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行业：大型水电运营

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日收盘；部分技术指标分别参考截至2026年9月10日或9月11日的数据，不同平台因复

权方式、计算时点、MACD参数及估值口径差异存在不一致。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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长江电力的核心投资特征是“超大规模、稀缺流域水电资产+稳定现金流+较高分红”，而非高增长。

公司2025年营业收入862.42亿元、归母净利润345.03亿元，同比分别增长2.07%和6.17%；2026

年上半年营业收入379.29亿元、归母净利润147.56亿元，同比分别增长3.36%和13.02%，盈利增

速明显高于收入增速，主要受发电量增长、营业成本下降及财务费用压降推动。

公司2026年上半年境内六座梯级电站发电量1327.44亿千瓦时，同比增长4.81%；营业成本同比下

降0.81%，财务费用同比下降13.61%至约42.01亿元，显示来水改善、梯级联合调度及费用压降对

利润形成支撑。2025年境内水电分部毛利率达到65.79%，公司仍依托低边际成本、流域调度能力和

长期运营周期保持较强盈利质量。

公司可控水电装机容量为7179.5万千瓦，明显领先于主要可比水电及综合电力上市公司，且下游客

户主要为国家电网和南方电网，回款相对稳健。截至2025年度，公司现金分红约244.68亿元，分红

比例约70.92%；未来五年分红回报规划被券商引用为每年现金分红不低于当年归母净利润的70%，

但相关回报水平仍取决于盈利、现金流及公司最终公告。

截至2026年9月11日，公司股价28.45元，动态市盈率按不同口径约19—23倍，处于52周高位附

近；技术上股价重新站上多条均线且当日成交放大，但MACD反转尚未充分确认、近10个交易日主

力资金合计仍小幅净流出。机构对2026—2028年归母净利润的一致预期约为359.12亿元、372.33

亿元和381.70亿元，整体反映的是稳定现金流、稀缺资产和分红属性，而非显著的业绩高增长。
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股票代码 600900

股票简称 长江电力

上市交易所 上海证券交易所；公司另发行有在伦敦证券交易所上市的GDR

控股股东及实际控制体

系
中国长江三峡集团有限公司

最新完整年度数据截至 2025年12月31日

2025年年度报告披露

时间
2026年 4月30日

2025年营业收入 862.42亿元

2025年可控水电装机

容量
7,179.5万千瓦，其中国内7,169.5万千瓦、国外 10万千瓦

2025年水电发电量及

售电量
全部水电业务发电量3,071.944亿千瓦时，售电量3,058.088亿千瓦时
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境内大型梯级水电运营：主要运营乌东德、白鹤滩、溪洛渡、向家坝、三峡、葛洲坝六座大型水电站，

负责电力生产和销售

• 国际水电及相关电力业务：旗下路德斯公司主要从事秘鲁电力相关业务

• 抽水蓄能：推进河南巩义、江西寻乌、河北青龙、甘肃张掖、湖南攸县等项目

• 其他清洁能源及新型电力系统业务：包括水风光储一体化、数字化运维、智能调度和电站安全管
理等
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长江电力位于水电产业链中游偏上位置，是以稀缺大型水电资源为基础、以流域梯级调度和长期低成

本运营为核心能力的清洁能源发电龙头。公司核心资产为长江干流及金沙江下游大型梯级水电站，具

有规模大、流域梯级协同明显、调度能力强和运营周期长等特点。

• 核心生产要素是具有流域控制权和调度条件的水能资源，而非煤炭或天然气等燃料；发电量受长
江来水、降雨和水库调度影响，水资源本身基本不存在传统意义上的采购成本。

• 主要投入包括水电站建设及技术改造服务，水轮机、发电机、变压器、输变电设备，大坝、厂房、
输水系统等水工建筑物维护，以及钢材、水泥、金属结构件、备品备件、工程咨询、设计、检修、
运维和信息化服务。

• 2025年境内水电业务主要成本为折旧费和各项财政规费，相关成本258.82亿元，占公司成本总
额的53.07%；公司不承担煤炭、天然气等燃料采购成本，其他业务成本主要为材料费和人工成
本。

• 大型水电设备及工程建设通常由大型工程、装备和设计企业承接，供应商具有专业技术门槛；大
型央企采购体系和项目招标机制对供应商形成一定约束，公司对上游设备和工程服务供应商具有
一定采购议价能力，但并非完全不受成本变化影响。

• 2025年前五名供应商采购额 43.67亿元，占境内年度采购总额 55.29%；该供应商集中度不低，
但单一供应商采购占比未超过 50%，公司披露不存在对单个供应商的严重依赖。该数据为2025
年年报披露口径。

• 公司发出的电力主要通过国家电网和中国南方电网销售，最终覆盖华中、华东、华南等多个用电
区域。

• 2025年国家电网销售额 589.19亿元，占年度销售总额 68.8%；中国南方电网销售额 267.21亿
元，占年度销售总额 31.2%。前五名客户销售额约占境内年度销售总额 100%。

• 上述客户集中度数据为2025年年报披露数据，统计口径为境内年度销售；不能简单等同于所有
合并口径收入的客户集中度。纪要未提供其他年度可交叉比较的客户集中度数据，具体以最新年
报为准。

• 电力销售价格和交易方式受到政府定价、市场化交易、跨区输电和电力调度规则影响，公司不能
完全自主决定电价；电网客户集中度高，电网在交易和调度方面具有较强话语权。

• 长江电力拥有稀缺的大型水电资产，具备清洁能源、低边际成本、调峰和跨区域送电价值，在电
力保供和绿色能源消纳中具有较强战略地位；六座梯级电站能够通过流域联合调度提高水能利用
率，并向多个区域外送电力。

• 与资源品企业直接接受商品基准价格不同，公司的下游议价关系主要体现为电价机制、市场化交
易、跨区输电和电网调度规则约束；其利润还对来水和发电量具有较高敏感性。

• 截至2025年12月31日，应收账款账面余额 73.65亿元，相当于全年营业收入862.42亿元的约
8.5%；2025年应收账款周转天数约34.6天，低于2024年的约50.4天，回款效率有所改善；
存货周转天数约8天。公司不需要大量囤积煤炭、天然气等生产燃料，存货占用较轻，且主要客
户为国家电网、南方电网等大型电网央企，年报指出其信用状况良好、不存在重大信用风险。上
述数据表明下游回款相对稳健，但不能据此推断公司拥有完全的电价定价权；电价和调度仍受电
力市场规则与电网体系影响。



• 上游方面，2025年前五名供应商采购额占境内年度采购总额 55.29%，但单一供应商采购占比
未超过 50%；下游方面，2025年国家电网和中国南方电网销售额合计占年度销售总额 100%，
前五名客户销售额约占境内年度销售总额 100%。下游集中度数据来自2025年年报，采用境内
年度销售口径，不能直接推导所有合并口径收入的客户集中度；纪要未提供其他年度数据，具体
以最新年报为准。

CD E?F G?F H�IJ

2021年 约62.06%

约47.2%，按归属

于上市公司股东的净

利润÷营业收入计算

公司仍以高毛利大型水电为主，除折旧外的变动

生产成本较低；但长江来水偏枯，发电量受到影

响。

2022年 约57.13%

约40.9%，按归属

于上市公司股东的净

利润÷营业收入计算

长江年度来水严重偏枯，发电量下降10.92%，

境内水电收入和利润受到明显影响；同时资产规

模扩大后财务费用和相关成本增加。

2023年 约57.83%

约34.9%，按归属

于上市公司股东的净

利润÷营业收入计算

业务规模扩大后折旧、财务费用和其他业务成本

仍然较高；水电主业恢复，但综合业务并表和资

本结构变化使归母净利率仍低于2021—2022年

水平。

2024年 约59.13%

约38.5%，按归属

于上市公司股东的净

利润÷营业收入计算

来水和发电量改善，水电主业收入增长；大型电

站运营效率提升、部分固定资产折旧压力下降以

及财务费用下降，带动利润率回升。

2025年

约61.67%；境内水

电分部毛利率

65.79%

约40.0%，按归属

于上市公司股东的净

利润÷营业收入计算

境内六座梯级电站发电量同比增长3.82%，境

内水电业务收入增长1.59%；境内水电营业成

本下降7.30%，主要成本中的折旧及财政规费

下降，带动水电分部毛利率同比提高3.28个百

分点。

长江电力处于水电产业链中游偏上、接近上游资源型高壁垒环节：公司不属于拥有品��价的下游企
业，�不是依赖燃料采购的传统中游发电企业，而是依托稀缺大型水电资源、流域梯级调度和长期低
边际成本运营�取利润。进一�提升利润率主要依赖来水改善、梯级调度效率提升、折旧和财务费用
下降、电价及市场化交易�化，以及抽水蓄能和国际业务扩张，而非传统制造业式的�材料成本压降。
水电发电量高度受长江流域来水影响，装机规模和�	盈利能力不意
�未来年度发电量和利润完全
稳定。
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2026年上半年 379.29亿元
同比增长

3.36%

归属于上市公司股东的净

利润147.56亿元

同比增长

13.02%

2026年�
�度 198.18亿元

同比增长

0.69%，环比

增长约9.42%

归属于上市公司股东的净

利润79.95亿元

同比增长

1.51%，环比增

长约18.25%

2025年度 862.42亿元 同比增长 归属于上市公司股东的净 同比增长6.17%
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2.07% 利润345.03亿元

截至2026年8月31日，公司最新一期财报为�2026年半年度报告�，报告期为2026年1月1日至6月30日，财务报表
未��计。2026年上半年归母�非净利润为142.94亿元，同比增长8.37%，基本每股收�为0.6031元；2025年度�非归
母净利润为334.46亿元，同比增长2.89%，基本每股收�为1.4101元。

2026年上半年盈利增速明显高于收入增速，主要受发电量增长、成本下降及财务费用压降推动。公

司境内六座梯级水电站发电量为1327.44亿千瓦时，同比增长4.81%；营业成本为159.71亿元，同

比下降0.81%；毛利率为57.89%，同比提高1.77个百分点；财务费用约42.01亿元，同比下降

13.61%。2025年营业成本同比下降4.26%，财务费用同比下降15.81%。需要�意的是，2026年上
半年归母净利润高于�非归母净利润，��纪要指出差异主要与持有南网数字股权产生的公�价值变
动收�有关。

7$#�[?\]

截至2026年9月5日，同������总显示，近6个月内�有 20家机构对长江电力2026年度业绩进行预 。2026年归
母净利润及 !"#预 分别来自20家机构，2028年归母净利润及 !"#预 分别来自18家机构。预 数据为机构�报�总，
不是公司$方指引；不同机构对来水、电价、市场化交易比例、投资收�及公�价值变动的%设差异较大。
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2026年
机构平均预 866.37亿

元

机构平均预 归母净利

润359.12亿元，预 

区间 345.30亿至

373.52亿元

未单&披露；��

纪要称 2026—

2028年归母净利润

增速大致为2%—

6%

平均预 1.47元，

预 区间 1.41至

1.53元

2027年
机构平均预 881.35亿

元

机构平均预 归母净利

润372.33亿元，预 

区间 348.66亿至

399.65亿元

未单&披露；��

纪要称 2026—

2028年归母净利润

增速大致为2%—

6%

平均预 1.52元，

预 区间 1.42至

1.63元

2028年
机构平均预 888.99亿

元

机构平均预 归母净利

润381.70亿元，预 

区间 362.60亿至

409.21亿元

未单&披露；��

纪要称 2026—

2028年归母净利润

增速大致为2%—

6%

平均预 1.56元，

预 区间 1.48至

1.67元
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同��近6个月�报'级

统计

(入22)；增

持、中性、*

持和+出'级

数量均为0

截至2026年9月5

日

属于公开�报,本�总，不等同

于全市场所有机构的完整覆盖。

东方证券 (入 2026年9月4日 预计2026—2028年归母净利润

分别为363.57亿元、392.08亿
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元和397.49亿元，!"#分别为

1.49元、1.60元和1.62元；目

标价34.27元。

天风证券 (入 2026年9月4日

预计2026—2028年归母净利润

分别为360.45亿元、374.41亿

元和384.63亿元；对应预 市

盈率约19.3倍、18.6倍和18.1

倍。

华-证券 (入 2026年9月3日

预计2026—2028年归母净利润

分别为359.27亿元、374.71亿

元和389.43亿元，!"#分别为

1.47元、1.53元和1.59元；目

标价37.44元，估值方.为

25.5倍 2026年预 市盈率。

东/证券 (入 2026年9月2日

预计2026—2028年归母净利润

分别为358.65亿元、364.31亿

元和366.43亿元；对应 2026—

2028年市盈率约19.4倍、19.1

倍和19.0倍。

0万1源 (入 2026年9月1日

预计2026—2028年归母净利润

分别为373.52亿元、387.88亿

元和398.53亿元；对应市盈率

约19倍、18倍和17倍，,本

中相对23。

财通证券 (入 2026年9月2日

预计2026—2028年营业收入分

别为864.70亿元、896.61亿元

和890.68亿元；归母净利润分

别为355.11亿元、371.32亿元

和371.34亿元；!"#分别为

1.45元、1.52元和1.52元。

国-海通 增持 2026年5月28日

目标价32.34元；目标价发4时

间较5，参考价值低于2026年

9月最新报告。

截至2026年9月4日收盘，公司股价为28.42元，总市值约6953.87亿元，动态市盈率约19.21倍，

市净率约3.22倍，6态股息率约3.52%。按截至2026年9月5日的机构一致预期 !"#计算，2026—
2028年一致预期 "!分别约为19.3倍、18.7倍和18.2倍。公开披露的最新目标价区间大致为32.34
—37.44元，其中东方证券目标价34.27元，华-证券目标价37.44元；目标价属于单家机构基于自
身估值%设的7断，不89为市场一致目标价。机构报告中公司2026年预 "!大多在19—20倍附
近，华-证券:; 25.5倍 2026年预 "!，体现<对大型水电资产稀缺性、现金流、分红比例、六
座梯级电站联合调度能力及央企=>的估值�价。公司2025年度现金分红总额约244.68亿元，分红
比例约70.92%；部分机构按2026年约70%—71%的分红率估算，预 股息率大致在3.5%—3.7%附
近。整体来?，公司估值不@8，当前股价A多反映稳定现金流、高分红和水电资产稀缺性，而非高



成长预期；未来盈利和估值的主要不确定性来自来水、电价、市场化交易比例、跨B送电价格、公�
价值变动及投资收�。
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2025C08C23披露�关于控股股东增持股)计划的公告�DEF 2025C041G，控股股东中国三峡集团
H 12个月内通过集中I价、大J交易等方式增持，金额不低于40亿元、不高于80亿元。截至2025C
10C23，K通过集中I价L计增持9,070.38万股，占总股本约0.37%，L计增持金额 253,097.83万
元D约25.31亿元G。截至2026C06C30，三峡集团通过集中I价L计增持公司股) 1.62亿股，增持
金额 44.99亿元。0M万国�报D2026C09C01G称截至2026C08C22大股东增持金额总计达44.99亿
元，增持计划N地，该收$日期仅O于该�报，属单一来源，建议以公司最终公告为准。

o$#�p��qx^ry*z{|}~

2025C10C24公告DEF 2025C049G，中国三峡集团�中国P业M行三峡分行�Q款承RS�，额度
不超过 72亿元，期限 3年，仅用于增持长江电力股票，有效期至T式UVW款合同X日Y。

o$7�#�#�CD�R����

公告日2026C07C10，方Z每10股[ 7.90元D\]G，K实^，除权除息日2026C07C17，股权_`
日2026C07C16。

o$o�#�#�C�R����

公告日2026C02C05，每10股[ 2.10元D\]G，K实^，除权除息日2026C02C12；对应 2025C12C
30a31b事c通过的�2025年中期利润分d方Z�D10[ 2.10，预ZG，总额约51.38亿元，基于
总股本244.68亿股。存在“中期a三�度”ef称.，最终以公司公告�g为准。

o$��#�#�CD�C��2�q���t

上证报D2026C08C31G称 2025年度“中期分红+h期分红”全年L计分[现金股利244.68亿元D\
]G，分红总额i新高，折合全年每股约1元；天风证券�报D2026C09C04G称 2025年每股[现1
元D\]G，占 2025年归母净利润70.92%。2025C11C20j开2025年�三kl时股东cD通m公告
2025C054，2025C10C31G，�议“未来五年D2026n2030年G股东分红回报规划”等议Z，券商引
用“2026n2030年每年现金分红不低于当年归母净利润70%”的承R。

o$��#�#�C�R�?@��\�

2026半年报明确“本报告期o利润分d预Z及公积金转增股本预Z”。

o$���������u����

2026C06C23j开2026年�一kl时股东cD公告EF 2026C023G，通过�pq管理制度�议Z，
并完成�六rb事csrtu：非&vb事wx平、y红心、w海z、金和平、{|、}~�、�天
�、/�；&vb事�T运、张��、�方、�新�、�建x，出�股东所持表决权占总股本
64.4174%，o�决议Z。2026C06C24��rb事c�一kc议D公告EF 2026C024，2026C06C25
披露Gtuwx平为b事长、y红心为�b事长；��w海z为总�理，张传红为财务总�，�开�
a�峰a�德政为�总�理，��为b事c秘�，�6为总.���。

o$��#�#�CD0T��u����>�"��



2026C01C14披露�2025年度业绩�报公告�；2026C01C06披露�2025年发电量完成�况公告�。
2025年总发电量3097.35亿千瓦时D+3.97%G，六座梯级电站发电量3071.94亿千瓦时
D+3.82%G，归母净利润345.03亿元D+6.17%G。

o$��#�#�C�C���

2026C08C30披露 2026年半年报：营收379.29亿元D+3.36%G，归母净利147.56亿元
D+13.02%G，�非142.94亿元D+8.37%G；上半年境内六座电站发电量1327.44亿千瓦时
D+4.81%G，i同期新高；财务费用42.01亿元DC13.61%G；资产负�率59.36%。

o$%��S/2*+� 

���� �河南巩义抽蓄项目主体工程开工；甘肃张掖、重¡¢节、湖南攸县、江西寻乌等项目持£建
设；¤江天台电站实现全容量运维接管；国际业务净利润同比增长超30%。2026 �确认持有上市公
司南网数字D301638.#¥G¦.§§%股权，产生公�价值变动净收� 5.74亿元。

o$%%��qAB� 
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华西证券 ���¨大股东D©面A新2026C06C13G：中国长江三峡集团 43.47%D未变G、ª«中央结
算4.24%D*持G、中国平安人¬C传统­通保险 4.04%D未变G、长江生态环保集团 4%D未变G、
®¯B能源投资集团 3.75%D未变G、三峡建工 3.6%D未变G、°南B能源集团 2.17%D增持G、
中国人¬C传统­通保险 1.64%D*持G、±明°能水电1.63%D新进G。同��²³´µ¶·©显示三峡
集团持股比例47.21%，口径为总股本\一致行动a受限股)，与华西证券43.47%D流通或披露口
径G不一致，属不同统计口径；该¨大股东明¸为单一来源，建议标�。

o$%#��)F§¨]©

0万�报称以 2026C09C01收盘价计6态股息率约3.52%；天风证券称截至2026C09C02约 3.48%；东
方证券称 2026!股息率约3.7%D截至2026C09C02G。均为券商基于不同收盘日a口径的估算，非公
司披露值。

o$%7�ª«2¬0­®
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2025年 1月国家发改¹、国家能源º联合»发�电力系统调节能力�化专项行动实^方ZD2025—
2027年G�，强调提升水电流域整体调节效能。2025年全国全¼c用电量10.37万亿千瓦时
D+5.0%G；全国水电装机4.5亿千瓦，水电发电量1.46万亿千瓦时D+2.8%G。属行业=>，非公
司特定公告。

o$%o�²³´µ2¶·�*

1.½时间¾口：检¿所O最新确定日期约为2026C09C07，未能确认 2026年 9月中À以后的公告，本部
分“近期”覆盖到2026年9月Á为Y。2.½增持“收$日2026C08C22”仅O于0万1源一)�报，公
告�g未直接取Â，属单一来源；金额 44.99亿元K由半年报口径交叉»证。3.½44.99亿元为增持下
限D40亿元G附近、Ã低于上限D80亿元G，“计划ÄÅN地”表述来自券商，是�全部用Æ 40n
80亿元区间需以公司最终公告为准。4.½¨大股东持股比例存在口径差异D43.47%½ÇÈ½§É.��%G，且
明¸为单一来源。5.½股息率3.48%n3.7%均为券商基于不同收盘日a口径的估算，非公司披露值。6.½
部分门户DÊ¶È.ÊË等G公司简Ì为过时Í本，KÎ除其现状Ï述。7.½分红：2026C02实^的中期分红
D10[ 2.1G存在“中期a三�度”ef称.，最终以公司公告�g为准。

¸��¹º»2¼½¾��
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收盘价 28.45元

ÐÑ额 +0.36元

ÐÑ幅 +1.28%

开盘价 28.10元

最高价 28.57元

最低价 27.95元

成交量 约1.598亿股

成交额 约45.37亿元

sÒ率 0.65%

总市值 约6961.21亿元；不同平台约为6961亿至6969亿元

总股本 约244.68亿股

52周价格区间 约25.38Ó29.57元；对应高低点日期未能在本k检¿中确认

动态 "!
约19Ó23倍；行�平台常O口径约19.2倍，其他来源显示

18.99倍或23.29倍，存在口径差异

�$#�¼½ÀÁ
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均线结构D2026年 9月11

日G

MAÔ½�Õ.§Ô元；MA��½

�Õ.��元；MA��½�Õ.�É

元；MAÔ�½�Õ.��元；

MA���½�Õ.�É元；MA���½

�Õ.¦�元

收盘价重新站上

MA��、MA��、MAÔ�、MA���和

MA���，仅MAÔ附近存在Ö线价格与均

线重合，×现Ö线反Ø、长周期均线附

近ÙÚ的结构，不能简单定义为单边强

ÛÜÛ。

均线结构D2026年 9月10

日另一数据源G

MAÔ½�Õ.��元；MA��½

�Õ.��元；MA��½�Õ.�É

元；MA��未完整披露；收

盘价28.09元

股价略高于MAÔ，但低于MA��和

MA��。综合不同日期及口径数据，Ö

线关Ý均线Þ集区大致位于28.05Ó

28.30元。

MACDD����年9月10

日G

DI�½�.��；D!A½�.�Ô；

MACDßC0.09

DI�低于D!A且MACDß位于àá下

方，显示â头动能*ã但尚未完成反转

确认。

MACDD����年9月11

日G

MACDä��,��å为0.07；æ

为财�'级为(入

较前一交易日出现改善çè，但由于不

同平台é示口径和计算时点可能不同，

尚不Æ以仅ê一个交易日确认ÜÛ反

转。



ÀÁ MP H�ÂÃ

R#ID����年9月10日G
R#I�½§�.É；R#I��½§Õ.§；

R#I�§½Ô�.¦

R#I�处于30Ó70中性区间且略低于

50，Ö线(+力量相对均ë，尚未进入

超+或超(区域。

R#ID����年9月11日G R#Iä�§å为63.962

Ö线强度较前期明显改善并接近偏强区

域；由于 R#I�与R#I�§周期不同，不

能直接ì相í代。

4�带D2026年 9月10

日G

上î 28.59元；中î 28.17

元；下î 27.75元；收盘价

28.09元

9月10日股价位于中î与下îX间，偏

中性略ã；按9月11日收盘价28.45元

计算，K重新站上前一交易日中î并接

近上î区域，28.55Ó28.60元附近构成

�一压力区域。

主力资金D截至2026年9

月10日G

当日净流出约384万元；

近10个交易日合计净流出

约3989万元；近10日6

个交易日净流入、4个交易

日净流出

9月Áï出现较大额资金净流入，9月7

日出现明显净流出，9月8日至9月10

日资金流向分化，整体A接近ðñ分ò

而非持£单边流出。主力净额按大单、

超大单成交差额计算，不等同于ó实机

构资金流向。

主力资金异动

9月7日净流出约6.64亿

元；9月8日净流入约

4935万元；9月9日净流

入约1.38亿元

资金流向Ö期z动较大，单日数据不8

单&ô为ÜÛ确认依据。

成交õö度

9月11日成交量约1.598

亿股，约为近3个月平均成

交量1.2267亿股的1.3

倍；成交额约45.37亿元

9月11日成交放大并÷ø股价上Ð，量

价d合有所改善；但9月7日�出现约

44.69亿元成交额，单日放量尚不Æ以

确认持£性资金Ì入。

近期成交额区间

9月 8日至9月11日分别

约25.51亿元、19.56亿

元、17.27亿元和45.37亿

元

9月11日成交额明显高于此前三日，但

仍需3ù后£是�持£放量。

股东集中度D截至2026年

6月30日G

前¨大流通股东合计持有约

173.56亿股，占流通股比

例70.93%；股东总数

775019户，较2026年3

月31日的739609户增加

约4.79%

前¨大流通股东集中度较高，最新K披

露�度内股东户数增加，ú明û码相较

上一�度有所分ü；该数据ýþ 2026

年 9月11日K有e个多月，实际结构可

能K�变化。

机构持ÿD截至2026年6

月30日G

约1199家机构持有，持ÿ

量约180.06亿股，占流通

盘约73.59%；保险公司约

5.74%，基金约2.11%，其

他机构约65.19%

前¨大股东中既有控股股东及关联产业

资本，�有ª«中央结算、平安保险和

中国人¬等长期资金或机构资金。报告

期存在滞后，不能直接等同于2026年9

月11日实时û码结构。

关Ý技术位置 Ö期压力区 28.55Ó28.75

元；�一支撑区 28.05Ó

28.30元；强支撑区 27.75

压力区对应盘中高点、4�上î及部分

枢á位置；�一支撑对应均线Þ集区；

强支撑对应4�下î、盘中低点及近期
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Ó27.95元 低位区域。

截至2026年9月11日，长江电力收盘28.45元，股价重新站上多条中Ö期均线，且成交额较此前三
日明显放大，Ö线量价d合有所改善。但MACD数据在9月10日仍偏ã、9月11日才出现改善，
R#I 不同周期结论亦不一致，主力资金近10个交易日合计仍为小幅净流出，技术ÜÛ尚未形成稳定的
单边强Û确认。股价ýþ 52周高点29.57元约3.9%，Ö线仍处于高位附近的关Ý压力与均线ÙÚ阶
�。û码方面，截至2026年6月30日的前¨大流通股东持股比例为70.93%，机构持ÿ比例较高，
但数据存在�度滞后。综合来?，Ö期A应3ù 28.55Ó28.75元压力区能�÷ø持£成交放大而有
效突破，以及28.05Ó28.30元均线Þ集区和27.75Ó27.95元强支撑区的承接�况。

�$7�ÄÅº»wÆ
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Ö期压力 28.55Ó28.75元

对应 9月 11日盘中高点28.57元、前一交易日4�上

î约28.59元及æ为财�:出的 R�约28.57元、R�

约28.66元。若放量突破 28.65Ó28.75元，可能打开

向 29.00Ó29.30元区域 试的â间；若反复受阻，则

可能回N至均线Þ集区。

�一支撑 28.05Ó28.30元

对应MA��、MA��、MAÔ�及前期枢á点附近，是Ö

线多âÙÚ的核心区域。若持£Ñ破 28.05元，Ö线

反Ø结构可能*ã。

强支撑 27.75Ó27.95元

对应4�下î约27.75元、9月11日盘中低点27.95

元及近期低位区域。若有效Ñ破 27.75元，可能进一

� 试 27.50元附近甚至前期A低支撑；若在该区间

YÑ并÷ø成交放大，可能形成技术性反Ø。

í�ÇÈ�É�®
.ÞîïÊðñs!F�

• ðñ整理D主3相对权重较高，约六成左右；为基于当前技术与资金流向的启发式权重，不是统
计概率G：价格区间约28.05Ó28.70元。触发条件为股价维持在均线Þ集区上方或附近，成交
量处于近期T常区间，且主力资金没有连£大额流出；在此�形下，股价可能围绕 28.20Ó
28.60元反复ðñ。

• 偏ã下行D主3权重中等；为基于当前技术与资金流向的启发式权重，不是统计概率G：价格区
间约27.75Ó28.05元。触发条件包括连£Ñ破 28.05元、成交额放大但收盘走ã，或电力、公
用事业板块同�回N；若进一�Ñ破 27.75元，调整â间可能扩大至27.50元附近。

• 反Ø走强D主3权重偏低至中等；为基于当前技术与资金流向的启发式权重，不是统计概率G：
价格区间约28.65Ó29.30元。需要股价有效突破 28.60Ó28.75元，成交额持£高于近期常态，
且主力资金由净流出转为连£净流入。若突破后不能放量，或冲高时出现明显资金净流出，则可
能演变为%突破并回到28.30元附近。
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截至2026年9月11日，sÒ率为0.65%，成交额约45.37亿元，明显高于9月8日至9月10日约
17.27Ó25.51亿元的成交额区间；近3个月平均成交量约1.2267亿股，9月11日成交量约1.598亿
股。长江电力并非低流动性小盘股，但日常sÒ率偏低、û码集中度较高，突破关Ý位置时需要成交
量d合。根据截至2026年6月30日的数据，前¨大流通股东持股比例为70.93%，股东户数较2026
年3月31日增加约4.79%；同��披露约1199家机构持有、机构持ÿ占流通盘约73.59%。上述股
东和机构持ÿ数据存在�度滞后，实际û码结构可能K�变化。实际\义是长期股东和产业资本占比
较高、自由流通û码相对有限，关Ý区间若出现大资金集中交易，价格可能较�z动；因此Ö线7断
应重9成交额是�持£放大，而非仅3ù单日ÐÑ幅。

一个可检查的量价确认信F是：若后£连£e个交易日成交额维持在40亿元以上，收盘价站稳28.65
Ó28.75元，同时主力资金不出现连£大额净流出，可9为向上突破有效性有所增强；若放量但股价
o.站稳28.55元上方，则需警惕冲高回N。

õ�±l�ö
ÍÖÞ÷øùÊðúûÀü�

• 3ù思路，非操ô指令：关�股价能�在28.55Ó28.75元压力区上方有效站稳，而不是只?盘
中突破。

• 3ù思路，非操ô指令：关� 28.05Ó28.30元均线Þ集区能�提供支撑。

• 3ù思路，非操ô指令：若Ñ破 27.75Ó27.95元强支撑区，Ö线ðñ结构可能转ã。

• 3ù思路，非操ô指令：关�成交额能�连£维持40亿元以上，并与主力资金净流向形成d合。

以上�>推演基于2026年9月11日收盘数据及�	价格、技术指标 算，Ö期股价还c受消息面、资金面、大盘环境等
多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和º限性，不构成对未来实际走Û的保证，�不构成(+建议，请结合最新市场信
息&v7断并自行承担投资风险。
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�$%�¬0现状

中国水电仍是新型电力系统中的重要基荷和调节电源，但新增电源装机K主要由风电和光伏贡献。截
至2025年，全国水电L计装机约4.5亿千瓦，其中常规水电约3.8亿千瓦、抽水蓄能约6,594万千瓦；
2025年全国水电发电量约1.46万亿千瓦时，规模以上水电平均利用小时数为3,367小时。

�$#�þÿ¿6

• 资源稀缺：大型�质河流和可开发水电资源主要集中在金沙江、雅砻江、澜沧江、红水河、乌江
等流域，适合大型梯级开发的资源越来越少。

• 进入壁垒高：大型水电项目需要长期规划、流域开发权、环保与移民�批、巨额资本投入和复杂
工程建设能力。

• 成本结构稳定：水电没有煤炭和天然气燃料成本，长期运行阶�边际成本低，主要成本集中于折
旧、财务费用、]费和维护。

• IÙ并非简单同质化IÙ：K投产大型水电项目通常具有区域和流域&占性，IÙ主要体现为资
源�取、项目开发、跨区域输电、市场化电价和水库调度能力。

• í代与协同并存：风电、光伏和核电对水电形成电量í代压力，但风光z动性�提高<对水电调
峰、储能和灵õ调度能力的需求。

• 抽水蓄能是新的IÙ领域：相比常规大型水电，抽水蓄能项目IÙA开放，未来IÙ将A多围绕
项目核准、电网调度、资本实力和运营能力é开。



• 行业集中度方面，长江电力在大型水电上市公司中规模显著领先。根据中诚信国际基于2023年
数据的同业比较，长江电力控股装机7,179.5万千瓦，明显高于国投电力等可比公司；其 2023
年营业毛利率57.83%，高于国投电力同期36.08%。
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华能水电D600025G
澜沧江流域水电及清洁

能源运营商

截至2025年底K投产装机容量3,420.81万千

瓦，其中水电2,811.58万千瓦、新能源

609.23万千瓦；资源储备和水风光一体化开

发能力较强，成长性和在建项目储备相对突

出，但装机规模小于长江电力。

国投电力D600886G 综合型电力上市平台

截至2025年底控股装机容量4,689.56万千

瓦，其中水电2,130.45万千瓦；拥有水电、

火电、风电、光伏和储能业务，雅砻江水电具

备多年调节和梯级补偿�Û，电源结构较长江

电力A加多元。

桂冠电力D600236G
红水河流域水电及综合

清洁能源运营商

截至2025年底在役装机容量1,503.04万千

瓦，其中水电1,024.04万千瓦、火电133万

千瓦、风电128.35万千瓦、光伏 217.65万千

瓦；区域水电资源集中、清洁能源占比较高，

但整体规模明显小于长江电力。

黔源电力D002039G
贵州流域梯级水电及光

伏运营商

截至2025年h投产总装机容量397.31万千

瓦，其中水电323.35万千瓦、光伏 73.96万

千瓦；具备贵州区域水电资源和流域梯级开发

�验，但资产规模、跨区域送电能力和资本实

力明显小于长江电力。

三峡水利D600116G
区域综合能源和d售电

企业

业务包括水电、d售电、综合能源及相关投

资，区域性和电网侧属性较强；与长江电力相

比，并非同等规模的大型水电资产运营平台，

A多体现为区域电力供应、d售电和综合能源

服务IÙ。

长江电力以长江干流及金沙江下游六座大型梯级水电站为核心，2025年可控水电装机7,179.5万千瓦，

明显领先于华能水电、国投电力、桂冠电力和黔源电力等可比公司。其IÙ�Û主要来自稀缺流域资
源、超大规模装机、梯级联合调度、跨区域送电能力、低边际成本和较强资本实力。相比华能水电，

长江电力规模A大但成长性A多取决于抽水蓄能、国际业务及其他清洁能源扩张；相比国投电力，长
江电力水电属性A集中，而国投电力电源结构A加多元；相比桂冠电力、黔源电力，长江电力在资产
规模、流域控制能力和跨区域送电能力方面�ÛA明显。行业7断仍需�意：公司国内水电装机约占
全国水电装机16%的比例受统计口径影响，不8机械比较；抽水蓄能、国际业务和其他清洁能源目前
尚不能改变公司以境内大型水电为主的业务属性。

七�ÒÓ¥¦



• 来水和发电量z动风险：公司利润高度依赖长江流域来水、水库蓄水及梯级调度。2022年长江
年度来水严重偏枯，发电量下降10.92%，ú明即使拥有 7179.5万千瓦可控水电装机，未来发
电量和利润仍可能受到极端偏枯来水影响。

• 电价及市场化交易风险：公司电力主要通过国家电网和南方电网销售，2025年e者销售额合计
占年度销售总额 100%；电价、市场化交易比例、跨B输电价格和调度规则受电力市场体系影响，
公司不能完全自主决定销售价格。

• 客户集中度风险：2025年国家电网销售额 589.19亿元、占年度销售总额 68.8%，南方电网销售
额 267.21亿元、占 31.2%，下游客户集中度较高。尽管电网客户信用状况良好、应收账款周转
有所改善，但交易和调度仍对电网体系具有较强依赖。

• 资本开支、折旧与财务费用风险：公司主要成本包括折旧费和财政规费，2025年境内水电业务
相关成本258.82亿元，占公司成本总额 53.07%；抽水蓄能及其他项目建设还可能带来新增资
本开支、折旧和融资压力，若项目投产进度或收�不及预期，可能削ã利润增速。

• 项目扩张与业务多元化风险：河南巩义、甘肃张掖、重¡¢节、湖南攸县和江西寻乌等项目仍处
于建设或推进阶�，国际业务及其他清洁能源业务规模相对有限；项目核准、建设、运营和收�
兑现存在不确定性，Ö期内未必能够显著改变公司对境内大型水电的依赖。

• 投资收�和公�价值变动z动风险：2026年上半年公司确认持有南网数字 3.44%股权，并产生
公�价值变动净收� 5.74亿元；该类收�具有市场价格敏感性和非�常性特征，可能造成归母
净利润与�非归母净利润出现差异，不能简单9为主营�营能力的持£提升。

• 估值与股价z动风险：截至2026年9月11日，公司股价28.45元，动态市盈率按不同平台口径
约19—23倍，且股价ýþ 52周高点29.57元较近；若后£盈利增速低于机构预期、分红预期变
化或市场风险偏好下降，估值可能承压。

• 技术面确认不Æ风险：股价虽重新站上多条均线并于9月11日放量上Ð，但9月10日MACD
仍处于偏ã状态，近10个交易日主力资金合计净流出约3989万元，28.55—28.75元压力区能
�有效突破尚未确认；若Ñ破 28.05元或进一�失守 27.75元，Ö期ðñ结构可能转ã。

• 分红兑现风险：2025年度实际现金分红约244.68亿元、分红比例约70.92%，未来五年每年不
低于70%的分红规划信息主要由券商引用，具体仍需以公司公告和实际�营、现金流状况为准；
2026年半年报明确本报告期o利润分d预Z，Ö期分红节奏与最终金额存在不确定性。

八�A论2wÆ

长江电力的中长期增长逻辑主要来自存量大型梯级水电站发电效率和调度能力提升、来水条件改善、
折旧及财务费用下降，以及抽水蓄能、国际业务和其他清洁能源项目扩张。2026年上半年河南巩义

抽水蓄能项目开工，甘肃张掖、重¡¢节、湖南攸县和江西寻乌等项目持£建设，国际业务净利润同
比增长超过 30%，有望逐�拓é公司收入和利润来源，但目前公司业务属性仍以境内大型水电为主。

公司资产壁垒、央企=>、低燃料成本和较高分红构成盈利稳定性的基础；控股股东三峡集团截至
2026年6月30日L计增持金额为44.99亿元，�体现出股东层面对公司长期价值的支持。不过，机
构预 的2026—2028年归母净利润增速大致仅为2%—6%，当前估值K较多反映稳定现金流、分红
能力和水电资产稀缺性，未来业绩Ø性A多取决于来水、电价、市场化交易及投资收�等变量。

Ö期股价处于28.55—28.75元压力区附近，28.05—28.30元为均线Þ集支撑区，27.75—27.95元为
A强支撑区域。后£技术表现需要结合成交额持£性、资金流向和关Ý价位的有效站稳�况7断；技
术指标只能反映阶�性交易状态，不能í代对来水、电价、项目建设和现金流的基本面分析。
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