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行业近况 

长江电力、华能水电公布 2022 年三季度发电量数据：长江电力三季

度发电量 534.18 亿度电，同比下降 31.2%；华能水电三季度发电量 298.98

亿度电，同比增加 2.0%。 

评论 

水电龙头三季度发电量表现出现分化： 

长江电力大幅低于我们预期，3Q 电量同比减少 31.2%。其中三峡、

葛洲坝电站发电量分别同比减少 51.75%、21.19%至 200.28、49.12 亿度；

溪洛渡、向家坝电站发电量分别同比减少 17.60%、9.69%至 179.94、

104.85 亿度。前三季度公司累积发电量同比减少 2.61%至 1485.32 亿度

电。 

华能水电表现稳健，3Q 电量同比增加 2%至 298.98 亿度电，符合市

场预期，其中占比较大的糯扎渡、小湾电站发电量分别同比增加 76%、13%

至 57.58、47.61 亿度，龙开口、黄登电站发电量分别同比减少 10%、29%

至 34.43、25.78 亿度。前三季度公司累积发电量同比增加 5.46%至 792.9

亿度电。 

我们预计长江电力三季度核心业绩或显著走弱，但尚不确定是否有一

次性利好。在不考虑一次性收益前提下，我们预计公司受电量影响，水电

主业利润下滑，同时投资收益方面，考虑到三季度来水偏弱和煤价高企，
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公司主要参股的电企业绩或不达预期，同时部分持股标的三季度股价走势

疲软，公允价值变动或无法带来正面贡献。我们预计公司三季度核心业绩

或同比回落 40-50%，但公司今年以来连续减持上海电力、川投能源，尚

不确定一次性收益。我们预计华能水电三季度利润贡献同比增加 10-15%，

主要受益电量增加、财务费用缩减和电价小幅上扬。 

长江电力持续拓展新能源布局，进军内蒙。长江电力 9 月 29 日发布

参股设立内蒙古三峡陆上新能源投资有限公司公告，认缴出资 33 亿元，持

股比例为 33%，是仅次于三峡能源的第二大股东，在风能、太阳能、生物

能、地热、氢能、储能等领域加大投资与开发力度。此外，公司全资子公

司长电新能出资 15.3 亿元设立长电云南能源投资有限责任公司，持股比例

达 51%（三峡集团云南能源投资有限公司持股 49%）。此次参股设立三峡

陆上新能源对公司开拓内蒙古区域新能源业务、在多省份持续拓展新能源

领域有着重要战略意义。 

估值与建议 

我们维持长江电力和华能水电盈利预测、评级和目标价不变。 

风险 

来水持续弱于预期。 
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