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随着 175 米的设计蓄水位完成，长江电力下属坝后式水电站的调度优势将更为明显，水力发电的稳定性明显要高于较其他

水电机组。同时，公司较早就着眼于多元化发展，从水火同济、到金融投资，为其应对水电业务盈利大幅波动预留了足够

的“缓冲垫”。而未来三峡地下机组、以及集团金沙江 4 个大型水电站的投产，也将给公司带来新的外延式扩张机会。 

考虑到公司未来业绩的稳定性、成长空间，以及当前股价隐含分红收益率高达 4%，具有较高吸引力，维持买入评级。 

1. 2010 年至今的经营业绩 

基本概况：长江电力是我国最大的水力发电上市公司。公司下属有葛洲坝和三峡2大水力发电站，总装机容量达到2107.7
万千瓦。截至2010年9月底，公司总资产1623亿元、净资产540亿元，总市值约1375亿元。 

经营业绩：公司今年1-9月共实现营业收入173.68亿元，实现净利润71.6亿元，对应EPS为0.43元，这主要由于今年的来

水情况好于去年同期。公司今年1-9月份来水总量为3337.65亿立方米，平均流量14200立方米/秒。相比于历史同期的多年

均值，今年属于偏枯5.33%，但是比2009年同期偏丰3.65%。截至2010 年9 月30 日，今年前三季度公司下属葛洲坝电

站完成发电量127.86 亿千瓦时，较上年同期减少1.84%；三峡电站完成发电量675.06 亿千瓦时，较上年同期增加3.39%。 

由于2009 年9 月公司实施重大资产重组，三峡电站发电量全部归属于公司。2010 年前三季度公司总发电量802.92亿千

瓦时，较上年同期增加139.02%。公司的电力主要供应华东（占公司总发电量的45%），华中（占公司总发电量的38%），

华南（占公司总发电量的17%）。 

发展战略：积极收购外部电力资产与继续加强资本运作。公司现持有三家电力公司的股权，分别是广州控股（持股占比

11.19%）、上海电力（持股占比8.77%）和湖北能源（持股占比41.69%），权益装机容量约为188.8万千瓦。同时，公司也

积极参与各类股权投资，全资子公司长江创投运作的湖北能源借壳上市，已获得了证监会审核通过并完成。 

11月25日，公司与俄罗斯EuroSibEnergo公司签订了《配售协议》和《关于共同开发俄罗斯发电项目并向中国及俄罗斯送

电的合作协议》。公司拟作为基石投资者，投资1.68亿美元认购EuroSibEnergo 在香港IPO 的股票。另外，公司将与

EuroSibEnergo设立合资公司（注册资本为600 万美元，双方持股各50%），联合开发俄罗斯西伯利亚、远东地区电力资

源，并向中国送电，实现双赢。现已完成项目的可行性研究和中俄水电资源情况实地调研。 

 

2. 公司未来发展规划 

远景目标：“打造一流上市公司、创建国际一流电厂”。公司未来将加强专业化管理，加快金沙江电力生产的筹建，积极开

拓新能源产业和投融资并购等业务；充分抓住低碳经济、节能减排大背景下国家能源结构调整的重大机遇，加快推进清洁

可再生能源的开发。 

内部挖潜：立足主业，三精管理。立足于水电主业，实行精确调度、精心维护、精益运行，确保三峡-葛洲坝梯级枢纽工

程在来水较丰的时候联动发电，实现综合效益的最大化，提高运营效率，增强盈利能力。2009 年三峡电站和葛洲坝电站
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的实际利用小时数都高于全国平均数（见下图）。 

图 1  2009 年三峡、葛洲坝电站利用小时数与全国 6000 千瓦以上水电机组的平均利用小时数
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三峡电站 葛洲坝电站 6000千瓦以上水电机组

资料来源：公司 2009 年年报，《2009 年中国电力工业统计快报》，海通证券研究所 

外部扩张：三峡集团致力于把长江电力打造为“清洁能源综合平台”。在此大背景下，依托母公司丰富的水电资源，预计

公司可获得三峡集团优质水电资产的注入。 

根据三峡集团承诺，为避免同业竞争，其目前在建的6台70万千瓦三峡地下机组，以及总装机达4000玩千瓦的金沙江流域

4个水电站（见下表），在建成之后都将注入到长江电力。三峡电站6个地下机组预计于2011年开始投产发电，2012年全部

建成，而金沙江4个水电站项目计划在2020年之前全部投产。 

表 1  集团母公司未来资产注入的项目 

  水电站 设计装机容量（万千瓦） 预计投产时间（年） 

乌东德   870 2020

白鹤滩   1350 2020

溪洛渡   1260 2013

向家坝   640 2013

金沙江 

   总计 4035

三峡    地下电站 420 2011 
资料来源：公司公告 

 

3. 盈利预测与评级 

综合公司目前机组运行情况，及对外投资收益变化，预计长江电力 2010-2012 年 EPS 分别为 0.46 元、0.50 元、053 元。

根据公司股改和整体上市时的承诺，2010 年仍将执行 65%的分红比例，2011 年之后将执行 50%的分红比率。对应公司

当前的股价，其隐含的分红收益率近 4%。结合其未来业务的稳定性和成长性来看，当前估值具有相当吸引力，维持买入

评级。 

 

4. 风险提示 

来水量波动对公司水电主业影响较大，存在气候因素等较多不确定因素 
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