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担当社会责任，不改长期价值 

  
基础数据  
上证综指 2775
总股本（万股） 1650000
已上市流通股（万股） 736407
总市值（亿元） 1228
流通市值（亿元） 548
每股净资产（MRQ） 4.1
ROE（TTM） 13.1
资产负债率 58.0%
主要股东 中国长江三峡集团公

主要股东持股比例 70.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -9 -3 -9 
相对表现 -4 -1 -23 
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三峡电站自投产以来，除了提供丰富的电能外，还全面发挥着防洪、航运和供水

等综合效益，社会责任突出。近期市场担心由于对下游补水影响公司业绩，我们

认为这种担心是没有必要的，公司的长期价值，不会因为这种短期事件的影响而

改变。公司股价大幅回调，风险已经充分释放，现价买入，绝对收益和相对收益

都将有保证。我们维持 “强烈推荐-A”的投资评级，目标价 10～11 元。 

 综合效益明显，勇担社会责任。三峡工程不仅仅是一个水电站，而是一项集防

洪、发电、航运和供水等各项功能于一体的综合性水利水电工程。三峡工程

建设以来，除了发电效益之外，还发挥了巨大的综合效益，并承担了巨大的

社会责任。 

 拦洪保安全：2010 年汛期，三峡水库遭遇了运营以来的最大洪水，最大

每秒洪峰流量达 7 万立方米（超过 1998 年最大洪峰），经过三峡水库 5 次

拦蓄洪水，有效避免了洪峰叠加带来的巨大灾难，充分发挥了防洪作用，如

果没有三峡工程的错峰拦洪，下游可能会遭遇比 1998 年还要严重的洪灾。

 补水抗旱灾：今年以来，湖北、湖南等省市遭受半个多世纪以来罕见旱

情，群众饮水和农业生产面临严峻考验。三峡水库充分发挥其以丰补歉的功

效，已累计为下游补水约 168 亿立方米，目前仍在继续。虽然抗旱补水可能

会影响公司短期的发电量，但是三峡工程承担的社会责任是无价的。 

 发电量取决于三季度来水，全年业绩无需担忧。长江电力和其他水电公司一样，

业绩具有季节性波动的特点，我们在进行业绩预测时，也充分考虑了来水不

均衡的影响，采用多年平均发电量来预测公司业绩。三季度是公司丰水期，

对公司业绩贡献最大，虽然短期为了抗旱对下游进行补水可能会对发电量和

利润有一定影响，但我们认为公司全年的业绩仍然有保证，不必过分担忧。

 一季度发电量超预期，为完成全年发电量计划打下基础。一季度，三峡

电站在充分补给下游的情况下，仍实现电量 133.8 亿千瓦时，较上年同期增

长 25.4%；长江电力一季度总发电量 163.54 亿千瓦时，同比增长 23.44％。

 二季度发电量即使受影响，对全年业绩负面影响也不大。虽然长江中、

下游部分地区降雨少、干旱加剧，但三峡库区来水仍在正常范围之内，仅 4
月份来水处于近几年的低位。我们预测公司二季度业绩 0.12 元，占全年业

绩的 22％，即使受到 30％的影响，也就是 3～4 分钱，对全年业绩影响较小。

 我们看重的是公司的长期价值，短期因素对公司价值影响不大。我们认

为长江电力的价值在于稳定的业绩增长和现金回报，不应过分看重短期业绩的

波动。2010 年上半年由于降水较少，公司也面临业绩压力，但是下半年来水增

加，公司全年业绩依然超预期。我们认为，虽然短期抗旱补水对公司业绩可能

产生小小的影响，但是全年业绩无需太多担心。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

  

图1：近6年三峡库区来水情况对比 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

 

 对外投资稳健，持续成长可期。公司实力雄厚、现金流丰厚，通过稳健投资

收购，可有效提升公司规模，加快公司成长。另外，公司是三峡集团唯一资

产平台，公司内生和外延增长空间较大，未来成长非常确定。 

 2010 年 11 月，公司与 EuroSibEnergo 合作，拟投资 1.68 亿美元认购

EuroSibEnergo 在香港首次公开发行（IPO）的股票，并且双方拟联合

开发俄罗斯西伯利亚、远东地区电力资源并向中国送电。 

 2011 年 3 月，公司拟出资 21 亿港元参与中国电力新能源公司增发股份。

投资完成后，公司将成为第一大股东，有利于扩大公司在清洁能源行业

的影响力。 

 近期，三峡地下电站（420 万千瓦）首批机组即将投产，根据 2009 年

公司资产重组议案，预计公司将积极推进地下电站收购工作，届时将有

效增加公司汛期电量，提升盈利。 

 另外，除地下电站外，大股东三峡集团总公司在建和拟建水电站装机总

规模预计达到 4096 万千瓦，包括金沙江下游的溪洛渡、向家坝电站等，

以上项目进展顺利，随着这些资产的陆续注入，将使得公司装机规模增

长两倍，成长空间广阔。 

表 1：三峡集团总公司在建及拟建项目 

  
装机容量 

（万千瓦） 
机组构成 

平均发电量 

（亿千瓦时） 
项目进度 预计投产时间 

地下电站 420 6×70 35  2008 年开工 2011 年 
溪洛渡 1386 18×77 571  2005.12 开工 2013 年 
向家坝 640 8×80 307  2006.11 开工 2012 年 
乌东德 870 12×72.5 387  筹建 - 
白鹤滩 1200 16×75 560  筹建 - 
总计 4516 - 1861  - - 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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 股价快速回落是买入时机，维持“强烈推荐”评级。 

 正常情况下，公司通过优化调度，三峡电站及葛洲坝全年电量约在 1000
亿千瓦时以上，暂不考虑收购地下电站资产，我们预测 2011～2013 年

公司每股收益分别为 0.53、0.57、0.60 元，对应 2011 年 PE 仅为 13
倍。 

 我们判断：公司股价出现下跌，一方面是证券市场整体风险释放造成的，

另一方面是出于对公司抗旱补水影响业绩的担心。 

 我们认为：公司是防御性很强的蓝筹股，业绩确定，在股价出现较大幅

度的回调之后，风险已经充分释放，绝对价值明显，按照现价买入，绝

对收益和相对收益都会非常明显，维持“强烈推荐”的投资评级，目标

价 10～11 元。 

 风险提示：出现大旱天气，来水减少将会影响公司业绩；利率大幅提升，财

务费用增加，将会推高公司成本。 

图 2：长江电力历史 PE Band  图 3：长江电力历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚， 清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、国务院电力体制改革工作

小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究董事，曾获《新财富》2008～2010 年电力与公用事业

最佳分析师。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力项目建设和企业管理工作， 
2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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