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水电 长江电力（600900.SH） 增持-A(首次)
来水偏丰提振电量，业绩稳健增长显著

2024年 9月 6日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 9月 5日

收盘价（元）： 29.12

年内最高/最低（元）： 31.44/21.68

流通A股/总股本（亿）： 240.07/244.68

流通 A股市值（亿）： 6,990.91

总市值（亿）： 7,125.14

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.46

摊薄每股收益(元)： 0.46

每股净资产(元)： 8.38

净资产收益率(%)： 5.65

资料来源：最闻

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024 年半年报：24H1公司实现营业收入 348.08亿元，同比+

12.38%；实现归母净利润 113.62 亿元，同比+27.92%；扣非后归母净利润

113.70亿元，同比+ 33.83%；基本每股收益 0.46元/股，同比+27.92%；加权

平均净资产收益率 5.56%，同比增加 1.28 个百分点；经营性现金流量净额

229.84亿元，同比-8.38%。24Q2公司实现营业收入191.67亿元，同比+23.05%，

环比+22.55%；实现归母净利润 73.95亿元，同比+40.35%，环比+86.43%，

扣非后归母净利润 73.91亿元，同比+50.04%，环比+85.73%。

事件点评

 来水改善显著，六座梯级电站电量齐增。24年 H1 乌东德水库来水较上

年同期偏丰 11.40%；三峡水库来水较上年同期偏丰 19.67%。24 年 H1 公司

境内六座梯级电站总发电量约 1206.18 亿千瓦时，同比+16.86%；24 年 Q2

总发电量约 678.71亿千瓦时，较上年同期增加 42.54%；其中乌东德/白鹤滩

/ 溪 洛 渡 / 向 家 坝 / 三 峡 / 葛 洲 坝 电 站 24 年 Q2 分 别 实 现 发 电 量

78.63/112.83/134.49/79.27/221.96/51.54 亿 千 瓦 时 ， 同 比

+32.79%/+45.88%/+69.16%/+57.31%/+32.27%/+23.02%。

 持续布局发力抽水蓄能。24年上半年公司全面接管浙江长龙山抽水蓄能

电站运维，交接后机组实现零次非计划停机和安全生产“双零”目标。浙江

天台抽水蓄能电站正式启动电力生产准备工作，重庆奉节菜籽坝抽水蓄能电

站完成投资决策，湖南攸县广寒坪抽水蓄能电站完成股权改造和投资决策。

 国际业务推进，并购秘鲁 sapphire 风电项目。24年 H1 公司持续巩固

秘鲁路德斯公司管控，完成秘鲁 Sapphire 风电项目并购，打造发-配-售产业

链，与圣特雷莎Ⅰ水电站、Arrow 光伏项目逐步形成水风光互补、源网荷储

格局。

投资建议

 公司水电装机量排名全球第一，来水改善公司外送广东及华东长三角区

域电量提升，量价齐升下公司业绩有望增厚。预计公司 2024-2026年 EPS分

别为 1.36\1.47\1.54元，对应公司 9月 5日收盘价 29.12元，2024-2026年 PE

分别为 21.4\19.8\18.9，首次覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 来水偏枯的风险；上网电价超预期波动；抽水蓄能进展不及预期；宏观

经济增速不及预期风险。

财务数据与估值：
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会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 52,060 78,112 85,126 87,987 90,304

YoY(%) -6.4 50.0 9.0 3.4 2.6
净利润(百万元) 21,309 27,239 33,288 36,023 37,744

YoY(%) -18.9 27.8 22.2 8.2 4.8
毛利率(%) 57.3 57.8 56.7 57.5 57.7
EPS(摊薄/元) 0.87 1.11 1.36 1.47 1.54
ROE(%) 11.1 13.2 15.0 15.1 14.7
P/E(倍) 33.4 26.1 21.4 19.8 18.9
P/B(倍) 3.8 3.5 3.3 3.1 2.9
净利率(%) 40.9 34.9 39.1 40.9 41.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 15302 17695 30717 106115 119049 营业收入 52060 78112 85126 87987 90304
现金 9302 7778 23128 95662 111013 营业成本 22233 32943 36858 37400 38222

应收票据及应收账款 4397 8510 5556 8983 5939 营业税金及附加 1072 1602 1745 1804 1852

预付账款 66 77 78 82 83 营业费用 165 192 210 217 222

存货 453 587 577 604 603 管理费用 1360 1363 1447 1496 1535

其他流动资产 1084 742 1378 784 1411 研发费用 90 789 596 176 181

非流动资产 311966 554248 585335 598556 606457 财务费用 4092 12556 8457 8013 7164

长期投资 67166 71684 79640 87660 95854 资产减值损失 -278 -45 -252 -156 -214

固定资产 211351 444899 457730 452196 444836 公允价值变动收益 -385 -163 -274 -218 -246

无形资产 22201 23946 28596 34174 36798 投资净收益 4600 4750 4707 4871 4732

其他非流动资产 11248 13719 19369 24527 28970 营业利润 26936 33220 39994 43377 45400

资产总计 327268 571943 616052 704671 725506 营业外收入 2 81 41 39 41

流动负债 52458 143871 128558 176309 177159 营业外支出 625 888 625 659 699

短期借款 26752 53985 40369 47177 43773 利润总额 26313 32413 39410 42757 44742

应付票据及应付账款 942 1336 1213 1374 1270 所得税 4664 4457 5419 5879 6152

其他流动负债 24764 88549 86977 127758 132116 税后利润 21649 27956 33991 36878 38590

非流动负债 79056 215773 261267 284762 286257 少数股东损益 340 717 703 855 846

长期借款 76238 212526 258021 281515 283010 归属母公司净利润 21309 27239 33288 36023 37744

其他非流动负债 2818 3247 3247 3247 3247 EBITDA 43726 68599 70643 74770 76678

负债合计 131514 359644 389826 461072 463416
少数股东权益 10266 10969 11672 12527 13373 主要财务比率

股本 22742 24468 24468 24468 24468 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 57099 63491 63491 63491 63491 成长能力

留存收益 103861 111368 119865 129085 138732 营业收入(%) -6.4 50.0 9.0 3.4 2.6

归属母公司股东权益 185488 201330 214554 231072 248717 营业利润(%) -18.1 23.3 20.4 8.5 4.7

负债和股东权益 327268 571943 616052 704671 725506 归属于母公司净利润(%) -18.9 27.8 22.2 8.2 4.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 57.3 57.8 56.7 57.5 57.7

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 40.9 34.9 39.1 40.9 41.8

经营活动现金流 30913 64719 43264 78558 48905 ROE(%) 11.1 13.2 15.0 15.1 14.7
净利润 21649 27956 33991 36878 38590 ROIC(%) 9.0 8.3 7.4 7.0 6.8

折旧摊销 11039 19121 21074 22240 22966 偿债能力

财务费用 4092 12556 8457 8013 7164 资产负债率(%) 40.2 62.9 63.3 65.4 63.9

投资损失 -4600 -4750 -4707 -4871 -4732 流动比率 0.3 0.1 0.2 0.6 0.7

营运资金变动 -2084 9293 -15825 16079 -15329 速动比率 0.3 0.1 0.2 0.6 0.7

其他经营现金流 817 542 274 218 246 营运能力

投资活动现金流 -4093 -12806 -47728 -30808 -26381 总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

筹资活动现金流 -27584 -54802 19814 24785 -7173 应收账款周转率 12.8 12.1 12.1 12.1 12.1

应付账款周转率 27.2 28.9 28.9 28.9 28.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.11 1.36 1.47 1.54 P/E 33.4 26.1 21.4 19.8 18.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.26 2.65 1.77 3.21 2.00 P/B 3.8 3.5 3.3 3.1 2.9

每股净资产(最新摊薄) 7.58 8.23 8.77 9.44 10.16 EV/EBITDA 18.9 15.0 15.1 14.0 13.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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