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  2009年公司以定向增发+现金+承债的方式收购三峡电站9#至 26#单

机容量为 70 万千瓦的 18 台发电机组及对应的大坝、发电厂房、共用发

电设施等主体发电资产，三峡机组实现整体上市，公司装机容量超过 2090

万千瓦，装机规模位列电力上市公司第五位。 

 公司 8月 30 日公告了收购地下电站的关联交易方案，地下电站用于

汛期发电，合计 420 万千瓦，作价 120 亿，相当于每千瓦 2860 元，但地

下电站设计发电量 35.11 亿千瓦时，对应单位电能投资 3.42 元/千瓦时，

远高于此前 26台机组平均 1.69 元/千瓦时的单位电能投资成本。 

 公司上半年总发电量约 390.84 亿千瓦时，较上年同期增加 6.46%。

其中，三峡电站完成发电量约 319.16 亿千瓦时，较上年同期增加 7.26%；

葛洲坝电站完成发电量约 71.68 亿千瓦时，较上年同期增加 3.06%。分

季度看，一季度发电量同比增长 23%，而二季度同比下降 3%。从历史情

况来看，3季度丰水期对于全年业绩的影响最大，我们预计 3季度葛洲坝

-三峡发电量同比下降约 10%-20%，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 1.97%-6.3%。 

 2011-2013 年公司营业收入分别达到 196.76 亿、221.76 亿、

221.76 亿，实现每股收益分别为 0.4 元、0.47 元、0.48 元，考虑市

场的整体低迷，公司估值优势不明显，给予公司“观望”评级，合理

价格区间为 6-7.5 元，3个月目标价为 6.8 元。 

 

[table_company]   

总股本(万) 1650000.00 

流通 A 股(万) 736406.97 

52 周内股价区间(元) 6.0-8.77 

总市值(亿) 1031.25 

总资产(亿) 1545.21 

每股净资产(元) 3.87 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 218.80 196.77 221.76 221.76 

+/-% 98.64 -10.07 12.7 0 

净利润(百万) 8225.07 6512.82 7673.49 7931.96 

+/-% 78.08 -20.82 17.82 3.37 

EPS(元) 0.50 0.4 0.47 0.48 

P/E 12.54  15.83  13.44  13.00  
 

 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：观望 

股价走势图  

相关研究  
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 并购成就水电巨人，地电估值偏高 

2009年公司以定向增发+现金+承债的方式收购三峡电站9#至26#单机容量为70万千瓦

的18台发电机组及对应的大坝、发电厂房、共用发电设施等主体发电资产，三峡机组实现

整体上市，公司装机容量超过2090万千瓦，装机规模位列电力上市公司第五位。 

 

图表 1 公司水电业务拓展路径 

 

 

 

整体上市              地下电站              金沙江 

 

 

 

                                                

资料来源：华泰证券 

 

剔除气候异常的影响，长江电力的盈利能力及稳定性都明显要强于同行。从长期来看，

水电作为一种清洁能源，资源优势不可复制，而未来上网电价还有较大的提升空间，是一

种典型的优质资源。 

 

表格 1 公司历次收购三峡机组情况 单位：万千瓦、亿元、元/千瓦、元/千瓦时 

收购日期 收购内容 装机容量 交易总价 单位装机投资 单位电能投资 

2003/8/31 三峡工程首批投产的 2#、3#、5#、6#四台机组 280 187.00 6679 1.43 

2005/3/3 三峡工程已投产发电的 1#和 4#机组 140 98.37 7026 1.51 

2007/5/31 三峡工程投产发电的 7#、8#两台发电机组 140 104.42 7459 1.60 

2009/9/28 
三峡工程发电资产中 9#—26#共 18 台发电机组及对

应的大坝、发电厂房等生产配套设施 
1260 1043.00 8278 1.78 

平均    7827 1.69 

2011/8/31 
三峡地下电站第一批资产，主要包括 30 #、31 #、

32 #机组以及已完建公共设施及专用设备 
210 76.35 3636 4.35 

计划 
三峡地下电站第二批资产，主要包括 27 #、28 #、

29 #机组以及已完建公共设施及专用设备 
210 43.65 2079 2.49 

资料来源：华泰证券 

公司8月30日公告了收购地下电站的关联交易方案，地下电站用于汛期发电，合计420

水电巨人的成长烦恼 
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万千瓦，作价120亿，相当于每千瓦2860元，但地下电站设计发电量35.11亿千瓦时，对应

单位电能投资3.42元/千瓦时，远高于此前26台机组平均1.69元/千瓦时的单位电能投资成

本。 

 

 丰水期来水不佳，3 季报业绩堪忧 

公司上半年总发电量约390.84 亿千瓦时，较上年同期增加6.46%。其中，三峡电站完

成发电量约319.16 亿千瓦时，较上年同期增加7.26%；葛洲坝电站完成发电量约71.68 亿

千瓦时，较上年同期增加3.06%。分季度看，一季度发电量同比增长23%，而二季度同比下

降3%。从历史情况来看，3季度丰水期对于全年业绩的影响最大，我们预计3季度葛洲坝-

三峡发电量同比下降约10%-20%，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1.97%-6.3%。 

 

表格 2 公司 2010 年以来单季度发电量 单位：亿千瓦时 

电厂名称 2010 年 1 季度 2010 年 2 季度 2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 2011 年 2 季度 

三峡 106.71 190.86 377.49 168.64 133.79 185.37 

葛洲坝 25.78 43.77 58.31 34.55 29.75 41.93 

合计 132.49 234.63 435.8 203.19 163.54 227.3 

资料来源：华泰证券 

 

 

2010年由于水电行业资产重组预期影响，整体估值水平偏高，PE水平高于30倍。目前，

水电行业15.73倍PE水平相对公司12.54倍PE水平已大幅回归，公司在行业中的估值优势逐

步消失。 

同时，由于市场低迷，以上证50为代表的大盘蓝筹PE水平明显回落，目前上证50市盈

率约为11倍，较公司PE水平还折价约13%，公司在大盘蓝筹中无估值优势。 

市场整体低迷，公司估值无优势 
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图表 2 上证 50 指数与长江电力估值走势 
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资料来源：WIND，华泰证券 

 

图表 3 水电行业与长江电力估值走势 
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资料来源：WIND，华泰证券 

 

 

 基本预测 

（1）2011 年 3 季度发电量回落 20%，4 季度恢复正常，2012-2013 年，公司实

现 1100 亿千瓦时发电量； 

（2）由于地下电站对公司盈利影响较小，未纳入测算；  

盈利预测与评级 
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公司评级：买入 

2011-2013 年公司营业收入分别达到 196.76 亿、221.76 亿、221.76 亿，实现

每股收益分别为 0.4 元、0.47 元、0.48 元，考虑市场的整体低迷，公司估值优势

不明显，给予公司“观望”评级，合理价格区间为 6-7.5 元，3 个月目标价为 6.8

元。 
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表格 3 盈利预测表 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元 

会计年度 2011E 2012E 2013E 会计年度 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4550  4842  4842  营业收入 19677  22176  22176  

  现金 1901  1901  1901  营业成本 8855  8870  8870  

  应收账款 1213  1367  1367  营业税金及附加 309  349  349  

  其它应收款 14  16  16  营业费用 9  11  11  

  预付账款 5  5  5  管理费用 462  466  466  

  存货 341  342  342  财务费用 4020  4334  3989  

  其他 1076  1212  1212  资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 146399  142684  138952  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 8144  8644  9144  投资净收益 800  400  400  

  固定资产 131608  127422  123207  营业利润 6821  8547  8892  

  无形资产 9  3  -3  营业外收入 1543  1699  1699  

  其他 6639  6615  6603  营业外支出 15  15  15  

资产总计 150949  147527  143794  利润总额 8350  10231  10576  

流动负债 51417  48555  45878  所得税 1837  2558  2644  

  短期借款 48908  46046  43369  净利润 6513  7673  7932  

  应付账款 94  94  94  少数股东损益 0  0  0  

  其他 2415  2415  2415  归属母公司净利润 6513  7673  7932  

非流动负债 31074  27074  23074  EBITDA 15537  17595  17613  

  长期借款 11371  7371  3371  EPS（元） 0.39  0.47  0.48  

  其他 19702  19702  19702      

负债合计 82491  75629  68952  主要财务比率    

 少数股东权益 5  5  5  会计年度 2011E 2012E 2013E 

  股本 16500  16500  16500  成长能力    

  资本公积 32012  32012  32012  营业收入 -10.1% 12.7% 0.0% 

  留存收益 19941  23381  26325  营业利润 -22.3% 25.3% 4.0% 

归属母公司股东权益 68453  71893  74837  归属于母公司净利润 -20.8% 17.8% 3.4% 

负债和股东权益 150949  147527  143794  获利能力    

    毛利率 55.0% 60.0% 60.0% 

现金流量表  单位:百万元 净利率 33.1% 34.6% 35.8% 

会计年度 2011E 2012E 2013E ROE 9.5% 10.7% 10.6% 

经营活动现金流 16240  16029  16253  ROIC 8.2% 10.0% 10.4% 

  净利润 6513  7673  7932  偿债能力    

  折旧摊销 4696  4715  4733  资产负债率 54.6% 51.3% 48.0% 

  财务费用 4020  4334  3989  净负债比率 73.07% 70.63% 67.79% 

  投资损失 -800  -400  -400  流动比率 0.09  0.10  0.11  

营运资金变动 1819  -293  0  速动比率 0.08  0.09  0.10  

  其它 -8  0  0  营运能力    

投资活动现金流 787  -600  -600  总资产周转率 0.13  0.15  0.15  

  资本支出 500  500  500  应收账款周转率 15  17  16  

  长期投资 -306  500  500  应付账款周转率 97.51  94.74  94.66  
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  其他 981  400  400  每股指标（元）    

筹资活动现金流 -17027  -15429  -15653  每股收益(最新摊薄) 0.39  0.47  0.48  

  短期借款 22917  -2862  -2677  每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.97  0.99  

  长期借款 -1000  -4000  -4000  每股净资产(最新摊薄) 4.15  4.36  4.54  

  普通股增加 0  0  0  估值比率    

  资本公积增加 0  0  0  P/E 15.83  13.44  13.00  

  其他 -38943  -8567  -8977  P/B 1.51  1.43  1.38  

现金净增加额 0  0  0  EV/EBITDA 11  10  10  

资料来源：华泰证券 
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－报告发布日后的 6 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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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