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背景信息： 

据媒体报道，从 6月 3日开始，长江中下游旱区结束了少雨局面，大部分地区迎来降雨天气。据中央气象台 5 日介绍，目前，湖北

东南部、湖南北部、江西北部、安徽南部、浙江大部等地降雨偏少的状况得到不同程度缓和。不过，强降雨在缓解旱情的同时，也

让江西、湖南部分地区出现罕见的旱涝急转现象，防汛形势严峻。 

（参见：http://news.sina.com.cn/c/2011-06-06/031322592229.shtml） 

 

研究结论： 

长江中下游旱区即将进入梅雨季节，近期部分地区更是迎来强降雨天气，江西、湖南地区开始由旱转涝。市场对于三峡今年发电形

势的担心将极大减缓；进入 6 月以来，三峡来水逐渐攀升，截至今早 9时的三峡数据，三峡上游水位达 147.02 米（去年同期 147.53

米），入库流量超过万方每秒。 

目前的形势也印证了我们 5 月 24 日发布证券研究报告《长江电力—超跌是买入机会》中对于长江来水的观点：水电一年之季在于

夏，6 月份以前的来水枯丰情势难以递推全年，短期事件性超跌带来长电买入机会。 

考虑到三峡地下电站投产在即以及长江电力目前较低的估值水平（预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.56、0.62、0.65 元，对应动态

市盈率分别为 13、12、11 倍），我们维持对于长江电力的买入评级。 
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附 5 月 24 日报告主要观点： 

水力发电主要看 2个因素，即大坝水位和上游来水，从这 2个因素我们来分析长电的投资价值以及市场担心的问题。 

市场担心之一：今年长江中下游来水偏枯，尤其是 4 月份以来来水情况弱于去年同期，三峡全年电量堪忧？ 

我们的观点： 

仅从 4-5 月份的来水判断全年水情，言之尚早。 

今年 1-3 月份三峡入库流量正常，一季度三峡电量同比大增 25%，从 4 月份以来来水开始偏枯，但是我们要在此强调的一点是：

三峡的盈利主要看来水，6-9 月这 4 个月才是决定三峡盈利的主要月份，而 4-5 月份的电量仅约占三峡总电量的 13%左右，在长江

流域正式进入雨季以前仅以目前水情来判断全年三峡来水就和预测下个月天气一样的不可靠。 

图 1 三峡月度平均入库流量情况——4、5 月份来水较差                           单位：立方米/秒 
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资料来源：东方证券研究所 

市场担心之二：长江中下游目前旱情严重，包括湖南、安徽、江西、浙江等省份，三峡泄水抗旱会大幅拉低长电全年发电业绩？ 

我们的观点： 

截至 5 月 23 日下午 13 时，三峡水位 152.97 米，去年同期 152.58 米，不排除在汛期之前三峡水位的继续下降，但考虑到历年三

季度为三峡业绩主要贡献时间段，我们预计整个长江流域进入汛期后，情况将有改善。 
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图 2 长江电力单季 EPS——26 台机组全投后，三季度贡献业绩最为显著 
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资料来源：东方证券研究所 

退一步来看，即使今年大旱维持全年，我们也难以今年的特殊性旱情来考虑长电的长期内在价值。我们原预计长电今年 EPS0.56
元，利用小时数假设为 4800。为了说明此次泄水抗旱对长电业绩的影响，我们采用敏感性分析如下（三峡电站机组多年平均利用

小时数为 4654 小时）： 

表 1 业绩对三峡利用小时敏感性分析 

2011 4100 4300 4500 4700 4900 5100 

EPS（元/股） 0.424 0.462 0.499 0.537 0.574 0.611 

资料来源：东方证券研究所 

 

市场担心之三：长江电力就是债，不具有任何成长性？ 

我们的观点： 

三峡目前尚有 6 台 70 万千瓦的地下电站在建并在今明两年集中投产，根据集团公司的承诺，将在地下电站投产之际资产注入至上

市公司，亦即最快今年长电有望启动该资本运作。 

 

投资建议： 

我们看好长电的现金牛属性，在采用 DCF 估值来评估公司价值时，假设三峡从今年开始以后每年只有历史最低的 4000 利用小时

（该数据为三峡设计时 30 年的模拟最低数据，2010 年 4600 小时），则公司 DCF 股价也有 7.74 元。也就是说即使未来持续目前

的极枯水情，长电在目前大盘暴跌的背景下的现金特质也极具安全性，推荐事件下超跌买入。 



 

 4 

长江电力动态跟踪 —— 长江中下游“旱涝急转”

附表：财务报表预测与比率分析                                                                       单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3299 4286 5389 5029 4906 营业收入 11015 21880 22936 22962 22989

  现金 -445 39 954 587 459 营业成本 4616 8335 8447 8494 8494

  应收票据及账款 2414 3647 3823 3827 3831 营业税金及附加 195 344 360 361 361

  其它应收款 19 39 40 41 41 营业费用 8 11 11 11 11

  预付账款 34 67 70 70 70 管理费用 424 459 481 482 482

  存货 274 495 502 505 505 财务费用 1852 4305 4569 3998 3388

  其他 1002 -0 -0 -0 0 资产减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 155908 150236 144603 138967 133329 公允价值变动收益 -0 -0 0 0 0

  长期投资 7394 7752 8152 8552 8952 投资净收益 1110 358 400 400 400

  固定资产 141503 135491 129477 123460 117440 营业利润 5031 8784 9468 10016 10651

  无形资产 17 5 -7 -18 -30 营业外收支 969 2103 1863 1863 1863

  其他 6995 6988 6981 6974 6967 利润总额 6000 10887 11332 11879 12515

资产总计 159206 154522 149992 143996 138234 所得税 1379 2660 2769 2903 3059

流动负债 25921 57622 50503 39504 28506 净利润 4619 8226 8562 8976 9456

  短期借款 1007 25992 34000 38000 27000 少数股东损益 2 1 0 0 0

  应付票据及账款 1072 108 113 113 113
归属于母公司净利
润 4617 8225 9162 10276 10756

  其他 23842 31522 16390 1392 1393 EBITDA 11002 21549 22258 22235 22260

非流动负债 71416 30735 28864 28864 28864

  长期借款 51072 12371 12500 12500 12500 主要财务比率

  其他 20345 18364 16364 16364 16364 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 97337 88356 79366 68368 57370 成长能力

 少数股东权益 5 5 5 5 5 营业收入 25.1% 98.6% 4.8% 0.1% 0.1%

  股本 11000 16500 16500 16500 16500 毛利润 18.6% 111.7% 7.0% -0.2% 0.2%

  资本公积 32012 32012 32012 32012 32012
归属于母公司净利

润 17.5% 78.1% 11.4% 12.2% 4.7%

  留存收益 8480 11539 15108 19110 23299 获利能力

归属母公司股东权益 61860 66160 70621 75623 80859 毛利率 58.1% 61.9% 63.2% 63.0% 63.1%

负债和股东权益 159206 154522 149992 143996 138234 净利率 44.6% 41.9% 37.6% 39.9% 44.8%

ROE 7.5% 12.4% 13.0% 13.6% 13.3%

ROIC 4.9% 13.3% 13.9% 12.9% 11.9%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 61.1% 57.2% 52.9% 47.5% 41.5%

经营活动现金流 31410 23740 4374 5226 20099 净负债比率 117.06% 85.73% 89.01% 88.41% 69.08%

  净利润 4617 8225 9162 10276 10756 流动比率 12.73% 7.44% 10.67% 12.73% 17.21%

  折旧摊销 3152 6358 6358 6358 6358 速动比率 0.12 0.07 0.10 0.11 0.15

  财务费用 1852 4305 4569 3998 3388 营运能力

  投资收益 1110 358 400 400 400 总资产周转率 6.92% 14.16% 15.29% 15.95% 16.63%

营运资金变动 -22897 -5210 15315 15006 3 应收账款周转率 456% 600% 600% 600% 600%

投资活动现金流 -104952 1349 -325 -322 -319 应付账款周转率 1027% 20348% 20348% 20348% 20348%

  资本支出 65 65 65 65 65 每股指标（元）

  其他 -105258 1414 -260 -257 -254 每股收益 0.47 0.50 0.56 0.62 0.65

筹资活动现金流 72225 -24605 -3134 -5272 -19908 每股经营现金流 2.86 1.44 0.27 0.32 1.22

借款融资 56076 -15696 6137 4000 -11000 每股净资产 5.62 4.01 4.28 4.58 4.90

  普通股增加 21543 -383 0 0 0 估值比率

股息 3542 4221 4702 5273 5520 P/E 17 17 15 13 13

财务费用 1852 4305 4569 3998 3388 P/B 1.5 2.1 1.9 1.8 1.7

现金净增加额 -1316 484 915 -367 -128 EV/EBITDA 15 9 9 9 9
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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