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来水不佳影响公司业绩 
长江电力 2011 年半年报点评 

报告关键点： 
 二季度发电量同比下降 
 投资收益做贡献 

 三季度来水状况不佳 
 给予“增持—A”投资评级 
报告摘要： 

 公布半年报：公司2011年上半年共实现营业收入83.4亿元，同比增长5.6%；实

现营业利润28.1亿元，同比增长42.3%；实现净利润26.9亿元，同比增长35.6%；

实现归属于母公司所有者的净利润26.9亿元，同比增长35.5%；实现基本每股收

益0.1628元。 

 二季度发电量同比下降：虽然一季度发电量实现同比增加23.4%，营业收入实现

同比增加达20.6%，但是由于二季度三峡地区来水状况较去年同期下降明显，二

季度发电量环比增加39%，同比下降3.1%，营业收入环比仅上升38.1%，同比下

降3.1%，低于去年同期，由于1季度发电量占比较低，整个上半年发电量同比仅

增加6.5%。 

 投资收益做贡献：除去公司上半年发电量上升所贡献净利润增长外，公司上半

年出售了部分建行H股和西电股票，从而获得约2.69亿元的投资收益；另外，公

司通过滚动发行短期融资券，降低了利率上升所造成的影响，上半年财务费用

下降了2.9亿元，同比下降13%。 

 三季度来水状况不佳：从历史情况来看，不考虑投资收益影响，3季度丰水期对

于全年业绩的影响最大，由于目前7、8月份来水状况不佳，我们预计7-8月份三

峡发电量同比下降约20%，9月份预计同比下降约10%，若保持四季度正常发电，

我们预计今年全年发电量将同比下降约5%。 

 地下电站收购：三峡地下电站包括6台70万千瓦的发电机组，公司拟分两次收购，

本次主要收购2011年投产的3台机组和完建的公用设施和专用设备，收购价约为

76.4亿元，采用30%的首付款及70%负债的形式，经测算，本次收购对业绩增厚

影响不大。 

 等待金沙江上游电站投产：金沙江上游4座电站将在2012年左右陆续投产，公司

未来仍可通过收购进行快速扩张，长期发展前景依然看好。但短期内业绩增长

主要依靠财务费用的下降和出售股票、参股企业业绩增长带来的投资收益增加。 

 给予“增持—A”投资评级：综合考虑公司发电量、投资收益等后，预计公司2011

年-2013年EPS分别为0.52元、0.58元和0.60元，由于公司目前估值较低，给予

“增持—A”投资评级，6个月目标价8.7元。 

 风险提示：来水低于预期 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,015.0 21,880.2 21,326.3 22,740.6 22,740.6 
Growth(%) 25.1% 98.6% -2.5% 6.6% 0.0% 

净利润 4,619.0 8,225.7 8,559.4 9,611.3 9,971.2 
Growth(%) 17.5% 78.1% 4.1% 12.3% 3.7% 

毛利率(%) 35.6% 38.5% 60.4% 61.3% 61.2% 

净利润率(%) 41.9% 37.6% 40.1% 42.3% 43.8% 

每股收益(元) 0.28 0.50 0.52 0.58 0.60 

每股净资产(元) 3.75 4.01 4.32 4.72 5.13 

市盈率 22.7 12.7 12.2 10.9 10.5 

市净率 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

净资产收益率(%) 7.5% 12.4% 12.0% 12.3% 11.8% 

ROIC(%)   6.6% 7.7% 7.7% 

EV/EBITDA 20.1 13.6 9.0 8.3 7.5 

股息收益率 1.5% 2.7% 3.3% 2.8% 3.1% 
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报告日期： 2011-08-31 
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总市值(百万元) 104,610.00 

流通市值(百万元) 46,688.20 

总股本(百万股) 16,500.00 

流通股本(百万股) 7,364.07 

12 个月最低/最高 6.21/8.77 元 

十大流通股东(%) 51.60% 

股东户数 453,703 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (1.60) (5.92) (14.94) 

绝对收益 (5.99) (11.24) (17.06) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-31 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11,015.0 21,880.2 21,326.3 22,740.6 22,740.6 成长性      

减:营业成本 7,096.2 13,455.1 8,452.5 8,789.8 8,815.0 营业收入增长率 25.1% 98.6% -2.5% 6.6% 0.0% 

   营业税费 195.0 343.9 381.5 409.4 409.4 营业利润增长率 12.4% 74.7% 9.8% 13.2% 4.3% 

   销售费用 7.6 10.6 9.8 9.8 9.8 净利润增长率 17.5% 78.1% 4.1% 12.3% 3.7% 

   管理费用 423.9 459.1 467.4 490.7 515.3 EBITDA 增长率 22.7% 89.7% 35.7% 4.5% 2.5% 

   财务费用 1,851.6 4,305.1 3,343.4 2,897.9 2,450.4 EBIT 增长率 9.5% 81.1% 63.0% 6.4% 0.2% 

   资产减值损失 2.2 1.0 - - - NOPLAT 增长率    6.3% 0.2% 

加:公允价值变动收益 -0.0 -0.2 - - - 投资资本增长率 185.8% 8.1% -9.3% 0.1% -4.0% 

   投资和汇兑收益 1,109.7 357.9 970.6 774.2 848.3 净资产增长率 64.7% 6.9% 7.6% 9.4% 8.6% 

营业利润 5,028.6 8,782.9 9,642.3 10,917.2 11,389.0 利润率      

加:营业外净收支 969.2 2,103.2 1,617.2 1,737.2 1,737.2 毛利率 35.6% 38.5% 60.4% 61.3% 61.2% 

利润总额 5,997.8 10,886.1 11,259.5 12,654.4 13,126.2 营业利润率 45.7% 40.1% 45.2% 48.0% 50.1% 

减:所得税 1,378.8 2,660.5 2,700.1 3,043.1 3,155.0 净利润率 41.9% 37.6% 40.1% 42.3% 43.8% 

净利润 4,619.0 8,225.7 8,559.4 9,611.3 9,971.2 EBITDA/营业收入 66.0% 63.0% 87.7% 86.0% 88.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 39.9% 36.4% 60.9% 60.8% 60.9% 

货币资金 2,114.2 1,900.6 5,118.3 5,457.8 9,827.1 运营效率      

交易性金融资产 1,002.0 1.7 - - - 固定资产周转天数 2,973 2,281 2,309 2,172 2,114 

应收帐款 1,305.5 1,364.5 3,806.6 4,059.0 4,059.0 流动营业资本周转天数 -120 -16 138 147 152 

应收票据 1,128.0 1,194.3 2,337.1 2,492.1 2,492.1 流动资产周转天数 183 102 169 220 260 

预付帐款 33.6 4.9 13.4 22.2 31.0 应收帐款周转天数 46 22 43 62 64 

存货 274.2 312.6 435.4 452.7 454.0 存货周转天数 8 5 7 7 8 

其他流动资产 0.0 1,781.1 1,781.1 1,781.1 1,781.1 总资产周转天数 3,589 2,627 2,736 2,640 2,633 

可供出售金融资产 6,887.5 7,227.7 6,869.9 6,869.9 6,869.9 投资资本周转天数 3,053 2,369 2,408 2,148 2,106 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 7,393.7 7,643.9 8,431.4 9,119.0 9,844.6 ROE 7.5% 12.4% 12.0% 12.3% 11.8% 

投资性房地产 66.3 78.4 - - - ROA 2.9% 5.2% 5.1% 5.8% 6.0% 

固定资产 141,502.4 135,751.2 137,806.8 136,574.0 130,477.6 ROIC   6.6% 7.7% 7.7% 

在建工程 40.8 94.2 37.2 -19.8 -36.8 费用率      

无形资产 16.7 14.7 12.6 10.8 9.5 销售费用率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 95.9 91.5 25.0 25.0 25.0 管理费用率 3.8% 2.1% 2.2% 2.2% 2.3% 

资产总额 161,860.8 157,461.1 166,674.7 166,843.8 165,834.1 财务费用率 16.8% 19.7% 15.7% 12.7% 10.8% 

短期债务 1,006.5 25,991.8 66,159.5 67,230.8 67,208.7 三费/营业收入 20.7% 21.8% 17.9% 14.9% 13.1% 

应付帐款 12,321.8 882.4 2,547.3 2,649.0 2,656.6 偿债能力      

应付票据 1,014.9 19.5 347.4 361.2 362.3 资产负债率 61.8% 58.0% 52.0% 47.6% 42.7% 

其他流动负债 12,883.0 32,328.3 1,625.3 1,625.3 1,625.3 负债权益比 161.6% 138.0% 108.3% 90.7% 74.4% 

长期借款 51,071.6 12,371.3 5,141.5 -2,552.0 -10,254.1 流动比率 0.22 0.11 0.19 0.20 0.26 

其他非流动负债 21,693.9 19,702.4 1,349.3 1,349.3 1,349.3 速动比率 0.20 0.11 0.18 0.19 0.25 

负债总额 99,991.7 91,295.6 77,170.3 70,663.7 62,948.1 利息保障倍数 2.38 1.85 3.88 4.77 5.65 

少数股东权益 9.3 5.2 5.2 5.2 5.2 分红指标      

股本 11,000.0 16,500.0 16,500.0 16,500.0 16,500.0 DPS(元) 0.09 0.17 0.21 0.18 0.20 

留存收益 50,859.8 49,660.3 54,719.7 61,423.8 68,130.4 分红比率 33.5% 34.0% 40.9% 30.2% 32.7% 

股东权益 61,869.0 66,165.5 71,224.9 77,929.0 84,635.6 股息收益率 1.5% 2.7% 3.3% 2.8% 3.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 4,619.0 8,225.7 8,559.4 9,611.3 9,971.2 EPS(元) 0.28 0.50 0.52 0.58 0.60 

加:折旧和摊销 2,882.5 5,827.5 5,724.5 5,732.5 6,195.8 BVPS(元) 3.75 4.01 4.32 4.72 5.13 

   资产减值准备 2.2 1.0 - - - PE(X) 22.7 12.7 12.2 10.9 10.5 

   公允价值变动损失 0.0 0.2 - - - PB(X) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

   财务费用 932.8 1,862.4 4,321.1 3,343.4 2,897.9 P/FCF -5.9 227.7 -8.8 35.6 13.7 

   投资收益 -1,109.7 -357.9 -970.6 -774.2 -848.3 P/S 9.5 4.8 4.9 4.6 4.6 

   少数股东损益 1.8 0.6 - - - EV/EBITDA 20.1 13.6 9.0 8.3 7.5 

   营运资金的变动 380.4 -2,183.1 -1,665.8 -319.2 -1.6 CAGR(%) 27.7% 6.6% 5.4% 2.5% 1.9% 

经营活动产生现金流量 8,189.2 17,326.0 14,990.9 17,148.4 17,767.6 PEG 0.8 1.9 2.3 4.4 5.4 

投资活动产生现金流量 -23,722.3 -12,920.9 -7,178.5 -4,354.4 41.7 ROIC/WACC 1.6 1.1 0.9 1.1 1.1 

融资活动产生现金流量 14,924.5 -4,618.7 -22,972.1 -12,427.2 -13,439.2 REP 0.7 1.2 1.3 1.1 1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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