
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司事件点评 
公用事业     | 电力  

强烈推荐-A（维持） 长江电力 600900.SH 

目标估值：9.00-10.00 元 
当前股价：7.07 元  
2011年7月24日 

收购地下电站在即，装机规模继续扩张 

  
基础数据  
上证综指 2771
总股本（万股） 1650000
已上市流通股（万股） 736407
总市值（亿元） 1167
流通市值（亿元） 521
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 -1 -1 -10 
相对表现 -5 -4 -20 
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相关报告 
1、《长江电力（600900）－担当社

会责任，不改长期价值》2011/5/23 
2、《长江电力（600900）－业绩大

幅提升，价值逐渐显现》2011/4/29 
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事件： 

公司董事会决议通过《关于提请股东大会授权董事会实施重大资产重组后续交易

事项的议案》，提请公司股东大会批准继续授权董事会全权办理地下电站收购事

宜，直至收购完成。 

评论： 

1、收购地下电站是长江电力整体上市的一部分 

长江电力在 2009 年整体上市时，曾经明确表示，中国三峡总公司在将在地下电

站首批机组投产发电前，将地下电站出售给长江电力，长江电力承诺购买地下电

站。 

地下电站的装机容量为 420 万千瓦（共安装 6 台单机容量为 70 万千瓦的水轮发

电机组），地下电站除可充分利用长江汛期水能资源发电外，还可改善三峡电站

的电能质量，提高调峰能力。鉴于地下电站目前尚未完工，目前仍由中国三峡总

公司负责建设管理。 

2、地下电站造价较低，利用小时较少 

公司在长江电力整体上市的报告书中披露，地下电站预计总投资额 91 亿元，折

合单位造价 2167 元/千瓦，远低于三峡电站主厂房机组单位造价。 

地下电站主要是利用汛期弃水发电，只有在汛期入库流量高于主厂房机组满发所

需流量时才进行发电。因此预计全年能用小时较低，我们分析可能在 1000 小时

左右。 

3、收购议价不高，小幅增厚每股收益 

按照公司公告，地下电站的交易价格区间为 115 亿元至 130 亿元，与投资总额相

比，溢价率较低。 

我们判断，公司将通过现金加负债的方式收购地下电站，对股本没有摊薄。由于

地下电站属于调峰机组，电价预计高于三峡电站平均上网电价。我们初步测算，

通过收购地下电站，公司每股收益能够增加 0.02～0.03 元。 

4、价值低估的资源股，维持“强烈推荐”评级 

长江电力拥有全国最好的水电站资源，盈利能力强，按照公司整体上市时的承诺，

公司未来还要收购金沙江下游梯级电站，成长性明确。 

我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级，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。 
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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、首席电力与公用事业研究员，曾获《新财富》2008～
2010 年电力与公用事业最佳分析师、《证券市场周刊》水晶球奖 2009～2010 年最佳分析师。 

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，

全面掌握水电、火电、风电、光伏发电项目的特点，对电力企业运营有独到认识。2010 年加入招商证券，现为

招商证券电力行业分析师。 

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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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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