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总股本 (百万股) 16,500.0/7,364.1 

总市值 (百万元) 135,795.0/60,606.3 

沪深 300/深圳成指 2,911.51/12,312.99 

12 个月最高/最低（元） 13.65/7.43 
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已逼近 170，Q4 及 2011Q1 电量可期》——
2010-10-10 
《长江电力-600900-中报点评：售电结构变化
导致盈利略超预期》——2010-8-31 

《长江电力公布 2010 年中期电量之点评：上
半年发电量基本正常，三季度电量有超预期的
可能》——2010-7-5 
《长江电力 2009 年报及 2010 年一季报点评：
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

年报点评  

业绩彰显蓝筹本色 

 2010 年及 2011Q1 电量分析 

10 年三峡完成发电量 844 亿千瓦时，高于 10 年年初制定的 815 亿的计划电量，

葛洲坝完成发电量 162 亿，也高于计划的 157 亿。虽然 10 年一季度枯水但之

后来水较好，全年属平水年。年报披露的 2011 年电量计划为，三峡 880 亿千瓦

时，葛洲坝 160 亿千瓦时，合计 1040 亿千瓦时。2011 年一季度发电量 163.54

亿千瓦时，同比增长 23.44%，属于正常水平 

 主要财务指标分析 

公司税后上网电价在 0.214-0.219 元之间，逐季波动小；2、毛利率随季度波动，

年度毛利率在 60%附近；3、折旧在成本的 70%左右 

 投资收益构成分析 

2010 年公司共实现归属上市公司股东的净利润 82.25 亿，其中实现投资收益

3.58 亿。公司目前对外股权投资包括以下两类，上市类和非上市类，上市类对

外投资的潜在增值约 105 亿，考虑所得税影响后对公司每股净资产的增厚约 0.5

元，这部分资产的出售将对出售当期业绩有较大影响，公司 2010 年 3.58 亿投

资收益主要来自湖北能源的股权投资收益以及建设银行等的分红，同比 2009 年

大幅下降是由于 2009 年公司出售了部分可供出售金融资产 

 维持“谨慎推荐”评级 

2010 年开始蓄水至 175 米，因此正常来水情况下 2011 年发电量必然比 2010

年增长，按照 1040 亿千瓦时的计划电量，在不考虑投资收益（对电力公司的投

资也不考虑）的情况下可实现 EPS 为 0.53 元；考虑投资收益，按照 10 年的水

平公司对外投资项目带来的投资收益约 7 亿，EPS 可提高到 0.56 元，如果三峡

年发电量提高到 1000 亿千瓦时，其他因素不变，则 EPS 提高到 0.64 元。我们

保守预测 2011 年 EPS 为 0.56 元。保守预测下 2011 年动态 PE 仅 15 倍，维持

谨慎推荐 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 11,015.03 21,880.25 22,755 23,211 23,443 

(+/-%) 17.51% 98.64% 4.0% 2.0% 1.0% 

净利润(百万元) 4,617.25 8,225.07 9318 9539 10151 

(+/-%) 15.35% 78.14% 13.3% 2.4% 6.4% 

每股收益（元） 0.42 0.50 0.56 0.58 0.62 

EBIT  Margin   66.3% 66.3% 66.3% 

净资产收益率（ROE） 7.46% 12.43% 13.2% 12.6% 12.6% 

市盈率（PE） 19.61 16.51 14.6 14.2 13.4 

EV/EBITDA   7.1 6.5 6.4 

市净率（PB） 1.46 2.05 1.92 1.80 1.68 
 

2011 年 5 月 3 日 
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2010 全年及 2011 年一季度发电量分析 

10 年三峡完成发电量 844 亿千瓦时，高于 10 年年初制定的 815 亿的计划电

量，葛洲坝完成发电量 162 亿，也高于计划的 157 亿。虽然 10 年一季度枯水但之

后来水较好，全年属于平水年。 

年报披露的 2011 年电量计划为，三峡 880 亿千瓦时，葛洲坝 160 亿千瓦时，

合计 1040 亿千瓦时。 

2011 年一季度发电量 163.54 亿千瓦时，同比增长 23.44%，属于正常水平。 

表 1：三峡电厂、葛洲坝电厂发电量 

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2009 年 2010 年 2011 年计划 2011Q1 

三峡电站发电

量（亿千瓦时） 
391.55 490.90 492.49 616.0 798.53 844 880 133.79  

公司当年分电

量（亿千瓦时） 
187.86 224.80 211.07 285.1 / /   

公司分电量占

三峡总电量之

比 

47.98% 45.79% 42.86% 46.27% / /   

葛 洲 坝电 量

（亿千瓦时） 
170.1 162.49 146.31 154.6 162.43 162 160 29.75  

公司发电量合

计 
357.96 387.29 357.38 439.7 960.96 1006 1040 163.54 

资料来源：公司公告 

 

图 1：三峡入库流量（截至 5 月 2 日） 
 
图 2：三峡上游水位（截至 5 月 2 日） 
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三峡入库流量（04-10年均值） 三峡入库流量（2010）

三峡入库流量（2011）
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三峡上游水位（2011）

 

资料来源：国信证券经济研究所 

主要财务指标分析 

公司从 2009 年第四季度开始反映的是收购完成后的整体资产盈利情况。 

从下表指标分析可得：1、公司税后上网电价在 0.214-0.219 之间，逐季波动

小；2、毛利率随季度波动，年度毛利率在 60%附近；3、折旧在成本的 70%左右。 

表 2：逐季主要经营指标分析 
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 11 一季报 10 年报 10 三季报 10 中报 10 一季报 09 年报 

每股收益： 0.0393 0.4985 0.4342 0.1201 0.0108 0.4692 

平均售电电价 0.2141  0.2175  0.2163  0.2151  0.2193  0.2144  

毛利率 44.4318% 61.9059% 65.0161% 51.2473% 38.0723% 58.0935% 

所得税率 23.8543% 24.4351% 22.8765% 20.3458% 18.9189% 22.9910% 

单位成本 0.1190  0.0828  0.0757  0.1049  0.1358  0.0899  

单位其他成本 0.0678  0.0509  0.0481  0.0699  0.0953  0.0483  

销售费用率 0.0571% 0.0503% 0.0403% 0.0633% 0.0688% 0.0726% 

管理费用率 2.1131% 2.0978% 1.6813% 2.5959% 2.6162% 3.8493% 

财务费用率 27.8698% 19.6755% 18.9717% 28.2259% 39.2771% 16.8134% 

折旧/成本  69.85%  74.68%  62.20% 

折旧/收入  26.61%  36.41%  26.06% 

单位折旧  0.0579   0.0783   0.0559  

资料来源：公司公告 

投资收益构成分析 

2010 年公司共实现归属上市公司股东的净利润 82.25 亿，其中实现投资收益

3.58 亿。公司目前对外股权投资包括以下两类，上市类和非上市类，上市类对外

投资的潜在增值约 105 亿，考虑所得税影响后对公司每股净资产的增厚约 0.5 元，

这部分资产的出售将对出售当期业绩有较大影响，非上市类构成简单，见下表。 

公司 2010 年 3.58 亿投资收益主要来自湖北能源的股权投资收益以及建设银

行等的分红，同比 2009 年大幅下降是由于 2009 年公司出售了部分可供出售金融

资产。 

表 3：上市类对外投资（单位：亿元） 

简称 初始投资金额 
占该公司股权比

例（%） 
期末账面值 报告期损益 会计核算科目 

根据 2010 年年底

股价计算的潜在

增值 

广州控股 10.17  11.19  11.54  0.68  长期股权投资 9.10  

上海电力 7.23  9.37  5.95  0.15  长期股权投资 -1.26  

湖北能源 21.73  36.76  29.96  4.04  长期股权投资 45.46  

交通银行 0.06  0.01  0.20  0.01  
可供出售金融资

产 
0.16  

中信银行 0.94  0.04  0.85  0.01  
可供出售金融资

产 
-0.10  

长江证券 0.26  0.53  1.31  0.05  可供出售金融 1.16  

建设银行  0.4280    可供出售金融 50 

工商银行  0.0336    可供出售金融  

中国西电  0.0043    可供出售金融  

合计   72    104.53  

资料来源：公司年报 

 

表 4：非上市类对外投资（单位：亿元） 

所持对象名称 初始投资金额 
占该公司股权比

例（%） 
期末账面价值 报告期损益 会计核算科目 股份来源 

中国电力财务有

限责任公司 
0.0875  0.18  0.0875  0.0088  长期股权投资 直接投资 

三峡财务有限责

任公司 
4.3730  22  6.6123  0.5096  长期股权投资 直接投资 
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合计 4.4605  - 6.6998  0.5184  - - 

资料来源：公司年报 

 

表 5：公司投资收益来源比较（单位：万元） 

产生投资收益的来源 2010 年发生额 2009 年发生额 2008 年发生额 

以成本法核算的所派股利 875 175 110 

以权益法核算的投资收益 47,038 42,761 4,930 

交易性金融资产持有期间取得的

投资收益 
8 8 8 

处臵交易性金融资产取得的投资

收益 
34 10 698 

可供出售金融资产持有期间取得

的投资收益 
22,866 10,512 23,765 

处臵可供出售金融资产取得的投

资收益 
84 55,714 12,803 

处臵持有至到期投资取得的投资

收益 
454 937 1,688 

其他投资收益 1794 857 6 

处臵长期股权投资产生的投资收

益 

-36.575（湖北能源上市后持股下

降调账） 
  

合计 35,791 110,974 44,009 

资料来源：公司年报 

2011 年业绩预测及投资建议 

2010 年开始蓄水至 175 米，因此正常来水情况下 2011 年发电量必然比 2010

年有增长，按照 1040 亿千瓦时的计划电量，在不考虑投资收益（对电力公司的投

资也不考虑）的情况下可实现 EPS 为 0.53 元；考虑投资收益，按照 10 年的水平

公司对外投资项目带来的投资收益约 7 亿，EPS 可提高到 0.56 元，如果三峡年发

电量提高到 1000 亿千瓦时，其他因素不变，则 EPS 提高到 0.64 元。我们保守预

测 2011 年 EPS 为 0.56 元。保守预测下 2011 年动态 PE 仅 15 倍，维持谨慎推荐。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1901 (1901) 3000 20653  营业收入 21880 22755 23211 23443 

应收款项 2559 2661 2714 2741  营业成本 8335 6827 6963 7033 

存货净额 313 (703) (696) (692)  营业税金及附加 344 358 365 368 

其他流动资产 1786 70 71 72  销售费用 11 11 11 11 

流动资产合计 6560 127 5090 22774  管理费用 459 472 482 486 

固定资产 
13584

5 
12224

9 
10857

7 94847 
 

财务费用 4305 4154 4181 3554 

无形资产及其他 15 14 15 15  投资收益 358 700 700 700 

投资性房地产 7398 7398 7398 7398  资产减值及公允价值变动 (1) 15 15 0 

长期股权投资 7644 7644 7644 7644  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 
15746

1 
13743

1 
12872

3 
13267

7 
 

营业利润 8783 11649 11924 12690 

短期借款及交易性金融负债 56695 72002 58033 56695  营业外净收支 2103 0 0 0 

应付款项 108 (3553) (3515) (3498)  利润总额 10886 11649 11924 12690 

其他流动负债 2420 
(3431

7) 
(3386

4) 
(3366

3) 
 

所得税费用 2660 2330 2385 2538 

流动负债合计 59222 34133 20655 19534  少数股东损益 1 1 1 1 

长期借款及应付债券 30735 31135 31135 31135  归属于母公司净利润 8225 9318 9539 10151 

其他长期负债 1339 1339 1339 1339       

长期负债合计 32074 32474 32474 32474  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 91296 66606 53129 52008  净利润 8225 9318 9539 10151 

少数股东权益 5 5 5 5  资产减值准备 (1) (0) (0) (0) 

股东权益 66160 70819 75589 80664  折旧摊销 5827 13612 13687 13731 

负债和股东权益总计 
15746

1 
13743

1 
12872

3 
13267

7 
 公允价值变动损失 1 (15) (15) 0 

      财务费用 4305 4154 4181 3554 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 
 营运资本变动 

(14443
) 

(37767
) 

429 186 

每股收益 0.50 0.56 0.58 0.62  其它 1 0 0 0 

每股红利 
0.48 0.28 0.29 0.31 

 经营活动现金流 (389) 
(14851

) 
23640 24068 

每股净资产 4.01 4.29 4.58 4.89  资本开支 (122) 0 (1) (1) 

ROIC 7% 8% 8% 8%  其它投资现金流 1000 2 0 0 

ROE 12% 13% 13% 13%  投资活动现金流 628 2 (1) (1) 

毛利率 62% 70% 70% 70%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 
58% 66% 66% 66%  

负债净变化 
(38700

) 
400 0 0 

EBITDA  Margin 85% 126% 125% 125%  支付股利、利息 (7900) (4659) (4769) (5075) 

收入增长 
99% 4% 2% 1% 

 
其它融资现金流 92747 15308 

(13969
) (1338) 

净利润增长率 
78% 13% 2% 6% 

 融资活动现金流 
(453) 11048 

(18739
) (6414) 

资产负债率 58% 48% 41% 39%  现金净变动 (214) (3801) 4901 17653 

息率 5.8% 3.4% 3.5% 3.7%  货币资金的期初余额 2114 1901 (1901) 3000 

P/E 16.5 14.6 14.2 13.4  货币资金的期末余额 1901 (1901) 3000 20653 

P/B 
2.1 1.9 1.8 1.7 

 企业自由现金流 883 
(12084

) 
26427 26351 

EV/EBITDA 12.2 7.1 6.5 6.4  权益自由现金流 54929 300 9114 22169 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公
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