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长江电力ROE三年逆势升到16%、运营商派息稳——赚的是现金流的确定性

三峡的水流过机组，电送进电网，长江电力的现金流账本又翻过一页。

它的经营现金流常年远超净利润。公司章程还把分红写得很清楚：2021年至2025年，每年现金分

红不低于当年可分配利润的70%。

真正稳的红利，股息率往往不是最高的。长江电力的静态税前股息率只有3.48%。



雪球用户ID 6733702445曾把一笔长江电力分红称作「年终奖5796元」。

这当然不是收益证明。

它只是让“现金流确定性”有了具体模样：你不需要等一个宏大故事兑现，只需要这家公司继续运

转、继续收钱、继续分红。

股息率只是门牌，现金流才是房子

年报口径下，长江电力的ROE三年间从约14%升至16%。

同一时期，工商银行ROE从约10%缓降至9%。

一升一降，划出了真红利内部的分界线：有些公司正把更多资产转成利润，有些公司则在用庞大

的存量资产抵御盈利压力。

判断分红能不能延续，至少要翻三本账：经营现金流能否覆盖利润，资本开支是否吞噬现金，分

红承诺能持续多久。

大坝泄洪，水流穿过机组，沉淀成持续到账的现金流



样本 现金流发动机 承重证据 必须看清的边界

长江

电力

刚性电力需求

与成熟水电资

产

ROE三年由约14%升至16%；2021—2025年分红比例不

低于可分配利润的70%

静态税前股息率3.48%，买

入价格仍会影响回报

三大

运营

商

通信需求与资

本开支退坡

2026年中国移动资本开支预算1366亿元、下降9.5%；

中国电信730亿元、下降9.2%；中国联通约500亿元、下

降8%

资本开支下降打开派息空

间，但不等于利润自动增长

工商

银行

规模、低估值

与持续派现
大行PB约0.5倍；ROE仍在约9%

净息差五年由2.11%降至

1.28%

宁沪

高速

通行费形成持

续现金流
运营资产能够反复收费

特许经营剩余年限约8.5年，

稳定现金流也有到期日

股息率告诉你过去分了多少。

现金流告诉你以后还能不能分。

长江电力最硬的底牌，是利润能变成钱

高ROE并不天然等于好分红。

利润可能停在应收账款里，也可能马上被下一轮资本开支抽走。分红承诺若没有现金覆盖，只是

一张需要不断续期的支票。

长江电力ROE逆势抬升，运营资产的差别藏在盈利稳定性里



长江电力的不同之处，在于经营现金流常年远超净利润。

水电资产一旦投入运营，需求刚性、资产寿命与持续收费共同形成一条长坡。公司赚到的利润，

能扎实地落成真金白银的现金流，而不是继续堆在账面上。

红利的护城河，不在分红那一天，而在一年四季都有现金进账。

分红比例不低于70%，在这里才有分量。

它背后站着经营现金流，也站着仍在抬升的资产回报率。

这类公司不靠某一年产品突然涨价，也不需要把超过当期利润的钱拿出来维持高股息。水流、发

电、售电、收款、分红，链条短而清楚。

压舱石的价值，就藏在这种乏味里。

运营商开始把资本开支让给股东

长江电力不是孤例。

三大运营商正在出现同一个拐点：网络建设仍在继续，但资本开支预算集体下降。

2026年，中国移动预算下降9.5%，中国电信下降9.2%，中国联通下降约8%。

长江电力经营现金流持续覆盖利润，ROE三年由约14%升至16%



资本开支退坡后，现金不再被设备和网络建设持续抽走，转向股东分配的空间随之打开。

2024年，中国移动派息率达到73%，中国电信达到72%。三大运营商拟派息合计约1335亿元。

这条触发链很直接：

资本开支见顶退坡 → 现金支出压力减轻 → 派息能力增强。

中国移动们过去要不断铺基站、扩网络。

现在，成熟网络开始从“吞钱的工程”变成“吐现金的资产”。

这类红利的确定性，不只来自利润规模，更来自现金用途发生了改变。

大行和高速，让稳定有了价格，也有了期限

国有大行靠另一套机器运转。

约0.5倍PB的估值、持续分红和庞大经营规模，共同托住了约4%的股息回报。

但银行这块压舱石正在变薄。

三大运营商2026年资本开支同步下降约8%至9.5%，派息空间随之打开



工商银行净息差五年间从2.11%降至1.28%，ROE三年由约10%缓降至9%。现金分红仍在，盈利

能力承受的压力也是真的。

2025年银行股上涨后，部分银行的静态股息率已从约6%—7%压到3%—4%。

好资产被更多人看见，价格自然会先动。

高速公路的账更直观：车流经过，通行费落袋。可它不是永续债，特许经营权有明确期限。宁沪

高速约8.5年的剩余年限，必须进入现金流估值。

稳定不等于永久。

华泰证券在2026年7月的红利判断中，更偏向银行、电力、公用事业和交运等稳定型红利，而非

无差别追逐高波动周期品。

这条选择标准比股息率排名更有用。

周期高点上的利润，可以把静态股息率顶得很高；成熟运营资产则靠需求、资本开支和分派政

策，把现金一笔笔送到股东手里。

前者赚景气。

后者赚时间。

最高股息率未必最稳，长江电力3.48%的背后是现金流质量与市场定价



3.48%，恰好是长江电力的分量

回到长江电力。

3.48%不算耀眼，却没有依靠股价大跌把分母压低，也没有依靠超过当期利润的派息制造幻觉。

市场愿意为确定性出价，静态股息率自然不会长期停在最高处。

压舱石赚的从来不是暴利。

它赚的是水继续流、电继续卖、现金继续到账时，你不必反复猜下一轮周期在哪里。

下次再看到一只高股息股票，你会盯着去年的股息率，还是先翻开现金流、资本开支和分红承诺

这三本账？

来源说明：Wind静态税前股息率及2026年7月15日TTM估值；长江电力公司章程及上市公司年

报；三大运营商公司预算与年报摘要；新浪财经、上海证券报、21世纪经济报道、证券时报；华

泰证券2026年7月红利判断；雪球用户ID 6733702445公开内容。

风险提示：本文不构成投资建议，历史表现不代表未来。市场有风险，投资需谨慎。
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利率下行、资产荒,高股息成了 2026

年 A 股最挤的信仰。但股息率 = 每

股分红 ÷ 股价——分子涨出来的是

真红利,分母跌出来的是数字幻觉。
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