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[Table_Title] 公用事业 电力 

业绩稳健，好事将近 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 半年报，上半年营收 162.35 亿元，同比增

14.89%；净利润 25.45 亿元，同比增 1.92%，扣非后净利同比增 14.14%。 

同时，公司拟公开发行总额不超 78亿元的可转债。 

 

业绩稳健，多台机组投产在即。截止年中，公司投入商运的核电

机组保持在 16台，受益于福清 3号、昌江 2号机组去年下半年的投产，

公司上半年累计商运发电量 477.79 亿千瓦时，同比增长 17.70%。同

时，公司持续强化大修工期管控，按计划完成 7台机组换料大修，节

约大修工期 45天。报告期内，公司的期间费用率 16.14%（同比下降

3.35pct），其中年初累计销售费用率 0.00%，同比下降 0.4pct，主要

因本期不再计提接网费；管理费用率 3.16%，同比下降 0.39pct；财务

费用率 12.97%，同比下降 2.57pct，公司应对汇率波动能力逐渐增强，

同比减少汇兑损失约 2.53 亿元。当前，福清 4号机组已并网，田湾 3

号机组已完成装料，三门 1号机组有望年底实现并网。我们认为，公

司提质增效工作显著，机组进入密集投产期，未来发电量及利润水平

有望保持稳步提升。 

 核电消纳有所改善。据中国核能行业协会统计，我国上半年核

电设备平均利用小时数和设备平均利用率分别为 3370 小时和 77.6%

（2016 年同期值为 3335.35 小时和 76.36%），有所改善。考虑到核电

独有的安全性与经济性特点，消纳问题已得到足够重视，国家发改委、

国家能源局于 2月印发《保障核电安全消纳暂行办法》，确定了核电

保障性消纳上网电量和给予电价上的保障等政策。我们认为，随着核

电保障消纳政策的落地及核蓄一体化的推进，核电消纳问题有望继续

得到改善。同时，市场化售电背景下，公司积极开展电力市场化探索，

已在浙江、江苏成立售电公司，预计全年将有 174 亿千瓦时参与市场

化交易，约占总发电计划的 18.9%，该部分市场化电力销售均已经得

到落实。 

拟发行 78 亿元可转债，优化财务结构。公司拟公开发行总额不

超 78亿元的可转债，用于田湾 5&6 号、福清 5&6 号机组项目及补充流

动资金。我们认为，公司资产负债率保持平稳，偿债能力逐年提升，

发行可转债将增强公司的盈利能力，财务状况得到进一步优化与改善，

为后续业务发展提供保障。 

投资建议。当前，三门 AP1000 全球首堆正处在并网发电的“最

后一公里”，《2017 年能源指导工作意见》已明确计划开工 8台机组，

 走势比较 
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中国核电 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 15,565/4,230 

总市值/流通(百万元) 118,764/32,272 

12 个月最高/最低(元) 8.07/6.61 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中国核电（601985）：业绩略超预

期，有望受益核电消纳政策落地及

央企重组》--2017/04/27 

《业绩微增，坚定看好未来发展》

--2016/08/26 

 

证券分析师：张学 
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证券分析师助理：周涛 
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国家积极推进华龙技术融合，下半年核电 AP1000 并网、华龙融合、央

企改革等利好事件有望密集出台。中国核电作为我国核电发展的主力

军，前景广阔，我们维持对公司长期发展的看好。预计公司 2017-2019

年 EPS 分别为 0.30 元、0.34 元及 0.40 元，维持“增持”评级。     

 

风险提示：核电项目进展滞后风险，电力需求低迷。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 30009  34369  39362  45080  

净利润(百万元） 4489  4675  5360  6212  

摊薄每股收益(元) 0.29  0.30  0.34  0.40  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5940  3929  29027  41118   营业收入 30009  34369  39362  45080  

应收和预付款项 5399  8390  6339  10473   营业成本 17705  19762  22436  25245  

存货 13600  22213  18446  27303   营业税金及附加 552  632  723  829  

其他流动资产 687  1044  1044  1044   销售费用 58  97  111  127  

流动资产合计 25626  35576  54856  79938   管理费用 1299  1488  1704  1951  

长期股权投资 1137  1484  1484  1484   财务费用 4325  4010  4431  5012  

投资性房地产 72  69  69  69   资产减值损失 11  11  11  11  

固定资产 238146  227138  216130  205122   投资收益 121  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 817  773  728  684   营业利润 6181  8369  9946  11905  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 3051  2387  2387  2387  

其他非流动资产 10155  9987  9819  9819   利润总额 9232  10756  12332  14292  

资产总计 279644  272976  287219  295294   所得税 1123  1793  2055  2382  

短期借款 8700  12038  0  0   净利润 8108  8963  10277  11910  

应付和预收款项 12281  9867  15188  12921   少数股东损益 3620  4288  4917  5698  

长期借款 152802  152802  152802  152802   归母股东净利润 4489  4675  5360  6212  

其他负债 30542  30542  30542  30542        

负债合计 207663  193212  198532  196265   预测指标     

股本 15565  15565  15565  15565        

资本公积 12895  12895  12895  12895   毛利率 41.0% 42.5% 43.0% 44.0% 

留存收益 12217  15712  19719  24362   销售净利率 27.0% 26.1% 26.1% 26.4% 

归母公司股东权益 40677  44172  48179  52822   销售收入增长率 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

少数股东权益 27740  31048  35336  40253   EBIT 增长率 9.6% 52.9% 5.0% 7.4% 

股东权益合计 71726  79509  88432  98773   净利润增长率 14.1% 10.5% 14.7% 15.9% 

负债和股东权益 279389  272720  286964  295038   ROE 11.0% 10.6% 11.1% 11.8% 

      ROA 4.6% 7.2% 7.2% 7.6% 

现金流量表(百万）      ROIC 4.2% 6.3% 6.7% 7.8% 

      EPS(X) 0.29  0.30  0.34  0.40  

经营性现金流 19147  18229  32893  19684   PE(X) 26.0  25.0  21.8  18.8  

投资性现金流 (23835) 1989  1989  1989   PB(X) 2.9  2.6  2.4  2.2  

融资性现金流 377  (22229) (9784) (9581)  PS(X) 3.9  3.4  3.0  2.6  

现金增加额 (4382) (2011) 25098  12092   EV/EBITDA(X) 15.3  9.7  8.8  8.2  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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