 
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引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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