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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.99 元

总市值/流通市值 188644/188644 百万元

52周最高价/最低价 12.29/6.87 元

近 3 个月日均成交额 1498.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国核电（601985.SH）-高温气冷堆获核准，拓展核能新生态》

——2024-08-31

《中国核电（601985.SH）-24H1 上网电量 993 亿 kWh（+4.68%），

拟定向增发 16.4 亿股募集 140 亿元》 ——2024-07-12

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，核电投产

期临近》 ——2024-05-07

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，控股股东

增持彰显发展信心》 ——2023-10-27

《中国核电（601985.SH）-核电机组核准加速，风光装机规模持

续增长》 ——2023-09-06

电量波动及电价降低导致业绩有所下滑。2024 年前三季度，公司实现营业

收入 569.86 亿元，同比提高 1.60%；归母净利润 89.34 亿元，同比下降

4.22%；扣非归母净利润 88.66 亿元，同比下降 3.02%。公司归母净利润

同比有所下降的主要原因是市场化电价有所降低，收入增幅低于成本增

幅。第三季度，公司实现营业收入 195.45 亿元，环比提高 0.47%，同比

下降 1.25%；归母净利润 30.52 亿元，环比提高 8.10%，同比下降 7.10%；

扣非归母净利润 30.45 亿元，环比提高 9.59%，同比下降 6.44%。

机组检修导致核电发电量有所下滑。2024 年前三季度公司累计商运发电量

1603.88 亿 kWh，同比增长 2.70%，上网电量 1511.21 亿 kWh，同比增长

2.92%，其中核电发电量 1356.38 亿 kWh，同比下降 2.74%，上网电量

1267.83 亿 kWh，同比下降 2.79%；新能源发电量 247.50 亿 kWh，同比

增长 48.19%，上网电量 243.38 亿 kWh，同比增长 48.21%。公司核电发

电量有所下滑的主要原因是机组检修天数变化、福清 4 号机组两次检修

以及海南核电受台风影响，配合电网线路检修降功率。根据 10 月 10 日

公司公告，福清 4 号机组小修已结束并重新启动。

福清5/6号机组电价确定。国家发改委《关于明确核电上网电价政策的复

函》明确，福清核电 5/6 号机组自投产之日起，未参与市场交易形成价

格的电量（即计划上网电量）执行福建煤电基准价 0.3932 元/kWh（含

税），机组分别于 2021 年 1 月 30 日和 2022 年 3 月 25 日商运。福清 1-4

号机组计划电价分别为 0.4153、0.3916、0.3590、0.3779 元/kWh（含

税）。

漳州1号机组获批装料，二期工程全面开工。10 月 12 日，生态环境部向

漳州核电 1号机组颁发运行许可证，同日 1 号机组开始装载首炉核燃料，

机组进入主系统带核调试阶段。9 月 27 日，漳州 4号机组 FCD，此前 3

号机组已于 2 月 FCD，漳州二期工程全面开工。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：考虑到公司核电发电量下滑，平均电价有所降低，预计2024-2026

年归母净利润111.0/120.4/130.0亿元（原为113.0/123.2/133.0亿元），

同比增速4%/8%/8%，对应当前股价PE为 17.0/15.7/14.5X，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 71,286 74,957 78,592 84,218 91,208

(+/-%) 14.3% 5.2% 4.8% 7.2% 8.3%

净利润(百万元) 9010 10624 11101 12036 12998

(+/-%) 12.1% 17.9% 4% 8% 8%

每股收益（元） 0.48 0.56 0.59 0.64 0.69

EBIT Margin 38.8% 39.8% 41.3% 42.4% 42.9%

净资产收益率（ROE） 10.2% 11.7% 11.3% 11.4% 11.4%

市盈率（PE） 20.9 17.8 17.0 15.7 14.5

EV/EBITDA 11.7 12.2 12.0 11.7 11.5

市净率（PB） 2.13 2.07 1.92 1.78 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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电量波动及电价降低导致业绩有所下滑。2024 年前三季度，公司实现营业收入

569.86 亿元，同比提高 1.60%；归母净利润 89.34 亿元，同比下降 4.22%；扣非

归母净利润 88.66 亿元，同比下降 3.02%。公司归母净利润同比有所下降的主要

原因是市场化电价有所降低，收入增幅低于成本增幅。第三季度，公司实现营业

收入 195.45 亿元，环比提高 0.47%，同比下降 1.25%；归母净利润 30.52 亿元，

环比提高 8.10%，同比下降 7.10%；扣非归母净利润 30.45 亿元，环比提高 9.59%，

同比下降 6.44%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电量波动及市场化电价降低影响毛利率和净利率，费用率水平持续优化。2024 年

前三季度公司毛利率为 47.26%，同比降低 0.97pct；净利率为 28.63%，同比降低

1.23pct。公司核电机组检修天数同比变化，福清四号机组两次小修，核电发电量

同比有所下降，叠加市场化电价降低，导致公司毛利率和净利率同比下降。公司

销售费用率为 0.08%，同比降低 0.04pct，主要系本期电厂两个细则考核费用减少

所致；管理费用率为 4.45%，同比提高 0.46pct，主要系新能源装机规模增加所致；

财务费用率为 9.28%，同比下降 0.35pct；研发费用率为 1.33，同比下降 0.52pct。

公司持续推进集约化改革，费用率持续优化，销售期间费用率 15.13%，同比下降

0.45pct。

ROE 同比下降，融资性现金流大幅增加。2024 年前三季度，公司 ROE 为 9.57%，

同比下降 1.14pct，除净利率下降影响外，公司营收增速弱于资产规模增长速度，

导致资产周转率下降至 0.10 次，同比降低 0.02 次，公司持续推进核电和新能源
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建设，报告期末总资产较上年同期提高了 17.88%；权益乘数为 6.12，同比提高

0.66pct。公司经营性现金净流入 328.45 亿元，同比减少 4.36%，主要系收到售

电款增加低于购买商品、接受劳务和支付税费现金流增加所致；投资性现金净流

出 614.86 亿元，同比增加 47.87%，主要系核电机组及自建新能源机组投入增加

所致，公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 597.15 亿元，

同比增长 56.00%；融资性现金净流入 285.37 亿元，同比增长 259.18%，其中，子

公司吸收少数股东投资收到的现金同比增加 89.72 亿元，主要系子公司发行类

REITs 和市场化债转股所致；子公司抵押融资借款同比增加，收到其他与筹资活

动有关的现金同比增加 87.02 亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

机组检修导致核电发电量有所下滑。2024 年前三季度公司累计商运发电量

1603.88 亿 kWh，同比增长 2.70%，上网电量 1511.21 亿 kWh，同比增长 2.92%，

其中核电发电量 1356.38 亿 kWh，同比下降 2.74%，上网电量 1267.83 亿 kWh，同

比下降 2.79%；新能源发电量 247.50 亿 kWh，同比增长 48.19%，上网电量 243.38

亿 kWh，同比增长 48.21%。仅第三季度，公司总发电量 550.93 亿 kWh，环比增长

1.64%，同比下降0.44%；上网电量518.26亿kWh，环比增长1.39%，同比下降0.30%；

其中，核电发电量 464.85 亿 kWh，环比增长 2.21%，同比下降 5.51%；上网电量

433.58 亿 kWh，环比增长 1.93%，同比下降 5.62%；新能源发电量 86.08 亿 kWh，

环比下降 1.35%，同比增长 40.15%；上网电量 84.68 亿 kWh，环比下降 1.32%，同
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比增长 40.20%。公司核电发电量有所下滑的主要原因是机组检修天数变化、福清

4 号机组两次检修以及海南核电受台风影响，配合电网线路检修降功率。根据 10

月 10 日公司公告，福清 4 号机组小修已结束并重新启动。

福清 5/6 号机组电价确定。国家发改委《关于明确核电上网电价政策的复函》明

确，福清核电 5/6 号机组自投产之日起，未参与市场交易形成价格的电量（即计

划上网电量）执行福建煤电基准价 0.3932 元/kWh（含税），机组分别于 2021 年

1 月 30 日和 2022 年 3 月 25 日商运。福清 1-4 号机组计划电价分别为 0.4153、

0.3916、0.3590、0.3779 元/kWh（含税）。

漳州 1 号机组获批装料，二期工程全面开工。10 月 12 日，生态环境部向漳州核

电 1 号机组颁发运行许可证，同日 1 号机组开始装载首炉核燃料，机组进入主系

统带核调试阶段。9 月 27 日，漳州 4 号机组 FCD，此前 3 号机组已于 2 月 FCD，

漳州二期工程全面开工。

特殊分红 0.02 元/股，提高投资者获得感。公司拟实施特殊利润分配，每股派发

现金股利 0.02 元（含税），股利分配总额占上半年归母净利润 6.46%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司核电发电量下滑，

平均电价有所降低，预计 2024-2026 年归母净利润 111.0/120.4/130.0 亿元（原

为 113.0/123.2/133.0 亿元），同比增速 4%/8%/8%，对应当前股价 PE 为

17.0/15.7/14.5X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

003816.SZ 中国广核 4.07 2055 0.21 0.23 0.24 0.26 14.6 17.7 17.0 15.7 9.5 1.9 优于大市

600900.SH 长江电力 27.90 6827 1.11 1.40 1.48 1.56 21.0 19.9 18.9 17.9 13.5 0.9 优于大市

600025.SH 华能水电 9.83 1769 0.42 0.47 0.53 0.57 20.3 20.7 18.6 17.2 11.3 1.8 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 16162 9774 10000 10000 10000 营业收入 71286 74957 78592 84218 91208

应收款项 18555 23203 21640 23189 25114 营业成本 38757 41510 43066 44995 48126

存货净额 24809 26423 26125 25666 26190 营业税金及附加 872 1032 958 1027 1112

其他流动资产 6178 8784 7844 8405 9103 销售费用 78 115 102 109 118

流动资产合计 65760 68240 65699 67406 70640 管理费用 4619 3828 4039 4320 4670

固定资产 370532 430497 493747 557844 623005 研发费用 1398 1384 786 842 912

无形资产及其他 2052 2736 2626 2517 2408 财务费用 8145 7302 8434 9638 10842

投资性房地产 20591 30214 30214 30214 30214 投资收益 275 382 382 382 382

长期股权投资 5685 7580 8836 10092 11348

资产减值及公允价值变

动 (247) (208) (249) (283) (320)

资产总计 464620 539267 601123 668072 737615 其他收入 802 1301 2050 1994 1924

短期借款及交易性金融

负债 38784 59373 85219 113754 143297 营业利润 19645 22646 24176 26221 28326

应付款项 20539 22408 20835 20400 20747 营业外净收支 (75) 335 115 115 115

其他流动负债 14614 15818 13964 13889 14300 利润总额 19570 22981 24291 26336 28441

流动负债合计 73937 97598 120018 148042 178344 所得税费用 3247 3571 4008 4345 4693

长期借款及应付债券 217511 253255 280215 305554 330066 少数股东损益 7313 8787 9182 9955 10750

其他长期负债 25303 25616 24908 24201 23493 归属于母公司净利润 9010 10624 11101 12036 12998

长期负债合计 242814 278871 305123 329754 353559 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 316751 376469 425141 477796 531903 净利润 9010 10624 11101 12036 12998

少数股东权益 59229 71848 77816 84287 91275 资产减值准备 (74) (164) 327 56 61

股东权益 88640 90950 98165 105989 114437 折旧摊销 15419 16356 18578 21025 23728

负债和股东权益总计 464620 539267 601123 668072 737615 公允价值变动损失 247 208 249 283 320

财务费用 8145 7302 8434 9638 10842

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3854) (15268) (1005) (2814) (3036)

每股收益 0.48 0.56 0.59 0.64 0.69 其它 4784 5827 5641 6414 6927

每股红利 0.17 0.20 0.21 0.22 0.24 经营活动现金流 25533 17583 34891 37001 40998

每股净资产 4.70 4.82 5.20 5.61 6.06 资本开支 (55501) (75676) (82295) (85351) (89161)

ROIC 3.93% 3.91% 4% 3% 3% 其它投资现金流 (8) (0) (34) (55) (88)

ROE 10.16% 11.68% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (56350) (77572) (83585) (86662) (90505)

毛利率 46% 45% 45% 47% 47% 权益性融资 (7) 12036 0 0 0

EBIT Margin 39% 40% 41% 42% 43% 负债净变化 31900 36342 26659 24839 23913

EBITDA Margin 60% 62% 65% 67% 69% 支付股利、利息 (3206) (3777) (3885) (4213) (4549)

收入增长 14% 5% 5% 7% 8% 其它融资现金流 (23467) (23566) 25846 28535 29544

净利润增长率 12% 18% 4% 8% 8% 融资活动现金流 33914 53601 48920 49661 49507

资产负债率 81% 83% 84% 84% 84% 现金净变动 3098 (6388) 226 0 0

股息率 1.7% 2.0% 2.1% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 13064 16162 9774 10000 10000

P/E 20.9 17.8 17.0 15.7 14.5 货币资金的期末余额 16162 9774 10000 10000 10000

P/B 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 (20854) (49419) (37617) (37294) (35829)

EV/EBITDA 11.7 12.2 12.0 11.7 11.5 权益自由现金流 (12421) (42499) 7846 8032 8574

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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